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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Το τραπεζικό σύστηµα αποτελεί την καρδιά του χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος. Το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι ένα οικονοµικό σύστηµα, το οποίο αποτελείται από 

θεσµούς που επιτρέπουν την συγκέντρωση των αποταµιεύσεων και τη διοχέτευσή 

τους σε επενδυτικές και καταναλωτικές δραστηριότητες φέρνοντας σε επαφή τους 

αποταµιευτές µε τους επενδυτές. Πυρήνας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος είναι  

οι τράπεζες, οι οποίες αποτελούν τον βασικότερο χρηµατοπιστωτικό οργανισµό και 

σκοπεύουν, µέσω της παροχής των προϊόντων και των υπηρεσιών τους, να 

συγκεντρώσουν τα πλεονάζοντα κεφάλαια των καταθετών τους και να τα χορηγούν 

ως δάνεια στους επενδυτές πραγµατοποιώντας µε αυτόν τον τρόπο οικονοµική 

δραστηριότητα και χρηµατοδοτώντας την πραγµατική οικονοµία.  

Οι τράπεζες έρχονται αντιµέτωπες µε τραπεζικούς κινδύνους. Ο κίνδυνος αποτελεί 

µια έννοια που συνδέεται στενά µε την έννοια της αβεβαιότητας. Οι τράπεζες έχουν 

αναπτύξει µεθόδους για την µέτρηση, εκτίµηση και διαχείριση των τραπεζικών 

κινδύνων.  

Η ρευστότητα αποτελεί την κινητήριο δύναµη για την εξασφάλιση της λειτουργίας 

της τράπεζας. Ρευστότητα καλείται η δυνατότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται 

στις ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Η διαχείριση της τραπεζικής ρευστότητας 

αποτελεί καθηµερινή διαδικασία και αναφέρεται στην διαδικασία δηµιουργίας  

κεφαλαίων για την ικανοποίηση υποχρεώσεων οποιαδήποτε χρονική στιγµή. 

Η διαχείριση ενεργητικού-παθητικού είναι άρρηκτα συνδεδεµένη µε την διαχείριση 

κινδύνων και συγκεκριµένα αποτελεί µια από τις σηµαντικότερες λειτουργίες της 

διαχείρισης κινδύνων. Η διαχείριση ενεργητικού-παθητικού µέσω του κατάλληλου 

συνδυασµού των στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού επιτυγχάνει την 

ελαχιστοποίηση της έκθεσης σε διαφόρους κινδύνους σκοπεύοντας στην ικανοποίηση 

των στόχων της επιχείρησης ή του χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος. 

Η παρούσα πτυχιακή εξετάζει τη διαχείριση ενεργητικού-παθητικού ενός τραπεζικού 

ιδρύµατος, µε έµφαση στο σκοπό και αντικείµενό της καθώς και στα µοντέλα 

διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού. Πραγµατοποιώντας µελέτη στην ελληνική και 
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ξενόγλωσση βιβλιογραφία κατέληξα στην ιδιαιτέρως σηµαντική λειτουργία της 

διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού. 

Συγκεκριµένα, το πρώτο κεφάλαιο περιέχει την εισαγωγή.  

Στο δεύτερο κεφάλαιο της εργασίας εξετάζονται το ελληνικό χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα, το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, η ιστορική προσέγγιση, η δοµή του καθώς 

και οι φορείς που δραστηριοποιούνται σ’αυτό. Επίσης, παρουσιάζονται οι 

οικονοµικές καταστάσεις µιας τράπεζας, όπως ο ισολογισµός, η κατάσταση 

αποτελεσµάτων χρήσης, η κατάσταση µεταβολών καθαρής θέσης, η κατάσταση 

ταµειακών ροών και οι γνωστοποιήσεις. Επιπλέον, αναφέρονται οι δραστηριότητες 

εµπορικών τραπεζών όπως οι ενεργητικές, παθητικές και µεσολαβητικές εργασίες.  

Στο τρίτο κεφάλαιο θα µελετήσουµε τη διαχείριση των τραπεζικών κινδύνων. 

Ειδικότερα, αναφέρονται οι κατηγορίες των κινδύνων, οι οποίοι διακρίνονται σε 

επιχειρηµατικούς, στρατηγικούς και χρηµατοοικονοµικούς. Έπειτα, πραγµατοποιείται 

εκτενής αναφορά στους χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους. Επίσης, θα ασχοληθούµε 

µε  τη τιτλοποίηση και διαχείριση κινδύνου, τα συστήµατα διαχείρισης κινδύνου στις 

τράπεζες καθώς και τη µεθοδολογία για τη µέτρηση και τη διαχείριση του κινδύνου 

στα τραπεζικά ιδρύµατα. Επιπλέον, παρουσιάζονται οι τεχνικές µέτρησης και 

διαχείρισης του κινδύνου αγοράς, του επιτοκιακού κινδύνου, του πιστωτικού 

κινδύνου, του λειτουργικού κινδύνου και του συναλλαγµατικού κινδύνου. Γίνεται 

µνεία ακόµα στις κατηγορίες των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων καθώς 

και στη συµβολή τους στην αντιστάθµιση και στη διαχείριση των κινδύνων.  

Στο τέταρτο κεφάλαιο θα ασχοληθούµε µε τη διαχείριση ρευστότητας και διαθεσίµων 

των τραπεζών, στον υπολογισµό και τις λειτουργίες της τραπεζικής ρευστότητας, στις 

πηγές ρευστότητας και στην αντίστροφη σχέση ρευστότητας-κερδοφορίας. Επίσης, 

θα αναφερθούµε στις τεχνικές διαχείρισης του κινδύνου ρευστότητας και στους 

κινδύνους από τη διαχείριση της ρευστότητας. 

Στο πέµπτο κεφάλαιο θα µελετήσουµε τη διαχείριση ενεργητικού-παθητικού. Θα 

ασχοληθούµε µε τον αναλυτικό ορισµό, την ιστορική προσέγγιση, το σκοπό, το 

αντικείµενο και την επιτροπή διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού. Επίσης, θα 

εξετάσουµε τη διαχείριση ενεργητικού (asset management), τη διαχείριση παθητικού 

(liability management), το περιθώριο και τη διαχείριση της ευαυσθησίας του 
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επιτοκίου. Επιπλέον, παρουσιάζονται τα µοντέλα διαχείρισης περιουσιακών 

στοιχείων καθώς και οι εφαρµογές του µοντέλου.  

Τέλος, στο έκτο κεφάλαιο θα αναλύσουµε την Τράπεζα Πειραιώς, µε αναφορά στο 

ιστορικό και την σηµερινή παρουσία της, στο όραµα και στους κύριους στρατηγικούς 

στόχους του Οµίλου. Επίσης, θα µελετήσουµε τη διαχείριση των κινδύνων, τη 

διαχείριση της ρευστότητας και την επιτροπή διαχείριση ενεργητικού-παθητικού. 

Επιπλέον, θα παρουσιάσουµε τις οικονοµικές καταστάσεις της τράπεζας για τα έτη 

2005-2010 και θα πραγµατοποιήσουµε ανάλυση των αριθµοδεικτών κερδοφορίας-

αποδοτικότητας, ρευστότητας, κεφαλαιακής επάρκειας και ποιότητας ενεργητικού.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο 

 ΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

2.1ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα αποτελεί ένα οικονοµικό σύστηµα, στηριζόµενο στο 

χρήµα  και στην δυνατότητας της διαθεσιµότητας των φυσικών και άυλων πόρων. 

Είναι ο διαµεσολαβητής στην ανταλλαγή αγαθών και υπηρεσιών στις αγορές µε 

σκοπό την ελλάττωση του κόστους των ατελειών που εµφανίζοναι στις συναλλαγές. 

Ο ρόλος του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος είναι η µεταφορά και κατανοµή πόρων-

κεφαλαίων από τις πλεονασµατικες µονάδες προς τις ελλειµµατικές µε σκοπό την 

κάλυψη χρηµατοδοτικών αναγκών. 

Οι πλεονασµατικές µονάδες ή αλλιώς αποταµιευτές είναι τα νοικοκυριά και οι 

ελλειµµατικές µονάδες ή επενδυτές είναι οι επιχειρήσεις και το ∆ηµόσιο. 

Τα χρηµατοπιστωτικά µέσα ή προϊόντα µέσω των οποίων γίνεται η µεταφορά και 

κατανοµή πόρων-κεφαλαίων είναι οι οµολογίες, τα Έντοκα Γραµµάτια Ελληνικού 

∆ηµοσίου, τα Πιστοποιητικά καταθέσεων, τα εµπορικά ή βιοµηχανικά οµόλογα, οι 

οµολογίες επιχειρήσεων, τα προϊόντα εξασφάλισης κεφαλαίου και τα στεγαστικά 

δάνεια. 

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα αποτελείται από θεσµούς που φέρνουν σε επαφή τους 

αποταµιευτές µε τους επενδυτές. Στους χρηµατοπιστωτικούς θεσµούς ανήκουν οι 

εξής δύο κατηγορίες:α)οι χρηµατοπιστωτικές αγορές που αποτελούνται από την 

αγορά οµολόγων και την αγορά µετοχών, β)οι χρηµατοοικονοµικοί διαµεσολαβητές 

στους οποίους ανήκουν οι τράπεζες, τα αµοιβαία κεφάλαια, οι πιστωτικές 

συνεταιριστικές ενώσεις, τα συνταξιοδοτικά αµοιβαία κεφάλαια, οι ασφαλιστικές 

εταιρείες, και οι τοκογλύφοι. 

Οι χρηµατοδοτικές αγορές είναι οι θεσµοί µέσω των οποίων οι αποταµιευτές µπορούν 

να µεταφέρουν άµεσα κεφάλαια σε εκείνους που επιθυµούν να δανειστούν. Οι 

χρηµατοοικονοµικοί διαµεσολαβητές είναι οι θεσµοί µέσω των οποίων οι 

αποταµιευτές µπορούν να µεταφέρουν έµµεσα κεφάλαια σε εκείνους που επιθυµούν 

να δανειστούν. 

Στην άµεση χρηµατοδότηση η µεταφορά κεφαλαίων γίνεται κατευθείαν από τις 

πλεονασµατικές µονάδες προς τις ελλειµµατικές µονάδες. Η ελλειµµατική µονάδα 
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αποκτά µια συµβατική απαίτηση έναντι της πρώτης. Στην έµµεδη χρηµατοδότηση η 

µεταφορά κεφαλαίων από τις πλεονασµατικές µονάδες προς τις ελλειµµατικές 

µονάδες γίνεται έµµεσα και σε δύο στάδια. Πρώτα οι πλεονασµατικές µονάδες 

διοχετεύουν κεφάλαια προς τον διαµεσολαβητή και αποκτούν συµβατικές απαιτήσεις 

έναντι αυτού. Έπειτα ο διαµεσολαβητής διοχετεύει κεφάλαια προς τις ελλειµµατικές 

µονάδες και αποκτά συµβατικές απαιτήσεις έναντι αυτών. 

Σκοπός του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος είναι η βελτίωση της διανοµής των 

πόρων  στο περιβάλλον των συναλλαγών. Ένα χρηµατοπιστωτικό σύστηµα έχει σαν 

στόχους να αντιµετωπίζονται, να αποφεύγονται και να µην διαχέονται οι κίνδυνοι, να 

κατανέµονται οι πόροι άριστα, να παρακολουθείται η διοίκηση των εταιρειών και ο 

έλεγχος των επιχειρήσεων, να κινητοποιούνται οι αποταµιεύσεις και να υπάρχει 

διευκόλυνση στην ανταλλαφή αγαθών και υπηρεσιών.  

 

2.2 ΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

2.2.1. ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ  

 

Το τραπεζικό σύστηµα είναι ο πυρήνας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

Αποτελείται από οργανισµούς που έχουν ρόλο διαµεσολαβητή µεταξύ των 

πλεονασµατικών και ελλειµµατικών µονάδων. Η συµβολή του τραπεζικού 

συστήµατος είναι πολύ σηµαντική για την εµφάνιση ανάπτηξης στην ελληνική 

οικονοµία µέσω της τόνωσης της εγχώριας ζήτησης και της χρηµατοδότησης 

δυναµικών κλάδων της οικονοµίας και καινοτόµων επενδυτικών πρωτοβουλιών. 

Στις αρχές του 19ου αιώνα εµφανίστηκαν τα πρώτα σηµάδια του ελληνικού 

τραπεζικού συστήµατος µε την ίδρυση της Εθνικής Χρηµατιστηριακής Τράπεζας από 

τον Ιωάννη Καποδίστρια. Αποτελούσε ένα κρατικό ίδρυµα το οποίο περιοριζόταν 

στην έκδοση έντοκων οµολόγων. Το 1839 όµως ήταν η απαρχή της τραπεζικής 

πίστεως µε την ίδρυση της Ιονικής Τράπεζας. Σηµαντικότερη όµως εξέλιξη για το 

τραπεζικό σύστηµα αποτελεί η ίδρυση της Εθνικής Τράπεζας. Συνέβαλλε ουσιαστικά 

στην ανάπτυξη του παραγωγικού τοµέα της χώρας καθώς λειτουργούσε ως εµπορική 

τράπεζα και ως τροφοδότης κεφαλαίων για τις ελληνικές επιχειρήσεις, αλλά είχε και 

το εκδοτικό προνόµιο. Με τα χρόνια ιδρύθηκαν πολλές τράπεζες. Το 1928 ιδρύθηκε η 

σηµαντικότερη τράπεζα, η Τράπεζα της Ελλάδος, η οποία αποτελεί την Κεντρική 
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Τράπεζα της χώρας. Πολλές τράπεζες δεν κατάφεραν να ανταπεξέλθουν τις αντίξοες 

συνθήκες του πολέµου και έτσι διέκοψαν τη λειτουργία τους. Το 1940 µε την έναρξη 

του ελληνοιταλικού πολέµου το σύστηµα περιλαµβάνει µόνο 13 µεγάλες τράπεζες. 

Το 1931 ψηφίστηκε ο Ν.5976/1931περί νοµοθετικής ρύθµισης για τη λειτουργία των 

τραπεζών, ο οποίος προσδιόριζε την συγκρότηση κεφαλαίου, τους περιορισµούς και 

τις υποχρεώσεις των τραπεζών, την µονοπωλιακή διαχείριση χρυσού και 

συναλλάγµατος από την Τράπεζα Ελλάδος και άλλες ρυθµίσεις.  

Την µεταπολεµική περίοδο(1940-1946) παρουσιάστηκε µία τάση εξειδίκευσης και 

προσέλκυσης του ξένου τραπεζικού ενδιαφέροντος στον ελλαδικό χώρο, αλλά και µία 

τάση άσκησης σκληρής εποπτείας µε την παρέµβαση του κράτους. Τα τελευταία 15 

χρόνια µε αφορµή την παγκοσµιοποίηση της οικονοµίας και την εξέλιξη στην 

τεχνολογία της πληροφορίας, παρατηρήθηκαν αξιοσηµείωτες αλλαγές στην αγορά 

χρήµατος και κεφαλαίου διαµορφώνοντας ιδιαίτερες συνθήκες που επικρατούν µέχρι 

σήµερα. Οι αλλαγές αφορούν την απελευθέρωση της κίνησης κεφαλαίων και την 

ενοποίηση των χρηµατοπιστωτικών αγορών. Όσον αφορά τις τράπεζες, ειδικότερα 

στην Ευρώπη αντιµετώπισαν δεδοµένα που αφορούσαν την ΟΝΕ και την απόκτηση 

νέου νοµίσµατος, µε αποτέλεσµα την ύπαρξη µεγάλου κόστους και τη δηµιουργία 

ιδιαιτέρως ανταγωνιστικών συνθηκών. Έτσι, οι τράπεζες προχώρησαν σε 

αναδιάρθρωση της επιχειρηµατικής τους δοµής και ανασκόπηση της στρατηγικής 

τους. Στον ελλαδικό χώρο τα πιστωτικά ιδρύµατα προχώρησαν σε εξαγορές και 

συγχωνεύσεις µε στόχο να ενισχύσουν τη θέση τους και να δηµιουργήσουν µεγάλους 

χρηµατοοικονοµικούς οµίλους. Οι όµιλοι έχουν ισχυρή κεφαλαιακή διάρθρωση, 

µεγάλα δίκτυα και ικανότητα να προσφέρουν πακέτα προϊόντων σε ενδιαφέρουσες 

τιµές. Εποµένως, µπορούν να ανταγωνιστούν αποτελεσµατικά σο ανταγωνιστικό 

διεθνές περιβάλλον. Μέσω των εξαγορών ενισχύθηκαν οι θέσεις µεγάλων εµπορικών 

τραπεζών, όπως η Alphabank και η Ιονική  και µεσαίου µεγέθους τραπεζών, όπως   η 

Πειραιώς και η EFG Eurobank Ergasias. Από το κλίµα των συνεργασιών, των 

εξαγορών και των συγχωνεύσεων επιρρεάστηκαν και και τα πιστωτικά ιδρύµατα του 

εξωτερικού που δραστηριοποιούνται στη χώρα µας. Επίσης, πολλές τράπεζες του 

δηµόσιου τοµέα ιδιωτικοποιήθηκαν  συµβάλλοντας στην ανασυγκρότηση του 

ελληνικού τραπεζικού συστήµατος. Το 1999 Ιονική πωλήθηκε στην Alphabank,   το 

2003 η Πειραιώς απορρόφησε την ΕΤΒΑ, το 2000 ποσοστό της Εµπορικής πωλήθηκε 

στην Credit Agricole, το 2000 η Τράπεζα Εργασίας προχώρησε σε συγχώνευση µε τη 

Εurobank και το 2006 η Marfin απορρόφησε την Λαϊκή και την Τράπεζα Εργασίας.  



14 

 

Ακόµα, οι ελληνικές τράπεζες έχουν αναπτυχθεί σηµαντικά στο εξωτερικό και 

συγκεκριµένα στη Νοτιοανατολική Ευρώπη και Μεσόγειο, είτε µε τη 

πραγµατοποίηση εξαγορών, είτε µε την ίδρυση υποκαταστηµάτων. Εµπορικές 

τράπεζες όπως η Εθνική, η Πειραιώς, η Εµπορική, η Alphabank και η EFG Eurobank 

Ergasias αναπτύθηκαν  σε Βουλγαρία, FYROM, Ρουµανία, Κύπρο, Αίγυπτο και 

Τουρκία.  
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2.2.2 ∆ΟΜΗ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ 

ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

 

Το Ελληνικό Τραπεζικό Σύστηµα διακρίνεται στους εξής χρηµατοδοτικούς 

οργανισµούς: α)την Τράπεζα της Ελλάδος η οποία ανήκει στην Ευρωπαϊκή Κεωτρική 

Τράπεζα, β)τις Εµπορικές τράπεζες, γ)τις Συνεταιριστικές τράπεζες, δ)τους Ειδικούς 

Πιστωτικούς Οργανισµούς. 

 

Α)Τράπεζα της Ελλάδος 

 

Η Τράπεζα της Ελλάδος αποτελεί την Κεντρική Τράπεζα της χώρας. Η ίδρυσή της 

πραγµατοποιήθηκε το 1927 και η λειτουργία της ξεκίνησε τον Μάϊο του 1928. Με 

την είσοδο της Ελλάδας στο ευρώ από την 1/1/2001 η ΤτΕ ανήκει στο Ευρωσύστηµα 

και στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα όπως και 11 ακόµα εθνικές κεντρικές 

τράπεζες. Επίσης από 1/1/2001 ασκεί νοµισµατική και συναλλαγµατική πολιτική της 

Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής Ένωσης που χαράσσεται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. 

 Έχει τη µορφή ανώνυµης εταιρείας µε ειδικό καταστατικό καθεστώς  που διαφέρει 

από το νοµοθετικό πλαίσιο λειτουργίας των ανωνύµων εταιρειών. Το κράτος διορίζει 

την διοίκηση της ΤτΕ  η οποία εκτείει τετραετή θητεία. Η διοίκηση της ΤτΕ 

πραγµατοποιείται από το Γενικό Συµβούλιο το οποίο αποτελείται από το ∆ιοικητή, 

τους Υποδιοικητές και 9 συµβούλους. Η ΤτΕ είναι υπεύθυνη για τις εξής 

αρµοδιότητες: 

• Έχει το εκδοτικό προνόµιο να εκδίδει τραπεζογραµµάτια τα οποία 

κυκλοφορούν ως νόµιµο χρήµα. 

• Είναι ο τραπεζίτης των άλλων τραπεζών. Έχει τη δυνατότητα να δέχεται 

καταθέσεις άλλων τραπεζών καθώς και να τους παρέχει πίστωση. 

• Λειτουργεί για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Τηρεί όλους τους 

λογαριασµούς του ∆ηµοσίου και παρέχει ταµειακές, διαδικαστικές και 

διαχειριστικές υπηρεσίες. ∆εν δέχεται καταθέσεις από ιδιώτες. ∆εν επιδιώκει 

το κέρδος. 
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• Εποπτεύει το τραπεζικό σύστηµα καθώς ελέγχει όλες τις τράπεζες για την 

ορθή και νόµιµη λειτουργία του συστήµατος. 

• Ασκεί νοµισµατική πολιτική ρυθµίζοντας την ποσότητα χρήµατος στην 

οικονοµία. 

• Παρακολουθεί και προωθεί την οµαλή λειτουργία των συστηµάτων 

πληρωµών και των συστηµάτων διακανονισµού των χρεογράφων µε τα 

λεγόµενα Γραφεία Συµψηφισµών Επιταγών. 

Το κεντρικό της κατάστηµα έχει έδρα στην Αθήνα και υποκαταστήµατά της 

βρίσκονται σε όλη τη χώρα. Η ΤτΕ είναι ανεξάρητη από την ελληνική  κυβέρνηση, 

υπόκειται όµως σε έλεγχο από την Βουλή. Στη συνέχεια, ο ∆ιοικητής της ΤτΕ 

υποβάλλει ετήσια έκθεση για τα οικονοµικά αποτελέσµατα. 

 

Β)Εµπορικές Τράπεζες  

 

Οι εµπορικές τράπεζες  έχουν ξεχωριστό ρόλο στην οικονοµία. Αποτελούν µέσα 

άσκησης νοµισµατικής πολιτικής και παράλληλα επιδρούν στην ανάπτυξη της χώρας.  

Έχουν την δυνατότητα να επηρεάζουν την προσφορά του χρήµατος και να επιδρούν 

στην αγοραστική δύναµη του κοινού. Βοηθούν στην πλήρη χρησιµοποίηση των 

πόρων της χώρας καθώς δέχονται καταθέσεις, δανείζουν και επενδύονται κεφάλαια. 

∆έχονται καταθέσεις από νοικοκυριά, επιχειρήσεις και κυβερνήσεις και διαθέτουν 

κεφάλαια σε ιδιώτες, επιχειρήσεις και κυβερνήσεις µέσω του δανεισµού και των 

επενδύσεων. Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα να διευκολύνεται η ροή αγαθών και 

υπηρεσιών καθώς και οι χρηµατοδοτικές υπηρεσίες της κυβέρνησης, 

Αναλαµβάνοντας δραστηριότητες που έχουν σχέση µε το δανεισµό και τις επενδύσεις 

διευκολύνουν έτσι την οικονοµική διαδικασία της παραγωγής, της διανοµής και της 

κατανάλωσης. Στις χρηµατοδοτικές υπηρεσίες που παρέχουν εκτός της αποδοχή 

καταθέσεων, του δανεισµού και των επενδύσεων συγκαταλέγονται οι τραπεζικές 

επιταγές, χρηµατικές εντολές, πώληση χρεογράφων της κυβέρνησης ή άλλων 

οργανισµών, αγορά και πώληση χρεογράφων για λογαριασµό των πελατών τους και 

έκδοση πιστωτικών επιστολών. Με την παροχή αυτών των χρηµατοδοτικών 

υπηρεσιών, το ενεργητικό τους αποτελείται σχεδόν εξολοκλήρου από χρήµα και 

µετοχικό κεφάλαιο που προέρχονται κυρίως από µη χρηµατοδοτικές οικονοµικές 

µονάδες. Για να αποκτηθούν τα κεφάλαια και να εξασφαλιστούν τα παραπάνω 
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χρηµατικά διαθέσιµα εκδίδονται συµβάσεις. Αποτελούν τους µεσολαβητές µεταξύ 

αποταµιευτών και επενδύσεων. Σκοπός τους είναι η ικανοποίηση των 

συναλλαγµατικών αναγκών των καταναλωτών µε την ορθολογική διαχείριση των 

συναλλαγµατικών διαθεσίµων κεφαλαίων, είτε επειδή επιδιώκουν το άριστο, είτε 

επειδή το επέβαλλε η κεντρική τράπεζα. Ακόµα, καθορίζεται από την κεντρική 

τράπεζα ένα ποσοστό των καταθέσεων το οποίο κρατείται σε ρευστά διαθέσιµα και 

το υπόλοιπο δανείζεται. 

 

Γ)Συνεταιριστικές τράπεζες 

 

Οι συνεταιριστικές τράπεζες εµφανίστηκαν στο ελλαδικό χώρο το 1994 βάσει ενός 

νοµοθετικού πλαισίου που δηµιουργήθηκε το 1992 και στηρίχτηκε στο Νόµο περί 

Αστικών Συνεταιρισµών, εδραιώνοντας τη θέση τους στον ελληνικό τραπεζικό χώρο. 

Ο θεσµός των συνεταιριστικών τραπεζών είναι αρκετά διαδεδοµένος στο εξωτερικό 

καθώς υφίσταται πάνω από 150 χρόνια στην Ευρώπη, σε 22 χώρες αριθµώνται 

περίπου 11.000 συνεταιριστικές τράπεζες και 50.000 υποκαταστήµατα. Την εποπτεία 

τους ασκεί η Τράπεζα της Ελλάδος τόσο κατά την ίδρυση όσο και κατά τη διάρκεια 

της λειτουργίας τους, µε σκοπό την προστασία των καταθετών, του τραπεζικού 

συστήµατος και την εξασφάλισης της σταθερότητας του δεύτερου. Στο αρχικό στάδιο 

οι συνεταιριστικές τράπεζες λειτουργούν σαν πιστωτικοί συνεταιρισµοί και οι  

δραστηριότητες που καλύπτουν είναι η παραχώρηση δανείων, εγγυήσεων, ασφαλειών 

ή άλλων χρηµατοοικονοµικών διευκολύνσεων στα µέλη τους. Αφότου ξεκινήσουν να 

λειτουργούν σαν πιστωτικά ιδρύµατα, οι πιστωτικοί συνεταιρισµοί έχουν την 

δυνατότητα να δέχονται καταθέσεις, να χορηγούν πιστώσεις και γενικότερα να 

πραγµατοποιούν όλες τις τραπεζικές εργασίες εκτός αν κάποια έχει απαγορευτεί  

ειδικά για τις συνεταιριστικές τράπεζες. ∆ραστηριοποιούνται σε συγκεκριµένες 

γεωγραφικές περιοχές, απ’όπου αντλούν και τα κεφάλαιά τους από τις αποταµιεύσεις 

της περιοχής τους, µέσω χρηµατοδοτήσεων από τα µέλη τους. Οι συνεταιριστικές 

τράπεζες βοηθούν στην οικονοµική ανάπτυξη της περιοχής που είναι εγκατεστηµένες, 

µέσω της αξιοποίησης των κεφαλαίων των µελών των εκάστοτε περιοχών. Γενικός 

σκοπός τους είναι να αξυπηρετήσουν και να προάγουν τα σεµφέροντα  των µελών 

τους.   
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∆)Ειδικοί Πιστωτικοί Οργανισµοί 

 

Στους ειδικούς πιστωτικούς οργανισµούς συγκαταλέγονται η Ελληνική Τράπεζα 

Βιοµηχανικής Αναπτύξεως (Ε.Τ.Β.Α.), η Ελληνική Τράπεζα Επενδύσεων 

Βιοµηχανικής Αναπτύξεως (Ε.Τ.Ε.Β.Α.), η Τράπεζα Επενδύσεων, το Ταµείο 

Παρακαταθηκών και ∆ανείων και το Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο (Τ.Τ.). Πλέον από 

αυτούς µόνο το Ταµείο Παρακαταθηκών και ∆ανείων και το Ταχυδροµικό 

Ταµιευτήριο λειτουργούν. Με το Ν(2076/92) επιβλήθηκε είτε η κατάργησή τους 

έµµεσα είτε η µετατροπή τους σε ανώνυµη τραπεζική εταιρεία.  Σκοπός της ίδρυσης 

τους αποτελεί η κάλυψη των δανειακών αναγκών του ∆ηµοσίου µέσω της αγοράς 

εντόκων γραµµατίων του ∆ηµοσίου. Οι πόροι που έχουν στη διάθεσή τους 

προέρχονται από καταθέσεις, από έκδοση τραπεζικών οµολογιών και από πιστώσεις 

της κεντρικής τράπεζας. Ακόµα κάλύπτουν ανάγκες τις οποίες δεν µπορούν να 

καλύψουν οι εµπορικές, όπως οι µακροπρόθεσµες χορηγήσεις, ανάγκες κοινωνικών 

οµάδων και δηµοσίων οργανισµών.  

Η Ε.Τ.Β.Α., η Ε.Τ.Ε.Β.Α. και η Τράπεζα Επενδύσεων υπήρξαν επενδυτικές-

αναπτυξιακές τράπεζες. Η Ε.Τ.Β.Α. ανήκε στο ∆ηµόσιο, η Ε.Τ.Ε.Β.Α. υπήρξε 

θυγατρική της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος, ενώ η Τράπεζα Επενδύσεων 

ιδιωτικοποιήθηκε. Σκοπός και των τριών ήταν να χρηµατοδοτούν βιοµηχανικές, 

µεταλλευτικές, τουριστικές και ναυτηλιακές επιχειρήσεις µε µακροπρόθεσµες 

επενδυτικές δραστηριότητες, είτε µε συµµετοχή στο µετοχικό κεφάλαιο, είτε µε 

τεχνική ή άλλη βοήθεια.  

Το Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο(Τ.Τ.) ιδρύθηκε το 1900, λειτουργούσε σαν δηµόσια 

υπηρεσία υπό τον έλεγχο του Υπουργείου Μεταφορών και Επικοινωνιών και για τις 

πιστωτικές της εργασίες υπό τον έλεγχο της Τράπεζας της Ελλάδος. Το 2002 µε 

ψηφοφορία πήρε τη µορφή ανώνυµης εταιρείας. ∆ιατηρούσε γραφεία σε όλα τα 

ταχυδροµεία της χώρας και οι καταθέσεις του ήταν εγγυηµένες από το κράτος. Όσον 

αφορά την πίστωση που παρέχει έγκειται στην χορήγηση στεγαστικών δανείων σε 

δηµόσιους υπαλλήλους και υπαλλήλους Ν.Π.∆.∆.,  σε µακροχρόνια δάνεια σε 

οργανισµούς τοπικής αυτοδιοίκησης και σε χρηµατοδότηση του προγράµµατος 

δηµοσίων επενδύσεων αγοράζοντας έντοκα γραµµάτια και οµολογίες του ∆ηµοσίου 

και των δηµόσιων επιχειρήσεων.  
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Το Τ.Τ. είναι µέλος Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών, της Ένωσης Ευρωπαϊκών 

Ταµιευτηρίων και του Παγκόσµιου Ινστιτούτου Ταµιευτηρίου. Η σηµερινή 

λειτουργία του Τ.Τ. είναι ως πιστωτικό ίδρυµα που προσφέρει ευρεία σειρά από 

τραπεζικές εργασίες σε φυσικά και νοµικά πρόσωπα.  

Το Ταµείο Παρακαταθηκών και ∆ανείων είναι αυτόνοµο Ν.Π.∆.∆., ιδρύθηκε µε το 

Ν.1908/1919. Είναι αυτόνοµος χρηµατοπιστωτικός διαχειριστικός οργανισµός 

περιφερειακής ανάπτυξης µε δική του περιουσία, κίνδυνο και πίστη. Εποπτεύεται από 

το Υπουργείο Οικονοµικών και από την Τράπεζα της Ελλάδος για τις πιστοδοτικές 

λειτουργίες. Χρηµατοδοτείται από την Ελληνική Ένωση Τραπεζών, έχει µετοχές της 

∆.Ι.Α.Σ. Α.Ε.. Βασικός σκοπός λειτουργίας του είναι η φύλαξη και διαχείριση 

παρακαταθηκών, χορήγηση δανείων και ταµειακή διαχείριση των κεφαλαίων των 

οργανισµών τοπικής αυτοδιοίκησης. 

∆έχεται καταθέσεις από ιδιώτες, Ν.Π.∆.∆. και οργανισµούς τοτικής αυτοδιοίκησης. 

Επίσης δέχεται παρακαταθήκες µετρητών, κρατικών οµολογιών, εντόκων 

γραµµατίων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, κινητών τιµαλφών και άλλων αξιογράφων. Η 

πιστωτική του δραστηριότητα είναι ανάλογη του Τ.Τ..  

 

2.2.3. ΦΟΡΕΙΣ ΠΟΥ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΠΟΙΟΥΝΤΑΙ ΣΤΟ 

ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

 

Στοιχεία για τους φορείς που προσφέρουν τραπεζικές υπηρεσίες στην Ελλάδα 

δηµοσιεύει τακτικά η Τράπεζα της Ελλάδος(ΤτΕ). Σύµφωνα µε πιο πρόσφατες 

δηµοσιεύσεις  στην Ελλάδα παρέχονται τραπεζικά προϊόντα και υπηρεσίες από 467 

πιστωτικούς ιδρύµατα έναντι 462 το προηγούµενο έτος. Η ΤτΕ κατατάσει αυτά τα 

ιδρύµατα ως εξής:  

� 62 πιστωτικά ιδρύµατα µε έδρα ή υποκατάστηµα στην Ελλάδα, 

� 351 πιστωτικά ιδρύµατα µε έδρα σε άλλο κράτος µέλος του Ευρωπαϊκού 

Οικονοµικού Χώρου που παρέχουν στην Ελλάδα υπηρεσίες χωρίς επιτόπυ 

παρουσία τους, και 

� 54 λοιπές εταιρείες του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.  
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Σύµφωνα µε στοιχεία της ΤτΕ, που δηµοσιεύτηκαν τον Απρίλιο του 2011, στην 

Ελλάδα ήταν εγκατεστηµένα και λειτουργούσαν 62 πιστωτικά ιδρύµατα έναντι 65 τον 

Νοέµβριο του 2010.  

Από εκείνα τα 34 έχουν την καταστατική τους έδρα στην Ελλάδα (18 

εµπορικές και 16 συνεταιριστικές τράπεζες), 22 υποκαταστήµατα πιστωτικών 

ιδρυµάτων έχουν έδρα σε άλλο κράτος της Ευρωπαϊκής Ένωσης και 5 

υποκαταστήµατα πιστωτικών ιδρυµάτων έχουν έδρα  εκτός της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

τα οποία εποπτεύονται από την ΤτΕ καθώς δεν υπάγονται στο καθεστώς της 

αµοιβαίας αναγνώρισης σύµφωνα µε τις διατάξεις του Ν.3601/2007. Όλα τα 

πιστωτικά ιδρύµατα εποπτεύονται από το Ν.3601/2007, που αφορά την άσκηση και 

ανάληψη δραστηριοτήτων από τα πιστωτικά ιδρύµατα και την επάρκεια κεφαλαίων, 

εκτός από το Ταµείο Παρακαταθηκών και ∆ανείων που εξαιρείται.  

Τα πιστωτικά ιδρύµατα που έχουν µόνιµη εµπορική παρουσία στην Ελλάδα 

και εδρεύουν σε άλλο κράτος µέλος του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Χώρου, παρέχουν 

τραπεζικές υπηρεσίες προς ελληνικά φυσικά και νοµικά πρόσωπα είναι 351 έναντι 

334 τον Απρίλιο του 2010. Τα συγκεκριµένα πιστωτικά ιδρύµατα εποπτεύονται από 

τις αρµόδιες αρχές της χώρας καταγωγής και όπως προβλεύεται από το Ν.3601/2007 

έχουν γνωστοποιήσει στην Τράπεζα της Ελλάδος ενδιαφέρον παροχής υπηρεσιών 

χωρίς εγκατάσταση. Το Μάϊο του 2011 η κατανοµή τους ανάλογα µε τη χώρα 

προέλευσης ήταν ως εξής(εντός παρενθέσεων οι αντίστοιχοι αριθµοί για τον Απρίλιο 

του 2010). 

Πίνακας 2.1: Πιστωτικά ιδρύµατα που παρέχουν υπηρεσίες στην Ελλάδα εξ 

αποστάσεως. 

Χώρα προέλευσης Αριθµός ιδρυµάτων Χώρα προέλευσης Αριθµός ιδρυµάτων 

Αυστρία 28(27) Κύπρος  7(5) 

Βέλγιο 6(5) Λιχνενστάιν 3(3) 

Γαλλία 40(38) Λουξεµβούργο 33(34) 

Γερµανία 46(43) Μάλτα 7(5) 

Γιβραλτάρ 6(5) Νορβηγίια 2(2) 

∆ανία 4(5) Ολλανδία 26(25) 

Εσθονία 1(1) Ουγγαρία 2(2) 

Ηνωµένο Βασίλειο 79(75) Πολωνία  1(1) 

Ιρλανδία 30(29) Πορτογαλία  3(3) 
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Ισλανδία 1(1) Σουηδία  3(4) 

Ισπανία 6(6) Τσεχία  1(1) 

Ιταλία 9(8) Φινλανδία  7(6) 

                                                           Σύνολο                            351(334) 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος Πίνακες Εποπτευόµενων Ιδρυµάτων, Μάϊος 2011 

 

Εκτός από τα προαναφερθέντα πιστωτικά ιδρύµατα στην Ελλάδα υπάρχουν άλλες 54 

εταιρείες του χρηµατωπιστωτικού συστήµατος έναντι 57 τον Απρίλιο του 2010, οι 

οποίες εποπτεύονται από την Τράπεζα της Ελλάδος και εξειδικεύονται στην παροχή 

συγκεκριµένων συγκεκριµένων υπηρεσιών εκτός της αποδοχής καταθέσεων  από το 

κοινό διότι επιτρέπεται µόνο στα πιστωτικά ιδρύµατα να τη παρέχουν. Κατανέµονται  

ανά κατηγορία επιχειρήσεων ως εξής: 

Πίνακας 2.2: Λοιπές εταιρείες του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

 Αριθµός εταιρειών 

Ανταλλακτήρια Συναλλάγµατος 10(13) 

Εταιρείες Χρηµατοδοτικής Μίσθωσης 12(12) 

Εταιρείες Πρακτορείας Επιχειρηµατικών Απαιτήσεων 5(5) 

Εταιρείες Παροχής Πιστώσεων 4(4) 

Ιδρύµατα Ηλεκτρονικού Χρήµατος (χωρίς εγκατάσταση) 11(10) 

Χρηµατοδοτικά Ιδρύµατα (χωρίς εγκατάσταση) 2(2) 

Ιδρύµατα Πληρωµών 7(11) 

Αντιπρόσωποι Ιδρυµάτων Πληρωµών 3 

Σύνολο                                                                                                       54(57) 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος Πίνακας Εποπτευόµενων Ιδρυµάτων  

 

2.3 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

 

Σύµφωνα µε το IAS 1 «Παρουσίαση των οικονοµικών καταστάσεων» καθορίζεται το 

περιεχόµενο, η δοµή, οι αρχές σύνταξης και οι λοιπές λεπτοµέρειες σχετικά µε την 

παρουσίαση των οικονοµικών καταστάσεων.  

Οι οικονοµικές καταστάσεις που πρέπει να δηµοσιεύονται βάσει νόµου από όλες τις 

επιχειρήσεις, συµπεριλαµβανοµένου και των τραπεζών, είναι ο Ισολογισµός, η  
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Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης,η κατάσταση Μεταβολών Καθαρής Θέσης, η 

Κατάσταση Ταµειακών Ροών και οι Γνωστοποιήσεις(Σηµειώσεις-Notes).  

Οι τράπεζες λόγω της φύσης των εργασιών που πραγµατοποιούν και της γενικότερης 

σηµασίας που έχουν στο σύνολο της οικονοµίας µιας χώρας, συντάσσουν 

οικονοµικές καταστάσεις µε διαφορετική δοµή και αποτελούνται από πλήθος 

πρόσθετων πληροφοριών σε σχέση µε αυτές άλλων επιχειρήσεων. Αναλυτικότερα:  

 

 ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

 

Ο ισολογισµός απεικονίζει την οικονοµική κατάσταση των περιουσιακών στοιχείων 

του πιστωτικού ιδρύµατος και των πηγών χρηµατοδότησης τους συνοπτικά σε µια 

δεδοµένη χρονική στιγµή. Εποµένως, ο ισολογισµός εµφανίζει µεγέθη αποθεµατικά. 

Αυτή η κατάσταση παρουσιάζει τα στοιχεία του Ενεργητικού, του Παθητικού και της 

Καθαρής Θέσης σε µία συγκεκριµένη χρονική στιγµή. Αποτελεί µια στατική 

κατάσταση. Με άλλα λόγια εµφανίζει την στατική εικόνα και όχι τη δυναµική µορφή 

της τράπεζας, εφόσον περιγράφει την περιουσιακή κατάστασή της σε µία δεδοµένη 

χρονική στιγµή. Βασικά ο ισολογισµός είναι µία συγκεντρωτική, ιστορική 

χρηµατοοικονοµική κατάσταση, διότι παρουσιάζονται συγκεντρωτικά τα στοιχεία του 

παρελθόντος  πολλών κερδοφόρων ή µη χρήσεων. Είναι µία βασική 

χρηµατοοικονοµική κατάσταση που προσφέρει χρήσιµες πληροφορίες για τη λήψη 

επιχειρηµατικών αποφάσεων.  

Στον Ισολογισµό ισχύει πάντα η ακόλουθη εξίσωση: 

Σύνολο Ενεργητικού=Σύνολο Υποχρεώσεων +Ίδια Κεφάλαια 

 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ  

 

Ενεργητικό ονοµάζεται το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων, το οποίο αποτιµάται 

σε χρήµα και τα οποία χρησιµοποιούνται για να πετύχει το πιστωτικό ίδρυµα ή µία 

επιχείρηση τους στόχους της. Ένας άλλος ορισµός εκφράζει ότι τα στοιχεία του 

ενεργητικού παρέχουν τη δυνατότητα απόκτησης µελλοντικών οικονοµικών 

ωφελειών ή υπηρεσιών και εποµένως Ενεργητικό ορίζεται η µελλοντική ωφέλεια ή 

κέρδος και το δικαίωµα της τράπεζας να εκµεταλλευτεί αυτό το κέρδος.  

Το Ενεργητικό αποτελείται από τα ακόλουθα ατοιχεία: 
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1)Ταµείο και ∆ιαθέσιµα στην Κεντρική Τράπεζα 

 α)Μετρητά στο ταµείο σε ευρώ και ξένα τραπεζογραµµάτια 

 β)Υποχρεωτικές καταθέσεις της τράπεζας στη Κεντρική Τράπεζα 

γ)Το υπόλοιπο του τρεχούµενου λογαριασµού σε ευρώ στη Κεντρική            

Τράπεζα  

δ)Τα υπόλοιπα των λογαριασµών όψεως που έχει η τράπεζα στην 

Κεντρική Τράπεζα σε ξένα νοµίσµατα 

ε)Η αξία των τοκοµεριδίων που έχουν αποκοπεί και είναι για είσπραξη 

Η αξία των εισπρακτέων επιταγών µέσω γραφείου συµψηφισµού 

2)Κρατικά αξιόγραφα και άλλα αξιόγραφα που γίνονται δεκτά από την 

Κεντρική Τράπεζα για επαναχρηµατοδότηση  

α)Έντοκα γραµµάτια Ελληνικού ∆ηµοσίου, τα οποία περιλαµβάνουν 

εκείνα που προέρχονται από υποχρεωτικές τοποθετήσεις και εκείνα 

που προέρχονται από προαιρετικές τοποθετήσεις. 

β)Αξιιόγραφα που βρίσκονται στην κατοχή της τράπεζας και γίνονται 

αποδεκτά από την Κεντρική Τράπεζα για επαναχρηµατοδότηση. 

 3)Απαιτήσεις κατά πιστωτικών ιδρυµάτων  

  α)Απαιτήσεις όψεως 

  β)Προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις 

 4)Απαιτήσεις  κατά πελατών  

  α)Χορηγήσεις  

  β)Προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις  

Στις χορηγήσεις ανήκουν τα δάνεια τα οποία µπορεί να είναι στεγαστικά, εµπορικά , 

βιοµηχανικά, καταναλωτικά, διατραπεζικά κ.α.  

 5)Χρεόγραφα  

  α)Οµολογίες  

β)Λοιποί τίτλοι έκδοσης ∆ηµοσίου 

  γ)Μετοχές 

  δ)Άλλοι τίτλοι σταθερής και µεταβλητής απόδοσης 

 6)Συµµετοχές  

α)Συµµετοχές σε συνδεδεµένες επιχειρήσεις (σχέση µητρικής-

θυγατρικής) 

β)Συµµετοχές σε µη συνδεδεµένες επιχειρήσεις (δεν υπάρχει σχέση 

µητρικής-θυγατρικής) 
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Συγκεκριµένα στον Ισολογισµός µίας τράπεζας αυτές οι δύο διακρίσεις 

αντικατοπτρίζονται ως:<<Επενδύσεις σε συγγενείς εταιρείες>> και <<Επενδύσεις σε 

θυγατρικές εταιρείες>>. 

 7)Άυλα Πάγια Στοιχεία  

  α)Έξοδα ίδρυσης 

  β)Φήµη και πελατεία 

  γ)Αποσβεσµένα άυλα πάγια στοιχεία  

  δ)Λοιπά άυλα πάγια στοιχεία 

 8)Ένσώµατα πάγια στοιχεία  

  α)Γήπεδα, οικόπεδα, κτίρια 

β)Εγκαταστάσεις κτιρίων, έπιπλα, ηλεκτρονικός και λοιπός 

εξοπλισµός 

γ)Ακινητοποιήσεις υπό κατασκευή και προκαταβολές  

δ)Λοιπά ενσώµατα πάγια στοιχεία 

 9)Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 

Σ’αυτή τη κατηγορία καταχωρούνται όλα τα στοιχεία του ενεργητικού τα οποία δεν 

περιλαµβάνονται σε καµία από τις προηγούµενες κατηγορίες. 

 10)Προπληρωµένα έξοδα και έσοδα εισπρακτέα 

Σ’αυτή τη κατηγορία ανήκουν οι µεταβατικοί λογαριασµοί ενεργητικού. Στους 

µεταβατικούς λογαριασµούς ενεργητικού περιλαµβάνονται και τα έξοδα επόµενων 

χρήσεων, έσοδα δουλευµένα µη απαιτητά.   

 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ 

 

Παθητικό λέγονται οι υποχρεώσεις µίας επιχείρησης ή του χρηµατοδοτικού 

οργανισµού, είτε είναι βραχυπρόθεσµες είτε είναι µακροπρόθεσµες.  

Το παθητικό διακρίνεται από τα εξής στοιχεία: 

 1)Υποχρεώσεις προς πιστωτικά ιδρύµατα 

α)Καταθέσεις:  όψεως 

    ταµιευτηρίου 

 τρεχούµενοι λογαριασµοί  

                                                             σε συνάλλαγµα 

 µε πεοειδοποίηση  

                                                             προθεσµίας 
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 2)Υποχρεώσεις προς πελάτες  

Επίσης όπως η προηγούµενη κατηγορία περιλαµβάνει καταθέσεις. 

 3)Υποχρεώσεις µειωµένης εξασφάλισης 

Σ’αυτή τη κατηγορία αντιστοιχούν υποχρεώσεις της τράπεζας µειωµένης 

εξασφάλισης για τους πιστωτές. Στον τραπεζικό ισολογισµό εµφανίζονται 

ως:<<Υβριδικά κεφάλαια(Tier I) και <<Κεφάλαια µειωµένης εξασφάλισης(Tier 

II)>>. 

 4)Λοιπά στοιχεία παθητικού  

   α)Φόροι(αναβαλλόµενοι και τρεχούµενοι) 

   β)Υποχρεώσεις από παροχές µετά τη συνταξιοδότηση   

(µερίσµατα πληρωτέα) 

   γ)Προβλέψεις για κινδύνους και βάρη(προβλέψεις για 

συντάξεις προσωπικού, προβλέψεις για φόρους) 

 5)Προεισπραγµένα έσοδα και πληρωτέα έξοδα  

Αυτή η κατηγορία περιλαµβάνει τους µεταβατικούς λογαριασµούς παθητικού. Στους 

µεταβατικούς λογαριασµούς παθητικού συγκαταλέγονται και τα έσοδα επόµενων 

χρήσεων, έξοδα χρήσης δεδουλευµένα.  

 6)Ίδια  Κεφάλαια  

  α)Μετοχικό Μεφάλαιο  

  β)∆ιαφορά από έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο 

  γ)Τακτικό Αποθεµατικό και λοιπά αποθεµατικά 

  δ)∆ιαφορές από αναπροσαρµογή της αξίας των περιουσιακών 

στοιχείων της τράπεζας.  (Κ.Ζοπουνίδης-Κ.Κοσµίδου, 2003)1 

 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ 

 

Η κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης εκφράζεται ως µια συνοπτική οικονοµική 

κατάσταση η οποία περιγράφει τα έσοδα, τα έξοδα και το καθαρό κέρδος του 

χρηµατοοικονοµικού ιδρύµατος. Επίσης, αντικατοπτρίζει την δυναµικότητα, την 

αποδοτικότητα, την αποτελεσµατικότητα και την κερδοσκοπική ικανότητα της 

τράπεζας. Ο λογαριασµός Αποτελεσµάτων Χρήσης απεικονίζει τα αποτελέσµατα 

µίας µόνο συγκεκριµένης διαχειριστικής χρήσης ενός  ολόκληρου οικονοµικού έτους. 
                                                           
1
 Κ.Ζοπουνίδης - Κ.Κοσμίδου, (2003), «Συστήματα Διαχείρισης Κινδύνων: Η Περίπτωση του Asset 

Liability Management». 
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Στις καταστάσεις αποτελεσµάτων χρήσης των τραπεζών τα έσοδα διακρίνονται σε 

δύο κατηγορίες, τα έσοδα από τόκους και τα λοιπά λειτουργικά έσοδα, ωστόσο τα 

έξοδα χωρίζονται σε τρείς κατηγορίες, τα έξοδα για τόκους, τα λοιπά λειτουργικά 

έξοδα και τους φόρους.  

 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ ΤΗΣ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ 

 

Η Κατάσταση Μεταβολών της Καθαρής Θέσης διατυπώνει µε ορθό τρόπο τις αιτίες 

που επέδρασαν, θετικά ή αρνητικά, στη διαµόρφωση της καθαρής θέσης σε µια 

δεδοµένη χρονική περίοδο. Οι αιτίες µεταβολής της καθαρής θέσης µπορούν να 

διακριθούν στις παρακάτω τέσσερις κατηγορίες: 

 Επίδραση από µεταβολές στις ακολουθούµενες λογιστικές πρακτικές και 

διορθώσεις λαθών προηγούµενων ετών: Σύµφωνα µε το IAS 8 σε περίπτωση 

µεταβολής κάποιας λογιστικής πρακτικής που εφαρµόζεται από µια 

επιχείρηση (για παράδειγµα, απόσβεση των παγίων µε χρήση της σταθερής 

αντί της φθίνουσας µεθόδου) ή διόρθωσης λάθους προηγούµενων ετών, (για 

παράδειγµα, εσφαλµένος υπολογισµός οµολόγων εµπορικού χαρτοφυλακίου) 

η επίδραση από την αλλαγή της πρακτικής ή τη διόρθωση του λάθους, θα 

πρέπει να αποκτήσει αναδροµική ισχύ και να επηρεάσει το υπόλοιπο έναρξης 

του λογαριασµού «υπόλοιπο εις νέο» της τρέχουσας ή της προηγούµενης 

χρήσης, ανάλογα αν η µεταβολή ή το λάθος σχετίζεται µε την προηγούµενη ή 

την πριν από αυτή χρήσεις, αντίστοιχα.  

 Επίδραση από κέρδη και ζηµιές, τα οποία επηρεάζουν κατευθείαν τη καθαρή 

θέση: τα κέρδη και οι ζηµιές που µετρώνται σε µια δεδοµένη χρονική περίοδο, 

επηρεάζουν συνήθως τα αποτελέσµατα της συγκεκριµένης περιόδου και εν 

συνεχεία την καθαρή θέση. Στα πρότυπα όµως παρουσιάζονται συγκεκριµένες 

περιπτώσεις που τα κέρδη και οι ζηµιές µεταφέρονται απευθείας στην καθαρή 

θέση και όχι πρώτα στο λογαριασµό αποτελέσµατα χρήσης.  

 Επίδραση από το αποτέλεσµα (κέρδη ή ζηµιές) της υπολογιζόµενης περιόδου: 

στο αποτέλεσµα (κέρδη ή ζηµιές) πρέπει να ληφθεί υπόψη ο φόρος 

εισοδήµατος. Σύµφωνα µε τα πρότυπα, ο φόρος εισοδήµατος είναι εταιρικό 

βάρος (έξοδο).  
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 Επίδραση από πάσης φύσεων δοσοληψίες µε τους µετόχους: οι κυριότερες 

από αυτές θεωρούνται η αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου µε καταβολή 

µετρητών από τους µετόχους, η µείωση του µετοχικού κεφαλαίου µε 

καταβολή µετρητών από τους µετόχους, η καταβολή µερίσµατος, η αύξηση 

του µετοχικού κεφαλαίου λόγω συγχώνευσης µε απορρόφηση µιας άλλης 

εταιρείας, η εξάσκηση από στελέχη stock options, η αγορά ιδίων µετοχών, η 

πώληση ιδίων µετοχών.  

 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ (CASH FLOW 

STATEMENT)  

 

Οι καταστάσεις του ισολογισµού και των αποτελεσµάτων χρήσης έχουν σαν 

προϋπόθεση την εφαρµογή της µεθόδου των δεδουλευµένων, κατά την οποία στα 

έσοδα και στα έξοδα κάθε χρήσεως εγγράφονται τα ποσά που αφορούν τη 

συγκεκριµένη χρήση, ασχέτως του πότε θα εισπραχθούν τα έσοδα ή θα πληρωθούν τα 

έξοδα. Ο ταµειακός χαρακτήρας δηλαδή των εσόδων και των εξόδων δεν σχετίζεται 

µε τη διαµόρφωση των ετήσιων αποτελεσµάτων. Κυρίαρχο µέληµα εκείνων που 

υπολογίζουν τα έσοδα και τα έξοδα, αποτελεί η ακριβοδίκαιη κατανοµή τους σε κάθε 

χρήση, αδιαφορώντας για τον τρόπο διακανονισµού των σχετικών πραξεων 

(µετρητοίς, επί πιστώσει, µε επιταγές κ.λ.π.). Εποµένως, έχουν µεν υπολογιστεί ορθά 

τα αποτελέσµατα, δεν υπάρχει η ταµειακή διάσταση των πραγµάτων, όπου η 

συνεισφορά της στην οµαλή και απρόσκοπτη λειτουργία του επιχειρηµατικού 

κυκλώµατος έχει µείζων σηµασία. Σ’αυτό δίνει λύση η Κατάσταση Ταµειακών Ροών, 

η οποία παρέχει χρήσιµες πληροφορίες για τις ταµειακές ροές που προέρχονται από 

τις κύριες δραστηριότητες µιας επιχείρησης. Οι συγκεκριµένες καταστάσεις δίνουν τη 

δυνατότητα σε κάθε ενδιαφερόµενο να εκτιµήσει την ικανότητα µιας επιχείρησης να 

δηµιουργήσει χρηµατοροές, ικανές να καλύψουν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

που αντιµετωπίζει.  
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ΓΝΩΣΤΟΠΟΙΗΣΕΙΣ – ΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ (NOTES) 

 

Οι πληροφορίες που προσφέρονται από τις παραπάνω οικονοµικές καταστάσεις 

αποτελούνται µόνο από αριθµητικά δεδοµένα, είναι δηλαδή µόνο ποσοτικής φύσεως, 

και δεν είναι εύκολο να δώσουν πληροφορίες και επεξηγήσεις στους χρήστες και οι 

οποίες µπορούν να δοθούν σε µορφή αφήγησης. Οι Σηµειώσεις, δηλαδή, 

αποτελούνται από όλες τις απαιτούµενες από τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα (∆.Λ.Π.) 

πληροφορίες που δεν εµφανίζονται στην όψη του Ισολογισµού, της Κατάστασης 

Αποτελεσµάτων Χρήσης, της Κατάστασης Ταµειακών Ροών και της Κατάστασης 

Μεταβολών Καθαρής Θέσης, και έτσι αποτελούν αναπόσπαστο κοµµάτι τους. 

Αναλυτικότερα, σε αυτή την οικονοµική κατάσταση παρουσιάζονται ή δηλώνονται 

κατά περίπτωση ή κατά σειρά τα ακόλουθα: 

 Ότι οι οικονοµικές καταστάσεις συντάχθηκαν σύµφωνα µε όλα τα ∆ιεθνή 

Λογιστικά Πρότυπα και τις αντίστοιχες ερµηνείες 

 Οι ακολουθούµενες λογιστικές πρακτικές από την επιχείρηση (accounting 

policies) 

 Επιπρόσθετες πληροφορίες από αυτές που παρουσιάζονται στα προηγούµενα 

τµήµατα των οικονοµικών καταστάσεων 

Τέλος, πρέπει να σηµειωθεί ότι τα είδη των οικονοµικών καταστάσεων που 

υποχρεούται να συντάσσει µια οικονοµική µονάδα, συµπεριλαµβανοµένου και των 

τραπεζικών ιδρυµάτων, εξαρτώνται από τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου των 

συµµετοχών που κατέχει. Πιο αναλυτικά: 

 Εταιρείες µε συµµετοχές σε θυγατρικές συντάσσουν ενοποιηµένες 

οικονοµικές καταστάσεις. Η µητρική υποχρεούται σύµφωνα µε την 

ελληνική νοµοθεσία να συντάσσει, επίσης, οικονοµικές καταστάσεις.  

 Εταιρείες µε συµµετοχές µόνο σε συγγενείς εταιρείες, που δεν 

χαρακτηρίζονται ως κατεχόµενες προς πώληση, συντάσσουν οικονοµικές 

καταστάσεις στις οποίες αποτιµούν τις συµµετοχές τους µε τη µέθοδο της 

καθαρής θέσης.  

 Εταιρείες µε συµµετοχές µόνο σε κοινοπραξίες, που δεν χαρακτηρίζονται 

ωα κατεχόµενες προς πώληση, συντάσσουν οικονοµικές καταστάσεις στις 

οποίες είτε ενοποιούν τις συµµετοχές τους µε τη µέθοδο της αναλογικής 

ενοποίησης ή τις αποτιµούν µε τη µέθοδο της καθαρής θέσης.  
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2.4 ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ ΕΜΠΟΡΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ  

 

Οι εµπορικές τράπεζες προσπαθώντας να διαχειριστουν το χρήµα και έχοντας ως 

σκοπό να καρπωθούν κέρδος πραγµατοποιούν τις ακόλουθες τραπεζικές εργασίες. Οι 

εργασίες των εµπορικών τραπεζών χωρίζονται στις εξής τρείς κατηγορίες: 

Α)Τις ενεργητικές εργασίες, οι οποίες αφορούν στοιχεία του ενεργητικού. 

Στην κατηγορία αυτή ανήκουν κυρίως οι χορηγήσεις(δάνεια). Με τον όρο χορηγήσεις 

εννοούµε την µεταβίβαση της αγοραστικής δύναµης της τράπεζας σε ένα φυσικό ή 

νοµικό πρόσωπο µε τη µορφή δανείου(βραχυπρόθεσµου-µεσοπρόθεσµου-

µακροπρόθεσµου).  

Τα δάνεια µπορεί να δίνονται είτε προς ιδιώτες, είτε προς επιχειρήσεις. Τα 

δάνεια προς ιδιώτες µπορεί να είναι στεγαστικά, καταναλωτικά επισκευαστικά. Τα 

δάνεια προς επιχειρήσεις µπορεί να για ανέργεση και  επέκταση κτιριακών 

εγκαταστάσεων, προµήθεια µηχανολογικού εξοπλισµού. Το ύψος των δανείων που 

µπορεί να δωθεί από την τράπεζα εξαρτάται από το ύψος των καταθέσεων στην 

τράπεζα. Για να χορηγήσει η τράπεζα κάποιο δάνειο σε ιδιώτη ή επιχείριση, εξετάζει 

την πιστοληπτική του ικανότητα. Με άλλα λόγια, εκτιµάει το εάν πρέπει να του 

παρέχει το δάνειο και σε πιο ύψος, µελετώντας την δυνατότητα του πελάτη να 

ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις ανάλογα µε το εισόδηµά του. Επίσης, βασική 

προϋπόθεση για την πιστωτική σύµβαση είναι ότι ο δανειζόµενος οφείλει και έχει την 

υποχρέωση να επιστρέψει το κεφάλαιο συν τους τόκους στο χρόνο που ορίζει η 

σύµβαση. 

Η δανειοδότηση(χορηγήσεις) είναι η καρδιά των τραπεζικών εργασιών, η 

κατεξοχήν πιστωτική σύµβαση  και η µία από τις σηµαντικότερες ως προς  την 

αποκοµιδή εσόδων καθώς εµπορεύεται το χρήµα. Η πιστωτική λειτουργία της 

τράπεζας διακατέχεται από τις εργασίες της παροχής δανείων, πιστώσεων και 

εγγυήσεων. Παρότι η τράπεζα µπορεί να καρπωθεί σηµαντικό όφελος από τα δάνεια 

που οφείλεται στο επιτόκιο δανεισµού, αλλά έρχεται αντιµέτωπη µε τον πιστωτικό 

κίνδυνο απ’αυτά τα δάνεια µε αποτέλεσµα να σχηµατίζουν προβλέψεις για 

επισφάλειες. 

Ενδεικτικά κάποιες µορφές χορηγήσεων θεωρούνται: η προεξόφληση τίτλων 

του χαρτοφυλακίου της επιχείρησης, προκαταβολές έναντι φορτωτικών εγγράφων, 

τραπεζική ενέγγυος πίστωση και δάνεια διάφορων µορφών. Τα δάνεια 
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περιλαµβάνουν τις εξής κατηγορίες: δάνεια µε προσωπική ασφάλεια(καταναλωτικά, 

προσωπικά και φοιτητικά), δάνεια µε ανοικτό λογαριασµό(σύµβαση µε ανώτατο όριο 

πίστωσης), δάνεια ενυπόθηκα(µε υποθήκη σε ακίνητες αξίες) και δάνεια κινητών 

πραγµάτων(όπως χρεογράφων, εµπορευµάτων, τιµαλφή, ενεχυρόγγραφα γενικών 

αποθηκών). 

Β)Τις παθητικές εργασίες, οι οποίες αφορούν στοιχεία του 

παθητικού(υποχρεώσεις). Σ΄αυτήν την κατηγορία ανήκουν οι καταθέσεις. Κατάθεση 

λέγεται η µετάβαση της αγοραστικής δύναµης του καταθέτη στην τράπεζα, η οποία 

καταβάλλει τον ανάλογο τόκο για το χρόνο που χρησιµοποιεί το χρήµα. Τα χρήµατα 

τα οποία µπορεί να έχουν τη µορφή µετρητών, επιταγών ή άλλων αξιογράφων που 

µπορούν να µετατραπούν σε χρήµα, δίνονται στο ταµείο του πιστωτικού ιδρύµατος. 

Η κατάθεση ουσιαστικά είναι µία σύµβαση µεταξύ του πελάτη και της τράπεζας, η 

οποία παύει να ισχύει από την στιγµή που επιστρέφεται το κεφάλαιο συν οι τόκοι 

στον καταθέτη. Όπως αναφέρθηκε παραπάνω στις καταθέσεις υπάρχουν οι εξής 

κατηγορίες: καταθέσεις όψεως, καταθέσεις ταµιευτηρίου, καταθέσεις τρεχούµενου 

λογαριασµού, καταθέσεις σε συνάλλαγµα, καταθέσεις προθεσµίας, καταθέσεις µε 

προειδοποίηση.  

• Οι καταθέσεις όψεως, οι οποίες διενεργούνται από τις επιχειρήσεις 

ταυτόχρονα µε τις αναλήψεις ώστε να ανταποκρίνονται στις 

υποχρεώσεις έναντι τρίτων. Για την κίνηση του λογαριασµού 

χρησιµοποιούνται κυρίως επιταγές.  

• Οι καταθέσεις ταµιευτηρίου, οι οποίες γίνονται από φυσικά πρόσωπα 

αποκοµίζοντας τόκους. Όταν επικρατεί υψηλό επιτόκιο τότε είναι 

ευκαιρία για αποταµίευση. 

• Οι καταθέσεις τρεχούµενου λογαριασµού, οι οποίες αφορούν 

µισθοδοσία και πραγµατοποιούνται αποκλειστικά από φυσικά 

πρόσωπα ανοίγοντας λογαριασµό. Ο λογαριασµός κινείται κυρίως µε 

επιταγές που χορηγεί η τράπεζα για να διευκολύνονται οι συναλλαγές. 

Επικρατεί µικρότερο επιτόκιο από του ταµιευτηρίου. 

• Οι καταθέσεις προθεσµίας, για τις οποίες συνάπτεται συµφωνία 

µεταξύ καταθετών και τράπεζας, µε σκοπό να µην γίνει ανάληψη για 

ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. Στην περίπτωση που 

πραγµατοποιηθεί ανάληψη πριν τη πάροδο του ανάλογου χρονικού 
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διαστήµατος τότε επιβάλλεται ποινή στον καταθέτη ανάλογη του  

χρονικού  διαστήµατος µέχρι την λήξη τους.  

  

Γ)Τις µεσολαβητικές εργασίες, οι οποίες περιλαµβάνουν:  

� Τις εξαγωγές και εισαγωγές, οι οποίες αναφέρονται στην αγορά 

όλων των απαραίτητων αγαθών για την λειτουργία της οικονοµίας. 

� Την διακίνηση του συναλλάγµατος, που περιλαµβάνει τις 

αγοραπωλησίες χαρτονοµισµάτων, τις καταθέσεις σε συνάλλαγµα 

και την µεταφορά κεφαλαίων µεταξύ χωρών µέσω εντολών και 

επιταγών.  

� Την κίνηση κεφαλαίων και συγκεκριµένα χρηµατικών διαθεσίµων 

από υποκατάστηµα της ίδιας ή άλλης πόλης ή και χώρας για να 

εισπραχθούν από τρίτο πρόσωπο. Η µεταφορά κεφαλαίων που 

µπορεί να προέρχονται είτε από ιδιώτες, είτε από τον ∆ηµόσιο τοµέα 

είτε από τράπεζα ενδέχεται να πραγµατοποιηθεί µε έκδοση 

τραπεζικής επιταγής, µε αποστολή τραπεζικής επιταγής µέσω swift, 

µε τραπεζική τραπεζική εντολή.  

� Την είσπραξη αξιών, εννοώντας αξιογράφων όπως επιταγές, 

γραµµάτια, συναλλαγµατικές, φορτωτικά έγγραφα τα οποία έχουν ως 

χαρακτηριστικό ότι µπορούν να ρευστοποιηθούν είτε άµεσα, είτε σε 

εύλογο χρονικό διάστηµα.  

� Τα χρεόγραφα, τα οποία αποτιµώνται χρηµατικά και έχουν τη µορφή 

δανείου είτε από το κράτος, είτε από τράπεζα, είτε από επιχείρηση. 

Για παράδειγµα, χρεόγραφα θεωρούνται τα κρατικά οµόλογα, τα 

Έντοκα γραµµάτια Ελληνικού ∆ηµοσίου, τα Οµόλογα Ελληνικού 

∆ηµοσίου, εταιρικές µετοχές.  

� Τα θυσαυροφυλάκια, τα οποία βρίσκονται στην τράπεζα σε ειδικά 

προστατευµένους χώρους, όπου υπάρχουν µεταλλικά κουτιά, οι 

λεγόµενες θυρίδες, µε σκοπό να τα θέσει η τράπεζα προς ενοικίαση 

ησε πελάτες. Οι πελάτες αντίστοιχα τοποθετούν διάφορα προσωπικά 

έγγραφα, είδη.  

� Άλλες µεσολαβητικές εργασίες, όπως είναι η έκδοση 

καρτών(ταµειακών, χρεωστικών και πιστωτικών), µε σκοπό την 

πραγµατοποίηση κάποιων συναλλαγών. Με την ταµειακή κάρτα ο 
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πελάτης µπορεί να διεκπεραιώσει αναλήψεις ή καταθέσεις από τον 

προσωπικό του λογαριασµό µέσω ΑΤΜ. Με την χρεωστική κάρτα ο 

πελάτης µπορεί να πραγµατοποιεί αναλήψεις και αγορές µέσω του 

λογαριασµού του χωρίς την επιβάρυνση µε επιτόκιο ή ετήσια 

συνδροµή. Το ύψος της αγοράς αφαιρείται αυτοµάτως από τον 

λογαριασµό. Με την πιστωτική κάρτα ο δικαιούχος έχει την 

δυνατότητα να αγοράσει διάφορα είδη µέχρι ένα προκαθορισµένο 

ποσό, χωρίς να πληρώσει µετρητά, αλλά να πληρώσει την τράπεζα 

αργότερα ή να εξοφλήσει µε άµεση χρέωση του λογαριασµού του. Η 

εξόφληση µπορεί να γίνει τµηµατικά σε δόσεις, ενώ η κάρτα έχει 

επιβάρυνση µε επιτόκιο και ετήσια συνδροµή. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο:∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ 

3.1:Εισαγωγή 

 

Όπως έχει ειπωθεί παραπάνω, οι τράπεζες λειτουργούν ως διαµεσολαβητές 

µεταξύ ελλειµατικών και πλεονασµατικών µονάδων. Τράπεζα ονοµάζεται µία 

επιχείρηση, η οποία διενεργεί χρηµατικές και πιστωτικές συναλλαγές, έχει σαν σκοπό 

το κέρδος αλλά έχει να αντιµετωπίσει και κινδύνους. Κίνδυνος είναι  η συνδυασµός 

της πιθανότητας ενός γεγονότος και των συνεπειών του. Είναι στενά συνδεδεµένος µε 

της ένοια της αβεβαιότητας, της µεταβλητότητας και της αστάθειας. Αυτό συµβαίνει 

για το λόγο ότι υπάρχει αβεβαιότητα για την µελλοντική εξέλιξη των οικονοµικών 

πράξεων. Ένας ορισµός για τους τραπεζικούς κινδύνους είναι ότι αποτελούν 

αρνητικά αποτελέσµατα στην κερδοφορία των πιστωτικών ιδρυµάτων, προερχόµενα 

από διαφορετικές πηγές αβεβαιότητας. Αυτό θα µπορούσε να οδηγήσει είτε στην 

απώλεια εσόδων/κεφαλαίου είτε στην δηµιουργία δυσχερειών στην ικανότητα της 

τράπεζας να επιτύχει τους στόχους της. 

Η διαχείριση χρηµατοοικονοµικών κινδύνων έχει γνωρίσει µεγάλη ανάπτυξη τις 

τελευταίες δεκαετίες λόγω της αστάθειας που χαρακτηρίζει τις χρηµατοοικονοµικές 

αγορές. Είναι πολλοί οι παράγοντες και τα γεγονότα που διαµόρφωσαν το νέο 

ασταθές περιβάλλον. Το σύστηµα σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών κατέρρευσε 

το 1971 οδηγώντας σε ιδιαίτερα ευµετάβλητες τιµές συναλλάγµατος. Η ενεργεακή 

κρίση που ξεκίνησε το 1973 και συνεχίστηκε το 1979 είχε ως αποτέλεσµα την 

παγίωση υψηλότερων επιπέδων πληθωρισµού και η ανάπτυξη της παγκοσµιοποίησης 

στη δεκαετία του ’80 έφεραν συχνά σε δύσκολη θέση πολλές τράπεζες της ∆ύσης, οι 

οποίες χορηγούσαν δάνεια. Η ανάπτυξη των κεφαλαιαγορών των αναπτυσσόµενων 

χωρών στη δεκαετία του ’90 συνοδεύτηκε από έντονες κρίσεις. Αλλά και στις ώριµες 

αγορές το περιβάλλον κατέστη περισσότερο ασταθές. Τον Οκτώβριο του 1987, οι 

αµερικάνικες κεφαλαιαγορές υπέστησαν πτώση κατά 23%, µε απώλεια κεφαλαίων 

αξίας ενός τρισεκατοµµυρίου δολαρίων. Το Σεπτέµβριο του 1992, η πορεία προς τη 

νοµισµατική ολοκλήρωση της Ευρώπης κινδύνεψε να διακοπεί λόγω της 

κατάρρευσης του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος. Οι τιµές των µετοχικών 

τίτλων στην Ιαπωνία µειώθηκαν σηµαντικά στη δεκαετία του ’90, µε το δείκτη 

Nikkei να διολισθαίνει  από 39000 µονάδες το 1989, σε 17000 µονάδες, τρία χρόνια 

αργότερα, τρία χρόνια µετά. Η αστάθεια που χαρακτήρισε τη δεκαετία του ’90 
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συνδέθηκε µε αρκετές καταρρεύσεις τραπεζών, όπως της ιστορικής τράπεζας 

Barings, το Φεβρουάριο του 1995, της ιαπωνικής Daiwa το Σεπτέµβριο του ίδιου 

έτους, της BCCI το 1991, κ.λ.π. Η µόνη διεθνής σταθερά σε όλη αυτή τη περίοδο 

ήταν η µονίµως υψηλή µεταβλητότητα και η αδυναµία πρόβλεψης.2 (Κ.Κοσµίδου, 

Κ.Ζοπουνίδης,2003).    

Η διαχείριση κινδύνων θα έπρεπε να αποτελεί µία συνεχή και αναπτυσσόµενη 

διαδικασία, η οποία διακατέχει την στρατηγική ενός οργανισµού και την υλοποίηση 

της στρατηγικής αυτής. Θα πρέπει να  προσεγγίζει µεθοδικά όλους τους κινδύνους 

που περιβάλλουν όλες τις προηγούµενες, τρέχουσες και µελλοντικές δραστηριότητες 

του οργανισµού. Πρέπει να ενσωµατώνεται  στην κουλτούρα του οργανισµού µαζί µε 

µία αποτελεσµατική πολιτική και ένα πρόγραµµα µε επικεφαλή την ανώτερη 

διοίκηση. 

∆ιαχείριση κινδύνων είναι όλες εκείνες οι οργανωµένες ενέργειες, στις οποίες 

προχωράει η διοίκηση ενός χρηµατοοικονοµικού ιδρύµατος, µε  στόχο την πρόληψη 

και αντιµετώπιση των αρνητικών συνεπειών στη καθαρή θέση, στα έσοδα ή στα 

κέρδη του από την επίδραση ενός ή περισσοτέρων κινδύνων. Τα τραπεζικά ιδρύµατα 

προκειµένου να λειτουργούν αποτελεσµατικά, ασκούν εποπτεία για τη διαχείριση 

κινδύνων, από εποπτικές αρχές που παρεµβαίνουν µε κανόνες, νόµους και 

διαδικασίες, ώστε να εξασφαλίζεται η αξιοπιστία των τραπεζών και να ενισχύεται η 

ικανότητά τους να αντιµετωπίζουν όλες τις συνέπειες από εξωγενείς παράγοντες, 

συµµετέχοντας στη διατήρηση της χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας. Τα πιστωτικά 

ιδρύµατα ελέγχονται και εποπτεύονται από αρµόδιες αρχές. Παραδείγµατος χάρη, σε 

ελληνικό επίπεδο για τα ελληνικά τραπεζικά ιδρύµατα, η Τράπεζα της Ελλάδος, 

σύµφωνα µε νόµους και προεδρικά διατάγµατα, ασκεί έλεγχο για τη φερεγγυότητα, 

τη ρευστότητα, τη κεφαλαιακή επάρκεια και τη συγκέντρωση των κινδύνων, την 

επάρκεια της εταιρικής διακυβέρνησης, τις στρατηγικές για τη διασφάλιση της 

διατήρησης των ιδίων κεφαλαίων των τραπεζών και το επίπεδο κεφαλαίων που 

απαιτείται για την κάλυψή τους έναντι των κινδύνων. Στα πλαίσια της Ευρώπης, τα 

τραπεζικά ιδρύµατα εποπτεύονται µε οδηγίες, όπως το Σύµφωνο της Βασιλείας Ι και 

ΙΙ και οι αντίστοιχες οδηγίες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, µε σηµαντικότερες τις οδηγίες 

περί Κεφαλαιακών Απαιτήσεων.  

                                                           
2
 Κ.Κοσμίδου – Κ.Ζοπουνίδης, (2003), «Συστήματα Διαχείρισης Κινδύνων: Η Περίπτωση του Asset 

Liability Management». 
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Βασικοί στόχοι της διαχείρισης κινδύνου αποτελεούν η βελτίωση της σχέσης 

κινδύνου-απόδοσης των συναλλαγών, ο σχεδιασµός και η χρηµατοδότηση νέων 

επενδυτικών σχεδίων. Η διαχείριση κινδύνων περιλαµβάνει ένα σύνολο απαραίτητων 

εργαλείων και τεχνικών για τον σχεδιασµό της στρατηγικής ενός τραπεζικού 

οργανισµού. Αξιοσηµείωτα τόσο για την τραπεζική διοικητική όσο και για τις 

εποπτικές αρχές αποτελούν η ανάλυση, η παρακολούθηση, ο έλεγχος και η ποσοτική 

αποτίµηση της εµπλοκής των τραπεζικών οργανισµών στον κίνδυνο. Τα τραπεζικά 

ιδρύµατα παρουσιάζουν αυξανόµενο ενδιαφέρον σχετικά µε τη διαχείριση των 

κινδύνων και πρωτίστως του πιστωτικού µε δύο αποτελέσµατα: 

� Την τάση για ολοκλήρωση των προσπαθειών για διαχείριση κινδύνου στα 

πιστωτικά ιδρύµατα και εφαρµογή κοινών ή παρόµοιων τεχνικών για την 

ποσοτική εκτίµηση των κινδύνων διαφορετικών τύπων, 

� ∆ίνοντας µεγαλύτερη έµφαση στο κόστος και την ανακατανοµή του 

κεφαλαίου, αποτιµώµενα σε πραγµατικούς οικονοµικούς όρους, ανάµεσα 

στις διάφορες τραπεζικές δραστηριότητες.  

Μέχρι πρωτίστως η διαχείριση τραπεζικών κινδύνων αφορούσε µόνο την εκτίµηση 

του κινδύνου αγοράς. Τα τραπεζικά ιδρύµατα όµως παρατήρησαν ότι οι κίνδυνοι 

διαφέρουν στο ελάχιστο µεταξύ τους, ενώ κοινό χαρακτηριστικό τους αποτελεί η 

πιθανότητα απώλειας ή ζηµίας.  

Η διαδικασία διαχείρισης κινδύνου διακρίνεται σε τρία διαφορετικά στάδια: 

○ Ταυτοποίηση (identification) 

○ Υπολογισµός (measurement) 

○ ∆ιαχείριση (management) 

Α) Το  αρχικό αυτό στάδιο της ταυτοποίησης είναι και το πιο σηµαντικό, καθώς έχει 

µεγάλη σηµασία να αναγνωριστούν και να ταξινοµηθούν οι κίνδυνοι που 

εµφανίστηκαν. Η εσφαλµένη ταυτοποίηση ή η µη αναγνώριση των κινδύνων µπορεί 

να επιφέρει ακόµα και αρνητικά αποτελέσµατα.  

Β) Το δεύτερο στάδιο αφορά την µέτρηση των αναγνωρισµένων και ταξινοµιµένων 

κινδύνων. Επειδή, το περιβάλλον µεταβάλλεται συνεχώς, η προσπάθεια µέτρησης και 

ποσοτικής αποτίµησης του κινδύνου υφίσταται ιδιαιτέρως δύσκολη. Σ’αυτές τις 

συνθήκες,  το πιστωτικό ίδρυµα οφείλει να αναπτύξει κατάλληλες µεθόδους και 

τεχνικές για τη µέτρηση του κινδύνου και έπειτα να τις εφαρµόσει στο χαρτοφυλάκιό 

του.  
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Γ) Το επόµενο στάδιο αφορά την διαχείριση, δηλαδή την απόφαση συναλλαγής ή όχι 

µε τον αντισυµβαλλόµενο. Στην περίπτωσης απόφασης συναλλαγής, ο οργανισµός θα 

πρέπει να αποφανθεί αν θα µετακυλίσει ή όχι τον κίνδυνο ή εάν θα µειώσει τον 

κίνδυνο.  

Αν η διαχείριση του πιστωτικού ιδρύµατος δοµείται αποτελεσµατικά, τότε η τράπεζα 

έχει τη δυνατότητα να αναγνωρίσει, να παρακολουθήσει και να διαχειριστεί τους 

κινδύνους που αναλαµβάνει, να σχεδιάσει  τη δηµιουγία νέων προϊόντων και να µπεί 

σε νέες αγορές. Μία τράπεζα που µπορεί να διαχειριστεί τον κίνδυνο για 

κερδοσκοπικούς λόγους, µπορεί να κοστολογήσει τους κινδύνους που αντιµετωπίζει, 

να µειώσει τις ζηµιές της, να µεγιστοποιήσει την αναµενόµενη κερδοφορία της και να 

αυξήσει την αξία της.   

Για ένα τραπεζικό οργανισµό που έχει σκοπό την µεγιστοποίηση των κερδών του, η 

µέτρηση του κινδύνου µπορεί να γίνει για το σύνολο της τράπεζας ή σε επίπεδο 

καταστηµάτων, υπηρεσιών ή διευθύνσεων. Επίσης, ο κίνδυνος µπορεί να µετριέται σε 

επίπεδο διαφόρων τραπεζικών προϊόντων. Παρ’όλαυτά, αντικειµενικός σκοπός της 

τράπεζας είναι να αυξήσει την αξία του µετοχικού κεφαλαίου της, µε την 

µεγιστοποίηση των µετοχών της που έχουν προσαρµοστεί στον κίνδυνο. Βάσει 

αυτού, το πιστωτικό ίδρυµα συµπεριφέρεται όπως κάθε άλλη επιχείρηση. Η 

κερδοφορία και η προστιθέµενη αξία είναι σηµαντικά εξαρτηµένες από τη διαχείριση 

κινδύνων. Μία ελλιπής διαχείριση κινδύνων µπορεί να απειλήσει τη φερεγγυότητα 

της τράπεζας.  

 

3.2. Κατηγορίες κινδύνων  

 

Οι οικονοµικές µονάδες αντιµετωπίζουν τρία είδη κινδύνων: 

 Επιχειρηµατικούς κινδύνους, 

 Στρατηγικούς κινδύνους, 

 Χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους.  

Επιχειρηµατικοί κίνδυνοι ορίζονται οι κίνδυνοι που αναλαµβάνονται από µια εταιρία 

από την προσπάθειά της να πλεονεκτήσει ανταγωνιστικά και να αυξήσει την αξία των 

µετοχών της. Οι επιχειρηµατικοί κίνδυνοι προέρχονται από την αγορά την οποία 

δραστηριοποιείται η εταιρεία και αποτελούνται από τις τεχνολογικές εξελίξεις, το 

σχεδιασµό και την προώθηση των προϊόντων, νοµικές υποχρεώσεις, συµµόρφωση 
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προς το κανονιστικό πλαίσιο, µακροοικονοµική πολιτική, χρηµατοοικονοµική και 

νοµική υποδοµή.  

Στρατηγικοί κίνδυνοι ορίζονται οι κίνδυνοι έχουν σχέση µε θεµελιώδεις µεταβολές 

του εξωτερικού περιβάλλοντος σε µακροοικονοµικό και πολιτικό επίπεδο. Αυτοί οι 

κίνδυνοι είναι δύσκολο να προβλεφθούν και ακόµα δυσκολότερο να 

ποσοτικοποιηθούν.  

 

3.3. ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ Ι∆ΡΥΜΑΤΩΝ  

 

Οι χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι είναι άρρηκτα συνδεδεµένοι µε τις διακυµάνσεις 

στις χρηµατοοικονοµικές αγορές. Αντικείµενο εργασίας των τραπεζών αποτελούν οι 

χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι και η αποτελεσµατική διαχείριση τους, η οποία είναι 

σηµαντική για την απόδοση των τραπεζών. Στους κινδύνους ενός πιστωτικού 

ιδρύµατος περιλαµβάνονται, ο κίνδυνος αγοράς, ο κίνδυνος επιτοκίου, ο πιστωτικός 

κίνδυνος, ο τεχνολογικός και λειτουργικός κίνδυνος, ο κίνδυνος συναλλάγµατος, ο 

κίνδυνος χώρας, ο κίνδυνος ρευστότητας, ο κίνδυνος διακανονισµού πληρωµών, ο 

νοµικός κίνδυνος, ο κίνδυνος αξιοπιστίας, ο κίνδυνος αφερεγγυότητας, κίνδυνος 

µόχλευσης και ο κίνδυνος από την παγκοσµιοποίηση της λειτουργίας της τράπεζας. 

 

Κίνδυνος Αγοράς (Μarket Risk) 

 

Κίνδυνος αγοράς ή γενικός ή συστηµικός κίνδυνος προκύπτει από την αβεβαιότητα 

που σχετίζεται µε τις µεταβολές των επιτοκίων, χρηµατιστηριακών τιµών 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών και γενικά παραµέτρων της αγοράς. Ο κίνδυνος αγοράς 

αντικατοπτρίζεται στη συναλλαγή στοιχείων ενεργητικού και παθητικού λόγω 

µεταβολών στα επιτόκια, στην τιµή συναλλάγµατος και άλλες τιµές περιουσιακών 

στοιχείων. Συγκεκριµένα, ο κίνδυνος αγοράς λαµβάνει χώρα όταν το πιστωτικό 

ίδρυµα πραγµατοποιεί συναλλαγές στοιχείων ενεργητικού και παθητικού αντί να τα 

τοποθετεί σε µακροπρόθεσµη επένδυση. Σύµφωνα µε τον Jorion(1997), ο κίνδυνος 

αγοράς διακρίνεται σε δύο κατηγορίες ανάλογα µε τη µορφή των σχέσεων που 

συνδέουν τα διάφορα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία. Πρώτα, το βασικό κίνδυνο που 

υφίσταται όταν µεταβάλλεται η µορφή των σχέσεων µεταξύ των 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. ∆εύτερον, τον κίνδυνο «γάµα» που αναφέρεται σε 
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σχέσεις µη γραµµικής µορφής µεταξύ των προϊόντων. Μία ακόµα διάκριση του 

κινδύνου αγοράς βασίζεται στη στρατηγική διαχείρισης κινδύνου που ακολουθείται. 

Συγκεκριµένα, ο κίνδυνος αγοράς διαχωρίζεται σε απόλυτο, ο οποίος µετριέται από 

τις δυνητικές απώλειες, π.χ. δολλάρια, ευρώ, και σε σχετικό, ο οποίος υπολογίζεται 

σε σχέση µε ένα συγκριτικό δείκτη. Ο επιτοκιακός και ο συναλλαγµατικός κίνδυνος 

αποτελούν σηµαντικές συνιστώσες του κινδύνου αγοράς, καθώς µία αύξηση στα 

επιτόκια έχει σαν αποτέλεσµα τη µείωση των τιµών των οµολόγων και µία υποτίµηση 

ενός νοµίσµατος µειώνει την αξία όλων των τίτλων που εκγράζονται σε αυτό το 

νόµισµα. Στη χρηµατοοικονοµική θεωρία, ο κίνδυνος αγοράς ορίζεται ως η διασπορά 

των µη αναµενόµενων αποτελεσµάτων του χαρτοφυλακίου, που οφείλονται σε 

αιφνίδιες διακυµάνσεις ορισµένων χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών. Αυτό σηµαίνει 

ότι, τόσο οι θετικές όσο και οι αρνητικές αποκλίσεις µπορούν να θεωρηθούν ως πηγές 

κινδύνου. Οι υψηλές αποδόσεις ορισµένων διαπραγµατευτικών τίτλων περιέχουν 

στην πραγµατικότητα υψηλούς κινδύνους. (Κ.Κοσµίδου,Κ.Ζοπουνίδης,2003)3. 

Για να µετρηθεί ο κίνδυνος, πρέπει να οριστεί µε ακρίβεια η µεταβλητή που 

ενδιαφέρει, η οποία µπορεί να είναι η συνολική αξία του χαρτοφυλακίου, τα έσοδα, 

τοκεφάλαιο ή οι αποδόσεις συγκεκριµένων τοποθετήσεων. Ο κίνδυνος αγοράς 

παρουσιάζει τις επιδράσεις άλλων χρηµατοοικονοµικών παραγόντων στη µεταβλητή 

που ενδιαφέρει και υπολογίζεται από την τυπική απόκλιση της συγκεκριµένης 

µεταβλητής. Οι ζηµιές ενδέχεται να προκύψουν από συνδυασµό δύο παραγόντων: τη 

µεταβλητότητα κάθε χρηµατοοικονοµικού παράγοντα και το βαθµό έκθεσης στις 

µεταβολές κάθε παράγοντα. Επιπλέον, ο κίνδυνος αγοράς είναι άρρηκτα 

συνδεδεµένος µε τις µεταβολές στις τιµές όλων των τίτλων στην αγορά εξαιτίας ενός 

εξωτερικού παράγοντα ή των προσδοκιών  του επενδυτικού κοινού. Εν αντιθέσει, ο 

µη συστηµατικός ή ειδικός κίνδυνος είναι συνδεδεµένος µε την τιµή ενός τίτλου, ο 

οποίος κατευθύνεται διαφορετικά από από τους υπόλοιπους τίτλους της αγοράς, 

εξαιτίας εξελίξεων που αφορούν τον εκδότη του τίτλου. Ο κίνδυνος αγοράς µπορεί να 

αντιµετωπιστεί είτε µε τον απλό, είτε µε τον σύνθετο τρόπο. Ο απλός τρόπος αφορά 

την ρευστοποίηση διαφόρων περιουσιακών στοιχείων για να αποτραπεί απώλεια από 

πιθανή  µείωση της αξίας τους. Ο σύνθετος τρόπος αφορά αντιστάθµιση του κινδύνου 

µε τη χρήση κατάλληλων συναλλαγών και παραγώγων χρηµατοοικονοµικών 

εργαλείων(hedging). 

                                                           
3
 Κ.Κοσμίδου – Κ.Ζοπουνίδης, (2003), «Συστήματα Διαχείρισης Κινδύνων: Η Περίπτωση του Asset 

Liability Management». 
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Κίνδυνος επιτοκίου (Interest Rate Risk) 

 

Ο κίνδυνος επιτοκίου ή επιτοκιακός κίνδυνος προέρχεται από την µεταβολή των 

επιτοκίων τόσο στον όγκο όσο και την διάρκεια των τίτλων, των δανείων, των 

υποχρεώσεων και των εκτός ισολογισµού στοιχείων της τράπεζας. Μία απότοµη 

αυξοµείωση των επιτοκίων µπορεί να επηρεάσει σοβαρά τόσο την κερδοφορία όσο 

και την µετοχή της τράπεζας. Για παράδειγµα, αν σε µία τράπεζα οι υποχρεώσεις της 

είναι περισσότερο ευαίσθητες, σε σχέση µε τις απαιτήσεις της, στις µεταβολές των 

επιτοκίων, µία άνοδος των επιτοκίων θα µειώσει τα κέρδη και µία µείωση των 

επιτοκίων θα αυξήσει τα κέρδη. Εποµένως, ο επιτοκιακός κίνδυνος περιγράφει ότι η 

µετατροπή στοιχείων ενεργητικού αποτελείται από την αγορά πρωτοβάθµιων 

χρεογράφων και την έκδοση δευτεροβάθµιων. Οι οµολογίες, οµόλογα, 

συναλλαγµατικές, γραµµάτια που αποτελούν τα πρωτοβάθµια χρεόγραφα, 

αγοράζονται από ένα πιστωτικό ίδρυµα έχουν διαφορετική ρευστότητα και 

ηµεροµηνία λήξης από τις µετοχές που διατίθενται προς πώληση και είναι 

δευτεροβάθµια χρεόγραφα.   

Ο κίνδυνος επιτοκίου περιλαµβάνει τρείς µορφές: 

� Κίνδυνος Ανοιγµάτων (gap risk): προκύπτει από τις διαφορετικές 

ηµεροµηνίες λήξης των υποχρεώσεων και των απαιτήσεων.  

� Κίνδυνος Χαρτοφυλακίου Συναλλαγών (trading risk): προκύπτει από τη 

διακύµανση της αγοραίας αξίας των τίτλων που διακρατούνται από την 

τράπεζα για διαπραγµατευτικούς σκοπούς.  

� Basis risk: προέρχεται από την ανάληψη θέσεων της τράπεζας σε 

χρηµατοοικονοµικά µέσα , οι αποδόσεις των οποίων συνδέονται µε επιτόκια 

αναφοράς. Η πιθανή σύνδεση θετικών και αρνητικών θέσεων µε διαφορετικά 

επιτόκια αναφοράς οδηγεί σε ανάληψη basis risk στην περίπτωση µη 

οµοιόµορφης κίνησης των επιτοκίων αναφοράς.  

 

Πιστωτικός Κίνδυνος (Credit Risk) 

 

Πιστωτικός κίνδυνος από την πλευρά  του δανειζόµενου είναι ο κίνδυνος µη 

εκπλήρωσης του στόχου του. Ο δανειολήπτης ενδέχεται να µην είναι σε θέση να 

ανταποκριθεί στις οικονοµικές του υποχρεώσεις έναντι στην τράπεζα, λόγω 

χρεοκοπίας, οικονοµικής δυσπραγίας ή απροθυµίας να πραγµατοποιήσει την 
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εξόφληση του δανειακού του χρέους. Αυτό µπορεί να έχει σηµαντικές επιπτώσεις 

στην κερδοφορία της τράπεζας. Συγκεκριµένα αν µία επιχείρηση η οποία έχει 

δανειστεί, αδυνατεί να είναι συνεπής στις υποχρεώσεις της προς την τράπεζα µε την 

οποία συνεργάζεται τότε θα είναι δύσκολο να ξαναλάβει δάνειο όταν της χρειαστεί 

καθώς η ασυνέπειά της πλήττει την πιστοληπτική της δραστηριότητας. Ακόµα ένας 

ιδιώτης στον οποίο έχει χορηγηθεί στεγαστικό δάνειο, γνωρίζει ότι πιθανή αµέλεια εκ 

µέρους του λόγω καθυστέρησης ή µη πληρωµής του µπορεί να σηµαίνει ότι θα χάσει 

το σπίτι του. Επειδή όµως υπάρχει ευρεία διάδοση πληροφοριών µέσω internet ή 

διεθνών βάσεων δεδοµένων, το καθιστά κάπως δύσκολο κάποιος δανειολήπτης  να 

καθυστερήσει ή να µην αποπληρώσει το δάνειο που έχει λάβει.  

Πιστωτικός κίδυνος ενός χρηµατοοικονοµικού ιδρύµατος ονοµάζεται ο κίνδυνος που 

προκύπτει όταν το ίδρυµα ανταποκρίνεται ανεπαρκώς να ανταπεξέλθει στις 

υποχρεώσεις του προς τους πιστωτές του. Αυτή η ενεπαρκής ανταπόκριση του 

πιστωτικού ιδρύµατος αφορά την καθυστερηµένη αποπληρωµή των υποχρεώσεων 

του ή την αποφυγή της αποπληρωµής τους, είτε λόγω πτώχευσης είτε συστηµατικής 

αποφυγής αντιµετώπισης των υποχρεώσεων αυτών. Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι ο 

πρώτος κίνδυνος που εµφανίστηκε στα χρηµατοικονοµικά ιδρύµατα και αποτελεί 

αναπόσπαστο κοµµάτι του δανεισµού. Η συγκεγκριµένη µορφή κινδύνου είναι 

δύσκολο να υπολογιστεί, να προβλεφθούν πιθανές επισφάλειες και να αντιµετωπιστεί 

καθώς ενσωµατώνει όλες τις κατηγορίες κινδύνων.  

Ο πιστωτικός κίνδυνος διακρίνεται σε τέσσερις κατηγορίες: 

 Κίνδυνος Αθέτησης ή Πτώχευσης (Default Rate): ο κίνδυνος αυτός αφορά 

το ενδεχόµενο ο αντισυµβαλλόµενος να µην εκπληρώσει (αθετήσει) τις 

υποχρεώσεις του ή αλλιώς το ενδεχόµενο πτώχευσης των πιστούχων. Η 

πτώχευση µπορεί να διακριθεί σε τεχνική πτώχευση (technical default) και σε 

οικονοµική πτώχευση (economic default). Τεχνική υποχρέωση υφίσταται όταν 

ο αντισυµβαλλόµενος δεν ανταποκριθεί σε κάποια από τις υποχρεώσεις που 

αναγράφονται στο συµβούλιο. Τότε, συνήθως γίνεται επαναδιαπραγµάτευση 

των όρων του συµβολαίου. Οικονοµική πτώχευση υφίσταται όταν η αξία των 

στοιχείων του παθητικού είναι µεγαλύτερη σε σχέση µε την αξία των 

στοιχείων του ενεργητικού, µε αποτέλεσµα αρνητικά ίδια κεφάλαια. Ακόµα, 

πτώχευση µπορεί να αναφέρεται η µη πληρωµή τόκων εντός ενός χρονικού 

διαστήµατος από την ηµεροµηνία καταλογισµού τους.  
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 Κίνδυνος Αθέτησης ή Έκθεσης (Exposure Risk): αντικατοπτρίζει το 

συνολικό ύψος ή ποσό κινδύνου στο οποίο το χρηµατοδοτικό ίδρυµα είναι 

εκτεθειµένο.  

 Κίνδυνος Ανάκτησης (Recovery Risk): σε κατάσταση πτώχευσης, 

αναφέρεται στο ποσοστό ικανοποίησης του πιστωτικού ιδρύµατος από το 

ποσό που εκτείθεται σε κίνδυνο σε περίπτωση πτώχευσης του πιστούχου. Το 

ποσοστό αυτό είναι αλληλένδετο µε την αξία των εξασφαλίσεων της τράπεζας 

καθώς της σειράς ικανοποίησής της. Όταν υπάρχουν εµπράγµατες 

εξασφαλίσεις, ο κίνδυνος δίνει έµφαση στη µεταβολή της αξίας τους ενώ όταν 

υπάρχουν αντεγγυήσεις, ο κίνδυνος µεταφέρεται από τον πιστούχο στον 

εγγυητή.  

 Κίνδυνος Περιθωρίων (Credit Spread Risk): αναφέρεται στο ενδεχόµενο 

της πτώσης της αξίας µιας πιστοδότησης ως συνέπεια της ανόδου των 

πιστωτικών περιθωρίων και της τιµολόγησής της σε τιµές αγοράς. Ο κίνδυνος 

αυτός εµφανίζεται όταν υπάρχει ενεργός δευτερογενή αγορά, συνεχής 

καθορισµός των τιµών και έχει θεσπισθεί η αποτίµηση σε τιµές αγοράς. 

 

Τεχνολογικός και λειτουργικός κίνδυνος (Technological and operational risk) 

 

Ο λειτουργικός κίνδυνος (operational risk) αφορά τις απώλειες ή ζηµίες που µπορεί 

να προέρχονται από ανεπαρκή ή αποτυχηµένη εσωτερική διαδικασία της τράπεζας, 

κακή λειτουργία πληροφοριακών ή επικοινωνιακών συστηµάτων, ανθρώπινα 

σφάλµατα, εργασιακές σχέσεις, αποτυχιών της διαχείρισης και πιθανών δυσχερειών 

µεταξύ των βασικών παραγόντων της εταιρικής διοίκησης, άλλους εξωγενείς 

παράγοντες όπως οι φυσικές καταστροφές (πυρκαγιές, σεισµούς) και οι 

τροµοκρατικές επιθέσεις. Αυτά τα προβλήµατα πιθανόν να προκύπτουν από την 

αδυναµία ανάληψης προληπτικής δράσης. Οι τράπεζες είναι υποχρεωµένες να 

καταγράφουν όλα τα περιστατικά λειτουργικού κινδύνου συλλέγοντας δεδοµένα 

προκειµένου να προβούν σε ποιοτική και ποσοτική έρευνα.  

Σηµαντικό είδος του λειτουργικού κινδύνου αποτελεί ο τεχνολογικός κίνδυνος ή 

κίνδυνος βλάβης ή ανεπάρκειας των συστηµάτων τεχνολογίας πληροφορικής. Ο 

τεχνολογικός κίνδυνος αναφέρεται στην πιθανότητα µία επένδυση στην τεχνολογία 

να µην επιφέρει τα αναµενόµενα. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει ανάγκη προστασίας των 

συστηµάτων από ενδογενείς δυσχέρειες ή εξωτερικές παρεµβάσεις.  
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Κίνδυνος Συναλλάγµατος (foreign exchange risk) 

 

Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος, ειδική περίπτωση του κινδύνου αγοράς, είναι ο 

κίνδυνος που προέρχεται από την πιθανότητα αλλαγής των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών.  Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος θεωρείται ότι ανήκει στον ευρύτερο κύκλο 

των διεθνών χρηµατοοικονοµικών. Μία τράπεζα πραγµατοποιεί  συναλλαγές 

(καταθέσεις και δάνεια) όχι µόνο στο εγχώριο νόµισµα αλλά  και σε συνάλλαγµα. Για 

µία τράπεζα οξύνεται η έκθεσή της στον συναλλαγµατικό κίνδυνο όταν 

µεταβάλλονται οι νοµισµατικές ισοτιµίες στις διεθνείς αγορές συναλλάγµατος. Με 

άλλα λόγια, ο κίνδυνος συναλλάγµατος ορίζεται ως η εκτίµηση της µεταβολής της 

καθαρής θέσης της τράπεζας λόγω διακυµάνσεων στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Ο 

συναλλαγµατικός οφείλεται στις µεταβολές της αξίας των νοµισµάτων, που 

επηρεάζουν τις «θέσεις » σε συνάλλαγµα που έχει λάβει µία τράπεζα προκειµένου να 

διαχειριστεί τα διαθέσιµά της ή να εξυπηρετήσει τους πελάτες της. Οι τράπεζες 

δραστηριοποιούνται στις αγορές συναλλάγµατος, τρέχουσα(spot) και 

προθεσµιακή(forward), έχοντας µεγάλες «θέσεις» σε συνάλλαγµα που µεταβάλλονται 

συνεχώς. Ο  κίνδυνος συναλλάγµατος µπορεί να διακριθεί στα τρία ακόλουθα είδη: 

 Κίνδυνος συναλλαγών (transaction risk).  

Ο κίνδυνος συναλλαγών αποτελεί κίνδυνο που σχετίζεται µε τις χρηµατοροές και 

απεικονίζει την επίδραση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών στις εισπράξεις και τις 

ππληρωµές µιας επιχείρησης την παρούσα περίοδο. Ο κίνδυνος συναλλαγών 

επηρεάζει όλες τις επιχειρήσεις που έχουν συναλλαγές σε ξένα νοµίσµατα. Επίσης, 

µπορεί να σχετίζεται µε συναλλαγές σε ξένο νόµισµα οι οποίες είναι γνωστές αλλά 

δεν έχουν ακόµα πραγµατοποιηθεί.  

 Κίνδυνος µετατροπής (translation risk). 

Ο κίνδυνος µετατροπής αποτελεί κυρίως κίνδυνο ισολογισµού και σχετίζεται µε 

την επίδραση των συναλλαγµατικών µεταβολών στην αποτίµηση µιας συνδεδεµένης 

εταιρείας µε έδρα σε άλλο κράτος και την απεικόνισή της στις οικονοµικές 

καταστάσεις της µητρικής εταιρείας. Ο κίνδυνος µετατροπής παρουσιάζεται στην 

ενοποίηση των λογιστικών καταστάσεων µιας πολυεθνικής επιχείρησης όταν όλα τα 

στοιχεία πρέπει να µετατραπούν σε κοινό νόµισµα.  

 Οικονοµικός κίνδυνος (economic risk).  

Ο οικονοµικός κίνδυνος παρουσιάζει την επίδραση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

στην παρούσα αξία των σηµερινών και µελλοντικών χρηµατοροών της επιχείρησης. 
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Αντίθετα, οι κίνδυνοι συναλλαγών και µετατροπής αναφέρονται στην παρούσα 

επίδραση από τη µεταβολή των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Προκειµένου να 

εκτιµηθεί ο οικονοµικός κίνδυνος είναι απαραίτητο ο προσδιορισµός της επίδρασης 

των διακυµάνσεωντων συναλλαγµατικών ισοτιµιών στις χρηµατοροές της 

επιχείρησης και τις επενδυτικές της αποφάσεις.  

 

Κίνδυνος Χώρας (country risk)  

 

Κίνδυνος χώρας ή διασυνοριακός κίνδυνος ονοµάζεται η πιθανότητα αποτυχίας µίας 

χώρας να παράγει συνάλλαγµα ώστε να ανταποκριθεί στα εξωτερικά της χρέη. Με 

άλλα λόγια, ο κίνδυνος χώρας αποτελεί τον κίνδυνο µιας γενικής κρίσης µιας χώρας 

και αναφέρεται στον κίνδυνο αθέτησης των χρεών της χώρας. 

Σε αυστηρά οικονοµικά πλαίσια, ο κίνδυνος χώρας περιγράφει την δυνατότητα της 

χώρας να παράγει συνάλλαγµα για να ανταποκριθεί στα αναµενόµενα και µελλοντικά 

χρέη της. Αποτελείται από την ανάλυση της παρούσας οικονοµικής κατάστασης µιάς  

χώρας  και την πρόβλεψη πιθανών εξελίξεων δίνοντας µεγάλη προσοχή σε στοιχεία 

του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών της χώρας, όπως τα έσοδα εξαγωγών, τα 

έξοδα εισαγωγών. Μελετώντας την παρούσα οικονοµική κατάσταση της χώρας και 

βλέποντας ότι το ισοζύγιο πληρωµών εµφανίζεται ελλειµµατικό, συµπεραίνουµε ότι η 

χώρα αυτή δεν επαρκεί να ικανοποιήσει την εγχώρια ζήτησή της σε αγαθά και 

υπηρεσίες. Επιπλέον, ο κίνδυνος χώρας είναι συνδεδεµένος µε τον κίνδυνο της 

κυβερνητικής παρέµβασης µε απαγορεύσεις πληρωµών στο εξωτερικό (sovereign 

risk), µε τον κίνδυνο απαγόρευσης από την Κεντρική Τράπεζα της µεταφοράς 

συναλλάγµατος στο εξωτερικό (transfer risk) και το γενικευµένο κίνδυνο (generalized 

risk).  

 

Κίνδυνος ∆ιακανονισµού/Πληρωµών (payment settlement risk) 

 

Ο κίνδυνος διακανονισµού/πληρωµών  αφορά το ενδεχόµενο µεταξύ δύο 

αντισυµβαλλόµενων, ο ένας να αθετήσει την συµφωνία εφόσον ο άλλος έχει ήδη 

πληρώσει τα λεφτά. Αυτό το είδος κινδύνου αφορά τις συναλλαγές σε συνάλλαγµα, 

για τις οποίες είναι αναγκαία η µεταφορά µετρητών από το λογαριασµό της µίας 

τράπεζας στο λογαριασµό της άλλης, µέσω των κεντρικών τραπεζών των οποίων τα 

νοµίσµατα χρησιµοποιούνται στη συναλλαγή. Εποµένως, είναι αντιληπτό ότι ο 
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κίνδυνος διακανονισµού είναι πολύ έντονος στη διατραπεζική αγορά, όπου οι 

συναλλαγές από άποψη όγκου και αξίας βρίσκονται σε πολύ υψηλά επίπεδα. Με την 

εξέλιξη των σύγχρονων συστηµάτων πληρωµών ο κίνδυνος διακανονισµού εξασθενεί 

σηµαντικά. Για την αποτελεσµατικότερη διαχείριση του κινδύνου αυτού απαιτείται η 

παρακολούθηση των επενδυτικών και άλλων τραπεζικών δραστηριοτήτων των 

αντισυµβαλλόµενων µερών. Για τη µείωση του κινδύνου διακανονισµού/πληρωµών 

χρησιµοποιείται η εκκαθάριση (netting). Η εκκαθάριση βοηθάει µια τράπεζα να 

πραγµατοποιήσει µια καθαρή πληρωµή στον αντισυµβαλλόµενό της αντί πολλές 

ακαθάριστες. Κατά συνέπεια, παρουσιάζεται πολύ χαµηλότερος όγκος συναλλαγών, 

διότι λιγότερα χρήµατα κυκλοφορούν στα συστήµατα πληρωµών και διακανονισµών 

και εποµένως, χαµηλότερο απόλυτο επίπεδο κινδύνου στο τραπεζικό σύστηµα.  

 

Κίνδυνος Ρευστότητας(Liquidity Risk)  

  

Ο κίνδυνος ρευστότητας αφορά την εύρεση επαρκών ρευστών διαθεσίµων τα οποία 

θα καλύψουν τις υποχρεώσεις του πιστωτικού ιδρύµατος σε βραχυπρόθεσµη χρονική 

περίοδο. Με άλλα λόγια, η τράπεζα δεν µπορεί να αντλήσει τα κεφάλαια που 

χρειάζεται είτε µέσω αύξησης κάποιων στοιχείων του παθητικού της είτε µέσω 

ρευστοποίησης κάποιων στοιχείων του ενεργητικού της. Επίσης, ο κίνδυνος 

ρευστότητας συνδέεται άµεσα µε την έννοια του «ορίζοντα διακράτησης 

χαρτοφυλακίου». Όταν η συγκυρία στην αγορά δεν επιτρέπει να ρευστοποιηθεί µία 

επένδυση χαρτοφυλακίου, ένα χρηµατοδοτικό ίδρυµα πρέπει να περιµένει να 

ανακάµψουν οι τιµές σε ικανοποιητικά επίπεδα. Για ένα χρηµατοδοτικό ίδρυµα, 

όµως, που υποχρεούται να διενεργήσει ρευστοποιήσεις για να καλύψει 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, η µη επάρκεια ρευστότητάς του µπορεί να ισοδυναµεί 

µε πτώχευση. Εποµένως, πρέπει να διαχειριστεί αποτελεσµατικά για να ώστε να µην 

πραγµατοποιηθεί αυτό το ακραίο σενάριο.   

Ο κίνδυνος ρευστότητας δεν αποτελεί συνιστώσα ούτε  του κινδύνου αγοράς ούτε του 

πιστωτικού κινδύνου.  Ο κίνδυνος ρευστότητας αποτελεί τον δεύτερο µεγαλύτερο 

κίνδυνο, µετά τον πιστωτικό κίνδυνο, για τα πιστωτικά ιδρύµατα.   

Ο κίνδυνος ρευστότητας αποτελείται από δύο διακριτές περιπτώσεις: 

• Η πρώρη αφορά τον κίνδυνο που αντιµετωπίζει ένα 

χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα να µην έχει την δυνατότητα να 

ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις του προς τους καταθέτες 
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του που προχωρούν σε ανάληψη των καταθέσεών τους λόγω 

ανεπαρκούς ρευστότητας (funding liquidity risk). 

• Η δεύτερη αναφέρεται στον κίνδυνο το πιστωτικό ίδρυµα να µην 

µπορεί να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του και να αναγκάζεται να 

προβεί σε ρευστοποίηση στοιχείων του ενεργητικού σε συµφέρουσες 

τιµές (market liquidity risk).  

Η αντιµετώπιση του κινδύνου ρευστότητας δεν αποτελεί µία δύσκολη και επίπονη 

διαδικασία. Συγκεκριµένα, ο κίνδυνος ρευστότητας µπορεί να διαχειριστεί 

αποτελεσµατικά στο πλαίσιο της εφαρµογής της διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού 

όπου δεδοµένων των υποχρεώσεων που υπάρχουν για κάποια οικονοµική µονάδα ως 

προς τη χρονική τους διάρθρωση και την ρευστότητα επιλέγονται τα κατάλληλα 

περιουσιακά στοιχεία ως προς τη δικιά τους χρονική διάρθρωση και ρευστότητα.  

Σκοπός είναι να υπάρχουν  ρευστά και ποιοτικά περιουσιακά στοιχεία, ώστε να 

καλύπτονται τα «κενά ρευστότητας» (liquidity gaps), είτε ρευστοποιώντας τα 

συγκεκριµένα περιουσιακά στοιχεία, είτε αντλώντας ρευστά κεφάλαια σε λογικό 

κόστος, λόγω καλής ποιότητας των ήδη υπάρχουσων περιουσιακών στοιχείων που 

παρέχουν καλή πιστοληπτική ικανότητα.  

Ο κίνδυνος ρευστότητας περιλαµβάνει τις δύο ακόλουθες κατηγορίες: 

� Κίνδυνος Ανοιγµάτων Χρηµατικών Ροών (cash flow funding risk): 

αναφέρεται στις διαφορετικές λήξεις των κεφαλαίων µεταξύ των στοιχείων 

παθητικού και ενεργητικού της τράπεζας που έχουν σαν αποτέλεσµα τη 

διάρθρωση του κεφαλαίου της.  

� Κίνδυνος Ρευστότητας Αγοράς (market product risk): εµφανίζεται για 

χρηµατοοικονοµικά µέσα τα οποία είτε δεν διαπραγµατεύονται σε 

οργανωµένες αγορές είτε διαπραγµατεύονται σε αγορές που δεν έχουν το 

απαιτούµενο βάθος. Η δυσκολία ρευστοποίησης των θέσεων της τράπεζας σε 

αυτά τα χρηµατοοικονοµικά µέσα οδηγεί στον κίνδυνο ρευστότητας. Η 

τράπεζα περιορίζει τον κίνδυνο ρευστότητας αγοράς θέτοντας χαµηλά όρια 

διαπραγµάτευσης σε αγορές χαµηλής ρευστότητας ή επιδιώκοντας την 

διαφοροποίηση (diversification) των θέσεων της.  
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Κίνδυνος ανώτατης αρχής 

 

Ο κίνδυνος ανώτατης αρχής αφορά την αδυναµία της τράπεζας να αποκτήσει ξανά τα 

κεφάλαια που έχει δανείσει σε µια κυβέρνηση. Η κυβέρνηση δεν θα πληρώσει το 

χρέος απέναντι στην τράπεζα. Εποµένως, βάση αυτής της έννοιας αποτελεί µια µορφή 

πιστωτικού κινδύνου, αλλά η τράπεζα πιθανότατα δεν θα µπορεί να αναπτύξει τις 

συνηθισµένες µεθόδους για να αποκτήσει ξανά τα κεφάλαιά της.  

 

Πολιτικός Κίνδυνος (political risk)  

 

Αφορά τον κίνδυνο κρατικών παρεµβάσεων στις δραστηριότητες των ιδιωτικών 

τραπεζών. Ο κίνδυνος αυτός περιλαµβάνει ένα ευρύ φάσµα κινδύνων, όπως ο 

περιορισµός στα επιτόκια, εθνικοποίηση ενός πιστωτικού ιδρύµατος.  

 

Κίνδυνος Πληθωρισµού  

 

Αναφέρεται στον κίνδυνο απώλειας της πραγµατικής αξίας του κεφαλαίου λόγω 

µεγαλύτερης από την αναµενόµενη αύξηση του πληθωρισµού.  

 

Νοµικός Κίνδυνος (legal risk) 

 

Ο νοµικός κίνδυνος αναφέρεται στις αλλαγές που υφίστανται στο νοµικό τραπεζικό 

περιβάλλον και µπορεί να προέλθει από τις δραστηριότητες της διοίκησης ή από 

υπαλλήλους του ιδρύµατος. Το νοµικό πλαίσιο που διέπει τη λειτουργία των 

τραπεζών είναι µεταβλητέο, επηρεάζοντας την κερδοφορά των πιστωτικών 

ιδρυµάτων. Μία δικαστική απόφαση που αφορά µία συγκεκριµένη τράπεζα µπορεί να 

έχει σοβαρές συνέπειες για τη διευθέτηση σηµαντικών τραπεζικών ζητηµάτων στο 

σύνολο του τραπεζικού συστήµατος. Επιπλέον,  οι τράπεζες πρέπει να εφιστούν τη 

προσοχή τους στο νοµικό κίνδυνο, όταν αναπτύσουν νέα χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα ή εισάγουν νέους τύπους συναλλαγών. Ο νοµικός κίνδυνος αφορά την 

πιθανότητα εµφάνισης ζηµιών που οφείλονται στην επιβολή σε µία τράπεζα ποινών 

και προστίµων από την Πολιτεία, τις εποπτικές ή δικαστικές αρχές. Ο νοµικός 

κίνδυνος αποκτά συνά διεθνή διάσταση. Το εποπτικό πλαίσιο για τις δραστηριότητες 

των τραπεζών διαφέρει ευρύτατα µεταξύ χωρών και µπορεί να έχει διαφορετική 
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ερµηνεία. Οι εσφαλµένες νοµικές συµβουλές ή ελλιπής νοµική τεκµηρίωση µπορεί να 

φέρουν σαν αποτέλεσµα την υποτίµηση των στοιχείων του ενεργητικού και του 

παθητικού.  

 

Κίνδυνος αξιοπρέπειας (reputation risk)  

 

Ο κίνδυνος φήµης και αξιοπιστίας οφείλεται στις συχνές απώλειες του παρελθόντος 

στα λειτουργικά συστήµατα, στη διαχείριση ή στα προϊόντα της τράπεζας. Αποτελεί 

έναν σηµαντικό κίνδυνο, εφόσον υπονοµεύει σταδιακά τη φύση των τραπεζικών 

εργασιών, η οποία απαιτεί την εµπιστοσύνη όλων των συµµετεχόντων στην αγορά.  

 

Κίνδυνος αφερεγγυότητας (solvency risk)  

 

Ο κίνδυνος αφερεγγυότητας αναφέρεται στον κίνδυνο που αντιµετωπίζει το 

χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα να µην µπορεί να καλύψει πιθανές τραπεζικές απώλειες 

στην αξία των περιουσιακών στοιχείων σε σχέση µε τις υποχρεώσεις  λόγω µη 

επάρκειας των διαθεσίµων κεφαλαίων του. Ο κίνδυνος αφερεγγυότητας είναι 

αποτέλεσµα του επιτοκιακού κινδύνου, του κινδύνου αγοράς, συναλλαγµατικού , 

χώρας, ρευστότητας, του πιστωτικού κινδύνου και του τεχνολογικού και 

λειτουργικού κινδύνου.  

Ο κίνδυνος αφερεγγυότητας αναφέρεται κυρίως στην κεφαλαιακή επάρκεια. Οι 

απώλειες ή ζηµιές µπορεί να έχουν ως αιτία οποιαδήποτε από τις προαναφερθείσες 

κατηγορίες κινδύνου. Αυτό το είδος κινδύνου µοιάζει µε το κίνδυνο ρευστότητας µε 

τη διαφορά όµως ότι εδώ γίνεται αναφορά σε ζηµιές και όχι σε υπερβολική ζήτηση 

ρευστών για άλλους σκοπούς.  

Αν ένα πιστωτικό ίδρυµα, σε µία δεδοµένη στιγµή, δεν καταφέρει να καλύψει τις 

ζηµιές  του µε τα ίδια κεφάλαιά του µπρεί να δανειστεί βραχυπρόθεσµα για να µην 

φανεί ασυνεπής. Αν όµως το πρόβληµα µετατραπεί σε µακροχρόνιο, τότε θα 

προκαλέσει δυσπιστία σε καταθέτες και επενδυτές µε αποτέλεσµα τους καταθέτες 

πιθανόν να αποσύρουν τα κεφάλαιά τους και τους επενδυτές να στραφούν σε 

ασφαλέστερες απαιτήσεις. Ακόµα, οι δανειστές της συγκεκριµένης τράπεζας θα 

επιζητούν µεγαλύτερη για τη διασφάλιση των απαιτήσεών τους εξαιτίας του 

αυξηµένου κινδύνου χρεώνοντάς την µε µεγαλύτερο επιτόκιο.  
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Κίνδυνος µόχλευσης 

 

Μόχλευση σηµαίνει ο βαθµός χρήσης ξένων κεφαλαίων από µια επιχείριση, σε σχέση 

µε τα ίδια κεφάλαια. Οι τράπεζες παρουσιάζουν υψηλότερη µόχλευση σε σχέση µε 

άλλες επιχειρήσεις και οι άνθρωποι επιθυµούν να πραγµατοποιούν καταθέσεις σε ένα 

τραπεζικό ίδρυµα που θεωρείται πλούσιο. Επειδή συνήθως τα ποσά που οι άνθρωποι 

δανείζονται ή αποταµιεύουν δεν παρουσιάζουν µεγάλες ή τυχαίες µεταβολές, το 

τραπεζικό σύστηµα ως σύνολο διακατέχεται από την τάση να παραµένει σταθερό, 

εκτός αν υπάρχει λόγος να πιστεύουν οι καταθέτες πως υφίστανται παράγοντες που 

πιθανώς να προκαλέσουν αστάθεια. Εποµένως, το όριο µόχλευσης είναι για τις 

τράπεζες πιο σηµαντικό από άλλες επιχειρήσεις, διότι η σχετικά υψηλότερή τους 

µόχλευση σηµαίνει πως το όριο του αποδεκτού κινδύνου είναι κατώτερο σε σχέση µε 

τον ισολογισµό τους.  

 

Κίνδυνος από την παγκοσµιοποίηση της λειτουργίας της τράπεζας 

 

Ο διαχωρισµός των κεφαλαίων παγκόσµια δίνει πολλές φορές τη δυνατότητα στην 

τράπεζα να βελτιώνει τη διαχείριση κινδύνου, να αυξάνει την αποδοτικότητά της 

καθώς και τη προστιθέµενη αξία των µετοχών της. Με την έκθεση σε κίνδυνο σε 

παγκόσµιο επίπεδο η διαχείριση κινδύνου γίνεται πιο πολύπλοκη για διάφορους 

λόγους. Πρώτον, τράπεζες µε καταστήµατα ή θυγατρικές εταιρείες έχουν ένα µέρος 

τους εκτεθειµένο σε νοµισµατικό, συναλλαγµατικό και πολιτικό κίνδυνο. ∆εύτερον, η 

αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου σε ξένες χώρες απαιτεί επιπρόσθετες έρευνες 

και πληροφορίες. Τρίτον, η διατραπεζική αγορά και οι ευρωπαϊκές αγορές κρίνονται 

ευπρόσβλητες σε απρόσµενα χρηµατοοικονοµικά σοκ εκ µέρους των «ισχυρών», 

όπως είναι η Ιαπωνία και οι Η.Π.Α. Τέταρτον, ο κίνδυνος ανώτατης αρχής 

ενδεχοµένως να είναι πιο απειλητικός σε παγκόσµιο επίπεδο, αν οι ανώτατες αρχές  

σε ξένες χώρες συχνά δεν πληρώνουν τα χρέη τους σε σχέση µε τη µητρική χώρα της 

τράπεζας. Τέλος, η απάτη και η κακή διαχείριση δεν είναι εύκολο να εντοπιστούν σε 

πολυεθνικό επίπεδο λειτουργίας, οπότε παρουσιάζει άνοδο και ο λειτουργικός 

κίνδυνος.  
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 3.4. ΤΙΤΛΟΠΟΙΗΣΗ ΚΑΙ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ 
  

Η τιτλοποίηση στοιχείων του ενεργητικού ασχολείται µε το µετασχηµατισµό 

παραδοσιακών, µη ανταλλάξιµων στοιχείων του ενεργητικού, σε εµπορεύσιµα 

χρεόγραφα και τη µεταφορά τους σε δραστηριότητες εκτός ισολογισµού (Off-Balance 

Sheet Activities). Σχετίζεται, δηλαδή, µε τη συγκέντρωση ενός τµήµατος χορηγήσεων 

των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, όπως στεγαστικά δάνεια, καταναλωτικά και 

επιχειρηµατικά δάνεια, τη µετατροπή τους σε χρεόγραφα και την πώλησή τους σε 

δευτερογενείς αγορές.  

Τα χρεόγραφα που πραγµατοποιούνται µέσω της τιτλοποίησης, εκδίδονται σε πολλά 

χρηµατοοικονοµικά σχήµατα και αποτελούνται από διάφορες κατηγορίες πληρωµής, 

εξασφαλίσεως του επενδυτή και προτεραιότητες ταµειακών ροών. Σε µια 

συνηθισµένη διαδικασία τιτλοποίησης, η τράπεζα κάνει µεταφορά των ταµειακών 

ροών ενός δανείου σε κάποιον οργανισµό, ανταλλάσοντας τις συγκεκριµένες 

ταµειακές ροές µε χρήµατα τίτλους ή και συνδυασµούς των δύο.  

ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ

ΣΤΡΑΤ
ΗΓΙΚΟΙ

ΕΠΙΧΕΙ
ΡΗΜΑΤ
ΙΚΟΙ

ΧΡΗΜ
ΑΤΟΟΙ
ΚΟΝΟ
ΜΙΚΟΙ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΑΓΟΡΑΣ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΑΝΟΙΓΜΑΤ

ΩΝ

ΚΙΝ∆ΥΝΟς 
ΧΑΡΤΟΦΥΛΑ

ΚΙΟΥ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΩ

Ν

BASIS RISK

ΠΙΣΤΩΤΙΚΟ
Σ 

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΑΘΕΤΗΣΗΣ Ή 
ΠΤΩΧΕΥΣΗΣ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΑΘΕΤΗΣΗΣ Ή 
ΈΚΘΕΣΗΣ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΑΝΑΚΤΗΣΗΣ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΠΕΡΙΘΩΡΙΩΝ

ΤΕΧΝΟΛΟΓΙ
ΚΟΣ ΚΑΙ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙ

ΚΟΣ 
ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓ
ΜΑΤΟΣ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΧΩΡΑΣ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
∆ΙΑΚΑΝΟΝΙ

ΣΜΟΥ 
ΠΛΗΡΩΜΩΝ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΡΕΥΣΤΟΤΗΤ

ΑΣ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΑΝΟΙΓΜΑΤΩΝ 

ΧΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΡΟΩΝ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

ΑΓΟΡΑΣ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΑΝΩΤΑΤΗΣ 
ΑΡΧΗΣ

ΠΟΛΙΤΙΚΟΣ 
ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΠΛΗΘΩΡΙΣ

ΜΟΥ

ΝΟΜΙΚΟΣ 
ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΑΞΙΟΠΡΕΠΕ

ΙΑΣ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΦΕΡΕΓΓΥΟΤ

ΗΤΑΣ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΜΟΧΛΕΥΣΗ

Σ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
ΑΠΟ ΤΗΝ 
ΠΑΓΚΟΣΜΙ
ΟΠΟΙΗΣΗ 
ΤΗΣ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙ
ΑΣ ΤΗΣ 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ
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Η τιτλοποίηση χορηγήσεων δεν περιλαµβάνει τη διαδικασία χρηµατοδότησης, η 

οποία υπήρχε στις τράπεζες και τα υπόλοιπα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Η 

διαδικασία ξεκινάει στην κύρια αγορά, στην οποία δηµιουργείται κάποιας µορφής 

δάνειο. Με τον αναλυτικό έλεγχο πιστοληπτικής ικανότητας του υποψήφιου πελάτη 

(credit analysis), υπογράφεται η σχετική δανειακή σύµβαση το δάνειο εκταµιεύεται 

και τελειώνει η διαδικασία που συντελείται στην κύρια αγορά.  

Στη δεύτερη φάση το τραπεζικό ίδρυµα αξιολογεί τις διάφορες πηγές ενεργητικού και 

τις διακρίνει σε οµοιόµορφες και οµοιογενείς οµάδες, οι οποίες µπορεί να 

αποτελέσουν αντικείµενο τιτλοποίησης. 

Ο µετασχηµατισµός δανειακών χορηγήσεων σε τίτλους έχει σαν συνέπεια τη 

ανάπτυξη µιας αξιοσηµείωτης δευτερογενούς αγοράς, για τις συναλλαγές τέτοιου 

είδους. Ενώ στις απλές πωλήσεις δανείων, η πώληση στηρίζεται σε διαπραγµατεύσεις 

µεταξύ τράπεζας και πελάτη οι αποδόσεις των τίτλων χορηγήσεων διαµορφώνονται 

στις αγορές κεφαλαίου.  

Αφού επιλεχθεί το σύνολο των δανείων που πρόκειται να µετατραπούν σε τίτλους, 

εξειδικευµένες τράπεζες λαµβάνουν την ευθύνη της επεξεργασίας, της διάρθρωσης, 

του τύπου και των ταµειακών ροών και προσδιορίζουν την τιµή στην οποία οι τίτλοι 

θα διατεθούν.  

 Η τιτλοποίηση προσφέρει τη δυνατότητα στις τράπεζες να µετατρέψουν τα ήδη 

υπάρχουσα δάνειά τους σε άµεσα ρευστοποιήσιµα κεφάλαια µε τη µορφή τίτλων, 

µετρητών ή και των δύο. Με την εξασφάλιση της συγκεκριµένης ρευστότητας οι 

τράπεζες δίδουν στην κύρια αγορά κάθε µορφή δανείων, προσφέροντας µια ποικιλία 

δανειακών προϊόντων, διευρύνοντάς την πελατεία τους χωρίς να είναι απαραίτητες 

νέες καταθέσεις, που τοποθετούνται στη διαδικασία των υποχρεωτικών καταθέσεων 

στην Κεντρική Τράπεζα.  

Ο πιστωτικός κίνδυνος καθίσταται πολύ µικρός καθώς οι τίτλοι που εκδίδονται 

φέρουν τις εγγυήσεις, είτε κάποιων δηµοσίων οργανισµών, είτε τραπεζών, που 

στοχεύουν την αύξηση του βαθµού πιστοληπτικής κατάταξης των τίτλων. 

Ενδεχόµενη αφερρεγγυότητα των δανειζόµενων θεωρείται σηµαντική γιατί 

προσδιορίζεται η αξία των τίτλων και των ασφαλίστρων που είναι απαραίτητη για να 

τους δοθεί υψηλότερος βαθµός πιστοληπτικής κατάταξης.  

Μέσω της τιτλοποίησης οι τράπεζες αποτρέπουν τον κίνδυνο επιτοκίου (interest rate 

risk) εφόσον µετά τη πραγµατοποίηση του τίτλου ο κίνδυνος µεταφέρεται στον 

επενδυτή επιτυγχάνοντας καλύτερη διαχείριση ενεργητικού-παθητικού. Με αυτό τον 
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τρόπο οι τράπεζες µπορούν να προσφέρουν προϊόντα δανείων µε σταθερό επιτόκιο 

για µεγάλα χρονικά διαστήµατα, χωρίς να αντιµετωπίζουν τον κίνδυνο της ανόδου 

του κόστους των καταθέσεων και τη µείωση του περιθωρίου κέρδους.  

Η απόδοση των χρεογράφων παρουσιάζει πλεονεκτήµατα έναντι των τραπεζικών 

χορηγήσεων, έχει να αντιµετωπίσει και ορισµένους χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους. 

οι κίνδυνοι έχουν σχέση µε τη ρευστότητα, τη φερεγγυότητα, τις µεταβολές των 

επιτοκίων και την πρόωρη αποπληρωµή των απαιτήσεων.  

Η τιτλοποίηση είναι πιθανό να επιφέρει κίνδυνο ρευστότητας. Η σταδιακή πτώση της 

χορήγησης τραπεζικών δανείων και η ανάµειξη των εµπορικών τραπεζών στην αγορά 

οµολόγων και άλλων τίτλων, µειώνει σε σηµαντικό βαθµό τα κέρδη από 

παραδοσιακές εργασίες των τραπεζών όπως η χορήγηση δανείων, ενώ αυξάνει 

σηµαντικά τις εργασίες εκτός ισολογισµού. Ο κίνδυνος ρευστότητας αφορά το 

µέγεθος της δευτερογενούς αγοράς όπου οι τίτλοι είναι διαπραγµατεύσιµοι. Η 

σηµαντικότερη κατηγορία κινδύνου είναι άρρηκτα συνδεδεµένη µε την πρόωρη 

αποπληρωµή των απαιτήσεων που αποτελούν το χρεόγραφο, το οποίο αναπτύχθηκε 

µε την διαδικασία της τιτλοποίησης. Όσον αφορά το κόστος ευκαιρίας κεφαλαίων, οι 

πρόωρες αποπληρωµές επιταχύνουν τις εισπράξεις από τίτλους σε περιόδους, όπου 

επικρατούν καλύτερες επιλογές επανεπένδυσης κεφαλαίων και αντιστρόφως. Τα 

έσοδα που πραγµατοποιούνται από αυτούς τους τίτλους είναι απρόσµενα, ιδιαιτέρως 

αν τεθούν σε σύγκριση µε τις αποδόσεις των κρατικών τίτλων.  

 

3.5. ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΣΤΙΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ 

 

Όπως διαπιστώθηκε από τα παραπάνω, η διαχείριση κινδύνου από τα 

πιστωτικά ιδρύµατα κρίνεται κάτι παραπάνω από απαραίτητη. Εποµένως στο θέµα 

της διαχείρισης κινδύνων εφιστούν την προσοχή τους, όπως είναι φυσιολογικό, όλες 

οι εµπορικές τράπεζες προκειµένου να προσαρµοστούν στις απαιτήσεις που θα 

προκύψουν από την αναθεώρηση των κανόνων της Επιτροπής Βασιλείας. Η 

µετάβαση στο νέο καθεστώς υποχρεώνει τις τράπεζες στην ανάπτυξη συστηµάτων 

ελέγχου υψηλής ποιότητας για την αξιολόγηση και παρακολούθηση των κινδύνων 

που αναλαµβάνουν. Το ζήτηµα αυτό σχετίζεται άµεσα µε το υπό διαµόρφωση 

αυστηρότερο πλαίσιο για την κεφαλαιακή επάρκεια των πιστωτικών ιδρυµάτων που 

επεξεργάζεται η ίδια επιτροπή και στο οποίο θα πρέπει να κατευθυνθούν οι τράπεζες. 
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Χαρακτηριστικό της προσοχής που εφιστούν τα πιστωτικά ιδρύµατα στο θέµα της 

διαχείρισης των κινδύνων αποτελεί το γεγονός ότι στις ετήσιες εκθέσεις για το 2001 

προσθέτουν ξεχωριστό κεφάλαιο. Συγκεκριµένα, οι τράπεζες οι οποίες έχουν 

προσαρµοστεί στο retail παρουσιάζονται να αντιµετωπίζουν και τις µεγαλύτερες 

δυσκολίες µετάβασης και προσαρµογής στο νέο καθεστώς.  

Ο απώτερος σκοπός της διαχείρισης κινδύνου είναι να διευκολυνθεί µια 

συνεπής εφαρµογή της επιχειρηµατικής πολιτικής και της πολιτικής κινδύνου. Οι 

παραδοσιακές πρακτικές, σχετικά µε τον κίνδυνο περιλαµβάνουν τον ορισµό των 

ορίων, παράλληλα µε την εξασφάλιση ότι οι επιχειρήσεις θα παραµείνουν 

κερδοφόρες. Οι σύγχρονες πρακτικές, περιλαµβάνουν τον ορισµό των ορίων, 

σύµφωνα µε οικονοµικά µεγέθη κινδύνων, εξασφαλίζοντας παράλληλα τις καλύτερα 

προσαρµοσµένες στον κίνδυνο επιδόσεις. Στόχος και στις δύο περιπτώσεις αποτελεί η 

ενίσχυση της σχέσης κινδύνου – απόδοσης των συναλλαγών και του χαρτοφυλακίου 

της τράπεζας.  

Η βασική διαφορά έγκειται στην εκτέλεση του τρόπου µέτρησης των 

κινδύνων. Οι κίνδυνοι θεωρούνται αόρατες και απροσδιόριστες αβεβαιότητες, οι 

οποίες ενδεχοµένως να πραγµατοποιηθούν σε µελλοντικές ζηµίες, ενώ τα κέρδη 

αποτελούν ένα συγκεκριµένο αποτέλεσµα των συστηµάτων αναφοράς, µε βάση τα 

καθιερωµένα λογιστικά πρότυπα. Τέτοιες διαφορές δηµιουργούν. Ο χαρακτηρισµός 

του προφίλ κινδύνου – απόδοσης των συναλλαγών και των χαρτοφυλακίων είναι 

βασικός για την υλοποίηση διαδικασιών που οδηγούνται από τον κίνδυνο. Η 

καινοτοµία των νέων πρακτικών είναι ότι φέρουν νέους τρόπους µέτρησης στις 

διαδικασίες διαχείρισης κινδύνου, ενισχύοντάς τις και σταθµίζοντάς τις µε πιο 

καίραιες απόψεις της σχέσης κερδοφορίας και κινδύνων.  

Τα τραπεζικά ιδρύµατα καρπώνονται το κόστος δηµιουργίας και διατήρησης 

συστηµάτων αξιολόγησης των πελατών τους και παρακολούθησης του κάθε 

αντισυµβαλλόµενου και των εσωτερικών διαδικασιών, θα συµπεριλάβουν και τη 

δαπάνη που θα προκύψει από τη δέσµευση εποπτικών κεφαλαίων, κάτο που πιθανόν 

να επιφέρει εµπόδια στην ανάπτυξη τους.  

Οι τράπεζες προκειµένου να καλύψουν τους κινδύνους που αντιµετωπίζουν, 

χρησιµοποιούν διαφορετικές µεθόδους αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας 

των πελατών τους (credit scoring) για την καταναλωτική πίστη και τα δάνεια προς 

µικρές επιχειρήσεις, ανεξάρτητες εκτιµήσεις των εγγυήσεων στη στεγαστική πίστη 



53 

 

και πλήρη χρηµατοοικονοµική ανάλυση στα δάνεια προς µικροµεσσαίες και µεγάλες 

επιχειρήσεις.  

Το credit scoring που σχετίζεται µε την καταναλωτική πίστη βασίζεται σε 

πληροφορίες τις οποίες περιέχουν ξεχωριστές βάσεις δεδοµένων για καταναλωτικά 

δάνεια και πιστωτικές κάρτες. Η τράπεζα έχει δηµιουργήσει αυτές τις βάσεις µε τη 

γνώση της. Με τον ίδιο τρόπο χρησιµοποιούν τις αρνητικές πληροφορίες από τον 

Τειρεσία και οι οποίες αφορούν το αν ο πελάτης είχε προβλήµατα στο παρελθόν στην 

εκπλήρωση των υποχρεώσεών του. Με τη λειτουργία του Γραφείου Πίστης, η οποία 

συνεχώς σηµειώνει καθυστέρηση, οι τράπεζες έχουν τη δυνατότητα να αξιολογούν 

καλύτερα τη πιστοληπτική ικανότητα των πελατών τους.  

Παρακάτω θα αριθµήσουµε κάθε έναν από τους µηχανισµούς και τους 

τρόπους που χρησιµοποιούν τα τραπεζικά ιδρύµατα για την αντιµετώπιση του 

κινδύνου ξεχωριστά.  

∗ Εξειδικευµένες εταιρείες 

Αποτελεί συχνό φαινόµενο οι τράπεζες να χρησιµοποιούν τις υπηρεσίες 

εξειδικευµένων διεθνών εταιρειών, όπως για παράδειγµα, η EFG Eurobank Ergasias 

της εταιρείας Fair Isaac, προκειµένου να επιτευχθεί η καλύτερη διασφάλιση του 

χαρτοφυλακίου καταναλωτικής πίστης και η απρόσκοπτη βελτίωση των σχετικών 

µοντέλων που εφαρµόζουν. Προς την ίδια κατεύθυνση και η Εθνική, η οποία έχει 

προβεί στην εγκατάσταση, σε συνεργασία µε τον διεθνή οίκο Moody’s, του 

συστήµατος Moody’s Risk Advisor (MRA), βάσει του οποίου µπορούν να 

υπολογισθούν µε τη µεγαλύτερη δυνατόν ακρίβεια οι παράµετροι του πιστωτικού 

κινδύνου, όπως η πιθανότητα αθέτησης υποχρέωσης εκ µέρους του πελάτη, ζηµιά για 

την τράπεζα σε περίπτωση αθέτησης υποχρέωσης και έκθεση σε κίνδυνο µε τελικό 

σκοπό την εκτίµηση της αναφερόµενης ζηµιάς και των απαιτούµενων εποπτικών 

κεφαλαίων.  

Όσον αφορά τα στεγαστικά δάνεια, τα οποία καλύπτουν συνήθως το 75% της 

εµπορικής αξίας του, ως επί το πλείστον εγκρίνονται κεντρικά µε βάση τις εγγυήσεις 

και την οικονοµική κατάσταση του αιτούντος.  

∗ Η αξιολόγηση των εγγυήσεων 

      Η αξιολόγηση των εγγυήσεων πραγµατοποιείται από ανεξάρτητους 

µηχανικούς που συνεργάζονται µε την τράπεζα ή από µηχανικούς της ίδιας της 

τράπεζας (αποτελεί σύνηθες φαινόµενο η αξιολόγηση να γίνεται από εξωτερικούς 
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συνεργάτες) και οι εκτιµήσεις αντιπαραβάλλονται µε την αντικειµενική αξία των υπό 

εξέταση ακινήτων.  

      Τα δάνεια επαγγελµατικής πίστης λαµβάνουν έγκριση επίσης συνήθως 

κεντρικά µε βάση συγκεκριµένες οδηγίες ως προς τις παρεχόµενες εγγυήσεις σε 

συνδυασµό µε την οικονοµική κατάσταση του αιτούντος. Τα δάνεια επαγγελµατικής 

πίστης προς µικροµεσσαίες επιχειρήσεις λαµβάνουν έγκριση µε βάση την πλήρη 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση και την ποιότητα των παρεχόµενων εγγυήσεων. Η 

Alpha Bank από την πλευρά της, έχει υλοποιήσει ένα νέο σύστηµα διαχείρισης 

πιστωτικού κινδύνου το οποίο αναπτύχθηκε από τη Unisystem συνεργαζόµενη µε τη 

θυγατρική της ICAP. Το σύστηµα αυτό επιδιώκει τόσο την κάλυψη του νέου 

πλαισίου εποπτείας της κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων που 

αναφέρεται στον πιστωτικό κίνδυνο, όπως αυτό διαµορφώνεται από τις νέες 

προτάσεις της Επιτροπής Βασιλείας, όσο και η µείωση του χρόνου εξυπηρέτησης των 

αιτηµάτων για εταιρικές χρηµατοδοτήσεις, καθώς και η µείωση του λειτουργικού 

κόστους µε την αυτοµατοποίηση των διαδικασιών.  

∗ Εταιρική ανάλυση 

      Η πλήρης εταιρική χρηµατοοικονοµική ανάλυση αποτελεί επίσης τη βάση 

για την έγκριση  χορηγήσεων προς µεγάλες επιχειρήσεις. Οι αξιολογούµενοι 

παράγοντες περιλαµβάνουν τη ρευστότητα και τη χρηµατοοικονοµική ισχύ των 

εταιρειών. Για παράδειγµα, σύµφωνα µε το σύστηµα παρακολούθησης κινδύνου που 

εφαρµόζεται από τη EFG Eurobank Ergasias, οι χορηγήσεις προς επιχειρήσεις 

χωρίζονται σε εννέα κατηγορίες κινδύνου. Οι κατηγορίες αυτές υποδηλώνουν 

διάφορα µεγέθη πιθανού κινδύνου, από ικανοποιητική πιστοληπτική συµπεριφορά ως 

ενδεχοµένως προβληµατικές χορηγήσεις, οι οποίες παρακολουθούνται, επισφαλείς 

απαιτήσεις και τέλος, χορηγήσεις µε µηδενική πιθανότητα αποπληρωµής.  

     Στους τοµείς της επενδυτικής τραπεζικής και διαχείρισης διαθεσίµων οι 

τράπεζες ακολουθούν αυστηρά κριτήρια σχετικά µε την έκθεσή τους σε δηµόσιες 

εγγραφές και την έκδοση εταιρικών και άλλων οµολογιακών δανείων. Η Alpha Bank 

συνεργαζόµενη µε την Reuters υλοποιεί το σύστηµα CreditVar µε σκοπό την 

παρακολούθηση του πιστωτικού κινδύνου των αντισυµβαλλόµενων της τράπεζας για 

τις πράξεις που διενεργούνται από το dealing room και τη ∆ιεύθυνση ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων της τράπεζας. Η EFG Eurobank Ergasias έχει συστήσει ειδική επιτροπή 

επενδυτικής τραπερζικής η οποία παρέχει την αρχική έγκριση για κάθε πρόταση 
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χορηγήσεων τέτοιας µορφής, καθώς και την τελική έγκριση πριν από την 

πραγµατοποίησης κάθε συναλλαγής.  

     Ο κίνδυνος αγοράς προκύπτει από την αβεβαιότητα σε σχέση µε τις 

µεταβολές των παραµέτρων της αγοράς, όπως επιτόκια, χρηµατιστηριακές τιµές, 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες κτλ, και τις συσχετίσεις τους. Με τη χρήση διαφόρων 

τεχνικών οι τράπεζες καλύπτονται από το ενδεχόµενο οι παραπάνω παράµετροι να 

κινηθούν αρνητικά. Για παράδειγµα, ο επιτοκιακός κίνδυνος του χαρτοφυλακίου 

οµολόγων σταθερού επιτοκίου του ελληνικού ∆ηµοσίου αντισταθµίζεται µε 

παράγωγα, ενώ σε ότι αφορά τα εταιρικά οµόλογα για τα οποία πραγµατοποιούν 

επενδύσεις προτιµούν να τοποθετούνται σε εκδόσεις που έχουν αξιολογηθεί από 

διεθνείς αξιολογητικούς οίκους, όπως οι Moody’s, Standard & Poors κτλ, µε υψηλή 

πιστοληπτική διαβάθµιση, κατά προτίµηση ισοδύναµη ή καλύτερη από αυτήν του 

ελληνικού ∆ηµοσίου.  

      Επιπλέον, οι τράπεζες µε την εφαρµογή εναλλακτικών σεναρίων 

υπολογίζουν τις συνέπειες που έχει στα µεγέθη τους ενδεχόµενη µεταβολή επιτοκίων.  

      Οι παραδοσιακές µέθοδοι διαχείρισης κινδύνου αποδίδουν στους 

κινδύνους τη µη πλήρη δυνατότητα να προσφέρουν επαρκή ποσοτικοποίηση των 

κινδύνων. Τα µοντέλα κινδύνων προσδίδουν νέους τρόπους µέτρησης της απόδοσης 

και των κινδύνων, επεκτείνοντας τις διαδικασίες κινδύνων εκεί που πριν δεν έφταναν.  

       Οι νέοι τρόποι µέτρησης δηµιουργούν αλληλεπίδραση µε τις διαδικασίες 

κινδύνων. Οι κάθετες διαδικασίες παρουσιάζουν τη σχέση µταξύ των παγκόσµιων 

στόχων και των επιχειρηµατικών αποφάσεων. Οι διαδικασίες διαχείρισης κινδύνων 

µε κατεύθυνση από την βάση προς τα πάνω και από την κορυφή προς τα κάτω 

επιτρέπουν τη µετατροπή των παγκόσµιων στόχων σε επιχειρηµατικές 

κατευθυντήριες γραµµές.  

        Παράλληλα, η περιοδική αναφορά από τα επίπεδα της επιχείρησης προς 

τη κορυφή, βοηθάει στην ανίχνευση πιθανών αποκλίσεων από τις κατευθυντήριες 

αυτές γραµµές, και στη διενέργεια διορθωτικών ενεργειών, ενώ θέτει σύγκριση των 

αναµενόµενων µε τις πραγµατικές επιδόσεις.  

     Οι εγκάρσιες διαδικασίες θέτουν τη διαχείριση κινδύνου και απόδοσης σε 

οριζόντια επίπεδα, όπως το επίπεδο των ατοµικών συναλλαγών στη βάση της 

πυραµίδας, στα ενδιάµεσα επιχειρηµατικά επίπεδα, καθώς και στο ανώτατο επίπεδο 

της τράπεζας, για τη σύγκριση των µεγεθών µέτρησης του κινδύνου και της απόδοσης 

µε τους στόχους κέρδους και τα όρια κινδύνων αντίστοιχα. Υφίστανται τρείς βασικές 
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οριζόντιες διαδικασίες: ορισµός των κατευθυντήριων γραµµών για τη σχέση µεταξύ 

κινδύνου και απόδοσης και των σηµείων αναφοράς, λήψη αποφάσεων για τη σχέση 

κινδύνου-απόδοσης και παρακολούθηση της σχέσης κινδύνου-απόδοσης.     

     Οι κίνδυνοι που περιέχουν οι κύριες δραστηριότητες της τράπεζας, δηλαδή 

αυτές που περιλαµβάµουν τα ισολογιστικά της στοιχεία και την βασική της εργασία 

του να δανείζει και να δανείζεται, δεν πηγάζουν όλες από την ίδια την τράπεζα. 

Πολλές φορές, ο τραπεζικός οργανισµός µειώνει ή εξαλείφει τον οικονοµικό κίνδυνο 

που που αφορά µια συναλλαγή, µε τη χρήση κατάλληλων επιχειρηµατικών τεχνικών. 

Μεταφέρει δηλαδή τον κίνδυνο αλλού, µέσω συνδιασµών σε σχεδιασµό και 

τιµολόγηση προϊόντων.  

      Η τραπεζική βιοµηχανία αποδέχεται ότι ένας τραπεζικός οργανισµός δεν 

πρέπει να εµπλέκεται σε επιχειρήσεις µε τρόπο που προκαλεί άσκοπο κίνδυνο, αλλά 

ούτε και να απορροφά κίνδυνο που µπορεί να µεταφερθεί σε άλλους συµµετέχοντες 

µε αποτελεσµατικό τρόπο. Αντιθέτως, θα πρέπει να διαχειρίζονται µόνο κινδύνους σε 

επίπεδο εταιρείας, οι οποίοι διαχειρίζονται πιο αποτελεσµατικά εκεί παρά από την 

ίδια την αγορά ή στα χαρτοφυλάκια των ιδιοκτήτων τους. Εποµένως, οι τράπεζες θα 

πρέπει να αποδέχεται αυστηρά µόνο εκείνους τους κινδύνους που αποτελούν µέρος 

του εργασιακού της καθήκοντος. Οι κίνδυνοι τους οποίους αντιµετωπίζει µια τράπεζα 

µπορούν να ταξινοµηθούν σε τρεις τύπους, από διαχειριστικής άποψης. Αυτοί οι 

τύποι είναι:  

• Κίνδυνοι που µπορούν να εξαλειφθούν ή να αποφευχθούν µε απλές              

επιχειρηµατικές πρακτικές, 

• Κίνδυνοι που µπορούν να µεταφερθούν σε άλλους συµµετέχοντες, 

• Κίνδυνοι που µπορούν να διαχειριστούν αποτελεσµατικά σε εταιρικό επίπεδο. 

Η διοίκηση της τράπεζας ακολουθεί µια σειρά βηµάτων για την εφαρµογή ενός 

συστήµατος διαχείρισης κινδύνων. Αυτά περιλαµβάνουν τα παρακάτω τέσσερα µέρη: 

a. Πρότυπα και αναφορές 

b. Κανόνες ή όρια θέσεων 

c. Κατευθυντήριες γραµµές ή στρατηγικές  

d. Συµβόλαια µε πρόβλεψη για αποζηµιώσεις (incentive contracts and 

compensation)4 

                                                           
4
 Παρασύρη Δέσποινα, (Θεσσαλονίκη Σεπτέμβριος 2009), «Τραπεζικοί Κίνδυνοι Αγοράς σύμφωνα με 

τα Πρότυπα της Βασιλείας ΙΙ», Πτυχιακή Εργασία Πανεπιστήμιο Μακεδονίας. 
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3.6. ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΓΙΑ ΤΗ ΜΕΤΡΗΣΗ ΚΑΙ ΤΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ 

ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΣΤΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΑ Ι∆ΡΥΜΑΤΑ 

 

Η µεθοδολογία, η οποία περιλαµβάνει τους τρόπους και τις διαδικασίες που 

αξιοποιούνται για τη µέτρηση και διαχείριση του κινδύνου, επιτρέπει σ’ένα τραπεζικό 

ίδρυµα να εξασφαλίσει ότι οι διάφοροι κίνδυνοι δεν υπερβαίνουν τα όρια που 

τοποθετήθηκαν µε βάση το επιθυµητό επίπεδο έκθεσης στον κίνδυνο, το οποίο ετέθη 

από την ανώτατη διοίκηση. Στο σηµείο αυτό, θα παρουσιαστεί ένα δείγµα των 

τρόπων που χρησιµοποιεί µια τράπεζα για να διαχειριστεί το ενεργητικό και το 

παθητικό της. Αυτοί οι τρόποι είναι οι ακόλουθοι: 

 Η τράπεζα διαφοροποιεί τις ισολογιστικές από τις εξω-ισολογιστικές 

δραστηριότητές της, έτσι ώστε να µπορέσει να επωφεληθεί από την 

αναµενόµενη αστάθεια στις τιµές της αγοράς. Για παράδειγµα, στη διαχείριση 

του επιτοκιακού κινδύνου, σε περίπτωση που η τράπεζα περιµένει µείωση των 

επιτοκίων, θα πρέπει να προωθήσει δάνεια που βασίζονται σε σταθερό 

επιτόκιο. Αντιθέτως, θα πρέπει να προωθήσει τις καταθέσεις που βασίζονται 

σε κυµαινόµενο επιτόκιο.  

 Η τράπεζα αντισταθµίζει τον κίνδυνο που προκύπτει από µια θέση σε µια 

δραστηριότητα, λαµβάνοντας την αντίθετη θέση σε µια άλλη δραστηριότητα η 

οποία έχει τα ίδια χαρακτηριστικά µε την πρώτη δραστηριότητα.  

 Η διαφοροποίηση των θέσεων που λαµβάνει η τράπεζα σύµφωνα µε τις 

αγορές στις οποίες διαχειρίζεται το χαρτοφυλάκιό της, δίνει τη δυνατότητα 

στην τράπεζα να αυξήσει την απόδοση, χωρίς να αυξήσει τον κίνδυνο.  

 Η τράπεζα, ενώ θέτει την τιµολογιακή της πολιτική, λαµβάνει υπόψη της τον 

κίνδυνο που αναλαµβάνει για κάθε ενέργεια που κάνει. Για παράδειγµα, ενώ 

θέτει το περιθώριο του κέρδους (profit spread) για κάθε δάνειο, υπολογίζει 

επίσης και τους πιστωτικούς κινδύνους και τους επιτοκιακούς κινδύνους που 

αφορούν το συγκεκριµένο δάνειο. 

 

3.7. ΤΕΧΝΙΚΕΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ 

 

Όπως έχει υποστηρικτεί ευρέως ότι η σωστή και επιτυχής διαχείριση των 

χρηµατοοικονοµικών κινδύνων που αντιµετωπίζουν οι τράπεζες και τα 
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χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα συµβάλλει στην κερδοφορία τους. Αυτός είναι και ο 

λόγος, άλλωστε, που τα συγκεκριµένα ιδρύµατα καταβάλλουν µεγάλα ποσά για τη 

σωστή διαχείριση του κινδύνου.  

Βασική θεωρία στη διαχείριση κινδύνου αποτελεί το µοντέλο αποτίµησης 

κεφαλαιακών  περιουσιακών στοιχείων, το οποίο έχει σαν προϋπόθεση τη συµµετοχή  

όλων των µετοχών/οµολόγων σε ένα χαρτοφυλάκιο. ∆ιαχωρίζει τον κίνδυνο σε «µη-

συστηµατικό κίνδυνο», όπου ο κίνδυνος εξαµφανίζεται µέσα από τη διαφοροποίηση 

των επενδύσεων και σε «συστηµατικό κίνδυνο», ο οποίος προέρχεται από µη 

ελεγχόµενους, εξωγενείς παράγοντες, χωρίς να υπάρχουν µηχανισµοί  εξουδετέρωσής 

του.  

Το 1952 ο Markowitz, ο ιδρυτής της θεωρίας του χαρτοφυλακίου, υποστήριζε 

ότι ένας τυπικός επενδυτής επιζητά µέγιστη απόδοση και παράλληλα το µικρότερο 

δυνατό κίνδυνο. Η προσέγγιση του Markowitz αφορά την επεξεργασία από τον 

επενδυτή διαφόρων εναλλακτικών χαρτοφυλακίων στη βάση της αναµενόµενης 

απόδοσης και της διακύµανσης χρησιµοποιώντας τις «καµπύλες αδιαφορίας». Η 

καµπύλη αδιαφορίας αντικατοπτρίζει τους διαφόρους συνδυασµούς κινδύνου και 

αποδόσεων, τις οποίες ο επενδυτής βρίσκει ισοµερώς επιθυµητές.  

 

3.7.1. ΜΕΓΕΘΗ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ  

 

Η ποσοτική αποτίµηση του κινδύνου αποτελεί ένα σηµαντικό σηµείο στη διαχείριση 

κινδύνων τόσο για τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων όσο και την επιλογή 

επενδυτικών δραστηριοτήτων εκ µέρους των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και των 

επιχειρήσεων µεγάλης εµβέλειας.  

Τα µεγέθη µέτρησης κινδύνων στοχεύουν στην εκτίµηση της µεταβολής µιας 

µεταβλητής στόχου, όπως είναι π.χ. τα κέρδη, που είναι αποτέλεσµα µεταβολών 

κάποιων παραγόντων, π.χ. των επιτοκίων, των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των 

τιµών των µετοχών, της πιστοληπτικής ικανότητας κ.λ.π.  

Τα µεγέθη µέτρησης κινδύνων διακρίνονται σε  τρείς βασικές κατηγορίες: 

1. ∆είκτες ευαισθησίας, είναι ο λόγος της µεταβολής των αποδόσεων  (κερδών) 

προς µία δοσµένη µεταβολή ενός παράγοντα της αγοράς (επιτόκια, 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες, διάρκεια για οµόλογα, beta για µετοχές, delta για 

παράγωγα.), που οδήγησε στη µεταβολή αυτή. Με άλλα λόγια, 
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προσδιορίζουν την ευαισθησία µιας µεταβλητής ως προς κάποιο παράγοντα 

κινδύνου. Οι δείκτες ευαισθησίας είναι τόσοι όσοι και οι παράµετροι αγοράς 

που επηρεάζουν την µελετώµενη µεταβλητή.  

2. Μεταβλητότητα ή διακύµανση ή διασπορά (volatility), αποτελεί ένα γνωστό 

στατιστικό στοιχείο που εκφράζει τις αποκλίσεις των τιµών µιας µεταβλητής 

γύρω από την µέση τιµή της. Η µέτρησή της γίνεται µε τον προσδιορισµό της 

τυπικής απόκλισης των τιµών της µεταβλητής, η οποία είναι η τετραγωνική 

ρίζα της διακύµανσης της µεταβλητής.  

3. Καθοδική απόκλιση κερδοφορίας ή κίνδυνος προς τα κάτω (downside risk, 

worst case), εστιάζει στην αρνητική απόκλιση της µεταβλητής από τον στόχο 

της µε µια πιθανότητα. Εδώ εντάσσεται η µεθοδολογία Var.  

 

Οι προσπάθειες της τελευταίας δεκαετίας έχουν προσηλωθεί στην ανάπτυξη 

προηγµένων εργαλείων και συστηµάτων που συνδυάζουν διαφορετικές τεχνικές, 

όπως είναι η ανάλυση της αξίας σε κίνδυνο (VaR), η ανάλυση σεναρίου, η 

προσοµοίωση διαταραχών (stress testing).  

 

3.7.2. ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΑΓΟΡΑΣ 

 

Ο κίνδυνος της αγοράς και ο πιστωτικός κίνδυνος ορίστηκαν το 1988 στο Αρχικό 

Σύµφωνο της Επιτροπής της Βασιλείας και αντιµετωπίστηκαν εξ αρχής. Σύµφωνα µε 

την Επιτροπή της Βασιλείας, κίνδυνος αγοράς ονοµάζεται ο κίνδυνος απώλειας 

στοιχείων ενεργητικού, εντός και εκτός ισολογισµού, που έγκειται σε µεταβολές των 

τιµών της αγοράς. Οι τιµές στην αγορά δέχονται µεταβολές  από γεγονότα που 

συµβαίνουν στο µακροοικονοµικό περιβάλλον, όπως είναι µεταβολές στις τιµές των 

ακινήτων, συγκεκριµένες επιχειρηµατικές συνεργασίες και προοπτικές τους, άνοδος 

στις τιµές των αγαθών, σηµαντικές µεταβολές στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες, στις 

τιµές των επιτοκίων, οµολόγων και µετοχών.  

Η εκτίµηση, µέτρηση και διαχείριση του κινδύνου αγοράς είναι ιδιαίτερα σηµαντικές 

για τους εξής λόγους: 

 Προσφέρει πληροφόρηση στη διοίκηση η οποία µπορεί να συγκρίνει την 

έκθεση στον κίνδυνο και την κεφαλαιακή επάρκεια της επιχείρησης,  
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 Εφαρµόζει λογικά όρια στις θέσεις αγοράς και πώλησης που διαµορφώνει η 

επιχείρηση,  

 Επιτρέπει την κατανοµή κεφαλαίων έτσι ώστε να διασφαλίζεται καλύτερη 

απόδοση ανά µονάδα κινδύνου, 

 ∆ιευκολύνει τις επιχειρήσεις να προσδιορίσουν τα απαιτούµενα κεφάλαια 

όπως προσδιορίζονται από το θεσµικό πλαίσιο.  

 

Οι µέθοδοι µέτρησης του κινδύνου αγοράς διακρίνονται σε δύο κατηγορίες: τις απλές 

και τις επιστηµονικές. Στις απλές µεθόδους περιλαµβάνονται η Μέθοδος του 

Ανοίγµατος (Gap Analysis), το Μοντέλο της ∆ιάρκειας (Dyration Gap Analysis) και 

η Μέθοδος της Μονάδας Βάσης (Basis Point Valye Method). Στις πιο επιστηµονικές 

µέθοδοι περιλαµβάνονται τα διάφορα µοντέλα µέτρησης της Αξίας σε Κίνδυνο όπως 

η Αναλυτική Προσέγγιση (Variance/Covariance approach), η Ιστορική Προσοµοίωση 

και η Προσοµοίωση Monte Carlo, όπως επίσης και οι µέθοδοι Stress Testing και η 

Expected Tail Loss (E.T.L.).  

 

Απλές µέθοδοι µέτρησης του κινδύνου αγοράς 

Α) Το µοντέλο της ∆ιάρκειας 

 

Ως διάρκεια µπορεί να οριστεί το µέγεθος  το οποίο µετρά την ευαισθησία της τιµής 

σε µια µεταβολή των επιτοκίων και δίνεται από τον ακόλουθο τύπο: 
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Όπου D= η διάρκεια 

          P= η τιµή  

          i= το επιτόκιο  

        t= ο χρόνος 

 

Το µοντέλο της διάρκειας συγκρίνει τη µέση σταθµική διάρκεια των περιουσιακών 

στοιχείων του ενεργητικού µε τη µέση σταθµική διάρκεια των υποχρεώσεων του 
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παθητικού µιας τράπεζας και µελετάει πώς µεταβάλλεται η καθαρή θέση της, όταν 

µεταβάλλονται τα επιτόκια.  

Σύµφωνα µε το µοντέλο της διάρκειας  

 ∆ΚΘ = - (DΕ - DΠ*Π/Ε)*∆i/(1+i) 

Όπου ∆ΚΘ = η µεταβολή της καθαρής θέσης D 

DE = η µέση σταθµική διάρκεια του ενεργητικού D 

DΠ = η µέση σταθµική διάρκεια του παθητικού D 

Ε,Π = το ποσό του ενεργητικού (περιουσιακών στοιχείων) και του παθητικού 

(υποχρεώσεων) αντίστοιχα  

i = το επιτόκιο  

∆i = η µεταβολή του επιτοκίου 

 

 Η διαφορά (DΕ - DΠ*Π/Ε) , ονοµάζεται και χάσµα διαρκείας. Εάν το χάσµα 

διαρκείας είναι θετικό (αρνητικό), τότε µια άνοδος των επιτοκίων θα προκαλέσει 

µεγαλύτερη (µικρότερη) µείωση στην αξία του ενεργητικού σε σχέση µε την αξία του 

παθητικού, γιατί η διάρκεια του ενεργητικού είναι µεγαλύτερη (µικρότερη) από 

εκείνη του παθητικού και εποµένως η καθαρή θέση θα µειωθεί (αυξηθεί), ενώ µια 

πτώση των επιτοκίων θα προκαλέσει µεγαλύτερη (µικρότερη) αύξηση ατην αξία του 

ενεργητικού σε σχέση µε την αξία του παθητικού και εποµένως η καθαρή θέση θα 

αυξηθεί (µειωθεί).  

Εάν το χάσµα διαρκείας είναι µηδενικό, τότε µια αύξηση (µείωση) των επιτοκίων θα 

προκαλέσει ισόποση µείωση (αύξηση) στην αξία του ενεργητικού και του παθητικού 

και εποµένως η καθαρή θέση θα παραµείνει αµετάβλητη.  

Ένα τραπεζικός οργανισµός για να αντισταθµίσει πλήρως τον κίνδυνο επιτοκίων και 

να διατηρήσει την καθαρή της θέση σταθερή είτε µε αύξηση των επιτοκίων είτε µε 

µείωση, θα πρέπει να καταφέρει DE = DΠ*Π/Ε. Εποµένως εάν DE > DΠ*Π/Ε η 

τράπεζα αντιµετωπίζει κίνδυνο από µια πιθανή άνοδο των επιτοκίων και θα πρέπει να 

µειώσει  τη διάρκεια του ενεργητικού της, να αυξήσει τη διάρκεια του παθητικού της 

και να αυξήσει τη χρηµατοοικονοµική της µόχλευση (Π/Ε). Αντίθετα, εάν  

DE <  DΠ*Π/Ε η τράπεζα αντιµετωπίζει κίνδυνο από µια πιθανή πτώση των επιτοκίων 

και θα πρέπει να αυξήσει τη διάρκεια του ενεργητικού της, να µειώσει τη διάρκεια 

του παθητικού της και να µειώσει την χρηµατοοικονοµική της µόχλευση.  
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Α1. Η Απλή διάρκεια (Macaulay’s Duration)  

 

Το 1983 ορίστηκε από τον Macaulay η διάρκεια ενός περιουσιακού στοιχείου. Έστω 

η ακολουθία των πληρωµών που αποτελούν το περιουσιακό στοιχείο συµβολίζονται 

µε α0, α1,….αΤ και έστω δ= 1/(1+r). Εποµένως, η απλή διάρκεια ορίζεται ως εξής: 
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Όπου r = το προεξοφλητικό επιτόκιο 

 

Α2. Η Τροποποιηµένη διάρκεια (Modified Duration MD)  

 

Η τροποποιηµένη διάρκεια ορίζεται ως το κλάσµα µε αριθµητή την απλή διάρκεια και 

παρονοµαστή το (1+r). Εποµένως: 

!� � D
�1 	 i� 

 

 H τροποποιηµένη διάρκεια εµφανίζει την ποσοστιαία µεταβολή της τιµής ενός 

χρεογράφου σε µια δεδοµένη µεταβολή της τιµής του επιτοκίου. Βασικό 

πλεονέκτηµα αυτής της µεθόδου αποτελεί ότι δεν δίνει έµφαση σε τυχών έκτακτες 

ταµειακές ροές και προβλέπει ότι όλες θα γίνουν όπως ακριβώς αυτές είχαν 

υπολογιστεί. Αυτό δεν συναντάται στα χρεόγραφα όπως στα δικαιώµατα προαίρεσης 

εφόσον δεν έχουν κάποια προκαθορισµάνη διάρκεια.  

 

Α3. Η Αποτελεσµατική διάρκεια (Effective Duration) 

 

 Η Αποτελεσµατική διάρκεια αποτελεί και αυτή από µέρους της ένα µοντέλο 

µέτρησης της ευαισθησίας της τιµής σε µια µεταβολή του επιτοκίου και 

χρησιµοποιείται για περιπτώσεις των δικαιωµάτων προαίρεσης.  

Υπολογίζεται µε τον ακόλουθο τύπο: 
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Όπου Pi-  : η τιµή του δικαιώµατος εάν τα επιτόκια µειωθούν  

          Pi+ : η τιµή του δικαιώµατος εάν τα επιτόκια αυξηθούν 

          P0 : η αρχική τρέχουσα τιµή του δικαιώµατος 

          i+ : το αρχικό επιτόκιο της αγοράς συν την αύξηση του επιτοκίου 

          i- : το αρχικό επιτόκιο της αγοράς µείον την αύξηση του επιτοκίου 

 

Σύγκριση µοντέλου Τροποποιηµένης και Αποτελεσµατικής διάρκειας 

 

Τα συγκεκριµένα δύο µοντέλα εµφανίζουν πολλά κοινά καθώς και ορισµένες 

διαφορές µεταξύ τους. Στα κοινά τους στοιχεία περιλαµβάνεται η αναφορά σε µια 

ποσοστιαία µεταβολή της τιµής σε µια µεταβολή του επιτοκίου. Επιπλέον, και τα δύο 

εκτιµούν τις αλλαγές σε όρους τιµών. Οι επενδυτές χρησιµοποιούν τη διάρκεια 

προκειµένου να πραγµατοποιήσουν ένα γρήγορο υπολογισµό για την  ευαισθησία της 

τιµής. Για τον υπολογισµό της πραγµατικής αξίας ενός κεφαλαίου, οι επενδυτές 

πρέπει να γνωρίζουν τις τιµές σε όρους χρηµατικών ροών (cash flows) µε την τιµή 

των δικαιωµάτων προαίρεσης (options value) ενσωµατωµένες µέσα σε αυτές. Τα 

µοντέλα της διάρκειας εκτιµούν τις µεταβολές στις τιµές των οµολογιών µέσω της 

χρήσης του ακόλουθου µοντέλου: 

 Ποσοστιαία µεταβολή τιµής = - ∆ιάρκεια * µεταβολή επιτοκίου * 100 

Το συγκεκριµένο µοντέλο φέρει αποτέλεσµα για µικρές µεταβολές επιτοκίων αλλά σε 

µεγάλες µεταβολές εµφανίζει κάποια προβλήµατα εξαιτίας και κάποιων άλλων 

παραγόντων που έχουν σηµασία.  

Όσον αφορά τη διαφορά µεταξύ των δύο αυτών µοντέλων έγκειται στο ότι το 

µοντέλο της τροποποιηµένης διάρκειας µπορεί να χρησιµοποιηθεί για χρεόγραφα µε 

σταθερό επιτόκιο και σταθερή διάρκεια. Το παράγωγο της τιµής της οµολογίας, το 

οποίο σχετίζεται άµεσα µε τις µεταβολές του επιτοκίου είναι ενσωµατωµένο στην 

υπόθεση ότι οι χρηµατικές ροές της οµολογίας δεν αλλάζουν µε τη µεταβολή των 

επιτοκίων. Αυτό σηµαίνει ότι το µοντέλο της τροποποιηµένης διάρκειας κρίνεται 

ακατάλληλο για οποιαδήποτε οµολογία της οποίας οι χρηµατικές ροές αλλάζουν µε 

την µεταβολή των επιτοκίων.  
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Πλεονεκτήµατα – Μειονεκτήµατα µοντέλου ∆ιάρκειας 

 

Ένα από τα κυριότερα πλεονεκτήµατα του µοντέλου της διάρκειας αποτελεί η 

απλότητά του, είναι ένας αποτελεσµατικός τρόπος µέτρησης του κινδύνου επιτοκίων 

για ολόκληρο το χαρτοφυλάκιο. Επιπλέον, οι διαφορές µέτρησης της διάρκειας 

µπορούν να αθροίζονται, έτσι ώστε να µπορεί η τράπεζα να ταιριάξει τη διάρκεια των 

περιουσιακών της στοιχείων µε αυτή των υποχρεώσεών της.  

Το συγκεκριµένο µοντέλο εµφανίζει αρκετά µειονεκτήµατα όπως και όλα τα απλά 

στη χρήση τους µοντέλα καθώς δεν λαµβάνει υπόψη του πολλούς παράγοντες. Τα 

κυριότερα µειονεκτήµατα είναι τα ακόλουθα: 

1) Αποτελεί δύσκολο κοµµάτι ο σωστός υπολογισµός της διάρκειας διότι 

στηρίζεται σε πολλές υποκειµενικές υποθέσεις, όπως: 

 Τα επιτόκια για κάθε είδος ληκτότητας είναι τα ίδια, έτσι η καµπύλη 

απόδοσης είναι επίπεδη. 

 Όταν υπάρχει µεταβολή των επιτοκίων, η µεταβολή αυτή είναι ίδια για 

όλα τα στοιχεία του κάθε είδους ληκτότητας, έτσι η κλίση της 

καµπύλης απόδοσης παραµένει αµετάβλητη.  

2) Επιπλέον, για τις θέσεις σε δικαιώµατα προαίρεσης, είναι απαραίτητη η 

σωστή πληροφόρηση-πρόβλεψη, για το πότε αυτά θα ασκηθούν και πότε όχι 

και ποια είναι η τιµή τους κάθε φορά, η οποία είναι ιδιαιτέρως δύσκολο να 

βρεθεί. Εποµένως, το µοντέλο της διάρκειας έχει σωστή λειτουργία µόνο για 

µικρές µεταβολές των επιτοκίων και αυτό συµβαίνει γιατί όταν οι µεταβολές 

των επιτοκίων είναι µικρές, οι τιµές των δικαιωµάτων προαίρεσης δεν 

µεταβάλλονται σηµαντικά.  

3) Η προεξόφληση των µελλοντικών ταµειακών ροών γίνεται µε ένα και µόνο 

προεξοφλητικό ποσοστό απόδοσης για όλα τα στοιχεία του χαρτοφυλακίου, 

το οποίο µάλιστα βρίσκεται από την καµπύλη απόδοσης των κρατικών 

οµολόγων και το οποίο δεν µπορεί να προσεγγίσει σωστά τα µελλοντικά 

επιτόκια.  

4) Είναι ιδιαίτερα δύσκολος ο υπολογισµός της διάρκειας περιουσιακών 

στοιχείων ή υποχρεώσεων που δεν λαµβάνουν ή δεν πληρώνουν κάποιο 

επιτόκιο.  
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5) Η διάρκεια µεταβάλλεται κάθε φορά που αλλάζουν τα επιτόκια, αλλά ακόµα 

και όταν αυτά δεν αλλάζουν, η διάρκεια και πάλι µεταβάλλεται µε την πάροδο 

του χρόνου, καθώς ο χρόνος που αποµένει για τη λήξη ενός περιουσιακού 

στοιχείου ή υποχρέωσης µειώνεται. Εποµέµως, µια τράπεζα είναι 

αναγκασµένη να εξετάζει και προσαρµόζει συνεχώς τη διάρκεια του 

χαρτοφυλακίου της.  

6) Τέλος, κρίνεται ιδιαιτέρως δύσκολο, να βρεθούν περιουσιακά στοιχεία και 

υποχρεώσεις που να έχουν την ίδια διάρκεια µέσα στο χαρτοφυλάκιο της 

τράπεζας.  

 

Β) Η Μέθοδος του Ανοίγµατος (Duration Gap Analysis) 

 

Μια άλλη µέθοδος µέθοδος µέτρησης του κινδύνου επιτοκίων αποτελεί η 

αποκαλούµενη µέθοδος του Ανοίγµατος ή Duration Gap Analysis η οποία µελετάει 

την ευαισθησία της τιµής αγοράς σε όρους καθαρής αξίας σε µια µεταβολή του 

επιτοκίου και βασίζεται στην έννοια της Macaulay’s duration. Η διάρκεια αποτελεί 

µια χρήσιµη έννοια, καθώς προσφέρει µια καλή προσέγγιση της ευαισθησίας της 

τιµής αγοράς σε µια µεταβολή στο επιτόκιό της, όταν επικρατούν µικρές µεταβολές 

στο επιτόκιο. ∆ίνεται από τον ακόλουθο τύπο: 

 

%.* �  '�/0 +  .,
1 	 ,  

 

Όπου %∆P = (Pt+1 - Pt)/Pt = ποσοστιαία µεταβολή της τιµής αγοράς  

         DUR = διάρκεια 

         i = επιτόκιο 

 

Με τον καθορισµό της διάρκειας όλων των περιουσιακών του ενεργητικού και 

του παθητικού στον ισολογισµό της τράπεζας, ο διευθυντής θα µπορούσε να 

αξιοποιήσει αυτόν τον τύπο προκειµένου να υπολογίσει πώς η τιµή αγοράς αλλάζει 

από κάθε στοιχείο όταν υπάρχει µεταβολή στα επιτόκια και να υπολογίσει έπειτα την 

επίδραση στην καθαρή αξία. Παρ’όλαυτά υπάρχει ένας πιο εύκολος τρόπος για να 

γίνει αυτό, που προκύπτει απ’όσα αναφέρθηκαν παραπάνω για τη διάρκεια.  
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Η διάρκεια αποτελεί µέγεθος αθροιστικό, δηλαδή η διάρκεια των τίτλων ενός 

χαρτοφυλακίου είναι ο σταθµισµένος µέσος όρος των διαρκειών των µεµονοµένων 

τίτλων, µε τα βάρη που παρουσιάζουν το ποσοστό του χαρτοφυλακίου που 

επενδύεται σε κάθε έναν. Αυτό σηµαίνει ότι ο διευθυντής τράπεζας µπορεί να 

υπολογίσει την επίδραση που θα έχουν οι µεταβολές του επιτοκίου στην τιµή αγοράς 

της καθαρής αξίας µέσω της µέτρησης της µέσης διάρκειας για τα κεφάλαια και για 

τα στοιχεία του παθητικού και µετά µε τη χρήση των κατάλληλων τύπων τα 

υπολογίσει τα αποτελέσµατα των µεταβολών του επιτοκίου.  

Μια διάκριση του ανοίγµατος είναι σε Ακαθάριστο και σε Καθαρό. Το 

Ακαθάριστο άνοιγµα (gross gap), σχετίζεται µε τα παραδοσιακά χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα σε ένα ισολογισµό τα οποία δέχονται επηρροές από µεταβολές των 

επιτοκίων, ενώ αντίθετα το Καθαρό άνοιγµα (net gap), σχετίζεται και µε τα προϊόντα 

εκτός ισολογισµού, όπως είναι οι ανταλλαγές, τα µελλοντικά συµβόλαια, κ.τ.λ. 

Μια επιπλέον διάκριση του ανοίγµατος είναι σε Στατικό και σε ∆υναµικό. Το 

Στατικό άνοιγµα (static gap), υποθέτει ότι τα επιτόκια όλων των περιουσιακών 

στοιχείων και υποχρεώσεων τα οποία είναι ευαίσθητα στις µεταβολές των επιτοκίων, 

µεταβάλλονται ισόποσα µε τις µεταβολές των επιτοκίων της αγοράς, ενώ στο 

∆υναµικό άνοιγµα αυτή η υπόθεση δεν υφίσταται. Αντίθετα, µερικά 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα εµφανίζουν περιορισµένες προσαρµογές των επιτοκίων 

τους, στις αλλαγές των επιτοκίων της αγοράς.  

 Γενικότερα, το άνοιγµα µιας τράπεζας είναι η διαφορά των στοιχείων του 

Ενεργητικού της µε Κυµαινόµενο Επιτόκιο (Ε.Κ.Ε.) και των στοιχείων του 

Παθητικού της µε Κυµαινόµενο Επιτόκιο (Π.Κ.Ε.). Τα κέρδη µιας τράπεζας (η 

καθαρή της θέση), θα παρουσιάσουν άνοδο εάν το άνοιγµα είναι θετικό (Ε.Κ.Ε. > 

Π.Κ.Ε.) και τα επιτόκια αυξηθούν, καθώς το ενεργητικό θα αυξηθεί περισσότερο από 

το παθητικό, ή εάν το άνοιγµα είναι αρνητικό (Ε.Κ.Ε. < Π.Κ.Ε.) και τα επιτόκια 

παρουσιάσουν πτώση, καθώς το παθητικό θα µειωθεί περισσότερο από το 

ενεργητικό. Εάν το άνοιγµα είναι µηδενικό, τότε οι µεταβολές των επιτοκίων δεν 

επιδρούν στα κέρδη της τράπεζας.  

 Βασική προϋπόθεση για την ισχύ των παραπάνω, αποτελεί το γεγονός ότι οι 

µεταβολές των επιτοκίων κάθε φορά είναι ισόποσες. Αυτό σηµαίνει ότι τα επιτόκια 

των στοιχείων του ενεργητικού και εκείνα των στοιχείων του παθητικού 

µεταβάλλονται το ίδιο. ∆ιαφορετικά, όσα αναφέρθησαν παραπάνω δεν ισχύουν 

πάντα.  
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 Το εντονότερο πρόβληµα αυτής της µεθόδου υφίσταται στον σωστό 

προσδιορισµό του αριθµού και του µεγέθους των χρονικών ορίων εντός των οποίων 

ένας τραπεζικός οργανισµός ενσωµατώνει τα διάφορα περιουσιακά στοιχεία και 

υποχρεώσεις του. Παραδείγµατος χάρη, µια τράπεζα µπορεί να αποφασίσει ότι ένα 

χρονικό όριο θα ξεκινάει από τρείς µήνες και θα τελειώνει σε ένα χρόνο. Έστω ότι η 

τράπεζα έχει περιουσιακά στοιχεία αξίας 10.000€ κυµενόµενου επιτοκίου 

αναπροσαρµοζόµενο σε τρείς µήνες και υποχρεώσεις αξίας επίσης 10.000€  

κυµαινόµενου επιτοκίου αναπροσαρµοζόµενο σε εννέα µήνες. Αυτά τα στοιχεία 

παρότι που ενσωµατώνοντα στο ίδιο χρονικό όριο που τίθεται από την τράπεζα και 

έχουν το ίδιο ποσό, αποτελούνται από επιτόκια τα οποία δεν αναπροσαρµόζονται 

κατά τα ίδια χρονικά διαστήµατα. Εποµένως, εντός του ίδιου χρονικού ορίου, 

επικρατεί κίνδυνος επιτοκίων. 

 Ένα ακόµα µεγάλο µειονέκτηµα αποτελεί το γεγονός ότι τα επιτόκια 

µεταβάλλονται το ίδιο, εντός διαφορετικών χρονικών πράγµα σχεδόν αδύνατο να 

συµβεί στην πραγµατικότητα.  

 Επιπλέον, η µέθοδος του ανοίγµατος µετράει τις µεταβολές των χρηµατικών 

ροών των στοιχείων, εντός ενός χρονικού ορίου που προέρχονται από τις µεταβολές 

των επιτοκίων, µε την υπόθεση ότι το µέγεθος και η δοµή του κάθε στοιχείου είναι 

στατικά, δηλαδή δεν αλλάζουν µε αυτές τις µεταβολές, πράγµα που σεν ισχύει στην 

πραγµατικότητα.  

 Τέλος, επικρατεί πρόβληµα µε την κατάταξη κάποιων χρεογράφων που δεν 

έχουν προκαθορισµένη περίοδο µέχρι τη λήξη τους, όπως συµβαίνει π.χ. µε τα 

δικαιώµατα προαίρεσης.  

 

Γ) Η µέθοδος της Μονάδας Βάσης (BPV Method) 

 

Η µέθοδος της Μονάδας Βάσης λύνει το πρόβληµα της µη ορθής λειτουργίας του 

µοντέλου της ∆ιάρκειας για µεγάλες µεταβολές των επιτοκίων, το οποίο αναφέραµε 

παραπάνω. Αυτή η µέθοδος υπολογίζει τη µεταβολή της τιµής ενός 

χρηµατοοικονοµικού προϊόντος (χρεογράφου), όταν παρουσιαστεί µεταβολή του 

επιτοκίου κατά µια µονάδα βάσης, δηλαδή κατά 0,01%. Η µέθοδος έχει την εξής 

λειτουργία: 
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 Αρχικά υπολογίζουµε την παρούσα αξία του χρεογράφου για ένα 

συγκεκριµένο επιτόκιο και στη συνέχεια η παρούσα αξία του ίδιου χρεογράφου για 

ένα άλλο επιτόκιο, το οποίο διαφέρει από το πρώτο κατά 0,01%. Η διαφορά µεταξύ 

των δύο παρουσών αξιών του χρεογράφου γι’αυτά τα δύο διαφορετικά επιτόκια, είναι 

η µεταβολή του στην αξία του χρεογράφου για τη συγκεκριµένη µεταβολή του 

επιτοκίου. Εποµένως, µια τράπεζα, ανάλογα µε το µέγεθος της µεταβολής των 

επιτοκίων που νοµίζει ότι µπορεί να επέλθει, βρίσκεται σε θέση να προβλέψει τη 

µεταβολή της τιµής ενός χρεογράφου για οποιοδήποτε µεταβολή των επιτοκίων. 

Παραδείγµατος χάρη, εάν το επιτόκιο της αγοράς µια δεδοµένη χρονική στιγµή είναι 

χ% και µια τράπεζα επιθυµεί να µετρήσει τη µεταβολή της τιµής ενός 

χρηµατοοικονοµικού προϊόντος (χρεογράφου), όταν το επιτόκιο της αγοράς 

παρουσιάσει άνοδο (ή πτώση) κατά y%, τότε αξιοποιώντας αυτή τη µέθοδο, 

υπολογίζει την παρούσα αξία του χρεογράφου για επιτόκιο χ% και έπειτα την 

παρούσα αξία του ίδιου χρεογράφου για επιτόκιο (χ+y)% ή (χ-y)%. Η διαφορά 

µεταξύ των δύο αυτών παρουσών αξιών του χρεογράφου για τα δύο αυτά 

διαφορετικά επιτόκια, αποτελεί τη µεταβολή στην αξία του χρεογράφου για τη 

συγκεκριµένη µεταβολή του επιτοκίου.  

Το κυρίαρχο πλεονέκτηµα αυτής της µεθόδου είναι ότι δίνει σηµασία στη 

διαφορετική ευαισθησία των χρεογράφων στις µεταβολές των επιτοκίων, ανάλογα µε 

τον χρόνο που αποµένει για τη ληκτότητα των χρεογράφων και το µέγεθος των 

τοκοµεριδίων τους, στοιχεία που εκφράζονται µέσω της παρούσας αξίας των 

χρεογράφων. Τα µειονεκτήµατά της είναι ως επί το πλείστον τα ίδια µε αυτά του 

µοντέλου της ∆ιάρκειας.  

 Οι απλοποιηµένες µέθοδοι της διάρκειας, του ανοίγµατος και της µονάδας 

βάσης, παρότι παρουσιάζουν σηµαντικά µειονεκτήµατα, χρησιµοποιούνται και πρέπει 

να χρησιµοποιούνται συχνά από τις τράπεζες σαν ένα µέσο πρώτης προσέγγισης του 

κινδύνου αγοράς. Πρέπει να χρησιµοποιούνται πάντα όχι µόνες τους, αλλά 

συµπληρωµατικά µε τις επιστηµονικές µεθόδους οι οποίες αναφέρονται παρακάτω.  
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Επιστηµονικές Μέθοδοι µέτρησης του Κινδύνου Αγοράς  

Α) Αξία σε κίνδυνο (Value at Risk-VaR) 

 

Στα τέλη της δεκαετίας του ’80 ξεκίνησε η εφαρµογή των υποδειγµάτων 

ποσοτικοποίησης κινδύνου. Η ανάπτυξή τους συνδέεται σηµαντικά µε τη δηµόσια 

συζήτηση σχετικά µε τη δυνατότητα να συµπεριληφθεί ο κίνδυνος αγοράς στον 

Κώδικα της Βασιλείας. Η JP Morgan το 1993 εισήγαγε την τράπεζα δεδοµένων  

«Risk Metrics» µε την ανάπτυξη µιας µεθόδου εκτίµησης του κινδύνου αγοράς που 

βασίζεται στην προσέγγιση της «αξίας σε κίνδυνο» (Value at Risk-VaR). Η Επιτροπή 

της Βασιλείας το 1996 υποστήριξε τη χρήση αυτών των υποδειγµάτων για τον 

καθορισµό των ελάχιστων εποπτικών κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι του κινδύνου 

αγοράς. Προσφάτως, πολλοί χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί, επενδυτικές τράπεζες 

και αµοιβαία κεφάλαια εφαρµόζουν αντίστοιχες µεθόδους για την εκτίµηση της 

έκθεσής τους σε κινδύνους. Ακόµα, οι οίκοι αξιολόγησης της πιστοληπτικής 

ικανότητας, Moody’s και Standard & Poor’s έχουν εκδηλώσει την υποστήριξή τους 

στα υποδείγµατα VaR.  

Αξία σε κίνδυνο ή VaR, είναι η µέγιστη δυνατή ζηµία για µία δεδοµένη χρονική 

στιγµή και για ένα δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης υπό κανονικές συνθήκες αγοράς. 

Η µέθοδος αυτή µετρά την ποσότητα του κεφαλαίου ενός χρηµατοοικονοµικού 

οργανισµού που µπορεί να χαθεί λόγω µεταβολών στην αξία του χαρτοφυλακίου. 

Πρωταρχικός στόχος αποτελεί πάντα η µεγιστοποίηση της τρέχουσας αξίας του 

χαρτοφυλακίου µέσω ελέγχου της διακύµανσης των εισροών που συνδέονται µε το 

συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο.  

Η µέθοδος VaR έχει δύο µεγάλα πλεονεκτήµατα. Έχει την δυνατότητα να συνοψίζει 

σε ένα και µόνο αριθµό, απλό και εύκολα κατανοητό από τους άµεσα 

ενδιαφερόµενους και ερευνητές, τη συνολική έκθεση στον κίνδυνο αγοράς ενός 

τραπεζικού οργανισµού. Ακόµα, έχει έναν εύκολο τρόπο υπολογισµού καθώς 

βασίζεται σε γνωστές στατιστικές τεχνικές για τον εντοπισµό του επιθυµητού 

αριθµού.  

Παρόλο που η VaR εφαρµόζεται, υπολογίζεται και ερµηνεύεται εύκολα, συναντώνται 

όµως διάφορα προβλήµατα στον υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο, µερικά από τα 

οποία αναφέρονται παρακάτω: 
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1) Εφόσον η αξία σε κίνδυνο εκτιµά την «πραγµατική» VaR, που είναι συνήθως 

άγνωστη, θα πρέπει να µπορεί να εκτιµηθεί το σφάλµα εκτίµησης της VaR. 

2) Σηµαντικοί παράµετροι για τον υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο αποτελούν η 

χρονική περίοδος και το διάστηµα εµπιστοσύνης.  

3) Ο τρόπος που συνδέεται η VaR ενός χαρτοφυλακίου µε τα χαρακτηριστικά 

και τη µεταβλητότητα των επιµέρους περιουσιακών στοιχείων που συνθέτουν 

το χαρτοφυλάκιο.  

Για τον υπολογισµό της VaR χρησιµοποιούνται σε ευρεία κλίµακα τρείς διαφορετικοί 

µέθοδοι οι οποίες είναι: 

� Η παραµετρική ή µέθοδος διακύµανσης-συνδιακύµανσης 

� Η ιστορική προσοµοίωση  

� Η προσοµοίωση Monte Carlo 

Την σηµερινή εποχή η µεθοδολογία VaR επικρατεί σε πολλούς τοµείς και αποτελεί το 

πιο σηµαντικό εργαλείο διαχείρισης και ελέγχου του πιστωτικού και λειτουργικού 

κινδύνου για τις τράπεζες.  

 

Β)Αναλυτική Προσέγγιση (Variance/Covariance Approach) 

 

Ένας τρόπος υπολογισµού της Var, όπως αναφέραµε παραπάνω, είναι η Αναλυτική 

Προσέγγιση, αποκαλούµενη επίσης και σαν Παραµετρική ή Μέθοδο ∆ιακύµανσης-

Συνδιακύµανσης. Αυτή η µέθοδος κάνει µια υπόθεση για µια κανονική κατανοµή των 

επιστροφών των χαρτοφυλακίων, η οποία θέτει σαν απαίτηση τον υπολογισµό της 

αναµενόµενης επιστροφής και της σταθερής απόκλισης των επιστροφών για κάθε 

κεφάλαιο. Η υπόθεση όµως αυτή πολλές φορές δεν ισχύει για τα χρηµατοοικονοµικά 

δεδοµένα λόγω του ότι συνήθως περιέχουν υψηλές κεντρικές τιµές και παχιές 

«ουρές» που υφίστανται κυρίως λόγω των συχνότερων ακραίων αλλαγών σε σχέση 

µε την κανονική κατανοµή.  

Η προσέγγιση βασίζεται στην κλασική υπόθεση της οικονοµικής θεωρίας η οποία 

υποθέτει κανονικά κατανεµηµένες αλλαγές θέσης και τιµών. Η αξία σε κίνδυνο 

προσδιορίζεται στους µεµονοµένους παράγοντες κινδύνου µέσω των ασταθειών 

αυτών των παραγόντων και αθροίζεται στο αντίστοιχο επίπεδο σταθεροποίησης 

κινδύνου µε τη χρήση της µήτρας συσχετισµού.  



71 

 

Όπως και στην ιστορική προσοµοίωση για την οποία γίνεται λόγος παρακάτω, το 

σύστηµα προσδιορίζει την αξία σε κίνδυνο ως ένα διάστηµα εµπιστοσύνης της 

κατανοµής θέσης. Υποθέτοντας µια προσέγγιση διακύµανσης/συνδιακύµανσης, οι 

αλλαγές αξίας θέσης διανέµονται κανονικά. Εποµένως, η αξία σε κίνδυνο µπορεί να 

οριστεί ως πολλαπλάσιο της σταθερής διακύµανσης.  

 

Γ) Μέθοδος Ιστορικής Προσοµοίωσης (Historical Simulation 

Approach) 

 

Τα παραπάνω µοντέλα για τα οποία έγινε αναφορά µέχρι τώρα  χρησιµοποιούνται 

λίγο έως πολύ περισσότερο θεωρητικά παρά πρακτικά. Αυτό όµως δεν ισχύει για το 

µοντέλο Ιστορικής Προσοµοίωσης. Για την εφαρµογή όλων των παραπάνω µοντέλων 

είναι απαραίτητα η χρήση τόσο των οικονοµικών µεγεθών και παραµέτρων όσο και 

της µαθηµατικής επιστήµης και των µαθηµατικών.  

Ας δούµε πως λειτουργεί η µέθοδος της Ιστορικής Προσοµοίωσης µε ένα 

παράδειγµα. Έστω ένα χαρτοφυλάκιο το οποίο περιλαµβάνει ένα χρεόγραφο. Θα 

ακολουθήσουµε τα παρακάτω βήµατα για τον υπολογισµό του κινδύνου: 

 Αρχικά ορίζονται οι βασικοί παράγοντες κινδύνου καθώς επίσης και ένας 

τύπος ο οποίος εκφράζει την αξία του χρεογράφου βάσει αυτών των 

παραγόντων. Οι παράγοντες που επιδρούν στην τιµή του χρεογράφου µπορεί 

να είναι κατά περίπτωση π.χ. το εξαµηνιαίο επιτόκιο σε E, το εξαµηνιαίο 

επιτόκιο σε $ και η τρέχουσα συναλλαγµατική ισοτιµία Ε/$.  

 Στην συνέχεια, λαµβάνονται οι ιστορικές τιµές των παραγόντων για τις 

τελευταίες Ν περιόδους –µέρες, αν επιθυµούµε τον υπολογισµό της Var για 

χρονικό ορίζοντα µιας ηµέρας – στις οποίες αναφέρεται το δείγµα που 

επιλέγουµε. Έστω ότι επιλέγουµε Ν=100 ηµέρες. Αυτό συνεπάγεται ότι για το 

συγκεκριµένο χρεόγραφο στο οποίο αναφερθήκαµε παραπάνω, αθροίζουµε τις 

τιµές του εξαµηνιαίου επιτοκίου σε Ε, του εξαµηνιαίου επιτοκίου σε $ και της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας Ε/$, για τις τελευταίες 100 εργάσιµες ηµέρες.  

 Το συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο-χρεόγραφο υποβάλλεται στις µεταβολές των 

τιµών των παραγόντων κινδύνου που επήλθαν τις προηγούµενες 100 

εργάσιµες ηµέρες και λαµβάνουµε υπόψη τις διάφορες ζηµιές-κέρδη που 

ενδέχεται να υπάρξουν αύριο ατο χαρτοφυλάκιο αν οι τιµές των παραγόντων 
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υποστούν παρόµοιες µεταβολές. Η διαδικασία είναι η ακόλουθη: Παίρνουµε 

τις ποσοστιαίες µεταβολές των τιµών των παραγόντων για τις προηγούµενες 

100 ηµέρες και υποβάλουµε την τρέχουσα τιµή του κάθε παράγοντα σ’αυτές 

τις 100 ιστορικές ποσοστιαίες µεταβολές προκειµένου να λάβουµε 100 

σύνολα από υποθετικές τιµές για κάθε παράγοντα. Στη συνέχεια, τα 100 αυτά 

σύνολα αξιοποιούνται για να λάβουµε 100 υποθετικές τιµές για το 

χαρτοφυλάκιο. Τέλος, αφαιρούµε κάθε µια υποθετική τιµή από την 

πραγµατική τρέχουσα τιµή του χαρτοφυλακίου και βρίσκουµε 100 υποθετικά 

κέρδη-ζηµιές του χαρτοφυλακίου για την επόµενη µέρα.  

 Αυτά τα υποθετικά κέρδη-ζηµιές ταξινοµούνται από τη µεγαλύτερη ζηµία 

προς το µεγαλύτερο κέρδος. ∆ιαλέγουµε την ζηµία εκείνη η οποία ξεπερνάει 

το 5% των περιπτώσεων, δεδοµένου ότι έχει επιλεγεί διάστηµα εµπιστοσύνης 

το 95%. Αυτό συνεπάγεται ότι επιλέγουµε την πέµπτη χειρότερη ζηµία, από 

τις υποθετικές τιµές που έχουν ήδη ταξινοµηθεί, η οποία αποτελεί και την 

Αξία σε Κίνδυνο (Var) για το εξεταζόµενο ζαρτοφυλάκιο-χρεόγραφο.  

 

∆) Προσοµοίωση Monte-Carlo 

 

Η µέθοδος Monte-Carlo αποτελείο ένα σύνολο υπολογιστικών αλγορίθµων. Η 

µέθοδος βασίζεται στην επαναλαµβανόµενη τυχαία δειγµατοληψία για τον 

υπολογισµό των αποτελεσµάτων της. Η συγκεκριµένη µέθοδος είναι κατάλληλη για 

χρήση σε φυσικά ή µαθηµατικά συστήµατα. Η ανάλυση κινδύνου είναι µια 

προσέγγιση που έχει σαν στόχο την καλύτερη κατανόηση και συνειδητοποίηση των 

κινδύνων που σχετίζονται µε µια συγκεκριµένη µεταβλητή που µας ενδιαφέρει είτε 

πρόκειται για ένα µέτρο εξόφλησης, είτε για ένα σχεδιάγραµµα ταµειακής ροής ή µια 

µακροοικονοµική πρόβλεψη. Για να εξεταστεί η αβεβαιότητα στον προγραµµατισµό 

απόφασης επένδυσης, οι παραδοσιακές αναλύσεις οφελών χρησιµοποιούν την 

πρόβλεψη ορισµένου σηµείου, παρουσιάζουν δηλαδή την εκτίµηση ενός ενιαίου 

κόστους µιας περιόδου για κάθε µια από τις µεταβλητές. Παίρνοντας σαν δεδοµένο 

ότι όλα τα προγράµµατα έγκεινται στους βαθµούς αβεβαιότητας αναφορικά µε το 

κόστος, την τιµή εξόδου, το χρόνο ολοκλήρωσης, και το βαθµό επίτευξης του 

αρχικού στόχου, η παραδοσιακή αιτιοκρατική ανάλυση δαπανών δεν προσφέρει 

ικανοποιητικές πληροφορίες για τη λήψη της σωστής απόφασης. Το βασικό 
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πρόβληµα µε τη λήψη των αποφάσεων για την επένδυση σε ένα πρόγραµµα είναι ότι 

η διαδικασία περιέχει την χρησιµοποίηση προβλέψεων που χαρακτηρίζονται από 

ιδιαίτερη αβεβαιότητα. Μπορεί να αποβεί επικίνδυνο να αγνοηθεί η αβεβαιότητα και 

να βασίσουµε τις αποφάσεις µας σε µια σειρά δεδοµένων που λεχουν ενιαία όψη στο 

µέλλον. Συνεπώς, η µέθοδος Monte Carlo αναπτύχθηκε για να διαµορφώσει τα 

στοιχεία της αβεβαιότητας. Γενικότερα, η µέθοδος Monte Carlo χρησιµοποιείται για 

να µετρήσει την Αξία σε Κίνδυνο (VAR) µεταξύ άλλων πιο πολύπλοκων εργαλείων.  

Η µέθοδος Monte-Carlo αξιοποιεί τις µεταβολές που παρατηρούνται στους 

παράγοντες αγοράς κατά τη διάρκεια των τελευταίων n περιόδων προκειµένου να 

δηµιουργήσει το Ν υποθετικό χαρτοφυλάκιο µε την προσοµοίωση της συµπεριφοράς 

των παραγόντων κινδύνου και των τιµών κεφαλαίου µε την παραγωγή των τυχαίων 

µονοπατιών τιµών. Η προσοµοίωση παρέχει Ν πιθανές τιµές χαρτοφυλακίων σε µια 

δεδοµένη χρονική ηµεροµηνία (t+N). Η αξία VAR µπορεί να προσδιοριστεί από τη 

διανοµή των τιµών αυτών των χαρτοφυλακίων.  

Για τη χρήση του µοντέλου Monte-Carlo, θεωρείται απαραίτητος ο προσδιορισµός 

της στοχαστικής διαδικασίας και της παραµετρικής διαδικασίας η οποία προσδιορίζει 

µε καλύτερο τρόπο τους δυναµικούς παράγοντες κινδύνου. Εν συνεχεία, οι 

υποθετικές τιµές για όλους τους παράγοντες κινδύνου πρέπει να προσοµοιωθούν. Οι 

προσοµοιώσεις που προκύπτουν από την ακολουθούµενη κατανοµή παίρνουν τις 

υποθετικές µεταβολές των τιµών. Στο τέλος, παίρνουµε τις τιµές των κεφαλαίων στο 

χρόνο t+N από τις προσοµοιωµένες τιµές και από τον υπολογισµό της αξίας των 

χαρτοφυλακίων και του VAR.  

 

Ε) Προσοµοίωση ∆ιαταραχών  

 

Η µέθοδος της προσοµοίωσης διαταραχών (stress testing) και η ανάλυση σεναρίου, 

στην οποία θα αναφερθούµε παρακάτω, εφιστούν την προσοχή τους στην ασυµµετρία 

(skewness) της κατανοµής συχνοτήτων των στατιστικών παρατηρήσεων.  

Η µέθοδος προσοµοίωσης διαταραχών στοχεύει στην διερεύνηση των 

αποτελεσµάτων από τη µεταβολή συγκεκριµένων παραγόντων στην αξία του 

χαρτοφυλακίου τίτλων ενός χρηµατοοικονοµικού οργανισµού.  Η προσοµοίωση 

διαταραχών προσφέρει πληροφορίες για την κατάσταση του χαρτοφυλακίου τίτλων, 
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σχετικά µε το εάν µια ή περισσότερες µεταβλητές κινηθούν προς µια συγκεκριµένη 

κατεύθυνση και κατά ένα συγκεκριµένο βαθµό.  

Σύµφωνα µε τον J.P.Morgan το 1999, stress testing ονοµάζεται η διαδικασία 

ταυτοποίησης και διαχείρισης καταστάσεων που θα µπορούσαν να προκαλέσουν 

ασυνήθιστα µεγάλες ζηµιές.  

Ένας ακόµα ορισµός παρουσιάζει τη προσοµοίωση διαταραχών ως τη διαδικασία 

αναγνώρισης των επιπτώσεων που έχουν οι ακραίες και δυσµενείς συνθήκες της 

αγοράς και της οικονοµίας σε παγκόσµιο επίπεδο στο χαρτοφυλάκιο µιας Τράπεζας.  

Εποµένως, αυτή η µέθοδος ασχολείται µε τις συνέπειες τέτοιων ακραίων επεισοδίων 

(outliers). Εξετάζει µόνο τις µεγάλες διακυµάνσεις ορισµένων µεταβλητών, οι οποίες 

ελάχιστα απασχολούν την καθηµερινή παρακολούθηση των κινδύνων, αλλά 

ενδέχεται να συµβούν.  

Ακόµα, αποτελεί µια µονοδιάστατη µέθοδο προβλέψεων, αφού υπολογίζει την 

συνέπεια της διακύµανσης του οικονοµικού περιβάλλοντος της τράπεζας.  

Η µονάδα διαχείρισης κινδύνων ενός πιστωτικού ιδρύµατος οφείλει να ακολουθήσει 

τα παρακάτω στάδια της διαδικασίας προσοµοίωσης διαταραχών.  

Αρχικά, το στάδιο της ταυτοποίησης. Σ’αυτό το στάδιο γίνεται καθορισµός ποιες 

διαταραχές θα περιλάβει η ανάλυση και ποιο θα είναι το µέγεθος των διαταραχών. 

Παραδείγµατος χάρη, οι διαταραχές µπορεί να αφορούν µια παράλληλη ή µη 

παράλληλη µετατόπιση της καµπύλης αποδόσεων, µια πτώση της ρευστότητας, µια 

πτώχευση ενός συγκεκριµένου τίτλου ή µιας οµάδας τίτλων µια γεωγραφικής 

περιοχής ή ενός κλάδου.  

∆εύτερον, ορίζεται µε ποια συχνότητα θα πραγµατοποιούνται οι αναλύσεις 

προσοµοίωσης διαταραχών.  

Τρίτον, η διατύπωση µιας σειράς υποθέσεων που µπορεί να επηρεάσουν τη 

διαµόρφωση της ανάλυσης και την ερµηνεία των αποτελεσµάτων.  

Σύµφωνα µε τον Ζοπουνίδη Κ.(2009), η προσοµοίωση διαταραχών αποτελούσε 

ιστορικά βασικό εργαλείο στη διαχείριση µόνο του κινδύνου αγοράς (market risk). 

Με το νέο κανονιστικό πλαίσιο διευρύνεται επιτυχώς η εφαρµογή της διαδικασίας 

προσοµοίωσης  και προς την διαχείριση και µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου.  
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Ζ) Ανάλυση σεναρίου  

 

Τόσο η ανάλυση σεναρίου όσο και η προσοµοίωση διαταραχών ερευνούν µια 

υποθετική µεταβολή της υπάρχουσας κατάστασης υπολογίζοντας τις επιπτώσεις της 

για την τράπεζα.  

Συγκεκριµένα, η ανάλυση σεναρίου εξετάζει σε ένα λεπτοµερές και αναλυτικό 

πλαίσιο σχετικά µε την εµφάνιση µελλοντικών εναλλακτικών καταστάσεων και 

πραγµατοποιεί έρευνα ως προς την πορεία του χαρτοφυλακίου τίτλων και των 

υπόλοιπων χρηµατοοικονοµικών µεγεθών σε κάθε περίπτωση. Χρησιµοποιεί 

προβλέψεις πολυδιάστατης µορφής και βοηθάει το τραπεζικό οργανισµό να 

καθορίσει τις µακροπρόθεσµες στρατηγικές αδυναµίες του.  

Η ανάλυση σεναρίου λοιπόν εξετάζει σε µακρύτερο χρονικό ορίζοντα τις επιπτώσεις 

περίπλοκων εξελίξεων στο οικονοµικό περιβάλλον. Εποµένως, η ανάλυση σεναρίου 

έχει στόχο την αντιµετώπιση ζητηµάτων που αφορούν τη στρατηγική ενός 

χρηµατοδοτικού οργανισµού.  

Η µέθοδος ανάλυσης σεναρίου αποτελείται από τέσσερα στάδια.   

o Πρώτο στάδιο αποτελεί ο καθορισµός του «εύλογου σεναρίου». Είναι 

ιδιαίτερα σηµαντική η παράλληλη διερεύνηση άλλων σεναρίων, ώστε να 

υλοποιηθούν συγκρίσεις µεταξύ τους. Για την επιλογή των κατάλληλων 

σεναρίων οφείλονται να είναι γνωστά όλα τα χαρακτηριστικά του 

χαρτοφυλακίου και να κατανοούνται οι εξελίξεις στις χρηµατοοικονοµικές 

αγορές.  

o Το δεύτερο στάδιο ονοµάζεται «ανάλυση πεδίων» και προσδιορίζει όλες τις 

µορφές χρηµατοοικονοµικών κινδύνων  που επηρεάζονται από το «εύλογο 

σενάριο». Σ’αυτό το στάδιο, πραγµατοποιούνται τόσο ποσοτική ανάλυση όσο 

και µια διαδικασία συνεντεύξεων µε όλες τις διευθύνσεις και τα τµήµατα της 

τράπεζας, µε σκοπό την εκλέπτυνση του σεναρίου και τη συλλογή των 

απαραίτητων στατιστικών στοιχείων.  

o Το τρίτο στάδιο αποτελεί την καρδιά αυτής της µεθόδου, διότι υλοποιούνται 

προγνώσεις σε κάθε «πεδίο» χωριστά και ελέγχεται η ικανότητα προβλέψεων.  

o Στο τέταρτο στάδιο πραγµατοποιείται ενοποίηση των προγνώσεων κάθε 

σταδίου σε ένα συνεπές ολοκληρωµένο στάδιο. Το σενάριο ελέγχεται για 
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τυχόν προβλήµατα εσωτερικής συνέπειας, διπλών υπολογισµών ή 

αντιφατικών υποθέσεων.  

Σύµφωνα µε τους Mulvey (1997), για τη διαχείριση ενεργητικού/παθητικού είναι 

απαραίτητη η επιλογή σεναρίων, έτσι ώστε να αντιπροσωπεύει µια σειρά 

αποτελεσµάτων ως προς τις τιµές της  αντικειµενικής συνάρτησης.  

 

ΣΤ) Expected Tail Loss (E.T.L.) 

 

Η E.T.L. είναι ο σταθµισµένος σε σχέση µε την πιθανότητα µέσος όρος ζηµιών που 

υπερβαίνουν τη VAR. Αυτό συνεπάγεται ότι η E.T.L. µπορεί να υπολογιστεί, 

λαµβάνοντας το µέσο όρο εκείνων των τιµών της VAR που προκύπτουν 

χρησιµοποιώντας επίπεδο εµπιστοσύνης µεγαλύτερο από αυτό που χρησιµοποιήθηκε 

για τον υπολογισµό της VAR. Παραδείγµατος χάρη, αν θέλουµε να υπολογίσουµε 

την E.T.L. σε επίπεδο εµπιστοσύνης 95%, υποθέτοντας ότι τα κέρδη ακολουθούν την 

κανονική κατανοµή µε µέσο το µηδέν και τυπική απόκλιση τη µονάδα, τότε 

µπορούµε να υπολογίσουµε τη VAR, έστω για εννιά επίπεδα εµπιστοσύνης 95,5%, 

96%, 96,5%, 97%.....99%, 99,5% και έπειτα τον µέσο όρο των τιµών που θα βρούµε 

για την VAR, ο οποίος θα αποτελεί και την E.T.L.  

 

Η) Ανάλυση Ευαισθησίας (Sensitivity Analysis) 

 

Η Ανάλυση Ευαισθησίας είναι µια µέθοδος βάσει της οποίας, υποβάλλουµε την τιµή 

κάθε ενός παράγοντα κινδύνου χωριστά, σε υποθετικές µεταβολές και εν συνεχεία 

χρησιµοποιούµε διάφορα µοντέλα-εξισώσεις, για τον υπολογισµό της νέας αξίας του 

χαρτοφυλακίου, καθώς επίσης και της µεταβολής στην αξία του, που προκύπτει 

σύµφωνα µε τη νέα κάθε φορά τιµή του παράγοντα κινδύνου. Η συγκεκριµένη 

µέθοδος, όταν συνδυάζει τις µεταβολές µε πιθανότητες εµφάνισής τους, µπορεί και 

παρέχει, δεδοµένου τον µικρό αριθµό παραγόντων, µια καλή εικόνα του κινδύνου 

αγοράς του χαρτοφυλακίου που εξετάζεται.  

Μεγάλο µειονέκτηµα αυτής της µεθόδου, είναι το γεγονός ότι όταν υπάρχουν πολλοί 

διαφορετικοί παράγοντες κινδύνου που επιδρούν στην αξία του εξεταζόµενου 

χαρτοφυλακίου, προσφέρει µια αναφορά η οποία περιέχει εκατοντάδες ή και χιλιάδες 

αριθµούς, για καθέναν από τους οποίους αντιστοιχεί µια µεταβολή της αξίας του 
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χαρτοφυλακίου για µια συγκεκριµένη µεταβολή στην τιµή κάποιου παράγοντα 

κινδύνου. Αυτό µετατρέπει πολύ δύσκολη την ανάγνωση και κατανόηση των 

αποτελεσµάτων από τους ανώτερους managers.  

 

Θ) Χρηµατοροή σε κίνδυνο (Cash flow at risk) 

 

Η Χρηµατοροή σε κίνδυνο είναι µια µέθοδος που βρίσκει εφαρµογή κυρίως από µη 

χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς, οι οποίοι ενδιαφέρονται ως επί το πλείστον για 

κινδύνους που προέρχονται από τις λειτουργικές ταµειακές ροές. Το µοντέλο αυτό 

υπολογίζει την αναµενόµενη µέγιστη πτώση στις αναµενόµενες ταµειακές ροές ως 

συνέπεια µιας δυσµενούς κίνησης της αγοράς, µέσα σε ένα συγκεκριµένο επίπεδο 

εµπιστοσύνης, για µια συγκεκριµένη περίοδο.  

Οι ταµειακές ροές σε κίνδυνο στην ουσία µετρώνται χρησιµοποιώντας, την 

προσοµοίωση Monte-Carlo. Υπάρχουν βέβαια σηµαντικές διαφορές της 

χρησιµοποίησης της προσοµοίωσης Monte-Carlo για αυτόν τον υπολογισµό, σε 

σχέση µε τη χρησιµοποίηση της προσοµοίωσης Monte-Carlo για τον υπολογισµό της 

VAR. Ο χρονικός ορίζοντας είναι µεγαλύτερος στις προσοµοιώσεις του Monte-Carlo 

για τον υπολογισµό της χρηµατοροής σε κίνδυνο. Επιπλέον, η προσοµοίωση Monte-

Carlo για τη χρηµατοροή σε κίνδυνο δίνει έµφαση στις ταµειακές ροές και όχι στις 

µεταβολές των τιµών των παραγόντων. Τέλος, οι παράγοντες που περιλαµβάνει η 

προσοµοίωση, δεν είναι µόνο οι βασικοί χρηµατοοικονοµικοί παράγοντες της αγοράς 

οι οποίοι αξιοποιούνται στον υπολογισµό της VAR, αλλά και εκείνοι οι 

παράγοντεςπου επηρεάζουν τις λειτουργικές ταµειακές ροές, όπως οι αλλαγές ση 

ζήτηση των πελατών, οι τιµολογιακές πολιτικές των ανταγωνιστών, κ.τ.λ. 

Ένα βασικό µειονέκτηµα της µεθόδου είναι ότι ο σχεδιασµός και η εφαρµογή ενός 

συστήµατος µέτρησης της ταµειακής ροής σε κίνδυνο, είναι πολύ δύσκολο να 

πραγµατοποιηθεί, καθώς είναι απαραίτητη σε µεγάλο βαθµό, η γνώση και η κριτική 

ικανότητα από µέρους του κατασκευαστή. Συγκεκριµένα, ο κατασκευαστής πρέπει να 

δηµιουργήσει µοντέλα προσδιορισµού των λειτουργικών ταµειακών ροών της 

επιχείρησης-τράπεζας και να ορίσει ποιοί είναι οι κύριοι λειτουργικοί παράγοντες και 

πώς αυτοί ασκούν επηρροή στις λειτουργικές ταµειακές ροές. Στη συνέχεια, το 

µοντέλο αυτό πρέπει να ενοποιηθεί µε ένα µοντέλο χρηµατοοικονοµικών παραγόντων 

κινδύνου. Επιπλέον, ο χρήστης είναι υποχρεωµένος να διαλέξει το είδος εκείνης της 
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κατανοµής από την οποία θα προέρχονται οι υποθετικές τιµές των παραγόντων, 

χρηµατοοικονοµικών και λειτουργικών, καθώς και τους παραµέτρους αυτής της 

κατανοµής. Τέλος, ο χρήσης θα πρέπει να εκτελέσει όλους τους πολύπλοκούς 

υπολογισµούς.  

 

3.7.3. ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ 

ΕΠΙΤΟΚΙΑΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 

Η Κεντρική Τράπεζα ακολουθεί στρατηγική για τις µεταβολές των επιτοκίων. Αν η 

Κεντρική Τράπεζα οµαλοποιήσει τα επίπεδα των επιτοκίων, τότε ενδέχεται να να 

µικρύνουν οι απροσδόκητες διαταραχές και η µεταβλητότητα των επιτοκίων. Η 

µέτρηση και η διαχείριση του κινδύνου επιτοκίων είναι τα κυριότερα προβλήµατα 

που αντιµετωπίζουν οι σύγχρονοι µάνατζερ των τραπεζικών ιδρυµάτων εξαιτίας της 

µεταβλητότητας των κεφαλαίων και του κινδύνου. Τα πιστωτικά ιδρύµατα 

χρησιµοποιούν διάφορες µεθόδους για τον καθορισµό της επίδρασης των καθαρών 

εσόδων προ τόκων από τις µεταβολές των επιτοκίων. Η πιο απλή και γνωστή µέθοδος 

για να υπολογιστεί ο λόγος του καθαρού κέρδους προ τόκων προς τις µεταβολές των 

επιτοκίων είναι ο υπολογισµός του χάσµατος ή ανάλυση gap (gap analysis), την οποία 

θα αναλύσουµε παρακάτω.  

Μια άλλη προσέγγιση αποτελεί η µοντελοποίηση των ταµειακών ροών των διαφόρων 

στοιχείων ενεργητικού και παθητικού από τον ισολογισµό της τράπεζας ως 

συνάρτηση των επιτοκίων. Έτσι, µπορεί να ληφθεί υπόψη η εξάρτηση της πληρωµής 

των υποθηκών στα επιτόκια, καθώς περιορισµοί στις µεταβολές των πληρωµών των 

τόκων σε πολλά προϊόντα υποθηκών κυµαινόµενου επιτοκίου. Αφού 

µοντελοποιηθούν τα στοιχεία ενεργητικού και παθητικού µπορεί να προσδιοριστεί 

πως µεταβάλλονται τα τραπεζικά καθαρά κέρδη προ τόκων µε µια δυνατή µεταβολή 

επιτοκίων.  

Παρ’όλα τα µοντέλα που έχουν αναπτυχθεί οι πιο συνηθισµένες τεχνικές για τη 

διαχείριση του επιτοκιακού κινδύνου είναι η ανάλυση  του χάσµατος (gap analysis) 

και της διάρκειας (duration analysis) και η µέθοδος µονάδας βάσης (BPV Method). 
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Α) Ανάλυση gap 

 

Η gap analysis είναι µια µέθοδος που αναφέρεται στην επίπτωση της µεταβολής των 

επιτοκίων στα έσοδα ή στα έξοδα. Με άλλα λόγια, συγκρίνει τη διαφορά µε την οποία 

το ενεργητικό και το παθητικό ενός τραπεζικού ιδρύµατος ωριµάζει, όταν τα επιτόκια 

αλλάζουν. Τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα εφαρµόζουν την ανάλυση gap για να 

υπολογίσουν την µεταβολή των αλλαγών των επιτοκίων στα καθαρά κέρδη τους.  

Gap=∆ΝΙΙ/∆r 

 Όπου  ∆ΝΙΙ είναι η µεταβολή των καθαρών κερδών µετά τόκων (net interest income) 

Και ∆r η µεταβολή στις τιµές των επιτοκίων 

 

Η ανάλυση gap περιλαµβάνει δύο προσεγγίσεις που πραγµατοποιούνται: 

♦ Η στατιστική ανάλυση gap, µελετάει το εύρος των αποτελεσµάτων, 

θεωρώντας την υπολογισµένη αξία  gap σταθερή.  

♦ Η δυναµική ανάλυση gap, επιτρέπει στις τιµές gap να µεταβάλλονται κατά 

µήκος των µεταβολών των επιτοκίων.  

 

Βασικό πλεονέκτηµα της ανάλυσης gap αποτελεί η εύκολη κατανοµή της.  

Παρ’όλαυτά η ανάλυση gap έχει και πολλά µειονεκτήµατα, µερικά από τα οποία 

αναφέρονται παρακάτω: 

1. Υπάρχουν εκ των προτέρων πολλά σοβαρά λάθη µέτρησης. 

2. Αγνοείται η χρονική αξία του χρήµατος.  

3. Η διαδικασία της gap analysis αγνοεί τη σωρευτική επίδραση των µεταβολών 

των επιτοκίων στον αναλαµβανόµενο από το τραπεζικό ίδρυµα κίνδυνο.  

4. Αγνοούνται στην ανάλυση χάσµατος οι υποχρεώσεις για τις οποίες το 

τραπεζικό ίδρυµα καταβάλει τόκο.  

5. Η στατιστική ανάλυση gap δεν περιλαµβάνει τις συναλλαγές παραγώγων που 

πραγµατοποιούνται από την τράπεζα.  

 

Β) Duration Analysis 

 

∆ιάρκεια µπορεί να ονοµαστεί το µέγεθος που υπολογίζει την ευαισθησία της τιµής 

σε µία µεταβολή των επιτοκίων. Η έννοια της διάρκειας εµφανίστηκε ταυτόχρονα 
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από τον Federich Macaulay το 1938 και τον Sir John Hicks το 1939. Οι δύο 

ερευνητές όµως είχαν διαφορετικούς στόχους. Συγκεκριµένα, ο Macaulay ήθελε να 

παρουσιάσει ένα µέτρο  σύµφωνα µε το οποίο δύο οµόλογα µε κοινή ηµεροµηνία 

λήξης αλλά διαφορετικό τρόπο πληρωµής θα µπορούσαν να συγκριθούν. 

Σύµφωνα µε τον Macaulay, ο τύπος υπολογισµού της µέσης χρονικής διάρκειας των 

ροών πληρωµής ενός χρεογράφου είναι ο ακόλουθος: 

� � � tCPt
�1	in�

n

t�1
/ � tCPt

�1	in�
n

t�1
 

Όπου t είναι ο χρόνος µέχρι την ολοκλήρωση της πληρωµής, CP είναι το αρχικό 

κεφάλαιο προσαυξηµένο µε τους τόκους, i το επιτόκιο και Ν η χρονική διάρκεια του 

χρεογράφου. Η έννοια της διάρκειας είναι σηµαντική, αφού προσδιορίζει την 

ευαισθησία της αγοραίας αξίας ενός χρεογράφου στις µεταβολές του επιτοκίου: 

 Dx=-(dr)*(D) 

Όπου dx αφορά την ποσοστιαία µεταβολή της αγοραίας αξίας του χρεογράφου, dr 

αφορά τη µεταβολή στο επιτόκιο και D συµβολίζεται  η χρονική διάρκεια σε έτη. 

Ωστόσο, ο Hicks θέλησε να µετρήσει την ευαισθησία των επιτοκίων για ένα 

συγκεκριµένο οµόλογο.  

Κατά τον Hicks, η διάρκεια D προσφέρει ένα µέτρο έκθεσης του οµολόγου στον 

επιτοκιακό κίνδυνο και υπολογίζεται µε τον ακόλουθο τύπο: 

D=-(ποσοστό µεταβολής στην αξία)/(ποσοστό µεταβολής στο προεξοφλητικό 

επιτόκιο)  

 D= -(∆V/V)/{( ∆r/(1+r)}= -(∆V/∆r)*{(1+r)/V} 

Όπου D συµβολίζεται η διάρκεια, ∆V/V είναι το ποσοστό µεταβολής στην αξία V του 

οµολόγου και ∆r/(1+r)είναι το ποσοστό µεταβολής στο προεξοφλητικό επιτόκιο r. 

Όσον αφορά τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα µια παρατήρηση για τη οποία 

παρουσιάζουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον είναι, ότι η χρησιµοποίηση του µοντέλου της 

διάρκειας ως µέτρου για την εκτίµηση του κινδύνου, εµφανίζει κάποια µεροληψία, 

υπερεκτιµώντας πάντα τον κίνδυνο που αναλαµβάνουν. Για την αντιµετώπιση αυτής 

της βασικής αδυναµίας του µοντέλου διάρκειας, µετρούν εκτός από τη διάρκεια και 

τη λεγόµενη «κυρτότηα». Αυτή η µέθοδος διορθώνει τη µέθοδο της διάρκειας για 

µεγαλύτερες µεταβολές ή αλλιώς µετρά τις µεταβολές των µεταβολών. 

Άλλες αδυναµίες των αναλύσεων που βασίζονται στην duration analysis είναι οι 

ακόλουθες: 
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∗ Είναι απαραίτητοι σύνθετοι υπολογισµοί και συγκεκριµένα στοιχεία που 

είναι δύσκολο να τεθούν στη διαθεσιµότητα των διαχειριστών. 

∗ Για τη µέτρηση της διάρκειας κάθε στοιχείου, είναι υποχρεωτική η 

προεξόφληση των µελλοντικών ταµειακών ροών.  

∗ Ο τραπεζικός οργανισµός θα πρέπει συνεχώς να παρακολουθεί και να 

προσαρµόζει την duration του χαρτοφυλακίου της.  

∗ Είναι δύσκολο να εκτιµηθεί η duration στα στοιχεία του ενεργητικού και του 

παθητικού που δεν καταβάλουν  τόκους, όπως επίσης στις τρέχουσες 

καταθέσεις. 

Με άλλα λόγια, το µοντέλο της διάρκειας πραγµατοποιεί σύγκριση  της µέση 

σταθµική διάρκεια των περιουσιακών στοιχείων του ενεργητικού µε τη µέση 

σταθµική διάρκεια των υποχρεώσεων του παθητικού µιας τράπεζας και µελετάει πως 

µεταβάλλεται η καθαρή της θέση της, όταν εµφανίζεται µια µεταβολή στα επιτόκια. 

 

Γ) Η µέθοδος της Μονάδας Βάσης (BPV Method) 

 

Η µέθοδος της µονάδας βάσης υπολογίζει τη µεταβολή της τιµής ενός 

χρηµατοοικονοµικού προϊόντος (χρεογράφου), όταν το επιτόκιο µεταβάλλεται κατά 

µια µονάδα βάσης, δηλαδή κατά 0,01%. Ο τρόπος λειτουργίας της µεθόδου είναι ο 

εξής: 

Αρχικά υπολογίζεται η παρούσα αξία του χρεογράφου για ένα δεδοµένο επιτόκιο και 

έπειτα η παρούσα αξία του ίδιου χρεογράφου για ένα άλλο επιτόκιο, το οποίο 

διαφέρει από το πρώτο κατά 0,01%. Η διαφορά µεταξύ των δύο παρουσών αξιών του 

χρεογράφου για τα δυο αυτά διαφορετικά επιτόκια, υφίστασται στη µεταβολή στην 

αξία του χρεογράφου για τη συγκεκριµένη µεταβολή του επιτοκίου. Εποµένως, µια 

τράπεζα, ανάλογα µε το µέγεθος της µεταβολής των επιτοκίων που πιστεύει ότι 

µπορεί να υπάρξει, έχει τη δυνατότητα να προβλέψει τη µεταβολή της τιµής ενός 

χρεογράφου για οποιαδήποτε µεταβολή των επιτοκίων.  

Το βασικό πλεονέκτηµα αυτής της µεθόδου είναι ότι λαµβάνει υπόψη της τη 

διαφορετική ευαισθησία των χρεογράφων στις µεταβολές των επιτοκίων, ανάλογα µε 

το χρόνο που αποµένει για τη ληκτότητα των χρεογράφων και το µέγεθος των 

τοκοµεριδίων τους, στοιχεία τα οποία εκφράζονται µέσω της παρούσας αξίας των 
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χρεογράφων. Τα µειονεκτήµατά της είναι ως επί το πλείστον τα ίδια µε αυτά του 

µοντέλου διάρκειας.  

 

∆) Καµπυλότητα και ∆ιάρκεια Ανώτερης Τάξης(Convexity and 

Higher-Order Duration)  

 

Καµπυλότητα ορίζεται η µη γραµµικότητα των µεταβολών στις αξίες του 

χαρτοφυλακίου καθαρής θέσης και στις µεταβολές των επιτοκίων. Με άλλα λόγια, 

παρουσιάζεται η «διαδροµή» της αξίας του χαρτοφυλακίου καθαρής θέσης για 

διαφορετικά επίπεδα επιτοκίων. Το κυρτό σχήµα αυτής της διαδροµής προέρχεται, 

µαθηµατικά, επειδή οι µεταβολές των επιτοκίων προκαλούν µεγαλύτερες θετικές 

µεταβολές της αξίας παρά αρνητικές. Η καπυλότητα είναι διαφορετική από τράπεζα 

σε τράπεζα λόγω των διαφορών στις ταµειακές εισροές και εκροές, οι οποίες 

προκύπτουν από τις απαιτήσεις  και τις υποχρεώσεις των διαφόρων τραπεζών. Ως 

δείκτης των µεταβολών της αξίας, σε σχέση µε τις µεταβολές των επιτοκίων, η 

χρησιµότητά της παρουσιάζεται µεγαλύτερη, όσο µεγαλύτερες εµφανίζονται οι 

µεταβολές των επιτοκίων.  

 

3.7.4. ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ 

ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 

Ο πιστωτικός κίνδυνος θεωρείται από πολλούς ερευνητές ο πιο σηµαντικός κίνδυνος 

και την σηµαντικότητα του φανερώνει η έκταση που του αφιερώνει το πλαίσιο της 

Βασιλείας ΙΙ. Το Σύµφωνο της Βασιλείας ΙΙ παρουσιάζει δύο µεθόδους για τη 

αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου. Συγκεκριµένα, αναφέρονται οι εξής µέθοδοι 

µέτρησης: 

 Η Τυποποιηµένη Μέθοδος (Standardised Method), στην οποία οι συντελεστές 

στάθµισης καθορίζονται σύµφωνα µε τις διαβαθµίσεις των οργανισµών 

αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας.  

 Η Μέθοδος των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων (Internal ratings-based Method), 

στην οποία ο πιστωτικός κίνδυνος µπορεί να εκτιµηθεί από τα πιστωτικά 

ιδρύµατα µε βάση τις εσωτερικές εκτιµήσεις της πιστοληπτικής ικανότητας 

ρων πιστούχων.  



83 

 

Α) Τυποποιηµένη Μέθοδος 

 

Στην Τυποποιηµένη Μέθοδο µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου το χρηµατοδοτικό 

ίδρυµα καθορίζει µια στάθµιση κινδύνου για κάθε περιουσιακό του στοιχείο και 

σχηµατίζει ένα σύνολο από τις αξίες αυτών των σταθµισµένων περιουσιακών 

στοιχείων. Σ’αυτή τη µέθοδο οι συντελεστές στάθµισης προσδιορίζονται σύµφωνα µε 

τις διαβαθµίσεις οργανισµών αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας.  

 

Β) Μέθοδος Των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων  

 

Με τη Μέθοδο των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων τα τραπεζικά ιδρύµατα έχουν τη 

δυνατότητα να αξιοποιήσουν τις εσωτερικές τους εκτιµήσεις για την αξιοπιστία του 

δανειολήπτη, µε σκοπό να αξιολογήσουν τον πιστωτικό κίνδυνο στα χαρτοφυλάκιά 

τους, σύµφωνα µε ακριβή µεθολογικά και γνωστοποιηµένα πρότυπα. Τα 

συµπεράσµατα από την εκτίµηση της αξιοπιστίας κάθε δανειολήπτη που 

διενεργούνται από τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, µεταφράζονται σε εκτιµήσεις µιας 

πιθανής µελλοντικής απώλειας του ποσού, που διαµορφώνει τη βάση των ελάχιστων 

κεφαλαιακών απαιτήσεων.  

Το πλαίσιο της Βασιλείας επιτρέπει µια βασική µέθοδο αλλά και εξελιγµένες 

µεθόδους για τις χρηµατοπιστωτικές εκθέσεις. Με τη Βασική και τις Εξελιγµένες 

Μεθόδους Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων, το εύρος των σταθµίσεων ποικίλει 

περισσότερο από αυτά της Τυποποιηµένης Μεθόδου, µε αποτέλεσµα να δίνεται 

µεγαλύτερη ευαισθησία στο κίνδυνο. 

Η Μέθοδος των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων βασίζεται στην εσωτερική εκτίµηση των 

οµολόγων και των εκθέσεων των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Βασίζεται σε τρία 

βασικά στοιχεία: 

1. Τις παραµέτρους του πιστωτικού κινδύνου 

2. Τη λειτουργία της στάθµισης κινδύνου  

3. Τις ελάχιστες απαιτήσεις 
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Μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου 

 

Η µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου αφορά τον υπολογισµό της αναµενόµενης 

ζηµίας από τις χρηµατοδοτήσεις ή και τις λοιπές τοποθετήσεις και αποτελείται από 

συγκεκριµένα βήµατα, διαδικασίες και µεθόδους. Για τη µέτρηση του πιστωτικού 

κινδύνου απαιτείται µεγαλύτερη και πιο χρονοβόρα προσπάθεια.  

Οι κύριες µέθοδοι για τη µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου είναι δύο: 

 Η µέθοδος Credit Scoring που αναφέρεται στις χρηµατοδοτήσεις ιδιωτών, 

επαγγελµατιών και µικρών επιχειρήσεων. 

 Η µέθοδος Credit Rating που αναφέρεται στις χρηµατοδοτήσεις µεγάλων 

επιχειρήσεων ή για τις τοποθετήσεις σε τίτλους επιχειρήσεων. 

Η χρήση της µεθόδου Credit Scoring υφίσταται για πιστούχους που αξιοποιούν 

τραπεζικά/χρηµατοδοτικά προϊόντα µικρού ποσού τα οποία όµως στο σύνολό τους 

είναι µεγάλου πλήθους. Η διαδικασία αποτελείται από τη διαµόρφωση προγράµµατος 

αξιολόγησης, που τίθεται σε λειτουργία σε υπολογιστή, το οποίο, µετά την είσοδο 

κάποιων στοιχείων από τον αξιολογητή, οδηγεί αυτόµατα σε βαθµολόγηση και 

κατάταξη του δανειζόµενου σε κατηγορία πιστωτικού κινδύνου. Η τυποποίηση και 

αυτοµατοποίηση αυτή παρέχει το πλεονέκτηµα του περιορισµού του χρόνου 

αξιολόγησης και έγκρισης της χρηµατοδότησης και συνεπώς και του κόστους 

αξιολόγησης. Περιλαµβάνει όµως µεγάλη απόκλιση µεταξύ του αναµενόµενου και 

πραγµατικού πιστωτικού κινδύνου. Η µέθοδος credit scoring θεωρείται αντικειµενική 

µέθοδος, αφού το αποτέλεσµα προέρχεται από τα τυποποιηµένα κριτήρια και την 

προκύπτουσα από αυτά βαθµολόγηση χωρίς την παρεµβολή κάποιου στελέχους. 

Η εφαρµογή της µεθόδου Credit Rating έγκειται στην αξιολόγηση και στην 

κατάταξη σε κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου ωε επί το πλείστον µεγάλων 

επιχειρήσεων, δηλαδή µικρού αριθµού πιστούχων, αλλά µεγάλο ύψος 

χρηµατοδοτήσεων, µεµονωµένα αλλά και συνολικά. Η αξιολόγηση πραγµατοποιείται 

από έµπειρα στελέχη µε βάση την εξειδίκευση, τη γνώση και την αδιάκοπη 

παρακολούθηση του πιστούχου. Η µέθοδος credit rating περιλαµβάνει σε µεγάλο 

βαθµό υποκειµενική κρίση και θεωρείται υποκειµενική. Η µέθοδος οδηγεί σε πιο 

ακριβή αποτελέσµατα και κατάταξη του δανειζόµενου σε κατηγορία πιστωτικού 

κινδύνου, διαθέτοντας στοιχεία που δεν είναι δυνατό να συµπεριληφθούν σε ένα 

αντικειµενικό σύστηµα. Παραδείγµατος χάρη, η ακύρωση µιας παραγγελίας που έχει 
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γίνει σε µια επιχείρηση στην αρχή του έτους, θα εµφανιστεί στις οικονοµικές 

καταστάσεις µετά το τέλος της χρήσης. Τότε όµως η ενσωµάτωση στον πιστωτικό 

κίνδυνο θεωρείται καθυστερηµένη. Εφαρµόζοντας το credit rating, η ενσωµάτωση 

µπορεί να γίνει άµεσα.  

 Είναι δυνατό και στα υποκειµενικά συστήµατα αξιολόγησης να γίνεται παράλληλα η 

χρήση προγραµµάτων ή πακέτων ηλεκτρονικής αξιολόγησης, µε δυνατότητα του 

αξιολογητή να παρεµβαίνει και να τροποποιεί τις παραµέτρους αυτών. 

∆ιαµορφώνεται έτσι ένα µικτό σύστηµα το οποίο αποτελείται από στοιχεία 

αντικειµενικής και υποκειµενικής αξιολόγησης.  

 

Η µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου αποτελείται από δύο στάδια: α) την αξιολόγηση 

του πιστωτικού κινδύνου και β) την παρακολούθηση του πιστωτικού κινδύνου. 

 

Α) Αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου 

 

Η αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου οδηγεί σε κατάταξη των πιστούχων 

σε κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου και εφαρµόζεται χρησιµοποιώντας τη µέθοδο 

Credit Rating ή τη µέθοδο Credit Scoring.  

Πρώτο βήµα για την κατάταξη είναι η απόφαση για τον αριθµό των 

κατηγοριών του πιστωτικού κινδύνου. Η Επιτροπή της Βασιλείας προτείνει στις 

τράπεζες που θα χρησιµοποιήσουν εσωτερικά συστήµατα διαβάθµισης τουλάχιστον 

δέκα κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου.  

Παράλληλα καθορίζονται τα κριτήρια ή τα στοιχεία που θα χρησιµοποιηθούν 

για την κατάταξη, αλλά και ο βαθµός συµµετοχής του κάθε κριτηρίου. Τα κριτήρια 

είναι τα µέσα κατάταξης των πιστούχων σε κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου και 

ταυτοχρόνως τα µέσα έγκρισης ή απόρριψης µιας χρηµατοδότησης. Τα κριτήρια 

πρέπει να είναι όσο το δυνατόν περισσότερο αντικειµενικά, να µην δέχονται δηλαδή 

αµφισβήτηση ως προς το µέγεθος και τη συµµετοχή τους στη διαβάθµιση. Πολλές 

φορές όµως κρίνεται απαραίτητο ή υποχρεωτικό να διατυπώνεται και να λαµβάνεται 

υπόψην η υποκειµενική κρίση του αξιολογούντος, αφού η ερµηνεία καταστάσεων ή 

αριθµών δεν καθίσταται πάντα µία.  

Τα κριτήρια του πιστωτικού κινδύνου διαχωρίζονται σε τρεις µεγάλες 

κατηγορίες: 
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 Ποσοτικά. 

 Ποιοτικά. 

 Συναλλακτικής συµπεριφοράς. 

Τα ποσοτικά κριτήρια προσκοµίζονται, αναλόγως τα οικονοµικά βιβλία που 

τηρούνται, από τις οικονοµικές καταστάσεις του πιστούχου (επιχείρησης ή ιδιώτη), 

όπως είναι ο ισολογισµός, ο λογαριασµός αποτελεσµάτων χρήσης, το ισοζύγιο, ο 

πίνακας διανοµής κερδών, το προσάρτηµα του ισολογισµού, ο πίνακας ταµειακών 

ροών, το έντυπο Ε3, το εκκαθαριστικό της φορολογικής δήλωσης, κλπ. 

∆ιατυπώνονται και οικονοµικοί δείκτες, όπου καθίσταται δυνατό, όπως οι δείκτες 

εξέλιξης ή πορείας της επιχείρησης (χρέους ή µόχλευσης), οι δείκτες δανειακής 

επιβάρυνσης, οι δείκτες ρευστότητας, αποδοτικότητας, κερδοφορίας, κλπ. Οι δείκτες 

συγκρίνονται µε προκαθορισµένο αποδεκτό ύψος, αλλά και µε τους αντίστοιχους 

δείκτες του κλάδου.  

        Τα ποιοτικά κριτήρια αφορούν την ικανότητα των φορέων και τα ποιοτικά 

χαρακτηριστικά της επιχείρησης, όπως είναι η οργάνωση και διοίκησή της, η 

εµπειρία των στελεχών, η επάρκεια των συστηµάτων ελέγχου, το δίκτυο διανοµής, η 

τεχνολογία των µηχανηµάτων, η ανταγωνιστικότητα προϊόντων, κλπ. 

         Τα κριτήρια συναλλακτικής συµπεριφοράς αναφέρονται στη συνέπεια που 

αφορά την κάλυψη των υποχρεώσεων από το δανειζόµενο, που προκύπτουν από τις 

συναλλαγές του γενικά. 

Τα κριτήρια βαθµολογούνται και η συµµετοχή του κάθε κριτηρίου στην 

κατάταξη υπολογίζεται σύµφωνα µε τη σηµασία που του αποδίδεται. 

Εποµένως, άσχετα αν επιλέχθει για µέθοδος αξιολόγησης, credit rating ή 

credit scoring, πρέπει να επιλεγούν τα επιµέρους κριτήρια αξιολόγησης και να 

καθοριστούν τα αποδεκτά µεγέθη των κριτηρίων, η βαθµολόγηση αυτών και ο 

υπολογισµός του κάθε κριτηρίου δτη συνολική βαθµολογία. Ταυτόχρονα, κρίνεται η 

απαραίτητη η διαµόρφωση του ηλεκτρονικού συστήµατος αξιολόγησης και 

παρακολούθησης των αξιολογήσεων διαχρονικά, η ανάπτυξη των κατάλληλων 

αλγόριθµων και η διαµόρφωση των συστηµάτων αυτόµατης άντλησης στοιχείων 

από τα δεδοµένα της τράπεζας.  

Με την εφαρµογή του συστήµατος διαβάθµισης που επιλέχθη, όλοι οι 

πιστούχοι της τράπεζας διακρίνονται σε κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου. Η 

συγκεκριµένη κατηγορία θεωρείται επίπονη και χρονοβόρα, αφού ενδέχεται να 
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διαρκέσει µεγάλη περίοδο που µπορεί να ξεπερνάει ένα ή περισσότερα έτη, ανάλογα 

µε το µέγεθος του πιστωτικού ιδρύµατος.  

 

Β) Παρακολούθηση του πιστωτικού κινδύνου 

 

Αφού ολοκληρωθεί η κατάταξη ή παράλληλα µε τις πρώτες κατατάξεις, 

ξεκινάει η συνεχής στατιστική παρακολούθηση της κάθε κατηγορίας κατάταξης και 

του κάθε πιστούχου και η αξιολόγηση και κατάταξη εκ νέου αυτού σε 

προκαθορισµένα χρονικά διαστήµατα, σκοπεύοντας να επιτευχθεί: 

α) Καταγραφή εκείνων των πιστούχων που κατά την επαναξιολόγηση µεταβάλλουν 

κατηγορία πιστωτικού κινδύνου.  

β) Καταγραφή εκείνων των πιστούχων που κατά την επαναξιολόγηση µεταβαίνουν 

στην κατηγορία default. Για να γίνει αυτό πρέπει να οριστεί το γεγονός που 

καταλήγει σε default. Τέτοιο γεγονός µπορεί να αποτελέσει η καθυστέρηση 

αποπληρωµής για κάποιες ηµέρες, η καταγγελία της σύµβασης, κλπ. Η συγκεκριµένη 

διαδικασία διαµορφώνει το στατιστικό µέγεθος της πιθανότητας αθέτησης 

(Probability of Default-PD).  

γ) Καταγραφή των ποσών που καταλήγουν σε default καθώς και των αντίστοιχων 

πιστούχων. Η συγκεκριµένη διαδικασία διαµορφώνει το στατιστικό µέγεθος της 

αναµενόµενης ζηµίας ανά κατηγορία κατάταξης (Expected Loss-EL).  

Για τη διαµόρφωση αποδεκτών στατιστικών µεγεθών κρίνεται απαραίτητος 

ικανός αριθµός παρατηρήσεων. Εποµένως, ο χρόνος που απαιτείται είναι µεγάλος. Η 

Επιτροπή της Βασιλείας κρίνει απαραίτητη για την πιστοποίηση εσωτερικών 

συστηµάτων πιστωτικού κινδύνου τραπεζών παρατηρήσεις 5 ετών.  

 

∆ιαχείριση του πιστωτικού κινδύνου 

 

Κυρίαρχος σκοπός των τραπεζών είναι η απρόσκοπτη και εύρυθµη συνέχιση της 

λειτουργίας τους και η προστασία από κάθε κίνδυνο, και ειδικότερα το πιστωτικό. Η 

µέτρηση και διαχείριση του συγκεκριµένου κινδύνου καθίστανται ιδιαίτερα 

σηµαντικές για τις τράπεζες, καθώς επιδρούν στο κόστος παροχής του χρήµατος, 

στην ανταγωνιστικότητά τους  και στην κεφαλαιακή τους επάρκεια. Εποµένως, η 

διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου θεωρείται µια από τις κυριότερες αρµοδιότητες 
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κάθε τραπεζικού ιδρύµατος, ενώ επηρεάζει σηµαντικά και τον τρόπο άσκησης της 

πολιτικής του έναντι του ανταγωνισµού.  

Η κλασσική διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου αναφερόταν σε µεθόδους 

αξιολόγησης των αντισυµβαλλοµένων µέσω κατηγοριοποιήσεων, λήψη κατάλληλων 

εξασφαλίσεων και διασπορά των χρηµατοδοτήσεων σε διαφορετικούς κλάδους ή 

περιοχές µε σκοπό την αποφυγή προβληµάτων συγκέντρωσης.  

Αργότερα, η τιτλοποίηση των απαιτήσεων (securitization) µετέβαλλε τον τρόπο 

διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου. Μέσω της τιτλοποίησης των απαιτήσεων, οι 

χρηµατοδοτήσεις και τα συναφή στοιχεία του ενεργητικού τραπεζών ή άλλων 

επιχειρήσεων, τίθενται σε οµάδες και τυποποιούνται ώστε να αποτελέσουν βάση για 

δηµιουργία τίτλων προς πώληση σε επενδυτές.  

Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1980 το υψηλό ποσοστό αθετήσεων που 

παρατηρήθηκε ευρέως αποτέλεσε βασικό έναυσµα για περισσότερο ενεργητική 

διαχείριση του κινδύνου. Από τότε, σηµαντικές αλλαγές που πραγµατοποιήθηκαν στο 

θεσµικό πλαίσιο, τη συµπεριφορά των επιχειρήσεων, τις µεθόδους αξιολόγησης του 

πιστωτικού κινδύνου, αλλά και η δηµιουργία των κατάλληλων «εργαλείων» 

βοήθησαν στην ανάπτυξη µιας πιο ολοκληρωµένης προσέγγισης διαχείρισης του 

πιστωτικού κινδύνου. Ο Altman (2002) αναφέρει τους ακόλουθους παράγοντες οι 

οποίοι οδήγησαν στην ανάπτυξη των τεχνικών διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου: 

 Αλλαγή του θεσµικού περιβάλλοντος και κυρίως οι οδηγίες και τα πρότυπα 

που θεσπίστηκαν από την Επιτροπή της Βασιλείας, 

 Ανάπτυξη των κατάλληλων µεθοδολογιών µέτρησης του πιστωτικού 

κινδύνου,  

 ∆ηµιουργία σχετικά µεγάλων βάσεων δεδοµένων που περιείχαν στοιχεία για 

αθετήσεις, ανακάµψεις και αποτελέσµατα τεχνικών διαχείρισης κινδύνων,  

 Τιτλοποίηση των τραπεζικών δανείων, 

 Προβολή καινοτόµων εργαλείων διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου όπως η 

τιτλοποίηση, τα πιστωτικά παράγωγα και τα ασφαλιστικά προϊόντα έναντι 

πιστωτικού κινδύνου (credit insurance products), 

 Ανάπτυξη τεχνικών διαχείρισης κινδύνου σε επίπεδο χαρτοφυλακίου. 

Τα υψηλά ποσοστά αθετήσεων καθώς και οι απώλειες που τα συνόδευαν, 

προξένησαν ενδιαφέρον στα θεσµικά όργανα και ιδιαίτερα στην Επιτροπή της 

Βασιλείας, η οποία προέβη σε συστάσεις σχετικά µε την κατανοµή των κεφαλαίων 

στα διάφορα περιουσιακά στοιχεία που φέρουν κίνδυνο και έθεσε τις πρώτες βάσεις 
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για τη δηµιουργία εξελιγµένων µοντέλων πιστωτικού κινδύνου από τα πιστωτικά 

ιδρύµατα. Παράλληλα, η Επιτροπή της Βασιλείας θέλοντας να τονίσει τη 

σηµαντικότητα της διαφοροποίησης των χαρτοφυλακίων εισήγαγε πρότυπα 

κεφαλαιακής επάρκειας και καθόρισε όρια αλληλεπίδρασης του πιστωτικού κινδύνου 

που φέρουν τα διάφορα στοιχεία. Τα πρότυπα αυτά, έδωσαν ώθηση  στις αγορές για 

την βελτίωση των τεχνικών αξιολόγησης, και την δηµιουργία κατανοητών σχετικών 

βάσεων δεδοµένων, ενώ ενίσχυσαν τις προσπάθειές τους για την επίλυση των 

πιστωτικών προβληµάτων στα χαρτοφυλάκια. Έτσι, δηµιουργήθηκαν καινούργια 

προϊόντα – αξιόγραφα χρέους (debt securities) όπως τα πιστωτικά παράγωγα τα οποία 

παράλληλα µε τα αξιόγραφα που προήλθαν από τη τιτλοποίηση των δανείων, 

επέτρεψαν τη µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου. 

Προτού αναπτυχθούν τεχνικές µεταφοράς πιστωτικού κινδύνου, τα δάνεια 

παρέµειναν στους ισολογισµούς των τραπεζών µέχρι την αποπληρωµή ή αθέτησή 

τους, λόγω της χαµηλής ρευστότητας που παρουσιάζουν σαν προϊόντα. Την σηµερινή 

εποχή, οι τραπεζικοί οργανισµοί και άλλοι δανειστές µεταφέρουν πιστώσεις 

προκειµένου να απελευθερώσουν κεφάλαια για την περαιτέρω προσφορά κεφαλαίων. 

Τα κυριότερα πλεονεκτήµατα της µεταφοράς πιστωτικού κινδύνου (credit risk 

transfer) θεωρούνται η µείωση του κόστους άντλησης κεφαλαίων για χορηγήσεις 

δανείων και η διαφοροποίηση.  

Με την τιτλοποίηση µια τράπεζα επιτυγχάνει να µεταβιβάσει τον πιστωτικό κίνδυνο 

που υφίσταται σε ένα επιλεγµένο χαρτοφυλάκιο δανείων της, το αποκαλούµενο 

χαρτοφυλάκιο αναφοράς. Η µεταβίβαση µπορεί να γίνει µε δύο τρόπους. Ο πρώτος 

τρόπος αναφέρεται στην οριστική εκχώρηση του χαρτοφυλακίου αναφοράς σε µια 

εταιρεία ειδικού σκοπού έναντι µετρητών. Η εταιρεία ειδικού σκοπού χρηµατοδοτεί 

την αγορά του χαρτοφυλακίου αναφοράς µέσω της έκδοσης σειράς διαβαθµισµένων 

οµολόγων (ως προς τον βαθµό της πιστοληπτικής τους ικανότητας), ενώ το συνολικό 

πακέτο συµπληρώνεται µε την έκδοση ενός χαµηλού ποσοστού οµολόγων µειωµένης 

εξασφάλισης που διακινούνται συνήθως µε την µεταβιβάζουσα τράπεζα. Τα 

διαβαθµισµένα οµόλογα εκδίδονται µε ενέχυρο το χαρτοφυλάκιο αναφοράς και 

εξυπηρετούνται από τις χρηµατικές ροές που προέρχονται από αυτό.  

Ο δεύτερος τρόπος αφορά την πληρωµή ασφαλίστρων σε µια εταιρεία ειδικού 

σκοπού η οποία αναλαµβάνει τον πιστωτικό κίνδυνο που υπάρχει στο χαρτοφυλάκιο 

αναφοράς. Η εταιρεία ειδικού σκοπού εκδίδει οµόλογα που είναι συνδεδεµένα µε τον 

πιστωτικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου (credit linked notes- CLN) ή πραγµατοποιεί 



90 

 

ανταλλαγές πιστωτικού κινδύνου(credit default swaps-CDs) µε άλλες εξειδικευµένες 

τράπεζες. 

Εάν τα κόστη που αφορούν την άντληση κεφαλαίων είναι µικρότερα σε σχέση µε το 

κόστος µεταφοράς των δανείων, η τράπεζα µπορεί να αυξήσει την απόδοση των 

κεφαλαίων της µε την µεταφορά δανείων. Με τη µεταφορά δανείων επιτυγχάνεται 

από τις τράπεζες η µείωση των απαιτούµενων κεφαλαίων για την κάλυψη των 

δανείων. Οι τράπεζες οι οποίες µεταφέρουν δάνεια αµέσως µετά την χορήγησή τους 

µπορούν να διακρατούν κεφάλαια µόνο για το σύντοµο χρονικό διάστηµα εµφάνισης 

των δανείων στο ισολογισµό τους. Κίνητρο για την επιλογή των προς µεταφορά 

δανείων µπορεί να θεωρηθεί το όφελος που έχει η τράπεζα σχετικά µε τη µείωση των 

απαιτούµενων κεφαλαίων. ∆εδοµένου ότι το επίπεδο των κεφαλαιακών απαιτήσεων 

εξαρτάται από την επικινδυνότητα του χαρτοφυλακίου των δανείων, αποτελεί όφελος 

για την τράπεζα να µεταφέρει τα δάνεια υψηλού ρίσκου.  

Η µεταφορά πιστωτικού κινδύνου συνεισφέρει στη βελτίωση της σταθερότητας του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος µέσω της διαφοροποίησης. Παραδείγµατος χάρη, 

µια τράπεζα µπορεί να αντικαταστήσει µεγάλα ανοίγµατα προς συγκεκριµένους 

δανειζόµενους µε µικρότερα ή και περισσότερο διασπαρµένα ανοίγµατα. Αν και ο 

συνολικός κίνδυνος συνεχίζει να υφίσταται εντός του τραπεζικού συστήµατος, ο 

κίνδυνος που αντιµετωπίζει κάθε τράπεζα µειώνεται καθώς ο κίνδυνος κατανέµεται 

σε διάφορους επενδυτές. Πρακτικά, µέρος του κινδύνου µπορεί να µεταφερθεί και 

εκτός τραπεζικού συστήµατος π.χ. σε θεσµικούς επενδυτές ή hedge funds, 

οργανισµούς µε µικρότερη συστηµική επίδραση ως προς τη ρευστότητα. Η µεταφορά  

κινδύνου προς µη τραπεζικά ιδρύµατα επιφέρει περισσότερα οφέλη σε σχέση µε τη 

µεταφορά εντός του τραπεζικού συστήµατος όταν οι τράπεζες παρουσιάζονται πιο 

ευάλωτες από τα µη τραπεζικά ιδρύµατα.  

Εντούτοις, η µεταφορά πιστωτικού κινδύνου εντός του τραπεζικού τοµέα, µπορεί να 

προξενήσει αστάθεια εάν οδηγεί σε ανάληψη περισσότερων κινδύνων. Οι τράπεζες 

έχουν ως σκοπό τη διακράτηση µόνο εκείνων των κινδύνων που µπορούν να 

διαχειριστούν διατηρώντας παράλληλα κεφακαιακή επάρκεια που να επιτρέπει την 

εύρυθµη λειτουργία τους. Αυτό συνεπάγεται ότι εάν κάποιοι κίνδυνοι µπορούν να 

µεταφερθούν, είναι προς όφελος των τραπεζών να απαλλαχθούν από αυτούς και 

ενδεχοµένως να αναλάβουν άλλους πιο περίπλουκους που να εξυπηρετούν καλύτερα 

τα συµφέροντά τους. Επίσης, όταν µια τράπεζα µεταφέρει ένα σηµαντικό µέρος της 

έκθεσής έναντι ενός συγκεκριµένου δανειζόµενου, δεν εφιστά την προσοχή της στην 
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παρακολούθηση και στον έλεγχο της ανάληψης κινδύνων από µέρους του. Συνεπώς, 

η διαδικασία της µεταφοράς πιστωτικού κινδύνου θα µπορούσε να βοηθήσει στην 

αύξηση του συνολικού πιστωτικού κινδύνου στο τραπεζικό σύστηµα.  

Η κρίση που µαστίζει σήµερα τις παγκόσµιες χρηµατοοικονοµικές αγορές αποδίδεται 

από πολλούς εµπειρογνώµονες στις τιτλοποιήσεις τραπεζικών απαιτήσεων. Κατά τον 

Hellwig (2008), παράγοντες όπως η απληστία επενδυτών και χρηµατοοικονοµικών 

οργανισµών για µεγαλύτερα κέρδη, οι λανθασµένες εκτιµήσεις για τις επιδράσεις της 

τιτλοποίησης και η αναποτελεσµατική διακυβέρνηση του συστήµατος µεταφοράς 

πιστωτικού κινδύνου, επέτρεψαν σε σηµαντικό βαθµό την διαµόρφωση της 

σηµερινής κατάστασης. Συγκεκριµένα, εφόσον οι οργανισµοί που ήταν υπεύθυνοι για 

την έναρξη της διαδικάσίας δεν διακρατούσαν τους τίτλους, είχαν λιγότερα κίνητρα 

για την αξιολόγηση των δανειζόµενων και τον ορθό προσδιορισµό της αξίας των 

ενυπόθηκων ακινήτων. Οι τράπεζες και οι εταιρείες ειδικού σκοπού εστίαζαν το 

ενδιαφέρον τους κυρίως στον όγκο και όχι στην ποιότητα των συναλλαγών. Η 

επιθυµία θεσµικών επενδυτών και ασφαλιστικών εταιρειών να διακρατούν τίτλους 

υψηλής διαβάθµισης οδήγησε σε υψηλή εξάρτηση από τις εταιρείες διαβαθµίσεων οι 

οποίες παρείχαν συγχρόνως συµβουλευτικές υπηρεσίες για τα προϊόντα που 

αξιολογούσαν. Η σύγκρουση συµφερόντων που δηµιουργήθηκε δεν ελέχθηκε ούτε 

περιορίστηκε µε επάρκεια. Τέλος, οι µηχανισµοί εταιρικής διακυβέρνησης και τα 

συστήµατα εσωτερικού ελέγχου των οργανισµών δεν είχαν τη δυναµική που 

απαιτούνταν για να περιορίσουν τις δραστηριότητες των στελεχών και να 

προβλέψουν την επίδραση των δραστηριοτήτων τους στο συνολικό επίπεδο κινδύνου.  

Ανακεφαλαιώνοντας τις επιδράσεις της µεταφοράς πιστωτικού κινδύνου µπορούν να 

αναφερθούν τα ακόλουθα: 

 Η µεταφορά πιστωτικού κινδύνου συµβάλλει στην αποτελεσµατικότερη 

κατανοµή του κινδύνου µεταξύ των επενδυτών. Η µείωση του βαθµού 

µόχλευσης και η διαφοροποίηση που επιτελείται αυξάνει την ασφάλεια και 

την αποτελεσµατικότητα του συστήµατος συνολικά.  

 Τα εξειδικευµένα προϊόντα που χρησιµοποιούνται κατά την µεταφορά 

κινδύνων, αυξάνουν τη ρευστότητα της αγοράς, µειώνουν την απαιτούµενη 

αποζηµίωση για τον πιστωτικό κίνδυνο και προσδίδουν στους επενδυτές 

πλήθος εναλλακτικών επιλογών.  

 Φαινόµενα χορήγησης τοξικών δανείων και παραλλείψεις στην 

παρακολούθηση της συµπεριφοράς των δανειζόµενων µπορούν να 
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αντιστρέψουν τα οφέλη της διαδικασίας και να επηρεάσουν την ασφάλεια 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος.  

 Μια τυπική διαδικασία διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου πελατών περιλαµβάνει 

τα ακόλουθα: 

 Τη γνώση του πελάτη 

 Την εξερεύνηση της κατάλληλης δανειακής ανάγκης, κατά περίπτωση 

πελάτη (π.χ. λιανική τραπεζική ή τραπεζική µεγάλων πελατών) 

 Τη σύνταξη αιτήµατος δανειοδότησης 

 Την εισήγηση υπηρεσιακής µονάδος  

 Την αξιολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας 

 Την έγκριση δανειοδότησης και εκταµίευσης  

 Την επαναξιολόγηση στοιχείων και δεδοµένων πελάτη και αγοράς 

(π.χ. για δάνεια επιχειρήσεων) 

 Τη διατήρηση ή και την αναπροσαρµογή του χρηµατοοικονοµικού 

ανοίγµατος από το τραπεζικό οργανισµό 

Αναγνωρίζονται τα βασικά καθήκοντα και απαιτούµενες ενέργειες, τις οποίες οφείλει 

µια τράπεζα να ακολουθήσει για την αντιµετώπιση του αναλαµβανόµενου πιστωτικού 

κινδύνου των δανειοδοτήσεών της αντιµετωπίζοντας ταυτόχρονα και προκλήσεις, 

που πηγάζουν τόσο από την αγορά όσο και από τα ενδογενή στοιχεία και 

χαρακτηριστικά της.  

Επιπλέον, τα βασικά χαρακτηριστικά της διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου σε µια 

τράπεζα είναι τα ακόλουθα: 

 Υπολογισµός του πιστωτικού κινδύνου,  

 Παρακολούθηση και έλεγχος της πιστοληπτικής ικανότητας του 

πιστούχου  

 Συλλογή στοιχείων για τη χρηµατοοικονοµική εικόνα του 

δανειολήπτη, 

 ∆ιαχείριση του χαρτοφυλακίου και κατανοµή του κεφαλαίου.  

Επίσης, για τη µέτρηση και διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου είναι αναγκαία η 

λειτουργία ενός συστήµατος πληροφορικής το οποίο να περιέχει τις εξής βασικές 

ενότητες:  

1) Την παροχή απαραίτητων πληροφοριών στην τράπεζα,  

2) Την ανάλυση και αξιολόγηση των πληροφοριών αυτών, 

3) Την ιστορικότητα των πληροφοριών αυτών και   
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4) Την οµαδοποίηση των πληροφοριών αυτών µε ακριβή και απλό τρόπο.  

Συµπερασµατικά, οι τράπεζες καρπώνονται σηµαντικό όφελος εξαιτίας της 

βελτιωµένης ικανότητας τους να µετρούν µε ακρίβεια και να διαχειρίζονται 

αποτελεσµατικότερα τον πιστωτικό κίνδυνο, αλλά και τους άλλους κινδύνους. 

Η  ενισχυµένη αυτή ικανότητα των τραπεζών θα έχει ως αποτέλεσµα: πρώτον, µια 

ορθολογική κατανοµή των διαθεσίµων κεφαλαίων και δεύτερον, µια λογικότερη 

τιµολόγηση των δανείων, ανάλογα µε το βαθµό της πραγµατικής επικινδυνότητάς 

τους. Το όφελος αυτό, προκύπτει σε βάθος χρόνου και όχι άµεσα και αυτόµατα. Οι 

τράπεζες εκείνες που θα έχουν προβεί στις ανάλογες διαδικασίες ταχύτερα, θα 

καινοτοµήσουν και θα αποκτήσουν ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα.  

 

3.7.5.ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 

Σύµφωνα µε την Επιτροπή της Βασιλείας και τις νέες προτάσεις που αφορούν την 

εποπτεία των πιστωτικών ιδρυµάτων, όλοι ανεξαιρέτως οι χρηµατοπιστωτικοί 

οργανισµοί θα πρέπει να διαθέτουν µια µεθολογική προσέγγιση για τον προσδιορισµό 

των κεφαλαιακών απαιτήσεων, ώστε να µπορούν να αναγνωρίσουν, να αξιολογήσουν 

και να διαχειριστούν τους λειτουργικούς κινδύνους.  

Η Επιτροπή της Βασιλείας τις ακόλουθες τρεις διαφορετικές µεθόδους για τον 

υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι του λειτουργικού κινδύνου: 

 Α) τη µέθοδο του βασικού δείκτη (basic indicator approach), 

 B) την τυποποιηµένη µέθοδο (standardized approach), 

 Γ) την εξελιγµένη µέθοδο µέτρησης (advanced measurement approach). 

Τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα λοιπόν µπορούν να µετρήσουν τις κεφαλαιακές 

απαιτήσεις έναντι του λειτουργικού κινδύνου εφαρµόζοντας είτε τη Μέθοδο του 

Βασικού ∆είκτη, είτε την Τυποποιηµένη Μέθοδο από 1η Ιανουαρίου 2007, είτε την 

Εξελιγµένη Μέθοδο Μέτρησης του λειτουργικού κινδύνου από 1η Ιανουαρίου 2008. 

Για τον προσδιορισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι του λειτουργικού 

κινδύνου εφαρµόζεται µεθολογική προσέγγιση παρόµοια µε αυτήν του πιστωτικού 

κινδύνου. Καθιερώνονται και εδώ δηλαδή τρείς διαφορετικοί µέθοδοι υπολογισµού 

των κεφαλαιακών απαιτήσεων, οι οποίες κλιµακώνονται διαδοχικά από την πιο απλή 

µέχρι την πιο εξελιγµένη. Συγκεκριµένα, η πιο απλή µέθοδος, η βασική µέθοδος, 
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υπολογίζει την κεφαλαιακή επάρκεια εφαρµόζοντας ένα συντελεστή στάθµισης επί 

των συνολικών ακαθάριστων εσόδων του κάθε πιστωτικού ιδρύµατος, ενώ η πιο 

εξελιγµένη στηρίζεται στα αποτελέσµατα εσωτερικών συστηµάτων και στοιχείων του 

ίδιου πιστωτικού ιδρύµατος.  Είναι προφανές ότι, για τη χρήση της τελευταίας αυτής 

µεθόδου, πρέπει να πληρούνται προϋποθέσεις και κριτήρια.  

 

Α) Η Μέθοδος του Βασικού ∆είκτη (Βasic Ιndicator Αpproach)  

 

 Στη µέθοδο του βασικού δείκτη (basic indicator approach) τα πιστωτικά 

ιδρύµατα πρέπει να κάνουν κράτηση για ένα ποσοστό των κεφαλαίων τους. Οι 

κεφαλαιακές απαιτήσεις έναντι του λειτουργικού κινδύνου υπολογίζονται ως το 

γινόµενο του σχετικού δείκτη επί το συντελεστή του λειτουργικού κινδύνου. Ο 

σχετικός δείκτης ορίζεται ως ο µέσος όρος του συνόλου των ακαθάριστων 

λειτουργικών εσόδων των τριών τελευταίων διαχειριστικών χρήσεων, ενώ ο 

λειτουργικός συντελεστής ισούται µε 15% και τίθεται από τις εποπτικές αρχές της 

Βασιλείας. Η συγκεκριµένη µέθοδος θεωρείται απλή και χρησιµοποιείται συνήθως 

από µικρές τράπεζες.    

  

Β) Η Τυποποιηµένη Μέθοδος (Standardized Approach) 

  

 Αποτελεί µια πολύ βασική µέθοδο διαχείρισης λειτουργικού κινδύνου από τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Η τυποποιηµένη µέθοδος προτείνει εξειδίκευση των 

συντελεστών σύµφωνα µε την τραπεζική δραστηριότητα και την χρήση 

εναλλακτικών δεικτών για κάθε διαφορετική περίπτωση.  

Με βάση αυτή τη µέθοδο, οι τράπεζες χωρίζουν τις δραστηριότητες τους σε οκτώ 

κατηγορίες (business lines) και είναι οι εξής: 

1) Εταιρική Χρηµατοδότηση 

2) Αγοραπωλησία Τίτλων  

3) Λιανική Τραπεζική  

4) Εµπορική Τραπεζική  

5) Πληρωµές και ∆ιακανονισµοί  

6) Υπηρεσίες Αντιπροσώπευσης 

7) ∆ιαχείριση Περιουσιακών Στοιχείων 
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8) Λιανική Χρηµατοµεσιτεία 

Για την εφαρµογή αυτής της µεθόδου τα πιστωτικά ιδρύµατα υποχρεούνται να 

αναπτύξουν και να τεκµηριώσουν γραπτώς ότι πληρούν τα κριτήρια που έχει θεσπίσει 

η Τράπεζα της Ελλάδος το 2005 και είναι τα ακόλουθα: 

1. Τα πιστωτικά ιδρύµατα υποχρεούνται να διαθέτουν ξεχωριστή και επαρκώς 

στελεχωµένη µονάδα διαχείρισης του λειτουργικού κινδύνου, εντός της 

Μονάδας ∆ιαχείρισης Κινδύνου του πιστωτικού ιδρύµατος, καταρτιζόµενη 

από ανθρώπινο δυναµικό, ενώ η Μονάδα Εσωτερικής Επιθεώρησης οφείλει 

να πραγµατοποιεί ανεξάρτητους ελέγχους τήρησης των εργασιών εκτίµησης 

και διαχείρισης του λειτουργικού κινδύνου χωρίς να επεµβαίνει άµεσα στην 

πολιτική διαχείρισης του λειτουργικού κινδύνου.  

2. Τα πιστωτικά ιδρύµατα οφείλουν να διαθέτουν ένα τεκµηριωµένο, αξιόπιστο 

και επαρκές σύστηµα για την εκτίµηση και τη διαχείριση του λειτουργικού 

κινδύνου, ενσωµατωµένο µε σαφείς αρµοδιότητες. Οι συγκεκριµένες 

αρµοδιότητες περιλαµβάνουν την αναγνώριση, αξιολόγηση, παρακολούθηση, 

έλεγχος και η µείωση του λειτουργικού κινδύνου, η κωδικοποίηση της 

επιχειρησιακής πολιτικής και των διαδικασιών που αφορούν τη διαχείριση και 

τον έλεγχο του λειτουργικού κινδύνου, ο σχεδιασµός και η υλοποίηση της 

µεθοδολογίας διαχείρισης λειτουργικού κινδύνου, καθώς και ο σχεδιασµός και 

η υλοποίηση του συστήµατος αναφορών προς τις Εποπτικές Αρχές, τη 

∆ιοίκηση, τη Μονάδα Εσωτερικού Ελέγχου και άλλα τυχόν αρµόδια τµήµατα 

του πιστωτικού ιδρύµατος.  

3. Επιπλέον, είναι απαραίτητο τα πιστωτικά ιδρύµατα να διαθέτουν διαδικασίες 

συστηµατικής παρακολούθησης των δεδοµένων που έχουν σχέση µε τον 

λειτουργικό κίνδυνο καθώς και µια Βάση ∆εδοµένων, στην οποία θα 

καταχωρούνται οι ζηµιές που υπέστη το πιστωτικό ίδρυµα. Συγκεκριµένα: 

o Το ανώτατο ύψος ζηµιών που θα πρέπει να σηµειώνεται, είναι 1000€ 

γενικά και 500€ για τις συνεταιριστικές τράπεζες που δεν έχουν άδεια 

πανελλήνιας  εµβέλειας. Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει την δυνατότητα 

να επιτρέψει την κατά περίπτωση αναπροσαρµογή του ορίου µε βάση 

το κριτήριο της αναλογικότητας και της σχέσης κόστους οφέλους όσον 

αφορά την αποδοτικότητα και αποτελεσµατικότητα της διαχείρισης 

του λειτουργικού κινδύνου.  
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o Η Βάση ∆εδοµένων ζηµιών από γεγονότα λειτουργικού κινδύνου, θα 

πρέπει να περιλαµβάνει στοιχεία ενός (1) έτους τουλάχιστον, ώστε να 

επιτραπεί η χρήση της Τυποποιηµένης Μεθόδου. Η Τράπεζα της 

Ελλάδος έχει την δυνατότητα κατά περίπτωση, να εγκρίνει την χρήση 

της Τυποποιηµένης Προσέγγισης, για πιστωτικά ιδρύµατα που 

διαθέτουν Βάση ∆εδοµένων ζηµιών από γεγονότα λειτουργικού 

κινδύνου µε στοιχεία κάτω του έτους, εφόσον αποδεικνύεται 

ικανοποιητικά, κατά την κρίση της, η επάρκεια και η σωστή χρήση της 

συγκεκριµένης Βάσης ∆εδοµένων.  

o Η καταγραφή των γεγονότων λειτουργικού κινδύνου θα πρέπει να 

συµβαδίζει µε τις κατηγορίες επιχειρηµατικής δραστηριότητας.  

o ∆εδοµένου ότι η τυποποιηµένη προσέγγιση αποτελεί πυλώνα 

προετοιµασίας των αντιστοίχων εξελιγµένων, η Τράπεζα της Ελλάδος  

θεωρεί ότι θα πρέπει να καταγράφονται τουλάχιστον οι πραγµατικές 

ζηµιές από λειτουργικό κίνδυνο που συνέβησαν στο παρελθόν. Στην 

πολιτική διαχείρισης πολιτικού κινδύνου θα πρέπει να επισηµαίνονται 

οι πηγές άντλησης των στοιχείων που έχουν σχέση µε γεγονότα 

λειτουργικού κινδύνου και τις αντίστοιχες ζηµιές, ο χρόνος 

καταγραφής, οι αρµόδιοι λειτουργοί του πιστωτικού ιδρύµατος για την 

καταχώρηση των δεδοµένων αυτών, το επίπεδο της ιεραρχίας τους, 

καθώς και η µορφή του προγράµµατος στο οποίο καταχωρούνται τα 

δεδοµένα.  

4. Το σύστηµα διαχείρισης λειτουργικού κινδύνου θα πρέπει να υπόκειται σε 

τακτική και ανεξάρτητη επανεξέταση, σύµφωνα µε την Π∆/ΤΕ 2577/9.3.2006 

αλλά και τις διατάξεις που αφορούν τα κριτήρια ανεξαρτησίας και 

αποτελεσµατικότητας. Η επανεξέταση αυτή θα πρέπει να υλοποιείται σε 

ετήσια βάση τουλάχιστον και σχετίζεται µε την αξιολόγηση των τεχνικών 

µέτρησης του λειτουργικού κινδύνου, την διαδικασία αναγνώρισης, 

παρακολούθησης  και αναφοράς προς τη διοίκηση και τις εποπτικές 

αναφοράς. Θα  πρέπει ακόµα να διαπιστώνεται το ποσοστό αναγνώρισης 

καιπαρακολούθησης όλων των πηγών λειυοτργικού κινδύνου, µε τις οποίες 

έρχεται αντιµέτωπο το πιστωτικό ίδρυµα. Στο σύστηµα παρακολούθησης και 

διαχείρισης λειτουργικού κινδύνου θα πρέπει να ενσωµατώνεται η γενικότερη 

διαδικασία διαχείρισης κινδύνων του πιστωτικού ιδρύµατος.  
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5. Τα πιστωτικά ιδρύµατα πρέπει να υιοθετήσουν ένα σύστηµα αναφορών, οι 

οποίες υποβάλλονται προς τη ∆ιοίκηση, προς τις επιχειρηµατικές µονάδες που 

εµπλέκονται, προς τις εποπτικές αρχές. Επίσης, θα πρέπει να υιοθετήσουν 

διαδικασίες αξιολόγησης των αναφορών και λήψης αποφάσεων για 

διορθωτικές ενέργειες. Θα πρέπει να κατέχουν διαδικάσίες λήψης αποφάσεων, 

σχετικών µε την πληροφόρηση από τις αναφορές αυτές, και έγγραφες 

διαδικασίες σχετικά µε την αναγνώριση, εκτίµηση και παρακολούθηση του 

λειτουργικού κινδύνου, µε ακριβή περιγραφή των θέσεων ευθύνης, των 

διαδικασιών παρακολούθησης της πραγµατοποίησης των διορθωτικών 

εµεργειών, καθώς και τις διαδικασίες για τη λήψη µέτρων σε περίπτωση µη 

συµµόρφωσης.  

 

Γ) Η Εξελιγµένη Μέθοδος Μέτρησης (Advanced Measurement 

Approach)      

 

Για την υιοθέτηση της Εξελιγµένης Μεθόδου Μέτρησης από τα πιστωτικά ιδρύµατα 

σύµφωνα µε δικά τους συστήµατα µέτρησης λειτουργικού κινδύνου, είναι 

απαραίτητη η έγκριση από την Τράπεζα της Ελλάδος. Τα πιστωτικά ιδρύµατα 

εφαρµόζουν τη δική τους µεθοδολογία  µέτρησης λειτουργικών κινδύνων για τον 

υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων. Για την εφαρµογή της µεθοδολογίας 

πρέπει οι τράπεζες να πληρούν µια σειρά από ποιοτικά και ποσοτικά κριτήρια. Το 

πιστωτικό ίδρυµα διαβεβαιώνει την Τράπεζα της Ελλάδος ότι εκπληρώνει τα 

απαιτούµενα κριτήρια. Η Τράπεζα της Ελλάδος διαπιστώνει την τήρηση των 

κριτηρίων, σύµφωνα µε ισχύουσες διατάξεις, και ενηµερώνεται µε κάθε σηµαντική 

µεταβολή για αξιολόγηση.  

Η συγκεκριµένη µέθοδος αναπτύσσεται ιδιαίτερα από τράπεζες µε διεθνή 

δραστηριοποίηση. Υπολογίζει, βάσει ιστορικών δεδοµένων και για  

συγκεκριµένες παραµέτρους, την πιθανότητα να συµβούν παρόµοιες περιπτώσεις σε 

κάποιο βάθος χρόνου και τη µέση απώλεια ανά περίπτωση.  

Τα ποιοτικά κριτήρια τα οποία θα πρέπει να πληρούν τα πιστωτικά ιδρύµατα είναι τα 

εξής: 
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1. Το εσωτερικό σύστηµα µέτρησης λειτουργικού κινδύνου θα πρέπει να 

είναι ενσωµατωµένο στην καθηµερινή διαδικασία διαχείρισης 

κινδύνων. 

2. Το πιστωτικό ίδρυµα θα πρέπει να διαθέτει ανεξάρτητη µονάδα 

διαχείρισης του λειτουργικού κινδύνου.  

3. Τα ανοίγµατα σε λειτουργικό κίνδυνο και οι σχετικές ζηµιές θα πρέπει 

να αναφέρονται τακτικά. Επίσης, το πιστωτικό ίδρυµα θα πρέπει να 

έχει υιοθετήσει διαδικασίες για τις απαραίτητες διορθωτικές ενέργειες.  

4. Το σύστηµα εκτίµησης και διαχείρισης λειτουργικού κινδύνου θα 

πρέπει να είναι επαρκές και πλήρως τεκµηριωµένο, µε σαφή 

κατανοµή αρµοδιοτήτων που σχετίζονται µε την αναγνώριση, 

αξιολόγηση, µέτρηση, παρακολούθηση, έλεγχο και τη µείωση του 

λειτουργικού κινδύνου, τη συλλογή δεδοµένων ζηµιών και το 

σύστηµα αναφορών.  

5. Η διαδικασία διαχείρισης και τα συστήµατα µέτρησης λειτουργικού 

κινδύνου θα πρέπει να υπόκεινται σε τακτική επανεξέταση από 

εσωτερικούς ή και εξωτερικούς ελεγκτές.  

6. Για την πιστοποίηση του συστήµατος µέτρησης του λειτουργικού 

κινδύνου από την Τράπεζα της Ελλάδος, θα πρέπει να υφίστανται τα 

ακόλουθα στοιχεία: 

◊ Οι εσωτερικές διαδικασίες επικύρωσης του πιστωτικού 

ιδρύµατος λειτουργούν µε ικανοποιητικό τρόπο. 

◊ Η ροή δεδοµένων και οι διαδικασίες που που σχετίζονται µε το 

σύστηµα µέτρησης κινδύνων είναι διαφανείς και προσβάσιµες 

από τα αρµόδια στελέχη.  

 

Όσον αφορά τα ποσοτικά κριτήρια που πρέπει να υιοθετηθούν από τα πιστωτικά 

ιδρύµατα είναι τα εξής: 

1. ∆ιαδικασίες 

2. Εσωτερικά δεδοµένα ζηµιών  

3. Εξωτερικά δεδοµένων ζηµιών  

4. Ανάλυση σεναρίων 

5. Παράγοντες επιχειρηµατικού περιβάλλοντος και εξωτερικού ελέγχου. 
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Μέτρηση του λειτουργικού κινδύνου 

 

Για τη µέτρηση του λειτουργικού κινδύνου διατίθενται ποσοτικά ιστορικά στοιχεία 

σχετικά µε διάφορα γεγονότα που προκάλεσαν απώλειες, καθώς επίσης και το 

µέγεθος των απωλειών. Επιπλέον, διατίθενται και ποιοτικά στοιχεία, όπως είναι οι 

γνώµες των ειδικών σχετικά µε την ποιότητα και το είδος των πληροφοριακών 

συστηµάτων που χρειάζεται µια επιχείρηση τόσο για τις συνηθισµένες λειτουργίες 

της (παραγωγή, πωλήσεις, προσωπικό, λογιστήριο κτλ) όσο και για τις µετρήσεις των 

κινδύνων της.  

Γενική αρχή της µέτρησης λειτουργικού κινδύνου αποτελεί η εκτίµηση της 

πιθανότητας εµφάνισης κάποιου δυσάρεστου απρόοπτου και η απώλεια που θα 

επιφέρει ένα τέτοιο απρόοπτο. Παρ’ όλαυτά δεν θεωρείται εύκολη διαδικασία, διότι η 

ταξινόµηση των πηγών του λειτουργικού κινδύνου είναι υποκειµενική, και εποµένως 

δύσκολη διαδικασία, ενώ η διαδικασία συλλογής των κατάλληλων δεδοµένων δεν 

καθίσταται ιδιαιτέρως εύκολη.  

Η διαδικασία της συλλογής δεδοµένων αποτελεί το πρώτο βήµα για τη µέτρηση και  

εκτίµηση  του λειτουργικού κινδύνου. Τα δεδοµένα που συλλέγονται στατιστικά µε 

τέτοιο τρόπο έτσι ώστε να αποκαλυφθούν κάποιες συσχετίσεις και αιτιώδεις σχέσεις 

που να συνδέουν την εµφάνιση κάποιου απρόοπτου γεγονότος το οποίο προκάλεσε 

απώλειες µε κάτι που δεν δούλεψε ορθά στην συγκεκριµένη περίπτωση. Η 

ολοκλήρωση της ανάλυσης επιτυγχάνεται µε την εκτίµηση των απωλειών στην 

χειρότερη περίπτωση, παραπέµπωντας στη λογική της εκτίµησης της αξίας σε 

κίνδυνο (Value-at-Risk). 

 

∆ιαχείριση του λειτουργικού κινδύνου 

 

Με τον ποιοτικό και ποσοτικό καθορισµό των λειτουργικών κινδύνων που 

αντιµετωπίζει ένας οργανισµός, οι διοικούντες µπορούν να λάβουν τα κατάλληλα 

µέτρα για την αντιµετώπισή τους. Η διαχείριση του λειτουργικού κινδύνου είναι µια 

ξεχωριστή διαδικασία µε την δική της δοµή, µεθοδολογία, εργαλεία και διαδικασίες 

και αποτελείται από µια σειρά µεθόδων και  προσεγγίσεων που στοχεύουν στη 

µείωση των µέσων και την αποφυγή των καταστροφικών απωλειών. Εφόσον δεν 

µπορεί να αποτρέψει πλήρως την εµφάνιση των απωλειών, στόχος αποτελεί ο 
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µετριασµός των επιπτώσεων διαφόρων γεγονότων µέσα από διαδικασίες πρόβλεψής 

τους.  

Ο περιορισµός του λειτουργικού κινδύνου είναι αναγκαίος και προέρχεται κυρίως 

από την πολύπλευρη φύση και τη σοβαρότητα των απωλειών που προκαλεί. Η 

διαχείριση του λειτουργικού κινδύνου έχει προσκοµίοσει το ενδιαφέρον λόγω της 

ύπαρξης διαφόρων άλλων παραγόντων, όπως είναι οι αλλαγές στο χρηµατοπιστωτικό 

τοµέα, η αυξανόµενη σύνδεση µεταξύ αγορών και συστηµάτων και η εξέλιξη της 

τεχνολογίας. Υπάρχουν παράγοντες που αυξάνουν το βαθµό σοβαρότητας και 

εξάπλωσης των λειτουργικών γεγονότων, όπως η παγκοσµιοποίηση, η 

πολυπλοκότητα των χρηµατοοικονοµικών εργαλείων και η διασύνδεση 

επιοχειρήσεων, αγορών και συστηµάτων διεθνώς. Επίσης, στη σύνθεση του 

λειτουργικού κινδύνου έχουν επιδράσει οι τεχνολογικές εξελίξεις. Τα τεχνολογικά 

ανεπτυγµένα συστήµατα ευνοούν τις διαδικασίες και µειώνουν τα κόστη αλλά 

δυσχεραίνουν τον εντοπισµό των κινδύνων και την αντιµετώπισή τους λόγω της 

πολυπλοκότητάς τους.  

Από ποιοτικής άποψης, η διαχείριση του λειτουργικού κινδύνου εστιάζεται κυρίως 

στον εσωτερικό έλεγχο, την ανάλυση σεναρίων και τις τακτικές αναθεωρήσεις 

συστηµάτων, αναφορών και διαδικασιών. Από ποσοτικής άποψης, άρχισε µε τη 

συλλογή δεδοµένων τα οποία έχουν σχέση µε τις λειτουργικές απώλειες και την 

ανάπτυξη τεχνικών διαχείρισής τους. Πρόκληση για τη διαχείριση του λειτουργικού 

κινδύνου αποτελούν τα γεγονότα χαµηλής συχνότητας- υψηλής σοβαρότητας καθώς 

δηµιουργούν σηµαντικές απώλειες και εµφανίζονται απρόβλεπτα. Παρ’όλαυτά 

ηπιότερα γεγονότα που παρουσιάζονται µε µεγαλύτερη συχνότητα µπορεί να 

αποτελούν σηµαντικές απειλές που πρέπει να αντιµετωπιστούν. Όταν ένας 

οργανισµός διαπιστώσει υπέρβαση του ορίου ανοχής που έχει ορίσει ως προς τον 

κίνδυνο έχει τη δυνατότητα να προβεί σε διάφορες επιλογές για να τον διαχειριστεί. 

Μια επιχείριση θα µπορούσε να εγκαταλείψει κάποια δραστηριότητα, να αναθέσει σε 

εξωτερικούς συνεργάτες ορισµένες διαδικασίες και να ασφαλίσει ή να αντισταθµίσει 

ορισµένους κινδύνους. Σε ορισµένες περιπτώσεις θα µπορούσε να αναλάβει 

µεγαλύτερο κίνδυνο αποκτώντας υψηλότερα κεφάλαια ώστε να είναι εξασφαλισµένη 

σε περίπτωση πραγµατοποίησης δυσµενών λειτουργικών γεγονότων.  

Οι παράγοντες που προκαλούν λειτουργικούς κινδύνους επιφέρουν άµεσα κόστη 

(απώλεια εισοδήµατος), έµµεσα κόστη (διαφυγή πελατών στον ανταγωνισµό) και 

κόστη ευκαιρίας (περιορισµό επενδυτικών ευκαιριών) µειώνοντας την κερδοφορία 
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και την αξία µιας επιχείρησης. Οι τεχνικές διαχείρισης λειτουργικών κινδύνων 

στοχεύουν στην πρόληψη, τον έλεγχο, τη χρηµατοδότηση και την αποµόνωση των 

απωλειών. Η πρόληψη αποτελείται από ενέργειες όπως η εκπαίδευση και η ανάπτυξη 

του προσωπικού. Ο έλεγχος αφορά τον προγραµµατισµό, την οργάνωση και την 

διατήρηση των κατάλληλων αρχείων. Η  χρηµατοδότηση σχετίζεται µε την 

εξασφάλιση κεφαλαίων από εξωτερικές πηγές σε περιποτώσεις καταστροφών 

(ασφάλειες). Η αποµόνωση των κινδύνων εστιάζει στην διατήρηση επαρκών 

κεφαλαίων για την αντιµετώπισή τους.  

Οι προσπάθειες περιορισµού του λειτουργικού κινδύνου προξενούν κόστη, και 

δεδοµένου ότι η λειτουργία των επιχειρήσεων έχει σκοπό τη µεγιστοποίηση του 

κέρδους, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να ασκούν τεχνικές διαχείρισης έως ότου το 

κόστος αυτών να αντισταθµίζει την λειτουργική απώλεια που µπορεί να προκληθεί 

από τη µη εφαρµογή τους.  

Κάθε τράπεζα µπορεί να διατυπώσει την πολιτική διαχείρισης του λειτουργικού 

κινδύνου ή και να διαµορφώσει δείκτες που να αποτελέσουν την απαρχή διαχείρισης 

του συγκεκριµένου κινδύνου, αξιοποιώντας τα στοιχεία της ανάλυσης µιας βάσης 

δεδοµένων λειτουργικού κινδύνου και της σχετικής ποσοτικοποίησης που προκύπτει 

από την ανάλυση. Η διαχείριση αυτή έγκειται σε µια συνολική πολιτική 

διακυβέρνησης η οποία περιλαµβάνει το σύνολο της ιεραρχίας ξεκινώντας από το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο και καταλήγοντας στην τελευταία βαθµίδα ιεραρχίας.  

Πάντως, η διαχείριση του λειτουργικού κινδύνου καθίσταται ιδιαίτερα πολύπλοκη, 

καθώς οι πηγές και τα αίτια του κινδύνου εξελίσσονται και ακολουθούν τις εξελίξεις 

του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Παρ’όλαυτά, οι τράπεζες, µε την αξιοποίηση 

των στοιχείων της ανάλυσης, µπορούν να εντοπίσουν τους τοµείς τους οποίους ο 

έλεγχος πρέπει να είναι πιο έντονος, ενώ παράλληλα να υπολογίσουν το κόστος του 

ελέγχου αυτού και εφόσον κριθεί αναγκαίο να αναπτύξουν τα συστήµατα ελέγχου. 

Έπειτα, µε την αξιοποίηση της ποσοτικοποίησης που προκύπτει µπορούν να 

υπολογίσουν το ύψος του κεφαλαίου που είναι απαραίτητο για την κάλυψη της 

υπάρχουσας ή ενδεχόµενης έκθεσης στο λειτουργικό κίνδυνο.  

Το νέο σύµφωνο της Βασιλείας θέτει σαν επιπρόσθετη απαίτηση τη διαχείριση σε νέα 

βάση του λειτουργικού κινδύνου. Η διαχείριση του λειτουργικού κινδύνου 

προληπτικά έχει θετικές επιπτώσεις στην ποιότητα και την απρόσκοπτη λειτουργία 

κάθε τράπεζας. Οι τράπεζες εφιστούν την προσοχή τους σε θέµατα ασφαλείας, µε την 
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υλοποίηση νέων πολιτικών ασφαλείας των πληροφοριακών συστηµάτων και την 

κάλυψη των δραστηριοτήτων της ηλεκτρονικής τραπεζικής.  

 

3.7.6.ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ 

ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 

Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος συνδέεται µε την πιθανότητα αλλαγής των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών. ∆εν θεωρείται πολύπλοκος κίνδυνος όσον αφορά τη 

µέτρηση και τη διαχείρισή του. Ωστόσο, η ανάγκη για τη διαχείριση του 

συναλλαγµατικού κινδύνου προήλθε µετά την κατάρρευση του συστήµατος Bretton 

Woods και το τέλος της επιρροής του δολαρίου στον χρυσό. ∆ιάφοροι παράγοντες 

όπως η παγκοσµιοποίηση, η απελευθέρωση των αγορών και η µείωση του κόστους 

µεταφοράς των αγαθών, συνέβαλαν στη δραστηριοποίηση των επιχειρήσεων διεθνικά 

αυξάνοντας τις άµεσα ή έµµεσα  επιδράσεις του συναλλαγµατικού κινδύνου. Η 

ανάγκη διαχείρισης των κινδύνων οδήγησε στην εύρεση καινοτόµων εργαλείων και 

τεχνικών. Για τη λήψη των κατάλληλων αποφάσεων όφον αφορά τη διαχείριση του 

συναλλαγµατικού κινδύνου, θα πρέπει να προσδιορίζεται το είδος του 

συναλλαγµατικού κινδύνου που προκύπτει, να καθοριστεί η στρατηγική 

αντιστάθµισης και να επιλεχθούν τα απαραίτητα εργαλεία. Πιο αναλυτικά, οι τεχνικές 

διαχείρισης συναλλαγµατικού κινδύνου θα πρέπει να περιλαµβάνουν: 

 Προσδιορισµός του είδους του συναλλαγµατικού κινδύνου που προκύπτει και 

µέτρησή του.  

 Καθορισµός της κατάλληλης στρατηγικής διαχείρισης κινδύνου.  

 ∆ηµιουργία µιας µονάδας εντός της επιχείρησης η οποία θα αναλαµβάνει το 

πρακτικό κοµµάτι της εκτέλεσης της πολιτικής αντιστάθµισης.  

 Εφαρµογή ενός συνόλου διαδικασιών ελέγχου της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

και της θέσης της επιχείρησης.  

 Σύσταση επιτροπής επίβλεψης της οποίας αρµοδιότητες αφορούν την 

γενικότερη εφαρµογή, αξιολόγηση και τροποποίηση της ισχύουσας 

στρατηγικής.  

Η αντιστάθµιση (hedging) του συναλλαγµατικού κινδύνου πραγµατοποιείται µε δύο 

µεθόδους. Η πρώτη µέθοδος περιλαµβάνει µείωση του κινδύνου µε τεχνικές εντός 
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ισολογισµού (on-balance sheet hedging), ενώ η δεύτερη περιλαµβάνει τις εκτός 

ισολογισµού τεχνικές (off-balance sheet hedging).  

Οι εντός ισολογισµού τεχνικές επιτυγχάνουν µείωση του συναλλαγµατικού κινδύνου 

επηρεάζοντας τα στοιχεία του ενεργητικού και του παθητικού. Γι’ αυτό 

προσδιορίζονται οι κατάλληλες ενέργειες οι οποίες µπορούν να εκτελεστούν στα 

πλαίσια της λειτουργίας της επιχείρισης και επιφέρουν αντισταθµιστικό αποτέλεσµα. 

Παραδείγµατος χάρη, η διαχείριση των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού µε 

σκοπό την αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου, αφορά την προσεκτική 

επιλογή θέσεων σε νοµίσµατα για τα οποία υπάρχει µεγάλη πιθανότητα να 

διατηρήσουν ή να αυξήσουν την αξία τους. Βασκό σηµείο αυτής της προσέγγισης 

αποτελεί η διατήρηση περιουσιακών στοιχείων σε ισχυρά νοµίσµατα και των 

υποχρεώσεων σε αδύναµα.  

Σαν µια ακόµη µέθοδο αντιστάθµισης, οι πολυεθνικές εταιρείες µπορούν να 

τοποθετούν δάνεια σε ξένο νόµισµα (foreign denomination debt), δηµιουργώντας 

εισροές και εκροές ίδιου νοµίσµατος. Η µέθοδος αυτή καθίσταται ιδιαιτέρως 

ενδιαφέρουσα όταν η επιχείρηση έχει ανάγκη από κεφάλαια και το επιτόκιο είναι 

ελκυστικό. Άλλες τέτοιες «φυσικές» τεχνικές αντιστάθµισης αποτελούν το ταίριασµα 

(matching) των χρηµατοροών του ίδιου νοµίσµατος ως προς τα ποσά και το χρόνο, η 

τακτοποίηση εισπράξεων, πληρωµών ή χρέους ανάµεσα στις επιχειρήσεις ενός 

πολυεθνικού οµίλου (netting), η επιτάχυνση ή η επιβράδυνση των εισπράξεων και 

των πληρωµών ανάλογα µε τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες (leading and lagging) και η 

έκδοση τιµολογίων σε ξένο νόµισµα, τακτική που µειώνει τον κίνδυνο συναλλαγών 

που προέρχεται από τις δραστηριότητες εισαγωγών και εξαγωγών.  

Κύριο εργαλείο για τις εκτός ισολογισµού τεχνικές αντιστάθµισης αποτελούν τα 

παράγωγα, όπως συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (future contracts), 

προθεσµιακά συµβόλαια (forward contracts), ανταλλαγή νοµισµάτων (swap 

contracts), δικαιώµατα προαίρεσης (options).  

Τα πιο ευρέως χρησιµοποιούµενα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία για τη διαχείριση του 

συναλλαγµατικού κινδύνου είναι τα προθεσµαιακά συµβόλαια, τα συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης σε ξένο νόµισµα και τα δικαιώµατα επί νοµισµάτων.  

∆ιάφορες εµπειρικές µελέτες παρουσιάζουν αντικρουόµενα ευρήµατα σχετικά µε την 

επιρροή των παραπάνω τεχνικών στην έκθεση στον συναλλαγµατικό κίνδυνο.  

Οι  Jong et al (2006), οι εντός ισολογισµού τεχνικές µειώνουν σηµαντικά την έκθεση 

στον κίνδυνο σε αντίθεση µε τη χρήση παραγώγων προϊόντων που δεν έχει κα,ία 



104 

 

επίδραση. Οι Allayanis & Ofek (2001) σηµειώνουν σηµαντική αρνητική επίδραση 

των παραγώγων στο βαθµό έκθεσης.  

Στη διαχείριση του συναλλαγµατικού κινδύνου ανάλογα µε τη µορφή που λαµβάνει, 

παρουσιάζονται οι ακόλουθες στρατηγικές αντιστάθµισης: 

Ο κίνδυνος συναλλαγών µπορεί να αντισταθµιστεί είτε επιλεκτικά είτε στρατηγικά 

ανάλογα µε την άποψη της επιχείρισης για τη µελλοντική µεταβολή των ισοτιµιών. Η 

επιλεκτική χρησιµοποιείται για διαχείριση του κινδύνου ως προς τις βραχυπρόθεσµες 

συναλλαγές της επιχείρησης. Αντίθετα, η στρατηγική αντιστάθµιση χρησιµοποιείται 

για διαχείριση του κινδύνου ως προς τις µακροπρόθεσµες συναλλαγές. Επίσης, 

µπορεί να επιλεγεί η παθητική αντιστάθµιση η οποία περιλαµβάνει την διατήρηση 

µιας συγκεκριµένης στρατηγικής αντιστάθµισης για συγκεκριµένες περιόδους, 

ανεξαρτήτως της διακύµανσης των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Ο κίνδυνος 

συναλλαγών παρουσιάζεται πιο εύκολος στη διαχείρισή του σε σχέση µε τα υπόλοιπα 

είδη συναλλαγµατικού κινδύνου.  

Ο κίνδυνος µετατροπής αντισταθµίζεται σπάνια και όχι συστηµατικά προκειµένου να 

αποφευχθεί η επίδραση ξαφνικών συναλλαγµατικών κρίσεων στα στοιχεία του 

ισολογισµού. Η µακροπρόθεσµη φύση των στοιχείων και η επίδραση του κινδύνου 

στα στοιχεία του ισολογισµού και όχι στο εισόδηµα της επιχείρησης, δεν προβάλλει 

τη διαχείρισή του ως πρώτη προτεραιότητα. Η τεχνική που σχετίζεται µε  τη 

διαχείριση αυτού του κινδύνου, περιλαµβάνει την αντιστάθµιση του καθαρού 

ενεργητικού της συνδεδεµένης επιχείρησης που µπορεί να δέχεται επιρροή από µη 

ευνοϊκές διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών.  

Τέλος, ο οικονοµικός κίνδυνος καθίσταται δύσκολο να µετρηθεί καθώς παρουσιάζει 

την πιθανή επίδραση της διακύµανσης των συναλλαγµατικών ισοτιµιών στην 

παρούσα αξία µελλοντικών χρηµατοροών. Γι’ αυτό απαιτείται η µέτρηση της 

επίδρασης της απόκλισης που εµφανίζουν οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες από τους 

δείκτες αναφοράς που χρησιµοποιούνται για να προβλέψουν τα κέρδη και τα έξοδα 

µιας επιχείρησης µια δεδοµένη περίοδο. Οι επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται σε 

διαφορετικές αγορές, συχνά έρχονται αντιµέτωπες µε χαµηλά επίπεδα οικονοµικού 

κινδύνου λόγω των αντισταθµιστικών φαινοµένων που παρουσιάζονται κατά τη 

µεταβολή των ισοτιµιών.  

Σύµφωνα µε τους  Jones & Jones (1987), επειδή οι περισσότερες µέθοδοι διαχείρισης 

συναλλαγµατικού κινδύνου περιλαµβάνουν µεταφορά κεφαλαίων, κατά τον 

σχεδιασµό ενός αντισταθµιστικού προγράµµατος, θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη 



105 

 

τυχόν εµπόδια και κανονισµοί που έχουν οριστεί από διάφορες χώρες και περιορίζουν 

τη ροή και τη µετατρεψιµότητα των εγχώριων νοµισµάτων.  

Όσον αφορά την µέτρηση του συναλλαγµατικού κινδύνου η ευρύτερη διαδεδοµένη 

µέθοδος που χρησιµοποιείται είναι η Var (Value-at-Risk), δηλαδή αξία σε κίνδυνο. 

Γενικότερα, η Var ορίζεται ως η µέγιστη απώλεια σε µια δεδοµένη έκθεση στον 

κίνδυνο εντός ενός συγκεκριµένου χρονικού ορίζοντα µε z% διάστηµα εµπιστοσύνης. 

Η µέθοδος Var του συναλλαγµατικού κινδύνου χρησιµοποιείται από τις επιχειρήσεις 

προκειµένου να εκτιµηθεί κατά πόσο επικίνδυνη είναι µία θέση σε συνάλλαγµα, η 

οποία προκύπτει από τις δραστηριότητες της επιχείρησης για ένα συγκεκριµένο 

χρονικό διάστηµα.  

Για τον υπολογισµό της Var, χρησιµοποιείται µια ποικιλία µοντέλων. Τα ακόλουθα 

είναι τα πιο διαδεδοµένα: 

1. Η ιστορική προσοµοίωση, η οποία υποθέτει ότι οι αποδόσεις µιας επιχείρησης 

από µια θέση σε συνάλλαγµα θα έχουν την ίδια κατανοµή µε αυτή του 

παρελθόντος.  

2. Το µοντέλο της διακύµανσης- συνδιακύµανσης, το οποίο προϋποθέται ότι οι 

αποδόσεις στη συνολική θέση συναλλάγµατος της επιχείρησης έχουν πάντα 

κανονική κατανοµή και ότι η µεταβολή στην αξία µιας θέσης συναλλάγµατος 

εξαρτάται από σχεδόν όλες τις αποδόσεις συναλλάγµατος.  

3. Η Monte Carlo προσοµοίωση, η οποία υποθέτει ότι οι µελλοντικές αποδόσεις 

σε ξένο νόµισµα κατανέµονται τυχαία.  

 
3.8. ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ ΜΕ ΤΗ ΧΡΗΣΗ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ 

 

Τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα αναπτύσονται σαν αποτέλεσµα 

ορισµένων ιδιαίτερων τύπων συναλλαγών και αναφέρονται σε κάποια άλλα προϊόντα. 

Το χρηµατοοικονοµικό µέσο ενδέχεται να σχετίζεται µε:  

� Τραπεζικό ή χρηµατιστηριακό προϊόν, όπως µετοχή, συνάλλαγµα, τραπεζικό 

δάνειο, οµόλογα. 

� Κάποιο τµήµα των προαναφερθέντων προϊόντων, όπως τόκος. 

� ∆είκτη που σχετίζεται µε το προϊόν, όπως ο δείκτης τιµών µετοχών 

χρηµατιστηρίου. 
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Τα παράγωγα προϊόντα αναπτύσσονται από δύο βασικούς τύπους συναλλαγών: 

� Τις προθεσµιακές πράξεις 

� Τα δικαιώµατα επί χρηµατοοικονοµικών προϊόντων (options). 

Κατά συνέπεια, υπάρχουν δύο βασικές κατηγορίες παράγωγων προϊόντων: 

� Παράγωγα προϊόντα που στηρίζονται σε προθεσµιακές συναλλαγές (forward 

based-derivatives) 

� Παράγωγα προϊόντα που στηρίζονται σε συναλλαγές επί χρηµατοοικονοµικών 

δικαιωµάτων (option based-derivatives).  

Η πρώτη κατηγορία περιλαµβάνει τα ακόλουθα παράγωγα προϊόντα: 

� Προθεσµιακά συµβόλαια (forward contracts). 

� Συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (Σ.Μ.Ε.) (future contract) 

� Χρηµατοοικονοµικές ανταλλαγές (swaps). 

Η δεύτερη κατηγορία αποτελείται από τα εξής παράγωγα προϊόντα: 

� Χρηµατοοικονοµικά προϊόντα(options). 

� ∆ικαιώµατα επιτοκίου µεγίστης και ελαχίστης αξίας (caps, floors and dollars). 

� ∆ικαιώµατα επί χρηµατοοικονοµικών ανταλλαγών ή επί προθεσµιακών 

συµβολαίων (options on futures). 

Η χρησιµότητα των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων εστιάζει σε τρία 

σηµεία: 

1. Οι αγορές χρηµατιστηριακών παραγώγων, µε την κέντριση της προσοχής 

όλων των ενδιαφεροµένων, από τους παραγωγούς έως τους καταναλωτές, 

επιτρέπουν σε µεγάλο βαθµό τον καθορισµό της σωστής τιµής όσον αφορά τα 

προϊόντα  της άµεσης αγοράς (υπό την υπόθεση των αποτελεσµατικών 

αγορών).  

2. Λόγω του µεγαλύτερου εύρους και πλάτους των αγορών παραγώγων σε σχέση 

µε τις άµεσες αγορές, οι πρώτες παρουσιάζουν και µεγαλύτερη ρευστότητα 

και µικρότερο κόστος συναλλαγών (υπό την υπόθεση των αποτελεσµατικών 

αγορών). 

3. Με την ορθή χρήση των παραγώγων προϊόντων, οι αγορές παραγώγων έχουν 

τη δυνατότητα να αντισταθµίσουν τον κίνδυνο που προέρχεται από την 

µεταβολή των τιµών τίτλων, προϊόντων, ή και οικονοµικών δεικτών και να 

προσφέρουν ασφάλεια σε µια τράπεζα, επιχείρηση ή ιδιώτη.  
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Τα προαναφερθέντα σηµεία χρησιµότητας των παράγωγων µέσων καταλήγουν στην 

ανάπτυξη επενδυτικών ευκαιριών, µε σχετικά µικρό κόστος, πράγµα που ενισχύει την 

προθυµία των επενδυτών να δραστηριοποιηθούν στην κεφαλαιαγορά.  

Η µεγαλύτερη προθυµία επένδυσης στην κεφαλαιαγορά προέρχεται από την 

ασφάλεια που µπορούν να αποκοµίσουν οι µέτοχοι µιας επιχείρησης µε την αγορά 

ενός δικαιώµατος πώλησης (put option) ενός συγκεκριµένου αριθµού υποκείµενων 

µετοχών σε µία προκαθορισµένη τιµή. Με το ίδιο σκεπτικό, η κυβέρνηση µιας χώρας 

µπορεί να επισπεύσει το πρόγραµµα ιδιωτικοποιήσεων δηµοσίων 

επιχειρήσεων/οργανισµών ή τραπεζών µε την πώληση µετοχών συνδυαζόµενες µε 

δικαιώµατα πώλησης (cash settled). 

Την σηµερινή εποχή, τα πιστωτικά ιδρύµατα, οι λοιποί χρηµατοπιστωτικοί 

οργανισµοί και οι επενδυτές είτε θεσµικοί είτε ιδιώτες χρησιµοποιώντας τα παράγωγα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα µειώνουν ή αντισταθµίζουν πλήρως τους 

χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους.  

Τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, εκτός από µέσα αντιστάθµισης, 

χρησιµοποιήθηκαν µε την πάροδο του χρόνου και ως κερδοσκοπικά επενδυτικά µέσα, 

διαµορφώνοντας, µε τη µεγάλη µόχλευση που περιλαµβάνουν, προϋποθέσεις για 

πολύ µεγάλα κέρδη, αλλά και για πολύ µεγάλες ζηµιές σε περίπτωση λανθασµένης 

τοποθέτησης.  

Ο κύριος όµως λόγος εµφάνισης και ανάπτυξης των παραγώγων  

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων ήταν η αντιστάθµιση των κινδύνων.    

Οι µέθοδοι αντιστάθµισης του κινδύνου χρησιµοποιώντας παράγωγα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα θεωρούνται την σηµερινή εποχή βασική καθηµερινή 

πρακτική, η οποία υιοθετείται από όλους τους εµπλεκόµενους στις αγορές, 

επιχειρήσεις ή ιδιώτες, επενδυτές ή δανειζόµενους, αρκεί αυτοί να µπορούν να 

διεισδύσουν εύκολα και γρήγορα στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. 

Η αντιστάθµιση του κινδύνου (hedging) που παρέχουν τα παράγωγα προϊόντα µπορεί 

να διακριθεί σε: 

� Μικρο-αντιατάθµιση (micro-hedging), και 

� Μακρο-αντιστάθµιση (macro-hedging). 

Η µικρο-αντιστάθµιση αναφέρεται σε ένα µεµονωµένο στοιχείο των εργασιών ή του 

ισολογισµού µιας επιχείρησης και µπορεί να αναπτυχθεί µε τη χρήση συνδυασµών 

παραγώγων και άλλων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων. Σε αντίθετη περίπτωση, η 

µακρο-αντιστάθµιση αναφέρεται σε ολόκληρο τον ισολογισµό, τα κέρδη και τις 
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στρατηγικές επιλογές της επιχείρησης και κρίνει απαραίτητη την ενεργό συµµετοχή 

των ίδιων των επιχειρήσεων. 

Για µία τράπεζα ή ένα πιστωτικό ίδρυµα, η µακροαντιστάθµιση στοχεύει, αναλόγως 

των συνθηκών, στην «αποξήρανση» της ρευστότητας, στη µόνωση της ολικής 

καθαρής θέσης από εξωτερικές διακυµάνσεις στα επιτόκια, τη συναλλαγµατική 

ισοτιµία και άλλες οικονοµικές µεταβλητές µακροοικονοµικού χαρακτήρα. Για ένα 

αµοιβαίο κεφάλαιο, οι προθεσµιακές αγορές που στηρίζονται σε δείκτες του 

χρηµατιστηρίου παρέχουν την δυνατότητα αντιστάθµισης µέρους ή όλου του 

συστηµατικού κινδύνου της εγχώριας κεφαλαιαγοράς.  

Παρ’ όλαυτά, ενώ τα παράγωγα εργαλεία παρέχουν άφθονες ευκαιρίες για την 

αντιστάθµιση των κινδύνων που προκύπτουν από άλλα χρηµατοοικονοµικά µέσα, 

εµπεριέχουν και τα ίδια αυξηµένους και σύνθετους κινδύνους.  

Η άνοδος των κινδύνων που σχετίζονται µε τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα είχε ως 

αποτέλεσµα, την άνοδο µεν των προσπαθειών των τραπεζών για την αντιµετώπισή 

τους µε επιτυχία και την ανάπτυξη δε έντονων συζητήσεων διεθνώς όσον αφορά την 

επαρκή ή µη ικανότητα των ελεγκτικών και εποπτικών αρχών να ελέγξουν αυτούς 

τους κινδύνους. Οι εργασίες, τόσο του Group of Thirty, όσο και της Επιτροπής 

Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία αλλά και των ελεγκτικών αρχών του Federal 

Reserve System, οδήγησαν στο συµπέρασµα ότι τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα θα 

πρέπει να κατέχουν ολοκληρωµένα συστήµατα ελέγχου των κινδύνων σε επίπεδο 

µεµονωµένων συναλλαγών αλλά και στο συνολικό επίπεδο χαρτοφυλακίου της 

επιχείρησης.    

 

3.8.1.ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ 
 

Όπως αναφέραµε παραπάνω οι βασικές κατηγορίες παραγώγων χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων είναι τα προθεσµιακά συµβόλαια (forward contracts), τα συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης (future contracts), τα δικαιώµατα προαίρεσης ή 

χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα (options) και οι συµβάσεις ανταλλαγής ή 

χρηµατοοικονοµικές ανταλλαγές (swaps). Παράλληλα, στις αγορές είναι 

διαπραγµατεύσιµα εξειδικευµένες µορφές παραγώγων, τα λεγόµενα υβριδικά 

παράγωγα (hybrids) ή δικαιώµατα επιτοκίου µεγίστης και ελαχίστης αξίας, όπως τα 

FRAs, τα Caps, τα Floors, τα Collars ή Warrants.  
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Η πρώτη βασική διάκριση των παράγωγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων 

πραγµατοποιείται ανάλογα µε τον τρόπο διαπραγµάτευσής τους σε 

εξωχρηµατιστηριακά (over-the-counter contracts) και χρηµατιστηριακά. Τα 

συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης και τα δικαιώµατα προαίρεσης είναι 

διαπραγµατεύσιµα κυρίως σε οργανωµένες αγορές (χρηµατιστήρια). Για τη 

διευκόλυνση των συναλλαγών, οι αγορές προχωρούν σε τυποποίηση των συµβολαίων 

έχοντας σαν συνέπεια τη διαπραγµάτευσή τους µε συγκεκριµένα χαρακτηριστικά 

όσον αφορά τους όρους, τις ηµεροµηνίες παράδοσης, το µέγεθος, τις τιµές άσκησης, 

κλπ. Τα προϊόντα που είναι διαπραγµατεύσιµα σε οργανωµένες αγορές έχουν σαν 

βασικό πλεονέκτηµα τη ρευστότητα που προέρχεται από την ύπαρξη συγκεκριµένων 

χαρακτηριστικών. Ωστόσο, η τυποποίηση µειώνει το ταίριασµα της έκθεσης που 

αντιµετωπίζει η επιχείρηση µε τα προϊόντα των οποίων η χρήση αφορά τη διαχείρισή 

της, γεγονός που αναπτύσει κίνδυνο βάσης, κόστη παρακολούθησης και προβλήµατα 

εφαρµογής.  

Σε αντίθεση µε τις δύο πρώτες κατηγορίες παραγώγων, τα προθεσµιακά συµβόλαια 

και τα συµβόλαια ανταλλαγής διαπραγµατεύονται κυρίως εκτός οργανωµένων 

αγορών και τα χαρακτηριστικά τους αναπτύσονται από τους αντισυµβαλλόµενους µε 

σκοπό την κάλυψη των αναγκών τους. Αυτή η λεπτοµέρεια αποτελεί βασικό 

πλεονέκτηµα, εφόσον οι συµµετέχοντες σε µια εξωχρηµατιστηριακή συναλλαγή 

έχουν τη δυνατότητα να προβούν σε διαπραγµάτευση και σε µια αµοιβαία ελκυστική 

συµφωνία . Παράλληλα, οι ανύπαρκτες εγγυήσεις που µπορεί να παρέχει µια 

οργανωµένη αγορά εγκυµονεί κινδύνους, µε βασικότερο τον πιστωτικό, καθώς σε 

τέτοιου είδους συναλλαγές υφίσταται πάντα η πιθανότητα οι όροι του συµβολαίου να 

µην τηρηθούν έτσι όπως καθορίστηκαν.   

 
Προθεσµιακά συµβόλαια (Forward Contracts) 

 

Πρόκειται για την πιο απλή µορφή παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, 

αλλά επωµίζονται µεγάλης σηµασίας καθώς θεωρούνται η βάση για την ανάπτυξη 

άλλων πιο σύνθετων παραγώγων. Ένα προθεσµιακό συµβόλαιο είναι µια συµφωνία 

πώλησης ή αγοράς ενός περιουσιακού στοιχείου σε δεδοµένη χρονική στιγµή 

µελλοντικά (χρόνος παράδοσης) και σε δεδοµένη τιµή (τιµή παράδοσης). Ένα 

προθεσµιακό συµβόλαιο µπορεί να τεθεί σε σύγκριση µε ένα συµβόλαιο στην 
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τρέχουσα αγορά (spot), το οποίο είναι µια συµφωνία πώλησης ή αγοράς ενός 

περιουσιακού στοιχείου σήµερα.  

Όταν συνάπτεται η συµφωνία δεν είναι απαραίτητη πληρωµή, αλλά τα δύο 

αντισυµβαλλόµενα µέρη έχουν την υποχρέωση να ολοκληρώσουν τη συµφωνία κατά 

τη λήξη της. Το µέρος που πραγµατοποιεί συµφωνία για αγορά µελλοντικά, κατέχει 

µια θέση αγοράς ή θετική θέση (long position) στο συµβόλαιο. Αντίστοιχα, το µέρος 

που πραγµατοποιεί συµφωνία για πώληση διατηρεί µια θέση πώλησης ή αρνητική 

θέση (short position) στο συµβόλαιο. Καθώς τα αντισυµβαλλόµενα µέρη δεν 

πληρώνουν κάποιο ποσό για την σύναψη του συµβολαίου, οι χρηµατοροές που 

προέρχονται από το συµβόλαιο θεωρούνται συνολικό κέρδος ή απώλεια από την 

συναλλαγή.  

Όπως προαναφέρθηκε, τα προθεσµιακά συµβόλαια είναι διαπραγµατεύσιµα εκτός 

οργανωµένων αγορών και η τήρηση των όρων συνδέεται µε την πιστοληπτική 

ικανότητα των δύο αντισυµβαλλόµενων µερών. Συνέπεια αυτού αποτελεί η 

παρουσίαση προβληµάτων καθώς µειώνεται η ανεµπόδιστη πρόσβαση όλων των 

επενδυτών στις προθεσµιακές αγορές. Η αγορά προθεσµιακών συµβολαίων δεν 

καθίσταται άµεσα προσβάσιµη στους µικρούς επενδυτές.  Αυτό οφείλεται ως επί το 

πλείστον σε τρεις παράγοντες. Ο πρώτος αναφέρεται την δυσκολία πραγµατοποίησης 

συµφωνίας για τις διαστάσεις (µέγεθος-τιµή-ηµεροµηνία εξάσκησης) των 

συµβολαίων.  Με αυτόν τον τρόπο, ενώ η δυνατότητα διαµόρφωσης των όρων των 

συµβολαίων βάση των επιθυµιών των αντισυµβαλλοµένων παρέχει ευελιξία, 

παράλληλα µειώνει την ταυτοποίηση των αναγκών τους. Ο δεύτερος σχετίζεται µε 

τον κίνδυνο αθέτησης. Κάτω από ορισµένες συνθήκες ο πωλητής ενός προθεσµιακού 

συµβολαίου έχει λόγο να αθετήσει τη συµφωνία µε συνέπεια ο αγοραστής να 

εκτίθεται στον κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου. Ο τρίτος παράγοντας αφορά τη 

ρευστότητα των προθεσµιακών αγορών. Η απουσία οργανωµένης αγοράς µειώνει την 

ρευστότητα των προθεσµιακών συµβολαίων και αυξάνει τα κόστη που σχετίζονται µε 

το κλείσιµο ή την ακύρωση των θέσεων.  

 

Συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (Future Contracts / Futures) 

 

Τόσο τα προθεσµιακά συµβόλαια, όσο και τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης 

(ΣΜΕ), είναι συµφωνίες πώλησης ή αγοράς ενός περιουσιακού στοιχείου σε 

συγκεκριµένη χρονική στιγµή µελλοντικά και σε συγκεκριµένη τιµή. Εν αντιθέσει µε 
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τα προθεσµιακά συµβόλαια, τα ΣΜΕ είναι διαπραγµατεύσιµα σε οργανωµένες αγορές 

παραγώγων και περιλαµβάνουν τυποποιηµένα χαρακτηριστικά.  

Τα σύγχρονα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης αρχικά δηµιουργήθηκαν για την 

ελεύθερη και ανταγωνιστική διακίνηση των βασικών εµπορευµάτων: σιτηρά, κρέας 

και µέταλλα. Για να το πραγµατοποιήσουν αυτό οι αγορές συµβολαίων µελλοντικής 

εκπλήρωσης έπρεπε να περιλαµβάνουν τα εξής χαρακτηριστικά: 

 Ελεύθερη είσοδο και έξοδο για τους συµβαλλόµενους, 

 Τυποποιηµένα χαρακτηριστικά όσον αφορά την ποιότητα και την 

ποσότητα, 

 Ενεργές αγορές µε πολλούς συµβαλλόµενους, 

 Συνεχή παροχή πλήρους, ανέξοδης και εύκολης στην διάθεση 

πληροφόρησης.  

Τα προαναφερθέντα µείωσαν τις δυσκολίες που παρουσιάζονταν στους επενδυτές 

στις προθεσµιακές αγορές και ανέπτυξαν τις προϋποθέσεις για απρόσκοπτη 

διαπραγµάτευση των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης. Η εµφάνιση 

οργανωµένης αγοράς βοήθησε τους ανώνυµους επενδυτές να λαµβάνουν θέσεις σε 

ΣΜΕ χωρίς να γνωρίζουν απαραίτητα την ταυτότητα του αντισυµβαλλοµένου. Η 

κεντροποιηµένη διαπραγµάτευση και η τυποποιηµένη των συµβολαίων µείωσαν σε 

σηµαντικό βαθµό τους χρόνους εκτέλεσης των συναλλαγών, ενώ οι µηχανισµοί 

διαπραγµάτευσης και ελέγχου συνέβαλαν στην ενίσχυση της ρευστότητας της 

αγοράς. Ταυτόχρονα, η οργανωµένη αγορά πρόσφερε τους κατάλληλους 

µηχανισµούς για την διασφάλιση της εκπλήρωσης των συµβολαίων.  

Για την απόκτηση οποιασδήποτε θέσης (αγοράς ή πώλησης) σε ΣΜΕ, κάθε 

αντισυµβαλλόµενος είναι υποχρεωµένος να πληρώσει σε ένα λογαριασµό περιθωρίου 

(margin account), ένα ποσοστό επί της ονοµαστικής αξίας του συµβολαίου, το αρχικό 

περιθώριο (initial margin). Η διαδικασία διαπραγµάτευσης αποτελείται από την 

αποτίµηση των θέσεων και την εκκαθάριση του κέρδους ή της ζηµίας σε καθηµερινή 

βάση, πρακτική που ονοµάζεται marking to market. Κάθε επενδυτής µπορεί να 

αποκοµίσει από το λογαριασµό περιθωρίου το ποσό για το οποίο ο λογαριασµός 

υπερισχύει του αρχικού περιθωρίου. ∆ιατηρώντας το λογαριασµού περιθωρίου σε 

θετικά επίπεδα, καθορίζεται ένα περιθώριο διατήρησης (ποσό χαµηλότερο του 

αρχικού περιθωρίου). Τα περιθώρια προσδιορίζονται από το χρηµατιστήριο και 

συνδέονται µε την διακύµανση της τιµής του υποκείµενου τίτλου. Σε περίπτωση που 

το υπόλοιπο του λογαριασµού περιθωρίου είναι χαµηλότερο από το περιθώριο 
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διατήρησης, ο επενδυτής ειδοποιείται να καταθέσει το ποσό που αποµένει ως το 

αρχικό περιθώριο µέσα σε µια µέρα. Εάν ο επενδυτής δεν καταθέσει, το συµβόλαιό 

του πωλείται και η θέση κλείνει. Η προαναφερθείσα διαδικασία συνδυαζόµενη µε την 

λειτουργία των Γραφείων Εκκαθάρισης Συναλλαγών στα χρηµατιστήρια παραγώγων, 

µειώνουν σε σηµαντικό βαθµό τον πιστωτικό κίνδυνο που αναλαµβάνουν οι 

αντισυµβαλλόµενοι.  

Τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης διαχωρίζονται σε συµβόλαια µε φυσική 

παράδοση και συµβόλαια εκκαθάρισης µε ρευστά διαθέσιµα. Τα συµβόλαια επί 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων είναι κυρίως συµβόλαια εκκαθάρισης µε ρευστά 

διαθέσιµα, ενώ τα συµβόλαια επί φυσικών προϊόντων συνήθων αποβλέπουν σε 

φυσική παράδοση. Τα συµβόλαια ως επί το πλείστον δεν καταλήγουν σε παράδοση. 

Οι επενδυτές συνήθως λαµβάνουν τις θέσεις τους πριν τη περίοδο παράδοσης των 

συµβολαίων, καθώς η διαδικασία αποτελείται από σηµαντικά κόστη. Η λήψη µιας 

θέσης σε ΣΜΕ πραγµατοποιείται µε την είσοδο στον αντίθετο τύπο θέσης σε σχέση 

µε την αρχική.  

Σύµφωνα µε τον Αγγελόπουλο (2001), τα κυριότερα χαρακτηριστικά των 

συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης είναι τα εξής: 

 Υποκείµενος τίτλος 

Υποκείµενο τίτλο για την ανάπτυξη ενός συµβολαίου µελλοντικής εκπλήρωσης 

µπορεί να αποτελέσει οποιοδήποτε χρηµατοοικονοµικό ή άλλο προϊόν, όπως ξένο 

νόµισµα, επιτόκιο, δείκτης µετοχών, χρεόγραφο, εµπόρευµα, αγροτικό προϊόν, 

µέταλλο, κλπ. Η οργανωµένη αγορά ΣΜΕ, εκτός από τα γενικά χαρακτηριστικά 

των συµβολαίων προσδιορίζει και τα ειδικά χαρακτηριστικά των υποκείµενων 

τίτλων. Παραδείγµατος χάρη, όταν ο υποκείµενος τίτλος ενός συµβολαίου είναι 

εµπόρευµα, µπορεί να παρουσιαστούν µεταβολές όσον αφορά τις ποιότητες που 

διατίθενται στην αγορά. Για τη δίκαιη εκτέλεση των συµβολαίων, το 

χρηµατιστήριο θα προσδιορίσει τα επίπεδα αποδεκτής ποιότητας.  

 Μέγεθος συµβολαίου 

Το µέγεθος του συµβολαίου προσδιορίζει την ποσότητα υποκείµενου τίτλου που 

θα πρέπει να παραδοθεί για κάθε συµβόλαιο. Ο προσδιορισµός του κατάλληλου 

µεγέθους θεωρείται αξιοσηµείωτη απόφαση για µια οργανωµένη αγορά καθώς τα 

µεγάλα συµβόλαια δεν είναι ευέλικτα ενώ τα µικρά προξενούν µεγαλύτερα κόστη 

στους επενδυτές.  

 Τιµή συµβολαίου  
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Οι τιµές των συµβολαίων εκφράζονται σύµφωνα µε την ανά µονάδα τιµή του 

υποκείµενου τίτλου. 

 Ελάχιστη µεταβολή τιµής 

Η ελάχιστη µεταβολή τιµής αποτελεί το ελάχιστο ύψος κατά το οποίο µπορεί να 

µεταβληθεί η τιµή του υποκείµενου τίτλου και σαν αποτέλεσµα η συνολική αξία 

του συµβολαίου σε κάθε πράξη. Η ελάχιστη µεταβολή τιµής προσδιορίζεται 

ανάλογα µε τον υποκείµενο τίτλο και σκοπεύει να επιτρέψει την οµαλή 

λειτουργία της αγοράς.  

 Ηµερήσια όρια τιµής 

Τα ηµερήσια όρια τιµής είναι όρια στη µεταβολή της τιµής του υποκείµενου 

τίτλου. Σε περίπτωση που η τιµή του υποκείµενου τίτλου αυξηθεί κατά µια 

ποσότητα ίση µε το όριο τιµής, έχουµε limit up στο συµβόλαιο. Αντίστοιχα, σε 

περίπτωση που η τιµή του υποκείµενου τίτλου περιοριστεί κατά µια ποσότητα ίση 

µε το όριο τιµής έχουµε limit down στο συµβόλαιο. Αν παρουσιαστεί υπέρβαση 

των ορίων η διαπραγµάτευση του συµβολαίου διακόπτεται. Τα όρια τιµής 

προσδιορίζονται από το χρηµατιστήριο και έχουν σαν στόχο την προστασία των 

επενδυτών από κερδοσκοπικές κινήσεις. Τα όρια τιµής όµως είναι και τεχνητά 

φράγµατα που µειώνουν την διαπραγµάτευση των συµβολαίων.  

 Όρια θέσεως  

Η οργανωµένη αγορά τοποθετεί όρια στον αριθµό των συµβολαίων που µπορεί ο 

επενδυτής να έχει στην κατοχή του. Τα όρια θέσεως, όπως τα ηµερήσια όρια 

τιµής στοχεύουν στην προστασία των επενδυτών.  

 Ηµεροµηνία λήξης 

Η ηµεροµηνία και ώρα λήξης του συµβολαίου προσδιορίζονται µε ακρίβεια από 

την αγορά. Η λήξη των συµβολαίων ακολουθεί µηνιαίο ή τριµηνιαίο κύκλο 

εκπνοής.  

 Χρόνος και τόπος παράδοσης 

Ο τόπος και το ακριβές διάστηµα κατά την πάροδο του µηνός στο οποίο µπορεί 

να γίνει η παράδοση προσδιορίζεται από το χρηµατιστήριο. Με άλλα λόγια, η 

αγορά καθορίζει ότι η παράδοση του υποκείµενου τίτλου θα πραγµατοποιηθεί 

κατά τη διάρκεια ενός συγκεκριµένου µήνα και ότι ελλοχεύει η δυνατότητα το 

υποκείµενο να παραδοθεί και το συµβόλαιο να κλείσει οποιαδήποτε µέρα του 

µήνα (ηµεροµηνία τελικής εκκαθάρισης). Επιπλέον, η έναρξη και η λήξη της 

διαπραγµάτευσης των συµβολαίων καθορίζεται από το χρηµατιστήριο. Συνήθως η 
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διαπραγµάτευση σταµατά να υφίσταται µερικές µέρες πριν την ηµεροµηνία 

λήξεως του συµβολαίου.  

 Ηµερήσια τιµή εκκαθάρισης 

Πρόκειται για το µέσο όρο των ηµερησίων τιµών διαπραγµάτευσης του 

συµβολαίου και η χρήση του αφορά την καθηµερινή αποτίµησή του. 

 Τελική τιµή εκκαθάρισης 

Η παρουσίαση φαινοµένων αντισταθµιστικής κερδοσκοπίας, καταλήγει σε 

σταδιακή σύγκλιση της τιµής του ΣΜΕ προς την τρέχουσα τιµή του υποκείµενου 

τίτλου. Παραδείγµατος χάρη, σε περίπτωση που κατά το διάστηµα 

διαπραγµάτευσης, η τρέχουσα τιµή του υποκείµενου τίτλου ήταν χαµηλότερη της 

τιµής του ΣΜΕ, κάποιος επενδυτής θα µπορούσε να αγοράσει τον τίτλο στην 

τρέχουσα αγορά και να αποκτήσει θέση πώλησης σε ΣΜΕ, λαµβάνοντας όφελος 

από τη διαφορά των τιµών. Η τελική τιµή εκκαθάρισης καλείται η τρέχουσα τιµή 

του υποκείµενου τίτλου, στην αγορά διαπραγµάτευσής του, κατά το άνοιγµα ή το 

κλείσιµο της διαπραγµάτευσης την ηµεροµηνία λήξης.  

 Τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης µπορούν να εκφραστούν ως υψηλά 

τυποποιηµένα προθεσµιακά συµβόλαια. Ωστόσο, η οργανωµένη 

διαπραγµάτευσή τους, τους προσάπτει χαρακτηριστικά που τα διαφοροποιούν 

σε σηµαντικό βαθµό.  

∆ικαιώµατα προαίρεσης (Options) 

 

Τα δικαιώµατα προαίρεσης ή χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα αποτελούν 

συµβόλαια που προσφέρουν στον κάτοχό τους το δικαίωµα να πραγµατοποιήσει 

µελλοντικά µια συναλλαγή µε προκαθορισµένους όρους. Πιο αναλυτικά, προσφέρουν 

στον κάτοχο ή αγοραστή του συµβολαίου, τη δυνατότητα να αγοράσει ή να πουλήσει 

το υποκείµενο του δικαιώµατος σε προκαθορισµένη τιµή, εντός µιας συγκεκριµένης 

χρονικής περιόδου ή στο τέλος αυτής. Παρ’ όλαυτά, ο πωλητής ενός δικαιώµατος 

προαίρεσης είναι υποχρεωµένος, εφόσον ο αγοραστής λαµβάνει απόφαση την 

άσκηση του δικαιώµατος να τηρήσει τους όρους του συµβολαίου και να αγοράσει ή 

να πουλήσει τον υποκείµενο τίτλο. Η προσφορά δικαιώµατος στον αγοραστή 

διαφοροποιεί τα δικαιώµατα προαίρεσης από τα υπόλοιπα παράγωγα αξιόγραφα, τα 

οποία απαιτούν από τους αντισυµβαλλοµένους την εκτέλεση της συναλλαγής ή το 

κλείσιµο της θέσης τους.  
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Τα δικαιώµατα προαίρεσης έκαναν την εµφάνισή τους για πρώτη φορά τον 19ο 

αιώνα στις αγορές µετοχών. Στα τέλη της δεκαετίας του 1960 όµως ξεκίνησε η 

ταχύτατη ανάπτυξή τους όταν η διαπραγµάτευσή τους έκανε την είσοδό της σε 

µερικά από τα µεγαλύτερα χρηµατιστήρια. Τις επόµενες δεκαετίες, τα δικαιώµατα 

άρχισαν να βρίσκουν εφαρµογή και σε άλλα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία και στις 

µέρες µας καλύπτουν όλο τα φάσµα των αγορών και αναπτύσσονται και σε διάφορες 

υβριδικές µορφές. Τα δικαιώµατα είναι διαπραγµατεύσιµα είτε εκτός οργανωµένων 

αγορών, είτε σε οργανωµένες αγορές των οποίων η λειτουργία πραγµατοποιείται 

κάτω από συγκεκριµένους κανόνες. Σε αυτήν την περίπτωση τα χαρακτηριστικά των 

δικαιωµάτων προσδιορίζονται από την φύση των συµβολαίων και την αγορά 

διαπραγµάτευσης.  

Τα δικαιώµατα προαίρεσης διαχωρίζονται ανάλογα µε το δικαίωµα που 

περιλαµβάνουν σε δικαιώµατα αγοράς ή πώλησης. Ένα δικαίωµα αγοράς (call option) 

παρέχει στον κάτοχό του τη δυνατότητα αγοράς του υποκείµενου τίτλου σε 

συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα (ή στιγµή) και σε συγκεκριµένη τιµή. Από την άλλη 

πλευρά, ένα δικαίωµα πώλησης (put option) παρέχει στον κάτοχό του τη δυνατότητα 

πώλησης του υποκείµενου τίτλου σε συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα (ή στιγµή) και 

σε συγκεκριµένη τιµή. Τα προαναφερθέντα είδη συµβολαίων διαµορφώνουν τέσσερις 

µορφές θέσεων σε δικαιώµατα προαίρεσης: 

 Οι επενδυτές που έχουν αγοράσει κάποιο δικαίωµα (θέση αγοράς ή long 

position), έχουν τη δυνατότητα να διατηρούν θέση αγοράς σε δικαίωµα 

αγοράς (a long position in a call option) ή θέση αγοράς σε δικαίωµα πώλησης 

(a long position in a put option). 

 Οι επενδυτές που έχουν πουλήσει κάποιο δικαίωµα (θέση πώλησης ή short 

position), έχουν τη δυνατότητα να διατηρούν θέση πώλησης σε δικαίωµα 

αγοράς (a short position in a call option) ή θέση πώλησης σε δικαίωµα 

πώλησης (a short position in a put option). 

Ένας επιπλέον διαχωρισµός των δικαιωµάτων προαίρεσης πραγµατοποιείται όσον 

αφορά τον τρόπο και το χρόνο διακανονισµού των συµβολαίων. Εποµένως, µε 

γνώµονα τον τρόπο διακανονισµού, τα συµβόλαια διαχωρίζονται σε δικαιώµατα µε 

φυσική παράδοση, όταν αποβλέπουν στην παράδοση του υποκείµενου τίτλου και σε 

δικαιώµατα εκκαθάρισης µετρητοίς, όταν η εκκαθάρισή τους πραγµατοποιείται µε 

την καταβολή ρευστών διαθεσίµων. Με γνώµονα το χρόνο διακανονισµού τα 

δικαιώµατα διαχωρίζονται σε δικαιώµατα ευρωπαϊκού τύπου και δικαιώµατα 
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αµερικάνικου τύπου. Τα δικαιώµατα αµερικάνικου τύπου µπορούν να εφαρµοστούν 

οποιαδήποτε χρονική στιγµή από την έκδοση µέχρι τη λήξη τους, ενώ τα δικαιώµατα 

ευρωπαϊκού τύπου εφαρµόζονται µόνο στην ηµεροµηνία λήξης τους.  

Σύµφωνα µε τον Αγγελόπουλο (2001), τα κυριότερα χαρακτηριστικά των 

δικαιωµάτων προαίρεσης είναι τα εξής: 

 Υποκείµενος τίτλος 

Όπως και σε όλα τα παράγωγα, υποκείµενο τίτλο µπορεί να αποτελεί 

εµπόρευµα, αξιόγραφο, χρεόγραφο ή και άλλα παράγωγα. Οι πιο γνωστές 

κατηγορίες δικαιωµάτων προαίρεσης µε γνώµονα τους υποκείµενους τίτλους µε 

τους οποίους συνδέονται είναι: 

 ∆ικαιώµατα επί µετοχών (stock options) 

 ∆ικαιώµατα επί δεικτών (index options) 

 ∆ικαιώµατα επί χρεογράφων (dept options) 

 ∆ικαιώµατα επί ξένων νοµισµάτων (foreign currency options) 

 ∆ικαιώµατα επί επιτοκίων (interest rate options) 

 ∆ικαιώµατα επί προθεσµιακών συµβολαίων (future contract options) 

 ∆ικαιώµατα επί ανταλλαγών (swaptions) 

 ∆ικαιώµατα επί εµπορευµάτων (commodity options) 

 

 Υποκείµενη αγορά 

Η υποκείµενη αγορά αποτελεί την αγορά διαπραγµάτευσης του υποκείµενου 

τίτλου. Η εκκαθάριση των συµβολαίων πραγµατοποιείται µε γνώµονα την τιµή 

του υποκείµενου τίτλου όπως αυτή διαµορφώνεται στην υποκείµενη αγορά. 

 Εξάσκηση του δικαιώµατος προαίρεσης 

Η εξάσκηση του δικαιώµατος αναφέρεται στην απόφαση του κατόχου να 

προβεί στην εφαρµογή των όρων του συµβολαίου χρησιµοποιώντας τα 

δικαιώµατα που του προσφέρει για αγορά ή πώληση του υποκείµενου τίτλου. 

 Τιµή εξάσκησης 

Η τιµή εξάσκησης (exercise/strike price) ενός δικαιώµατος αποτελεί την 

προκαθορισµένη τιµή βάση της οποίας θα προχωρήσει η αγορά ή η πώληση του 

υποκείµενου τίτλου (για τα δικαιώµατα προαίρεσης µε φυσική παράδοση) ή την 

τιµή σύµφωνα µε την οποία θα µετρηθεί το ποσό σε µετρητά που θα καταβληθεί 

στον κάτοχο του δικαιώµατος (για τα δικαιώµατα προαίρεσης εκκαθάρισης 

µετρητοίς).  



117 

 

 Μέγεθος συµβολαίου 

Το µέγεθος του συµβολαίου (µονάδα διαπραγµάτευσης) προσδιορίζεται από 

τον αριθµό των τίτλων που πρέπει να αγοραστούν ή να πωληθούν εφόσον ένα 

δικαίωµα αγοράς ή πώλησης εφαρµοστεί.  

 Ηµεροµηνία λήξεως 

Η ηµεροµηνία λήξεως (expiration date/maturity) αποτελεί την τελική 

ηµεροµηνία εφαρµογής του δικαιώµατος. Οι αντισυµβαλλόµενοι ή η οργανωµένη 

αγορά καθορίζουν στο συµβόλαιο την ηµεροµηνία και ώρα λήξεως.  

 Ηµεροµηνία τελευταίας διαπραγµάτευσης 

Η οργανωµένη αγορά καθορίζει την ηµεροµηνία τελευταίας διαπραγµάτευσης 

του δικαιώµατος προαίρεσης και ενδέχεται να συνάδει µε την ηµεροµηνία λήξεως 

ή να προηγείται µία ή δύο ηµέρες. 

 Ηµεροµηνία τελικής εκκαθάρισης 

Η ηµεροµηνία τελικής εκκαθάρισης καθορίζει την ηµεροµηνία ολοκλήρωσης 

της συναλλαγής εφόσον το δικαίωµα εφαρµοστεί. Η οργανωµένη αγορά την 

προσδιορίζει και συνήθως ορίζεται µια ή δύο ηµέρες µετά την ηµεροµηνία 

λήξεως. 

 Όρια θέσεως 

Τα όρια θέσεως προσδιορίζουν τον µέγιστο αριθµό ανοικτών θέσεων αγοράς 

ή πώλησης που έχει τη δυνατότητα να διατηρεί ένας επενδυτής. Εάν κάποιος 

επενδυτής έχει στην κατοχή του τον ίδιο αριθµό θέσεων αγοράς και πώλησης, 

θεωρείται ότι δεν έχει ανοικτές θέσεις. Αντιθέτως, αθροίζονται όλες οι ανοικτές 

θέσεις ανεξαρτήτως αν προκύπτουν από διαφορετικά δικαιώµατα. Γι’ αυτό οι 

θέσεις αγοράς σε δικαιώµατα αγοράς και οι θέσεις πώλησης σε δικαιώµατα 

πώλησης είναι η µια πλευρά της αγοράς και οι θέσεις αγοράς σε δικαιώµατα 

πώλησης και οι θέσεις πώλησης σε δικαιώµατα αγοράς είναι η άλλη πλευρά της 

αγοράς. 

 Όρια εξάσκησης 

Πρόκειται για το µέγιστο αριθµό συµβολαίων που µπορεί να εφαρµόσει 

κάποιος επενδυτής µέσα σε ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. Οι οργανωµένες 

αγορές θέτουν τα όρια θέσεως και εξάσκησης µε βάση την προστασία των 

επενδυτών.  

 Τιµή εκκαθάρισης 
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Η τιµή εκκαθάρισης (settlement price) αποτελεί την τρέχουσα τιµή του 

υποκείµενου τίτλου όπως αυτή διαµορφώνεται στην υποκείµενη αγορά. Με 

γνώµονα την τρέχουσα τιµή του υποκείµενου τίτλου, οι αγοραστές των 

δικαιωµάτων λαµβάνουν απόφαση για την εφαρµογή ή µη του δικαιώµατος. Όσον 

αφορά τα δικαιώµατα προαίρεσης εκκαθάρισης µετρητοίς, η τιµή εκκαθάρισης 

καθίσταται σηµαντική καθώς εάν συγκριθεί µε την τιµή εξάσκησης διαµορφώνει 

το κέρδος του κατόχου. Αντιθέτως, όσον αφορά τα δικαιώµατα προαίρεσης µε 

φυσική παράδοση, η τιµή εκκαθάρισης δεν χρησιµεύει άµεσα καθώς οι κάτοχοι 

των δικαιωµάτων αγοράζουν ή πωλούν τους τίτλους µε γνώµονα την τιµή 

εξάσκησης.  

 Ποσό εκκαθάρισης 

Με γνώµονα την τιµή εκκαθάρισης προσδιορίζεται το ποσό εκκαθάρισης ή 

διακανονισµού, δηλαδή το ποσό που θα αποκτήσει ο κάτοχος ενός δικαιώµατος 

εκκαθάρισης µετρητοίς εάν αποφασίσει την εφαρµογή του δικαιώµατος.  

 Τιµή ή ασφάλιστρο δικαιώµατος προαίρεσης 

Η τιµή ενός δικαιώµατος προαίρεσης αποτελεί το ποσό ανά µονάδα 

υποκείµενου τίτλου που ο αγοραστής του δικαιώµατος πληρώνει στον πωλητή για 

την λήψη των πλεονεκτηµάτων που του προσφέρονται µέσω του συµβολαίου. Η 

τιµή ενός δικαιώµατος δεν εµπεριέχεται στους τυποποιηµένους όρους του 

συµβολαίου, αλλά ενδέχεται να µεταβληθεί µέχρι τη λήξη του. Το ασφάλιστρο 

περιλαµβάνει δύο µέρη: την εσωτερική αξία (intrinsic value) και την χρονική αξία 

(time or extrinsic value). Η εσωτερική αξία αναφέρεται στο άµεσο κέρδος που 

προέρχεται από την εφαρµογή του δικαιώµατος. Ένα δικαίωµα αγοράς 

περιλαµβάνει εσωτερική αξία όταν η τρέχουσα τιµή του υποκείµενου τίτλου 

υπερισχύει της τιµής εξάσκησης. Ένα δικαίωµα πώλησης περιλαµβάνει 

εσωτερική αξία όταν η τρέχουσα τιµή του υποκείµενου τίτλου υπολείπεται της 

τιµής εξάσκησης. Η χρονική αξία του δικαιώµατος περιγράφει το ενδεχόµενο το 

δικαίωµα να γίνει κερδοφόρο και είναι ίση µε το ποσό κατά το οποίο η τιµή του 

δικαιώµατος υπερισχύει της εσωτερικής του αξίας.  

Οι κύριοι παράγοντες που επιδρούν στην τιµή των δικαιωµάτων είναι οι εξής: 

 Η τιµή εξάσκησης του δικαιώµατος 

Για τα δικαιώµατα αγοράς, όσο πιο υψηλή καθίσταται η τιµή εξάσκησης 

τόσο πιο µικρή καθίσταται η αξία τους. Καθώς η τιµή εξάσκησης αναφέρεται 

στο όριο πάνω από το οποίο το δικαίωµα ξεκινάει να γίνεται κερδοφόρο, όσο 
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πιο µεγάλο είναι το όριο αυτό, τόσο λιγότερες είναι οι πιθανότητες η τιµή του 

τίτλου να το υπερβεί και να αποφέρει κέρδη στον αγοραστή του. Για τα 

δικαιώµατα πώλησης, µεγαλύτερη τιµή εξάσκησης σηµαίνει και µεγαλύτερη 

αξία. 

 Η τρέχουσα τιµή του υποκείµενου τίτλου 

Για τους λόγους που προαναφέρθηκαν στην προηγούµενη παράγραφο, 

αύξηση της τιµής του υποκείµενου τίτλου επηρεάζει θετικά την τιµή των 

δικαιωµάτων αγοράς και αρνητικά την τιµή των δικαιωµάτων πώλησης. 

 Ο χρόνος που υπολείπεται µέχρι την λήξη του δικαιώµατος 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο χρόνος που υπολείπεται µέχρι τη λήξη του 

δικαιώµατος, τόσο µεγαλύτερη καθίσταται η τιµή του, καθώς αυξάνεται το 

ενδεχόµενο η αξία του δικαιώµατος να γίνει θετική.  

 Η µεταβλητότητα της τιµής του υποκείµενου τίτλου 

Όσο µεγαλύτερη παρουσιάζεται η τυπική απόκλιση του υποκείµενου 

τίτλου, τόσο µεγαλύτερη καθίσταται και η τιµή του δικαιώµατος. Μεγάλη 

τυπική απόκλιση σηµαίνει άνοδος της πιθανότητας η τιµή του υποκείµενου 

τίτλου να διαµορφωθεί µακριά από την τιµή εξάσκησης κατά τη λήξη του 

δικαιώµατος.  

 Το τρέχον επιτόκιο της αγοράς 

Όσο πιο υψηλό είναι το επιτόκιο τόσο πιο χαµηλή είναι η σηµερινή αξία 

της τιµής άσκησης του δικαιώµατος. Αυτό επηρεάζει θετικά την τιµή των 

δικαιωµάτων αγοράς και αρνητικά την τιµή των δικαιωµάτων πώλησης.  

 Περιθώρια 

Σε κάθε αγορά δικαιωµάτων προαίρεσης η τιµή του δικαιώµατος θα πρέπει να 

καταβληθεί ολόκληρη. Οι επενδυτές δεν µπορούν να αγοράζουν δικαιώµατα µε 

την καταβολή περιθωρίων καθώς µια τέτοια τακτική θα είχε ως αποτέλεσµα την 

άνοδο της µόχλευσης που δηµιουργούν τα δικαιώµατα σε υψηλά επίπεδα. Ένας 

επενδυτής όµως που πουλά δικαιώµατα υποχρεούται να καταβάλλει χρήµατα σε 

λογαριασµό περιθωρίου. Βασική αιτία ύπαρξης του λογαριασµού περιθωρίου 

αποτελεί η πρόθεση της αγοράς να αποφύγει αθέτηση του πωλητή σε περίπτωση 

που το δικαίωµα εφαρµοστεί.  
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Συµβάσεις ανταλλαγής (Swaps) 

 

Οι ανταλλαγές αποτελούν συµφωνίες µεταξύ δύο αντισυµβαλλοµένων για την 

ανταλλαγή µελλοντικά σειράς εισροών ή εκροών µε προσυµφωνηµένους όρους. Οι 

ανταλλαγές δεν αποτελούν τυποποιηµένα προϊόντα και διακινούνται κυρίως εκτός 

οργανωµένων αγορών.  

Στη δεκαετία του 1980 ξεκίνησε η ανάπτυξη της αγοράς των ανταλλαγών. Τότε η 

πιο συνηθισµένη µορφή ανταλλαγών ήταν η ανταλλαγή χρηµατοροών διαφορετικών 

νοµισµάτων (ανταλλαγές νοµισµάτων). Καθώς όµως η µεταβλητότητα των επιτοκίων 

αυξανόταν παγκόσµια, οι ανταλλαγές χρηµατοροών υπολογισµένων επί 

διαφορετικών επιτοκίων (ανταλλαγές επιτοκίων) αυξάνονταν συνεχώς σε όγκο. Οι 

όροι των συναλλαγών έχουν αλλάξει σε σηµαντικό βαθµό τα τελευταία χρόνια. Εκτός 

των «κλασσικών» συµβάσεων ανταλλαγής σταθερού/κυµαινόµενου επιτοκίου µε 

σταθερό ποσό κεφαλαίου εκφρασµένο στο ίδιο νόµισµα (plain villa swap), υπάρχουν 

διάφοροι τύποι ανταλλαγών. Οι κυριότερες κατηγορίες συµβάσεων ανταλλαγής είναι: 

 Ανταλλαγές νοµισµάτων (currency swaps) 

 Ανταλλαγές επιτοκίων (interest rate swaps) 

 Ανταλλαγές µετοχών (equity swaps) 

 Ανταλλαγές πιστωτικού κινδύνου (credit swaps) 

 Ανταλλαγές αξιών ή απαιτήσεων (asset swaps) 

 Ανταλλαγές υποχρεώσεων (liability swaps) 

 Ανταλλαγές προθεσµιακών συµβολαίων (forward swaps) 

 Swaptions (πρόκειται για συνδυασµό swap και options. Προσφέρουν στον 

κάτοχό τους δικαίωµα προαίρεσης για την πραγµατοποίηση ή ακύρωση ενός 

swap µελλοντικά). 

Αν  και είναι το πιο πρόσφατο παράγωγο χρηµατοοικονοµικό προϊόν, οι 

ανταλλαγές αναπτύσσονται ταχύτατα. Οι βασικότεροι λόγοι ανάπτυξης των 

ανταλλαγών σχετίζονται µε: 

 Την ευελιξία που προσδίδουν στη διαχείριση ενεργητικού-παθητικού και τον 

περιορισµό του ανοίγµατος ληκτότητας (maturity mismatch) µεταξύ 

απαιτήσεων και υποχρεώσεων, 

 Την εξάρτηση αποµακρυσµένων αγορών ή επιχειρήσεων µε 

διαφοροποιηµένες προσβάσεις σε πηγές χρηµατοδότησης, 
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 Την χρήση συγκριτικών πλεονεκτηµάτων που ενδέχεται να παρουσιάζουν δύο 

οικονοµικές µονάδες σε διάφορες αγορές έτσι ώστε να περιορίζεται το κόστος 

άντλησης κεφαλαίων, 

 Την υπέρβαση θεσµικών εµποδίων που αντιµετωπίζουν οι οικονοµικές 

µονάδες στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου και την µείωση ανεπιθύµητων 

φορολογικών επιπτώσεων, 

 Την αντιστάθµιση των κινδύνων µε αποτελεσµατικό τρόπο. 

Ο βασικότερος λόγος ανάπτυξης της αγοράς ανταλλαγών θεωρείται η εµφάνιση 

συγκριτικού πλεονεκτήµατος. Μια επιχείρηση παρουσιάζει συγκριτικό πλεονέκτηµα 

σε σχέση µε µια άλλη σε µια αγορά, όταν ο δανεισµός µιας επιπλέον µονάδας 

κεφαλαίου αποτελεί για την πρώτη επιχείρηση µικρότερο κόστος σε σύγκριση µε τη 

δεύτερη. Αν και η ύπαρξη της αγοράς συµβάσεων ανταλλαγής θα µπορούσε να είχε 

κάνει απόσβεση τέτοιου είδους διαφορές, η διαφορετική πιστοληπτική δυνατότητα 

και συνεπώς το διαφορετικό κόστος δανεισµού µεταξύ των επιχειρήσεων, συνεχίζει 

να ευνοεί την εµφάνιση συγκριτικών πλεονεκτηµάτων.  

Στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου, τα επίπεδα των τιµών εµπεριέχουν κάποιο 

είδος περιθωρίου για τους συµµετέχοντες. Ένας δανειζόµενος/εκδότης µε 

αξιοσηµείωτη πιστοληπτική ικανότητα έχει πρόσβαση σε κεφάλαια µε πιο χαµηλό 

επιτόκιο έναντι ενός άλλου µε µικρότερη πιστοληπτική ικανότητα. Τα περιθώρια δεν 

είναι οµοιόµορφα και έχουν την τάση να είναι πιο χαµηλά στις βραχυπρόθεσµες 

αγορές, τις αγορές κυµαινόµενου επιτοκίου και στον τραπεζικό δανεισµό. Οι 

συµβάσεις ανταλλαγής αναπτύχθηκαν ως ένα µέσο αντιστάθµισης των παραπάνω 

διαφορών. Η διαδικασία προσφέρει στην πλευρά µε την ισχυρή πιστοληπτική 

ικανότητα, τη δυνατότητα να εκµεταλλευτεί το πλεονέκτηµα που έχει για «φτηνό» 

δανεισµό σε σταθερό επιτόκιο, µέσω της άντλησης κεφαλαίων σε κυµαινόµενο 

επιτόκιο µε ευνοϊκούς όρους. Ταυτόχρονα, παρέχει τη δυνατότητα στην πλευρά µε 

την χαµηλή πιστοληπτική δυνατότητα, να έχει πρόσβαση σε δανεισµό σταθερού 

επιτοκίου που διαφορετικά δεν θα µπορούσε να αποκτήσει.  

Οι ανταλλαγές βοηθούν την µεταβολή της φύσης υφιστάµενων εκθέσεων µε 

συνέπεια να θεωρούνται σηµαντικό εργαλείο διαχείρισης κινδύνων. Η 

αποτελεσµατικότητα της αντιστάθµισης µέσω συµβάσεων ανταλλαγής συνδέεται 

κυρίως µε την ύπαρξη διαµεσολαβητών οι οποίοι συµβάλλουν στον περιορισµό του 

κόστους και επιτρέπουν την καλύτερη διαχείριση των κινδύνων µε την ταυτοποίηση 

των αναγκών των αντισυµβαλλοµένων. Οι αντισυµβαλλόµενοι σε µια συµφωνία 
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ανταλλαγής δεν έχουν άµεση επαφή µεταξύ τους. Ουσιαστικά, κάθε 

αντισυµβαλλόµενος πραγµατοποιεί συµφωνία µε ένα χρηµατοοικονοµικό ενδιάµεσο 

όπως µια τράπεζα ή άλλον χρηµατοπιστωτικό οργανισµό. Η τραπεζική 

διαµεσολάβηση επιτρέπει την εκτέλεση της σύµβασης ενώ παράλληλα µειώνει τον 

κίνδυνο του αντισυµβαλλοµένου καθώς ο ενδιάµεσος αποκοµίζει για την 

διαµεσολάβησή του προµήθεια και έχει την υποχρέωση τήρησης του συµβολαίου σε 

περίπτωση που κάποιος αντισυµβαλλόµενος αθετήσει.  

 

∆ικαιώµατα επιτοκίου µεγίστης και ελαχίστης αξίας (Caps, Floors, Dollars) 

 

Οι χρηµατοοικονοµικοί αναπτύσσουν διαρκώς νέους τύπους παραγώγων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων τα τελευταία χρόνια προκειµένου να µπορούν να 

καλύπτουν τις αυξηµένες και εξειδικευµένες ανάγκες των πελατών τους. Τα 

προϊόντα αυτά, γνωστά και ως υβριδικά ή µικτά παράγωγα, προέρχονται από 

κατάλληλους συνδυασµούς των βασικών παραγώγων και παρέχονται σε 

οργανωµένες αγορές ή εξωχρηµατιστηριακά κατευθείαν στους ενδιαφερόµενους. 

Παρόλο που τα σύγχρονα συµβόλαια παραγώγων ενδέχεται να είναι αρκετά 

πολύπλοκα, σχεδόν όλα τα είδη περιλαµβάνουν ένα συνδυασµό options & forwards. 

Αυτά τα εξειδικευµένα παράγωγα είναι οι Προθεσµιακές Συµφωνίες Επιτοκίων 

(Forward Rate Agreements ή FRAs), τα Caps, Floors, Collars και Warrants. 

 

3.8.2. ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ ΜΕ ΤΗ ΧΡΗΣΗ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ  

 

Η αντιστάθµιση των κινδύνων θεωρείται µια χρηµατοοικονοµική επιλογή µε την 

οποία επιδιώκεται η διασφάλιση της αξίας της επιχείρησης από τους κινδύνους που 

απειλούν τις προσδοκώµενες ροές των κεφαλαίων. Κεντρική ιδέα για κάθε 

διαδικασία αντιστάθµισης αποτελεί ο προσδιορισµός της έκθεσης, η µέτρησή της και 

η κατασκευή µιας θέσης µε ακριβώς αντίθετη έκθεση. Η τέλεια αντιστάθµιση των 

κινδύνων αποτελείται από την επιλογή του κατάλληλου εργαλείου το οποίο θα 

συνάδει απόλυτα προς την αρχική έκθεση. Αν ένα τέτοιο εργαλείο διατίθεται, ο 

κίνδυνος ενδέχεται να καλυφθεί πλήρως. Πρακτικά, η τέλεια σύνδεση µεταξύ της 

έκθεσης και του εργαλείου αντιστάθµισης δεν επιτυγχάνεται πάντα, κατά συνέπεια η 

διαδικασί αντιστάθµισης καθίσταται ατελής.  
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Αρχικό στάδιο σε µια διαδικασία διαχείρισης κινδύνων βρίσκεται ο προσδιορισµός 

του προφίλ κινδύνου µιας επιχείρισης. Το θέµα του κινδύνου καθίσταται πολύπλοκο 

και είναι απαραίτητος ο συνυπολογισµός διαφόρων παραγόντων όπως το επενδυτικό 

πλάνο και ο προγραµµατισµός παραγωγής της επιχείρησης, η τιµολογιακή πολιτική 

που ασκεί, οι χρηµατοοικονοµικές της επιλογές και οι προβλέψεις της για τις 

µελλοντικές µεταβολές των µεγεθών που µπορούν να επηρεάσουν τη δραστηριότητά 

της. Οι αποφάσεις όσον αφορά τα προαναφερθέντα, καθορίζουν την πολιτική της 

επιχείρησης σε στρατηγικό, οικονοµικό και χρηµατοοικονοµικό επίπεδο.  

Η αναγνώριση του τρόπου επίδρασης του κινδύνου στην επιχείρηση, επισηµαίνει την 

έναρξη των εργασιών για τον έλεγχο των εκθέσεων. Η διοίκηση της επιχείρησης 

πρέπει να λάβει απόφαση για το είδος της αντιστάθµισης που επιθυµεί και µπορεί να 

ασκήσει. Προτού σχεδιαστεί οποιαδήποτε τεχνική αντιστάθµισης κινδύνων, η 

επιχείρηση θα πρέπει να ξεκαθαρίσει τους στόχους της διαδικασίας. Μετά τον 

καθορισµό και την µέτρηση της έκθεσης, η επιχείρηση θα πρέπει να βρίσκεται σε 

θέση να απαντήσει σε ορισµένα βασικά ερωτήµατα όπως αν επιθυµεί πλήρη 

διασφάλιση έναντι του κινδύνου, εάν προσδοκά τον περιορισµό της διακύµανσης 

διατηρώντας ταυτόχρονα τη δυνατότητα επίτευξης κερδών, ποια αποτελούν τα 

εργαλεία εξυπηρέτησης των στόχων της, ποιος θα είναι ο χρονικός ορίζοντας και το 

κόστος της διαδικασίας, ποιες είναι οι προβλέψεις της όσον αφορά την µελλοντική 

συµπεριφορά της πηγής του κινδύνου καθώς και πόσο εύκολο καθίσταται το κλείσιµο 

των θέσεων αντιστάθµισης εάν κάτι τέτοιο είναι επιθυµητό ή εναγκαίο.  

Παράγοντες που καθορίζουν την εκπόνηση µιας συντηρητικής ή επιθετικής πολιτικής 

είναι το µέγεθος της επιχείρησης, η φιλοσοφία και το είδος της δραστηριότητάς της. 

Οι συντηρητικές στρατηγικές εµπεριέχουν αµυντικές θέσεις για την αντιστάθµιση 

των εκθέσεων, οι οποίες έχουν σαν στόχο την διασφάλιση της αξίας της επιχείρησης 

χωρίς κίνδυνο απωλειών. Οι επιθετικοί αντισταθµιστές προσδοκούν διασφάλιση από 

τον κίνδυνο έχοντας παράλληλα τη δυνατότητα επίτευξης κερδών. Επιπλέον, µια 

επιχείρηση ανάλογα µε την έκθεση µε την οποία έρχεται αντιµέτωπη, το 

επιχειρηµατικό της πλάνο και την εικόνα των στελεχών της όσον αφορά τις 

µεταβολές των παραγόντων κινδύνου, καθορίζει το ποσοστό αντιστάθµισης της 

έκθεσης. Με αυτό τον τρόπο, µια έκθεση µπορεί να αντισταθµίζεται πλήρως ή σε 

µικρότερο ποσοστό. Αποτελεί συχνή περίπτωση οι επιχειρήσεις να µην 

αντισταθµίζουν στο µέγιστο βαθµό την έκθεση στον κίνδυνο που αντιµετωπίζουν. 
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Αυτό υφίσταται είτε διότι έχουν τη δική τους άποψη για τον τρόπο µεταβολής των 

τιµών είτε διότι µπορούν να δεχθούν ορισµένο άνοιγµα.  

Η αντιστάθµιση µπορεί να διαχωριστεί σε  στατική και δυναµική. Η στατική 

αντιστάθµιση (hedge and forget strategy) αποτελείται από την ανάπτυξη µιας θέσεως 

και τη διατήρησή της για όλη τη χρονική περίοδο που έχει προβλεφθεί για τη 

διαδικασία, δίως να πραγµατοποιούνται προσαρµογές. Η συγκεκριµένη τεχνική είναι 

κατάλληλη όταν οι χρηµατοροές του εργαλείου αντιστάθµισης είναι γραµµικά 

συνδεδεµένες µε αυτές του υποκείµενου περιουσιακού στοιχείου. Αντίθετα, η 

δυναµική αντιστάθµιση υφίσταται όταν η σύνδεση µεταξύ των χρηµατοροών του 

εργαλείου αντιστάθµισης και του υποκείµενου στοιχείου είναι µη γραµµική. Η 

δυναµική αντιστάθµιση εµπεριέχει τη συνεχή παρακολούθηση και αναπροσαρµογή 

της θέσης στη χρονική περίοδο για την οποία η αντιστάθµιση έχει προβλεφθεί, καθώς 

η έκθεση στον κίνδυνο παρουσιάζει διακυµάνσεις. Μπορεί η δυναµική αντιστάθµιση 

να καταλήγει σε καλύτερη διαχείριση του κινδύνου, κρίνεται απαραίτητη η συνεχής 

παρακολούθηση των εκθέσεων και αυξάνει το κόστος αντιστάθµισης.  

Όσον αφορά το χρόνο έναρξης, ένα πρόγραµµα αντιστάθµισης µπορεί να τίθεται 

ενεργό είτε παράλληλα µε τη δηµιουργία της έκθεσης ανεξάρτητα από τις συνθήκες 

αγοράς, είτε καθυστερηµένα εφόσον οι συνθήκες της αγοράς το επιτρέπουν. 

Παραδείγµατος χάρη, ένας επενδυτής ο οποίος επιδιώκει να κλειδώσει την τιµή 

αγοράς ενός συγκεκριµένου περιουσιακού στοιχείου που γνωρίζει να αναλάβει 

µελλοντικά µπορεί να αποκτήσει θέση αντιστάθµισης αµέσως µόλις αποφασίσει να το 

αγοράσει ή όταν η αγορά αρχίζει να παρουσιάζει άνοδο. Η δεύτερη επιλογή αυξάνει 

τον κίνδυνο που αντιµετωπίζει ο επενδυτής, αλλά αναπτύσσει δυνατότητα 

απρόσµενου κέρδους. Τελικά, ο χρόνος έναρξης της αντιστάθµισης θα καθοριστεί 

από το αποδεκτό επίπεδο κινδύνου του επενδυτή. Ένας συνδυασµός των 

προαναφερθέντων προσεγγίσεων εξασφαλίζεται µε την επιλεκτική αντιστάθµιση 

(selective hedging) η οποία έχει σαν στόχο την εκµετάλλευση της µεταβολής των 

αγορών. Στην επιλεκτική αντιστάθµιση, µέσω συνεχών συναλλαγών στόχος αποτελεί 

η εξασφάλιση σε περίπτωση που η αγορά έχει αρνητική ροπή προς την έκθεση και η 

επίτευξη κερδοφορίας στην αντίθετη περίπτωση.  

Ο σχεδιασµός αξιογράφων όπως τα παράγωγα πραγµατοποιήθηκε µε κυρίαρχο σκόπο 

την αξιοποίησή τους στη διαχείριση των κινδύνων και χρησιµοποιούνται ευρέως έως 

σήµερα καθώς επιτυγχάνουν αντιστάθµιση των κινδύνων µε χαµηλότερο κόστος και 

µεγαλύτερη ευελιξία σε σχέση µε τις παραδοσιακές µεθόδους.  
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Αντιστάθµιση µε προθεσµιακά συµβόλαια 

 

Η αντιστάθµιση µε προθεσµιακά συµβόλαια έχει σαν στόχο την εξουδετέρωση 

οποιουδήποτε κέρδους ή απώλειας στην έκθεση µε ένα αντίστοιχο κέρδος ή απώλεια 

στην προθεσµιακή θέση. Στα κυριότερα χαρακτηριστικά των προθεσµιακών 

συµβολαίων ως εργαλείων αντιστάθµισης, περιλαµβάνονται η δυνατότητα 

καθορισµού των χαρακτηριστικών τους µε γνώµονα τις ανάγκες των 

αντισυµβαλλοµένων, η ζήτηση για διακανονισµό µόνο κατά τη λήξη των συµβολαίων 

και η γραµµικότητα των χρηµατοροών τους σε σχέση µε αυτές του υποκείµενου 

τίτλου. Ένα επιπλέον πλεονέκτηµα που διαθέτουν τα προθεσµιακά συµβόλαια είναι 

ότι συνήθως δεν καθίσταται υποχρεωτική η καταβολή χρηµάτων για τη διατήρηση 

των θέσεων µε συνέπεια τη διευκόλυνση των επενδυτών. Η απουσία χρηµατικών 

εγγυήσεων και ενδιάµεσου στη συµφωνία, µεταβιβάζει τον κίνδυνο αθέτησης στα 

αντισυµβαλλόµενα µέρη, γεγονός που θεωρείται µειονέκτηµα των προθεσµιακών 

συµβολαίων σε σχέση µε άλλα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία που είναι 

διαπραγµατεύσιµα σε οργανωµένες αγορές, όπως τα συµβόλαια µελλοντικής 

εκπλήρωσης.  

 

Αντιστάθµιση µε συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης 

 

Τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, όπως τα προθεσµιακά συµβόλαια, 

αξιοποιούνται έχοντας σαν σκοπό να προκαθοριστεί η τιµή ενός µεγέθους και η 

αντιστάθµιση µε συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης επιδιώκει την εξουδετέρωση 

οποιουδήποτε κέρδους ή απώλειας στην έκθεση µε ένα αντίστοιχο κέρδος ή απώλεια 

στη θέση σε ΣΜΕ. Εν αντιθέσει µε τα προθεσµιακά συµβόλαια, η διαπραγµάτευση 

των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης σε οργανωµένες αγορές καλύπτει σε 

µεγάλο βαθµό τον κίνδυνο αθέτησης που αντιµετωπίζουν οι αντισυµβαλλόµενοι, µε 

την αξιοπιστία της διαδικασίας να στηρίζεται στην προϋπόθεση τήρησης 

λογαριασµού περιθωρίου και στον ηµερήσιο διακανονισµό. Ταυτοχρόνως, η 

διαπραγµάτευση των ΣΜΕ σε καθηµερινή βάση, προσφέρει ευελιξία στους 

αντισταθµιστές καθώς δεν είναι υποχρεωτική η φυσική παράδοση αλλά µπορούν να 

αποσύρουν, αντικαταστήσουν ή αναπροσαρµόσουν τη θέση αντιστάθµισης 

οποιαδήποτε χρονική στιγµή µε συνέπεια την καλύτερη διαχείριση της έκθεσης. 
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Ωστόσο, η τυποποίηση των χαρακτηριστικών των συµβολαίων µελλοντικής 

εκπλήρωσης περιορίζει την αποτελεσµατικότητα της αντιστάθµισης καθώς συχνά τα 

συµβόλαια που δεν είναι διαπραγµατεύσιµα δεν συνδέονται µε τον κίνδυνο του 

οποίου η αντιστάθµιση επιχειρείται.  

Κατά τον Hull (2002), τα βασικά θέµατα που πρέπει να ληφθούν υπόψη για 

άσκηση αντιστάθµισης µε συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης είναι τα εξής:  

 Το είδος της αντιστάθµισης 

Ένας επενδυτής µέσω της χρήσης των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης για 

αντισταθµιστικούς σκοπούς µπορεί να αποκτήσει είτε θέση πώλησης είτε θέση 

αγοράς σε ΣΜΕ. Το είδος της θέσης που θα αποκτήσει αφορά την κατανόηση της 

κατεύθυνσης της αγοράς που επηρεάζει αρνητικά την αξία του προϊόντος: 

Η αντιστάθµισης πώλησης (short hedge) είναι ικανοποιητική όταν ο επενδυτής 

στοχεύει να διασφαλίσει την αξία του ενεργητικού που κατέχει ή πρόκειται να 

αποκτήσει, από ξαφνική µείωση της τιµής του. Επιπλέον, η αντιστάθµιση πώλησης 

µπορεί να αξιοποιηθεί στις περιπτώσεις που είναι προγραµµατισµένος ή έχει υπάρξει 

δανεισµός µε κυµαινόµενο επιτόκιο και επιδιώκεται προστασία από ενδεχόµενη 

αύξηση της τιµής των επιτοκίων.  

Η αντιστάθµιση αγοράς (long hedge) ασκείται όταν ο επενδυτής έχει γνώση ότι 

θα αγοράσει ένα συγκεκριµένο περιουσιακό στοιχείο µελλοντικά και επιθυµεί να 

κλειδώσει την τιµή αγοράς του.  

Εποµένως, η αντιστάθµιση αποτελεί διαδικασία η οποία πραγµατοποιείται σε δύο 

χρόνους. Στην αρχή, ο επενδυτής αποκτά θέση αγοράς ή πώλησης σε ΣΜΕ ανάλογα 

µε την θέση που κατέχει στην τρέχουσα αγορά. Εν συνεχεία, την κατάλληλη χρονική 

στιγµή, ο επενδυτής κλείνει την θέση που κατείχε σε ΣΜΕ, λαµβάνοντας την 

αντίθετη θέση. Οι επιλογές όσον αφορά την αντιστάθµιση πραγµατοποιούνται έτσι 

ώστε το αποτέλεσµα της θέσης σε ΣΜΕ να αντισταθµίζει το αποτέλεσµα από τις 

διακυµάνσεις των τιµών στην τρέχουσα αγορά και να εξουδετερώνει τον κίνδυνο.  

 Ο χρόνος εφαρµογής της αντιστάθµισης  

Η αντιστάθµιση πρέπει να εφαρµόζεται παράλληλα µε την απόκτηση της θέσης 

στην τρέχουσα αγορά ή τη χρονική στιγµή που πραγµατοποιείται. Η άµεση εφαρµογή 

προγραµµάτων αντιστάθµισης διασφαλίζει τους επενδυτές ή τις επιχειρήσεις από 

δυσµενείς διακυµάνσεις.  

 Η επιλογή του συµβολαίου 
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Η επιλογή του σωστού συµβολαίου µελλοντικής εκπλήρωσης για την 

αντιστάθµιση µιας θέσης συνδέεται κυρίως µε τον υποκείµενο τίτλο του συµβολαίου 

και το µήνα παράδοσης αυτού. Όσον αφορά τον υποκείµενο τίτλο, διαλέγονται 

συµβόλαια ΣΜΕ µε υποκείµενο τίτλο ίδιον µε αυτόν η αντιστάθµιση του οποίου 

επιχειρήται. Σε περίπτωση που τέτοια συµβόλαια δεν είναι διαπραγµατεύσιµα, 

διαλέγονται συµβόλαια οι τιµές των οποίων συνδέονται περισσότερο µε την τιµή του 

αγαθού που αντισταθµίζεται.  

Η επιλογή του µήνα παράδοσης αποτελεί πιο πολύπλοκη διαδικασία. Καθώς η 

επιτυχία της αντιστάθµισης είναι εξαρτηµένη από την συσχέτιση της τρέχουσας τιµής 

του αγαθού µε την τιµή του συµβολαίου µελλοντικής εκπλήρωσης, λογικότερη 

επιλογή θα αποτελούσε αυτή ενός συµβολαίου µε ηµεροµηνία παράδοσης πιο κοντινή 

προς την ηµεροµηνία λήξης της αντιστάθµισης. Στην πράξη, επιλέγονται κυρίως 

συµβόλαια µε µεταγενέστερη ηµεροµηνία λήξης διότι αφενός οι τιµές των 

συµβολαίων εµφανίζουν σηµαντικές µεταβολές κατά το µήνα παράδοσης και 

αφετέρου ελλοχεύει ο κίνδυνος οι επενδυτές να υποχρεωθούν σε παράδοση του 

υποκείµενου τίτλου, διαδικασία µε σηµαντικό κόστος.  

Ένας επιπλέον προσδιοριστικός παράγοντας αποτελεί η ύπαρξη επαρκούς 

ρευστότητας. Τα συµβόλαια µε µικρή διάρκεια εµπεριέχουν συνήθως µεγαλύτερη 

ρευστότητα µε συνέπεια συχνά η αντιστάθµιση να πραγµατοποιείται µε συµβόλαια 

µικρής διάρκειας και όταν αυτά λήξουν, να µετακυλίεται σε συµβόλαια µεγαλύτερης 

διάρκειας (roll the hedge forward). Η µετακύλιση της αντιστάθµισης προξενεί πηγές 

αβεβαιότητας (κίνδυνο µετακύλισης) καθώς οι τιµές των συµβολαίων που κλείνουν 

και οι τιµές αυτών που ανοίγουν είναι άγνωστες προς τους επενδυτές.  

 Αναλογία αντιστάθµισης 

Η αναλογία αντιστάθµισης αναφέρεται στο µέγεθος της θέσης σε συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης προς το µέγεθος της έκθεσης στον κίνδυνο: 

2 � ' 345ό7879:;<
Ποσότητα θέσης µετρητοίς 

 

Η τέλεια αντιστάθµιση εµπεριέχει την ανάπτυξη ακριβώς αντίθετης έκθεσης σε 

σχέση µε την έκθεση στην αγορά µετρητοίς. Αυτό επιτυγχάνεται όταν υφίσταται 

τέλεια αρνητική συσχέτιση µεταξύ της τιµής του εργαλείου αντιστάθµισης και της 

τιµής του στοιχείου στο οποίο επιχειρείται αντιστάθµιση ή όταν δεν υπάρχει κίνδυνος 

βάσης. Εάν δεν υφίσταται κατάλληλο συµβόλαιο µελλοντικής εκπλήρωσης για την 
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επίτευξη τέλειας αντιστάθµισης (π.χ. όταν ο υποκείµενος τίτλος διαφέρει του 

στοιχείου του οποίου επιθυµούµε την αντιστάθµιση ή η διάρκεια των διαθέσιµων 

ΣΜΕ δεν συνάδει µε την χτονική περίοδο της αντιστάθµισης), θα πρέπει πρώτα να 

επιλεγεί η καλύτερη από τις διαθέσιµες εναλλακτικές και εν συνεχεία να 

προσδιοριστεί η βέλτιστη αναλογία αντιστάθµισης. Όπως προαναφέρθηκε, καλύτερο 

συµβόλαιο είναι αυτό του οποίου η τιµή εµφανίζει την µεγαλύτερη συσχέτιση µε την 

τιµή του περιουσιακού στοιχείου ή της θέσης µετρητοίς. Η βέλτιστη αναλογία 

αντιστάθµισης για ένα συµβόλαιο αποτελεί την αναλογία που ελαχιστοποιεί τη 

µεταβολή της τιµής του περιουσιακού στοιχείου ή της θέσης µετρητοίς.  

Για την ελαχιστοποίηση του κινδύνου δεν κρίνεται πάντα απαραίτητη η πλήρης 

αντιστάθµιση της έκθεσης στον κίνδυνο. Κατά τον Lamm (1996), πολλές 

επιχειρήσεις δεν επιλέγουν πλήρη αντιστάθµιση της έκθεσης που αντιµετωπίζουν. 

Οι κύριοι λόγοι για αυτή τη στάση έγκειται στις πεποιθήσεις της διοίκησης για τις 

µελλοντικές µεταβολές των τιµών και την δυνατότητά τους να αναλάβουν µέρος του 

κινδύνου. Η δυνατότητα ανάληψης των κινδύνων συνδέεται µε το είδος της 

επιχείρησης και την χρηµατοοικονοµική της δοµή. Μια επιχείρηση µε υψηλό χρέος 

επιδιώκει όσον το δυνατόν µεγαλύτερη σταθερότητα στα κέρδη της και αντισταθµίζει 

µεγαλύτερο ποσοστό της έκθεσης που αντιµετωπίζει.  

Κατά τους Jones & Jones (1987), oι συντελεστές που προσδιορίζουν τη βέλτιστη 

αναλογία αντιστάθµισης, προσεγγίζονται συνήθως από ιστορικά δεδοµένα, ενώ για 

µεγάλες εκθέσεις ο δείκτης πρέπει να υπολογίζεται συχνά και η αντιστάθµιση να 

αναπροσαρµόζεται ανάλογα (δυναµική αντιστάθµιση). Οι λόγοι που επιβάλλουν την 

αναπροσαρµογή της αναλογίας αντιστάθµισης είναι συνδεδεµένοι µε διοικητικά και 

τεχνικά προβλήµατα. Στην κατηγορία των διοικητικών προβληµάτων έγκειται 

παράγοντες που προκύπτουν από διακυµάνσεις στη φύση της έκθεσης ή στην 

πολιτική διαχείρισης κινδύνου της επιχείρησης. Αντίθετα, τα τεχνικά προβλήµατα 

αφορούν κυρίως την απουσία κατάλληλων εργαλείων αντιστάθµισης (ως προς τον 

υποκείµενο τίτλο ή τη διάρκεια) και την ενσωµάτωση νέων πληροφοριών όσον 

αφορά την αποτελεσµατικότητα της αντιστάθµισης ή την βέλτιστη αναλογία.  

 Αριθµός συµβολαίων 

Ο αριθµός των συµβολαίων που θα αγοραστούν ή θα πωλήθούν συνδέεται µε το 

συνολικό µέγεθος της έκθεσης και το ποσοστό που θα αντισταθµιστεί.  
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Αντιστάθµιση µε συµβόλαια δικαιωµάτων προαίρεσης 

 

∆ύο είναι τα κύρια χαρακτηριστικά των παραγώγων τα οποία θα πρέπει να 

λαµβάνει υπόψη µια επιχείρηση όταν αξιολογεί ποια από αυτά θα αξιοποιήσει. Αυτά 

αφορούν τις χρηµατοροές και τη γραµµικότητα ή µη γραµµικότητα των συµβολαίων. 

Τα δικαιώµατα προαίρεσης προσφέρουν ασφάλεια. Παρέχουν τη δυνατότητα στους 

επενδυτές να διασφαλιστούν από µη ευνοϊκές µεταβολές των τιµών µελλοντικά, ενώ 

παράλληλα διευκολύνουν την κερδοφορία από ευνοϊκές διακυµάνσεις. Ο µειωµένος 

κίνδυνος και η δυνατότητα επιλογής όσον αφορά την εξάσκηση προσδίδουν στα 

δικαιώµατα προαίρεσης αξιοσηµείωτη ευελιξία.  

Το αποτέλεσµα της αντιστάθµισης µε δικαιώµατα προαίρεσης δεν είναι εξ αρχής 

γνωστό. Αυτό υφίσταται αφενός διότι παραµένει άγνωστο κατά πόσο στη λήξη του 

δικαιώµατος η εξάσκησή του θα προσκοµίσει όφελος και αφετέρου διότι είναι 

απαραίτητη η συνεχής αναπροσαρµογή του αριθµού των δικαιωµάτων ώστε να 

διασφαλιστεί η θέση µετρητοίς.  

Το κόστος αντιστάθµισης επίσης είναι διαφορετικό ανάλογα µε το παράγωγο που 

επιλέγεται για την αντιστάθµιση. Η λήψη δικαιωµάτων προαίρεσης περιλαµβάνει ένα 

συγκεκριµένο κόστος που στηρίζεται στην τιµή και τον αριθµό των δικαιωµάτων. Το 

κόστος αυτό δεν επηρεάζεται από την µετέπειτα τιµή του διακιώµατος, αλλά 

µεταβάλλεται στις περιπτώσεις εκείνες που για την καλύτερη αποτελεσµατικότητα 

της αντιστάθµισης είναι απαραίτητη αγορά ή πώληση δικαιωµάτων, καθώς η 

παρακολούθηση και η αναπροσαρµογή της θέσης προξενεί κόστη όσον αφορά τη 

διαχείριση της θέσης και την αγοραπωλησία δικαιωµάτων.  

Το κυριότερο πλεονέκτηµα που εµφανίζουν τα δικαιώµατα προαίρεσης ως 

εργαλείο αντιστάθµισης είναι η δυνατότητα σχηµατισµού διαφόρων τύπων 

χρηµατοροών.  

Με τη χρήση των δικαιωµάτων είναι δυνατό να διαµορφωθούν απλές ή σύνθετες 

στρατηγικές και µπορούν να προσαρµοστούν στις συνθήκες της αγοράς 

διαπραγµάτευσης του υποκείµενου τίτλου. Οι στρατηγικές µπορούν να διαχωριστούν 

σε τρείς κατηγορίες: 

 Αυτές που εµπεριέχουν θέση στο δικαίωµα και τον υποκείµενο τίτλο 

(προστατευτικές και καλυµµένες θέσεις δικαιωµάτων) 

 Αυτές που εµπεριέχουν θέση σε δύο ή περισσότερα διακιώµατα ιδίου τύπου 

(spread) και  
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 Αυτές που εµπεριέχουν θέση σε συνδυασµό από δικαιώµατα αγοράς και 

πώλησης (combination). 

 

Αντιστάθµιση µε συµβάσεις ανταλλαγών 

 

Οι συµβάσεις ανταλλαγής είναι συµφωνίες που προβλέπουν την ανταλλαγή 

χρηµατικών ροών στο µέλλον. Πρόκειται για παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα 

οι όροι των οποίων διαµορφώνονται σύµφωνα µε τις ανάγκες των 

αντισυµβαλλοµένων, είναι διαπραγµατεύσιµες δηλαδή εκτός οργανωµένων αγορών. 

Οι ανταλλαγές εµπεριέχουν ανταλλαγή χρηµατοροών σε περισσότερες της µιας 

µελλοντικές ηµεροµηνίες. Οι κύριες κατηγορίες των ανταλλαγών είναι οι ανταλλαγές 

επιτοκίων, οι ανταλλαγές µετοχών και οι ανταλλαγές νοµισµάτων.  

 

Ανταλλαγές επιτοκίων 

 

Οι ανταλλαγές επιτοκίων (interest rate swaps) αποτελούν συµβάσεις στις οποίες 

ανταλλάσονται, για συγκεκριµλενα χρονικά διαστήµατα, χρηµατικές ροές 

προερχόµενες από τόκους. Οι τόκοι υπολογίζονται επί ίδιου ύψους κεφαλαίου, στο 

ίδιο νόµισµα αλλά µε διαφορετικό επιτόκιο για τον κάθε αντισυµβαλλόµενο όπως 

σταθερό για τον ένα και κυµαινόµενο για τον άλλο ή κυµαινόµενο και για τους δύο 

µε διαφορετική βάση αναφοράς.  

Οι βασικοί λόγοι ανάπτυξης των ανταλλαγών επιτοκίων αφορούν τη δυνατότητα 

εκµετάλλευσης συγκριτικών πλεονεκτηµάτων, την ενίσχυση της πληρότητας της 

αγοράς και τον περιορισµό του κόστους µεταξύ βραχυπρόθεσµου και 

µακροπρόθεσµου δανεισµού. Όπως προαναφέρθηκε, οι επιχειρήσεις ενδέχεται να 

έχουν συγκριτικό πλεονέκτηµα όταν δανείζονται σε συγκεκριµένες αγορές. Με τις 

συµβάσεις ανταλλαγής οι επιχειρήσεις µπορούν να εκµεταλλευτούν δυνατότητες 

φτηνότερου δανεισµού και εν συνεχεία να κλειδώσουν το επιθυµητό είδος επιτοκίου. 

Η µακροπρόθεσµη διάρκεια των συµβάσεων ανταλλαγής θεωρείται ένα ακόµη 

πλεονέκτηµα. Τα περισσότερα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία παρουσιάζουν 

περιορισµένη ρευστότητα στις µεγάλες διάρκειες. Αντιθέτως, οι συµβάσεις 

ανταλλαγής µπορούν να αξιοποιηθούν στην κατασκευή δοµών χρέους ή επενδύσεων 

µακροπρόθεσµα, χαρακτηριστικό που συµβάλλει στην ολοκλήρωση των αγορών. 

Τέλος, οι συµβάσεις ανταλλαγής επιτρέπουν τον περιορισµό του κόστους 
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µακροχρόνιου δανεισµού. Οι επιχειρήσεις µε χαµηλή πιστοληπτική ικανότητα που 

επιδιώκουν να αντλήσουν κεφάλαια για µεγάλες διάρκειες, θα πρέπει να 

καταβάλλουν πιο υψηλό ασφάλιστρο κινδύνου. Μέσω της χρήσης συµβάσεων 

ανταλλαγής οι επιχειρήσεις µπορούν να δανείζονται φθηνότερα σε βραχυχρόνια 

κυµαινόµενα επιτόκια και να τα ανταλλάσουν µε µακροχρόνια σταθερά επιτόκια.  

Οι ανταλλαγές επιτοκίων ανάλογα µε την πηγή των τόκων που ανταλλάσσονται 

διαχωρίζονται σε ανταλλαγές υποχρεώσεων και ανταλλαγές στοιχείων ενεργητικού. 

Στις ανταλλαγές υποχρεώσεων οι τόκοι που ανταλλάσσονται αφορούν το δανεισµό ή 

γενικότερα τις υποχρεώσεις. Στις ανταλλαγές στοιχείων ενεργητικού, οι τόκοι που 

ανταλλάσσονται αφορούν τις επενδύσεις. Οι κατηγορίες των ανταλλαγών επιτοκίων, 

ανάλογα µε το είδος του επιτοκίου που ανταλλάσσονται διαχωρίζονται περαιτέρω σε 

ανταλλαγές σταθερού /κυµαινόµενου επιτοκίου (plain vanilla swaps) και ανταλλαγές 

κυµαινόµενου /κυµαινόµενου επιτοκίου (basis swaps). Για την περιγραφή µιας 

ανταλλαγής επιτοκίων είναι απαραίτητος ο προσδιορισµός του ονοµαστικού 

κεφαλαίου επί του οποίου υπολογίζονται οι χρηµατοροές, του σταθερού επιτοκίου ή 

του δείκτη αναφοράς του κυµαινόµενου επιτοκίου, της συχνότητας των πληρωµών 

και της ηµεροµηνίας λήξης του συµβολαίου.  

Πρακτικά, ο σχεδιασµός και η πραγµατοποίηση µιας ανταλλαγής επιτοκίων θα πρέπει 

να πληρεί τις εξής προϋποθέσεις: 

 Ο ένας αντισυµβαλλόµενος θα πρέπει να έχει λάβει απόφαση να δανειστεί ή 

να επενδύσει µε σταθερό επιτόκιο και ο άλλος µε κυµαινόµενο ή και οι δύο 

µε κυµαινόµενο µε διαφορετική βάση αναφοράς. Με άλλα λόγια, βασική 

προϋπόθεση για την υλοποίηση κάποιας ανταλλαγής κυµαινόµενων 

επιτοκίων αποτελεί η ανταλλαγή τουλάχιστον ενός κυµαινόµενου επιτοκίου.  

 Η διάρκεια των δανείων ή των επενδύσεων θα πρέπει να συνάδει ή η 

ανταλλαγή να αναφέρεται σε ίδιο χρονικό διάστηµα.  

 Η καταβολή των τόκων εφόσον δεν συµφωνηθεί αλλιώς, θα πρέπει να 

συνάδει χρονικά.  

 Το ύψος των δανείων ή των επενδύσεων θα πρέπει να συνάδει ή η ανταλλαγή 

να σχετίζεται µε το ίδιο ύψος δανείων ή το ίδιο ύψος ονοµαστικού ή 

πλασµατικού ποσού (notional amount) επί του οποίου υπολογίζεται το ύψος 

των χρηµατοροών.  

Οι ανταλλαγές επιτοκίων διευκολύνουν την µεταβολή της φύσης των εκθέσεων µε 

αποτέλεσµα να θεωρούνται ένα σηµαντικό εργαλείο διαχείρισης του κινδύνου 
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επιτοκίου. Βασικό πλεονέκτηµα των ανταλλαγών έναντι άλλων των υπολοίπων 

παραγώγων διαχείρισης επιτοκιακού κινδύνου αποτελεί η δυνατότητα διαχείρισης 

του κινδύνου µακροπρόθεσµα.  

 
Ανταλλαγές υποχρεώσεων 

 

Η υψηλή µεταβολή των επιτοκίων οδήγησε τις επιχειρήσεις σε µια περισσότερο 

ενεργητική διαχείριση των υποχρεώσεών τους. Προϊόντα διαχείρισης κινδύνου όπως 

οι ανταλλαγές επιτοκίων, επέτρεψαν την µετατροπή των υποχρεώσεων των 

επιχειρήσεων ανάλογα µε τις συνθήκες της αγοράς και περιόρισαν το κόστος 

δανεισµού. Οι ανταλλαγές µπορεί να συµβάλλουν στη διαχείριση των υποχρεώσεων 

µιας επιχείρησης περιορίζοντας το κόστος µιας νέας έκδοσης, κλειδώνοντας το 

κόστος ή το περιθώριο µιας αναµενόµενης έκδοσης µελλοντικά ή αντισταθµίζοντας 

την έκθεση στον κίνδυνο επιτοκίων µεταβάλλοντας τις χρηµατοροές µιας 

υπάρχουσας έκθεσης.  

 Οι επιχειρήσεις έχουν τη δυνατότητα να περιορίσουν το κόστος µιας έκδοσης 

δανειζόµενες στην αγορά που διθέτουν πλεονέκτηµα και να επιδιώξουν µε έµµεσο 

τρόπο πρόσβαση στο επιθυµητό χρέος µέσω της αγοράς ανταλλαγών. Επιπλέον, οι 

εκδότες µπορούν να προσδιορίσουν το κόστος δανεισµού στο µέλλον µέσω της 

εφαρµογής στρατηγικών που εµπεριέχουν συναλλαγές στην αγορά ανταλλαγών. 

Παραδείγµατος χάρη, σε περίπτωση που µια επιχείρηση περιµένει άνοδο του 

σταθερού επιτοκίου και επιθυµεί να κλειδώσει το ύψος του σταθερού επιτοκίου που 

θα ασκηθεί σε δανεισµό στο µέλλον µπορεί να πραγµατοποιήσει µια σύµβαση 

ανταλλαγής στην οποία θα προβλέπεται ηµεροµηνία έναρξης ίδια µε αυτή του 

µελλοντικού δανεισµού (forward swaps). Τέλος, οι εκθέσεις στον κίνδυνο επιτοκίου 

που προξενούν υφιστάµενες υποχρεώσεις µπορούν να περιοριστούν µέσα από 

ανταλλαγές χρηµατοροών που διευκολύνουν την µετατροπή του επιτοκίου δανεισµού 

από κυµαινόµενο σε σταθερό και αντίστροφα. 

 

Ανταλλαγές στοιχείων ενεργητικού 

 

Με τις ανταλλαγές στοιχείων ενεργητικού εξασφαλίζεται η διαχείριση του κινδύνου 

επιτοκίων ο οποίος επιδρά στην απόδοση µιας επένδυσης. Η ανταλλαγή µπορεί να 

αναφέρεται σε τροποποίηση της απόδοσης µιας επένδυσης από σταθερή σε 
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κυµαινόµενη και αντίστροφα ή από κυµαινόµενη σε κυµαινόµενη διαφορετικής 

βάσης.  

 

Ανταλλαγές νοµισµάτων 

 

Οι ανταλλαγές νοµισµάτων ή συναλλάγµατος (currency swaps ή cross currency 

swaps) αποτελούν συµφωνίες ανάµεσα σε δύο µέρη σύµφωνα µε τα οποία ο ένας 

αντισυµβαλλόµενος δεσµεύεται να καταβάλλει πληρωµές σε ένα νόµισµα και ο άλλος 

σε άλλο νόµισµα. Στις ανταλλαγές συναλλάγµατος, εν αντιθέσει µε τις ανταλλαγές 

επιτοκίων που οι πληρωµές σχετίζονται µόνο µε τόκους, οι πληρωµές σχετίζονται 

τόσο µε τόκους, που υπολογίζονται βάση επιτοκίων σε διαφορετικά νοµίσµατα, όσο 

και µε κεφάλαια, χαρακτηριστικό που αυξάνει τον κίνδυνο αθέτησης. Τα κεφάλαια 

ανταλλάσσονται στην αρχή και στη λήξη του συµβολαίου και υπολογίζονται να είναι 

ίσα µε γνώµονα τη συναλλαγµατική ισοτιµία κατά την έναρξη της σύµβασης. Έτσι, 

µια συµφωνία ανταλλαγής νοµισµάτων αποτελείται από τρία σύνολα πληρωµών: 

αρχική ανταλλαγή κεφαλαίων, περιοδική καταβολή τόκων και τελική ανταλλαγή 

κεφαλαίων.  

Σύµφωνα µε τον Αγγελόπουλο (2001), ο σχεδιασµός και η ύπαρξη µιας ανταλλαγής 

νοµισµάτων θα πρέπει να πληρούν τις εξής προϋποθέσεις: 

 ∆ιαµόρφωση από διαφορετικές οικονοµικές µονάδες δύο οµοειδών θέσεων σε 

διαφορετικά νοµίσµατα.  

 Πρόβλεψη για αρνητική επίδραση επί των θέσεων των αναµενόµενων 

µεταβολών των ισοτιµιών ή και των επιτοκίων.  

 Ανταλλαγή στην αρχή της σύµβασης του κεφαλαίου του νοµίσµατος της µιας 

θέσης µε το ποσό του νοµίσµατος της άλλης θέσης, υπολογισµένα ώστε να 

είναι ίσα µε γνώµονα την τρέχουσα συναλλαγµατική ισοτιµία.  

 Ανταλλαγή κατά τη διάρκεια της σύµβασης των χρηµατικών ροών που 

προκύπτουν από τους τόκους των δύο ποσών.  

 Ανταλλαγή κατά τη λήξη της σύµβασης των ποσών των αρχικών θέσεων.  

 
Οι ανταλλαγές νοµισµάτων αξιοποιούνται στην µετατροπή υποχρεώσεων και 

στοιχείων ενεργητικού από ένα νόµισµα σε ένα άλλο. Η καινοτοµία των ανταλλαγών 

συναλλάγµατος έγκειται στην διάκριση των καταβολών ή των αποδόσεων από τον 

συναλλαγµατικό κίνδυνο: µια σύµβαση ανταλλαγής διευκολύνει τους 
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αντισυµβαλλόµενους να µεταπηδήσουν από το επιτόκιο σε ένα νόµισµα στο επιτόκιο 

άλλου νοµίσµατος χωρίς να υποστούν συναλλαγµατικό κίνδυνο. Με κριτήριο να 

αποτελεί το είδος των επιτοκίων που προσυµφωνούνται µπορεί να διαχωριστούν σε 

ανταλλαγές νοµισµάτων σταθερού/σταθερού επιτοκίου, ανταλλαγές νοµισµάτων 

σταθερού/κυµαινόµενου επιτοκίου και ανταλλαγές νοµισµάτων 

κυµαινόµενου/κυµαινόµενου επιτοκίου.  

Σε µια ανταλλαγή νοµισµάτων σταθερού/σταθερού επιτοκίου, τα επιτόκια που 

ανταλλάσσονται παραµένουν σταθερά βάσει των όρων του συµβολαίου. Αυτό το 

είδος σύµβασης αξιοποιείται όταν ο αντισυµβαλλόµενος επιθυµεί να µετατρέψει ένα 

περιουσιακό στοιχείο ή υποχρέωση σταθερού επιτοκίου εκφρασµένο σε κάποιο 

νόµισµα, σε ένα περιουσιακό στοιχείο ή υποχρέωση σταθερού επιτοκίου εκφρασµένο 

σε κάποιο άλλο νόµισµα. Με την ανταλλαγή οι αντισυµβαλλόµενοι εξασφαλίζουν 

αντιστάθµιση της έκθεσης στον κίνδυνο συναλλάγµατος χωρίς να είναι απαραίτητο 

το κλείσιµο των θέσεων που κατέχουν στο ξένο νόµισµα. Οι ανταλλαγές νοµισµάτων 

σταθερού/σταθερού επιτοκίου εκτός της χρησιµότητάς τους ως εργαλεία 

αντιστάθµισης, θεωρούνται ένα αποτελεσµατικό µέσο για την κάλυψη µεγάλων 

δανειακών απαιτήσεων σε σταθερό νόµισµα. Όταν η χορήγηση των απατούµενων 

κεφαλαίων δεν µπορεί να πραγµατοποιηθεί σε µια αγορά, οι ενδιαφερόµενοι µπορούν 

να υπογράψουν δάνεια σταθερού επιτοκίου σε διάφορες αγορές και να µετατρέψουν 

τις υποχρεώσεις τους σε κοινό νόµισµα µέσω των συµβάσεων ανταλλαγής.  

Μια ανταλλαγή νοµισµάτων σταθερού/κυµαινόµενου επιτοκίου αποτελείται από 

την ανταλλαγή σταθερών πληρωµών σε ένα νόµισµα, µε πληρωµές κυµαινόµενου 

επιτοκίου σε άλλο νόµισµα. Κινητήριος µοχλός για την σύναψη αυτού του είδους των 

συµβάσεων αποτελεί η ανάγκη ενός αντισυµβαλλοµένου για σύναψη 

δανείου/µετατροπή στοιχείων ενεργητικού σε κυµαινόµενο επιτόκιο και η ανάγκη του 

άλλου αντισυµβαλλοµένου για σύναψη δανείου/µετατροπή στοιχείων ενεργητικού σε 

σταθερό επιτόκιο. Ωστόσο, εάν οι ανάγκες και των δύο αντισυµβαλλοµένων κρίνουν 

απαραίτητες σταθερές χρηµατοροές αλλά οι όροι δανεισµού σε σταθερό επιτόκιο στο 

ένα νόµισµα και κυµαινόµενο επιτόκιο στο άλλο νόµισµα είναι ευνοϊκότεροι έναντι 

αυτών που επικρατούν στη δανειοδότηση µε σταθερό επιτόκιο και στα δύο 

νοµίσµατα, µια σύµβαση ανταλλαγής νοµισµάτων σταθερού/κυµαινόµενου επιτοκίου 

µπορεί να συνδυαστεί µε µια σύµβαση ανταλλαγής επιτοκίων.  

Τέλος, µια σύµβαση ανταλλαγής κυµαινόµενου/κυµαινόµενου επιτοκίου 

διευκολύνει την ανταλλαγή χρηµατοροών βάση κυµαινόµενων επιτοκίων σε 
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διαφορετικά νοµίσµατα και επιτρέπει σε δανειζόµενους και δανειστές να 

µετατρέψουν περιουσιακά στοιχεία ή υποχρεώσεις κυµαινόµενου επιτοκίου από ένα 

νόµισµα σε ένα άλλο. Οι επενδυτές µπορούν να αξιοποιούν τις συµβάσεις 

ανταλλαγής κυµαινόµενου/κυµαινόµενου επιτοκίου για να διαφοροποιούν την 

απόδοση των στοιχείων του ενεργητικού που κατέχουν διατηρώντας τις θέσεις τους 

στο επιθυµητό νόµισµα. Οι δανειζόµενοι µπορούν να έχουν πρόσβαση σε 

χαµηλότερα κόστη δανεισµού.  

Κατά τους Jones & Jones (1987), η επιλογή των ανταλλαγών συναλλάγµατος ως 

εργαλείο διαχείρισης του συναλλαγµατικού κινδύνου ωφελεί σε σηµαντικό βαθµό τις 

επιχειρήσεις. Οι ανταλλαγές καλύπτουν πλήρως τον συναλλαγµατικό κίνδυνο που 

εξαρτάται από την συγκεκριµένη επένδυση/υποχρέωση σε ξένο νόµισµα, ενώ, οι 

διαφορές των επιτοκίων που διαπραγµατεύονται στις συµβάσεις ανταλλαγών είναι 

συχνά πιο ελκυστικές από αυτές που θα εξασφάλιζαν οι επιχειρήσεις εάν 

διαπραγµατεύονταν µεµονωµένα. Ταυτόχρονα, οι ανταλλαγές απλοποιούν τις 

διαδικασίες που αφορούν την αντιστάθµιση, τον µακροπρόθεσµο δανεισµό, τις 

επενδύσεις.  

Ανταλλαγές µετοχών 

 

Η πιο απλή µορφή µιας σύµβαση ανταλλαγής µετοχών είναι µια συµφωνία µεταξύ 

δύο πλευρών που αφορά την ανταλλαγή περιοδικών πληρωµών η µια εκ των οποίων 

στηρίζεται σε κάποιο µετοχικό δείκτη και η άλλη σε κάποιο προσυµφωνηµένο 

επιτόκιο. Για να προσδιοριστούν οι πληρωµές λαµβάνεται υπόψη η συνολική 

απόδοση του δείκτη (µερίσµατα και κεφαλαιακά κέρδη) και ένα σταθερό επιτόκιο 

(fixed equity swaps) ή ένα κυµαινόµενο επιτόκιο αναφοράς (floating equity swaps). 

Το κεφάλαιο είναι ονοµαστικό και δεν ανταλλάσσεται καθώς εκφράζεται στο ίδιο 

νόµισµα.  

Οι ανταλλαγές µετοχών βρήκαν σηµαντική ανάπτυξη τα τελευταία χρόνια καθώς 

διευκολύνουν τα επενδυτικά σχέδια των επιχειρήσεων και τη διαχείριση των 

κινδύνων. Η πιο σηµαντική εφαρµογή των ανταλλαγών µετοχών είναι ότι επιτρέπουν 

στους επενδυτές να απολαµβάνουν τις αποδόσεις µετοχών χωρία να είναι απαραίτητο 

να τις αγοράσουν. Οι ανταλλαγές µετοχών αποδίδουν µε ακρίβεια την απόδοση 

µετοχικών δεικτών. Ταυτόχρονα ελαχιστοποιούν τα κόστη συναλλαγών και 

προσφέρουν δυνατότητες πρόσβασης σε περιορισµένες αγορές. Επιπλέον, αποτελούν 

ένα σηµαντικό εργαλείο διαχείρισης κινδύνων. Μια τυπική χρήση των ανταλλαγών 
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µετοχών εµπεριέχει την αντιστάθµιση ενός χαρτοφυλακίου µετοχών ενάντια στον 

κίνδυνο απωλειών.  

 

Αντιστάθµιση µε εξειδικευµένα παράγωγα 

 

Όπως προαναφέρθηκε, τα προϊόντα αυτά, γνωστά ως υβριδικά ή µικτά 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, προέρχονται από συνδυασµούς των βασικών 

παραγώγων και παρέχονται σε οργανωµένες αγορές ή εξωχρηµατιστηριακά 

κατευθείαν στους ενδιαφερόµενους. Παρακάτω θα γίνει αναφορά σε εξειδικευµένα 

παράγωγα που χρησιµοποιούνται για την αντιστάθµιση του επιτοκιακού κινδύνου 

όπως FRAs, caps, warrants και του πιστωτικού κινδύνου (πιστωτικά παράγωγα).  

 
Κίνδυνος επιτοκίου 
 
Ωστόσο, για την κάλυψη (αντιστάθµιση) του κινδύνου επιτοκίου χρησιµοποιούνται 

και παραγώγα χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Συγκεκριµένα, η κάλυψη γίνεται µε 

τη χρήση των παραγώγων χρεογράφων (derivative securities), όπως τα συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης (futures), τα δικαιώµατα (options), οι ανταλλαγές επιτοκίων 

(interest rate swaps) και διάφορα εξειδικευµένα συµβόλαια όπως τα FRAs, Caps, 

Floors και Collars.  

Συµβόλαια επιτοκίων µελλοντικής εκπλήρωσης 

 

Με τα συµβόλαια επιτοκίων µελλοντικής εκπλήρωσης (interest rate futures) οι 

τράπεζες έχουν τη δυνατότητα να µεταβάλλουν τον κίνδυνο επιτοκίων στην αγορά. 

Έχουν παρόµοια χαρακτηριστικά µε αυτά των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης 

των εµπορευµάτων (commodities), τα οποία επιτρέπουν µια παραλαβή ή παράδοση, 

σε µια µελλοντική ηµεροµηνία, ή των πολύτιµων µετάλλων (χρυσός, πλατίνα).  

Πιο συγκεκριµένα, τα συµβόλαια επιτοκίων µελλοντικής εκπλήρωσης, 

αναφέρονται κυρίως σε κρατικά οµόλογα και χρεόγραφα, πιστοποιητικά καταθέσεων 

(Certificates of Deposit-CD’s) και τριµηνιαίες καταθέσεις Ευρωδολαρίων.  

Τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης αξιοποιούνται από τις τράπεζες µε δύο 

µορφές αντιστάθµισης κινδύνου στον ισολογισµό: ως µέσα αντιστάθµισης κινδύνου 

για το ενεργητικό και αντιστάθµισης κινδύνου για το παθητικό. Ένα µέσο 

αντιστάθµισης του κινδύνου του ενεργητικού (asset hedge), έχει σχεδιαστεί για να 



137 

 

επεκτείνει την αποτελεσµατική περίοδο λήξης ενός στοιχείου του ενεργητικού. Για να 

επιτευχθεί αυτό, αγοράζονται συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης. Προκειµένου  να 

µειωθεί η περίοδος λήξης ενός στοιχείου του ενεργητικού, το συµβόλαιο µελλοντικής 

εκπλήρωσης πωλείται. Ένα µέσο αντιστάθµισης του κινδύνου του παθητικού 

(liability hedge), έχει σχεδιαστεί για να επεκτείνει την αποτελεσµατική περίοδο λήξης 

ενός στοιχείου του παθητικού. Προκειµένου να επιτευχθεί αυτό, τα συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης πωλούνται, ενώ, για να µειωθεί η περίοδος λήξης 

αγοράζονται. Ουσιαστικά, τα µέσα αντιστάθµισης κινδύνου, που χρησιµοποιούν 

χρηµατοοικονοµικά συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, έχουν σχεδιαστεί, είτε για 

να διατηρήσουν την αγοραία αξία του ενεργητικού ή του παθητικού, είτε για να 

µειώσουν τον καθαρό κίνδυνο των επιτοκίων.  

Η κερδοφορία των συνδυασµένων συναλλαγών είναι συνδεδεµένη µε τις µεταβολές 

της τιµής του αρχικού συµβολαίου µελλοντικής εκπλήρωσης, ενώ ο κάτοχός του έχει 

«ανοικτή» θέση. Η τιµολόγηση των συµβολαίων, συνδέεται άµεσα µε τις τρέχουσες 

τιµές των ταµειακών εργαλείων, µέσω της έννοιας του κόστους διακράτησης (cost of 

carry), το οποίο ορίζεται ως το κόστος των τόκων για τη διακράτηση παραδοτέων 

χρεογράφων, µέχρι την προκαθορισµένη ηµεροµηνία λήξης του συµβολαίου 

µελλοντικής εκπλήρωσης.  

Αυτή η συσχέτιση υφίσταται εξαιτίας της ύπαρξης κέρδους (arbitrage) στην αγορά 

χρήµατος και στην προθεσµιακή αγορά (µετά το λογισµό του κόστους διακράτησης) 

και γι’ αυτό οι δυο αγορές εµφανίζουν εναλλακτικούς τρόπους εξασφάλισης και 

πώλησης των ιδίων χρεογράφων. Ο κάτοχος ενός συµβολαίου µελλοντικής 

εκπλήρωσης αγοράς (long position) καρπώνεται όφελος από την απόκλιση των 

τρεχόντων επιτοκίων και τη συσχετιζόµενη αύξηση στην τιµή του συµβολαίου, 

εξαιτίας της ευκαιρίας να παραλάβει το χρεόγραφο σε µια τιµή κάτω από την 

τρέχουσα αγοραία. Αν συµβεί αυτό, ο κάτοχος κλείνει τη θέση του αγοράζοντας στην 

προηγούµενη χαµηλή τιµή και πουλώντας στην παρούσα υψηλή τιµή.  

Λόγω των  δραστηριοτήτων της αγοράς χρηµατοοικονοµικών συµβολαίων 

µελλοντικής εκπλήρωσης, τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης αποτελούν ένα 

χρήσιµο εργαλείο κάλυψης για τις τράπεζες. Επειδή η τιµή των συµβολαίων 

µελλοντικής εκπλήρωσης αλλάζει ανάλογα µε τις µεταβολές των επιτοκίων, µια 

τράπεζα έχει τη δυνατότητα να αγοράσει ή να πουλήσει ένα συµβόλαιο µελλοντικής 

εκπλήρωσης, προκειµένου να αντισταθµίσει (off-set) ένα µέρος των (αρνητικών) 
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συνεπειών, που θα είχε µια µεταβολή των επιτοκίων, εξαιτίας του «ανοίγµατος» των 

κεφαλαίων της τράπεζας.  

 

Συµφωνίες δικαιωµάτων επιλογής  

 

Οι συµφωνίες δικαιωµάτων (options) αποτελούν το δεύτερο εργαλείο για την κάλυψη 

(αντιστάθµιση) του κινδύνου των επιτοκίων. Μπορεί τα κέρδη ή οι ζηµιές από θέσεις 

να είναι περιορισµένες µόνο από την τιµή της υποκείµενης απαίτησης, τα δικαιώµατα 

δίνουν τη δυνατότητα στους αγοραστές (purchasers), ή τους πωλητές (writers), να 

διαχωρίσουν τον κίνδυνο διακύµανσης (upside or downside risk).  

Οι συµφωνίες δικαιωµάτων χρησιµοποιούνται συχνά από τις τράπεζες, για την 

κάλυψη θέσεων ανοίγµατος του παθητικού (όπως και µε συµβόλαια επιτοκίων 

µελλοντικής εκπλήρωσης).  

 

Συµφωνίες ανταλλαγής επιτοκίων 

 

Οι συµφωνίες ανταλλαγής επιτοκίων (interest rate swaps) αποτελούν την τρίτη 

µέθοδο κάλυψης (hedging) ενός ευαίσθητου στις µεταβολές των επιτοκίων 

ενεργητικού-παθητικού (ή απαιτήσεων-υποχρεώσεων), ή µιας θέσης διάρκειας. Στις 

ανταλλαγές σταθερού και κυµαινόµενου επιτοκίου (basis swap), δύο είναι οι 

ενδιαφέρουσες περιπτώσεις.  

Η πρώτη περίπτωση αφορά ένα µέρος, που αποτελείται από ένα είδος αναντιστοιχίας 

ευαισθησίας στα επιτόκια, ή µια θέση διάρκειας, το οποίο πραγµατοποιεί µια 

συµφωνία ανταλλαγής µε ένα άλλο µέρος, που έχει αναντιστοιχία στην αντίθετη 

πλευρά.  

Η δεύτερη περίπτωση είναι µια συµφωνία ανταλλαγής, η οποία µπορεί να 

πραγµατοποιηθεί ανάµεσα σε δύο µέρη, που έχουν σχετικά χρηµατοδοτικά 

πλεονεκτήµατα στις µακροχρόνιες αγορές σταθερού επιτοκίου και στις βραχυχρόνιες 

αγορές κυµαινόµενου επιτοκίου, αντίστοιχα. Το ένα µέρος θα διακατέχεται από ένα 

πλεονέκτηµα κόστους (ή µια απόδοση) έναντι του άλλου, όταν θα χρειαστεί να 

συµπεριλάβει µακροχρόνια κεφάλαια σταθερού επιτοκίου (ή µέσα δράσης), αλλά θα 

έχει ένα συγκριτικά µικρότερο πλεονέκτηµα στις βραχυχρόνιες πιστωτικές αγορές. 

Με τη διαχείριση της ικανότητας αυτού του δυνατότερου µέρους, που σχετίζεται µε 

την πρόσβαση στις µακροχρόνιες αγορές, µια συµφωνία ανταλλαγής δίνει την 
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ευκαιρία στο άλλο µέρος, έµµεσα, να πετύχει χρηµατοδότηση σταθερού επιτοκίου, 

στην οποία δε θα είχε άµεση πρόσβαση. Τα δύο εµπλεκόµενα µέρη και στις δύο 

περιπτώσεις µπορεί να είναι τράπεζες.  

 

Εξειδικευµένα παράγωγα 

 

Caps 

Αποτελεί ένα παράγωγο χρηµατοοικονοµικό προϊόν που προσφέρει ασφάλεια στον 

κάτοχο ή αγοραστή του από την αύξηση των επιτοκίων πάνω από ένα συγκεκριµένο 

ύψος (cap rate). Οι όροι που διαθέτει διασφαλίζονται µε σχετικό συµβόλαιο και 

διατυπώνονται εκτός οργανωµένων αγορών βάση των αναγκών των 

αντισυµβαλλοµένων. Η τεχνική δηµιουργήθηκε στις δεκαετίες 1970 και 1980 όταν 

αναπτύχθηκαν τα δάνεια κυµαινόµενου επιτοκίου. Οι µεγάλες τράπεζες παρείχαν 

µαζί µε τα δάνεια κυµαινόµενου επιτοκίου, µια σύµβαση cap η οποία πρόσφερε 

ασφάλεια στους δανειζόµενους από µεγάλες µεταβολές των επιτοκίων. Το cap 

πωλείται από το χρηµατοοικονοµικό οργανισµό έναντι εφάπαξ προµήθειας της 

οποίας η παρακράτηση γίνεται κατά την εκταµίευση του δανείου.  

Η χρήση των cap στα πλαίσια της διαχείρισης υποχρεώσεων είναι ιδιαιτέρως 

σηµαντική. Ένα συµβόλαιο cap διασφαλίζει ένα δανειολήπτη από την αύξηση του 

επιτοκίου, παρέχοντας ταυτόχρονα τη δυνατότητα µείωσης του κόστους δανεισµού 

από πιθανή πτώση του επιτοκίου. Παραδείγµατος χάρη, για ένα δάνειο που 

εκτοκίζεται µε κυµαινόµενο επιτόκιο, ένα συµβόλαιο cap παρέχει ασφάλεια στο 

δανειολήπτη από την αύξηση του επιτοκίου πάνω από ένα συγκεκριµένο ύψος 

µεταβολής (cap rate). Εάν στο τέλος της εκτοκιστικής περιόδου, το κυµαινόµενο 

επιτόκιο είναι υψηλότερο του cap rate, ο πωλητής του συµβολαίου υποχρεούται να 

πληρώσει τη διαφορά των τόκων. Αντίθετα, οι τόκοι πληρώνονται κανονικά από τον 

δανειολήπτη δίχως την ενεργοποίηση του συµβολαίου.  

Γίνεται γνωστό ότι, εκ φύσεως του συµβολαίου ένα cap που καλύπτει περισσότερες 

από µια εκτοκιστικές περιόδους, διαµορφώνει µια σειρά από δικαιώµατα αγοράς επί 

επιτοκίου ευρωπαϊκού τύπου (δικαίωµα ανώτατου ή µέγιστου επιτοκίου).  

Floors  

 

Ένα συµβόλαιο floor, προστατεύει τον κάτοχό του από την πτώση του επιτοκίου 

κάτω από ένα συγκεκριµένο ύψος (floor rate). Με αυτό το συµβόλαιο διασφαλίζεται 
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ο επενδυτής ή ο δανειστής. Παραδείγµατος χάρη, µπορεί να διασφαλιστεί η απόδοση 

µιας κατάθεσης ή ενός χορηγούµενου δανείου που είναι συνδεδεµένη µε το 

κυµαινόµενο επιτόκιο, σε περίπτωση που ο επενδυτής ή ο δανειστής ταυτόχρονα µε 

την τοποθέτησή του αγοράσει ένα συµβόλαιο floor. Εάν µειωθεί το κυµαινόµενο 

επιτόκιο κάτω του floor rate, ο πωλητής του συµβολαίου θα πληρώσει στον αγοραστή 

τη διαφορά της απόδοσης. Σε αντίθετη περίπτωση, εάν το επιτόκιο παρουσιάσει 

άνοδο, το συµβόλαιο λήγει χωρίς να εξασκηθεί και ο αγοραστής του καρπώνεται 

όφελος από την αύξηση.  

Επειδή τα floors καλύπτουν περισσότερες από µια εκτοκιστικές περιόδους, 

ουσιαστικά αποτελούν µια σειρά δικαιωµάτων πώλησης επί επιτοκίου ευρωπαϊκού 

τύπου (δικαίωµα κατώτατου ή ελάχιστου επιτοκίου). Οι όροι των floor 

διαµορφώνονται εκτός οργανωµένων αγορών και το κόστος τους προκαταβάλλεται 

από τον αγοραστή, όπως στα caps. Αποτελεί συχνή περίπτωση, οι διαχειριστές 

απαιτήσεων να έχουν θέση πώλησης σε floor προκειµένου να µειώσουν το κόστος 

αγοράς των cap των οποίων η χρήση γίνεται για την κάλυψη (αντιστάθµιση) του 

χαρτοφυλακίου τους.  

 

Collars 

 

Πρόκειται για συµβόλαια που προκύπτουν από τον συνδυασµό cap και floor. 

Αποτελούνται από την αγορά ενός cap και παράλληλα την πώληση ενός floor, 

σκοπεύοντας στην πλήρη ή µερική αντιστάθµιση του κόστους του cap. ∆ιασφαλίζουν 

τον κάτοχό τους ταυτόχρονα από την αύξηση αλλά και τη πτώση των επιτοκίων. Η 

λειτουργία τους έγκειται στο ότι ως caps καλύπτουν την αύξηση των επιτοκίων και 

ως floors καλύπτουν την πτώση των επιτοκίων (δικαίωµα ανώτατου και κατώτατου 

επιτοκίου). Η χρήση της τεχνικής γίνεται κυρίως από τους δανειζόµενους, οι οποίοι 

επιθυµούν να διασφαλιστούν από την αύξηση του επιπέδου του επιτοκίου και 

παράλληλα επιδιώκουν να µειώσουν το κόστος από την αγορά του συµβολαίου cap 

µέσα από την πώληση ενός floor. Με την πώληση του floor όµως, δηµιουργείται 

κίνδυνος απωλειών αν παρουσιαστεί πτώση των επιτοκίων.  

Τα caps, floors και collars είναι εξωχρηµατιστηριακά προϊόντα τα οποία 

διαµορφώνονται από χρηµατοπιστωτικούς διαµεσολαβητές ανάλογα µε τις ανάγκες 

των αντισυµβαλλοµένων. Καθώς υπάρχει η δυνατότητα να διασπαστούν σε σειρές 

δικαιωµάτων, µπορούν οι αντισταθµιστές να διαµορφώσουν παρόµοιες θέσεις 
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λαµβάνοντας τις κατάλληλες θέσεις στις αγορές δικαιωµάτων. Με αυτή τη 

προσπάθεια οι αντισταθµιστές ενδέχεται να αντιµετωπίσουν διάφορα τεχνικά 

προβλήµατα. Παραδείγµατος χάρη, σε περίπτωση που ο χρονικός ορίζοντας της 

αντιστάθµιδης δεν συνάδει µε τα διαθέσιµα συµβόλαια δικαιωµάτων, ο 

αντισταθµιστής θα πρέπει να δηµιουργήσει τις κατάλληλες θέσεις και τις 

αναπροσαρµόζει ανά τακτικά για να διατηρεί την αποτελεσµατικότητα της 

αντιστάθµισης. Οι διαµεσολαβητές που παρέχουν caps, floors και collars είναι 

πεπειραµένοι στην επίλυση τέτοιων προβληµάτων, καλύπτοντας τις ανάγκες των 

αντισταθµιστών µε το χαµηλότερο δυνατό κόστος.  

 

Warrants   

 

Τα warrants είναι µια εξειδικευµένη κατηγορία δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς, τα 

οποία δεν είναι διαπραγµατεύσιµα σε οργανωµένες αγορές. Τα warrants, όπως 

συµβαίνει και µε τα δικαιώµατα αγοράς, δίνουν στον κάτοχό τους το δικαίωµα να 

αγοράσει ένα συγκεκριµένο αριθµό ή ένα χαρτοφυλάκιο µετοχών σε συγκεκριµένη 

τιµή (τιµή εξάσκησης). Το δικαίωµα µπορεί να ασκηθεί στη λήξη του, οποιαδήποτε 

στιγµή έως τη λήξη του ή στο τέλος προκαθορισµένων ηµεροµηνιών. Τα warrants 

ενδέχεται να έχουν διάρκεια αρκετών ετών, σε αντίθεση µε τα δικαιώµατα 

προαίρεσης των οποίων η διάρκεια είναι σχετικά µικρή. Περιέχουν υψηλότερο 

κίνδυνο από τα δικαιώµατα προαίρεσης, καθώς είναι διαπραγµατεύσιµα εκτός 

οργανωµένων αγορών. Για την απόκτηση warrant είναι απαραίτητη η καταβολή 

ασφαλίστρου από τον αγοραστή. Οι κάτοχοι αποκοµίζουν κέρδος µόνο αν 

παρουσιαστεί άνοδος στη τιµή της µετοχής πέραν της τιµής εξάσκησης του warrant, 

υπολογίζοντας το ασφάλιστρο που έχει καταβληθεί.  

Οι βασικοί λόγοι έκδοσης warrants αφορούν: 

 Την άντληση κεφαλαίων από την πληρωµή του ασφαλίστρου είτε εκ µέρους 

των επιχειρήσεων για τη διάθεση ιδίων µετοχών, είτε εκ µέρους 

χρηµατοπιστωτικών οργανισµών για τη διάθεση χαρτοφυλακίων µετοχών. 

 Την πώλησή τους σε συνδυασµό µε επιχειρηµατικά οµολογιακά δάνεια για 

λόγους προώθησης. 

 Την παροχή τους δωρεάν προς τα στελέχη των επιχειρήσεων ως prim 

παραγωγικότητας.  
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Με άλλα λόγια, τα warrants είναι χρήσιµα χρηµατοδοτικά εργαλεία για τις 

επιχειρήσεις οι οποίες επιδιώκουν την υλοποίηση µεγάλων επενδυτικών σχεδίων 

αλλά παρουσιάζουν χαµηλή πιστοληπτική ικανότητα, πράγµα που αυξάνει το κόστος 

άντλησης κεφαλαίων µε τις παραδοσιακές µεθόδους.  

 

∆ικαιώµατα επί  συµβάσεων ανταλλαγής (Swaptions)  

 

Τα swaptions είναι δικαιώµατα επί συµβάσεων ανταλλαγής. Ένα swaption παρέχει 

στον αγοραστή του το δικαίωµα να εισχωρήσει σε µια σύµβαση ανταλλαγής 

επιτοκίων καθορισµένης διάρκειας και επιτοκίου σε συγκεκριµένη χρονική στιγµή ή 

κατά τη διάρκεια συγκεκριµένου χρονικού διαστήµατος. Ένα swaption αµερικάνικου 

τύπου προσφέρει στον κάτοχό του το δικαίωµα να εισχωρήσει σε µια σύµβαση 

ανταλλαγής οποιαδήποτε χρονική στιγµή µέχρι τη λήξη του, ενώ ένα swaption 

ευρωπαϊκού τύπου µπορεί να ασκηθεί µόνο την ηµεροµηνία λήξης.  

Ο αγοραστής ενός swaption µπορεί να βρεθεί στη θέση του πωλητή ή του αποδέκτη 

του σταθερού επιτοκίου στη σύµβαση ανταλλαγής. Σύµφωνα µε τη θέση του 

αγοραστή, τα swaptions διαχωρίζονται σε payer swaptions και receiver swaptions.  

Ένα payer swaption παρέχει στον αγοραστή του τη δυνατότητα, αλλά όχι την 

υποχρέωση, να εισχωρήσει σε µια σύµβαση ανταλλαγής επιτοκίων στην οποία θα 

καταβάλει ένα προκαθορισµένο σταθερό επιτόκιο και θα αποκοµίζει ένα 

προκαθορισµένης βάσης κυµαινόµενο επιτόκιο.  

Ένα receiver swaption παρέχει στον αγοραστή τη δυνατότητα, αλλά όχι την 

υποχρέωση, να εισχωρήσει σε µια σύµβαση ανταλλαγής επιτοκίων στην οποία θα 

αποκοµίζει ένα προκαθορισµένο σταθερό επιτόκιο και θα καταβάλει ένα 

προκαθορισµένης βάσης κυµαινόµενο επιτόκιο.  

Καθώς αποτελούν συνδυασµό δικαιωµάτων και ανταλλαγών, τα swaptions παρέχουν 

τη δυνατότητα στους αντισταθµιστές να διασφαλιστούν από µη ευνοϊκές 

διακυµάνσεις των επιτοκίων σε µακροπρόθεσµη περίοδο, προσφέροντας τους 

παράλληλα τη δυνατότητα να ωφεληθούν από ευνοϊκές διακυµάνσεις.  

 

Συµφωνίες προθεσµιακών πράξεων (FRAs) 

 

Τα FRAs αποτελούν συµβόλαια παρόµοιου τύπου µε τα συµβόλαια µελλοντικής 

εκπλήρωσης των οποίων η ταχύτατη ανάπτυξη οδήγησε τον τραπεζικό τοµέα στη 
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δηµιουργία των FRAs. Τα FRAs είναι συµφωνίες υλοποίησης ενός δεδοµένου 

επιτοκίου σε δεδοµένο ποσό για καθορισµένο µελλοντικό χρονικό διάστηµα. Με τη 

χρήση των FRAs τα αντισυµβαλλόµενα µέρη µπορούν να διασφαλιστούν από τις 

διακυµάνσεις των επιτοκίων και να προσδιορίσουν εξ αρχής το επιτόκιο που θα 

εφαρµοστεί σε µελλοντικό δανεισµό ή επένδυση κεφάλαιων. Ο αντισυµβαλλόµενος ο 

οποίος κερδίζει από µια µείωση των επιτοκίων ονοµάζεται δανειστής ή πωλητής του 

συµβολαίου. Ο αντισυµβαλλόµενος ο οποίος κερδίζει από µια άνοδο των επιτοκίων 

ονοµάζεται δανειζόµενος ή αγοραστής του συµβολαίου.  

Η λειτουργία των FRAs είναι απλή. Τα δύο αντισυµβαλλόµενα µέρη πραγµατοποιούν 

συµφωνία σε ένα ορισµένο επίπεδο επιτοκίου το οποίο θα υλοποιηθεί σε 

καθορισµένη ονοµαστική αξία κεφαλαίου και µελλοντική χρονική διάρκεια. Σε 

δεδοµένη ηµεροµηνία διακανονισµού, οι αντισυµβαλλόµενοι ανταλλάσουν κεφάλαια 

σκοπεύοντας την κατόρθωση απόδοσης ίσης προς το προσυµφωνηµένο επιτόκιο. Το 

ποσό διακανονισµού µετριέται µε βάση το επιτόκιο που έχει προσυµφωνηθεί στο 

συµβόλαιο (contract rate) και το επιτόκιο διακανονισµού (settlement rate). Το 

επιτόκιο διακανονισµού ορίζεται ως η τιµή ενός προκαθορισµένου επιτοκίου 

αναφοράς όπως διαµορφώθηκε την ηµεροµηνία διακανονισµού. Όταν το επιτόκιο 

διακανονισµού είναι υψηλότερο από το επιτόκιο του συµβολαίου, ο αγοραστής του 

συµβολαίου πληρώνει στον πωλητή ένα ποσό ίσο µε τη διαφορά του επιτοκίου του 

συµβολαίου και του επιτοκίου διακανονισµού υπολογισµένη επί του κεφαλαίου. 

Αντιθέτως, όταν το επιτόκιο διακανονισµού είναι χαµηλότερο από το επιτόκιο του 

συµβολαίου, η προαναφερθείσα πληρωµή γίνεται από τον πωλητή προς τον 

αγοραστή. Το κεφάλαιο του συµβολαίου δεν ανταλλάσσεται.  

Η ηµεροµηνία διακανονισµού ενός FRA συνήθως αντιπροσωπεύει την ηµεροµηνία 

έναρξης της χορήγησης ή της επένδυσης και η ηµεροµηνία λήξης του συνάδει µε το 

τέλος της χρονικής περιόδου για την οποία εκτοκίζεται το κεφάλαιο. Εφόσον το ποσό 

διακανονισµού ανταλλάσσεται την ηµεροµηνία διακανονισµού και όχι κατά τη λήξη 

της σύµβασης, πληρώνεται σε προεξοφληµένη βάση.  

Τα FRAs λειτουργούν ως εξωχρηµατιστηριακά προϊόντα τα οποία οι τράπεζες 

µπορούν να παρέχουν στους πελάτες τους ως εναλλακτική επιλογή έναντι των 

συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης τα οποία είναι διαπραγµατεύσιµα στις αγορές.  

Τα FRAs εµφανίζουν αρκετές οµοιότητες και µε τις συµβάσεις ανταλλαγών 

επιτοκίων. Τα δύο προϊόντα παρουσιάζουν διαφορές σε δύο µόνο σηµεία: στον 

αριθµό των χρηµατοροών και τη χρονική στιγµή διακανονισµού. Τα FRAs 
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πραγµατοποιούν πρόβλεψη για µια εφάπαξ χρηµατοροή. Αντίθετα, στις ανταλλαγές η 

ανταλλαγή των τόκων µπορεί να υλοποιηθεί σε περισσότερες από µια χρονικές 

στιγµές. Επίσης, στα FRAs ο διακανονισµός γίνεται στην αρχή της εκτοκιστικής 

περιόδου, ενώ στις ανταλλαγές στο τέλος της περιόδου.  

Συνοψίζοντας, τα FRAs διασφαλίζουν έναντι των διακυµάνσεων των επιτοκίων αλλά 

όπως τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης µειώνουν τη δυνατότητα 

εκµετάλλευσης ευνοϊκών διακυµάνσεων. Το κυρίαρχο πλεονέκτηµά τους είναι ότι δεν 

αποτελούνται από τυποποιηµένα χαρακτηριστικά και µπορούν να αναπτυχθούν έτσι 

ώστε να καλύψουν τις ανάγκες του αντισυµβαλλόµενου που αφορούν τη διάρκεια και 

το ποσό. Ως εξωχρηµατιστηριακά προϊόντα παρουσιάζουν ατέλειες που αφορούν 

κυρίως την ύπαρξη κινδύνου αντισυµβαλλοµένου και αδιαφάνεια σχετικά µε τη 

διαµόρφωση των τιµών. Επιπλέον, όπως και στα συµβόλαια µελλοντικής 

εκπλήρωσης,  η χρήση τους πραγµατοποιείται κυρίως για τη διαχείριση 

βραυπρόθεσµων ανοιγµάτων και δεν διασφαλίζουν έναντι µακροχρόνιων εκθέσεων.  

 

Πιστωτικός κίνδυνος 

 
Όπως προαναφέρθηκε, η παραδιασιακή διαχείριση πιστωτικού κινδύνου αποτελείται 

από από µεθόδους αξιολόγησης των αντισυµβαλλοµένων (µέσω των 

κατηγοριοποιήσεων), λήψη κατάλληλων εξασφαλίσεων και διασπορά των 

χρηµατοδοτήσεων σε διαφορετικούς κλάδους ή περιοχές σκοπεύοντας την αποφυγή 

προβληµάτων συγκέντρωσης. Αργότερα, η τιτλοποίηση των απαιτήσεων και η 

δηµιουργία παραγώγων πιστωτικού κινδύνου, συνέβαλαν στη καλύτερη διαχείριση 

του κινδύνου και στην προστασία από αρνητικές εξελίξεις που αφορούν τη τη 

δυνατότητα κάλυψης των συµβατικών υποχρεώσεων των αντισυµβαλλοµένων. Τα 

πιστωτικά παράγωγα αρχικά δηµιουργήθηκαν για να προσφέρουν κυρίως στις 

εµπορικές τράπεζες τα µέσα για την αντιστάθµιση και διαφοροποίηση του πιστωτικού 

κινδύνου µε τον οποίο έρχονταν αντιµέτωπες. Με την πάροδο του χρόνου, το σύνολο 

του επενδυτικού κόσµου ξεκίνησε τη χρήση πιστωτικών παραγώγων προκειµένου να 

επιτευχθεί η ευθυγράµµιση των πιστωτικών εκθέσεων µε το επενδυτικό του προφίλ. 

Αυτό είχε σαν συνέπεια τη µετατροπή του πιστωτικού κινδύνου από ένα µη ρευστό 

κίνδυνο, µη διαπραγµατεύσιµο, σε έναν κίνδυνο ο οποίος µπορεί να τεθεί υπό 

διαπραγµάτευση όσο και οι υπόλοιποι.  
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Τα πιστωτικά παράγωγα δύναται να παρέχουν ευελιξία και να επιτυγχάνουν 

διαχείριση του κινδύνου µε χαµηλότερα κόστη σε σχέση µε τις παραδοσιακές 

µεθόδους. Χαρακτηριστικό των παραγώγων πιστωτικού κινδύνου αποτελεί η υψηλή 

ρευστότητα που εµφανίζουν σχετικά µε άλλα εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα. Η 

ρευστότητα προκύπτει από τον υψηλό βαθµό τυποποίησής τους. Οι τυποποιηµένοι 

όροι διευκολύνουν τις συναλλαγές αλλά δεν είναι περιοριστικοί καθώς ενδέχεται να 

παρουσιάσουν µεταβολές ανάλογα µε τις ανάγκες των αντισυµβαλλοµένων.  

Τα παράγωγα πιστωτικού κινδύνου παρουσιάζουν σηµαντικά πλεονεκτήµατα και 

µειονεκτήµατα.  

Στα πλεονεκτήµατα περιλαµβάνονται: 

 Η αντιστάθµιση και διαφοροποίηση του πιστωτικού κινδύνου, 

 Μεγαλύτερη διαφάνεια στον τρόπο τιµολόγησης και διαχείρισης του 

πιστωτικού κινδύνου, 

 Περιοσµένα κόστη διαχείρισης κινδύνου, 

 ∆ιάχυση του κινδύνου, 

 Οικονοµική σταθερότητα λόγω περιορισµένων επιδράσεων των πιστωτικών 

γεγονότων, 

 Βελτίωση των χρηµατοδοτικών δυνατοτήτων των τραπεζών, 

 Αποτελούν µέσα επένδυσης προκειµένου να επιτευχθούν υψηλές αποδόσεις. 

Στα µειονεκτήµατα περιλαµβάνονται: 

 Η µεταβίβαση κινδύνου από εξειδικευµένα σε λιγότερο εξειδικευµένα µέρη, 

 Η παρουσίαση υψηλών συγκεντρώσεων κινδύνου, 

 Η ενδεχόµενη αποσταθεροποίηση του συστήµατος, 

 Χαλάρωση των πιστωτικών ελέγχων εκ µέρους των δανειστών λόγω της 

δυνατότητας διαχείρισης, 

 Η εµφάνιση πεδίου κερδοσκοπίας. 

Οι σηµαντικότερες κατηγορίες πιστωτικών παραγώγων αναφέρονται παρακάτω. 

 

Ανταλλαγές πιστωτικού κινδύνου 

 

Οι ανταλλαγές πιστωτικού κινδύνου (credit swaps) εφαρµόζουν τη διαφοροποίηση 

προκειµένου να περιορίσουν τον πιστωτικό κίνδυνο. Παραδείγµατος χάρη, πιστωτικά 

ιδρύµατα που έχουν τις χορηγήσεις συγκεντρώνονται σε συγκεκριµένους 

οικονοµικούς κλάδους ή γεωγραφικές περιοχές έχουν τη δυνατότητα να περιορίσουν 
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τον κίνδυνο που αντιµετωπίζουν χωρίς να µεταβάλλουν το χαρτοφυλάκιο δανείων 

τους έχοντας όφελος από τη µετατροπή των χρηµατοροών που προσφέρουν οι 

ανταλλαγές.  

Οι ανταλλαγές πιστωτικού κινδύνου διαχωρίζονται στις ανταλλαγές χαρτοφυλακίων 

δανείων, στις ανταλλαγές αθέτησης και στις ανταλλαγές συνολικής απόδοσης. Πιο 

αναλυτικά: 

 

Ανταλλαγές χαρτοφυλακίων δανείων 

 

Οι ανταλλαγές χαρτοφυλακίων δανείων (loan portfolio swaps) αποτελούν την πιο 

απλή µορφή ανταλλαγών πιστωτικού κινδύνου. Στη συγκεκριµένη µορφή των 

ανταλλαγών δύο πιστωτικά ιδρύµατα µε τη διαµεσολάβηση ενός εξειδικευµένου 

ενδιάµεσου, προχωρούν σε συµφωνία ανταλλαγής των πληρωµών (κεφάλαιο και 

τόκους) δανείων συγκεκριµένου ύψους. Τα δάνεια που δεν αποπληρώνονται από τον 

τους οφειλέτες του ενός αντισυµβαλλοµένου, ζηµιώνουν τον άλλο 

αντισυµβαλλόµενο. Εποµένως, το ποσό της πληρωµής  µπορεί να λείπει από το 

προσυµφωνηµένο ποσό της ανταλλαγής.  

 

Ανταλλαγές αθέτησης 

 

Πρόκειται για συµβατικές συµφωνίες για τη µεταφορά του κινδύνου αθέτησης ενός ή 

περισσότερων υποκείµενων οντοτήτων από ένα µέρος στο άλλο. Ο ένας 

αντισυµβαλλόµενος, ο αγοραστής της προστασίας, καταβάλλει περιοδικές πληρωµές 

στον άλλο αντισυµβαλλόµενο, τον πωλητή της προστασίας, βάση των όρων της 

ανταλλαγής. Σε περίπτωση που η υποκείµενη οντότητα αθετήσει, χρεοκοπήσει ή 

επέλθει κάποιο άλλο πιστωτικό γεγονός, ο πωλητής είναι υποχρεωµένος να 

αποζηµιώσει τον αγοραστή για την απώλεια µέσα από συγκεκριµένες διαδικασίες 

διακανονισµού. Ο αγοραστής διασφαλίζεται για συγκεκριµένη ονοµαστική αξία ενώ 

η υποκείµενη οντότητα δεν είναι µέρος του συµβολαίου και τα αντισυµβαλλόµενα 

µέρη έχουν τη δυνατότητα να εισχωρήσουν στο συµβόλαιο χωρία να έχουν γνώση γι’ 

αυτήν.  

Υποθέτοντας ότι ένα πιστωτικό ίδρυµα το οποίο επιδιώκει να αντισταθµίσει τον 

πιστωτικό κίνδυνο τον οποίο αναλαµβάνει µε τις χρηµατοδοτήσεις του. Με την 

ανταλλαγή αθέτησης, ο κίνδυνος µπορεί να µεταβιβαστεί σε έναν άλλο οργανισµό 
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που επιθυµεί να τον αναλάβει. Ο πρώτος αντισυµβαλλόµενος πληρώνει στον δεύτερο 

σταθερή αµοιβή η οποία αποτελεί συνήθως ένα ποσοστό χρηµατοδοτήσεων που 

σχετίζονται µε την ανταλλαγή, ενώ ο δεύτερος αντισυµβαλλόµενος αναλαµβάνει την  

αποπληρωµή του δανείου εάν ο δανειζόµενος αθετήσει την υποχρέωσή του. Σε 

περίπτωση αθέτησης, οι συνθήκες ενεργοποίησης της σύµβασης προσδιορίζονται εξ 

αρχής από τα αντισυµβαλλόµενα µέρη.  

Η έκτακτη πληρωµή µπορεί να περιλαµβάνει δύο µορφές ανάλογα µε το εάν ο 

διακανονισµός της συναλλαγής γίνεται µε µετρητά ή µε φυσική παράδοση. Όταν ο 

διακανονισµός γίνεται µε µετρητά, η πληρωµή υπολογίζεται µε την αφαίρεση της 

αξίας στο άρτιο της υποκείµενης οντότητας από την τρέχουσα αγοραία αξία (µετά την 

αθέτηση). Η φυσική παράδοση έγκειται στην παράδοση της υποκείµενης οντότητας 

µε την πληρωµή της αξίας στο άρτιο. Η φυσική παράδοση έχει σαν πλεονέκτηµα την 

την αποφυγή ενδεχόµενων διαφωνιών ως προς την αγοραία αξία της οντότητας µετά 

την ύπαρξη της αθέτησης.  

Οι ανταλλαγές αθέτησης χρησιµοποιούνται και παρουσιάζουν τα εξής 

χαρακτηριστικά: 

 Οι συµβάσεις ανταλλαγής διαµορφώνονται µε τέτοιο τρόπο ώστε να 

ανταποκρίνονται σε συγκεκριµένες επενδυτικές ανάγκες. Οι επενδυτές 

µπορούν να προσδιορίσουν την υποκείµενη οντότητα, τη διάρκεια, το 

ονοµαστικό κεφάλαιο ή το νόµισµα.  

 Η χρήση των συµβάσεων ανταλλαγής µπορεί να γίνεται για τη διαχείριση 

πιστωτικών εκθέσεων διατηρώντας τη σχέση µε τον πελάτη. 

 Για επενδυτές µε περιορισµούς χρηµατοδότησης, η πώληση προστασίας 

γίνεται µέσω µη χρηµατοδοτούµενης επένδυσης. 

 Οι διαχειριστές κινδύνων χρησιµοποιούν τις ανταλλαγές αθέτησης 

προκειµένου να αντισταθµίσουν τον πιστωτικό κίνδυνο. 

Με την συµµετοχή σε µια ανταλλαγή αθέτησης, ο αγοραστής της προστασίας αποκτά 

θέση πώλησης για τον πιστωτικό κίνδυνο που υφίσταται στην υποκείµενη οντότητα. 

Αντιµετωπίζει όµως τον κίνδυνο να επέλθει µια ταυτόχρονη αθέτηση από την 

υποκείµενη οντότητα και τον πωλητή της προστασίας. Παράλληλα, αναλαµβάνει και 

τον κίνδυνο βάσης καθώς η υποκείµενη οντότητα που εριέχει η ανταλλαγή µπορεί να 

διαφέρει από το στοιχείο στο οποίο γίνεται η αντιστάθµιση. Ο πωλητής της 

προστασίας, εκτείθεται στον κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου καθώς εάν ο αγορασής  

αθετήσει θα του αφαιρεθεί το αναµενόµενο εισόδηµα από την ανταλλαγή.  



148 

 

 

Ανταλλαγές συνολικής απόδοσης 

 

Στις ανταλλαγές συνολικής απόδοσης (total return swaps), πραγµατοποιείται 

ανταλλαγή των εισροών που προκύπτουν από κάποια τοποθέτηση ή στοιχείο 

ενεργητικού. Στα αντισυµβαλλόµενα µέρη περιλαµβάνονται ο λήπτης της απόδοσης 

και ο πληρωτής της απόδοσης. Ο πληρωτής έχει στο ενεργητικό του το στοιχείο από 

το οποίο προέρχονται οι εισροές, ενώ βάση της σύµβασης ο λήπτης νοµικά το 

κατέχει.  

Ο πληρωτής καταβάλλει στο λήπτη τη συνολική απόδοση του στοιχείου. Η συνολική 

απόδοση αποτελείται από τους τόκους και την πιθανή µεταβολή της αξίας του η 

οποία µπορεί να προκύπτει από τη διαπραγµάτευση του τίτλου στην αγορά, τη 

µεταβολή κατάταξής του σε κατηγορία πιστωτικού κινδύνου ή από την αδυναµία 

αποπληρωµής του τίτλου από τον εκδότη του. Ο λήπτης καταβάλλει στον πληρωτή 

καταβολές οι οποίες υπολογίζονται επί της αρχικής αξίας του τίτλου και ενός 

επιτοκίου αναφοράς πλέον περιθωρίου. Το περιθώριο συνήθως προσδιορίζεται από τα 

κόστη χρηµατοδότησης. Το επάνω όριο αποτελεί το κόστος χρηµατοδότησης του 

υποκείµενου στοιχείου για τον λήπτη, ενώ το κάτω όριο αποτελεί το κόστος 

χρηµατοδότησης για τον πληρωτή. 

Η ανταλλαγή συνολικής απόδοσης µεταβιβάζει τη συνολική οικονοµική απόδοση 

ενός στοιχείου από το ένα µέρος στο άλλο. Εν αντιθέσει µε µια ανταλλαγή αθέτησης, 

µαζί µε τον πιστωτικό κίνδυνο µεταβιβάζεται και ο κίνδυνος αγοράς. Για την 

πληρωµή µεταξύ των δύο αντισυµβαλλόµενων µερών δεν είναι απαραίτητη 

προϋπόθεση η παρουσίαση κάποιου πιστωτικού γεγονότος. Σε περίπτωση που η 

µεταβολή της αξίας της πηγής των εισροών παρουσιάζεται αρνητική και υψηλότερη 

των τόκων, η διαφορά καταβάλλεται από τον λήπτη στον πληρωτή. Αυτό συµβαίνει 

και όταν η συνολική απόδοση του στοιχείου παρουσιάζεται µηδενική (αθέτηση 

υποχρεώσεων), οπότε ο λήπτης της απόδοσης αναλαµβάνει το σύνολο των απωλειών.  

Είναι συχνό φαινόµενο στις ανταλλαγές συνολικής απόδοσης να εµπλέκεται ακόµη 

ένας οργανισµός όπως µια ασφαλιστική εταιρεία. Σκοπός του οργανισµού είναι να 

παρακολουθεί τη διαδικασία και να παρέχει προστασία ότι γίνονται οι κατάλληλες 

αναπροσαρµογές στις αξίες των δανείων. Η σωστή παρακολούθηση συνεισφέρει στο 

περιορισµό του διοικητικού κόστους της ανταλλαγής και βοηθάει τη διαφοροποίηση 

µε µικρότερο κόστος.  
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Οι ανταλλαγές συνολικής απόδοσης παρουσιάζουν κοινά χαρακτηριστικά µε τις 

ανταλλαγές αθέτησης αλλά η διαφορά τους υφίσταται στο είδος του κινδύνου που 

µεταφέρεται. Εποµένως, στις ανταλλαγές συνολικής απόδοσης µεταφέρεται το 

αποτέλεσµα του πιστωτικού κινδύνου ενώ στις ανταλλαγές αθέτησης µεταφέρεται ο 

πιστωτικός κίνδυνος.  

Τα βασικότερα χαρακτηριστικά των ανταλλαγών συνολικής απόδοσης είναι τα εξής: 

 Οι αγοραστές ανταλλαγών συνολικής απόδοσης περιορίζουν την έκθεση σε 

ένα συγκεκριµένο στοιχείο διατηρώντας την κατοχή του. 

 Οι λήπτες ανταλλαγών συνολικής απόδοσης µπορούν να επιτύχουν µόχλευση 

ή και διαφοροποίηση µε αποτελεσµατικό τρόπο καθώς εξασφαλίζουν έκθεση 

σε κίνδυνο χωρίς χρηµατοδότηση.  

 Οι ανταλλαγές συνολικής απόδοσης προσφέρουν ευελιξία καλύπτοντας 

εξειδικευµένες ανάγκες των επενδυτών.  

 

Τίτλοι πιστωτικής σύνδεσης 

 

Ένας τίτλος πιστωτικής σύνδεσης (credit linked note), επιτυγχάνει τον συνδυασµό 

µιας ανταλλαγής αθέτησης µε ένα τίτλο της κεφαλαιαγοράς. Ο αγοραστής της 

εξασφάλισης µεταβιβάζει τον πιστωτικό κίνδυνο σε κάποιον επενδυτή µε τη 

µεσολάβηση ενός ενδιάµεσου φορέα (εταιρεία ειδικού σκοπού) ο οποίος αποτελεί και 

τον πωλητή της εξασφάλισης.  

Πιο συγκεκριµένα, ο αγοραστής είναι αντισυµβαλλόµενος σε µια ανταλλαγή 

αθέτησης η οποία αποτελείται από την εξόφληση µιας περιοδικής αµοιβής στον 

ενδιάµεσο φορέα, λόγω της υποχρέωσης κάλυψης της απώλειας εάν παρουσιαστεί το 

προσυµφωνηµένο γεγονός αθέτησης. Ο πωλητής (ενδιάµεσος φορέας) στην αρχή της 

συναλλαγής εκδίδει µεσοπρόθεσµους τίτλους οι οποίοι πωλούνται σε επενδυτές και 

είναι τίτλοι πιστωτικής σύνδεσης. Στη σύµβαση έκδοσης και πώλησης των τίτλων 

περιέχονται οι όροι µε τους οποίος ο κίνδυνος και οι καταβολές της ανταλλαγής 

αθέτησης µεταφέρονται στους επενδυτές. 

Από την έκδοση τίτλων  αποκοµίζονται κεφάλαια, µε τα οποία ο ενδιάµεσος φορέας 

αγοράζει τίτλους χαµηλού κινδύνου αντισταθµίζοντας µε αυτό τον τρόπο τον κίνδυνο 

ενεργοποίησης της ανταλλαγής αθέτησης. Επίσης, ο ενδιάµεσος φορέας καθίσταται 

ανεξάρτητος από µια πιθανή αθέτηση του αγοραστή της εξασφάλισης ή του 
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αντισυµβαλλόµενου στον οποίο µεταφέρεται ο κίνδυνος, µε συνέπεια τον περιορισµό 

του κινδύνου αντισυµβαλλοµένου.  

Οι τίτλοι πιστωτικής σύνδεσης έχουν τα εξής χαρακτηριστικά: 

 Ο αγοραστής της εξασφάλισης δύναται να αντισταθµίσει τον πιστωτικό 

κίνδυνο δανείων από το δικό του χαρτοφυλάκιο δανείων.  

 Οι τίτλοι πιστωτικής σύνδεσης αφορούν επενδυτές που επιδιώκουν αυξηµένη 

απόδοση. 

 Για τον αγοραστή της προστασίας, ο κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου είναι 

περιορισµένος.  

 Καθώς έχουν συµπεριφορά οµολόγων, η χρήση τους µπορεί να 

πραγµατοποιηθεί από επενδυτές οι οποίοι δεν έχουν πρόσβαση σε άλλα 

πιστωτικά παράγωγα.  

 

∆ικαιώµατα προαίρεσης επί πιστώσεων 

 

Πρόκειται για δικαιώµατα µε υποκείµενο τίτλο τον πιστωτικό κίνδυνο που 

αναπτύσεται από κάποια συναλλαγή. Αναλυτικότερα, παρέχουν στον κάτοχο το 

δικαίωµα αλλά όχι την υποχρέωση να αγοράσει ή να πουλήσει ένα προκαθορισµένο 

ασφάλιστρο πιστωτικού κινδύνου για δεδοµένη χρονικό διάστηµα. Παραδείγµατος 

χάρη, οι εκδότες οµολόγων µπορούν να πραγµατοποιήσουν χρήση των δικαιωµάτων 

επί πιστώσεων προκειµένου να αντισταθµίσουν την άνοδο των καταβολών στην 

οποία θα ήταν υποχρεωµένοι από µια πιθανή χειροτεύρεση της πιστωτικής τους 

διαβάθµισης. Από την άλλη πλευρά, οι αγοραστές οµολόγων αγοράζουν δικαιώµατα 

επί πιστώσεων προκειµένου να διασφαλίσουν τη θέση τους σε οµόλογα από µια 

πιθανή πτώση της τιµής τους εάν χειροτερεύσει η θέση του εκδότη.  

Οι ανταλλαγές αθέτησης ενδέχεται να αποτελούν ειδική µορφή δικαιωµάτων 

προαίρεσης επί πιστώσεων.  

 
Συναλλαγµατικός κίνδυνος 

 

Για την αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου χρησιµοποιείται ένας µεγάλος 

αριθµός µεθόδων από τους συµµετέχοντες στην αγορά συναλλάγµατος, οι βασικές 

όµως µέθοδοι είναι τρείς: τα προθεσµιακά συµβόλαια, η αγορά χρήµατος και τα 

δικαιώµατα (options). Οι υπόλοιπες µέθοδοι αποτελούν συνδυασµούς ή πιο 
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πολύπλοκες µορφές των βασικών µεθόδων και περιλαµβάνουν τη χρήση 

προθεσµιακών πράξεων συναλλάγµατος (forwards), συµβολαίων µελλοντικής 

εκπλήρωσης (futures), δικαιωµάτων για αγορές ή πωλήσεις µετοχών (options) ή 

ανταλλαγών ίσων ποσών συναλλάγµατος µε διαφορετική λήξη ή διαφορετικά 

επιτόκια (swaps). 

 

Αντιστάθµιση στην Προθεσµιακή Αγορά και στην Αγορά Χρήµατος 

 

Η αντιστάθµιση (κάλυψη) του κινδύνου στην προθεσµιακή αγορά 

συναλλάγµατος αποτελείται από ένα προθεσµιακό συµβόλαιο και τα κεφάλαια που 

απαιτούνται. Οι µορφές αντιστάθµισης είναι δύο: η καλυµµένη ή τέλεια και η 

ακάλυπτη ή ανοικτή. 

Η καλυµµένη αντιστάθµιση υφίσταται εάν τα απαραίτητα κεφάλαια για την 

εκπλήρωση του συµβολαίου υπάρχουν ή θα εισπραχθούν πριν τη λήξη του 

συµβολαίου από τον επενδυτή, ο οποίος επιδιώκει να αντισταθµίσει τον 

συναλλαγµατικό του κίνδυνο (hedger).  

Η ακάλυπτη ή ανοικτή αντιστάθµιση υφίσταται εάν τα απαραίτητα κεφάλαια 

ούτε υπάρχουν, ούτε πρόκειται να εισπραχθούν, αλλά πρέπει να αποκτηθούν 

µελλοντικά στην Τρέχουσα Αγορά.  Σ’ αυτή την περίπτωση ο επενδυτής (hedger) 

εκτείθεται στον συναλλαγµατικό κίνδυνο, καθώς πρέπει να αγοράσει το απαραίτητο 

συνάλλαγµα για την εκπλήρωση του συµβολαίου στην τρέχουσα αγορά, µελλοντικά 

σε άγνωστη τιµή. Με άλλα λόγια, η ακάλυπτη αντιστάθµιση αποτελεί µια µορφή 

κερδοσκοπίας.  

 Η αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου στην αγορά χρήµατος 

πραγµατοποιείται µε το δανεισµό σε ένα νόµισµα, µετατροπή των εισπράξεων σε 

άλλο νόµισµα και τοποθέτησή τους στο δεύτερο νόµισµα. Όπως στην προθεσµιακή 

αγορά και στην αγορά χρήµατος, παρουσιάζονται δύο µορφές αντιστάθµισης του 

κινδύνου: η καλυµµένη και η ακάλυπτη. Η καλυµµένη αντιστάθµιση προκύπτει εάν ο 

επενδυτής που δανείζεται, κατέχει ή πρόκειται να εισπράξει το απαραίτητο ποσό για 

την εξόφληση του δανείου, εξαιτίας οφειλής τρίτου προς αυτόν, πριν τη λήξη του 

δανείου.  

Αντίθετα, η ακάλυπτη αντιστάθµιση προκύπτει εάν ο επενδυτής που 

δανείζεται, ούτε κατέχει ούτε πρόκειται να εισπράξει το απαραίτητο ποσό για την 

εξόφληση του δανείου. Εποµένως, όταν το δάνειο λήξει, ο επενδυτής πρέπει να 



152 

 

αγοράσει το απαραίτητο συνάλλαγµα για την εξόφληση του δανείου στην τρέχουσα 

αγορά, σε άγνωστη ισιτιµία. Κατά συνέπεια, ο επενδυτής κερδοσκοπεί.  

 
Αντιστάθµιση στην Αγορά ∆ικαιωµάτων 
 

Τέλος, η Τράπεζα θα µπορούσε να προβεί σε αντιστάθµιση του 

συναλλαγµατικού κινδύνου αγοράζοντας ένα δικαίωµα πώλησης.  

Με τη µέθοδο αυτή η Τράπεζα τοποθετεί ένα κατώτερο όριο (Floor) για το 

ποσό σε ευρώ, το οποίο θα εισπραχθεί µετά έξι µήνες, ενώ ταυτόχρονα µπορεί να 

καρπωθεί όφελος από τυχόν αύξηση της ισοτιµίας ευρώ/δολαρίου.  

 
3.9. ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ ΜΕ ΤΗ ΧΡΗΣΗ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ 
 

Η παγκόσµια αγορά παραγώγων έχει παρουσιάσει σηµαντική άνοδο τα τελευταία 

χρόνια, µε αποτέλεσµα να αποτελεί ένα αξιοσηµείωτο κοµµάτι των διεθνών 

χρηµατοοικονοµικών αγορών. Η εντυπωσιακή άνοδος του όγκου των συναλλαγών σε 

παράγωγα, έγκειται κυρίως στην αυξηµένη χρήση των παραγώγων στη διαχείρηση 

κινδύνων, καθώς ολοένα αυξάνει ο αριθµός των επιχειρήσεων που διαχειρίζεται τις 

εκθέσεις που αντιµετωπίζει, λαµβάνοντας θέση σε παράγωγα.  

Σε µια πρώτη άποψη, η χρηµατοοικονοµική θεωρία παρέχει µικρό έναυσµα για την 

αντιστάθµιση των κινδύνων τουλάχιστον σε οργανισµούς ευρείας βάσης. Οι µετοχές 

αυτών των οργανισµών διαθέτονται από διαφοροποιηµένους επενδυτές οι οποίοι, 

λειτουργώντας σε τέλειες συνθήκες, µπορούν να καλύψουν πλήρως τον µη 

συστηµατικό κίνδυνο από τα χαρτοφυλάκιά τους µέσω των επιλογών τους.  

Πρακτικά, οι διάφορες ατέλειες των αγορών, αναπτύσσουν κίνητρα για τη µεταβολή 

του προφίλ κινδύνου/απόδοσης της επιχείρησης έχοντας ως σκοπό την άνοδο της 

αξίας της. Μεταξύ των ατελειών περιλαµβάνονται φόροι, κόστη συναλλαγών, κόστη 

χρηµατοδοτικών δυσκολιών και ασυµµετρίες στη διάχυση των πληροφοριών.  

Ταυτόχρονα, άτοµα των οποίων τα συµφέροντα συνδέονται µε την πορεία της 

επιχείρησης δηµιουργούν την αναγκαιότητα για διαχείριση των κινδύνων. 

Παραδείγµατος χάρη, οι εργαζόµενοι µε υψηλές διοικητικές υπηρεσίες συνήθως 

συνάδουν το ανθρώπινο κεφάλαιο και τις απολαβές τους  µε την πορεία της 

επιχείρησης. Καθώς αυτά τα χαρακτηριστικά αυτά διαφέρουν ελάχιστα, η διαχείριση 
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των κινδύνων θεωρείται σηµαντικό εργαλείο µεγιστοποίησης της αξίας της 

επιχείρησης και προστασίας των ατοµικών συµφερόντων.  

Πολλοί ερευνητές στηριζόµενοι στις θεωρίες παρακίνησης διαχείρισης κινδύνων, 

εστίασαν την προσοχή τους στη διερεύνηση των λόγων και των προϋποθέσεων 

επιλογής των παραγώγων ως εργαλείο διαχείρισης των κινδύνων: 

Οι Fok et al. (1997) µέσω της ερεύνησης των σκοπών της αντιστάθµισης κατέλειξαν 

ότι η αντιστάθµιση αυξάνει την αξία της επιχείρησης καθώς περιορίζει την 

πιθανότητα παρουσίασης χρηµατοδοτικών δυσκολιών και τα κόστη διαµεσολάβησης 

που αφορούν τον εξωτερικό δανεισµό. Επιπλέον, συµπέραναν ότι οι µεγάλες 

επιχειρήσεις και οι επιχειρήσεις µε προοπτικές ανάπτυξης διακρίνονται από την τάση 

να αντισταθµίζουν περισσότερο και ότι η λειτουργική αντιστάθµιση και η 

αντιστάθµιση µε τη χρήση παραγώγων βρίσκουν συµπληρωµατική εφαρµογή και δεν 

αντιµετωπίζονται από τις επιχειρήσεις ως υποκατάστατα.  

Οι Cummins et al. (1998b), εστίασαν την έρευνά τους στους παράγοντες που 

επηρεάζουν αφενός την απόφαση των ασφαλιστικών επιχειρήσεων για συµµετοχή 

στις αγορές παραγώγων έχοντας σαν σκοπό την αντιστάθµιση και αφετέρου τον όγκο 

των συναλλαγών που πραγµατοποιούν. Οι ερευνητές οδηγήθηκαν σε αξιόλογα 

στοιχεία που υποστηρίζουν τη χρήση παραγώγων σκοπεύοντας την αύξηση της αξίας 

των µετοχών, ενώ για την αύξηση της χρησιµότητας των διαχειριστών δεν υπάρξαν 

επαρκή υποστηρικτικά στοιχεία. Συγκεκριµένα, σε σχέση µε τη συµµετοχή στις 

αγορές παραγώγων, στα πιο σηµαντικά κίνητρα περιλαµβάνονται ο περιορισµός του 

αναµενόµενου κόστους χρηµατοδοτικών δυσκολιών, η αντιστάθµιση των κινδύνων 

ρευστότητας και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µείωση των φορολογικών 

υποχρεώσεων. Όσον αφορά τον όγκο των συναλλαγών, η ανοχή στον κίνδυνο 

θεωρήθηκε ως ο πιο καθοριστικός παράγοντας, καθώς οι επιχειρήσεις που 

διακρίνονται για την µεγαλύτερή τους αντοχή στον κίνδυνο τείνουν να διατηρούν 

µικρότερες θέσεις σε παράγωγα λόγω του κόστους αντιστάθµισης.  

Οι Culp & Miller (1995) και Dolde (1993) διερευνώντας το µέγεθος των 

επιχειρήσεων που χρησιµοποιούν παράγωγα, οδηγήθηκαν στο συµπέρασµα ότι οι 

µεγάλες επιχειρήσεις έχουν την τάση να χρησιµοποιούν παράγωγα περισσότερο από 

τις µικρές. Ωστόσο, προσδιορίζοντας το ποσοστό αντιστάθµισης των κινδύνων, οι 

µικρότερες επιχειρήσεις σηµείωσαν σηµαντικά υψηλότερα ποσοστά έναντι των 

µεγαλυτέρων. Οι ερευνητές στην προσπάθειά τους να εξηγήσουν τους λόγους 

παρουσίασης του φαινοµένου, ανέφεραν την υψηλότερη πιθανότητα αθέτησης που 
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παρουσιάζουν οι µικρές επιχειρήσεις όταν διατηρούν ανοικτές θέσεις και την 

µεγαλύτερη συγκέντρωση ιδιοκτησίας.  

Άλλοι ερευνητές αναφέρθηκαν στο θέµα της ύπαρξης σύνδεσης µεταξύ της χρήσης 

παραγώγων και της κρφαλαιακής δοµής της επιχείρησης. Οι Nance et al. (1993) και 

Gunter & Siems (1995), οδηγήθηκαν στο συµπέρασµα ότι τέτοιου είδους σύνδεση 

δεν είναι σηµαντική. Ο Dolde (1996) µέσω της έρευνάς του βρήκε σηµαντική 

συµπληρωµατική σχέση µεταξύ της διαχείρισης των κινδύνων και του επιπέδου 

µόχλευσης. Συγκεκριµένα, οι υψηλά µοχλευµένες επιχειρήσεις είναι πιο πιθανό να 

χρησιµοποιήσουν παράγωγα σκοπεύοντας την αποτροπή χρηµατοδοτικών δυσκολιών.  

Αντίστοιχα οι Gay & Nam (1997), διαπίστωσαν τη χρήση παραγώγων σε µεγάλο 

βαθµό από επιχειρήσεις µε χαµηλή ρευστότητα και µεγάλο αριθµό επενδυτικών 

ευκαιριών. Στη συγκεκριµένη περίπτωση, τα παράγωγα ενισχύουν την προσπάθεια 

των διαχειριστών για περιορισµό του κόστους, χρηµατοδοτικών δυσκολιών και 

αντιµετώπιση του προβλήµατος υπο-επένδυσης.  
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Κεφάλαιο 4ο: ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
4.1.ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Ρευστότητα αποκαλείται η ικανότητα της τράπεζας να ανταποκρίνεται στις 

λήγουσες υποχρεώσεις της. Μια ενδεχόµενη αδυναµία κάλυψης των υποχρεώσεών 

της οδηγεί στην επονοµαζόµενη «τεχνική ρευστότητα» που ανάγκαζε την τράπεζα σε 

µια υποχρεωτική ρευστοποίηση των στοιχείων του ενεργητικού της σε τιµές 

κατώτερες της τιµής κτήσης τους ή της κανονικής τιµής αγοράς. Η τραπεζική 

ρευστότητα εκτελεί σηµαντικές λειτουργίες καθώς πληροφορεί την αγορά για την 

ασφάλεια και την ικανότητα της τράπεζας να τηρήσει τις συµβατικές της 

υποχρεώσεις. Επίσης, ρυθµίζει την κανονική λειτουργία της τράπεζας όσον αφορά 

την εκπλήρωση των δανειακών της υποχρεώσεων για να αποτραπεί η πώληση µη 

κερδοφόρων στοιχείων του ενεργητικού και να περιοριστεί ο δανεισµός από την 

Κεντρική Τράπεζα. 

Ένας άλλος ορισµός αναφέρει ότι, η ρευστότητα αφορά τα στοιχεία του ενεργητικού  

και κατά πόσο ένα πιστωτικό ίδρυµα έχει την ικανότητα να τα µετατρέπει σε χρήµα, 

ώστε  να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του, µε το µικρότερο δυνατό ποσοστό 

απώλειας. Οι τράπεζες προκειµένου να ελαχιστοποιήσουν αυτές τις απώλειες 

ρευστοποιούν τα στοιχεία του ενεργητικού, τα οποία είναι στο στάδιο της ωρίµανσης. 

Έτσι µε την ρευστοποίηση επιφέρουν µικρότερη ζηµία στην τράπεζα. 

 

4.2. ΤΕΧΝΙΚΕΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Ο κίνδυνος ρευστότητας αποτελεί µορφή του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου και 

αφορά την έλλειψη ρευστότητας βραχυχρόνια σε µια τράπεζα για την αντιµετώπιση 

των υποχρεώσεών της και δεσµεύσεών της απέναντι στους καταθέτες και τους 

δανειολήπτες της. Συνδέεται µε την ανεύρεση των επαρκών ρευστών διαθεσίµων για 

την κάλυψη των υποχρεώσεων του πιστωτικού ιδρύµατος βραχυχρόνια. Αλλιώς, η 

τράπεζα δεν µπορεί να αντλήσει τα απαραίτητα κεφάλαια είτε µέσω αύξησης 

κάποιων στοιχείων του παθητικού της είτε µέσω ρευστοποίησης κάποιων στοιχείων 

του ενεργητικού της µε λογική ζηµία. Ο κίνδυνος ρευστότητας εµφανίζεται όταν οι 

καταθέτες ζητούν να αποσύρουν τα χρήµατά τους µαζικά και άµεσα. Στην περίπτωση 

αυτή, η τράπεζα προκειµένου να ικανοποιήσει την αυξηµένη ζήτηση καταθέσεων, 

αναγκάζεται να προχωρήσει σε δανεισµό ή στην πώληση ίδιων περιουσιακών 
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στοιχείων. Όταν τα πιστωτικά ιδρύµατα έρχονται αντιµέτωπα µε παρόµοιες 

αυξηµένες ζητήσεις καταθέσεων (λόγω π.χ. έλλειψης εµπιστοσύνης στα πιστωτικά 

ιδρύµατα εξαιτίας µιας εκτεταµένης οικονοµικής κρίσης), τότε αναµένεται το κόστος 

του τραπεζικού δανεισµού να αυξηθεί κατακόρυφα  και η προσφορά χρήµατος να 

µειωθεί. Σ’ αυτές τις περιπτώσεις οι τράπεζες υποχρεούνται να πωλούν λιγότερο 

ρευστά περιουσιακά στοιχεία και µε κίνδυνο οι τιµές πώλησής τους να είναι πολύ 

µικρότερες από τις τιµές αγοράς, µε συνέπεια να προκαλείται σοβαρή ζηµιά ή ακόµα 

και χρεοκοπία.  

Ο κίνδυνος ρευστότητας συµµετέχει ενεργά στη διαµόρφωση του κινδύνου αγοράς 

και επιδεινώνει περισσότερο τις αρνητικές συνέπειες που προκαλεί ο κίνδυνος 

αγοράς. Ο κίνδυνος ρευστότητας αναφέρεται σε πολλές διαστάσεις:  

1. Ο κίνδυνος άντλησης κεφαλαίων εξαρτάται από πόσο επικίνδυνο θεωρεί η 

αγορά την οικονοµική µονάδα που θέλει να αντλήσει κεφάλαια. Με άλλα 

λόγια, αφορά την αδυναµία άντλησης κεφαλαίων σε κάποιο λογικό κόστος.  

Ουσιαστικά, η επικινδυνότητα στο θέµα της άντλησης κεφαλαίων αναφέρεται 

στην πιστοληπτική ικανότητα. Κάποιος που χρειάζεται κεφάλαια, αλλά δεν 

έχει καλά πιστοληπτική ικανότητα αντιµετωπίζει περισσότερες δυσκολίες να 

βρει αυτά τα κεφάλαια  που χρειάζεται. Έτσι, ο κίνδυνος ρευστότητας σε 

τέτοιο επίπεδο αυξάνει το κόστος άντλησης κεφαλαίων και έτσι µειώνει 

κάποια επικείµενη κερδοφορία και επιπλέον µελλοντική εύκολη άντληση 

επιπλέον κεφαλαίων.  

2. Ο κίνδυνος ρευστότητας της αγοράς αναφέρεται στο κατά πόσο συχνά 

πραγµατοποιούνται αγοραπωλησίες σε µια συγκεκριµένη αγορά. Έχει 

παρατηρηθεί ότι ο κίνδυνος ρευστότητας της αγοράς προκαλεί υψηλό κίνδυνο 

προς τα πάνω και προς τα κάτω, όταν ο αντισυµβαλλόµενος αρνείται για 

δικούς του λόγους, να προβεί σε κάποια συναλλαγή. Εντούτοις, ο κίνδυνος 

άντλησης κεφαλαίων και ο κίνδυνος ρευστότητας της αγοράς είναι ισχυρά 

συνδεδεµένοι  και θεωρείται ότι ουσιαστικά ο ένας αποτελεί αιτία εµφάνισης 

του άλλου και αντίθετα.  

3. Ο κίνδυνος ρευστότητας περιουσιακού στοιχείου αναφέρεται στο κατά πόσο 

συχνή είναι η αγοραπωλησία ενός συγκεκριµένου  περιουσιακού στοιχείου 

ανεξάρτητα από την συχνότητα αγοραπωλησίας που υπάρχει στην 

συγκεκριµένη αγορά που διαπραγµατεύεται. Είναι δυνατό, για ειδικούς 
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λόγους, κάποιο περιουσιακό στοιχείο να είναι δύσκολα διαπραγµατεύσιµο για 

να γίνει αντικείµενο αγοραπωλησίας. Ακόµα, είναι δυνατό να µην µπορεί να 

διαπραγµατευτεί για λόγους συµφωνίας. Παραδείγµατος χάρη, µια 

προθεσµιακή κατάθεση έχει πρόστιµο εάν ο καταθέτης θελήσει να έχει τα 

χρήµατά πριν την καθορισµένη ηµεροµηνία. Οµοίως, ένα δάνειο να µην 

µπορεί να αποπληρωθεί πριν την προκαθορισµένη λήξη ακόµα και εάν ο 

δανειζόµενος έχει την δυνατότητα και επιθυµεί να το εξοφλήσει πλήρως. 

Είναι φανερό ότι ο κίνδυνος ρευστότητας περιουσιακού στοιχείου έχει ισχυρή 

αλληλεπίδραση τόσο µε τον κίνδυνο ρευστότητας αγοράς, όσο και µε τον 

κίνδυνο άντλησης κεφαλαίων.  

Η µέθοδος που χρησιµοποιείται για τη µέτρηση του κινδύνου ρευστότητας σε ευρεία 

µορφή είναι η µέθοδος της ανάλυσης των ανοιγµάτων ρευστότητας (liquidity gap 

analysis). Η κύρια τεχνική για την εφαρµογή αυτής της µεθόδου είναι η κατάταξη 

των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού του τραπεζικού οργανισµού σε 

χρονικές ζώνες λήξης ή ωρίµανσης των στοιχείων αυτών και η καταγραφή τους σε 

πίνακες ρευστότητας. Ο αριθµός των χρονικών ζωνών και το εύρος της κάθε ζώνης 

τίθεται στην επιλογή της κάθε τράπεζας βασισµένη στα χαρακτηριστικά των 

χρηµατοοικονοµικών στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού. Στην περίπτωση 

τήρησης στοιχείων ρευστότητας για εποπτικούς λόγους οι χρονικές ζώνες 

προσδιορίζονται από τις εποπτικές αρχές και είναι κοινές για όλες τις τράπεζες.  

Ο κίνδυνος ρευστότητας αποτελεί είδος συστηµικού  κινδύνου. Έτσι, αντιµετωπίζεται 

µόνο µε οµαδοποιηµένες ενέργειες µε την συνεργασία όλων των τραπεζών. Αυτός ο 

κίνδυνος αντιµετωπίζεται µε την εγγύηση των καταθέσεων. Ο θεσµός αυτός παρέχει 

ασφαλιστική προστασία στους πελάτες-καταθέτες των εµπορικών τραπεζών, όταν η 

τράπεζα προβεί σε κατάσταση αδυναµία πληρωµής. Η διαβεβαίωση που δίνεται 

στους καταθέτες για την επιστροφή των κεφαλαίων τους, περιορίζει τον κίνδυνο 

µαζικών αναλήψεων ακόµα και όταν η τράπεζα περιέλθει σε κατάσταση αδυναµίας 

πληρωµών.  

Επιπλέον, ο κίνδυνος ρευστότητας αντιµετωπίζεται ριζικά και µε το θεσµό 

απαιτούµενο ποσοστό καταθέσεων σε µορφή ρευστών διαθεσίµων. Σύµφωνα µε τους 

κανονισµούς της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας τα πιστωτικά ιδρύµατα 

υποχρεούνται να διατηρούν ελάχιστα αποθεµατικά ρευστά των διαθεσίµων σε 
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λογαριασµούς αποθεµατικών στις Κεντρικές Τράπεζες χωρών που συµµετέχουν στην 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα.  

Τον Φεβρουάριο του 2000 η επιτροπή της Βασιλείας για την εποπτεία των τραπεζών 

καθιέρωσε 14 βασικές αρχές διαχείρισης της τραπεζικής ρευστότητας για όλα τα 

κράτη µέλη της λαµβάνοντας υπόψη όλες τις τραπεζικές εξελίξεις και ειδικά το 

γεγονός ότι οι τράπεζες στηρίζουν όλο και λιγότερο την ρευστότητά τους στις 

καταθέσεις.  

Η επιτροπή Βασιλείας και η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα έχουν σαν στόχο να 

περιορίσουν τον κίνδυνο ρευστότητας µε την χρήση του µέτρου των παγίων 

διευκολύνσεων που αποβλέπει στην παροχή ρευστότητας και στην απορρόφηση της 

ρευστότητας στην διατραπεζική αγορά. Οι εµπορικές τράπεζες για την αντιµετώπιση 

του κινδύνου ρευστότητας φροντίζουν για την χρονική διάρθρωση των στοιχείων του 

ενεργητικού και του παθητικού, µε τέτοιο τρόπο ώστε να µην υπάρχουν σηµαντικές 

αποκλίσεις. Για παράδειγµα, αν οι τράπεζες δέχονται  καταθέσεις κυρίως 

βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα όπως είναι οι καταθέσεις ταµιευτηρίου και οι 

καταθέσεις όψεως, τότε φροντίζουν και οι χορηγήσεις να είναι βραχυπρόθεσµου 

χαρακτήρα, όπως είναι τα κεφάλαια κίνησης.  

Ο κίνδυνος ρευστότητας είναι ένας πολύ σηµαντικός κίνδυνος, που πρέπει να 

διαχειριστεί µε αποτελεσµατικό τρόπο, καθώς σε µια ακραία µορφή του είναι πιθανό, 

να οδηγήσει ακόµα και στην χρεοκοπία.  

Παρ’ όλαυτά, η αντιµετώπισή του δεν αποτελεί µια ιδιαίτερα δύσκολη και επίπονη 

διαδικασία. Συγκεκριµένα, ο κίνδυνος ρευστότητας µπορεί να διαχειριστεί µε 

αποτελεσµατικό τρόπο στο πλαίσιο της εφαρµογής της διαχείρισης του ενεργητικού-

παθητικού (Asset Liability Management-ALM), όπου επιλέγονται τα κατάλληλα 

περιουσιακά στοιχεία ως προς τη χρονική διάρθρωση και την ρευστότητα δεδοµένου 

των υποχρεώσεων της εκάστοτε οικονοµικής µονάδας ως προς τη χρονική διάρθρωση 

και ρευστότητα. Επίσης, πρέπει να αναφερθεί ότι η Επιτροπή ∆ιαχείρισης 

Ενεργητικού και Παθητικού Asset Liability Committee ευθύνεται για τη διαχείριση 

της ρευστότητας, η οποία προβλέπει πολιτικές που διασφαλίζουν ότι: 

 Υπάρχουν διαρκώς επαρκή ρευστοποιήσιµα στοιχεία ενεργητικού, που να 

µπορούν να καλύψουν αντίστοιχες υποχρεώσεις.  



159 

 

 Σηµαντικό µέρος των µεσοπρόθεσµων στοιχείων ενεργητικού 

χρηµατοδοτείται από στοιχεία παθητικού επίσης µεσοπρόθεσµης λήξης.  

Στόχος είναι, λοιπόν, να υπάρχουν ρευστά και ποιοτικά περιουσιακά στοιχεία, έτσι 

ώστε να καλύπτονται τα «κενά ρευστότητας» (Liquidity Gaps), είτε µε ρευστοποίηση 

των ήδη υπαρχόντων περιουσιακών στοιχείων, είτε µε άντληση ρευστών κεφαλαίων 

σε λογικό κόστος, λόγω της καλής ποιότητας των υπαρχόντων περιουσιακών 

στοιχείων που προσδίδουν καλή πιστοληπτική ικανότητα.  

4.3. ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΤΡΑΠΕΖΩΝ  

Η ρευστότητα είναι ένας από τους σηµαντικότερους παράγοντες που αφορούν τη 

λειτουργία του συστήµατος των εµπορικών τραπεζών. Η ευχέρεια µιας εµπορικής 

τράπεζας να ανταποκρίνεται κάθε χρονική στιγµή στη ρευστότητα που ζητείται από 

το κοινό ή τις επιχειρήσεις, ουσιαστικά προσδίδει υψηλά ποσοστά εµπιστοσύνης και 

φερεγγυότητας στη συγκεκριµένη τράπεζα. Η ρευστότητα για µια εµπορική τράπεζα 

αποτελεί την πρώτη και κύρια δραστηριότητα.  

Οι τράπεζες έχουν ανάγκη τη ρευστότητα προκειµένου να ανταποκριθούν στις 

τραπεζικές δραστηριότητες, όπως οι αναλήψεις καταθέσεων, ζήτηση δανείων από 

τους πελάτες, άλλες βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις τους. Απρόσµενες αλλαγές στη 

ροή των δανείων και των καταθέσεων προκαλούν προβλήµατα ρευστότητας στις 

τράπεζες. Οι τράπεζες έχουν τη δυνατότητα είτε να αποθηκεύσουν ρευστότητα στους 

ισολογισµούς είτε να την αγοράσουν στις διεθνείς χρηµαταγορές και κεφαλαιαγορές.  

Οι κρίσεις ρευστότητας των τραπεζών είναι ένα πρόβληµα που υφίσταται από την 

αρχαιότητα και πολλές τράπεζες έχουν οδηγηθεί στην πτώχευση. Η ικανότητα ενός 

τραπεζικού οργανισµού ή οποιασδήποτε επιχείρησης που πραγµατοποιεί 

χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες να παρέχει ρευστότητα απαιτεί την ύπαρξη 

αποθέµατος χρηµατοοικονοµικών στοιχείων του ενεργητικού που έχουν υψηλή 

ρευστότητα και µεταβιβάζονται άµεσα. Η ρευστότητα και η ικανότητα µεταβίβασης 

είναι τα βασικά χαρακτηριστικά τέτοιων συναλλαγών.  

Η ζήτηση για ρευστότητα ανταποκρίνεται στο γεγονός ότι τα χρηµατοοικονοµικά 

στοιχεία του ενεργητικού πρέπει να διατίθενται στους ιδιοκτήτες, στο άρτιο, έπειτα 

από σύντοµη ειδοποίηση. Η ζήτηση για ικανότητα µεταβίβασης ανταποκρίνεται στο 

γεγονός ότι τα δικαιώµατα ιδιοκτησίας πάνω σε χρηµατοοικονοµικά στοιχεία του 
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ενεργητικού, πρέπει να µπορούν να µεταφέρονται, στο άρτιο, σε άλλους 

οικονοµικούς αντιπροσώπους και σε µορφή αποδεκτή από το άλλο µέρος. Για τις 

δραστηριότητες που πραγµατοποιούνται σε καθηµερινή βάση και συγκεκριµένα οι 

δραστηριότητες χρήσης κεφαλαίων, όπως οι αναλήψεις καταθέσεων, λήψεις δανείων, 

έκδοση επιταγών, διάφορες εντολές πληρωµής, εµβάσµατα, λογαριασµούς 

υπερανάληψης και ενεργά όρια πιστώσεων, οι τραπεζικοί οργανισµοί πρέπει να είναι 

προετοιµασµένοι να ικανοποιήσουν αυτές τις ανάγκες τόσο σε καθηµερινή όσο και 

σε ωριαία βάση µερικές φορές. Για να το φέρουν εις πέρας αυτό, οι τράπεζες 

χρειάζονται πηγές κεφαλαίων. Πηγές κεφαλαίων αποτελούν οι µειώσεις σε στοιχεία 

του ενεργητικού και οι αυξήσεις σε υποχρεώσεις ή στην καθαρή θέση. Επιπλέον, οι 

τράπεζες µπορούν να εξασφαλίσουν ρευστότητα µε την πώληση στοιχείων του 

ενεργητικού ή µε την απόκτηση πρόσθετων υποχρεώσεων.  

Τα διάφορα είδη δανείων συµπεριλαµβάνονται στα πρωτογενή στοιχεία του 

ενεργητικού που διακρατούνται από τις τράπεζες. Οι τακτικές εισροές (κεφάλαιο και 

τόκοι) που προσδίδουν τα δάνεια αυτά αποτελούν πηγές ρευστότητας. Οι εισροές 

αυτές προκύπτουν σε καθηµερινή βάση. Μέσω ενός χαρτοφυλακίου επενδύσεων 

προκύπτουν εισροές σε τακτική βάση.  

Οι παράγοντες που µεταβάλλουν την τρέχουσα κατάσταση ρευστότητας της τράπεζας 

και απαιτούν µεταβολή των αποθεµάτων της καταγράφονται παρακάτω. Οι 

διοικήσεις των τραπεζών διακρίνουν αυτούς τους παράγοντες σε ελεγχόµενους και σε 

µερικώς ελεγχόµενους. Από την κατηγορία των µη ελεγχόµενων παραγόντων ο πιο 

σηµαντικός είναι αυτός που αφορά  την πληρωµή των επιταγών και συναφών 

αξιογράφων.  

Στους µη ελεγχόµενοι παράγοντες που αυξάνουν τα ρευστά αποθέµατα 

περιλαµβάνονται οι καταθέσεις εµβασµάτων και ληξιπρόθεσµων συναλλαγµατικών, 

οι υπερβάσεις λογαριασµών εκκαθάρισης. Στους µερικώς ελεγχόµενους παράγοντες 

περιλαµβάνονται οι πωλήσεις χρεογράφων, ο δανεισµός από την Κεντρική Τράπεζα, 

η πώληση repos, οι εισπράξεις τοκοµεριδίων από χρεόγραφα και η έκδοση CD. 

Στους µη ελεγχόµενους παράγοντες που µειώνουν τα ρευστά αποθέµατα 

περιλαµβάνονται οι αναλήψεις εµβασµάτων, τα χρεωστικά υπόλοιπα από το 

συµψηφισµό, οι φόροι. Στους µερικώς ελεγχόµενους παράγοντες περιλαµβάνονται τα 

χαρτονοµίσµατα & κέρµατα από την Κεντρική Τράπεζα, αγορά χρεογράφων, 
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πληρωµές δανείων στην Κεντρική Τράπεζα, πώληση πόρων, οι συµφωνίες 

επαναγοράς.  

Η πληρωµή των επιταγών είναι µια µη ελεγχόµενη διαδικασία, καθώς οι πελάτες των 

τραπεζών καθορίζουν το χρόνο που θα προσκοµίσουν τις επιταγές αλλά και το ποσό 

τους, χωρίς προηγούµενη προειδοποίηση στην τράπεζα. Αυτή η µη ελεγχόµενη 

διαδικασία πολλές φορές δηµιουργεί προβλήµατα ρευστότητας (έλλειµµα ή 

πλεόνασµα) στις τράπεζες. Είναι ιδιαιτέρως σηµαντικό να διαθέτουν σωστά 

ενηµερωµένα συστήµατα πληροφόρησης και βάσεις δεδοµένων, ώστε να 

παρακολουθούνται και να ελέγχονται σε πραγµατικό χρόνο οι διαφόρων µορφών 

χρήµατος ροές.  

Επιπλέον, οι διοικήσεις θα πρέπει να είναι ενήµερες για το πότε ωριµάζουν 

χρεόγραφα µεγάλης αξίας, πότε µεταφέρονται καταθέσεις στην Κεντρική Τράπεζα, 

πότε οι δανειζόµενοι αποπληρώνουν τακτικά τα δάνεια. Για την προσαρµογή των 

ρευστών διαθεσίµων όταν είναι απαραίτητο, οι διοικήσεις των τραπεζών 

χρησιµοποιούν όσους παράγοντες ελέγχουν µερικώς, προκειµένου να ισοσκελίσουν 

τις µη ελεγχόµενες ροές ρευστών. Από το κόστος και την απόδοση εξαρτώνται οι 

επιλογές των διοικήσεων των τραπεζών.  

Οι εµπορικές τράπεζες θα πρέπει να εκτιµούν τις ανάγκες προκύπτουν για 

ρευστότητα καθώς και τον τρόπο µε τον οποίο θα καλυφθούν οι ανάγκες αυτές. Οι 

ανάγκες αυτές προσδιορίζονται από τη διαφορά ανάµεσα στις αυξήσεις για παροχές 

δανείων και στην ανάπτυξη των καταθέσεων. Οι εκτιµήσεις αυτές βασίζονται σε 

µεγάλο βαθµό στην εµπειρία από το παρελθόν αλλά και σε προσαρµογές που γίνονται 

για διάφορες κυκλικές διακυµάνσεις.  

Οι τράπεζες θα πρέπει να προχωρούν σ’ αυτές τις εκτιµήσεις αφού τα δάνεια και οι 

καταθέσεις ακολουθούν αντίθετη κατεύθυνση σε περιόδους υψηλής και χαµηλής 

οικονοµικής δραστηριότητας σε συνδυασµό µε την κυβερνητική πολιτική. 

Η διατήρηση ενός επιθυµητού επιπέδου ρευστότητας αποτελεί µια δύσκολη 

διαδικασία και απαιτεί συγκεκριµένες διαδικασίες οι οποίες είναι δύσκολο για τις 

τράπεζες να επιτευχθούν. Μια µέθοδος που εφαρµόζουν αναφέρεται στη διαχείριση 

στοιχείων του παθητικού, δηλαδή την απόκτηση παθητικού στην αγορά για την 

κάλυψη της ζήτησης για δάνεια, αναλήψεις και καταθέσεις. Οι δραστηριότητες αυτές 



162 

 

αναφέρονται στην απόκτηση καταθέσεων, συχνά σε αρκετά υψηλά επιτόκια, από την 

αγορά κεφαλαίων , από την Κεντρική Τράπεζα. Μια τέτοια πολιτική όµως, θα 

µπορούσε να είναι ιδιαίτερα δαπανηρή για µικρές και µεσαίου µεγέθους τράπεζες. Οι 

τράπεζες αυτές στηρίζονται για να ικανοποιήσουν τις ανάγκες για ρευστότητα κυρίως 

σε στοιχεία του ενεργητικού και διατηρούν ένα επαρκές ποσό ρευστών διαθεσίµων. 

Παρόλο την απώλεια εισοδήµατος που υπάρχει µε αυτήν τη µέθοδο, οι τράπεζες 

αποφεύγουν το πιθανό υψηλότερο κόστος από τις πωλήσεις των υποτιµηµένων 

οµολογιών, ιδιαίτερα σε περιόδους σηµαντικής επέκτασης της οικονοµικής 

δραστηριότητας.  

4.4. ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

Η διαχείριση των διαθεσίµων αφορά τον αποτελεσµατικό σχεδιασµό, οργάνωση και 

διαχείριση των ρευστών/σχεδόν ρευστών πηγών που αποτελείται από: 

 Την παροχή τραπεζικών λογαριασµών, 

 Καταθετικές δραστηριότητες, 

 Παροχή πληροφοριών σχετικά µε τραπεζικούς λογαριασµούς και θέσεις, 

 Μεταφορές χρηµάτων και υπηρεσίες συλλογής, 

 Επενδυτικές δραστηριότητες, 

 Χρηµατοδοτικές δραστηριότητες, 

 Συγκέντρωση και συµψηφισµός, 

 Καθηµερινό έλεγχο διαθεσίµων, 

 Επιταγές, 

 Πληρωµές, 

 Μετρητά στην τράπεζα. 

Τα οφέλη της καλής διαχείρισης των διαθεσίµων είναι: 

 Ο έλεγχος των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων, 

 Ευκαιρία για κέρδος, 

 ∆υνατότερος ισολογισµός, 

 Αύξηση των πελατών, των προµηθειών και της εµπιστοσύνης. 
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4.5. ΟΙ ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ ΤΗΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Οι κίνδυνοι της διαχείρισης ρευστότητας περιλαµβάνουν ένα στοιχείο που αφορά 

στην τιµή και ένα στοιχείο που αφορά στην ποσότητα. Το στοιχείο που αφορά στην 

τιµή αναφέρεται στην τιµή µε την οποία µπορούν να πωληθούν τα στοιχεία του 

ενεργητικού και στην αντίστοιχη τιµή που µπορούν να αγοραστούν τα στοιχεία του 

παθητικού. Η τιµή της αγοραπωλησίας αντικατοπτρίζεται στο ύψος του εκάστοτε 

επιτοκίου. Το στοιχείο που αφορά στην ποσότητα αναφέρεται στο αν είναι ή όχι 

διαθέσιµα προς πώληση στοιχεία του ενεργητικού και αν µπορούν να απαιτηθούν ή 

όχι κεφάλαια µε οποιοδήποτε κόστος.  

Η διαχείριση της ρευστότητας αποτελεί µια καθηµερινή δραστηριότητα. Οι τράπεζες 

συνήθως παρουσιάζουν µεταβολές στα ρευστά στοιχεία του ενεργητικού τους οι 

οποίες εξαρτώνται από το χρόνο και το µέγεθος των µη αναµενόµενων εκροών 

καταθέσεων. Παρεκκλίσεις από τις προσδοκώµενες ροές οφείλονται ως επί το 

πλείστον σε µεγάλες αναλήψεις πάσης φύσεως.  

Ο κίνδυνος ρευστότητας ενδέχεται να οφείλεται τόσο στη διαχείριση του ενεργητικού 

(επιτοκιακό κίνδυνο) όσο και στη διαχείριση του παθητικού (πιστωτικό κίνδυνο). Η 

εµπειρία του παρελθόντος αποδεικνύει ότι την ύπαρξη προβληµάτων ρευστότητας 

παρουσιάζει η αντίστοιχη ύπαρξη προβληµάτων πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου 

επιτοκίου. 

Κίνδυνος ρευστότητας από το παθητικό  

Οι αιτίες που οδηγούν σε κίνδυνο ρευστότητας από το παθητικό είναι οι εξής: 

• Οι διοικήσεις των τραπεζών αναλαµβάνουν κινδύνους που προέρχονται από 

µεγάλες ανισορροπίες, ως προς το χρόνο ωρίµανσης, µεταξύ στοιχείων 

ενεργητικού και παθητικού. 

• Παρουσιάζονται µειωµένα κέρδη. 

• Τα µέσα µαζικής ενηµέρωσης κάνουν αναφορά για πιστωτικά προβλήµατα. 

• Οι διοικήσεις πρέπει να καταβάλλουν υψηλότερα επιτόκια προκειµένου να 

προσελκύσουν νέους πόρους.  

• Τα τραπεζικά κέρδη περιορίζονται παρουσιάζοντας µικρότερο περιθώριο 

κερδών. 
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• Πολλοί καταθέτες µεταφέρουν τα χρήµατά τους σε άλλα ιδρύµατα. 

Αυτές οι ενέργειες έχουν σαν αποτέλεσµα το πιστωτικό ίδρυµα: 

− Να δανειστεί επιπλέον κεφάλαια ή 

− Να προβεί σε πώληση στοιχείων του ενεργητικού τους ώστε να 

ανταπεξέλθουν στην απόσυρση των κεφαλαίων. 

− Να βρίσκεται σε θέση να διαθέσει τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία του 

ενεργητικού στους ιδιοκτήτες κατόπιν σύντοµης ειδοποίησης.  

Η διοίκηση του ιδρύµατος οφείλει να παρακολουθεί µε συνέπεια την καθαρή 

απόσυρση κεφαλαίων.  

Ένα τραπεζικό ίδρυµα έχει την δυνατότητα να διαχειριστεί την πιθανή καθαρή 

απόσυρση των καταθέσεων µε δύο τρόπους:  

♣ Με την αγορά ρευστότητας, οδηγώντας το τραπεζικό ίδρυµα στην προσέλκυση 

κεφαλαίων µέσω των αγορών . 

♣ Με την αποθήκευση ρευστότητας. Η αποθηκευµένη ρευστότητας αποτελεί µια 

εσωτερική πηγή κεφαλαίων, καθώς βρίσκεται µέσα σε ορισµένα στοιχεία του 

ενεργητικού του ισολογισµού της τράπεζας. Η ρευστότητα αυτού του είδους 

πραγµατοποιείται µε την µετατροπή στοιχείων του ενεργητικού σε ρευστά, όπως 

συµβαίνει στη λήξη των δανείων, των οµολόγων  ή στην καταβολή τόκων.  

Η χρήση αποθηκευµένης ρευστότητας αποτελεί κόστος για το τραπεζικό ίδρυµα και 

φανερώνεται στην αδυναµία της τράπεζας να επενδύσει κεφάλαια σε δάνεια και άλλα 

κερδοφόρα στοιχεία του ενεργητικού µε συνέπεια την απώλεια εσόδων, προκειµένου 

να διατηρεί το 10% των διαθεσίµων για κάλυψη των αναγκών ρευστότητας που 

µπορεί να προκύψουν.  

Κίνδυνος ρευστότητας από το ενεργητικό 

Η δεύτερη πηγή δηµιουργίας κινδύνου ρευστότητας µπορεί να οφείλεται στο 

ενεργητικό και πιο συγκεκριµένα είτε στη ξαφνική ανάγκη για χορήγηση επιπλέον 

δανείων είτε στη χορήγηση εκτός ισολογισµού δανείων µε καθεστώς δικαιώµατος 

(loan commitments). 
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Και στις δύο περιπτώσεις παρουσιάζεται στο τραπεζικό ίδρυµα άµεση ζήτηση για 

ρευστότητα. Οµοίως µε τον κίνδυνο ρευστότητας που οφείλεται σε στοιχεία του 

παθητικού, ένα τραπεζικό ίδρυµα µπορεί να καλύψει τις ανάγκες που έχει σε 

ρευστότητα µε τη χρήση των µετρητών και ρευστών διαθεσίµων, άλλων ρευστών 

στοιχείων του ενεργητικού ή µε τον επιπλέον δανεισµό χρηµατικών κεφαλαίων.  

Εποµένως, ένα τραπεζικό ίδρυµα µπορεί να διαχειριστεί την πιθανή ξαφνική 

χορήγηση δανείου µε δύο τρόπους: 

♣ Με την αγορά ρευστότητας, µέσω δανεισµού από την διατραπεζική αγορά µε 

κόστος για την τράπεζα που ενσωµατώνεται στο επιτόκιο, η τράπεζα 

υποχρεούται να καταβάλλει στο φορέα από τον οποίο δανείζεται. 

♣ Με την αποθήκευση ρευστότητας, µέσω µείωσης των ρευστών διαθεσίµων. 

4.6. ΕΣΩΤΕΡΙΚΕΣ ΚΑΙ ΕΞΩΤΕΡΙΚΕΣ ΠΗΓΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Εσωτερική πηγή κεφαλαίων θεωρείται η αποθηκευµένη ρευστότητα, διότι βρίσκεται 

µέσα σε ορισµένα στοιχεία του ενεργητικού του ισολογισµού της τράπεζας. Η 

ρευστότητα αυτού του είδους δηµιουργείται µε  την µετατροπή των στοιχείων του 

ενεργητικού σε ρευστά. Οι µετατροπές των στοιχείων του ενεργητικού σε ρευστά 

µπορεί να αποτελέσουν διακριτές ή µη διακριτές ενέργειες. Οι µη διακριτές 

µετατροπές θεωρούνται αυτές που προέρχονται χωρίς κάποια ρητή απόφαση της 

τράπεζας για αύξηση της ρευστότητας. Η ρευστότητα παράγεται µέσω της λήξης των 

δανείων, οµολόγων ή της καταβολής τόκων. Σε αντίθετη περίπτωση, οι διακριτές 

µετατροπές υφίστανται όταν τα στοιχεία του ενεργητικού πωλούνται ή δανείζονται 

πριν τη λήξη. Ο κίνδυνος µιας µετατροπής πριν τη λήξη αφορά την πιθανότητα 

απώλειας κεφαλαίου, αν τα στοιχεία του ενεργητικού πωληθούν σε τιµές κάτω της 

αξίας κτήσης εξαιτίας της αύξησης των επιτοκίων µετά την αγορά των στοιχείων του 

ενεργητικού.  

Στην περίπτωση που το µέγεθος των χορηγήσεων υπερβαίνει το µέγεθος των 

καταθέσεων, η τράπεζα µπορεί να αντιµετωπίσει το γεγονός αυτό βραχυπρόθεσµα, 

είτε πουλώντας χρεόγραφα από το χαρτοφυλάκιό της είτε αυξάνοντας τις  καταθέσεις 

της γεγονός το οποίο δεν αντικατοπτρίζει απολύτως τις προθέσεις  της. Σε 

µακροχρόνιο χρονικό ορίζοντα όµως, η τράπεζα θα πρέπει να καλύψει το άνοιγµα 
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που έχει δηµιουργηθεί, µε την αγορά ρευστότητας, καθώς το χαρτοφυλάκιο που 

διατηρεί και εκποιεί για την παροχή ρευστότητας δεν είναι απεριόριστο.  

Πολλές τράπεζες συναντούν αδυναµία στην απόκτηση ρευστότητας εξαιτίας του 

µεγέθους τους, της κακής φήµης, των κακών αποτελεσµάτων τους ή εξάντλησης της 

δυνατότητας δανεισµού λόγω περιορισµών του συντελεστή κεφαλαιακής επάρκειας.  

Για την αντιµετώπιση αυτής της αδυναµίας οι τράπεζες µπορούν να ακολουθήσουν 

τους παρακάτω δυο τρόπους: α) η διοίκηση µπορεί είτε να µειώσει το µέγεθος των 

στοιχείων του ενεργητικού, β)  είτε να προσφύγει στην αναζήτηση πρόσθετων 

βέβαιων πόρων, δηλαδή ή προθεσµιακές µακροχρόνιες καταθέσεις ή να προβεί σε 

αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου. Όσες τράπεζες έχουν δυνατότητες επιλογής για 

εύρεση πηγών ρευστότητας, βασικό τους κριτήριο αποτελεί η ελαχιστοποίηση του 

κόστους.  

Οι παράγοντες που αναφέρονται παρακάτω θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη από τις 

διοικήσεις των τραπεζών, όταν εκτιµούν τις πωλήσεις στοιχείων ενεργητικού ή την 

αγορά υποχρεώσεων για την απόκτηση ρευστότητας. 

Πώληση στοιχείων ενεργητικού   

1. Προµήθεια πρακτόρων-διαµεσολαβητών  

2. Απώλειες ή κέρδη χρεογράφων  

3. Προκαθορισµένα εισοδήµατα τόκων  

4. Κάθε αύξηση ή µείωση φόρων  

5. Κάθε αύξηση ή µείωση εισπράξεων από τόκους 

Αγορά στοιχείων παθητικού 

1. Προµήθεια πρακτόρων 

2. Απαιτούµενα αποθέµατα 

3. Κόστη προώθησης και διάθεσης  

4. ∆απάνες για τόκους 

4.7. ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

Για τον υπολογισµό της τραπεζικής ρευστότητας χρησιµοποιούνται διάφοροι τρόποι. 

Οι πιο συνηθισµένοι είναι οι παρακάτω: 
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1) Η προσέγγιση ταµειακής ροής: Πηγές και χρήσεις κεφαλαίων 

Η σύγκριση των πηγών και των χρήσεων κεφαλαίων µιας τράπεζας, προσδίδει µια 

µέτρηση ταµειακής ροής ρευστότητας. Η διαφορά µεταξύ των πηγών (ρευστά 

στοιχεία του ενεργητικού) και χρήσεων (υποχρεώσεις) αποτελεί τη θέση 

ρευστότητας. Ένα πλεόνασµα ρευστότητας θα πρέπει να εξετάζεται από την οπτική 

γωνία του κόστους ευκαιρίας, ενώ ένα έλλειµµα ρευστότητας θα πρέπει να εξετάζεται 

από τους κινδύνους που εµπεριέχει. Η πρόβλεψη των αναγκών σε ρευστότητα µιας 

τράπεζας µπορεί να πραγµατοποιηθεί µέσω της σύγκρισης του πλεονάσµατος ή του 

ελλείµµατός της σε ρευστότητα µε τις απαιτήσεις της για χρηµατοδοτήσεις σε 

διάφορους χρονικούς ορίζοντες.  

2) Η εξάρτηση από µεγάλες υποχρεώσεις  

Η εξάρτηση των τραπεζών από µεγάλες υποχρεώσεις αποτελεί ένα σηµαντικό δείκτη 

για τη µέτρηση του κινδύνου ρευστότητας. Ο δείκτης αυτός αντιπροσωπεύει µια 

µέτρηση του βαθµού που το θερµό χρήµα υποστηρίζει τα βασικά κερδοφόρα στοιχεία 

του ενεργητικού της τράπεζας.  

3) Βασικές καταθέσεις προς στοιχεία του ενεργητικού 

Οι βασικές καταθέσεις αποτελούν για κάθε τραπεζικό ίδρυµα µια σταθερή πηγή 

χρηµατοδότησης. Σε σύγκριση µε τα στοιχεία του ενεργητικού αποτελεί ένα 

χαρακτηριστικό δείκτη για τη ρευστότητα του ιδρύµατος. Συνήθως οι εγχώριες 

βασικές καταθέσεις προσδιορίζονται ως οι συνολικές καταθέσεις µείον µεγάλες 

καταθέσεις προθεσµίας.  

Επιπλέον είναι δυνατό να χρησιµοποιούνται οι παρακάτω τρόποι: 

      1.  ∆άνεια και χρηµατοδοτικές µισθώσεις προς στοιχεία του ενεργητικού ή προς 

βασικές καταθέσεις 

Όταν τα δάνεια και οι µισθώσεις δεν µπορούν να πωληθούν σε δευτερογενείς αγορές, 

αποτελούν τα λιγότερο ρευστοποιήσιµα κερδοφόρα στοιχεία του ενεργητικού των 

τραπεζών. Ένας υψηλός λόγος δείχνει ότι µια τράπεζα είναι «γεµάτη δάνεια», 

σχετικά µη ρευστοποιήσιµα. Αντιθέτως, ένας χαµηλός λόγος δείχνει µια τράπεζα που 

έχει τη δυνατότητα να ρευστοποιήσει τα στοιχεία της µε ευχέρεια.  
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      2.Προσωρινές επενδύσεις προς ασταθείς υποχρεώσεις 

Οι προσωρινές επενδύσεις αποτελούν τα πιο ρευστοποιήσιµα στοιχεία του 

ενεργητικού µιας τράπεζας.   

Ως προσωρινές επενδύσεις µπορούν να θεωρηθούν το άθροισµα των παρακάτω 

στοιχείων: 

1. Τοκοφόρα  υπόλοιπα που οφείλονται από τραπεζικά ιδρύµατα. 

2. Άµεσα διαθέσιµα κεφάλαια που έχουν πωληθεί και χρεόγραφα που έχουν 

εξαγοραστεί στο πλαίσιο συµφωνιών µεταπώλησης.  

3. Χρεόγραφα επενδύσεων µε λήξη ενός έτους ή λιγότερο.  

Αυτά τα στοιχεία είναι κεφάλαια τα οποία έχουν αποθηκευτεί προσωρινά στον 

ισολογισµό και µπορούν να µετατραπούν σε µετρητά εύκολα και µε ασφάλεια.  

Οι ασταθείς υποχρεώσεις είναι όλες εκείνες οι υποχρεώσεις οι οποίες 

χρησιµοποιούνται από την τράπεζα λόγω συγκυριών που προκύπτουν.  

Ως ασταθείς υποχρεώσεις µπορούν να οριστούν τα εξής στοιχεία του παθητικού: 

      1. Οι µεγάλες καταθέσεις προθεσµίας. 

      2. Τα διαθέσιµα κεφάλαια από συµφωνίες επαναγοράς. 

      3. Πόροι προερχόµενοι από δάνεια. 

4.8. ΟΙ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΕΣ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

∆ιαχείριση τραπεζικής ρευστότητας ονοµάζεται η διαδικασία δηµιουργίας κεφαλαίων 

προκειµένου να ικανοποιηθούν συµβατικές ή συγκυριακές υποχρεώσεις σε 

οποιοδήποτε χρονικό ορίζοντα και σε λογικές τιµές. Οι λειτουργίες της τραπεζικής 

ρευστότητας είναι οι ακόλουθες: 

          α) Πληροφορεί την αγορά για την ασφάλεια και την ικανότητα της τράπεζας να 

τηρήσει τις συµβατικές της υποχρεώσεις.  

          β) Επιτρέπει την κανονική λειτουργία της τράπεζας. Αυτό συνεπάγεται: 

 Εκπλήρωση των δανειακών της υποχρεώσεων, 
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 Αποφυγή πώλησης µη κερδοφόρων στοιχείων του ενεργητικού,  

 Περιορισµό του ύψους του ασφαλίστρου κινδύνου µη πληρωµής για 

το οποίο η τράπεζα είναι υποχρεωµένη να πληρώσει για κεφάλαια, 

 Περιορισµό του δανεισµού από την κεντρική τράπεζα. 

Η πρώτη λειτουργία ονοµάζεται παράγοντας «εµπιστοσύνης» και υποδεικνύει ότι 

ύστατος εγγυητής για µια τράπεζα καθίσταται ένας καλός ισολογισµός και µια 

αποτελεσµατική διοίκηση. Οι τραπεζικοί οργανισµοί παρακρατούν ρευστά διαθέσιµα 

προκειµένου να ικανοποιήσουν βασικές ανάγκες συναλλαγής: 

Πρώτον, προσφέρουν κέρµατα και χαρτονοµίσµατα για να ικανοποιήσουν τις 

συναλλακτικές ανάγκες του κοινού. Η ποσότητα των ρευστών που παρακρατείται 

αντιπροσωπεύει το άθροισµα των ρευστών καταθέσεων και ρευστών αναλήψεων. Οι  

καταθέσεις και οι αναλήψεις µεταβάλλονται αρκετές φορές τις διάφορες χρονικές 

περιόδους, µε αποτέλεσµα να καθίσταται δύσκολη η εκτίµηση της απαιτούµενης 

ποσότητας σε καθηµερινή βάση.  

∆εύτερον, παρακρατείται ποσότητα χρήµατος που αφορά τις υποχρεωτικές 

δεσµεύσεις προς τη κεντρική τράπεζα. 

Τρίτον, κάθε τράπεζα παρακρατεί ρευστά διαθέσιµα προκειµένου να ανταποκριθεί 

στις ανάγκες πληρωµής διαφόρων αξιογράφων όπως επιταγές, συναλλαγµατικές κτλ. 

Τέταρτον, παρακρατείται ποσότητα ρευστών διαθεσίµων προκειµένου να 

ανταποκριθεί στις πληρωµές που παρουσιάζονται µε την αγορά υπηρεσιών µε άλλες 

τράπεζες.  

Επειδή τα ρευστά διαθέσιµα δεν είναι τοκοφόρα, κοστίζουν σηµαντικά στις τράπεζες. 

Το κόστος που δηµιουργείται είναι ευθεία συνάρτηση της τιµής του επιτοκίου. Η 

παρακράτηση µη ικανοποιητικής ποσότητας ρευστών διαθεσίµων προκειµένου να 

καλυφθούν ανάγκες που προκύπτουν, εµπεριέχει υψηλό κίνδυνο. Επίσης το πιο 

σηµαντικό στην περίπτωση έλλειψης ρευστών διαθεσίµων είναι το υψηλό κόστος που 

θα πρέπει να καταβληθεί στην προσπάθεια ανεύρεσης πόρων, εφόσον για την 

συγκεκριµένη τράπεζα έχει αυξηθεί κατακόρυφα το ασφάλιστρο δανεισµού. Η πρώτη 

πηγή που θα απευθυνθεί η τράπεζα για την ανεύρεση πόρων, είναι η κεντρική 

τράπεζα της χώρας, η οποία µπορεί να της προσφέρει άµεση ρευστότητα η οποία 

προέρχεται είτε από τις καταθέσεις που διατηρεί σ’ αυτήν η ίδια η τράπεζα, είτε 
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χορηγώντας της δανειακά κεφάλαια. Επίσης µπορεί να προσφύγει στη διατραπεζική 

αγορά χρήµατος.  

Η ποσότητα ρευστών ταµειακών διαθεσίµων που η διοίκηση της τράπεζας 

αποφασίζει να παρακρατήσει, επηρεάζεται από τις απαιτήσεις ρευστότητάς της. Η 

θέση ρευστότητας αντίστροφα επηρεάζεται από το µέγεθος και τη µεταβλητότητα 

των απαιτήσεων σε ταµειακά ρευστά διαθέσιµα. Συναλλαγές που αυξάνουν ή 

µειώνουν την παρακράτηση ταµειακών ρευστών διαθεσίµων υποχρεώνουν την 

τράπεζα σε αναδιάρθρωση των ρευστών στοιχείων του ισολογισµού της. Αντίθετα, 

τράπεζες µε δυνατότητα άµεσης πρόσβασης σε νέες πηγές ρευστότητας 

απολαµβάνουν µεγαλύτερο αριθµό συναλλαγών χωρίς να αντιµετωπίζουν ιδιαίτερα 

προβλήµατα.  

4.9. Η ΑΝΤΙΣΤΡΟΦΗ ΣΧΕΣΗ ΜΕΤΑΞΥ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ 
ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑΣ 

Για να ανταπεξέλθουν οι τραπεζικοί οργανισµοί στις καθηµερινές απαιτήσεις τους για 

ρευστότητα,, πρέπει να διατηρούν µη κερδοφόρα στοιχεία του ενεργητικού µε τη 

µορφή µετρητών ή ισοδύναµων µε µετρητά. Αυτά τα στοιχεία του ενεργητικού εκ 

φύσεως µειώνουν την αποδοτικότητα µιας τράπεζας. Γι’ αυτό το λόγο οι τράπεζες 

θέλουν να διατηρούν ένα ελάχιστο ποσό τέτοιων στοιχείων του ενεργητικού και να 

είναι σε θέση να ανταπεξέρχονται στις λειτουργικές απαιτήσεις τους για µετρητά.  

Πραγµατοποιείται έτσι µια βραχυπρόθεσµη αντίστροφη σχέση µεταξύ ρευστότητας 

και κερδοφορίας. Όσο περισσότερη ρευστότητα διατηρείται τόσο χαµηλότερες 

αποδόσεις ιδίων κεφαλαίων ή στοιχείων ενεργητικού θα εµφανίσει η δεδοµένη 

τράπεζα. Η ρευστότητα τόσο των στοιχείων του ενεργητικού όσο και των στοιχείων 

του παθητικού βοηθούν στο σχηµατισµό της παραπάνω σχέσης. Η ρευστότητα των 

στοιχείων ενεργητικού επηρεάζεται από τη σύνθεση και το χρόνο ωρίµανσης των 

πόρων. Υψηλές παρακρατήσεις ρευστών στοιχείων του ενεργητικού µειώνουν τα 

πιθανολογούµενα κέρδη εφόσον δεν αποφέρουν έσοδα από τόκους.  

Στο χαρτοφυλάκιο επενδύσεων, τα βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα κανονικά προσφέρουν 

χαµηλότερες αποδόσεις σε σχέση µε τα χρεόγραφα µακροπρόθεσµης διάρκειας. Το 

τραπεζικό χαρτοφυλάκιο των δανείων παρουσιάζει την ίδια αντίστροφη σχέση 

µεταξύ ρευστότητας και κερδοφορίας. ∆άνεια που προσφέρουν υψηλότερη απόδοση 
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παρουσιάζουν τη χαµηλότερη ρευστότητα. Η υψηλότερη απόδοση σχετίζεται µε τον 

υψηλότερο κίνδυνο. ∆άνεια που χορηγούνται εύκολα και αφορούν πολύ γνωστές 

επιχειρήσεις ή συνοδεύονται από εγγυήσεις κυβερνητικών χρεογράφων είναι 

βραχυπρόθεσµης διάρκειας. Εποµένως, προσφέρουν χαµηλές αποδόσεις. Η 

ρευστότητα των στοιχείων του παθητικού επηρεάζεται, καθώς µια τράπεζα µε 

υψηλής ποιότητας στοιχεία του ενεργητικού και µε υψηλότερα ίδια κεφάλαια 

προµηθεύεται ευκολότερα πόρους. Επιπλέον, καταβάλλει µικρότερο επιτόκιο σε 

σχέση µε µια άλλη τράπεζα µα διαφορετικά χαρακτηριστικά.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5Ο : ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ – 
ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 

5.1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Οι εµπορικές τράπεζες έχουν θεµελιώδη ρόλο στην οικονοµία της χώρας εφόσον 

επηρεάζουν τόσο την εξελικτική πορεία των νοµισµατικών της µεγεθών όσο και την 

αναπτυξιακή της διαδικασία, ιδιαιτέρως στις αναπτυσσόµενες χώρες, θεωρούνται ο 

µοναδικός µηχανισµός συγκέντρωσης αποταµιευτικών πόρων και διανοµής τους στις 

ελλειµµατικές µονάδες.  

Λόγω αυτών των ικανοτήτων που διαθέτουν οι τράπεζες, οι αρχές προέβησαν στη 

θέσπιση διαφόρων κανονισµών που αποσκοπούν στην επίτευξη των επιθυµητών 

γενικών οικονοµικών στόχων. Οι συγκεκριµένοι κανονισµοί αφορούν απαιτήσεις 

διακράτησης ρευστών διαθεσίµων από τις τράπεζες, στη κεφαλαιουχική κατάστασή 

τους, στη ρευστότητά τους, στα επιτόκια καταθέσεων και χορηγήσεων, στη χορήγηση 

δανείων σε συγκεκριµένες δραστηριότητες, καθώς και σε άλλα είδη. Οι περιορισµοί 

αυτοί επηρεάζουν τις αποφάσεις των τραπεζών καθώς και το πώς θα διαµορφωθεί η 

διάρθρωση και το µέγεθος των δραστηριοτήτων τους.  

Υπάρχουν διάφορες µορφές εµπορικών τραπεζών, ενώ στον τραπεζικό ισολογισµό 

επικρατούν οι καταθέσεις στο παθητικό και οι χορηγήσεις στο ενεργητικό. Η 

διάρθρωση του ισολογισµού είναι µια από τις βασικότερες αποφάσεις των εµπορικών 

τραπεζών, εφόσον επιδρούν στο εισόδηµά τους. Παρ  όλαυτά, οι τράπεζες θα πρέπει 

να προβούν σε µια σειρά άλλων σηµαντικών αποφάσεων, οι οποίες καθίστανται 

δυσκολότερες λόγω της επίδρασης της αβεβαιότητας που µαστίζει τις χρηµατοδοτικές 

αγορές. 

Βασικός στόχος των εµπορικών τραπεζών, µεταξύ των άλλων, αποτελεί η 

µεγιστοποίηση του πλούτου των µετοχών τους και η λαµβάνοντας υπόψη τους 

περιορισµούς που επιβάλλουν οι αρχές διαµορφώνουν το χαρτοφυλάκιό τους έτσι 

ώστε να τον πετύχουν.  

Ωστόσο, υπάρχουν γενικές αρχές που αφορούν τη διαχείριση των τραπεζών. Μια 

τράπεζα έχει τέσσερις βασικές προτεραιότητες. 
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1) Η εξασφάλιση επαρκούς ρευστότητας, δηλαδή ρευστά διαθέσιµα, 

προκειµένου να µπορεί να ανταπεξέλθει η τράπεζα σε διαστήµατα αυξηµένης 

ανάληψης καταθέσεων. Για την διακράτηση επαρκών διαθεσίµων, η τράπεζα 

θα πρέπει να ακολουθήσει πολιτική διαχείρισης ρευστότητας, δηλαδή να 

αποκοµίσει εύκολα ρευστοποιήσιµες απαιτήσεις ώστε να ανταπεξέλθει στις 

αυξηµένες της υποχρεώσεις απέναντι στους καταθέτες. (∆ιαχείριση 

ρευστότητας). 

2) Η διοικητική οµάδα της τράπεζας πρέπει να στοχεύει την επίτευξη ενός 

θεµιτού επιπέδου κινδύνου, µε την συγκέντρωση απαιτήσεων µε χαµηλή 

πιθανότητα αποτυχίας και ακολουθώντας πολιτική διαφοροποίησης του 

χαρτοφυλακίου (∆ιαχείριση ενεργητικού). 

3) Η συγκέντρωση κεφαλαίων µε όσον το δυνατό χαµηλότερο κόστος 

(∆ιαχείριση παθητικού). 

4) Ο προσδιορισµός του ύψους του κεφαλαίου, το οποίο καθίσταται  

διαχειριστέο από την τράπεζα καθώς και η διαδικασία συγκέντρωσής του 

(∆ιαχείριση κεφαλαιακής επάρκειας). 

Τελειώνοντας, η διοίκηση πρέπει να αποφασίσει για τα θέµατα που τίθενται όσον 

αφορά τη ταυτόχρονη διαχείριση ενεργητικού-παθητικού, περιθωρίου επιτοκίων, 

αξιολόγησης του αποτελέσµατος όπως εµφανίζεται στον ισολογισµό και το 

µελλοντικό στρατηγικό προγραµµατισµό.  

5.2. ΟΡΙΣΜΟΣ ΚΑΙ ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 

Στις σηµερινές ηµέρες, λόγω της αβεβαιότητας και του κινδύνου που επικρατεί 

εξαιτίας της ενοποιηµένης χρηµατοοικονοµικής αγοράς και των τεχνολογικών 

βελτιώσεων, οι επενδυτές αναρωτιούνται ποιος είναι ο καλύτερος τρόπος να 

επενδύσουν τα περιουσιακά τους στοιχεία για να πετύχουν ικανοποιητικές αποδόσεις 

υποκείµενες σε αβεβαιότητες, διάφορους περιορισµούς και υποχρεώσεις. Επιπλέον, 

υφίσταται ένας προβληµατισµός σχετικά µε τον τρόπο που θα πρέπει να αναπτύξουν 

µακροπρόθεσµες στρατηγικές προκειµένου να αντισταθµίσουν τις αβεβαιότητες και 

τέλος πως θα συνδυάσουν αποφάσεις επενδύσεων ενεργητικού και  επιλογές 

παθητικού, ώστε να επιτευχθεί η µεγιστοποίηση της περιουσίας τους.  

Η διαχείριση ενεργητικού-παθητικού έρχεται να δώσει απάντηση σ’ όλες  τις 

προαναφερθείσες ερωτήσεις και προβληµατισµούς. Πιο αναλυτικά: η διαχείριση 
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ενεργητικού-παθητικού ή διαχείριση περιουσιακών στοιχείων ή Asset Liability 

Management (ALM) µε τη διεθνή ονοµασία, είναι µια σηµαντική διάσταση της 

διαχείρισης κινδύνου, στην οποία µε την δηµιουργία του κατάλληλου συνδυασµού 

ενεργητικού και παθητικού ελαχιστοποιείται η έκθεση σε διαφόρους κινδύνους µε 

σκοπό την ικανοποίηση των στόχων της επιχείρησης ή του χρηµατοοικονοµικού 

ιδρύµατος.  

Ένας ακόµη ορισµός αναφέρει ότι Asset Liability Management ονοµάζεται η 

ενεργητική διαχείριση των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού και των εκτός 

ισολογισµού (OBS) περιουσιακών στοιχείων των πελατών µιας τράπεζας που 

διαθέτουν µεγάλα κεφάλαια και σηµαντική περιουσία. Με την ανωτέρω διαχείριση 

επιδιώκεται : α) µια επαρκής απόδοση των επενδυµένων κεφαλαίων, β) η διατήρηση 

ενός άνετου πλεονάσµατος στο ενεργητικό που να υπερβαίνει το σύνολο των 

χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων και γ) η ορθολογική διαχείριση των κινδύνων.  

Επίσης, η διαχείριση ενεργητικού-παθητικού (ALM), ορίζεται ως ένας µηχανισµός ο 

οποίος βοηθάει στην αντιµετώπιση του κινδύνου που ελλοχεύει σε µια τράπεζα και 

οφείλεται σε αναντιστοιχία µεταξύ των στοιχείων του ενεργητικού και του 

παθητικού, είτε λόγω ρευστότητας ή αλλαγών στα επιτόκια.  

Μέχρι  τη δεκαετία του ’60, η διαχείριση των στοιχείων του παθητικού θεωρούνταν 

άσκοπη. Τα περισσότερα πιστωτικά ιδρύµατα ή οι εµπορικές τράπεζες θεωρούσαν τις 

υποχρεώσεις ως δεδοµένους εξωγενείς παράγοντες και έτσι ασχολούνταν κυρίως µε 

τη διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού. Όντως, το µεγαλύτερο µέρος των 

πηγών άντλησης των κεφαλαίων τους προερχόταν ως επί το πλείστον από καταθέσεις 

ταµιευτηρίου και όψεως µε διοικητικά καθορισµένο επιτόκιο. Με άλλα λόγια, 

εξασφάλιζαν την απαραίτητη ρευστότητα διαχειριζόµενα κυρίως τα στοιχεία του 

ενεργητικού τους, εφόσον τα στοιχεία του παθητικού τους ήταν δεδοµένα, 

προσδιοριζόµενα από τις άφθονες σχεδόν σταθερού ύψους καταθέσεις. Οι 

συγκεκριµένες καταθέσεις ήταν άτοκες ή χαµηλότοκες, µε επιτόκια καθοριζόµενα 

από τη διοίκηση και κατά συνέπεια µε σχεδόν ανύπαρκτο ανταγωνισµό.  

Έχοντας δεδοµένα τα στοιχεία του παθητικού τους οι τράπεζες ασχολούνταν µε τη 

διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού µε τοποθετήσεις σε άµεσα ρευστοποιήσιµα 

βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα, κυρίως τίτλους του δηµοσίου και σε χρηµατοδοτήσεις. Η 

ρευστότητά τους σε περιπτώσεις ανάγκης εξασφαλιζόταν χρησιµοποιώντας τα µέσα 
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νοµισµατικής πολιτικής και κυρίως χρησιµοποιώντας και το προεξοφλητικό επιτόκιο 

των κεντρικών τραπεζών. 

Από τις αρχές της δεκαετίας του 1960 παρουσιάζεται µεταβολή στην πολιτική 

εξασφάλισης ρευστότητας καθώς εµφανίζεται η διαχείριση των στοιχείων του 

παθητικού. Στη µεταβολή αυτή συνέβαλε η µείωση των καταθέσεων και η άνοδος της 

ζήτησης για κεφάλαια, εξαιτίας του διαρκούς βελτιούµενου διεθνώς ρυθµού 

ανάπτυξης, που είχαν σαν αποτέλεσµα την ανάγκη ανάπτυξης πολλών νέων, πέρα 

των καταθέσεων, χρηµατοοικονοµικών προϊόντων άντλησης κεφαλαίων, όπως των 

διαπραγµατεύσιµων στις αγορές πιστοποιητικών καταθέσεων (certificates of deposit) 

ή των τραπεζικών οµολόγων και ταυτόχρονα στην ανάπτυξη των διατραπεζικών 

αγορών και προϊόντων τους, όπως η δυνατότητα δανεισµού για τη διάρκεια µιας 

ηµέρας (overnight deposits). 

 Η ανάπτυξη των µέσων άντλησης κεφαλαίων, σε συνδυασµό µε την ανάπτυξη των 

αγορών, είχαν σαν αποτέλεσµα την ανάπτυξη και µέσων τοποθέτησης κεφαλαίων, 

βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων, διαπραγµατεύσιµων και τιµολογούµενων 

καθηµερινά στις αγορές. Τέτοια µέσα ήταν οι συµφωνίες επαναγοράς (repurchase 

agreements), τα γραµµάτια τραπεζικής αποδοχής (bankers acceptances), τα 

κοινοπρακτικά δάνεια, κλπ.  

Οι παραπάνω εξελίξεις είχαν σαν συνέπεια, σε συνδυασµό µε τη διαµόρφωση 

κατάλληλου θεσµικού πλαισίου απελευθέρωσης των αγορών, ήταν η άνοδος, σε 

πλήθος και σε ένταση (volatility), των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων, οι οποίοι 

έπρεπε να µετρηθούν και να ληφθούν υπόψη κατά τη λειτουργία του κάθε πιστωτικού 

ιδρύµατος. Μετά την ανάπτυξη των κινδύνων σειρά έλαβε η ανάπτυξη των εργαλείων 

αντιστάθµισης αυτών, δηλαδή των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, των 

η χρήση παράλληλα ήταν και ως επενδυτικά εργαλεία.   

Στο σύγχρονο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα όµως επικρατούν σηµαντικές αλλαγές 

αφού ο ανταγωνισµός µεταξύ των τραπεζικών οργανισµών για άντληση κεφαλαίων 

είναι εντεταγµένος. Βασικό στοιχείο της στρατηγικής κάθε τραπεζικού ιδρύµατος 

αποτελεί η διαχείριση των στοιχείων του παθητικού, µε σκοπό να εξασφαλίζεται η 

φθηνότερη δυνατή χρηµατοδότησή του. Επιπλέον, ενισχύεται η σηµασία των 

αποφάσεων που αφορούν το ύψος της κεφαλαιακής επάρκειας. Η εξασφάλιση της 

επάρκειας σε ίδια κεφάλαια από την τράπεζα, της επιτρέπει να αποτρέψει τον κίνδυνο 
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της πτώχευσης. Πτώχευση είναι η κατάσταση κατά την οποία η τράπεζα αδυνατεί να 

ικανοποιήσει τις υποχρεώσεις της πληρώνοντας τους καταθέτες και τους υπόλοιπούς 

δανειστές της. Επίσης, οι µεταβολές στις τιµές των µετοχών (ανάλογα µε το ύψος του 

µετοχικού χαρτοφυλακίου) ασκούν επιρροή στην κεφαλαιακή επάρκεια. Τέλος, οι 

εµπορικές τράπεζες είναι υποχρεωµένες να διαθέτουν ένα ελάχιστο ποσό ιδίων 

κεφαλαίων έναντι της Κεντρικής Τράπεζας για καθαρά εποπτικούς λόγους. 

Συγκεκριµένα, κατά τη δεκαετία του 1990 έχουν παρουσιαστεί συγκεκριµένες 

εξελίξεις στις ελληνικές τράπεζες λόγω της ανάπτυξης της διαχείρισης ενεργητικού-

παθητικού οι οποίες επιδρούν άµεσα στον ισολογισµό τους. Οι εξελίξεις είναι οι 

ακόλουθες: 

 Η κατάργηση της υποχρέωσης των τραπεζών για υποχρεωτικές επενδύσεις σε 

τίτλους του δηµοσίου, που έως το τρίτο τέταρτο της δεκαετίας του 1990 

αποτελούσε το 40% των καταθέσεων. 

 Ο ορισµός από την Τράπεζα της Ελλάδος, σύµφωνα µε πρόσφατα 

δηµοσιευµένα στοιχεία  (31/12/2001) συντελεστής για κεφάλαια πρώτης 

διαβάθµισης (Tier 1) στο 8% ενώ αντίστοιχα στην Ευρώπη ο µέσος όρος 

κυµαίνεται στο 6%. Κατά συνέπεια, η κεφαλαιακή επάρκεια του τραπεζικού 

ελληνικού συστήµατος έχει υψηλότερη διαβάθµιση σε σχέση µε τον 

ευρωπαϊκό µέσο όρο. Ο υψηλός δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας µειώνει την 

πιθανότητα συστηµατικής κρίσης καθώς υποδεικνύει µεγάλα περιθώρια 

ανάπτυξης εργασιών και βελτίωσης της κερδοφορίας. 

 Η κατάργηση το Μάιο του 2002 της υποχρέωσης δέσµευσης ποσοστού των 

καταθέσεων (11%) για τη χρηµατοδότηση µόνο µικροµεσαίων επιχειρήσεων 

µε συγκεκριµένο επιτόκιο. 

 Η κατάργηση της υποχρέωσης δέσµευσης ποσοστού των καταθέσεων (1%) 

για τη χρηµατοδότηση των ∆ΕΚΟ. 

Στις σύγχρονες τράπεζες θεωρείται αναγκαία η από κοινού (ενιαία) διαχείριση τόσο 

των στοιχείων του ενεργητικού όσο και του παθητικού. Για τη διαχείριση του 

ενεργητικού και του παθητικού ταυτόχρονα, είναι απαραίτητη η ανάλυση µιας σειράς 

ζητηµάτων, ώστε να επιτυγχάνεται η µεγιστοποίηση των κερδών και η 

ελαχιστοποίηση του κινδύνου.  
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 Πρώτον, τίθεται το σηµαντικό ζήτηµα του στρατηγικού σχεδιασµού και της 

επέκτασης. Πιο αναλυτικά, το ζήτηµα αυτό σχετίζεται µε τον απολογισµό του 

συνόλου των καταθέσεων τις οποίες επιθυµεί η τράπεζα να προσελκύσει 

καθώς το ύψος των δανείων που επιθυµεί να χορηγήσει.  

 ∆εύτερον, τίθεται το ζήτηµα του προσδιορισµού της «άριστης χρονικής 

διάρθρωσης» των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού, µε σκοπό 

τον πολλαπλασιασµό των κερδών και την εξασφάλιση της περιουσίας της 

τράπεζας. Οι καταθέσεις δεν καθίστανται όλες το ίδιο εύκολα 

ρευστοποιήσιµες. Από τα στοιχεία του ενεργητικού, τα δάνεια και οι διάφορες 

τοποθετήσεις σε χρεόγραφα θεωρούνται ότι δεσµεύουν πόρους της τράπεζας 

για διαφορετικό χρονικό διάστηµα. Θεµελιώδης σηµασίας θεωρείται ο 

συντονισµός της χρονικής διάρθρωσης των στοιχείων του ενεργητικού και του 

παθητικού, ώστε να εκλείπει η έλλειψη ρευστότητας προσωρινά, που πιθανώς 

να προβεί ζηµιογόνος.  

 Τρίτον, τίθεται το ζήτηµα της διαχείρισης των κινδύνων των στοιχείων του 

ενεργητικού και του παθητικού. Μεγαλύτερη σηµασία αποκοµίζουν τα 

στοιχεία του ενεργητικού, καθώς η αξιολόγηση της ποιότητας του 

χαρτοφυλακίου δανείων (πιστωτικός κίνδυνος) και του χαρτοφυλακίου τίτλων 

(κίνδυνος αγοράς) καθίσταται ευκολότερα µετρήσιµη.  

 Τέταρτον, τίθεται το ζήτηµα της διαµόρφωσης ενός τελειοποιηµένου 

τιµολογίου το οποίο αναφέρεται σε όλη τη γκάµα των τραπεζικών εργασιών. 

Βασικά, αναφέρεται στον καθορισµό των επιτοκίων για το συνολικό αριθµό 

των δανειακών και καταθετικών προϊόντων του τραπεζικού ιδρύµατος καθώς 

και των διαφόρων προµηθειών µε τις οποίες τιµολογεί συγκεκριµένες 

διαµεσολαβητικές εργασίες που υλοποιεί. Όπως είναι γνωστό, σε µια 

τραπεζική αγορά που λειτουργεί µέσα στον ανταγωνισµό, δεν υφίσταται το 

ζήτηµα της τιµολόγησης. Αυτό συµβαίνει και όταν το σύνολο των επιτοκίων 

και των προµηθειών έχουν προσδιοριστεί από τις νοµισµατικές αρχές, όπως 

ισχύει για το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα πριν την απελευθέρωσή του.  

Ουσιαστικά, οι τραπεζικές αγορές περιλαµβάνουν συνήθως τα κυριότερα 

χαρακτηριστικά του µονοπωλιακού ανταγωνισµού. Εποµένως, το ζήτηµα του 

σχεδιασµού ενός συστήµατος διακριτικής τιµολόγησης και διαφοροποίησης 

προϊόντος είναι µείζονος σηµασίας. Το πρόβληµα της διακριτικής τιµολόγησης, σε 
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σχέση µε τα στοιχεία του ενεργητικού, είναι άρρηκτα συνδεδεµένο µε το ζήτηµα της 

διαχείρισης κινδύνων. Όπως είναι γνωστό, τα τραπεζικά ιδρύµατα ορίζουν ως βασικό 

επιτόκιο δανεισµού εκείνο που παρέχουν, επιτόκια που προσαυξάνονται ανάλογα µε 

τον κίνδυνο που εκτιµούν σε κάθε περίπτωση. Η πολιτική διαφοροποίησης προϊόντος 

καλύπτει όλα τα προϊόντα δανεισµού και καταθέσεων και συνήθως βασίζεται σε µια 

εµπεριστατωµένη έρευνα η οποία όσον το δυνατό καλύτερα λαµβάνει γνώση των 

συνθηκών της αγοράς.  

Τέλος, ένα ακόµη σηµαντικό ζήτηµα θεωρείται η διαχείριση του λειτουργικού 

κόστους και της τεχνολογίας. Ο συνδυασµός ενός άριστα επιλεγµένου και άρτια 

εκπαιδευµένου ανθρώπινου δυναµικού µε σύγχρονα συστήµατα µηχανογράφησης και 

άλλες τεχνολογικές εφαρµογές, είναι βασικό στοιχείο για να καταστεί µια τράπεζα 

χαµηλού κόστους. Αυτό σηµαίνει την εξασφάλιση ενός σηµαντικού ανταγωνιστικού 

πλεονεκτήµατος έναντι των άλλων τραπεζικών ιδρυµάτων, που ενδέχεται να βρει 

υποστήριξη µέσω µιας επιθετικότερης  πολιτικής προσέλκυσης δανείων και 

καταθέσεων µέσω του ορισµού χαµηλότερων επιτοκίων δανεισµού και υψηλότερων 

επιτοκίων καταθέσεων. Η πολιτική αυτή έχει σαν συνέπεια την αύξηση του µεριδίου 

αγοράς. Ωστόσο, η δυνατότητα απορρόφησης από ένα τραπεζικό ίδρυµα της εισόδου 

των στρατηγικά άριστων τεχνολογικών καινοτοµιών συνδέεται ως επί το πλείστον µε 

την διαχείριση των ανθρωπίνων πόρων.  

5.3. ΣΚΟΠΟΣ ΚΑΙ ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΟ ΤΗΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ-ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 

Είναι γνωστό ότι ο τραπεζικός τοµέας περιλαµβάνει την αναγνώριση, τη µέτρηση, 

την αποδοχή και τη διαχείριση του κινδύνου, ο κεντρικός άξονας της οικονοµικής 

διαχείρισης της τράπεζας αποτελεί η διαχείριση του κινδύνου. Μια από τις πιο 

σηµαντικές λειτουργίες της διαχείρισης κινδύνου σε µια τράπεζα είναι η διαχείριση 

ενεργητικού-παθητικού.  

Εποµένως, σηµαντικό κοµµάτι της διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού αφορά την 

ανάπτυξη τεχνικών µέτρησης των κινδύνων, προκειµένου να αντιµετωπιστεί και να 

µετρηθεί κάθε είδος κινδύνου. 

Παραδοσιακά, χορηγούµενα επιτόκια χρησιµοποιούνταν για την τιµολόγηση των 

στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού των τραπεζών. Ωστόσο, στο 



179 

 

απελευθερωµένο περιβάλλον, ο ανταγωνισµός έχει περιορίσει τα spreads των 

τραπεζών. 

Η διαχείριση ενεργητικού-παθητικού ασχολείται µε τη στρατηγική διαχείρισης του 

ισολογισµού που αφορούν τους κινδύνους που προκαλούνται από αλλαγές στα 

επιτόκια, στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες, πιστωτικό κίνδυνο και τη θέση 

ρευστότητας της τράπεζας. Με τα κέρδη να αποτελούν ένας παράγοντας-κλειδί, αυτό 

έχει γίνει επιτακτική ανάγκη για τις τράπεζες περισσότερο προς την κατεύθυνση της 

ολοκληρωµένης διαχείρισης του ισολογισµού, όπου στοιχεία του ισολογισµού και 

διαφορετικό µίγµα λήξης θα πρέπει να εξεταστεί από την άποψη κέρδους της 

τράπεζας. 

Επίσης, η διαχείριση ενεργητικού-παθητικού αναφέρεται στη διαχείριση του καθαρού 

περιθωρίου επιτοκίου  και να διασφαλιστεί ότι το επίπεδο και ο βαθµός 

επικινδυνότητάς της είναι συµβατές µε τη σχέση κινδύνου/απόδοσης της τράπεζας. 

Είναι κάτι περισσότερο από τη διαχείριση των επιµέρους στοιχείων του ενεργητικού 

και του παθητικού. Αποτελεί µια ολοκληρωµένη προσέγγιση για την τράπεζα της 

δηµοσιονοµικής διαχείρισης που απαιτούν ταυτόχρονη απόφαση σχετικά µε τα είδη 

και την ποσότητα των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων και 

υποχρεώσεων που κατέχει ή συνδυασµό και τον όγκο του. Επιπλέον, η διαχείριση 

ενεργητικού-παθητικού απαιτεί την κατανόηση του χώρου της αγοράς στην οποία 

δραστηριοποιείται η τράπεζα.  

Έτσι, η διαχείριση ενεργητικού-παθητικού απαιτεί το ταίριασµα των στοιχείων του 

ενεργητικού και παθητικού και την ελαχιστοποίηση της ρευστότητας καθώς και του 

κινδύνου αγοράς.  

Με άλλα λόγια, η διαχείριση ενεργητικού-παθητικού σχετίζεται µε τη συνολική 

πολιτική που εφαρµόζει ένα πιστωτικό ίδρυµα, σχετικά µε τη σύνθεση και αναλογία 

των στοιχείων του ισολογισµού του, που στοχεύει στη µείωση των κινδύνων και στην 

επίτευξη της µέγιστης ή επιδιωκόµενης απόδοσης. Αναφέρεται στην επιλογή για 

ανάληψη ενός συγκεκριµένου επιπέδου κινδύνου ώστε να επιτευχθεί η επιδιωκόµενη 

απόδοση. 

Γενικότερα, η πολιτική διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού πρέπει να περιλαµβάνει 

τα ακόλουθα: 
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α) Σε γενικό βαθµό 

 Τους στόχους της τράπεζας (ανάπτυξης, κερδών, επέκτασης, κλπ.), 

 Τις εξελίξεις στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα (αγορές, προϊόντα, κλπ. ), 

 Το θεσµικό πλαίσιο (εποπτεία, κεφαλαιακή επάρκεια, υποχρεωτικές 

καταθέσεις, κλπ.), 

 Την ανάπτυξη του ανταγωνισµού. 

β) Σε ειδικό βαθµό 

 Το είδος και το κόστος των στοιχείων του παθητικού,  

 Το είδος και την απόδοση των στοιχείων του ενεργητικού, 

 Το χρονικό ορίζοντα των στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού και την 

αλληλεπίδραση των λήξεών τους, 

 Την αναγκαιότητα για χρήση συγκεκριµένων στοιχείων του παθητικού για τη 

χρηµατοδότηση συγκεκριµένων στοιχείων του ενεργητικού ώστε να υπάρχει 

ευχερέστερη και συνεπής διαχείριση, 

 Το είδος και το βαθµό του κινδύνου που έχει αναληφθεί µε κάθε στοιχείο του 

ενεργητικού και του παθητικού, 

 Το γεγονός ότι οι κίνδυνοι επηρεάζουν τόσο το εισόδηµα όσο και την καθαρή 

θέση της τράπεζας. 

Οι σκοποί και στόχοι της διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού είναι οι εξής: 

 Επανεξετάζει τη δοµή των επιτοκίων και συγκρίνει εξίσου το ίδιο την 

τιµολόγηση των στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού.  

 Εξετάζει τα χαρτοφυλάκια δανείων και επιτοκίων οπό το πρίσµα του 

συναλλαγµατικού κινδύνου και του κινδύνου ρευστότητας που ενδέχεται να 

προκύψουν.  

 Εξετάζει τον πιστωτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο έκτακτης ανάγκης που 

µπορεί να προέρχονται είτε λόγω των διακυµάνσεων των συναλλαγµατικών ή 

της ποιότητας των στοιχείων του ενεργητικού.  

 Αναθεωρεί την πραγµατική απόδοση σε σχέση µε τις προβλέψεις που γίνονται 

και αναλύει τους λόγους για τις ενδεχόµενες  επιπτώσεις στα spreads.  

 Μια αποτελεσµατική τεχνική της διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού έχει ως 

στόχο να διαχειριστεί τον όγκο, το µείγµα, την ωριµότητα, το ρυθµό 
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ευαισθησίας, της ποιότητας και της ρευστότητας των περιουσιακών στοιχείων 

και υποχρεώσεων ως σύνολο, έτσι ώστε να επιτευχθεί µια προκαθορισµένη 

αναλογία αποδεκτού κινδύνου/ανταµοιβής.  

 Στοχεύει να σταθεροποιήσει τα βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα κέρδη 

καθώς και τη µακροπρόθεσµη ύπαρξη της τράπεζας. Οι παράµετροι για τη 

σταθεροποίηση του συστήµατος διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού είναι: 

− Καθαρά έσοδα από τόκους 

− Καθαρό περιθώριο επιτοκίου 

− Οικονοµική αναλογία των ιδίων κεφαλαίων. 

Η σηµασία της διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού παρουσιάζει άνοδο λόγω της 

µεταβλητότητας (volatility), καινοτοµίας προϊόντος (product innovation), του 

κανονιστικού περιβάλλοντος (regulatory framework), της αναγνώρισης της 

διαχείρισης (management recognition). Volatility είναι µια µέτρηση της 

µεταβλητότητας των αποδόσεων σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Επίσης, 

σηµαίνει µια µέτρηση του κινδύνου που στηρίζεται στη τυπική απόκλιση της 

απόδοσης ενός περιουσιακού στοιχείου.  

Η εξάπλωση της διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού, έδωσε τη δυνατότητα στις 

τράπεζες να συµµετέχουν µε ενεργό τρόπο τόσο ως προµηθευτές, όσο και ως 

αγοραστές σε ένα µεγάλο φάσµα χρηµαταγορών, όπως στις αγορές πιστοποιητικών 

καταθέσεων (CDs), συµφωνιών εξαγοράς (repurchase agreements), τραπεζικών 

οµολογιών (bank debentures) και άλλων χρεογράφων, swaps, futures, κλπ. Επιπλέον, 

ανέπτυξαν νέα εργαλεία προκειµένου να αυξήσουν τις δυνατότητες χρηµατοδότησής 

τους και να ανταποκριθούν στις απαιτήσεις πιθανών πελατών στις χρηµαταγορές. Με 

την εµφάνισή τους σε περισσότερες αγορές προσπάθησαν να διαφοροποιήσουν τις 

πηγές πόρων, ενώ µε την εξάπλωσή τους σε διεθνείς δραστηριότητες προσπάθησαν 

να µειώσουν τους κινδύνους στο ενεργητικό µε γεωγραφική διαφοροποίηση.  

5.4. ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (ASSET MANAGEMENT)  

Σύµφωνα µε τη Wikipedia, η διαχείριση περιουσιακών στοιχείων είναι «οποιοδήποτε 

σύστηµα στο οποίο τα πράγµατα τα οποία έχουν αξία σε µια οικονοµική οντότητα ή 

οµάδα παρακολουθούνται και διατηρούνται». Μπορεί να ισχύει τόσο για τα 

ενσώµατα περιουσιακά στοιχεία, όπως κτήρια όσο και για άυλες έννοιες, όπως η 

πνευµατική ιδιοκτησία και η καλή θέληση. Με άλλα λόγια, διαχείριση περιουσιακών 
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στοιχείων είναι µια συστηµατική διαδικασία της λειτουργίας, συντήρησης, 

αναβάθµισης και διάθεσης των περιουσιακών στοιχείων µε οικονοµικά αποδοτικό 

τρόπο.  

Η τράπεζα έχει να επιτύχει τρεις στόχους για τη διαχείριση του ενεργητικού της. 

Αναλυτικότερα, για τη µεγιστοποίηση των κερδών η τράπεζα θα πρέπει να επιτύχει: 

 Την αναζήτηση της µέγιστης δυνατής απόδοσης των δανείων και των 

και των χρεογράφων που έχει στο χαρτοφυλάκιό της. 

 Το χαµηλότερο δυνατό κίνδυνο (default risk) στις χορηγήσεις και στα 

χρεόγραφα που έχει (διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου). 

 Την πραγµατοποίηση προβλέψεων για την κάλυψη ικανοποιητικής 

ρευστότητας µε την διατήρηση ενεργητικών στοιχείων υψηλής 

ρευστότητας, όπως οι οµολογίες, έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου.  

Όσο µεγαλύτερος παρουσιάζεται ο βαθµός ρευστότητας ενός ενεργητικού στοιχείου 

τόσο µικρότερος εµφανίζεται ο κίνδυνος ρευστότητας και τόσο µικρότερη είναι η 

απόδοσή του.  

Για την επίτευξη των παραπάνω στόχων οι τράπεζες εφαρµόζουν τις ακόλουθες 

τέσσερις στρατηγικές: 

1) Αναζήτηση πελατών-δανειζόµενων που επιθυµούν να καταβάλλουν 

υψηλότερα επιτόκια και το ενδεχόµενο να µην ανταπεξέλθουν στις 

υποχρεώσεις τους είναι µικρό. Αναζητούν ευκαιρίες, προσπαθώντας να 

έρθουν σε επαφή µε επιχειρήσεις που ψάχνουν χρηµατοδότηση. Το τµήµα 

πιστωτικής ανάλυσης θα αποφανθεί για την ικανότητα κάθε υποψήφιου 

πελάτη να αποπληρώνει το δάνειό του τακτικά. Συνήθως οι τράπεζες 

παρουσιάζουν συντηρητισµό στη δανειακή τους πολιτική. Λόγω αυτού του 

συντηρητισµού τους, οι τράπεζες δεν εκµεταλλεύονται ελκυστικές δανειακές 

ευκαιρίες, οι οποίες προσφέρουν υψηλή απόδοση σε όρους επιτοκίων.  

2) Οι τράπεζες ψάχνουν ευκαιρίες στην αγορά οµολόγων. Προσδοκούν υψηλές 

αποδόσεις µε χαµηλό επίπεδο κινδύνου. 

3) Αναπτύσσουν στρατηγική διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου τους. Η 

επίτευξη αυτής της πολιτικής πραγµατοποιείται µε την αγορά 

βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων  απαιτήσεων, όπως κρατικά οµόλογα 
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και έντοκα γραµµάτια και χορηγώντας ένα µεγάλο αριθµό δανείων σε ένα 

σηµαντικό αριθµό πελατών. Πολλές τράπεζες οι οποίες στο παρελθόν δεν 

βρήκαν όφελος από τα πλεονεκτήµατα της διαφοροποίησης χαρτοφυλακίου, 

αναγκάστηκαν λόγω των εξελίξεων να εφαρµόσουν νέα τακτική.   

4) Τελειώνοντας, η τράπεζα πρέπει να διαχειριστεί τη ρευστότητα των στοιχείων 

του ενεργητικού έτσι, ώστε να έχει τη δυνατότητα κάθε στιγµή να ρευστοποιεί 

απαιτήσεις χωρίς µεγάλο κόστος. Παραδείγµατος χάρη, η τράπεζα έχει τη 

δυνατότητα να διατηρήσει υψηλότερο ποσοστό ρευστών διαθεσίµων σε σχέση 

µε αυτό που απαιτείται από τη νοµοθεσία, προκειµένου να αποτραπούν κόστη 

από µια ξαφνική άνοδο των αναλήψεων. Η τράπεζα, δηλαδή, θα πρέπει να 

ελέγξει την επιθυµία γα πιο κερδοφόρες τοποθετήσεις, οι οποίες διαθέτονται 

από απαιτήσεις µη ρευστοποιήσιµες εύκολα.  

Η δηµιουργία και διαχείριση ενός τραπεζικού χαρτοφυλακίου είναι διαφορετική από 

τράπεζα σε τράπεζα και εξαρτάται από το µέγεθος, τη τοποθεσία, τις συνθήκες, τη 

ζήτηση δανείων και των διαχειριστικών ικανοτήτων. Υφίστανται πέντε βασικά 

στάδια για την πραγµατοποίηση ενός ευέλικτου και κερδοφόρου χαρτοφυλακίου 

χρεογράφων.  

Α. Ανάπτυξη γενικών κριτηρίων και στόχων  

Β. Ευρεία πρόβλεψη των οικονοµικών εξελίξεων και της πορείας των επιτοκίων στο 

χρόνο.  

Γ. Συνεχή εφευρετικότητα των πιθανών αλλαγών και νέων προϊόντων µελλοντικά.  

∆. Οι βασικές πολιτικές διαχείρισης, που αφορούν το χαρτοφυλάκιο της τράπεζας, 

πρέπει να τίθενται υπό συζήτηση.  

Ε. Η εξουσιοδότηση, σε σχέση µε τη µεταβίβαση ευθύνης σε τρίτους, θα πρέπει να 

είναι έτσι, ώστε να µην δηµιουργεί ανισορροπίες στον έλεγχο, που πρέπει να 

παραµείνει στην τράπεζα.  

Οι τοποθετήσεις µίας τράπεζας σε χρεόγραφα εγκυµονούν κινδύνους. Μια άνοδος 

των επιτοκίων, έχει σαν συνέπεια τη µείωση της τιµής των οµολόγων και αντίστροφα, 

έτσι ο κίνδυνος είναι υψηλότερος, όσο µεγαλώνει το χρονικό διάστηµα της 

επένδυσης. Η επιλογή των κατάλληλων στρατηγικών όσον αφορά τη διαχείριση 
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κινδύνων, είναι ένα όπλο στη διαχείριση των κινδύνων. Υπάρχουν πολλές µορφές 

τοποθετήσεων των τραπεζών σε χρεόγραφα και οι πιο γνωστές είναι οι ακόλουθες: 

1) Τοποθετήσεις σε χρεόγραφα Σταθερού Εισοδήµατος µε ρήτρα Συναλλάγµατος 

Στόχος της τράπεζας αποτελεί η προφύλαξη από πιθανή υποτίµηση ή διολίσθηση του 

νοµίσµατος στο οποίο συναλλάσσεται.  

2) Τοποθετήσεις σε Τιµαριθµοποιηµένα οµόλογα 

Είναι οµολογιακοί τίτλοι, το επιτόκιο των οποίων είναι συνάρτηση της πορείας του 

πληθωρισµού (π.χ. επιτόκιο = εκάστοτε πληθωρισµός + 3%).  

3) Επενδύσεις µε κυµαινόµενο επιτόκιο 

Είναι επενδύσεις (οµόλογα ή οµολογίες σε µετοχές), το επιτόκιο των οποίων είναι 

συνάρτηση κάποιου άλλου µεγέθους, το οποίο είναι συνήθως το επιτόκιο της 

διατραπεζικής αγοράς (π.χ. επιτόκιο = Athibor + 2%, ή επιτόκιο = Libor + 1% εάν η 

επένδυση γένεται µε ξένο νόµισµα), το επιτόκιο της ετήσιας διάρκειας Εντόκων 

Γραµµατίων του ∆ηµοσίου, το επιτόκιο καταθέσεων ταµιευτηρίου µιας 

συγκεκριµένης τράπεζας, κλπ. 

Ο τρόπος υπολογισµού των ταµειακών ροών του χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος, είναι 

ίδιος µε αυτόν των τιµαριθµοποιηµένων οµολόγων, εφόσον τα τιµαριθµοποιηµένα 

οµόλογα είναι υποδιαίρεση των οµολόγων µε κυµαινόµενο επιτόκιο. Τα υπόλοιπα 

οµόλογα κυµαινόµενου επιτοκίου, όπως και τα τιµαριθµοποιηµένα, στοχεύουν στην 

προστασία της «πραγµατικής» απόδοσης του επενδυτή, καθώς σε περίπτωση ανόδου 

του πληθωρισµού, ή υποτίµησης του εθνικού νοµίσµατος, επιδρά ανοδικά στην 

τιµαριθµοποιηµένη βάση. Και σε αυτά τα οµόλογα, σε περίπτωση υποτίµησης, ή 

έντονης διολίσθησης, η προστασία του επενδυτή έγκειται στο ύψος των επιτοκίων και 

όχι στο ύψος της επένδυσης.  

Υπάρχει µια σηµαντική διαφορά µεταξύ των τιµαριθµοποιηµένων και των υπόλοιπων 

οµολόγων κυµαινόµενου επιτοκίου. Σε αναδυόµενες κεφαλαιαγορές, σε περίπτωση 

αποκλιµάκωσης του πληθωρισµού κατά x%, συνήθως η µείωση των επιτοκίων είναι 

µεγαλύτερη του x%, επειδή η µείωση του πληθωρισµού έχει και την ερµηνεία της 

µείωσης του επενδυτικού κινδύνου της χώρας (country risk).  
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Αντίθετα, στην περίπτωση αύξησης του πληθωρισµού κατά x%, η άνοδος των 

επιτοκίων είναι συνήθως µεγαλύτερη του x%. Αυτή η διαφορά πρέπει να 

συνεκτιµηθεί από τον επενδυτή, έτσι ώστε να επιλέξει µεταξύ των δύο 

συγκεκριµένων διαφορετικού τύπου οµολόγων.  

4) Επενδύσεις βραχυπρόθεσµου ορίζοντα 

Η περίπτωση αυτή αναφέρεται σε διάστηµα από λίγες ηµέρες έως και λίγους µήνες 

(repos, synthetics, Έντοκα Γραµµάτια ∆ηµοσίου τριών ή έξι µηνών, επενδύσεις σε 

συνάλλαγµα, Α/Κ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων, κλπ), έτσι ώστε ο κίνδυνος επιτοκίων, ο 

συναλλαγµατικός κίνδυνος, κλπ, να είναι µικρότερος, σε σχέση µε τις ίδιες 

επενδύσεις µεγαλύτερου χρονικού ορίζοντα. Η κατηγορία αυτή αποτελείται από 

επενδύσεις στην προθεσµιακή αγορά συναλλάγµατος (forward market), ή επενδύσεις 

µε παράλληλη χρήση παράγωγων προϊόντων (options, futures, swaps).  

5) Στρατηγική οµολόγων κλιµακωτής διάρκειας (ladder portfolio) 

Κεντρική ιδέα αυτού του χαρτοφυλακίου αποτελεί η ενσωµάτωση στο χαρτοφυλάκιο 

της τράπεζας οµολόγων, η λήξη των οποίων διαχωρίζεται στο µέλλον.  

Αυτό το χαρτοφυλάκιο έχει σαν στόχο, να αποτρέψει τις µεγάλες µεταβολές τιµών  

και διακυµάνσεων των τιµών των οµολόγων, σε περίπτωση που το σύνολο των 

οµολόγων του χαρτοφυλακίου είχε µεγάλο χρονικό διάστηµα µέχρι να λήξει. 

Εποµένως, η συγκεκριµένη στρατηγική µειώνει αρκετά τον κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου, όχι όµως τόσο , που ο κίνδυνος θα µειωνόταν από την ύπαρξη µόνο 

βραχυπρόθεσµων τίτλων σταθερού εισοδήµατος.  

Επίσης, µπορεί να καταφέρει µέση προσδοκώµενη απόδοση µεγαλύτερη από αυτή 

που θα εξασφαλιζόταν από την τοποθέτηση του συνόλου χαρτοφυλακίου σε 

βραχυπρόθεσµους τίτλους.  

6) Τοποθετήσεις σε χρεόγραφα µικρής και µεγάλης διάρκειας έως τη λήξη 

(barbell portfolio) 

Η στρατηγική αυτή έγκειται στη τοποθέτηση ενός µεγάλου ποσοστού του 

χαρτοφυλακίου της τράπεζας σε τίτλους βραχυπρόθεσµης διάρκειας και το υπόλοιπο 

ποσοστό σε τίτλους µε µεγάλη διάρκεια έως τη λήξη, αποτρέποντας επενδύσεις σε 

τίτλους µέσης διάρκειας έως τη λήξη τους.  
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Η στρατηγική των τοποθετήσεων σε χρεόγραφα έχει παρόµοιο στόχο µε αυτόν του 

κλιµακωτού χαρτοφυλακίου (ladder). Επιδιώκει µέση απόδοση µεγαλύτερη από 

αυτήν των βραχυπρόθεσµων τίτλων σταθερού εισοδήµατος και µειώνει το σχετικά 

υψηλό κίνδυνο, που προκύπτει από τις τοποθετήσεις σε τίτλους µε πολύ µεγάλη 

διάρκεια έως τη λήξη.  

Θέτοντας σε σύγκριση τις στρατηγικές ladder και barbell, συµπεραίνουµε ότι η 

στρατηγική barbell είναι πιο επικίνδυνη, καθώς επιφέρει υψηλότερο κίνδυνο 

επανεπένδυσης  των τόκων, υψηλότερο κίνδυνο από µεταβολές στη χρονική καµπύλη 

ζήτησης των επιτοκίων, κλπ.  

7) Στρατηγική του απρόσβλητου χαρτοφυλακίου (immunization strategy) 

Είναι µια επενδυτική στρατηγική σε χαρτοφυλάκια σταθερού εισοδήµατος, βάση της 

οποίας η τράπεζα έχει τη δυνατότητα να καταφέρει σίγουρη νοµισµατική απόδοση, 

να επιτύχει δηλαδή ένα ελάχιστο ύψος ευρώ.  

Η συγκεκριµένη στρατηγική βοηθάει τους επενδυτές εκείνους, που σε συγκεκριµένα 

χρονικά διαστήµατα έχουν να ανταπεξέλθουν σε υποχρεώσεις συγκεκριµένου ύψους 

ευρώ (π.χ. τα ασφαλιστικά ταµεία σε πληρωµές συντάξεων, οι ασφαλιστικές 

εταιρείες, κλπ).  

Στις εναλλακτικές στρατηγικές του απρόσβλητου χαρτοφυλακίου θα µπορούσε να 

περιλαµβάνεται η δηµιουργία ενός χαρτοφυλακίου µε µια σειρά οµολόγων που 

λήγουν πολύ κοντά στην ηµεροµηνία, κατά την οποία ο επενδυτής πρέπει να 

ανταπεξέλθει στη συγκεκριµένη του υποχρέωση. ∆ηµιουργείται δηλαδή από την 

τράπεζα ένα bullet portfolio.  

Μια δεύτερη λύση για τη δηµιουργία ενός απρόσβλητου χαρτοφυλακίου (immunized 

portfolio), προϋποθέτοντας ότι όλες οι µεταβολές των επιτοκίων οδηγούν σε 

παράλληλη µετατόπιση τη χρονική καµπύλη απόδοσης (yield curve), αποτελεί ο 

σχηµατισµός ενός χαρτοφυλακίου που: 

Ο δείκτης Macaulay Duration  είναι ίσος οποιαδήποτε φορά µε το χρονικό διάστηµα 

στο οποίο επιθυµούµε να διατηρήσουµε το απρόσβλητο του χαρτοφυλακίου, ή 

αλλιώς, στο χρονικό διάστηµα στο οποίο ζητείται το immunization. Έτσι, έχει στόχο 

η αρχική παρούσα αξία των ταµειακών ροών (cash flow) του χαρτοφυλακίου, να είναι 



187 

 

ίση µε την παρούσα αξία της συγκεκριµένης υποχρέωσης στο µέλλον. Ο δείκτης 

προκύπτει από την επεξεργασία της πρώτης παραγώγου της µεταβολής του επιτοκίου 

επί της τιµής του οµολόγου. 

Το χαρτοφυλάκιο αυτό αποτελείται από οµόλογα υψηλής ποιότητας και 

εµπορευσιµότητας, για να µπορούν να πωληθούν ανά πάσα στιγµή και να µην 

υπάρχει σηµαντική διαφορά µεταξύ του bid και του ask. 

Υποθέτοντας ότι υπάρχουν περισσότερες από µια υποχρεώσεις «multiple liability 

immunization», οι Fong και Vasicek το 1983 υποστηρίζουν ότι: η συνολική Macaulay 

Duration του χαρτοφυλακίου θα πρέπει να είναι ίση µε τη συνολική µέση σταθµική 

διάρκεια του χαρτοφυλακίου και η κατανοµή των διαρκειών των επί µέρους 

χαρτοφυλακίων, να έχουν µεγαλύτερος εύρος σε σχέση µε την κατανοµή των 

υποχρεώσεων. Με άλλα λόγια, τα έσοδα του χαρτοφυλακίου θα πρέπει να είναι πιο 

επιµερισµένα στο χρόνο σε σχέση µε τις υποχρεώσεις, καθώς θα πρέπει να υφίσταται 

ένα µέρος της επένδυσης µε διάρκεια µικρότερη της πλέον βραχυπρόθεσµης 

υποχρέωσης, προκειµένου να εξοφληθεί η συγκεκριµένη υποχρέωση. 

5.5. ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ (LIABILITY MANAGEMENT)  

Η διαχείριση παθητικού (liability management) αναφέρεται στην προσπάθεια 

άντλησης κεφαλαίων µε το χαµηλότερο κόστος. Πραγµατοποιείται διαχείριση  της 

πηγής των κεφαλαίων, τα οποία προκύπτουν από καταθέσεις, πιστοποιητικά 

καταθέσεων (CDs), κα. 

Μέχρι τη δεκαετία του 1960, η διαχείριση των στοιχείων του παθητικού αποτελούσε 

µια επαναλαµβανόµενη διαδικασία, η οποία θεωρούνταν άσκοπη. Τα τραπεζικά 

ιδρύµατα αντιµετώπιζαν τις υποχρεώσεις τους, ως υποχρεώσεις σταθερού επιτοκίου 

και επιθυµούσαν την επιλογή του πιο αποδοτικού µίγµατος απαιτήσεων.  

Εκείνο το διάστηµα το 60% των πηγών των κεφαλαίων προέκυπτε από καταθέσεις 

όψεως, οι οποίες βάσει νόµου δεν παρείχαν τόκο. Εποµένως, οι τράπεζες δεν 

µπορούσαν να φανούν ανταγωνιστικές σε όρους καλύτερης προσφερόµενης 

απόδοσης για τη συγκεκριµένη µορφή καταθέσεων, έτσι το µερίδιο των τραπεζών 

παρέµενε σταθερό.  



188 

 

Επιπλέον, δεν είχαν αναπτυχθεί χρηµατοδοτικά προϊόντα, όπως τα overnight loans 

(δάνεια που χορηγούνται µεταξύ τραπεζών, για να καλύψουν θέσεις που έχουν 

πραγµατοποιηθεί κατά τη διάρκεια της ηµέρας και έχουν διάρκεια µια ηµέρα). Έτσι 

οι τράπεζες δανείζονται συνεχώς µεταξύ τους, προκειµένου να καλύπτουν τις ανάγκες 

τους σε ρευστά διαθέσιµα.  

Στα µέσα της δεκαετίας του 1960, µεγάλες τράπεζες σε αξιοσηµείωτα 

χρηµατοοικονοµικά κέντρα, όπως η Νέα Υόρκη, το Σικάγο, και το Σαν Φρανσίσκο, 

ξεκίνησαν να ψάχνουν στρατηγικές µε τις οποίες οι υποχρεώσεις θα παρείχαν 

διαθέσιµα µε µεγαλύτερη απόδοση και ρευστότητα καθώς και χαµηλότερο κόστος.  

Λόγω αυτού του γεγονότος παρουσιάστηκε µια µεγάλη ανάπτυξη των προσωρινών 

δανείων µεταξύ των τραπεζών και η εµφάνιση νέων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων 

όπως διαπραγµατεύσιµα χρεόγραφα, τα οποία εξασφαλίζουν στα χρηµατοοικονοµικά 

την απόκτηση κεφαλαίων γρηγορότερα.  

Η συγκεκριµένη διαχείριση του παθητικού, έγκειται στο γεγονός ότι η τράπεζα έχει 

στόχους για τους ρυθµούς µεγέθυνσης των υποχρεώσεών τους και στη συνέχεια 

ψάχνει τα κεφάλαια που θα χρηµατοδοτήσουν αυτούς τους στόχους.  

Παραδείγµατος χάρη, όταν παρουσιάζεται κάποια ευκαιρία στη χρηµαταγορά για 

χορήγηση δανείου, µια τράπεζα αποκοµίζει πόρους µε την πώληση 

διαπραγµατεύσιµων πιστοποιητικών καταθέσεων. Επίσης, όταν εµφανίζεται ανάγκη 

κάλυψης σε ρευστότητα, έχει τη δυνατότητα να δανειστεί από άλλη τράπεζα στα 

πλαίσια της διατραπεζικής αγοράς, χωρίς να καρπώνεται υψηλό κόστος τραπεζικής 

πράξης.  

Λόγω της προσοχής που εστιάστηκε στη διαχείριση του παθητικού, τις τελευταίες 

τρείς δεκαετίες επικράτησαν πολλές αξιοσηµείωτες αλλαγές στη σύνθεση των 

ισολογισµών των τραπεζών. Επιπλέον, σύµφωνα µε τους James & Wier το 1996, τα 

διαπραγµατεύσιµα πιστοποιητικά καταθέσεων παρουσίασαν σηµαντική άνοδο από 

2% του συνόλου των υποχρεώσεων το 1960 σε 38% στο τέλος του 1996, ενώ οι 

καταθέσεις όψεως παρουσίασαν πτώση από 61% το 1960 σε 17% το 1996. 

Με αυτή τη νέα προσέγγιση διαχείρισης του παθητικού,  οι τράπεζες αύξησαν την 

αναλογία των δανείων σα στοιχείο του ενεργητικού, από 46% των απαιτήσεων το 

1960 σε 68% το 1996.  
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Οι τράπεζες οφείλουν να αποφασίζουν για το ύψος των κεφαλαίων που πρέπει να 

διατηρούν κυρίως για τρεις λόγους: Πρώτον, η καθαρή θέση σε ικανοποιητικό βαθµό 

επιτρέπει στη τράπεζα να προλαµβάνει περιπτώσεις που µπορούν να επιφέρουν 

πτώχευση. Για παράδειγµα, όταν η τράπεζα δεν έχει τη δυνατότητα να ανταπεξέλθει 

στις υποχρεώσεις της στους καταθέτες και στους άλλους πιστωτές, έχει σαν συνέπεια 

την πτώχευση. Κατά δεύτερον, το ποσό του µετοχικού κεφαλαίου ασκεί επιρροή στην 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της τράπεζας. Τρίτον, είναι απαραίτητο να 

διακρατηθεί ένα ελάχιστο ποσοστό κεφαλαίου από την τράπεζα βάση νοµοθετικών 

περιορισµών.  

Η σηµασία του ύψους των Ιδίων Κεφαλαίων είναι ιδιαιτέρως σηµαντική. Οι τράπεζες 

θα πρέπει να διατηρούν ένα ποσοστό του µετοχικού τους κεφαλαίου σε µορφή που 

ρευστοποιείται εύκολα, σε περίπτωση που παρουσιαστεί το ενδεχόµενο της 

πτώχευσης.  

Ιδιαίτερη σηµασία συγκεντρώνει και η µέτρηση της αποδοτικότητας καθώς επιτρέπει 

στους µετόχους της τράπεζας να γνωρίζουν το κατά πόσο η τράπεζά τους διοικείται 

µε αποτελεσµατικό τρόπο. Ένας ικανοποιητικός δείκτης µε τον οποίο αποτιµάται η 

τραπεζική κερδοφορία είναι ο δείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού (Return on 

Assets ή ROA). Ο δείκτης αυτός παρουσιάζει το καθαρό κέρδος µετά από φόρους για 

κάθε ευρώ απαιτήσεων. 

 IJKLM4�NίO78P IQ4�47KOό7879P <RNJS87KO4ύ � UVWVXά ZέX[\ µ]^ά _όX`a
bύacdc ea]Xf\^gZcύ + 100      

Η αποδοτικότητα ενεργητικού παρέχει αξιοσηµείωτες πληροφορίες όσον αφορά την 

αποτελεσµατική διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού, εφόσον δείχνει το µέσο 

όρο των ευρώ που δηµιουργήθηκαν κέρδη από ένα ευρώ απαιτήσεων.  

Επίσης, οι µέτοχοι της τράπεζας παρουσιάζουν ενδιαφέρον για την απόδοση των 

κεφαλαίων τους σε σχέση µε την κερδοφορία της τράπεζας. Αυτήν την πληροφορία 

µπορεί να παρέχει ο δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity ή 

ROE). Ο δείκτης αυτός παρουσιάζει τα κέρδη µετά από φόρους για κάθε µονάδα 

επενδυµένου κεφαλαίου.  

IJKLM4�NίO78P IQ4�47KOό7879P i�ίjR kNl9m9ίjR � Καθαρά Κέρδη
Ιδια Κεφάλαια + 100 
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Ο Πολλαπλασιαστής Μετοχικού Κεφαλαίου (Equity Multiplier-EM) είναι ο λόγος 

που συνδέει τους παραπάνω δύο δείκτες.  

3;k � :ύR4m4 <RNJS87KO4ύ
Ι�K9 kNlάm9K9  

Ο παραπάνω τύπος προκύπτει ως εξής: 

stutvά sέvwx
ywzt s{|ά}tzt �  stutvά sέvwx

~ύ��}� ��{v�x�z��ύ +  ~ύ��}� ��{v�x�z��ύ
ywzt s{|ά}tzt ��  

             =>  ROE = ROA * ΠΜΚ 

Ο τύπος το τι θα επέλθει στην αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων, όταν η τράπεζα 

διακρατά µικρότερη ποσότητα ιδίων κεφαλαίων για ένα συγκεκριµένο επίπεδο 

απαιτήσεων. Παραδείγµατος χάρη, η τράπεζα υψηλού κεφαλαίου είχε αρχικά $150 

εκατοµµύρια ενεργητικού και $15 εκατοµµύρια µετοχικό κεφάλαιο, ο 

πολλαπλασιαστής ισούται µε 10 ($150/$15 = 10). Αντίστοιχα, για την τράπεζα 

χαµηλού µετοχικού κεφαλαίου ο πολλαπλασιαστής ισούται µε 25. Υποθέτοντας ότι 

και οι δύο τράπεζες έχουν αποδοτικότητα ενεργητικού ίση µε 1%. Αυτό συνεπάγεται 

ότι ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων για την τράπεζα υψηλού κεφαλαίου 

ισούται µε 1*10=10%, ενώ για την τράπεζα χαµηλού κεφαλαίου µε 1*25=25%. Είναι 

ευνόητο ότι οι µέτοχοι της τράπεζας χαµηλού κεφαλαίου είναι πιο κερδισµένοι σε 

σχέση µε τους µετόχους της τράπεζας υψηλού κεφαλαίου αλλά και πολύ λιγότερο 

ασφαλείς, καθώς η τράπεζά τους επιτυγχάνει υψηλότερη απόδοση για τα κεφάλαιά 

τους, διακρατώντας παράλληλα µικρότερο ποσοστό κεφαλαίου.  

Εδώ εµφανίζεται το πρόβληµα της ασυµφωνίας µεταξύ των µετόχων της τράπεζας 

και του τµήµατος της διοίκησης. Οι µεν επιθυµούν µεγαλύτερες αποδόσεις για τα 

κεφάλαια που έχουν επενδύσει, η διοίκηση δε προσπαθεί να καταφέρει κάλυψη της 

τράπεζας από τον κίνδυνο της πτώχευσης.  

Όταν επικρατούν διαστήµατα µεγάλης αβεβαιότητας οι υπεύθυνοι διαχείρισης της 

τράπεζας παίρνουν αποφάσεις σχετικά µε τη διακράτηση περισσότερων 

ανεκµετάλλευτων κεφαλαίων, προκειµένου να καλύψουν µεγάλες ζηµιές σε 

περίπτωση που συµβούν, ενώ αντίθετα σε διαστήµατα θετικών προσδοκιών µειώνουν 

τα ίδια κεφάλαια και αυξάνουν τον δανεισµό, προκειµένου να καρπωθούν από την 

άνοδο του πολλαπλασιαστή υψηλές αποδόσεις για τους µετόχους.  



191 

 

 Η διαχείριση του παθητικού έχει αναπτυχθεί σε διαδεδοµένη µέθοδο στις τράπεζες 

προκειµένου να χρηµατοδοτήσουν τη µεγέθυνσή τους και εφιστούν ιδιαιτέρως την 

προσοχή τους. Εξαιτίας αυτής της προσέγγισης παρουσιάστηκε αυξηµένος 

ανταγωνισµός για καταθέσεις, καθώς και ανταγωνισµό µε άλλες τράπεζες για την 

εύρεση πόρων µέσα από τις χρηµαταγορές. Ο νέος τρόπος χρηµατοδότησης των 

τραπεζών επιδρά τόσο στη µακροχρόνια, όσο και τη βραχυχρόνια στρατηγικής τους. 

Βραχυχρόνια οι συναλλαγές δεν εξαρτώνται πλέον από τις καταθέσεις, εφόσον κάθε 

τραπεζικός οργανισµός µπορεί να αντλήσει πόρους από την αγορά, ενώ παράλληλα 

µειώνεται η αβεβαιότητα εισροών και εκροών, καθώς µια απρόσµενη µείωση των 

καταθέσεων µπορεί να αντιµετωπιστεί µε συνοµολόγηση δανείων (bought money). 

Υπάρχει, πάντα, ο κίνδυνος να αποµακρυνθεί µια τράπεζα από τη διατραπεζική ή 

άλλες αγορές λόγω απρόσµενων γεγονότων. Μακροχρόνια η δυνατότητα µιας 

τράπεζας για επέκταση στηρίζεται στην ανταγωνιστικότητά της σε τιµές και 

υπηρεσίες και την παρουσία της στις διεθνείς χρηµαταγορές. Η παρουσία των 

τραπεζών στις χρηµαταγορές έχει σαν συνέπεια τη µεγαλύτερη αστάθεια στο κόστος 

χρηµατοδότησης εξαιτίας των αλλαγών στα επιτόκια, και, εποµένως, την ανάγκη 

εναρµόνισης των αποδόσεων µε το κόστος κεφαλαίων. 

5.6. ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΑΙ ΕΥΑΙΣΘΗΣΙΑ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ 

Περιθώριο επιτοκίου ονοµάζεται το περιθώριο προσαύξησης του βασικού επιτοκίου 

(spread) το οποίο εξαρτάται από διάφορους επιµέρους παράγοντες όπως είναι η 

πιστοληπτική ικανότητα, οι εξασφαλίσεις που θα δοθούν από τον δανειολήπτη, η 

περιουσιακή κατάσταση των φορέων της επιχείρησης, οι προοπτικές και οι 

δραστηριότητές της µε βάση τον ανταγωνισµό, αλλά και η συνολική σχέση του 

πελάτη µε την τράπεζα. Σε κάθε περίπτωση ο ενδιαφερόµενος δανειολήπτης θα 

πρέπει να γνωρίζει το τελικό επιτόκιο (βασικό συν περιθώριο συν εισφορά 0,6%) για 

να µπορεί να υπολογίσει τις δόσεις που θα κληθεί να καταβάλει για την αποπληρωµή 

του δανείου. Το περιθώριο επιτοκίου θεωρείται σηµαντικός δείκτης για µια εµπορική 

τράπεζα και αποτελεί τη διαφορά µεταξύ των εσόδων από τόκους προ φόρων των 

στοιχείων του ενεργητικού και όλων των εξόδων για τόκους των κεφαλαίων της 

τράπεζας που βρίσκονται στο παθητικό. Η µεταβλητότητα του επιτοκίου έχει σαν 

αποτέλεσµα διαφοροποιήσεις στην αξία των στοιχείων του ισολογισµού της τράπεζας 

αλλά και στο κόστος ή στα έσοδα που αυτά δηµιουργούν ή αποφέρουν. Εποµένως, το 

περιθώριο επιτοκίου καθίσταται ευαίσθητο στις µεταβολές του επιτοκίου, στη 
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σύνθεση του ενεργητικού και παθητικού της τράπεζας, στα χαρακτηριστικά και στη 

λήξη των δανείων και των κεφαλαίων. Η διαχείριση ενεργητικού-παθητικού αφορά 

τη συντονισµένη παρέµβαση της διοίκησης της εµπορικής τράπεζας, ώστε να 

αποφευχθούν ή να ελαχιστοποιηθούν οι κίνδυνοι επιτοκίου και να επιτευχθούν οι 

στόχοι της, έχοντας ως βασικό στόχο την εξισορρόπηση των αποδόσεων και των 

κινδύνων, έτσι ώστε να επιτευχθεί η µεγιστοποίηση της αγοραίας αξίας της τράπεζας 

για τους ιδιοκτήτες της.  

Ένα πρόβληµα που παρουσιάζεται στα τραπεζικά στελέχη συχνά, έγκειται στο τι να 

κάνουν µε τις προβλέψεις για απώλειες δανείων. Μερικά τραπεζικά στελέχη θεωρούν 

ότι οι προβλέψεις αποτελούν µέρος των εξόδων για τόκους, ενώ άλλοι θεωρούν ότι 

συµπεριλαµβάνονται στα άλλα έξοδα. Σ’ αυτή την υποενότητα υφίσταται προσοχή 

στο συνολικό περιθώριο επιτοκίου. Τα τρία µέτρα που αξιοποιούνται περισσότερο για 

το συνολικό περιθώριο επιτοκίου µιας τράπεζας είναι το καθαρό περιθώριο 

επιτοκίου σε νοµισµατικές µονάδες (currency net interest margin), το ποσοστιαίο 

καθαρό περιθώριο επιτοκίου (percent net interest margin) και το άνοιγµα 

επιτοκίων (spread). 

Το καθαρό περιθώριο επιτοκίου σε νοµισµατικές µονάδες ορίζεται ως η διαφορά 

µεταξύ όλων των εσόδων από τόκους προ φόρων (προσαρµοσµένα σε µια ισοδύναµη 

φορολογητέα βάση) και όλων των εξόδων για τόκους.  

Το καθαρό επιτόκιο σε ποσοστό ορίζεται ως το πηλίκο του καθαρού κόστους 

επιτοκίου σε νοµισµατικές µονάδες προς τα κερδοφόρα στοιχεία του ενεργητικού της 

τράπεζας. Τα κερδοφόρα στοιχεία του ενεργητικού υπολογίζονται αν αφαιρεθούν από 

το σύνολο του ενεργητικού τα µετρητά και οφειλές από τράπεζες και τα λοιπά 

στοιχεία ενεργητικού.  

Το άνοιγµα επιτοκίων (spread) ορίζεται ως η διαφορά ανάµεσα στις αποδόσεις 

επιτοκίου (έσοδα από τόκους προ φόρων προς κερδοφόρα στοιχεία του ενεργητικού) 

και στα κόστη επιτοκίου (έξοδα για τόκους εκτός προβλέψεων για επισφαλή δάνεια 

προς τοκοφόρα κεφάλαια). Τα τοκοφόρα κεφάλαια υπολογίζονται αν αφαιρεθούν από 

το σύνολο του παθητικού το µετοχικό κεφάλαιο, οι ειδικοί λογαριασµοί όψεως και 

µέρος των καταθέσεων όψεως που δεν καταβάλλουν τόκο.  
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Η «ευαισθησία» του επιτοκίου αφορά την «ευαισθησία» ή τις διακυµάνσεις του 

περιθωρίου επιτοκίου λόγω εσωτερικών παραγόντων. Στους εσωτερικούς παράγοντες 

συγκαταλέγονται η σύνθεση του ενεργητικού και παθητικού µιας τράπεζας, τα 

χαρακτηριστικά και η λήξη των δανείων και η λήξη των κεφαλαίων. Στους 

εξωτερικούς παράγοντες συγκαταλέγονται οι γενικές οικονοµικές συνθήκες και το 

επίπεδο των επιτοκίων. 

Θεωρείται εξίσου σηµαντική τόσο η επίτευξη ενός ικανοποιητικού περιθωρίου 

επιτοκίου από µια τράπεζα και η εξασφάλιση µιας ικανοποιητικής απόδοσης της 

επένδυσης των ιδιοκτητών µέσα σε µια τράπεζα, όσο και η επίτευξη µιας λογικής 

σταθερότητας του περιθωρίου επιτοκίου. Ένα σταθερό περιθώριο επιτοκίου σε 

χαµηλό επίπεδο, δεν συνάδει µε το στόχο της µεγιστοποίησης της αξίας της 

επένδυσης των ιδιοκτητών µιας τράπεζας. Η διαχείριση θα πρέπει να στοχεύει την 

επίτευξη του υψηλότερου περιθωρίου επιτοκίου, που µπορεί να επιτευχθεί, από την 

ύπαρξη του πιστωτικού κινδύνου, του κινδύνου ρευστότητας και των περιορισµών 

λόγω του κεφαλαιακού κινδύνου, αλλά και του επιτοκιακού κινδύνου.  

5.6.1. ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΤΗΣ ΕΥΑΙΣΘΗΣΙΑΣ ΤΟΥ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ 

Οι µεταβολές στα περιθώρια, οφείλονται σε εσωτερικούς και εξωτερικούς 

παράγοντες. Επίσης οφείλονται και σε επιδράσεις α) του ύψους των συναλλαγών 

(volume effects), β) της σύνθεσης των συναλλαγών (mix effects) και γ) των επιτοκίων 

(rate effects). 

Οι επιδράσεις του ύψους των συναλλαγών παρουσιάζονται λόγω της έντονης 

ζήτησης για πιστώσεις κατά τη διάρκεια έντονης οικονοµικής µεγέθυνσης, έχουν σαν 

συνέπεια την ύπαρξη υψηλότερου επιτοκίου και υψηλότερα επίπεδα ενεργητικού και 

παθητικού της τράπεζας. Εποµένως και µεγαλύτερης έκτασης επιδράσεων από τη 

µείωση των επιτοκίων. 

Οι επιδράσεις της σύνθεσης των συναλλαγών συνήθως προκύπτουν από τη αλλαγή 

στα περισσότερα τραπεζικά χαρτοφυλάκια, προς την κατοχή υψηλής απόδοσης 

στοιχείων και όχι χαµηλής απόδοσης, λαµβάνοντας υπόψη ότι και το µείγµα των 

περισσότερων τραπεζικών πηγών µεταβάλλεται προς εµπορεύσιµες πηγές κεφαλαίων, 

είτε έγκειται στην περίπτωση των µεγάλων πιστοποιητικών καταθέσεων (CDs), είτε 

στην περίπτωση των δανεισµένων βραχυχρόνιων κεφαλαίων.  
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Οι επιδράσεις των επιτοκίων, ειδικά σε περιόδους οικονοµικής επέκτασης, έχουν 

σαν αποτέλεσµα το όφελος για τα καθαρά περιθώρια επιτοκίου καθώς αυξάνονται οι 

αποδόσεις του ενεργητικού, αλλά το όφελος αυτό µειώνεται από τις αρνητικές 

επιδράσεις επιτοκίου, καθώς αυξάνει το οριακό κόστος κεφαλαίων.  

Οι τρόποι που επικρατούν για τη διαχείριση της ευαισθησίας του επιτοκίου είναι 

τρείς: 

1. Η διαχείριση του ανοίγµατος κεφαλαίων (Funds gap 

management). 

2. Το υπόδειγµα διαχείρισης ανοίγµατος κεφαλαίων σε 

συγκεκριµένες      χρονικές περιόδους (Maturity buckets gap 

model). 

3. Η δυναµική ανάλυση του ανοίγµατος (Dynamic gap analysis). 

5.6.1.1. ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΤΟΥ ΑΝΟΙΓΜΑΤΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

Στο σύστηµα διαχείρισης του ανοίγµατος κεφαλαίου, η διαχείριση επιµερίζει όλα τα 

µέρη σε κάθε πλευρά του ισολογισµού της τράπεζας µέσα σε οµάδες, των οποίων οι 

χρηµατικές ροές είναι είτε «ευαίσθητες», είτε «µη ευαίσθητες» στις µεταβολές των 

βραχυχρόνιων επιτοκίων.  

Υφίστανται τρεις βασικές χρηµατοδοτικές πολιτικές: 

Α) το «ευαίσθητο» ενεργητικό να χρηµατοδοτείται από το «ευαίσθητο» παθητικό, 

Β) το «ευαίσθητο» ενεργητικό να χρηµατοδοτείται από «µη ευαίσθητο» παθητικό 

και, 

Γ) το «µη ευαίσθητο» ενεργητικό να χρηµατοδοτείται από «µη ευαίσθητο» παθητικό 

και το κοινό µετοχικό κεφάλαιο. 

Το «άνοιγµα κεφαλαίων ή άνοιγµα» (funds gap or gap), το οποίο θεωρείται και το 

συνηθέστερο µέτρο, αφορά το ποσό των ευρώ, κατά το οποίο το «ευαίσθητο» 

ενεργητικό υπερβαίνει το «ευαίσθητο» παθητικό. Το άνοιγµα αποβαίνει αρνητικό εάν 

το «ευαίσθητο» παθητικό υπερβαίνει το «ευαίσθητο» ενεργητικό. Επιπλέον, γίνεται 

συχνή χρήση του δείκτη «ευαίσθητου» ενεργητικού προς «ευαίσθητο» παθητικό. 

Ένας δείκτης µεγαλύτερος της µονάδας υποδεικνύει ότι το «ευαίσθητο» ενεργητικό 
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υπερβαίνει το «ευαίσθητο» παθητικό. Αντιστρόφως, ισχύει εάν ο δείκτης είναι 

µικρότερος της µονάδας. Μια ισορροπηµένη θέση «ευαισθησίας» του επιτοκίου θα 

αποτελούσε ένα µηδενικό άνοιγµα σε ευρώ ή ένας δείκτης «ευαισθησίας» ο οποίος 

ισούται µε τη µονάδα. Το τελικό µέτρο περιλαµβάνει τη σύγκριση του «ευαίσθητου» 

ενεργητικού ως ποσοστού του συνολικού ενεργητικού, σε σχέση µε το «ευαίσθητο» 

παθητικό, ως ποσοστό του συνολικού παθητικού και της καθαρής θέσης.  

Για ένα τραπεζικό ίδρυµα µε ένα θετικό άνοιγµα κεφαλαίων, της οποίας, δηλαδή, το 

«ευαίσθητο» ενεργητικό υπερβαίνει το «ευαίσθητο» παθητικό, µε την άνοδο των 

βραχυχρόνιων επιτοκίων, αυτό το θετικό άνοιγµα θα µπορούσε να αποφέρει αύξηση 

του περιθωρίου επιτοκίου. Βραχυχρόνια επιτόκια τα οποία µειώνονται, µε ένα θετικό 

άνοιγµα, θα πίεζαν για πτώση του περιθωρίου επιτοκίου. Αλλιώς, αρνητικό άνοιγµα 

κεφαλαίων θα ίσχυε, εάν το «ευαίσθητο» ενεργητικό ήταν µικρότερο από το 

«ευαίσθητο» παθητικό. Με ένα αρνητικό άνοιγµα, το περιθώριο επιτοκίου θα 

παρουσίαζε πτώση αν τα βραχυχρόνια παρουσίαζαν άνοδο και θα παρουσίαζε άνοδο 

αν τα βραχυχρόνια επιτόκια παρουσίαζαν πτώση.  

5.6.1.2. ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΑΝΟΙΓΜΑΤΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΣΕ 
ΣΥΓΚΕΚΡΙΜΕΝΕΣ ΧΡΟΝΙΚΕΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥΣ 

Το υπόδειγµα διαχείρισης ανοίγµατος κεφαλαίων σε συγκεκριµένες περιόδους 

(maturity buckets gap model), αποτελεί το δεύτερο µέτρο διαχείρισης της 

«ευαισθησίας» του επιτοκίου. Το υπόδειγµα «ευαισθησίας» του επιτοκίου, 

χρησιµοποιείται από πολλές τράπεζες, ώστε να αποφευχθεί η αναποτελεσµατικότητα 

της επιλογής µιας µόνο χρονικής περιόδου. Κάποιες τράπεζες εφαρµόζουν µια 

πολιτική συγκρατηµένης ισορρόπησης της «ευαισθησίας» του βραχυχρόνιου 

επιτοκίου. Κεντρική ιδέα αποτελεί ο έλεγχος του κινδύνου επιτοκίου, µε την 

παράλληλη διατήρηση του πλεονεκτήµατος των προβλεπόµενων σύντοµων αλλαγών 

των επιτοκίων. Ισορρόπηση της «ευαισθησίας» του µακροχρόνιου επιτοκίου έγκειται 

στη πτώση των κερδών για ένα αρκετά µικρό χρονικό διάστηµα, εάν η τράπεζα 

πραγµατοποιήσει λανθασµένες αρχικές κινήσεις όσον αφορά τα επιτόκια. Μια 

δυσκολία που ενδέχεται να υπάρξει από τη χρησιµοποίηση αυτής της στρατηγικής, 

είναι η δραστική µεταβολή της εικόνας της «ευαισθησίας» του επιτοκίου, εάν τα 

ληξιπρόθεσµα χρεόγραφα έχουν επενδυθεί σε στοιχεία του ενεργητικού µε 
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διαφορετικές «ευαισθησίες», ή εάν οι ληξιπρόθεσµες καταθέσεις έχουν 

χρηµατοδοτηθεί από πηγές µε διαφορετικές «ευαισθησίες».  

5.6.1.3. Η ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ΑΝΟΙΓΜΑΤΟΣ 

Η «δυναµική» ανάλυση του ανοίγµατος (dynamic gap analysis) αποτελεί το τρίτο και 

τελευταίο µέτρο διαχείρισης της «ευαισθησίας» του επιτοκίου. Για το άνοιγµα αυτό 

κρίνεται απαραίτητη η πρόβλεψη των επιτοκίων και των αναµενόµενων αλλαγών 

στον ισολογισµό για αρκετές περιόδους µελλοντικά. Με αυτές τις προβλέψεις το 

δυναµικό άνοιγµα υποδεικνύει τον τρόπο µε τον οποίο, το άνοιγµα πρόκειται να 

διαµορφωθεί σε συγκεκριµένες περιόδους στο µέλλον.  

5.7. ΜΟΝΤΕΛΑ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ  

Πολλοί ερευνητές έχοντας θέσει το ερώτηµα «Ποια θα πρέπει να είναι η σύνθεση των 

περιουσιακών στοιχείων µιας επιχείρησης κατά µέσο όρο, δεδοµένης της αντίστοιχης 

απόδοσης και του αντίστοιχου κόστους, ώστε η επιχείρηση να πετύχει 

συγκεκριµένους στόχους, όπως η µεγιστοποίηση των εσόδων της;». Προσπαθώντας 

να το απαντήσουν εκπόνησαν διάφορες µελέτες.  

Τα µοντέλα που αναπτύχθηκαν στη γενική τους µορφή αναφορικά µε τη βέλτιστη 

διαχείριση των περιουσιακών στοιχείων των εταιρειών, του κινδύνου, της απόδοσης 

και της ρευστότητας είναι κυρίως: 

 Στοχαστικός προγραµµατισµός (Stochastic Programming) 

 Κανόνες αποφάσεων (Decision Rules) 

 Κεφαλαιακή ανάπτυξη (Capital Growth) 

 Στοχαστικός έλεγχος (Stochastic Control) 

Στοχαστικός προγραµµατισµός 

Ο στοχαστικός προγραµµατισµός προσδιορίζει µια βέλτιστη επένδυση σε κάθε 

χρονικό διάστηµα ως συνάρτηση του αναµενόµενου ενεργητικού της εταιρείας σε 

σύγκριση µε τις δυνατότητες του επενδυτή µέσω ενός πολυεπίπεδου στοχαστικού 

προγράµµατος. Κύριος άξονας αυτής της µεθόδου αποτελεί η υλοποίηση σεναρίων µε 

τη βοήθεια δόµησης ενός δέντρου αποφάσεων. Τα µοντέλα στοχαστικού 

προγραµµατισµού στηρίζονται στην επέκταση του χώρου αποφάσεων, έχοντας υπόψη 

τους την υποθετική φύση του δέντρου αποφάσεων. Για παράδειγµα, το µοντέλο 
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στοχαστικού προγραµµατισµού το οποίο εφευρέθη από τους Russell-Yasuda και 

βρήκε εφαρµογή στην εταιρεία Frank Russell Company. Τα µοντέλα 

χρησιµοποιούσαν τα εξής στοιχεία µε πολλούς τρόπους: 

 Πολλαπλές χρονικές περιόδους, 

 Συνύπαρξη µε την οικονοµική και χρηµατοοικονοµική θεωρία, 

 ∆ιακριτά σενάρια για τις µεταβλητές απόδοσης, παρούσας κατάστασης και 

κόστους υποχρεώσεων, 

 Μοντέλα πρόβλεψης µε εναλλακτικές προτάσεις, 

 Περιορισµούς νοµικούς και πολιτικής του ιδρύµατος, 

 Επιβολή κυρώσεων για αθέτηση εκπλήρωσης του στόχου στην αντικειµενική 

συνάρτηση, 

 Πολλαπλές εκφράσεις απόδοσης κινδύνου, 

 Μεγιστοποίηση της αναµενόµενης απόδοσης του τελικού στόχου. 

Η εταιρεία Frank Russell Company έχει συµβάλλει πολύ στην ανάπτυξη µοντέλων 

στοχαστικού προγραµµατισµού. Πολλοί ερευνητές έχουν αναπτύξει την ιδέα του 

γενικού µοντέλου και µόνο το µοντέλο των Russell-Yasuda εισέπραξε ικανοποιητικά, 

τελικά αποτελέσµατα. Το επιτυχές αποτέλεσµα αυτών των µοντέλων για την 

εφαρµογή τους σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα αποδεικνύει πόσο θεµελιώδες 

καθίσταται αυτό το ζήτηµα, ότι δηλαδή υπάρχει η δυνατότητα να κατασκευαστούν µε 

επιτυχία και να εφαρµοστούν µεγάλης κλίµακας µοντέλα στοχαστικού 

προγραµµατισµού ενεργητικού και παθητικού. 

Κανόνες αποφάσεων  

Ένας κανόνας αποφάσεων αποτελεί µια συνάρτηση υπολογισµού των επενδυτικών 

τιµών και άλλων επιχειρηµατικών αποφάσεων σε κάθε χρονική περίοδο. 

Κεφαλαιακή ανάπτυξη 

Η βασική απορία που τίθεται είναι: ∆εδοµένου ενός συνόλου επικίνδυνων 

περιουσιακών στοιχείων πώς θα µπορούσε κάποιος να επενδύσει ώστε να 

µεγιστοποιήσει την ανάπτυξη των περιουσιακών του στοιχείων. Ο Kelly το 1956 

προσπαθώντας να δώσει απάντηση στο συγκεκριµένο ερώτηµα απέδειξε ότι κάτω 

από κάποιες  υποθέσεις αυτό πραγµατοποιείται µεγιστοποιώντας τον αναµενόµενο 

λογάριθµο των περιουσιακών στοιχείων, δηλαδή χρησιµοποιώντας µια λογαριθµική 
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συνάρτηση χρησιµότητας. Το 1961, ο Breiman χρησιµοποιώντας αυστηρές 

µαθηµατικές αποδείξεις ανέδειξε ότι η στρατηγική αυτή ουσιαστικά µεγιστοποιεί 

µεγάλης διάρκειας περιουσιακά στοιχεία και ελαχιστοποιεί το χρόνο επίτευξης ενός 

συγκεκριµένου στόχου. Το 1972, ο Hakansson απέδειξε ότι χρόνο µε το χρόνο η 

βελτιστοποίηση παρουσιάζεται πιο ευνοϊκή για επικρατέστερες κατανοµές 

ενεργητικού. Τέλος, το 1992 οι Rotando & Thorp χρησιµοποίησαν την εφαρµογή του 

Kelly για εφαρµογή σε µακροπρόθεσµες επενδύσεις στο χρηµατιστήριο της Νέας 

Υόρκης και ανέδειξαν µερικά πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα της συγκεκριµένης 

στρατηγικής. Το βασικό της µειονέκτηµα θεωρείται το µέγεθος επένδυσης στα πιο 

ευνοϊκά περιουσιακά στοιχεία, σ’ αυτά δηλαδή τα οποία παρουσιάζεται να οδηγούν 

σε µεγαλύτερο ρυθµό ανάπτυξης.  

Στοχαστικός έλεγχος 

Ο δυναµικός στοχαστικός έλεγχος αποτελεί εναλλακτική του στοχαστικού 

προγραµµατισµού όσον αφορά την τοποθέτηση δυναµικών στρατηγικών επένδυσης. 

Ο Samuelson (1969) και ο Merton (1969,1990), αποτελούν τους βασικούς µελετητές 

του στοχαστικού ελέγχου. Κεντρικός άξονας του στοχαστικού ελέγχου αποτελεί η 

δηµιουργία ενός διαστήµατος για τις πιο δυναµικές µεταβλητές σε κάθε περίοδο. Οι 

αλγόριθµοι δυναµικού προγραµµατισµού επιτρέπουν την καλύτερη επίλυση του 

προβλήµατος εν αντιθέση µε τον στοχαστικό έλεγχο. Ο στοχαστικός έλεγχος βρήκε 

εφαρµογή µε σκοπό την κατανοµή του ενεργητικού από τους Brennan et.al το 1997 

και το 1998 Brennan και Schwartz. 

Για την ενσωµάτωση του  παθητικού σε ένα δυναµικό µοντέλο στοχαστικού ελέγχου, 

απαιτείται η συσχέτιση της παρούσας αξίας των ταµειακών ροών του παθητικού µε 

τις οικονοµικές µεταβλητές. Για παράδειγµα, στην περίπτωση καταβολής σύνταξης ή 

µισθού πρέπει να ληφθεί υπόψη ο πληθωρισµός.  

Σύµφωνα µε τους Ζοπουνίδη & Κοσµίδου (2003), τα µοντέλα διαχείρισης 

περιουσιακών στοιχείων µπορεί να είναι είτε ντετερµινιστικά είτε στοχαστικά. Τα 

ντετερµινιστικά µοντέλα χρησιµοποιούν γραµµικό προγραµµατισµό, αναφέρονται σε 

τυχαία γεγονότα και είναι υπολογιστικά εφικτά για µεγάλα προβλήµατα. Οι Cohen 

Ηammer το 1967  υποστήριξαν ότι το τραπεζικό σύστηµα αποδέχθηκε αυτά τα 

µοντέλα ως χρήσιµα κανονιστικά εργαλεία. Τα στοχαστικά µοντέλα ωστόσο, 

περιλαµβάνοντας τη χρησιµοποίηση του προγραµµατισµού υπό περιορισµούς 
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(chance-constrained programming), το δυναµικό προγραµµατισµό, τη θεωρία 

διαδοχικών αποφάσεων και το γραµµικό προγραµµατισµό υπό αβεβαιότητα, 

παρουσίασαν υπολογιστικές δυσκολίες.  

Ντετερµινιστικά µοντέλα 

Στις αρχές της δεκαετίας του 1960 έκαναν την εµφάνισή τους τα πρώτα µαθηµατικά 

µοντέλα στον τοµέα του τραπεζικού µάνατζµεντ. Το 1961 οι Chambers και Charnes 

δηµιούργησαν το πρώτο ντετερµινιστικό µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού που 

αφορά τη διαχείριση περιουσιακών στοιχείων. Οι Chambers και Charnes εργάστηκαν 

πάνω στην τυποποίηση, εξέταση και ερµηνεία των χρήσεων και καταστάσεων που 

ενδεχοµένως προέλθουν από το µοντέλο µαθηµατικού προγραµµατισµού που 

διατυπώνει µε πιο ρεαλιστικό τρόπο τις πραγµατικές συνιστώσες των τρεχουσών 

εργασιών. Το µοντέλο τους αναφέρεται στο πρόβληµα προσδιορισµού ενός βέλτιστου 

χαρτοφυλακίου σε ένα τραπεζικό ίδρυµα σε διαφορετικές χρονικές περιόδους βάση 

των απαιτήσεων των τραπεζικών στελεχών, οι οποίες ερµηνεύονται ως όρια µέσα στα 

οποία το επίπεδο κινδύνου που σχετίζεται µε την απόδοση κρίνεται αποδεκτό.  

Στόχος των δύο συγγραφέων αποτελεί ο χρηµατοοικονοµικός σχεδιασµός ενός 

χαρτοφυλακίου τραπεζών σε συγκεκριµένα χρονικά διαστήµατα. Το µοντέλο 

εφαρµόστηκε στη Κεντρική Τράπεζα Αµερικής (Federal Reserve Bank). Κάνουν 

υπόθεση ότι ο τραπεζίτης γνωρίζει τα επίπεδα των καταθέσεων, επιτοκίων και των 

κεφαλαίων που υπάρχουν, σε διαφορετικές µελλοντικές ηµεροµηνίες. Στόχος του, 

αποτελεί η µεγιστοποίηση του κέρδους. Υφίσταται µια επιλογή διαφορετικών 

λογαριασµών κυκλοφορούντος ενεργητικού (δάνεια, κυβερνητικά χρεόγραφα, 

οµόλογα), όπως και διαφορετικές ηµεροµηνίες λήξης. Έχει υποχρέωση να αναφερθεί 

στον περιορισµό των αποθεµάτων όπου καταγράφεται ποιο µέρος των στοιχείων 

ενεργητικού της τράπεζας πρέπει να είναι ρευστοποιηµένα ή κατατεθειµένα καθώς 

και στον περιορισµό του «ισορροπηµένου» χαρτοφυλακίου. «Ισορροπηµένο» 

χαρτοφυλάκιο θεωρείται το πιο κερδοφόρο χαρτοφυλάκιο που θα µπορούσε να 

εξασφαλίσει η τράπεζα και το οποίο προσφέρει όφελος σε όλους τους τραπεζίτες όλες 

τις χρονικές στιγµές. Τα κριτήρια, που τοποθέτησαν οι συγγραφείς, φανερώνουν την 

κριτική τους ως προς την επιλογή των ασφαλέστερων χαρτοφυλακίων, έχοντας ως 

δεδοµένο τις αβεβαιότητες που συναντούν οι τράπεζες. Μια τράπεζα που καθυστερεί 

τις συγκεκριµένες απαιτήσεις βρίσκεται σε θέση να αντιµετωπίσει τα απρόοπτα των 
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διακυµάνσεων στις καταθέσεις και αλλαγές στα επιτόκια, χωρίς να επικρατεί 

κίνδυνος µεγιστοποίησης ζηµιών.  

Προσπαθώντας να επιλύσουν το παραπάνω πρόβληµα, οι Chambers και Charnes 

δηµιούργησαν τυχαία πληροφορίες οι οποίες µπορούν να χρησιµοποιηθούν στην 

καταγραφή των επιπτώσεων της Κεντρικής Τράπεζας Αµερικής και να λύσουν µέρος 

των λειτουργικών προβληµάτων του µοντέλου τους.  

Πολλοί ερευνητές κατάφεραν να εφαρµόσουν µε επιτυχία το µοντέλο των Chambers 

και Charnes. Παρ’ ότι τα συγκεκριµένα µοντέλα παρουσιάζουν διαφορές στο 

χειρισµό θεωρήσεων του διαχωρισµού και της αβεβαιότητας, όλα µαζί 

βελτιστοποιούν µια µοναδική αντικειµενική συνάρτηση κέρδους, η οποία υπόκειται 

σε σχετικούς γραµµικούς περιορισµούς.  

Το 1967 οι Cohen και Hammer υπήρξαν οι πρωτοπόροι που χρησιµοποίησαν τον όρο 

περιορισµό στην ανάπτυξη ενός µοντέλου για τράπεζες. Οι Cohen και Hammer 

αναλύουν ένα µοντέλο που αναπτύχθηκε από το Management Science group at 

Bankers Trust Company και το οποίο για πολλά χρόνια θεωρείτο ως ένα λειτουργικό 

εργαλείο στη διαχείριση ενεργητικού. Το βασικό πρόβληµα της διαχείρισης 

ενεργητικού σχετίζεται µε τον τραπεζικό ισολογισµό και τη διαµόρφωση της 

σύνθεσης των στοιχείων ενεργητικού, παθητικού και κεφαλαίου. Στόχος, αποτελεί η 

ισορροπία µεταξύ κερδοφορίας, κινδύνου και ρευστότητας. Η βέλτιστη ισορροπία 

µεταξύ των προαναφερθέντων παραγόντων δεν µπορεί να υφίσταται δίχως τη 

θεώρηση σηµαντικών αλληλεπιδράσεων στη δοµή των στοιχείων του παθητικού και 

κεφαλαίου και στη σύνθεση των στοιχείων ενεργητικού των τραπεζών. Το µοντέλο 

διαχείρισης ενεργητικού των Cohen και Hammer αποτελεί ένα γραµµικό µοντέλο 

προγραµµατισµού. Ο γραµµικός προγραµµατισµός µπορεί να θεωρηθεί µια τεχνική 

για µεγιστοποίηση µιας γραµµικής συνάρτησης υποκείµενης σε γραµµικούς 

περιορισµούς. Αυτό το µοντέλο περιλαµβάνει τρία στάδια: περιορισµούς ενδιάµεσης 

περιόδου, περιορισµούς κατά τη διάρκεια της περιόδου και αντικειµενική συνάρτηση.  

Το 1979 οι Fielitz και Loefflerπαρουσιάζουν ένα µοντέλο µαθηµατικού 

προγραµµατισµού για τη διαχείριση ρευστότητας σε µια εµπορική τράπεζα. Παρ’ ότι 

εµφανίζονται διαφορές µεταξύ του µοντέλου των Fielitz και Loeffler και εκείνο του 

Komar, το κίνητρο για την εφαρµογή αυτής της µεθοδολογίας προκύπτει από τον 

Komar (1971). Η εφαρµογή του µαθηµατικού προγραµµατισµού προκύπτει από τις 
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διακυµάνσεις που εµφανίστηκαν στο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον, όπως είναι οι 

µεταβολές των επιτοκίων και η διαθεσιµότητα των ταµειακών ροών. Επίσης, η 

εφαρµογή παρουσιάστηκε λόγω του ότι ενώ η ρευστότητα θεωρείται ότι µπορεί να 

βοηθήσει άλλες τραπεζικές λειτουργίες, υπάρχει το ενδεχόµενο να σηµειωθούν 

σηµαντικές αποδόσεις από τη διαχείριση της ρευστότητας για κέρδος. Στη διαχείριση 

ρευστότητας επικρατεί η ανάγκη να δηµιουργηθεί µια αντικειµενική συνάρτηση σε 

ένα περιβάλλον περιορισµών.  

Για το µοντέλο διαχείρισης ρευστότητας κρίνεται απαραίτητη η εισαγωγή δεδοµένων 

και πληροφοριών όπως ταµείο, κεφάλαιο, διαθεσιµότητα ταµείου, συντελεστής 

τεχνολογίας, πιστώσεις, καταθέσεις και άλλους παράγοντες που επιδρούν στην 

ρευστότητα µιας εµπορικής τράπεζας. Το αποτέλεσµα το οποίο προκύπτει 

υποδηλώνει το ποσό που πρέπει να κρατηθεί από κάθε κατηγορία κυκλοφορούντος 

ενεργητικού και παθητικού. Οι µεταβλητές ρευστότητας είναι συνεχείς, ενώ οι 

σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών γραµµικές. Οι µεταβλητές απόφασης του µοντέλου 

των Fielitz και Loeffler προερχόµενες από τις κατηγορίες του ενεργητικού είναι 

κρατικά χρεόγραφα, δηµοτικά χρεόγραφα, πιστοποιητικά καταθέσεων, οµοσπονδιακά 

δάνεια. Η αντικειµενική συνάρτηση του µοντέλου µαθηµατικού προγραµµατισµού 

µεγιστοποιεί το κέρδος που δηµιουργείται από τη διαχείριση µεταβλητών 

ρευστότητας ενώ οι περιορισµοί προέρχονται από το εξωτερικό περιβάλλον, τις 

προτιµήσεις των τραπεζικών στελεχών. Συγκεκριµένα, οι περιορισµοί αφορούν 

απαγορεύσεις όπως προτείνονται από τη νοµοθετική λογιστική και την αγορά του 

τραπεζικού χώρου. Οι περιορισµοί που αφορούν το επίπεδο ενασχόλησης (activity 

level constraints) σχετίζονται µε στοιχεία του ενεργητικού, τα οποία δεν πρέπει να 

ξεπεράσουν µια συγκεκριµένη τιµή. Επιπλέον, οι εµπορικές τράπεζες υποχρεούνται 

να διατηρούν αποθήκη για δεδοµένες κατηγορίες στοιχείων του παθητικού. 

Ορισµένες µεταβλητές συµβάλλουν θετικά στις ταµειακές ροές ενώ άλλες αρνητικά. 

Επίσης, οι περιορισµοί σύνθεσης χαρτοφυλακίου υποβάλλουν ένα όριο στο ποσό των 

ταµειακών ροών το οποίο θα µπορούσε να επιδράσει στη διανοµή των ταµειακών 

ροών µεταξύ των στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού. Για να εξασφαλιστεί 

ότι η τράπεζα κατακρατεί στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού για αναλήψεις 

µη αναµενόµενων καταθέσεων, ένας περιορισµός υποστήριξης της ρευστότητας 

συγκαταλέγεται στο µοντέλο. Στη συγκεκριµένη περίπτωση, ο Komar υποστηρίζει ότι 

µεταβολές στο καθαρό κυκλοφορούν ενεργητικό πρέπει να βρίσκονται σε συµφωνία 
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µε µεταβολές στις καταθέσεις. Οι Fielitz και Loeffler, υποστηρίζουν ότι σύµφωνα µε 

αυτό το περιορισµό το καθαρό κυκλοφορούν ενεργητικό δεν θα πρέπει να είναι 

µικρότερο από ένα δεδοµένο ποσοστό του συνόλου του ενεργητικού. Επιπλέον, για 

να  παρουσιάσουν την υποκειµενική εκτίµηση των µελλοντικών οικονοµικών 

συνθηκών και να συµβάλλουν στην απουσία του πολυπεριοδικού πλαισίου πιστεύουν 

ότι ο διαχειριστής ρευστότητας µπορεί να αξιοποιήσει τις ηµεροµηνίες λήξης των 

χρεογράφων. Τέλος, υποβάλλεται ο περιορισµός του κέρδους ή ζηµίας των 

χρεογράφων, ο οποίος παρουσιάζει τη προσοχή που δίδουν τα τραπεζικά στελέχη στη 

συµβολή και στην επίδραση του κέρδους από τα χρεόγραφα στα κέρδη µετά φόρων. 

Οι Fielitz και Loeffler έθεσαν σε εφαρµογή το συγκεκριµένο µοντέλο γραµµικού 

προγραµµατισµού στα δεδοµένα µιας τράπεζας διαχείρισης επενδύσεων για το 

χρονικό διάστηµα ενός έτους. Το µοντέλο τέθηκε σε εφαρµογή µε την αρωγή των 

τραπεζικών στελεχών, οι οποίοι στην αρχή της εβδοµάδας διαµόρφωσαν τους 

περιορισµούς σύµφωνα µε τις δικές τους προτιµήσεις και προβλέψεις. Τέλος, οι 

Fielitz και Loeffler καταλήγουν στο ότι δεν µπορούν να υπολογίσουν τα οφέλη από 

την κατασκευή και εφαρµογή ενός τέτοιου µοντέλου. Ένα καλύτερο επίπεδο στη 

διαχείριση ρευστότητας και στην εκπαίδευση του προσωπικού της τράπεζας θα 

µπορούσε να συνεισφέρει στην καλύτερη ποιότητα του συστήµατος. Υποστηρίζεται 

ότι υπάρχουν κάποιες ενδείξεις για την επιτυχή εφαρµογή του µοντέλου. Οι διάφορες 

στρατηγικές που επιλέγουν τα τραπεζικά στελέχη θεωρούνται σηµαντικό µέρος της 

διαδικασίας διαχείρισης επενδύσεων. Καταλήγοντας, αυξηµένη σηµαντικότητα της 

κερδοφορίας επέτρεπε την ταξινόµηση της διαχείρισης επενδύσεων στο λογιστικό 

σύστηµα της τράπεζας ως πηγή κερδοφορίας και όχι ως πηγή ταµειακών ροών, όπως 

ερµηνεύουν άλλες τραπεζικές λειτουργίες.  

Πολυστοχικό γραµµικό µοντέλο προγραµµατισµού  

Το Πολυστοχικό γραµµικό µοντέλο το οποίο αναπτύχθηκε από τους Eatman και 

Sealey το 1979 αναφερόταν στη διαχείριση του ισολογισµού µιας εµπορικής 

τράπεζας. Οι αντικειµενικοί στόχοι που χρησιµοποιήθηκαν στην έρευνά τους 

στηρίζονται στην κερδοφορία και την φερεγγυότητα. Η κερδοφορία µιας τράπεζας 

µετριέται µέσω της συνάρτησης κέρδους. Αφού οι κυριότεροι στόχοι των τραπεζικών 

στελεχών, εκτός από την κερδοφορία είναι η ρευστότητα και ο κίνδυνος, τότε οι δύο 

τελευταίοι φανερώνουν και τον αντικειµενικό στόχο της φερεγγυότητας της 
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τράπεζας. Επικρατούν αρκετοί τρόποι µέτρησης της ρευστότητας και του κινδύνου, 

όπως και διαφορετικοί τρόποι µέτρησης από τις τράπεζες και τις νοµοθετικές αρχές.  

Οι Eatman και Sealey υπολόγισαν τη ρευστότητα και τον κίνδυνο από την 

κεφαλαιακή επάρκεια (Capital-Adequacy ratio, CA) την αναλογία των στοιχείων του 

ενεργητικού µε το µεγαλύτερο κίνδυνο προς το κεφάλαιο (Risk-Αsset to capital 

ratio,RA) αντίστοιχα. Η κεφαλαιακή επάρκεια αποτελεί ένα περιεκτικό τρόπο 

υπολογισµού της ρευστότητας και του κινδύνου της τράπεζας, καθώς η σύνθεση του 

ενεργητικού και του παθητικού καθορίζεται αφού υπολογιστεί η αξία αυτής της 

αναλογίας. Εφόσον η ρευστότητα παρουσιάζει πτώση και ο κίνδυνος εµφανίζει άνοδο 

καθώς ο δείκτης της κεφαλαιακής επάρκειας αυξάνει, οι τράπεζες έχουν τη 

δυνατότητα να µεγιστοποιήσουν τη ρευστότητα και να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο 

µειώνοντας την αναλογία της κεφαλαιακής επάρκειας. Ο άλλος αντικειµενικός 

στόχος που φανερώνει τη φερεγγυότητα της τράπεζας είναι ο λόγος των επικίνδυνων 

στοιχείων του ενεργητικού προς το κεφάλαιο. Χρησιµοποιώντας το λόγο RA ως 

µέτρο κινδύνου, η τράπεζα υφίσταται µεγαλύτερο κίνδυνο όσο η αναλογία RA 

παρουσιάζει άνοδο. Γι’ αυτό προκειµένου να ελαχιστοποιηθεί ο κίνδυνος, η αναλογία 

RA παρουσιάζει πτώση. Οι περιορισµοί είναι διοίκησης. Οι Eatman και Sealey 

ανέπτυξαν ένα πολυστοχικό γραµµικό µοντέλο το οποίο αποτελεί ένα λειτουργικό 

εργαλείο για τη διαχείριση ισολογισµού τραπεζών. Επειδή η διαχείριση του 

τραπεζικού ισολογισµού αποτελεί διαδικασία πολλαπλών αποφάσεων, οι βέλτιστες 

λύσεις καθιστούν τη θεώρηση αυτού του πολυστοχικού χαρακτήρα. Ο πολυστοχικός 

γραµµικός προγραµµατισµός παρουσιάζει πολλά οφέλη. Πρώτον, επιτρέπει την 

εισαγωγή πολλών πληροφοριών για τη βέλτιστη λύση και δεύτερον, οι 

αποφασίζοντες έχουν τη δυνατότητα να επιλέξουν τη τελική επιλογή δράσης.  

Το 1991 οι Giokas και Vassiloglou ανέπτυξαν και εκείνοι από την πλευρά τους, ένα 

πολυστοχικό µοντέλο προγραµµατισµού που αναφέρεται στη διαχείριση ενεργητικού-

παθητικού των τραπεζών. ∆ιατύπωσαν ότι η διαχείριση έχει επιπλέον στόχο εκτός 

από τη µεγιστοποίηση των εσόδων και την ελαχιστοποίηση των κινδύνων που 

σχετίζονται µε τη διανοµή του κεφαλαίου της τράπεζας, αλλά και να εκπληρώσει 

άλλους στόχους της τράπεζας, όπως την εξασφάλιση του µεριδίου αγοράς για την 

αύξηση του µεγέθους των καταθέσεων και των δανείων, κτλ.  
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Στοχαστικά µοντέλα 

Από τις αρχές της δεκαετίας του 1970, άρχισαν να αναπτύσσονται και διάφορα 

στοχαστικά µοντέλα, εκτός των ντετερµινιστικών. Το µεγαλύτερο µέρος αυτών των 

µοντέλων προκύπτει από τη θεωρία επιλογής χαρτοφυλακίου του Markowitz (1959) 

και είναι διαδεδοµένα ως µοντέλα µέσου-διασποράς. Βάση αυτής της προσέγγισης ο 

«κίνδυνος» υπολογίζεται από τη διασπορά σε µια απλή περίοδο σχεδιασµού, οι 

αποδόσεις παρουσιάζονται κανονικά κατανεµηµένες και τα τραπεζικά στελέχη 

χρησιµοποιούν συναρτήσεις χρησιµότητας αποστροφής του κινδύνου.  

− Το µοντέλο του Markowitz (1952) 

O Markowitz ανέπτυξε ένα υπόδειγµα (µοντέλο) κατασκευής αποτελεσµατικών 

χαρτοφυλακίων. Ο προσδιορισµός της έννοιας του κινδύνου και η επίδρασή του στις 

αποφάσεις του µέσου επενδυτή άλλαξε τις ισχύουσες επενδυτικές αποφάσεις. 

Σύµφωνα µε τον Markowitz, ο µέσος επενδυτής προσπαθεί να επιτύχει δύο βασικούς 

αντικειµενικούς στόχους, τη µεγιστοποίηση της αναµενόµενης απόδοσης και την 

ελαχιστοποίηση του κινδύνου, ο οποίος ορίζεται ως η διασπορά της απόδοσης. 

Σηµειώνει ότι όπως δύο µετοχές µπορούν να συγκριθούν εξετάζοντας την 

προσδοκώµενη απόδοση και την τυπική απόκλιση καθεµιάς, το ίδιο ενδέχεται να 

ισχύει και για τα δύο χαρτοφυλάκια. Η προσδοκώµενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου 

ορίζεται ως ο σταθµισµένος µέσος των προσδοκώµενων αποδόσεων των µετοχών που 

το αποτελούν. Εφόσον, η τυπική απόκλιση ή η διακύµανση ενός χαρτοφυλακίου 

ισούται µε τη συνδιακύµανση των αποδόσεων των µετοχών που το αποτελούν, ο 

κίνδυνος ελαττώνεται όσο αυξάνονται οι µετοχές που µετέχουν σε ένα χαρτοφυλάκιο. 

Η αρνητική απόδοση της µετοχής αντισταθµίζεται από τη θετική απόδοση της άλλης 

και έτσι επικρατεί διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου. Σύµφωνα µε τον Markowitz, 

διαφοροποίηση σηµαίνει ότι ένα χαρτοφυλάκιο δεν πρέπει να περιλαµβάνει µετοχές 

µόνο από έναν κλάδο, καθώς οι µετοχές αυτές παρουσιάζουν θετική συσχέτιση 

µεταξύ τους. Τέλος, το µοντέλο του Markowitz στηρίχθηκε σε ορισµένες 

προϋποθέσεις όπως ότι η χρηµατιστηριακή αγορά είναι αποτελεσµατική. Επίσης, ο 

επενδυτής έχει χρόνο διακράτησης µια µοναδική περίοδο, προσπαθεί να επιτύχει 

µεγιστοποίησης της απόδοσης µε την ελαχιστοποίηση του κινδύνου και επιλέγοντας 

ένα χαρτοφυλάκιο, βάσει της µέσης απόδοσης των µετοχών που περιλαµβάνει και της 
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συνδιακύµανσής τους. Επιπλέον, οι µετοχές του χαρτοφυλακίου δεν πρέπει να 

παρουσιάζουν θετική συσχέτιση µεταξύ τους και το χαρτοφυλάκιο πρέπει να 

αποτελείται από χρεόγραφα χωρίς κίνδυνο. Σύµφωνα µε τη θεωρία του Markowitz, 

για να αναπτυχθεί ένα µοντέλο θα πρέπει να αποµονωθούν ορισµένα στοιχεία 

θεωρώντας τα σταθερά και να παρακολουθούνται µόνο τα σηµαντικά. Η 

αποτελεσµατικότητα ενός µοντέλου προσδιορίζεται από την ικανότητά του να 

συµβάλλει στις διαδικασίες τις οποίες περιγράφει και να πραγµατοποιεί αξιόπιστες 

προβλέψεις για το µέλλον.  

 

− Το µοντέλο του Pyle (1971) 

O Pyle ανέπτυξε το στατικό του µοντέλο εφαρµόζοντας σ’ αυτό τη θεωρία του 

Markowitz. Σύµφωνα µε το Pyle, ο χρηµατοοικονοµικός διαχειριστής µπορεί να 

επιλέξει ένα επίπεδο ενεργητικού-παθητικού, το οποίο σκοπεύει να διατηρήσει καθ’ 

όλη τη περίοδο. Η προσέγγιση αυτή εφιστά την προσοχή της µόνο στον κίνδυνο 

χαρτοφυλακίου και όχι σε άλλες πιθανές αβεβαιότητες, χωρίς να λαµβάνει υπόψη την 

εµπορική δραστηριότητα, τη συνύπαρξη ενεργητικού-παθητικού και τα κόστη 

συναλλαγών. Επίσης, το µοντέλο του δεν περιλαµβάνει την ιδέα της τραπεζικής 

διαχείρισης, δηλαδή την ιδέα της ισορροπίας ενεργητικού-παθητικού και λόγω της 

πολυπλοκότητας, δεν καθίσταται εφικτό να αναπτυχθεί σε µεγάλους οργανισµούς 

όπως η τράπεζα. Το χαρακτηριστικό της µελέτης του Pyle είναι ότι αναφέρεται στη 

θεωρία του χρηµατοοικονοµικού µεσάζοντα, ο οποίος χρησιµοποιεί το συνολικό 

καθαρό ληφθέν ποσό προκειµένου να αγοράσει άλλα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία. 

Το µοντέλο που παρουσιάζει ο Pyle βασίζεται στο µοντέλο των Telser (1955-1956) 

και Houthakker (1968). Ο Telser στηρίζεται στη θεωρία «safety first» του επενδυτή 

υπό αβεβαιότητα, ενώ ο Houthakker στη προσέγγιση επιλογής χαρτοφυλακίου όπως ο 

Markowitz. Ο Pyle απέδειξε ότι αυτές οι δύο προσεγγίσεις στην επιλογή υπό 

αβεβαιότητα δίνουν λύσεις σε κάθε πρόβληµα αντιστάθµισης. Το βασικό ερώτηµα 

στο οποίο στηρίζεται η ανάλυση του Pyle είναι : «Κάτω από ποιές προϋποθέσεις θα 

µπορούσε µια εταιρεία να πουλήσει ένα στοιχείο παθητικού και να χρησιµοποιήσει το 

ληφθέν ποσό για να αγοράσει ένα συγκεκριµένο χρηµατοοικονοµικό στοιχείο του 

ενεργητικού;». Το µοντέλο που αναπτύσσεται αφορά το πρόβληµα διαχείρισης 

χαρτοφυλακίου ενώ δεν λαµβάνει υπόψη το πρόβληµα της ρευστότητας και των 

συναλλαγών.  
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Εποµένως, η θεωρία του χρηµατοοικονοµικού µεσάζοντα υποστηρίζει ότι υπάρχει 

εξάρτηση µεταξύ των χρεογράφων που αγοράζονται και πωλούνται, ενώ το µοντέλο 

του Pyle αποδεικνύει ότι τα χαρτοφυλάκια ενεργητικού (παθητικού) δεν µπορούν να 

επιλέξουν ανεξάρτητα από τις παραµέτρους αποδόσεων παθητικού (ενεργητικού). Το 

βασικότερο αποτέλεσµα της µελέτης αποτελείται από τον καθορισµό των σχέσεων 

απόδοσης στοιχείων ενεργητικού και παθητικού. Ωστόσο, παραµένει αναπάντητο το 

ερώτηµα που αφορά τη θεωρία του χρηµατοοικονοµικού µεσάζοντα, σχετικά µε τα 

δυναµικά µοντέλα του προβλήµατος διαχείρισης που αντιµετωπίζουν οι µεσάζοντες.  

− Το µοντέλο του Brodt (1978) 

Ο Brodt προσαρµόζοντας τη θεωρία του Markowitz παρουσίασε ένα ικανοποιητικό 

δυναµικό σχέδιο ισοζυγίου διαχείρισης, το οποίο µεγιστοποιεί τα κέρδη µε δεδοµένο 

ποσό κινδύνου σε έναν ορίζοντα σχεδιασµού δύο περιόδων. Προσπάθησε να 

δηµιουργήσει ένα αποτελεσµατικό µέτωπο (efficient frontier) µέσω των 

αναµενόµενων κερδών και του κινδύνου. Χρησιµοποίησε τη µέση απόλυτη απόκλιση 

ή τη µερική απόλυτη απόκλιση που προκύπτει µεταβάλλοντας την αξία του άνω και 

κάτω ορίου µιας ή και των δύο συναρτήσεων.  

5.8. ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ 
ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

Το µοντέλο διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων βρίσκει εφαρµογή σε ασφαλιστικές 

εταιρείες, σε τραπεζικά ιδρύµατα, σε συνταξιοδοτικά ταµεία, σε εταιρείες 

επενδύσεων χαρτοφυλακίου ή και αµοιβαίων κεφαλαίων, σε προσωπικά 

χρηµατοοικονοµικά θέµατα κ.λπ. 

 Συνταξιοδοτικά ταµεία 

Οι ασφαλιστές προτιµούν τη µακροχρόνια βιωσιµότητα των συνταξιοδοτικών 

προγραµµάτων έναντι των µελλοντικών συνεισφορών, αναλαµβανόµενων πληρωµών 

των δικαιούχων και άλλων αβεβαιοτήτων. Η νοµοθεσία και οι αλλαγές που πιθανόν 

να υποστεί, συνέβαλαν στην ανάπτυξη µιας µεθοδολογίας για τον υπολογισµό της 

οικονοµικής βιωσιµότητας συµπεριλαµβανοµένων και των κινδύνων.  

 Ασφαλιστικές εταιρείες 
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Οι ασφαλιστικές εταιρείες παρουσιάζονται νοµοθετικά συντονισµένες και θέλοντας 

να αναλύσουν την οικονοµική ορθότητα της εταιρείας οδηγούνται σε προηγούµενες 

ισχύουσες νοµοθετικές ρυθµίσεις.  

 Τραπεζικά ιδρύµατα 

Ο τραπεζικός τοµέας, παρουσιάζεται να είναι από τους τελευταίους που θέτουν σε 

χρήση συστήµατα διαχείρισης κινδύνου στα πλαίσια στρατηγικής. Οι τράπεζες 

ξεκίνησαν να ασχολούνται πιο αποτελεσµατικά µε τη διαχείριση του ενεργητικού και 

του παθητικού τους, λόγω της αβεβαιότητας που υφίσταται στη διαχείριση 

τραπεζικών διαθεσίµων, τα οποία επικρατούν στη κερδοφορία, ρευστότητα, επάρκεια 

κεφαλαίου, απόδοση επενδύσεων, στις νοµοθετικές ρυθµίσεις που έχουν σχέση µε τα 

σταθερά έναντι των µεταβλητών επιτοκίων και σε παράγοντες κινδύνου.  

 ∆ιαχείριση χαρτοφυλακίου και αµοιβαίων κεφαλαίων 

Πολλοί διαχειριστές διαθεσίµων επιθυµούν να επιτύχουν ένα συγκεκριµένο δείκτη. 

Εν συνεχεία, προβαίνουν σε εκτιµήσεις σύµφωνα µε την απόδοση του κινδύνου, την 

οποία συγκρίνουν µε το σηµείο αναφοράς µετρήσεων του παραπάνω δείκτη. Ένα 

αξιοσηµείωτο παράδειγµα θεωρείται η διαχείριση ενεργητικών στοιχείων του 

Keynes. Σύµφωνα µε αυτήν ο δείκτης εξισώνεται µε τα στοιχεία του παθητικού και 

στόχος της επένδυσης αποτελεί ο υπολογισµός κινδύνων σχετικών µε την απόδοση 

του δείκτη. Οι διαχειριστές χαρτοφυλακίου θέτουν περιορισµούς στις επενδύσεις. Οι 

κατηγορίες στοιχείων ενεργητικού ενδέχεται να είναι πολλές, ενώ ο αριθµός των 

µεταβλητών απόφασης αυξάνεται όσο περιλαµβάνονται επενδυτικά στοιχεία.  

 Ατοµικά χαρτοφυλάκια 

Τα άτοµα µπορούν να αποκτήσουν οφέλη µε την εφαρµογή στρατηγικών διαχείρισης 

των στοιχείων του ενεργητικού. Έχουν τη δυνατότητα να εκτιµήσουν το πλαίσιο 

στρατηγικής των καταθέσεων και των επενδύσεων, προκειµένου να εκπληρώσουν 

µελλοντικούς χρηµατοοικονοµικούς στόχους, όπως π.χ. η συνταξιοδότηση. 

 Πανεπιστηµιακές δωρεές 

Τα πανεπιστήµια πρέπει εκ φύσεως να καθορίσουν µακροπρόθεσµη διάρκεια για τη 

διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού από δωρεά. Ωστόσο, οι στόχοι και τα 

µελλοντικά στοιχεία παθητικού επιδρούν στους κινδύνους επένδυσης. Όπως αναφέρει 
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ο Merton στο άρθρο του, η κεντρική ιδέα είναι να εντοπίσει ευκαιρίες επένδυσης, οι 

οποίες συσχετίζονται µε τα στοιχεία του παθητικού και τους στόχους.  

5.9.ΕΠΙΤΡΟΠΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ-ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 
(ALCO)  

Η Επιτροπή ∆ιαχείρισης Ενεργητικού-Παθητικού (ALCO) αποτελεί ένα εργαλείο 

βραχυχρόνιας διαχείρισης και καθίσταται υπεύθυνη για τις εξής αρµοδιότητες: 

 Καθορισµός του επιπέδου κινδύνου που έχει τη δυνατότητα να αντιµετωπίσει 

µια τράπεζα. 

 ∆ιαµόρφωση της πολιτικής διαχείρισης των κινδύνων. 

 Παρουσιάζει τις γενικές κατευθύνσεις σχετικά µε τη διαχείριση του κινδύνου 

επιτοκίου, του κινδύνου ρευστότητας, του  πιστωτικού κινδύνου και του 

κινδύνου αγοράς.  

 Ελέγχει και κατευθύνει την πολιτική διαχείρισης των χρηµατοοικονοµικών 

κινδύνων που µπορεί να αναλάβει η τράπεζα στις δραστηριότητες της στο 

εσωτερικό και εξωτερικό. 

 Καθορίζει τα αποδεκτά όρια των κινδύνων και τους µηχανισµούς ελέγχου.  

 ∆ιαµορφώνει την πολιτική της τράπεζας σε θέµατα διάρθρωσης και 

διαχείρισης των στοιχείων του Ισολογισµού.  

 Προσδιορίζει τους ετήσιους στόχους.  

 Ελέγχει την επίτευξη των στόχων και το επίπεδο των αναλαµβανόµενων 

κινδύνων, µε τη βοήθεια συγκεκριµένων χρηµατοοικονοµικών δεικτών, όπως 

οι δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας, ρευστότητας, πιστωτικού κινδύνου κ.α. 

 ∆ίνει έµφαση στην άντληση και χρήση κεφαλαίων. 

 Ασχολείται δηλαδή µε το στρατηγικό σχεδιασµό, τους τρόπους υλοποίησης 

της στρατηγικής καθώς και τις διαδικασίες ελέγχου.  

 Ασκεί επιρροή στα στοιχεία του ενεργητικού και του παθητικού της τράπεζας 

ως προς το µέγεθος, τη σύνθεση, τη διάρκεια, την ευαισθησία στα επιτόκια, 

την ποιότητα και την ρευστότητα. 

 Αποσκοπεί τη δηµιουργία ροής επιτοκιακών εσόδων µε χαρακτηριστικά την 

υψηλή ποιότητα, σταθερή αύξηση και µεγάλο µέγεθος. Αυτό επιτυγχάνεται 

επιδιώκοντας βέλτιστο συνδυασµό του επιπέδου των στοιχείων του 
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ενεργητικού και του παθητικού και του επιπέδου των αναλαµβανόµενων 

χρηµατοοικονοµικών κινδύνων.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6Ο: Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ  

6.1. Η ΤΡΑΠΕΖΑ 

Ιδρύθηκε το 1916 και υπήρξε ιδιωτική τράπεζα για πολλές δεκαετίες. Το 1975 

κρατικοποιήθηκε. Από το ∆εκέµβριο του 1991 που ιδιωτικοποιήθηκε ξανά έχει 

παρουσιάσει γρήγορη ανάπτυξη εργασιών, µεγεθών και δραστηριοτήτων. Αποτελεί 

τον επικεφαλή όµιλο µε θυγατρικές εταιρείες.  

Το 1998 πραγµατοποίησε απορρόφηση των εργασιών της Chase Manhattan στην 

Ελλάδα στην εξαγορά της Τράπεζας Μακεδονίας-Θράκης, και της µικρής 

εξειδικευµένης Τράπεζας Credit Lyonnais Hellas. Στις αρχές του 1999, απέκτησε τον 

έλεγχο της Τράπεζας Χίου και προχώρησε στην απορρόφηση των εργασιών της 

National Westminster Bank PLC στην Ελλάδα.  

Τον Ιούνιο του 2000, ενοποίησε τις τραπεζικές δραστηριότητές της στην Ελλάδα, 

απορροφώντας τις Εµπορικές Τράπεζες Μακεδονίας-Θράκης και Χίου και 

δηµιουργώντας µια από τις τρείς µεγαλύτερες ιδιωτικές τράπεζες στην Ελλάδα.  

Στις αρχές του 2002, η Τράπεζα Πειραιώς απέκτησε τον έλεγχο της ΕΤΒΑbank ενώ η 

απορρόφησή της ολοκληρώθηκε το ∆εκέµβριο του 2003. Στις αρχές του 2002, η 

Τράπεζα Πειραιώς υπέγραψε συµφωνία µε το διεθνή τραπεζοασφαλιστικό όµιλο ING 

για την ελληνική αγορά στον κλάδο τραπεζοασφαλειών, η οποία ανανεώθηκε το 2007 

για 10 έτη. Τον Ιούλιο του 2009 η Τράπεζα Πειραιώς και η BNP Wealth Management 

σύναψαν στρατηγική συνεργασία στο Wealth Management. Τον Οκτώβριο του 2009 

η Τράπεζα Πειραιώς και η ERGO A.A.E.Z. συµφώνησαν για 10 έτη αποκλειστική 

συνεργασία στο κλάδο των γενικών ασφαλειών.  

Στις αρχές του 2005, ο όµιλος Τράπεζα Πειραιώς στα πλαίσια επέκτασής του στο 

εξωτερικό και συγκεκριµένα στις αγορές της Νοτιοανατολικής Ευρώπης και 

Ανατολικής Μεσογείου. Έτσι, εξαγόρασε τη Βουλγαρική Τράπεζα Eurobank 

µετονοµάζοντάς την σε Piraeus Bank Bulgaria. 

Επίσης, στη Σερβία µε την εξαγορά της Atlas Bank µετονοµάζοντάς την Piraeus Bank 

Beograd. Ακόµα στην Αίγυπτο µε την εξαγορά της Egyptian Commercial Bank 
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µετονοµάζοντάς την σε Piraeus Bank Egypt. Το 2007 επεκτάθηκε στην Ουκρανία µε 

την εξαγορά της International Commerce Bank µετονοµάζοντάς την σε Piraeus Bank 

IBC και στην Κύπρο µε την λειτουργία της Τράπεζας Πειραιώς Κύπρου.  

Στα µέσα Ιουνίου 2012 η Τράπεζα Πειραιώς υπέγραψε συµφωνία µεταβίβασης της 

Investors Bancorp Inc, της συµµετοχής της (98,5%) στη θυγατρική της Marathon 

Banking Corporation στη Νέα Υόρκη στις ΗΠΑ. Η συναλλαγή αναµένεται να 

βελτιώσει κατά περίπου 22 µονάδες βάσης το συνολικό δείκτη κεφαλαιακής 

επάρκειας του Οµίλου Πειραιώς στο 9,3%. 

Στα τέλη Ιουλίου 2012 η Τράπεζα Πειραιώς απόκτησε το «υγιές» τµήµα της 

Αγροτικής Τράπεζας Α.Ε. (επιλεγµένα στοιχεία ενεργητικού και παθητικού), 

αναβαθµίζοντας σηµαντικά τη θέση και τη παρουσία του Οµίλου στις τραπεζικές 

εργασίες στην Ελλάδα µε µερίδιο αγοράς 19% στις καταθέσεις και 16% στις 

χορηγήσεις σύµφωνα µε στοιχεία Μαρτίου 2012. Επιπλέον, δηµιουργούνται 

συνέργειες που εκτιµάται ότι θα φτάσουν στα €155 εκατ. µετά από φόρους στο τέλος 

της πρώτης τριετίας και µετά το τέλος αυτής κατ’ έτος, βελτιώνεται ο δείκτης 

χορηγήσεις προς καταθέσεις στο 124% και επιπροσθέτως βελτιώνεται η διάρθρωση 

τόσο των χορηγήσεων (26% στεγαστικά δάνεια) όσο και των καταθέσεων (28% 

καταθέσεις ταµιευτηρίου). 

Επιπλέον, στα τέλη Ιουλίου 2012 η Τράπεζα Πειραιώς πήρε την απόφαση να 

σταµατήσει τη διαδικασία πώλησης  της θυγατρικής της Piraeus Bank Egypt. H 

Τράπεζα Πειραιώς δεν έχει σκοπό να αναζητήσει προτάσεις ενδιαφεροµένων για 

εξαγορά της θυγατρικής στο άµεσο µέλλον και θα δώσει έµφαση στην παροχή 

πλήρους υποστήριξης των τραπεζικών εργασιών του Οµίλου στην Αίγυπτο.  

Στις 29.08.2012 η Τράπεζα Πειραιώς επιβεβαίωσε ότι συζητάει εµπιστευτικά µε την 

Societe Generale όσον αφορά την ενδεχόµενη εξαγορά της µετοχικής συµµετοχής της 

Societe Generale στην Γενική Τράπεζα. Παρόλο ότι οι συζητήσεις αυτές έχουν 

προχωρήσει αρκετά, δεν έχει ληφθεί καµία οριστική απόφαση από οποιαδήποτε 

πλευρά, και κατά συνέπεια οι επενδυτές δεν πρέπει να λάβουν επενδυτικές αποφάσεις 

στη βάση της επιτυχούς ή µη επιτυχούς κατάληξης των συζητήσεων.  

Την σηµερινή εποχή η Τράπεζα Πειραιώς έχει την ηγεσία ενός οµίλου επιχειρήσεων 

που καλύπτουν το σύνολο των εργασιών και δραστηριοτήτων του 
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χρηµατοοικονοµικού τοµέα στην Ελλάδα (universal bank). Η Τράπεζα Πειραιώς 

διακατέχεται από ιδιαίτερη τεχνογνωσία στην καταναλωτική-στεγαστική πίστη και 

στα άλλα προϊόντα τραπεζικής ιδιωτών, στο χώρο των µεσαίου µεγέθους 

επιχειρήσεων, στην παροχή υπηρεσιών κεφαλαιαγοράς και επενδυτικής τραπεζικής, 

στην αναπτυσσόµενη αγορά της χρηµατοδοτικής µίσθωσης και, τέλος, στον τοµέα 

της ναυτιλίας.  

Το σύνολο αυτών των υπηρεσιών παρέχονται τόσο µέσα από το πολύ καλά 

οργανωµένο δίκτυο καταστηµάτων της, όσο και από το ηλεκτρονικό δίκτυο 

τραπεζικής της winbank. Η συγκεκριµένη δηµιουργήθηκε στις αρχές του 2000 ως η 

πρώτη ολοκληρωµένη υπηρεσία ηλεκτρονικής τραπεζικής στην Ελλάδα, 

προσφέροντας ένα πλήρες και ολοκληρωµένο σύνολο υπηρεσιών ηλεκτρονικής 

εξυπηρέτησης. Η winbank έχει βραβευθεί για τις υπηρεσίες της από διακεκριµένους 

οργανισµούς σε Ελλάδα και εξωτερικό, ενώ είναι η µοναδική ελληνική υπηρεσία 

ηλεκτρονικής τραπεζικής πιστοποιηµένη κατά ISO 9001:2000. 

Η παρουσία του Οµίλου της Τράπεζας Πειραιώς στο εξωτερικό έγκειται στη 

Νοτιοανατολική Ευρώπη και Ανατολική Μεσόγειο, παράλληλα µε παρουσία στα 

µεγάλα χρηµατοοικονοµικά κέντρα του Λονδίνου και της Νέας Υόρκης. 

Συγκεκριµένα, ο Όµιλος της Τράπεζας Πειραιώς δραστηριοποιείται στις Η.Π.Α. µε τη 

Marathon Bank, στη Νέα Υόρκη µε 13 καταστήµατα, στο Ηνωµένο Βασίλειο µε ένα 

κατάστηµα στο Λονδίνο, στην Αλβανία µε την Tirana Bank µε 56 καταστήµατα, στη 

Ρουµανία µε την Piraeus Bank Romania µε 149 καταστήµατα, στη Βουλγαρία µε την 

Piraeus Bank Bulgaria µε 83 καταστήµατα, στη Σερβία µε την Piraeus Bank Beograd 

µε 44 καταστήµατα, στην Αίγυπτο µε την Piraeus Bank Egypt µε 48 καταστήµατα, 

στην Ουκρανία µε την Piraeus Bank IBC µε 44 καταστήµατα και, τέλος, στην Κύπρο 

µε την Πειραιώς Τράπεζα Κύπρου µε 14 καταστήµατα. Από το Σεπτέµβριο του 2011 

η δραστηριότητα του Οµίλου στην Αίγυπτο θεωρείται διακοπτόµενη, ενώ τον Ιούνιο 

του 2012 υπογράφηκε συµφωνία µεταβίβασης της συµµετοχής  της Τράπεζας 

Πειραιώς στη θυγατρική της Marathon Banking Corporation στη Νέα Υόρκη στις 

Η.Π.Α., στην Investors Bancorp Inc.  

Όραµα του Οµίλου της Τράπεζας Πειραιώς είναι η δηµιουργία ενός ισχυρού 

χρηµατοοικονοµικού οργανισµού, ο οποίος θα έχει εξέχουσα σηµασία στην ευρύτερη 

γεωγραφική περιφέρεια της Νοτιοανατολικής Ευρώπης και της Ανατολικής 



213 

 

Μεσογείου, εξυπηρετώντας τους πελάτες του, αποτελούµενος από αφοσιωµένο και 

ικανό προσωπικό και παρέχοντας υψηλές αποδόσεις στους µετόχους του, οι οποίες 

ξεπερνούν το µέσο όρο της τραπεζικής αγοράς. Ο δυναµισµός του Οµίλου στηρίζεται 

στη συνέπεια  που διακρίνει τη δράση του. Η Τράπεζα Πειραιώς εφιστά ιδιαιτέρως 

την προσοχή της στη στρατηγική, η οποία προσδιορίζει τη γραµµή πλεύσης της στο 

ευρύτερο κοινωνικοοικονοµικό περιβάλλον. Άµεσος στόχος της είναι η εξυπηρέτηση 

των πελατών της µε την ποιότητα, την πληρότητα και την ποικιλία των προϊόντων-

υπηρεσιών της, εξασφαλίζοντας έτσι ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα σε ένα 

µεταβαλλόµενο περιβάλλον και εκπληρώνοντας τις προσδοκίες των µετόχων και των 

εργαζοµένων της.  

Οι αξίες πάνω στις οποίες βασίζονται η πορεία και η ανάπτυξη της Τράπεζας 

Πειραιώς και του Οµίλου της είναι: η εστίαση στον πελάτη, η αύξηση της περιουσίας 

των µετόχων, η ηγετική παρουσία στην αγορά, η επένδυση στον άνθρωπο και η 

συνεισφορά στην κοινωνία. 

Κύριους στρατηγικούς στόχους του Οµίλου Πειραιώς αποτελούν η διασφάλιση της 

ρευστότητας, της κεφαλαιακής επάρκειας και της ποιότητας δανείων, η επίτευξη 

υψηλής αποτελεσµατικότητας µε συγκράτηση του λειτουργικού κόστους, η 

περαιτέρω ενίσχυση του Οµίλου Πειραιώς στη λιανική τραπεζική και τις µικρές-

µεσαίες επιχειρήσεις.  

Βασική κατεύθυνση της πολιτικής για την ανάπτυξη του ανθρώπινου δυναµικού του 

Οµίλου είναι η αποτελεσµατική διοίκηση των ανθρωπίνων πόρων, διαθέτοντας ικανά 

και αφοσιωµένα στελέχη µε δυνατότητα να λειτουργήσουν αποτελεσµατικά στο 

πλαίσιο της ενιαίας τραπεζικής αγοράς της Ευρωπαϊκής Ένωσης.  

Στο τέλος Μαρτίου 2012 ο Όµιλος διέθετε ένα δίκτυο 732 καταστηµάτων (328 στην 

Ελλάδα και 404 στο εξωτερικό) και ανθρώπινο δυναµικό 10.946 εργαζοµένων (6.047 

και 4.899 αντίστοιχα). Οι καταθέσεις πελατών ήταν €20,9 δις, τα δάνεια προ 

προβλέψεων €35,9 δις και το σύνολο του ενεργητικού €47,5 δις.    

 Ο Όµιλος της Τράπεζας Πειραιώς, συνδυάζοντας επιχειρηµατική ανάπτυξη και 

κοινωνική ευθύνη, προάγει συστηµατικά τις σχέσεις του µε τους κοινωνικούς 

εταίρους του µέσω ειδικών δράσεων, ενώ ιδιαίτερη προσοχή εστιάζεται στην 

προστασία του φυσικού περιβάλλοντος. Η Τράπεζα Πειραιώς αναγνωρίζει ότι οι 
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ενεργειακές πηγές δεν είναι ανεξάντλητες και θα πρέπει να χρησιµοποιούνται µε 

υπεύθυνο τρόπο. Η συµβολή της τράπεζας στην προστασία του περιβάλλοντος έχει 

δύο διαστάσεις: την εσωτερική διάσταση η οποία αναφέρεται στις προσπάθειες της 

τράπεζας να µετριάσει τις λειτουργικές περιβαλλοντικές επιπτώσεις και την 

εξωτερική διάσταση η οποία αντανακλάται στις προσπάθειες της τράπεζας για 

αύξηση της περιβαλλοντικής συνείδησης των πελατών της και για την προώθηση 

φιλικών προς το περιβάλλον επενδύσεων. Η Τράπεζα Πειραιώς έχει αναπτύξει 

σηµαντική παρουσία στον τοµέα της Πράσινης Τραπεζικής, µε εξειδικευµένα 

καταστήµατα αλλά και προϊόντα για ιδιώτες και επιχειρήσεις.  

6.2. ΕΠΙΤΡΟΠΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ-ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 

(ALCO)  

Είναι δεκαµελής, σε αυτήν προεδρεύει ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος και C.E.O. µέλη της 

Επιτροπής είναι ο Α’ Μη Εκτελεστικός Αντιπρόσωπος του ∆Σ, ο ∆ιευθύνων 

Σύµβουλος, δύο Αναπληρωτές ∆ιευθύνοντες Σύµβουλοι, ένας Σύµβουλος ∆ιοίκησης, 

τρείς Γενικοί ∆ιευθυντές και ο Chief Risk Officer του Τοµέα ∆ιαχείρισης Κινδύνων 

Οµίλου, ενώ ο Εκτελεστικός Γραµµατέας της Επιτροπής είναι ο ∆ιευθυντής 

∆ιεύθυνσης Asset & Liabilities Management. Κύριες αρµοδιότητές της είναι ο 

καθορισµός της στρατηγικής της Τράπεζας στην ανάπτυξη στοιχείων ενεργητικού και 

παθητικού, η διαχείριση στοιχείων ενεργητικού και παθητικού µε παράλληλη άσκηση 

τιµολογιακής πολιτικής σε προϊόντα και υπηρεσίες, η έγκριση για την εισαγωγή νέων 

καταθετικών ή δανειακών προϊόντων, η παρακολούθηση της επάρκειας και η διανοµή 

στις επιµέρους δραστηριότητες των ιδίων κεφαλαίων και η εποπτεία του τρόπου 

εφαρµογής των σχετικών αποφάσεων. Η Επιτροπή ∆ιαχείρισης Ενεργητικού-

Παθητικού συµµετέχει ενεργά στη διαχείριση των κινδύνων αγοράς και ρευστότητας 

του Οµίλου. Λαµβάνει ακόµα αποφάσεις για τη διατήρηση της διαθέσιµης 

ρευστότητας του Οµίλου σε αποδεκτά επίπεδα. Η Επιτροπή συνεδριάζει τακτικά µια 

φορά την εβδοµάδα. Επίσης, συνεδριάζει σε µηνιαία τουλάχιστον βάση αναλύοντας 

τις εξελίξεις στις αγορές (το 2010 συνεδρίαζε σχεδόν κάθε εβδοµάδα λόγω των 

εγχώριων οικονοµικών συνθηκών), σε συνδυασµό µε το βαθµό ανάληψης 

χρηµατοοικονοµικών κινδύνων από την Τράπεζα και τις θυγατρικές της. Κατά τη 

διάρκεια του 2010 ιδιαίτερη προσοχή δόθηκε σε θέµατα διαχείρισης ρευστότητας, για 
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να διασφαλιστεί η επάρκειά της για την τράπεζα, δεδοµένων των ευµετάβλητων 

συνθηκών της αγοράς.  

6.3. ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ 

Η ∆ιοίκηση της Τράπεζας έχει εστιάσει ιδιαίτερη προσοχή στην εφαρµογή ενός 

αποτελεσµατικού πλαισίου διαχείρισης κινδύνων που να διαµορφώνει συνθήκες 

ασφαλούς ανάπτυξης των δραστηριοτήτων της, να µειώνει τις αρνητικές µεταβολές 

στην κερδοφορία της και να επιτρέπει την ορθολογική κατανοµή των απαιτούµενων 

κεφαλαίων. 

Στην τράπεζα Πειραιώς έχει συσταθεί από το 2006 Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνων 

σε επίπεδο ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Η λειτουργία της διαχείρισης κινδύνων αποτελεί 

µια από τις σηµαντικότερες λειτουργίες του Οµίλου Πειραιώς και η ∆ιοίκηση 

συγκεντρώνει ιδιαίτερο ενδιαφέρον και µέριµνα. Η ∆ιοίκηση θέλοντας να διατηρήσει 

την σταθερότητα και τη συνέχεια των εργασιών, έχει θέσει ως υψηλό στόχο την 

εφαρµογή και τη διαρκή εξέλιξη αποτελεσµατικού πλαισίου διαχείρισης κινδύνων για 

να ελαχιστοποιήσει τις αρνητικές συνέπειες που τυχόν παρουσιαστούν και την 

κεφαλαιακή βάση του Οµίλου. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο (∆Σ) ευθύνεται συνολικά 

για την ανάπτυξη και την επίβλεψη του πλαισίου της διαχείρισης κινδύνων. Μεριµνά 

ώστε να καλύπτονται µε αποτελεσµατικό τρόπο όλες οι µορφές κινδύνων και να 

διασφαλίζεται ο ενοποιηµένος έλεγχός τους, η έγκαιρη και εξειδικευµένη 

αντιµετώπισή τους και ο απαιτούµενος συντονισµός σε επίπεδο Τράπεζας και 

Οµίλου. Η Επιτροπή είναι αρµόδια για την εφαρµογή και εποπτεία τόσο των αρχών 

όσο και της πολιτικής διαχείρισης χρηµατοοικονοµικών κινδύνων. Συνεδριάζει ανά 

τρίµηνο τουλάχιστον και αναφέρει στο ∆Σ τις δραστηριότητές της. Κατά τη διάρκεια 

του 2010 η Επιτροπή πραγµατοποίησε 7 συνεδριάσεις.  

Ο Όµιλος Πειραιώς µελετάει σε ετήσια βάση την επάρκεια και την 

αποτελεσµατικότητα του πλαισίου διαχείρισης κινδύνων, ώστε να συµβαδίζει µε τη 

δυναµική των αγορών, µε µεταβολές στα προσφερόµενα προϊόντα και στις 

ενδεδειγµένες διεθνείς πρακτικές. Ο Τοµέας ∆ιαχείρισης Κινδύνων φέρει την ευθύνη 

για το σχεδιασµό, την εξειδίκευση και την υλοποίηση του πλαισίου διαχείρισης 

κινδύνων µε την καθοδήγηση της Επιτροπής ∆ιαχείρισης Κινδύνων του ∆Σ. Στον 

Τοµέα ανήκουν η ∆ιεύθυνση ∆ιαχείρισης Πιστωτικού Κινδύνου και Κεφαλαιακής 
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∆ιαχείρισης Οµίλου και η ∆ιεύθυνση ∆ιαχείρισης Κινδύνου Αγοράς και 

Λειτουργικού Κινδύνου Οµίλου. Οι δραστηριότητες του Τοµέα υπόκεινται στον 

ανεξάρτητο έλεγχο της Μονάδας Εσωτερικού Ελέγχου, η οποία αξιολογεί την 

επάρκεια και την αποτελεσµατικότητα των εφαρµοζόµενων διαδικασιών διαχείρισης 

κινδύνων.  

Όσον αφορά την ανάπτυξη υποδοµών διαχείρισης κινδύνων, από τις αρχές του 2002, 

λειτουργεί  το ολοκληρωµένο σύστηµα διαχείρισης κινδύνων Risk-Pro της ελβετικής 

εταιρείας IRIS. Μέχρι σήµερα, µέσω του συστήµατος καλύπτεται το 97% των 

χρηµατοπιστωτικών δραστηριοτήτων του Οµίλου και παράγεται εύρος αποτιµήσεων 

για την ανάλυση των κινδύνων αγοράς και ρευστότητας και την παρακολούθηση 

πιστωτικών ανοιγµάτων. Το περιβάλλον αυτό, θα αξιοποιηθεί ταυτόχρονα, για τον 

υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων, σύµφωνα µε το νέο εποπτικό πλαίσιο της 

Βασιλείας ΙΙ. 

Στην Τράπεζα Πειραιώς λειτουργεί ως ανεξάρτητη µονάδα η ∆ιεύθυνση ∆ιαχείρισης 

Κινδύνων Οµίλου, η οποία αναφέρεται για θέµατα της αρµοδιότητάς της στην 

Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνων, ενώ υπόκειται στον έλεγχο της µονάδας 

Εσωτερικής Επιθεώρησης ως προς την επάρκεια και αποτελεσµατικότητα των 

διαδικασιών διαχείρισης κινδύνων. Η µονάδα είναι υπεύθυνη για το σχεδιασµό, την 

εξειδίκευση και υλοποίηση της πολιτικής σε θέµατα διαχείρισης κινδύνων, βάσει των 

κατευθύνσεων της Επιτροπής ∆ιαχείρισης Κινδύνων.  

Στο πλαίσιο των υποχρεώσεών της προς την Τράπεζα της Ελλάδος (Π∆/ΤΕ 

2577/09.03.2006), η ∆ιεύθυνση ∆ιαχείρισης Κινδύνων του Οµίλου Τράπεζας 

Πειραιώς συνέταξε και υπέβαλε για πρώτη φορά ετήσια έκθεση όσον αφορά τη 

διαχείριση κινδύνων στον Όµιλο. Στη συγκεκριµένη έκθεση παρατέθηκαν συνοπτικά 

οι λειτουργίες διαχείρισης κινδύνων στην Τράπεζα και τις θυγατρικές της, ενώ 

αναλύθηκαν και παρουσιάστηκαν οι αναλαµβανόµενοι κίνδυνοι (πιστωτικός 

κίνδυνος, κίνδυνος αγοράς, κίνδυνος ρευστότητας και λειτουργικός κίνδυνος) για το 

οικονοµικό έτος 2006.   

  Αντίστοιχα, για τη διαχείριση του λειτουργικού κινδύνου υπό το νέο εποπτικό 

πλαίσιο αναπτύχθηκε και τέθηκε σε λειτουργία εντός του 2006 νέος µηχανισµός 

καταγραφής και παρακολούθησης των ζηµιογόνων συµβάντων. Το περιβάλλον αυτό 
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θα εξελιχθεί περαιτέρω και θα τεθεί σε πλήρη λειτουργία σε περιβάλλον Οµίλου 

εντός του 2007. 

∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΑΓΟΡΑΣ 

Ο κίνδυνος αγοράς αναφέρεται στην πιθανότητα απωλειών λόγω µεταβολής τιµών 

της αγοράς, όπως οι τιµές µετοχών, επιτοκίων ή ισοτιµιών νοµισµάτων. Ο κίνδυνος 

αγοράς διαχωρίζεται αντίστοιχα σε χρηµατιστηριακό, επιτοκιακό και 

συναλλαγµατικό κίνδυνο. Στην Τράπεζα Πειραιώς εφαρµόζονται σύγχρονες και 

ευρέως αποδεκτές τεχνικές για την ανάλυση του κινδύνου αγοράς, όπως αποτιµήσεις 

Αξίας σε Κίνδυνο (Value-at-Risk), Κερδών σε Κίνδυνο (Earnings-at-Risk), 

αποτελέσµατα Προσοµοιώσεων Καταστάσεων Κρίσης (Stress-Tests) και ∆εικτών 

Ευαισθησίας (Sensitivity Indicators).  

Η Αξία σε Κίνδυνο (Value-at-Risk) αποτελεί εκτίµηση της µέγιστης δυνητικής 

µείωσης (ζηµίας) στην καθαρή τρέχουσα αξία ενός χαρτοφυλακίου, που µπορεί να 

συµβεί σε ένα καθορισµένο χρονικό διάστηµα και για ένα συγκεκριµένο επίπεδο 

εµπιστοσύνης (confidence level). Επιπλέον, εκτιµάται για τις θέσεις του 

Χαρτοφυλακίου Συναλλαγών και του Χαρτοφυλακίου των ∆ιαθέσιµων προς Πώληση 

Μετοχών.  

Για τον υπολογισµό της Αξίας σε Κίνδυνο (Value-at-Risk) της Τράπεζας Πειραιώς 

χρησιµοποιείται η Risk Metrics παραµετρική µέθοδος υπολογισµού, µε χρονικό 

ορίζοντα µιας ηµέρας και συντελεστή εµπιστοσύνης 99%. Στον ακόλουθο πίνακα, 

παρουσιάζονται οι µέγιστες, ελάχιστες και µέσες τιµές Value-at-Risk που 

καταγράφηκαν το 2005, για τα διάφορα είδη κινδύνου αγοράς του χαρτοφυλακίου 

συναλλαγών: 

Πίνακας 6.1: Μέγιστες, ελάχιστες και µέσες τιµές Value-at-Risk που καταγράφηκαν 

το 2005. 

Ποσά σε € εκατ. 

 Χαρτοφυλάκιο 

Συναλλαγών 

Οµίλου 

VAR 

Επιτοκια

κός 

VAR 

Κίνδυνος 

Μετοχών 

VAR 

Συναλλαγ

µατικός 

Μείωση λόγω 

διαφοροποίησ

ης 
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Συνολικό VAR κίνδυνος Κίνδυνος χαρτοφυλακίο

υ 

Ελάχιστη τιµή  0,93 0,13 0,40 0,26 -2,81 

Μέγιστη τιµή 8,75 1,96 8,58 2,89 -0,55 

Μέση τιµή 5,47 0,45 5,22 1,05 -1,25 

Πηγή: Ετήσια Έκθεση 2005, Τράπεζα Πειραιώς 

Στον ακόλουθο πίνακα, παρουσιάζονται οι µέγιστες, ελάχιστες και µέσες τιµές Value-

at-Risk που καταγράφηκαν το 2006, για τα διάφορα είδη κινδύνου αγοράς του 

συνόλου του χαρτοφυλακίου της Τράπεζας: 

Πίνακας 6.2: Μέγιστες, ελάχιστες και µέσες τιµές Value-at-Risk που καταγράφηκαν 

το 2006. 

Ποσά σε € εκατ. 

 
Χαρτοφυλάκιο 

Συναλλαγών 

Οµίλου 

Συνολικό VAR 

VAR 

Επιτοκια

κός 

κίνδυνος 

VAR 

Κίνδυνος 

Μετοχών 

VAR 

Συναλλαγ

µατικός 

Κίνδυνος 

Μείωση λόγω 

διαφοροποίησ

ης 

χαρτοφυλακίο

υ 

Ελάχιστη τιµή  4,09 3,08 2,99 0,06 -5,59 

Μέγιστη τιµή 17,36 6,92 17,33 2,16 -2,26 

Μέση τιµή 8,24 4,23 8,24 0,45 -3,64 

Πηγή: Ετήσια Έκθεση 2006, Τράπεζα Πειραιώς  

Ιδιαίτερα αυξηµένος παρουσιάζεται ο µετοχικός κίνδυνος, καθώς περιλαµβάνει την 

τοποθέτηση της Τράπεζας Πειραιώς σε µετοχές της Τράπεζας Κύπρου µέσω του 

∆ιαθέσιµου προς Πώληση χαρτοφυλακίου, η οποία ρευστοποιήθηκε στις 06.03.2007. 

Σύµφωνα µε την έκθεση της Τράπεζας για το 2007, η Τράπεζα εφαρµόζει πρόγραµµα 

εκ των υστέρων ελέγχου (back-testing) της ακρίβειας του υπολογισµού του VaR για 

το χαρτοφυλάκιο συναλλαγών. Καθηµερινά συγκρίνεται η τιµή της VaR της 

προηγούµενης ηµέρας µε την µεταβολή στην αξία του χαρτοφυλακίου µε γνώµονα τη 

µεταβολή των τιµών αγοράς. Στη διάρκεια του 2007, καταγράφηκαν δύο περιπτώσεις, 

κατά τις οποίες η µεταβολή στην αξία του χαρτοφυλακίου ήταν µεγαλύτερη από την 



219 

 

εκτίµηση του VaR, ενώ τα έτη 2005 και 2006 παρατηρήθηκαν τρεις και τέσσερις 

περιπτώσεις αντίστοιχα.  

Επιπλέον, η Τράπεζα παρακολουθεί την εξέλιξη των αναλαµβανοµένων κινδύνων µε 

χρήση δεικτών ευαισθησίας υπολογίζοντας τις επιπτώσεις µεταβολών των τιµών 

αγοράς στο σύνολο των εντός και εκτός ισολογισµού στοιχείων, έτσι ώστε να 

διαµορφώνει πλήρη και ολοκληρωµένη εικόνα για την εξέλιξη των βασικών µεγεθών 

και παραγόντων κινδύνου.  

Τέλος, η πραγµατοποίηση σειράς τακτικών προσοµοιώσεων καταστάσεων κρίσης και 

η εκτίµηση των επιπτώσεων από ακραίες και δυσµενείς διακυµάνσεις των τιµών 

αγοράς στην αξία των στοιχείων της Τράπεζας είναι πρόσθετο βασικό εργαλείο για τη 

µέτρηση των αναλαµβανόµενων κινδύνων.  

Εξαιτίας της επέκτασης των δραστηριοτήτων του Οµίλου σε διεθνές επίπεδο, η 

Τράπεζα εξελίσσει  συνεχώς τις υποδοµές της και παρακολουθεί στενά την εξέλιξη 

των κινδύνων αγοράς στο επίπεδο των θυγατρικών, αλλά και σε ενοποιηµένη βάση.  

Κατά τη διάρκεια του 2007, το προφίλ κινδύνου της Τράπεζας δεν παρουσίασε 

σηµαντικές αλλαγές σε σχέση µε το προηγούµενο έτος, ενώ το ύψος των 

αναλαµβανόµενων αγοράς κυµάνθηκε εντός των αποδεκτών ορίων. Υπήρξε απουσία 

ιδιαίτερα σύνθετων ή υψηλού κινδύνου συναλλαγών, καθώς και θέσεων που 

συνδέονται µε την αγορά τίτλων χαµηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης.  

Η Αξία σε Κίνδυνο για το χαρτοφυλάκιο συναλλαγών και των µετοχών του 

χαρτοφυλακίου ∆ιαθεσίµων προς Πώληση την 31.12.2007 ανήλθε σε €6,5 εκατ. Η 

εκτίµηση αυτή αναλύεται σε €1,1 εκατ για τον επιτοκιακό κίνδυνο, €6,7 εκατ για τον 

χρηµατιστηριακό κίνδυνο και €0,2 εκατ για τον συναλλαγµατικό κίνδυνο. Σύµφωνα 

µε τη διάρθρωση του χαρτοφυλακίου συναλλαγών στις 31.12.2007 επιτυγχάνεται 

µείωση €1,5 εκατ στη Συνολική Αξία σε Κίνδυνο, λόγω του σηµαντικού βαθµού 

διαφοροποίησης κινδύνου του χαρτοφυλακίου.   

Κατά το 2008 η συνολική Αξία σε Κίνδυνο εκτιµήθηκε σε €5,46 εκατ για το σύνολο 

του χαρτοφυλακίου συναλλαγών του Οµίλου κατά την 31/12/2008. Επίσης, 

παρουσιάστηκε µείωση στη συνολική Αξία σε Κίνδυνο του χαρτοφυλακίου 

συναλλαγών του Οµίλου κυρίως λόγω της µείωσης του χαρτοφυλακίου των µετοχών.  
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Πίνακας 6.3: Η Συνολική Αξία σε Κίνδυνο κατά την 31/12/2008. 

Ποσά σε 

€ εκατ. 

Χαρτοφυλάκιο 

Συναλλαγών 

Οµίλου 

Συνολικό 

VAR 

VAR 

Επιτοκιακός 

Κίνδυνος 

VAR 

Κίνδυνος 

Μετοχών 

VAR 

Συναλλαγµατικός 

Κίνδυνος 

VAR Κίνδυνος 

Εµπορευµάτων 

Μείωση λόγω 

διαφοροποίησης 

χαρτοφυλακίου 

31/12/08 5,46 2,09 4,27 2,64 0,11 -3,65 

31/12/07 6,49 1,08 6,69 0,18 0,00 -1,46 

Πηγή: Ετήσια Έκθεση 2008, Τράπεζα Πειραιώς 

Κατά τη διάρκεια του 2008, το προφίλ κινδύνου της Τράπεζας δεν παρουσίασε 

σηµαντική µεταβολή σε σύγκριση µε το προηγούµενο έτος, ενώ το ύψος των 

αναλαµβανόµενων κινδύνων αγοράς κυµάνθηκε εντός των αποδεκτών ορίων. Αξίζει 

να σηµειωθεί η απουσία ιδιαιτέρως σύνθετων ή υψηλού κινδύνου συναλλαγών, 

καθώς και θέσεων που συνδέονται µε την αγορά τίτλων χαµηλής πιστοληπτικής 

διαβάθµισης.  

Κατά την 31.12.2009 η συνολική Αξία σε Κίνδυνο εκτιµήθηκε σε €9,22 εκατ για το 

σύνολο των Χαρτοφυλακίων Συναλλαγών και ∆ιαθεσίµων προς Πώληση Μετοχών 

του Οµίλου.  

Πίνακας 6.4: Η Συνολική Αξία σε Κίνδυνο κατά την 31/12/2009. 

Ποσά σε 

€ εκατ. 

Χαρτοφυλάκιο 

Συναλλαγών 

Οµίλου 

Συνολικό 

VAR 

VAR 

Επιτοκιακός 

Κίνδυνος 

VAR 

Κίνδυνος 

Μετοχών 

VAR 

Συναλλαγµατικός 

Κίνδυνος 

VAR Κίνδυνος 

Εµπορευµάτων 

Μείωση λόγω 

διαφοροποίησης 

χαρτοφυλακίου 

31/12/09 9,22 6,40 5,44 3,30 0,13 -6,05 

31/12/08 5,46 2,09 4,27 2,64 0,11 -3,65 

Πηγή: Ετήσια Έκθεση 2009, Τράπεζα Πειραιώς  

Κατά το 2009 παρουσιάστηκε άνοδος στη συνολική Αξία σε Κίνδυνο του 

Χαρτοφυλακίου Συναλλαγών του Οµίλου, κυρίως λόγω των αυξηµένων θέσεων σε 
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Οµόλογα Ελληνικού ∆ηµοσίου, αλλά και της αυξηµένης µεταβλητότητας των 

αποδόσεών τους. 

Κατά την 31.12.2010 η Αξία σε Κίνδυνο ήταν για το σύνολο του Χαρτοφυλακίου 

Συναλλαγών του Οµίλου €4,05 εκατ. Η εκτίµηση αυτή αναλύεται σε €0,86 εκατ για 

τον επιτοκιακό κίνδυνο, €2,68 εκατ για τον συναλλαγµατικό κίνδυνο, €3,08 εκατ για 

τον κίνδυνο µετοχών και €0,16 εκατ για τον κίνδυνο εµπορευµάτων.  Με τη 

διάρθρωση του χαρτοφυλακίου συναλλαγών την 31/12/2010, εξασφαλίζεται µείωση 

€2,73 στη συνολική Αξία σε Κίνδυνο, λόγω του βαθµού διαφοροποίησης του 

χαρτοφυλακίου.    

 

Πίνακας 6.5: Η Αξία σε Κίνδυνο κατά την 31/12/2010. 

Ποσά σε 

€ εκατ. 

Χαρτοφυλάκιο 

Συναλλαγών 

Οµίλου 

Συνολικό 

VAR 

VAR 

Επιτοκιακός 

Κίνδυνος 

VAR 

Κίνδυνος 

Μετοχών 

VAR 

Συναλλαγµατικός 

Κίνδυνος 

VAR Κίνδυνος 

Εµπορευµάτων 

Μείωση λόγω 

διαφοροποίησης 

χαρτοφυλακίου 

31/12/10 4,05 0,86 3,08 2,68 0,16 -2,73 

31/12/09 9,22 6,40 0,44 3,3 0,13 -6,05 

Πηγή: Ετήσια Έκθεση 2010, Τράπεζα Πειραιώς 

Κατά το 2010 παρουσιάστηκε µείωση στην Αξία σε Κίνδυνο του χαρτοφυλακίου 

συναλλαγών του Οµίλου κυρίως λόγω της µείωσης των θέσεων σε Οµόλογα 

Ελληνικού ∆ηµοσίου. Κατά τη διάρκεια του 2010, το ύψος των αναλαµβανόµενων 

κινδύνων αγοράς κυµάνθηκε εντός των αποδεκτών ορίων που έχουν οριστεί. Αξίζει 

να σηµειωθεί η απουσία ιδιαιτέρως σύνθετων ή υψηλού κινδύνου συναλλαγών, 

καθώς και θέσεων που συνδέονται µε την αγορά τίτλων χαµηλής πιστοληπτικής 

διαβάθµισης.  

Για τη διαχείριση του κινδύνου αγοράς εφαρµόζεται από τις αρχές του 2003 στις 

µονάδες του Οµίλου ενιαία Πολιτική ∆ιαχείρισης Κινδύνου Αγοράς, βάσει της οποίας 

σε κάθε µονάδα του Οµίλου έχουν καθοριστεί αντίστοιχα όρια ανάληψης κινδύνου 

αγοράς και παρακολουθούνται σε συστηµατική βάση.   
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∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΕΠΙΤΟΚΙΑΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

Ο επιτοκιακός κίνδυνος προέρχεται από τη δυσµενή διακύµανση των επιτοκίων η 

οποία µπορεί να πλήξει µια επιτοκιακή θέση όπως κατάθεση, δάνειο, οµόλογο κλπ. 

Παράδειγµα δυσµενούς µεταβολής επιτοκίων αποτελεί η αύξηση των επιτοκίων µετά 

από λήψη δανείου µε κυµαινόµενο επιτόκιο.  

Για την αντιστάθµιση του επιτοκιακού κινδύνου η Τράπεζα Πειραιώς χρησιµοποιεί 

τα εξής προϊόντα: 

• Προθεσµιακή Ανταλλαγή Επιτοκίων 

• Συµφωνία Ανταλλαγής Επιτοκίων 

• ∆ικαιώµατα Προαίρεσης Ανώτατου Επιτοκίου 

• ∆ικαιώµατα Προαίρεσης Κατώτατου Επιτοκίου 

• Ανταλλαγή Επιτοκίων ∆ιαφορετικών Νοµισµάτων  

Προθεσµιακή Ανταλλαγή Επιτοκίων (FRA) 

Το (Forward Rate Agreement) FRA αποτελεί προϊόν διαχείρισης επιτοκιακού 

κινδύνου που παρέχει τη δυνατότητα στον πελάτη να συµφωνήσει από σήµερα ένα 

επιτόκιο, (ενός µελλοντικού δανείου ή κατάθεσης), για ένα συγκεκριµένο χρονικό 

διάστηµα, χωρίς να ανταλλάξει κεφάλαια παρά µόνο να ανταλλάξει την επιτοκιακή 

διαφορά. Το προϊόν θα παρέχει τη δυνατότητα στον χρήστη να «κλειδώσει» το 

επιτόκιο ενός δανείου ή µιας κατάθεσης. Στην αρχή της µελλοντικής περιόδου 

(Ηµεροµηνία ∆ιακανονισµού) πραγµατοποιείται σύγκριση του επιτοκίου που έχει 

συµφωνηθεί µεταξύ της Τράπεζας και του πελάτη (Επιτόκιο  FRA) µε το τρέχον 

επιτόκιο της αγοράς (αυτό που θα ισχύει στην αρχή της µελλοντικής περιόδου για 

περίοδο ίση µε την διάρκεια του FRA) και υπολογίζεται, αν υφίσταται, η διαφορά 

τους. Την επιτοκιακή διαφορά που προκύπτει πρέπει να την αποδώσει είτε η Τράπεζα 

στον πελάτη είτε το αντίστροφο. Η πληρωµή της επιτοκιακής διαφοράς από το ένα 

µέρος στο άλλο πραγµατοποιείται στην αρχή της µελλοντικής περιόδου.  

Συµφωνία Ανταλλαγής Επιτοκίων (IRS) 

Το (Interest Rate  Swap) IRS αποτελεί µια διµερή συµφωνία που σχετίζεται µε την 

ανταλλαγή τακτικών πληρωµών τόκου µεταξύ δυο µερών επί ενός συγκεκριµένου 

ονοµαστικού ποσού για µια προκαθορισµένη περίοδο, όπου το ένα µέρος θα 
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εισπράττει πληρωµές σταθερού επιτοκίου και θα καταβάλει πληρωµές κυµαινόµενου 

επιτοκίου ενώ το άλλο µέρος θα κάνει το αντίθετο. Το IRS αξιοποιείται για να 

µετατρέψει ένα είδος επιτοκιακής υποχρέωσης σε κάποιο άλλο διευκολύνοντας έτσι 

την σωστότερη διαχείριση των επιτοκιακών αναγκών ανάλογα µε το υπάρχον 

επιτοκιακό περιβάλλον.  

Συναλλαγές Ανώτατου Επιτοκίου (Cap) 

Οι συναλλαγές ανώτατου επιτοκίου αποτελούν συµβάσεις δικαιωµάτων προαίρεσης 

που παρέχουν στον αγοραστή την δυνατότητα κάλυψης έναντι αύξησης των 

επιτοκίων επιτρέποντάς του παράλληλα να αποκοµίσει όφελος από ενδεχόµενη 

µείωσή τους. Ο πωλητής του δικαιώµατος (π.χ. Τράπεζα) είναι υποχρεωµένος να 

πληρώνει την διαφορά του τόκου εάν το τρέχον επιτόκιο είναι υψηλότερο από το 

επιτόκιο cap που έχει συµφωνηθεί. Ο αγοραστής του δικαιώµατος cap (π.χ. ο 

πελάτης) «κλειδώνει» ένα µέγιστο επιτόκιο, έτσι ώστε στην περίπτωση που τα 

επιτόκια ανέλθουν την τιµή cap ο αγοραστής του δικαιώµατος  το εξασκεί 

εισπράττοντας τη διαφορά και εξασφαλίζοντας έτσι το µέγιστο αυτό επιτόκιο.  

Συναλλαγές Κατώτατου Επιτοκίου (Floor) 

Οι συναλλαγές κατώτατου επιτοκίου αποτελούν συµβάσεις δικαιωµάτων προαίρεσης 

που παρέχουν στον αγοραστή τη δυνατότητα κάλυψης έναντι µείωσης των επιτοκίων 

επιτρέποντάς του παράλληλα να αποκοµίσει όφελος από την αύξησή τους. Ο 

πωλητής του δικαιώµατος (π.χ. Τράπεζα) είναι υποχρεωµένος να πληρώνει τη 

διαφορά του τόκου εάν το τρέχον επιτόκιο είναι χαµηλότερο από το επιτόκιο floor 

που έχει συµφωνηθεί. Ο αγοραστής του δικαιώµατος floor (π.χ. πελάτης) «κλειδώνει» 

ένα ελάχιστο επιτόκιο, έτσι ώστε στην περίπτωση που τα επιτόκια είναι µικρότερα 

από την τιµή εξάσκησης floor, ο αγοραστής του δικαιώµατος το εξασκεί 

εισπράττοντας τη διαφορά εξασφαλίζοντας έτσι το επιτόκιο αυτό.  

Συµφωνία Ανταλλαγής Επιτοκίων ∆ιαφορετικών Νοµισµάτων (Cross Currency 

IRS) 

Το Cross Currency IRS (CCIRS) αποτελεί µια διµερή συµφωνία η οποία σχετίζεται 

µε την ανταλλαγή επιτοκίων διαφορετικών νοµισµάτων. Το ένα µέρος πληρώνει το 

ποσό του τόκου που προέρχεται από την εφαρµογή του επιτοκίου ενός νοµίσµατος 

επί κεφαλαίου εκφρασµένου στο νόµισµα αυτό ενώ το άλλο µέρος πληρώνει το ποσό 
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του τόκου που προέρχεται από την εφαρµογή του επιτοκίου του άλλου νοµίσµατος 

επί κεφαλαίου εκφρασµένου στο άλλο νόµισµα. Για τη σχέση µεταξύ των δύο 

νοµισµάτων (η οποία καθορίζει τα ονοµαστικά ποσά των κεφαλαίων) 

πραγµατοποιείται συµφωνία στην αρχή της συναλλαγής. Τα επιτόκια που 

ανταλλάσσονται είναι είτε κυµαινόµενα και τα δύο είτε σταθερά και τα δύο είτε το 

ένα κυµαινόµενο και το άλλο σταθερό. Υφίστανται περιπτώσεις CCIRS όπου 

συµφωνείται η ανταλλαγή του κεφαλαίου τόσο στην αρχή όσο και στο τέλος ή µόνο 

στο τέλος. Επιπλέον, αν µια συµφωνία σχετίζεται µε κεφάλαια τα οποία µειώνονται 

κατά τη διάρκεια της ζωής του προϊόντος (amortization) τότε υφίστανται και οι 

περιπτώσεις ενδιάµεσων ανταλλαγών κεφαλαίου σε συγκεκριµένη ισοτιµία που έχει 

συµφωνηθεί από την αρχή.  

Ο επιτοκιακός κίνδυνος είναι σηµαντική κατηγορία και σχετίζεται µε την ενδεχόµενη 

αρνητική επίπτωση στην οικονοµική θέση του Οµίλου, λόγω της έκθεσής του σε 

µεταβολές του γενικού επιπέδου των επιτοκίων.  

Οι διακυµάνσεις στις τιµές των επιτοκίων επιδρούν στα αποτελέσµατα του Οµίλου, 

µεταβάλλοντας το καθαρό επιτοκιακό αποτέλεσµα, καθώς και την αξία άλλων 

εσόδων ή εξόδων ευαίσθητων σε µεταβολές επιτοκίων. Επίσης, οι µεταβολές των 

επιτοκίων επιδρούν στην αξία των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού, καθώς η 

παρούσα αξία µελλοντικών χρηµατοροών (και σε ορισµένες περιπτώσεις οι ίδιες οι 

χρηµατοροές) παρουσιάζει µεταβολή όταν τα επιτόκια αλλάζουν. Συνεπώς, µια 

αποτελεσµατική διαδικασία διαχείρισης κινδύνων, η οποία εκτιµά, παρακολουθεί και 

συντελεί στην διατήρηση του επιτοκιακού κινδύνου εντός αποδεκτών ορίων (µέσω 

αποτελεσµατικής αντιστάθµισης, όπου απαιτείται), κρίνεται επιτακτική για την 

οικονοµική ασφάλεια του Οµίλου.  

Ο Όµιλος Πειραιώς εφαρµόζει πολιτική διαχείρισης επιτοκιακού κινδύνου 

υιοθετώντας τεχνικές εκτίµησης που στηρίζονται στην Ανάλυση Επιτοκιακού 

Ανοίγµατος (Interest Rate Gap Analysis). Σύµφωνα µε την παραπάνω ανάλυση, τα 

στοιχεία απαιτήσεων και υποχρεώσεων, κατανέµονται σε χρονικά διαστήµατα 

ανάλογα µε την εναποµένουσα διάρκεια µέχρι τη λήξη τους (περίπτωση στοιχείων 

σταθερού επιτοκίου), ή σύµφωνα µε την ηµεροµηνία του επόµενου 

επαναπροσδιορισµού του επιτοκίου τους (περίπτωση στοιχείων κυµαινόµενου 

επιτοκίου). Η Ανάλυση Επιτοκιακού Ανοίγµατος επιτρέπει την εκτίµηση του 
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επιτοκιακού κινδύνου µέσω του δείκτη «Επιτοκιακών Αποτελεσµάτων σε Κίνδυνο», 

ο οποίος εκφράζει την αρνητική επίπτωση στο προβλεπόµενο ετήσιο επιτοκιακό 

αποτέλεσµα από µια παράλληλη σε όλες τις διάρκειες µεταβολή των επιτοκίων σε 

όλα τα νοµίσµατα.  

Παράλληλα, στον Όµιλο Πειραιώς, ως µέγεθος εκτίµησης του επιτοκιακού κινδύνου, 

υπολογίζεται και η µεταβολή της καθαρής παρούσας αξίας των στοιχείων 

ενεργητικού-παθητικού, όσον αφορά τη δεδοµένη µεταβολή των επιτοκίων.  

Ο Όµιλος της Τράπεζας Πειραιώς εκτιµά ενδεχόµενες οικονοµικές απώλειες 

αναφορικά µε υποθετικά σενάρια κρίσης που πιθανόν να επηρεάσουν το γενικό 

επίπεδο των επιτοκίων. Τα πιθανά σενάρια κρίσης εµπεριέχουν σηµαντικές 

µεταβολές στα επίπεδα των επιτοκίων , µεταβολές στην κλίση και το σχήµα των 

καµπυλών επιτοκίων, ή µεταβολές στη µεταβλητότητα των τιµών αγοράς.  

Επίσης, για τη διαχείριση του επιτοκιακού κινδύνου, εφαρµόζεται ως πρακτική η 

αντιστάθµιση θέσεων οµολόγων και δανείων σταθερού επιτοκίου µε θέσεις 

παραγώγων, όπως τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης και η συµβάσεις 

ανταλλαγής επιτοκίων.   

∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ  

Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος προέρχεται από την πιθανή µετακίνηση της ισοτιµίας 

µεταξύ δύο νοµισµάτων. Κίνδυνοι της συγκεκριµένης µορφής ενδέχεται να 

προκύψουν είτε από εµπορικές συναλλαγές που πραγµατοποιούνται σε ξένο νόµισµα 

είτε από λογιστικές εγγραφές όταν κάποιο από τα στοιχεία του ισολογισµού µιας 

εταιρείας τοποθετούνται σε ξένο νόµισµα και πρέπει να αποτιµώνται στο τοπικό 

νόµισµα κατά τακτές χρονικές περιόδους.  

Για την διαχείριση του συναλλαγµατικού κινδύνου η Τράπεζα Πειραιώς παρέχει τα 

ακόλουθα προϊόντα: 

• Προθεσµιακές Πράξεις 

• Συµφωνία Ανταλλαγής Νοµισµάτων 

• ∆ικαιώµατα Προαίρεσης Αγοράς 

• ∆ικαιώµατα Προαίρεσης Πώλησης 
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Προθεσµιακές Πράξεις Συναλλάγµατος (FX FORWARD) 

Οι προθεσµιακές πράξεις συναλλάγµατος αποτελούν διµερή συµφωνίες µε τις οποίες 

τα δύο µέρη δεσµεύονται συµβατικά για την ανταλλαγή ποσού ενός νοµίσµατος 

έναντι κάποιου άλλου σε µια προσυµφωνηµένη τιµή και σε µια µελλοντική 

ηµεροµηνία. Το προϊόν παρέχει τη δυνατότητα στον χρήστη να «κλειδώσει» µια 

συγκεκριµένη ισοτιµία. Οι προθεσµιακές πράξεις συναλλάγµατος είναι η πιο 

συνηθισµένη µέθοδος πλήρους κάλυψης και αντιστάθµισης συναλλαγµατικού 

κινδύνου λόγω της ευκολίας εκτέλεσης της συναλλαγής, της µελλοντικής ανταλλαγής 

ποσών και την ευελιξία στην επιλογή ηµεροµηνίας παράδοσης.  

Συµφωνία Ανταλλαγής Νοµισµάτων (FX SWAP) 

Το FX Swap αποτελεί συµφωνία κατά την οποία δύο µέρη ανταλλάσσουν ένα 

νόµισµα έναντι κάποιου άλλου µε ηµεροµηνία αξίας spot και παράλληλα συµφωνούν 

την αντίστροφη ανταλλαγή σε µια µελλοντική ηµεροµηνία.  

Η ανταλλαγή των νοµισµάτων πραγµατοποιείται στην τρέχουσα ισοτιµία (spot) ενώ η 

µελλοντική αντίστροφη ανταλλαγή πραγµατοποιείται στην προθεσµιακή τιµή 

(forward) καθώς αυτή εµπεριέχει την επιτοκιακή διαφορά µεταξύ των δύο 

νοµισµάτων. Η ρευστότητα σε ένα νόµισµα µετατρέπεται σε άλλο νόµισµα για 

κάποια χρονική περίοδο χωρία συναλλαγµατικό κίνδυνο. Οι πράξεις ανταλλαγής 

νοµισµάτων είναι µια συνηθισµένη µέθοδος χρηµατοδότησης στις περιπτώσεις που 

υφίστανται κεφάλαια σε άλλο νόµισµα από αυτό που χρειάζεται η εταιρεία και δεν 

επιθυµείται η ανάληψη συναλλαγµατικού κινδύνου.  

∆ικαιώµατα Προαίρεσης σε Συνάλλαγµα-∆ικαίωµα Αγοράς: FX OPTIONS – 

CALL  

∆ικαίωµα προαίρεσης αποτελεί µια σύµβαση που παρέχει στον κάτοχό της το 

δικαίωµα και όχι την υποχρέωση να πραγµατοποιήσει αγορά ή πώληση ενός 

νοµίσµατος έναντι κάποιου άλλου σε µια µελλοντική χρονική στιγµή και σε µια 

συγκεκριµένη τιµή (τιµή εξάσκησης). Το δικαίωµα αγοράς παρέχει στον αγοραστή το 

δικαίωµα να αγοράσει µια συγκεκριµένη ποσότητα του νοµίσµατος σε συγκεκριµένη 

στιγµή (την τιµή εξάσκησης). Ο πωλητής του δικαιώµατος αγοράς είναι 

υποχρεωµένος να πωλήσει το νόµισµα στην ίδια αυτή τιµή, εφόσον αυτό ζητηθεί από 

τον αγοραστή.  
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∆ικαιώµατα Προαίρεσης σε Συνάλλαγµα-∆ικαίωµα Πώλησης: FX OPTIONS – 

PUT 

∆ικαίωµα προαίρεσης αποτελεί µια σύµβαση που παρέχει στον κάτοχό της το 

δικαίωµα και όχι την υποχρέωση να πραγµατοποιήσει αγορά ή πώληση ενός 

νοµίσµατος έναντι κάποιου άλλου σε µια µελλοντική χρονική στιγµή και σε µια 

συγκεκριµένη τιµή (τιµή εξάσκησης). Το δικαίωµα πώλησης παρέχει στον αγοραστή 

το δικαίωµα να πωλήσει µια συγκεκριµένη ποσότητα του νοµίσµατος σε 

συγκεκριµένη τιµή (την τιµή εξάσκησης). Ο πωλητής του δικαιώµατος πώλησης έχει 

την υποχρέωση να αγοράσει το νόµισµα στην ίδια αυτή τιµή, εφόσον αυτό ζητηθεί 

από τον αγοραστή.  

∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

Στόχος της Τράπεζας Πειραιώς, παράλληλα µε την αύξηση των εργασιών της, 

αποτελεί η συνεχής αναβάθµιση της ποιότητας του πιστοδοτικού χαρτοφυλακίου της. 

Σηµαντικό ρόλο στη διατήρηση του πιστωτικού κινδύνου σε «ελεγχόµενα» επίπεδα 

διαδραµατίζουν οι ∆ιευθύνσεις Επιχειρηµατικής Πίστης, Επιχειρηµατικής Πίστης 

Εξωτερικού και Πιστοδοτήσεων Ιδιωτών.  

Όσον αφορά τις πιστοδοτήσεις έναντι επιχειρήσεων, αντισυµβαλλόµενων τραπεζών 

και κεντρικών κυβερνήσεων, στον Όµιλο Πειραιώς εφαρµόζεται ενιαία πιστωτική 

πολιτική και πρακτική σχετικά µε τις µεθόδους αξιολόγησης και τις διαδικασίες 

έγκρισης, ανανέωσης και παρακολούθησης των πιστοδοτικών ορίων. Σύµφωνα µε 

την ισχύουσα διαδικασία, όλα τα πιστοδοτικά όρια αναθεωρούνται ή και 

ανανεώνονται τουλάχιστον µια φορά το χρόνο.  

Κατά την διαδικασία έγκρισης εξετάζεται ο συνολικός πιστωτικός κίνδυνος για κάθε 

οφειλέτη ή οµάδα οφειλετών που σχετίζονται µεταξύ τους (one obligor concept), 

έχοντας ταυτόχρονα υπόψη τυχόν πιστωτικά όρια σε θυγατρικές εταιρείες του Οµίλου 

της Τράπεζας Πειραιώς, τόσο στο εσωτερικό, όσο και στο εξωτερικό. Κύρια 

αρµοδιότητα της ∆ιεύθυνσης Επιχειρηµατικής Πίστης αποτελεί η αξιολόγηση σε 

βάθος της πιστοληπτικής ικανότητας των οφειλετών και των κινδύνων που 

συνεπάγεται η παροχή πιστωτικών ορίων, ενώ παράλληλα έχει ενεργό συµµετοχή στη 

διαµόρφωση της πιστωτικής πολιτικής, των συστηµάτων και των διαδικασιών πίστης 

του Οµίλου.  
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Στο πλαίσιο της προσπάθειας προσαρµογής στις απαιτήσεις του νέου κανονιστικού 

πλαισίου της Βασιλείας ΙΙ για τη διαβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας των 

επιχειρήσεων-πιστούχων, η Τράπεζα Πειραιώς έχει υιοθετήσει από τα µέσα του 2004 

το σύστηµα Moody’s Risk Advisor (MRA), το οποίο αξιολογεί τις επιχειρήσεις 

σύµφωνα µε τα οικονοµικά τους στοιχεία, τα ποιοτικά τους χαρακτηριστικά, καθώς 

και την ανάλυση του κλάδου στον οποίο αυτές δραστηριοποιούνται. Το 2005, στα 

πλαίσια της εφαρµογής ενιαίας πιστωτικής πολιτικής και πρακτικής στον Όµιλο της 

Τράπεζας Πειραιώς, πραγµατοποιήθηκε επέκταση της χρήσης του εν λόγω 

συστήµατος στις θυγατρικές του Οµίλου στο εσωτερικό που δραστηριοποιούνται στο 

χρηµατοπιστωτικό τοµέα, ενώ βήµα-βήµα επεκτείνεται η εφαρµογή του και στις 

θυγατρικές του Οµίλου στο εξωτερικό.  

Επίσης, το 2005 συνεχίστηκε η ανάπτυξη των µηχανογραφικών συστηµάτων 

παρακολούθησης του χαρτοφυλακίου πιστοδοτήσεων προς επιχειρήσεις και των 

πιστωτικών «ανοιγµάτων» έναντι των αντίστοιχων καλύψεων.  

Όσον αφορά τις πιστοδοτήσεις έναντι ιδιωτών, η Τράπεζα Πειραιώς εστιάζει 

ιδιαίτερα την προσοχή της στην εφαρµογή σύγχρονων µεθόδων διαχείρισης του 

πιστωτικού κινδύνου. Η παρακολούθηση του πιστωτικού κινδύνου των 

καταναλωτικών δανείων σχετίζεται µε την ανάλυση των παραµέτρων της διαδικασίας 

αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας (credit scoring), τη διάρθρωση του 

χαρτοφυλακίου, την πληθυσµιακή κατανοµή των δανειοληπτών και την 

παρακολούθηση της εξέλιξης των «προβληµατικών» απαιτήσεων. Η αξιοποίηση 

δεδοµένων ιστορικότητας πλέον των πέντε ετών έχει διευκολύνει την εκτίµηση των 

πιθανοτήτων πτώχευσης και των ποσοστών ανάκτησης «προβληµατικών» 

απαιτήσεων, παραµέτρων που προτείνονται και στο νέο πλαίσιο της Επιτροπής 

Βασιλείας.  

Από το τέλος του 2002 τίθενται σε εφαρµογή νέα µοντέλα αξιολόγησης 

πιστοληπτικής ικανότητας (scorecards) για τα καταναλωτικά δάνεια και τις 

πιστωτικές κάρτες. Τα νέα µοντέλα συµµετέχουν ενεργά στη συστηµατοποίηση της 

εγκριτικής διαδικασίας και στην ελεγχόµενη αναλογικά µε τον κίνδυνο ανάπτυξη των 

αντίστοιχων δανειακών χαρτοφυλακίων. Επιπλέον, από το 2004 αναπτύχθηκε και 

τέθηκε σε λειτουργία νέα scorecard για τα δάνεια αυτοκινήτου που διαχειρίζεται η 

θυγατρική εταιρεία Πειραιώς Multifin.  
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Παρά την αξιοσηµείωτη άνοδο των χορηγήσεων τα τελευταία χρόνια, το ποσοστό 

των µη εξυπηρετούµενων δανείων του Οµίλου προς επιχειρήσεις και ιδιώτες 

περιορίζεται χρόνο µε το χρόνο. Πιο συγκεκριµένα, το ποσοστό αυτό για το 2005 

διαµορφώθηκε στο 3,4% των χορηγήσεων σε σχέση µε 4,1% το 2004, µε έναν από 

τους υψηλότερους στην ελληνική τραπεζική αγορά δείκτες κάλυψης από σωρευτικές 

προβλέψεις (80,1%).  

Κατά το 2006, η Τράπεζα Πειραιώς συνέχισε να εφιστά την προσοχή της στην 

περαιτέρω βελτίωση των συστηµάτων αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας 

των πιστούχων και παρακολούθηση των κινδύνων που αναλαµβάνονται, βάσει των 

απαιτήσεων εποπτείας της κεφαλαιακής επάρκειας Βασιλείας ΙΙ. 

Επιπλέον, κατά τη διάρκεια του 2006 η Τράπεζα Πειραιώς συνέχισε να 

πραγµατοποιεί χρήση του συστήµατος διαβάθµισης πιστοληπτικής ικανότητας 

Moody’s Risk Advisor (MRA) για την αξιολόγηση του κινδύνου από πιστοδοτήσεις 

σε µικρές, µεσαίες και µεγάλες επιχειρήσεις. Το συγκεκριµένο σύστηµα, που έχει 

τεθεί σε εφαρµογή από την Τράπεζα από τα µέσα του 2004, αξιολογεί την 

πιστοληπτική ικανότητα των επιχειρήσεων σύµφωνα µε τα οικονοµικά τους στοιχεία, 

τα ποιοτικά τους χαρακτηριστικά, καθώς και την ανάλυση του κλάδου στο οποίο 

αυτές δραστηριοποιούνται. Στα µέσα του 2006, αναπτύχθηκε και ενσωµατώθηκε νέο 

µοντέλο MRA, για την κάλυψη της ανάγκης αξιολόγησης των οικονοµικών 

καταστάσεων των επιχειρήσεων-πιστούχων που συντάσσονται σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή 

Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης. Επίσης, στο πλαίσιο της εφαρµογής 

ενιαίας πιστωτικής πολιτικής και πρακτικής στον Όµιλο της Τράπεζας, το MRA  

τίθεται σε εφαρµογή από το 2005 και στις θυγατρικές στο εσωτερικό που 

δραστηριοποιούνται στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα, ενώ το 2006 επεκτάθηκε η 

εφαρµογή του και στις θυγατρικές στο εξωτερικό.  

Για τη διαβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας των µικρότερων επιχειρήσεων 

αξιοποιείται εσωτερικά αναπτυγµένο σύστηµα αξιολόγησης, ενώ ταυτόχρονα 

αναπτύσσονται συστήµατα scoring.  

Από το τέλος του 2006, έχει τεθεί σε εφαρµογή νέο σύστηµα διαβάθµισης πιστωτικού 

κινδύνου χρηµατοδοτήσεων object finance αποτελώντας αρµοδιότητα για τη 

∆ιεύθυνση Ναυτιλιακής Τραπεζικής, που εντάσσονται στην κατηγορία απαιτήσεων 
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από ειδικό δανεισµό (specialized lending), σύµφωνα µε το πλαίσιο εποπτείας της 

κεφαλαιακής επάρκειας της Βασιλείας ΙΙ. 

Αναφορικά µε τα συστήµατα παρακολούθησης του χαρτοφυλακίου πιστοδοτήσεων 

προς επιχειρήσεις, µέσα στο 2006 εφαρµόστηκε το νέο βελτιωµένο κεντρικό σύστηµα 

πιστοδοτικών ορίων της Τράπεζας, καθώς και το σύστηµα παρακολούθησης των 

πιστωτικών ανοιγµάτων έναντι των αντίστοιχων καλύψεων.  

Τέλος, αναφορικά µε τις προβληµατικές απαιτήσεις (συµπεριλαµβανοµένων αυτών 

µε καθυστέρηση άνω των 90 ηµερών), η Τράπεζα θέτει σε εφαρµογή, επί σειρά ετών, 

σύστηµα στενής παρακολούθησης και διαχείρισης. Τα στοιχεία που έχουν 

συγκεντρωθεί από το συγκεκριµένο σύστηµα είναι ιδιαίτερα χρήσιµα για την 

υλοποίηση έργων προσαρµογής στις απαιτήσεις του νέου πλαισίου της Βασιλείας ΙΙ 

και την εξαγωγή συµπερασµάτων για τη συνεχή αναβάθµισή του.     

Το 2006 σηµειώθηκε περαιτέρω ανάπτυξη στον τοµέα του credit scoring µε τη 

δηµιουργία νέων scorecards στα καταναλωτικά, ανοικτά, instant ανοικτά και 

στεγαστικά δάνεια. Ταυτοχρόνως, ξεκίνησε η διαδικασία ανάπτυξης behavior scoring 

σε επίπεδο προϊόντων και πελάτη, έχοντας υπόψη στοιχεία συναλλακτικής 

συµπεριφοράς τόσο των πιστοδοτικών προϊόντων όσο και καταθετικών και 

τρεχούµενων λογαριασµών.  

Το ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων του Οµίλου προς επιχειρήσεις και 

ιδιώτες περιορίζεται χρόνο µε το χρόνο. Πιο συγκεκριµένα, το ποσοστό αυτό για το 

2006 διαµορφώθηκε στο 2,4% των χορηγήσεων σε σχέση µε 3,4% το 2005, που 

αποτελεί και το χαµηλότερο δείκτη στην ελληνική αγορά, µε υψηλό δείκτη κάλυψης 

από σωρευτικές προβλέψεις (77%).  

Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι η σηµαντικότερη πηγή κινδύνου για τον Όµιλο και η 

αποτελεσµατική παρακολούθηση και διαχείρισή του και αποτελεί στρατηγική 

προτεραιότητα της ∆ιοίκησης. Η ανάληψη πιστωτικού κινδύνου συνδέεται µε τη 

επιχειρησιακή δραστηριότητα του Οµίλου της Τράπεζας Πειραιώς. Πιστωτικός 

ονοµάζεται ο κίνδυνος ύπαρξης χρηµατοοικονοµικής ζηµίας, ο οποίος προκύπτει από 

το ενδεχόµενο αδυναµίας των αντισυµβαλλοµένων να εκπληρώσουν τις 

συµβατικές/συναλλακτικές τους υποχρεώσεις.  
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Κατά το 2007 συνεχίστηκε µε εντατικούς ρυθµούς η προσπάθεια για περαιτέρω 

βελτίωση των δυνατοτήτων συστηµατικής αναγνώρισης, ποσοτικοποίησης, 

παρακολούθησης και αναγνώρισης του πιστωτικού κινδύνου.  

Κατά τη διάρκεια του 2007 δηµιουργήθηκε και λειτουργεί η Επιτροπή ∆ιαχείρισης 

Πιστωτικού Κινδύνου, η οποία έχει ως αρµοδιότητα την εκτελεστική ευθύνη για τη 

διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου, βάσει των κατευθύνσεων της Επιτροπής 

∆ιαχείρισης Κινδύνων του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Αποστολή της αποτελεί 

προσφορά στήριξης στην τελευταία αναφορικά µε την παρακολούθηση και 

αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου που συνδέεται µε τις καθηµερινές 

δραστηριότητες της Τράπεζας, καθώς και την επίβλεψη και τον έλεγχο τήρησης των 

σχετικών πολιτικών διαχείρισης κινδύνου.  

Μέτρηση και παρακολούθηση του πιστωτικού κινδύνου  

Η συνεχής ανάπτυξη υποδοµών, συστηµάτων και µεθοδολογιών που αφορούν την 

ποσοτικοποίηση, παρακολούθηση και αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου, τόσο 

του επιχειρηµατικού χαρτοφυλακίου, όσο και του χαρτοφυλακίου ιδιωτικής πίστης, 

είναι βασική προϋπόθεση για την έγκαιρη και αποτελεσµατική υποστήριξη της 

∆ιοίκησης και των επιχειρηµατικών µονάδων αναφορικά µε τη λήψη διοικητικών 

αποφάσεων, τον έλεγχο και τον καθορισµό πολιτικών και την εκπλήρωση των 

εποπτικών απαιτήσεων.  

Σχετικά µε τη µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου σε επίπεδο αντισυµβαλλόµενου: 

1. Αξιολογείται σε συστηµατικό βαθµό η πιστοληπτική ικανότητα του πιστούχου 

και εκτιµάται η πιθανότητα αθέτησης των συµβατικών του υποχρεώσεων. 

2. Παρακολουθείται το ύψος της τρέχουσας έκθεσης στον πιστωτικό κίνδυνο 

που προέρχεται από το άνοιγµα και  

3. Εκτιµάται µε γνώµονα τα υπάρχουσα καλύµµατα και εξασφαλίσεις το 

ενδεχόµενο ποσοστό ανάκτησης, το οποίο πιθανόν να εισπραχθεί στην 

περίπτωση που ο πιστούχος αθετήσει τις υποχρεώσεις του. 

Και οι τρείς αυτές συνιστώσες µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου εµπεριέχονται στις 

καθηµερινές λειτουργικές δραστηριότητες του Οµίλου της Τράπεζας Πειραιώς.  
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Η πιστοληπτική ικανότητα των αντισυµβαλλόµενων αξιολογείται µε τη χρήση 

υποδειγµάτων πιστοληπτικών διαβαθµίσεων (ratings) προσαρµοσµένα στις 

κατηγορίες και τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των αντισυµβαλλόµενων. Με γνώµονα 

την πολιτική, η διαβάθµιση για κάθε πιστούχο εφαρµόζεται κατά τον καθορισµό των 

πιστοδοτικών ορίων και ανανεώνεται συστηµατικά και ετήσια. Ο Όµιλος Πειραιώς 

επικυρώνει τακτικά την προβλεπτική ικανότητα των υποδειγµάτων πιστοληπτικής 

αξιολόγησης, αποκτώντας µε αυτόν τον τρόπο τη δυνατότητα σωστής απεικόνισης 

του ενεχόµενου πιστωτικού κινδύνου και διευκολύνοντας την έγκαιρη λήψη 

ενεργειών για την αντιµετώπιση ενδεχόµενων προβληµάτων.  

Στο πλαίσιο συνεχούς προσπάθειας για τη βελτίωση των συστηµάτων αξιολόγησης 

και παρακολούθησης του πιστωτικού κινδύνου στον Όµιλο, κατά τη διάρκεια του 

2007 ξεκίνησε η επέκταση/προσαρµογή του συστήµατος MRA µε γνώµονα τα 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των µεσαίων και µικρών επιχειρήσεων. Επίσης, βάσει των 

επιταγών του νέου πλαισίου κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων 

(Βασιλεία ΙΙ), έχουν αναπτυχθεί και τεθεί σε εφαρµογή διακριτά υποδείγµατα 

πιστοληπτικής αξιολόγησης για τις ειδικές χρηµατοδοτήσεις (specialized lending).  

Ταυτόχρονα, αναµένεται να εφαρµοστούν σύντοµα υποδείγµατα, τα οποία έχουν ήδη 

αναπτυχθεί αναφορικά µε την αξιολόγηση της συναλλακτικής συµπεριφοράς 

υπαρχόντων πελατών (behavior scoring) για κάθε προϊόν. Αναφέρεται ότι κατά τη 

διάρκεια του 2007 σηµειώθηκε σηµαντική πρόοδος σχετικά µε τη διαδικασία 

ανάπτυξης και υλοποίησης στα συστήµατα των θυγατρικών του εξωτερικού 

υποδειγµάτων application scoring. Η εφαρµογή των εν λόγω υποδειγµάτων πρόκειται 

να συµβάλλει σηµαντικά στην περαιτέρω βελτίωση της απεικόνισης του πιστωτικού 

κινδύνου των υποψηφίων δανειοληπτών κατά τη στιγµή της αίτησης σε επίπεδο 

Οµίλου.  

Κατά τη διάρκεια του 2007 οι ασκήσεις προσοµοίωσης καταστάσεων κρίσης 

αποτέλεσαν αναπόσπαστο κοµµάτι µέτρησης και ποσοτικοποίησης του πιστωτικού 

κινδύνου. Ο Όµιλος Πειραιώς, βάσει των οδηγιών της Τράπεζας της Ελλάδος (Π∆/ΤΕ 

2577/2006), διενεργεί συστηµατικά ασκήσεις προσοµοίωσης καταστάσεων κρίσης 

για τον πιστωτικό κίνδυνο, τα αποτελέσµατα των οποίων παρουσιάζονται και 

αξιολογούνται από την Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνων του ∆Σ.    
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Τεχνικές Μείωσης Πιστωτικού Κινδύνου 

Ο Όµιλος της Τράπεζας Πειραιώς διαχειρίζεται, ελέγχει και µειώνει το ύψος και τη 

συγκέντρωση του πιστωτικού κινδύνου θέτοντας σε εφαρµογή σύστηµα 

πιστοδοτικών ορίων. Τα πιστοδοτικά όρια προσδιορίζουν τη µέγιστη αποδεκτή 

ανάληψη κινδύνου ανά αντισυµβαλλόµενο, ανά οµάδα αντισυµβαλλόµενων, ανά 

προϊόν και ανά χώρα. Η παρακολούθηση της τήρησης των θεσπισµένων ορίων 

γίνεται σε ηµερήσια βάση και τυχόν υπερβάσεις αναφέρονται και αντιµετωπίζονται 

εγκαίρως. Για τον καθορισµό των πιστοδοτικών ορίων των πιστούχων λαµβάνονται 

υπόψη τυχόν καλύµµατα ή εξασφαλίσεις τα οποία περιορίζουν το ύψος του 

αναλαµβανόµενου κινδύνου.  

Παρακολούθηση Πιστωτικού Κινδύνου Θυγατρικών  

Για την περαιτέρω βελτίωση της δυνατότητας παρακολούθησης του πιστωτικού 

κινδύνου στις θυγατρικές του εξωτερικού και του εσωτερικού, η Τράπεζα Πειραιώς 

συνέχισε κατά τη διάρκεια του 2007 να προσφέρει αυξανόµενη υποστήριξη στα 

τµήµατα ∆ιαχείρισης Κινδύνων των θυγατρικών της σε θέµατα πιστωτικής πολιτικής 

και εκπαίδευσης των στελεχών. Ταυτόχρονα, εντάθηκε και η παρακολούθηση της 

ποιότητας των χαρτοφυλακίων τους µέσω της πληροφόρησης που λαµβάνεται 

αναφορικά µε τα θέµατα της πιστοληπτικής αξιολόγησης των πιστούχων τους, καθώς 

και τις προβληµατικές τους απαιτήσεις.  

Κατά τη διάρκεια του 2008 σηµειώθηκε σηµαντική πρόοδος σχετικά µε τη διαδικασία 

ανάπτυξης και υλοποίησης στα συστήµατα των θυγατρικών του εξωτερικού 

υποδειγµάτων application scoring. Η εφαρµογή των συγκεκριµένων υποδειγµάτων 

πρόκειται να συµβάλλει σηµαντικά στην περαιτέρω βελτίωση της απεικόνισης του 

πιστωτικού κινδύνου των υποψηφίων δανειοληπτών κατά τη στιγµή της αίτησης σε 

επίπεδο Οµίλου.  

Κατά τη διάρκεια του 2009 σηµειώθηκε περαιτέρω πρόοδος σχετικά µε τη διαδικασία 

ανάπτυξης και υλοποίησης στα συστήµατα των θυγατρικών του εξωτερικού 

υποδειγµάτων scoring. Επίσης, στην Τράπεζα Πειραιώς πλέον αξιοποιείται και το 

υπόδειγµα αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας της Τειρεσίας ΑΕ, που λαµβάνει 

υπόψη το σύνολο των ανοιγµάτων των δανειοληπτών στην ελληνική αγορά. Η χρήση 
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του συγκεκριµένου υποδείγµατος βελτίωσε την απόδοση των ήδη υφιστάµενων 

υποδειγµάτων. Όλα τα υποδείγµατα επικυρώνονται κατ’ ελάχιστο ανά εξάµηνο.  

Σηµειώνεται ότι το 2009 εντάθηκε η χρήση των µοντέλων συµπεριφοράς στην 

παραγωγική διαδικασία. Συγκεκριµένα, τέθηκαν σε εφαρµογή µοντέλα σε όλο τον 

κύκλο της εισπρακτικής διαδικασίας και, σαν συνέπεια, βελτιώθηκε τόσο η ποιότητα 

εξυπηρέτησης των πελατών, όσο και το λειτουργικό κόστος. Ταυτόχρονα, 

αναβαθµίστηκαν σηµαντικά το εύρος και η ποιότητα των µοντέλων αξιολόγησης 

πιστωτικού κινδύνου που εφαρµόζονται στα στάδια της εγκριτικής διαδικασίας. 

Αποτέλεσµα της βαρύτητας που παρέχει η Τράπεζα στη χρήση στατιστικών των 

µοντέλων στον πιστωτικό κύκλο αποτελεί και η αναβάθµιση της υποδοµής 

εσωτερικής ανάπτυξης (in-house development) επικυρώσεων (in-house validation) 

µέσω της ενίσχυσης της συνεργασίας της Τράπεζας µε συµβουλευτικές εταιρείες για 

τη µεταφορά τεχνογνωσίας στους παραπάνω τοµείς και στην απόκτηση του 

κατάλληλου λογισµικού.  

Άλλοι τρόποι παρακολούθησης του πιστωτικού κινδύνου εξακολουθούν να είναι η 

εξέταση της διάρθρωσης του χαρτοφυλακίου, η πληθυσµιακή κατανοµή των 

δανειοληπτών και η παρακολούθηση της εξέλιξης των προβληµατικών απαιτήσεων. 

Οι συγκεκριµένες αναλύσεις διευρύνθηκαν περαιτέρω, ώστε να ενηµερώνουν 

πληρέστερα και ταχύτερα για την εξέλιξη του χαρτοφυλακίου, στοχεύοντας την 

άµεση και αποτελεσµατική διαχείριση του χαρτοφυλακίου της λιανικής τραπεζικής.  

Για την µέτρηση και αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου ο οποίος ενέχεται σε 

χρεόγραφα, αξιοποιούνται κυρίως οι διαβαθµίσεις εξωτερικών οργανισµών 

πιστοληπτικής αξιολόγησης. Ο τρόπος υπολογισµού της έκθεσης στον πιστωτικό 

κίνδυνο χρεογράφων και άλλων εντόκων γραµµατίων διαφοροποιείται ανά κατηγορία 

χαρτοφυλακίου βάσει των σχετικών διατάξεων των ∆ΠΧΑ.  

Εντός του 2010, στοχεύοντας τη σύνδεση των αναλαµβανόµενων κινδύνων µε την 

τιµολόγηση των προϊόντων και υπηρεσιών, ολοκληρώθηκε έργο ανάπτυξης 

µεθοδολογίας προσαρµοσµένης έναντι πιστωτικού κινδύνου για την τιµολόγηση των 

επιχειρηµατικών δανείων. Η συγκεκριµένη µεθοδολογία έχει εγκριθεί από την 

Εκτελεστική Επιτροπή του Οµίλου και βρίσκεται σε τελικό στάδιο υλοποίησης και 

ενσωµάτωσής της στην εγκριτική διαδικασία.  



235 

 

Επιπρόσθετα, ο Όµιλος Πειραιώς συµµετείχε µε επιτυχία στην άσκηση 

προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων που πραγµατοποιήθηκε σε πανευρωπαϊκό 

επίπεδο (2010 EU Wide Stress Testing Exercise of European Banks), την οποία 

συντόνισε η Επιτροπή Ευρωπαϊκών Αρχών Εποπτείας των Τραπεζών (CEBS), σε 

συνεργασία µε την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και υπό την εποπτεία της Τράπεζας 

της Ελλάδος.  

Με στόχο την αποτελεσµατικότερη διαχείριση του αναλαµβανόµενου πιστωτικού 

κινδύνου, εντός του 2010 θεσπίστηκαν στην Τράπεζα ανώτατα όρια ανάληψης 

πιστωτικού κινδύνου ανά κλάδο επιχειρηµατικής δραστηριότητας.   

∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Η διαχείριση του κινδύνου ρευστότητας αναφέρεται στην ικανότητα της Τράπεζας να 

διατηρεί επαρκή ρευστότητας για την εκπλήρωση των συναλλακτικών της 

υποχρεώσεων. Για τη διαχείριση του συγκεκριµένου κινδύνου, παρακολουθούνται σε 

συστηµατική βάση οι µελλοντικές απαιτήσεις σε ρευστότητα και οι αντίστοιχες 

ανάγκες δανεισµού ανά νόµισµα, ανάλογα µε την προβλεπόµενη λήξη των ανοικτών 

συναλλαγών. Γενικότερα, η παρακολούθηση του κινδύνου ρευστότητας εστιάζει στην 

ισοσκέλιση των ταµειακών εισροών και εκροών σε χρονικά διαστήµατα, ώστε υπό 

φυσιολογικές συνθήκες η Τράπεζα να έχει τη δυνατότητα να ανταποκριθεί στις 

ταµειακές της υποχρεώσεις.  

Από το τέλος του 2003, έχει τεθεί σε εφαρµογή στις µονάδες του Οµίλου ενιαία 

Πολιτική ∆ιαχείρισης Κινδύνου Ρευστότητας, η οποία εξετάζει τις ανάγκες 

ρευστότητας που αναµένεται να προκύψουν για τη χρονική περίοδο µιας εβδοµάδας 

και ενός µήνα, σχετικά µε υποθετικά σενάρια κρίσης ρευστότητας.  

Το 2005 τέθηκε σε εφαρµογή το νέο κανονιστικό πλαίσιο της Τράπεζας της Ελλάδος 

για τη διαχείριση του κινδύνου ρευστότητας. Η Τράπεζα Πειραιώς παρακολουθεί σε 

συστηµατική βάση την εκπλήρωση των αντίστοιχων δεικτών επάρκειας ρευστότητας 

που έχουν καθοριστεί από το συγκεκριµένο πλαίσιο.  

Κατά τη διάρκεια του 2006, η Τράπεζα Πειραιώς περιόρισε περαιτέρω τον κίνδυνο 

ρευστότητας, διευρύνοντας τις πηγές άντλησης της ρευστότητας, τόσο στις τοπικές 

όσο και στις διεθνείς αγορές. Έτσι, από την ανάλυση του κινδύνου ρευστότητας 
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προκύπτει ότι η Τράπεζα κατά το 2006 άντλησε µε άνεση τα απαραίτητα κεφάλαια 

για τη χρηµατοδότηση της ανόδου του ενεργητικού της, κατά κύριο λόγο µε την 

έκδοση οµολόγων και άλλων τίτλων, καθώς και της ανόδου των καταθέσεων 

πελατών.  

Η διαχείριση του κινδύνου ρευστότητας του Οµίλου αποτελεί κύρια αρµοδιότητα για 

την Τράπεζα Πειραιώς. Το αρνητικό κλίµα που επικράτησε  στις διεθνείς αγορές 

κεφαλαίων εντός του δευτέρου εξαµήνου του 2007 ως αποτέλεσµα των δυσµενών 

εξελίξεων στην αγορά τίτλων πιστοληπτικής διαβάθµισης ενέτεινε τις λειτουργίες 

διαχείρισης του συγκεκριµένου κινδύνου σε ακόµα υψηλότερο επίπεδο.  

Για την παρακολούθηση του κινδύνου αυτού πραγµατοποιούνται τακτικές και 

έκτακτες ασκήσεις σεναρίων προσοµοίωσης καταστάσεων κρίσης ρευστότητας, για 

να υπολογιστεί η επίδραση ακραίων δυνητικών συνθηκών αγοράς στην κατάσταση 

ρευστότητας του Οµίλου. Τα εφαρµοζόµενα σενάρια στηρίζονται σε υποθέσεις 

περιορισµού των διαθέσιµων κεφαλαίων µέσω δυσµενών µεταβολών στα στοιχεία 

ισολογισµού, όπως µείωση καταθέσεων, µείωση υπολοίπου εκδοθέντων πιστωτικών 

τίτλων ή αποµείωση αξίας ρευστοποιήσιµων στοιχείων ενεργητικού, όπως 

πιστωτικών τίτλων και µετοχών.  

Κατά τη διάρκεια του 2007, η Τράπεζα Πειραιώς βρισκόταν σε θέση να 

αντιµετωπίσει µε αποτελεσµατικό τρόπο τις δυσµενείς συνθήκες ρευστότητας στις 

αγορές χρήµατος, διατηρώντας και ενισχύοντας περαιτέρω τις πηγές άντλησης 

κεφαλαίων. Ενδεικτικά στοιχεία, τα οποία ενίσχυσαν τη διαθεσιµότητα κεφαλαίων 

ήταν η άνοδος των πελατειακών καταθέσεων, η έκδοση πιστωτικών τίτλων, η αύξηση 

των καταθέσεων από άλλα πιστωτικά ιδρύµατα, καθώς και η άνοδος µετοχικού 

κεφαλαίου που πραγµατοποίησε η Τράπεζα το Σεπτέµβριο του 2007. Καταλήγοντας, 

από την ανάλυση του κινδύνου ρευστότητας προκύπτει ότι η Τράπεζα κατά τη 

διάρκεια του 2007 άντλησε µε άνεση τα απαραίτητα κεφάλαια για τη χρηµατοδότηση 

της µεγέθυνσης του ενεργητικού της.  

Η διαχείριση κινδύνου ρευστότητας αποτελεί βασική προτεραιότητα για την Τράπεζα 

Πειραιώς. Κατά τη διάρκεια του 2008, εξαιτίας των δυσµενών συνθηκών 

ρευστότητας που επικράτησαν στις διεθνείς αγορές, επεκτάθηκαν περαιτέρω οι 

λειτουργίες που σχετίζονται µε τη στενή παρακολούθηση της εξέλιξης της θέσης 

ρευστότητας της Τράπεζας, τη συνεχή ενηµέρωση της ∆ιοίκησης και τη διαρκή 
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αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας των ληφθέντων µέτρων για τη διατήρηση του 

επιπέδου ρευστότητας στα επιθυµητά επίπεδα.  

Επιπλέον, η Τράπεζα Πειραιώς αντιµετώπισε µε αποτελεσµατικό τρόπο τις δυσµενείς 

συνθήκες ρευστότητας στις αγορές χρήµατος, διατηρώντας και ενισχύοντας 

περαιτέρω τις πηγές άντλησης κεφαλαίων (τιτλοποιήσεις ύψους €2.550 εκατ, σύναψη 

διατραπεζικού δανείου τύπου Schuldschein €450 εκατ και 50 εκατ από την 

Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων).  

Στη διατήρηση των επιπέδων ρευστότητας σε ικανοποιητικό επίπεδο συνέβαλε σε 

σηµαντικό βαθµό η υψηλή ικανότητα ρευστοποίησης του χαρτοφυλακίου οµολόγων 

της Τράπεζας, το οποίο περιλαµβάνει κυρίως τίτλους του Ελληνικού ∆ηµοσίου.  

Κατά τη διάρκεια του 2009, η διαχείριση κινδύνου ρευστότητας συνέχισε να αποτελεί 

για τον Όµιλο Πειραιώς βασικά προτεραιότητα, εξαιτίας των δυσµενών συνθηκών 

ρευστότητας που επικράτησαν τόσο στις διεθνείς αγορές στο πρώτο εξάµηνο, όσο και 

στην ελληνική οικονοµία στο τέταρτο τρίµηνο. Για το συγκεκριµένο σκοπό 

αναβαθµίστηκαν περαιτέρω οι λειτουργίες που σχετίζονται µε τη στενή 

παρακολούθηση της εξέλιξης της θέσης ρευστότητας της Τράπεζας, τη συνεχή 

ενηµέρωση της ∆ιοίκησης και τη διαρκή αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας των 

ληφθέντων µέτρων για τη διατήρηση του επιπέδου ρευστότητας στα επιθυµητά 

επίπεδα.  

Η διαχείριση κινδύνου ρευστότητας εξακολούθησε να αποτελεί για την Τράπεζα 

Πειραιώς βασική προτεραιότητα και κατά τη διάρκεια του 2010, εξαιτίας των 

ιδιαίτερα δυσµενών συνθηκών ρευστότητας που επικράτησαν στην ελληνική 

οικονοµία καθ’ όλη τη διάρκεια του έτους. Για το συγκεκριµένο σκοπό, 

αναβαθµίστηκαν περαιτέρω οι λειτουργίες που σχετίζονται µε τη στενή 

παρακολούθηση της εξέλιξης της θέσης ρευστότητας της Τράπεζας, τη συνεχή 

ενηµέρωση της ∆ιοίκησης και τη διαρκή αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας των 

ληφθέντων µέτρων για τη διατήρηση του επιπέδου ρευστότητας στα επιθυµητά 

επίπεδα.  

∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ  

Λειτουργικός ορίζεται ο κίνδυνος ζηµιών που αφορούν ανεπαρκείς ή µη κατάλληλα 

εφαρµοζόµενες εσωτερικές διαδικασίες, σε προβλήµατα που οφείλονται στη 
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συµπεριφορά ατόµων και στη λειτουργία συστηµάτων ή έχουν την αιτία τους σε 

εξωγενείς παράγοντες. Ο λειτουργικός κίνδυνος αποτελεί για την Τράπεζα Πειραιώς 

µια από τις σηµαντικότερες κατηγορίες κινδύνων. Συγκεκριµένα, η Τράπεζα 

Πειραιώς αναγνωρίζει το λειτουργικό κίνδυνο ως µια ξεχωριστή κατηγορία κινδύνου 

και έχει σαν στόχο µια ενιαία προσέγγιση στη διαχείρισή του σε όλες τις µονάδες της 

Τράπεζας και των θυγατρικών.  

Οι αρµόδιες µονάδες της Τράπεζας λαµβάνουν τα απαραίτητα µέτρα για τη µείωση 

των επιπτώσεων από νοµικούς κινδύνους, φυσικές καταστροφές ή περιπτώσεις µη 

αποτελεσµατικών διαδικασιών και πληροφοριακών συστηµάτων. Η Τράπεζα 

στηρίζεται στην ποιότητα του ανθρώπινου δυναµικού και των τεχνολογικών 

υποδοµών της, στην ύπαρξη εσωτερικών µηχανισµών ελέγχου και στη χρήση 

ασφαλιστικών συµβολαίων για την ελαχιστοποίηση απωλειών από λειτουργικούς 

κινδύνους. Οι ασφαλιστικές καλύψεις σχετίζονται µε συµβόλαια Banker Blanket 

Bonds, συµβόλαια ασφάλισης περιουσιακών στοιχείων του Οµίλου ή συµβόλαια 

ασφάλισης που αφορούν δάνεια ιδιωτών.  

Ιδιαίτερη προσοχή εστιάζεται σε θέµατα ασφάλειας πληροφοριακών συστηµάτων, µε 

την υλοποίηση πολιτικής ασφάλειας πληροφοριακών συστηµάτων και την κάλυψη 

των δραστηριοτήτων ηλεκτρονικής τραπεζικής. Από το 2003 έχει δηµιουργηθεί 

Business Continuity Site/Disaster Recovery του κεντρικού πληροφοριακού 

συστήµατος της Τράπεζας, ελαχιστοποιώντας τον κίνδυνο διακοπής της 

µηχανογραφικής υποστήριξης των εργασιών της Τράπεζας. Επίσης, από το 2004 έχει 

αναπτυχθεί σύστηµα για τον εντοπισµό ύποπτων συναλλαγών βάσει των απαιτήσεων 

των εποπτικών αρχών.  

Από το 2004, έχει ξεκινήσει έργο ανάπτυξης πλαισίου διαχείρισης λειτουργικού 

κινδύνου, βάσει των προδιαγραφών του νέου κανονιστικού πλαισίου της Βασιλείας 

ΙΙ, σκοπεύοντας τη συστηµατοποίηση της διαδικασίας παρακολούθησης του 

λειτουργικού κινδύνου στις µονάδες του Οµίλου. Στόχος αποτελεί η ολοκλήρωση της 

υλοποίησης του πλαισίου διαχείρισης λειτουργικού κινδύνου στον Όµιλο εντός του 

2007.  

Το 2007 η Τράπεζα προέβη στην εφαρµογή ενός ολοκληρωµένου Πλαισίου 

∆ιαχείρισης Λειτουργικού Κινδύνου στις Μονάδες της. Το πλαίσιο αυτό 

αναπτύχθηκε το 2006 µε γνώµονα τις ποσοτικές και ποιοτικές απαιτήσεις του νέου 
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εποπτικού πλαισίου της Βασιλείας ΙΙ για το Λειτουργικό Κίνδυνο και καλύπτει την 

αποτελεσµατική διαχείριση και την παρακολούθηση αυτής της µορφής κινδύνου. Η 

πρώτη εφαρµογή του πλαισίου στην Τράπεζα και στον Όµιλο πραγµατοποιήθηκε 

βάσει των απαιτήσεων της Τυποποιηµένης Προσέγγισης του εποπτικού πλαισίου της 

Βασιλείας ΙΙ. Το συγκεκριµένο πλαίσιο καλύπτει την αναγνώριση, αξιολόγηση, 

µέτρηση µείωση και παρακολούθηση του Λειτουργικού Κινδύνου και η διαρκή 

εξέλιξή του είναι προϋπόθεση για την έγκαιρη και αποτελεσµατική υποστήριξη της 

επιχειρηµατικής λειτουργίας του Οµίλου και την εκπλήρωση των εποπτικών του 

απαιτήσεων.  

Οι βασικές ενότητες του πλαισίου περιλαµβάνουν: 

 Τη στρατηγική για τη διαχείριση του λειτουργικού κινδύνου 

 Τη δοµή διακυβέρνησης (ρόλοι και αρµοδιότητες) των εµπλεκόµενων 

 Την πολιτική και τις µεθοδολογίες για την εφαρµογή του πλαισίου στις 

µονάδες 

 Τις διαδικασίες και τα εργαλεία για την αναγνώριση, αξιολόγηση και 

ποσοτικοποίηση του κινδύνου  

 Τις αναφορές για την ανάλυση και παρακολούθηση του επιπέδου έκθεσης και 

εξέλιξης του κινδύνου. 

Για την αποτελεσµατική και άµεση πραγµατοποίηση του πλαισίου διαχείρισης 

λειτουργικού κινδύνου, καθώς και για τη συστηµατική παρακολούθηση της εξέλιξης 

του θεσµικού και εποπτικού πλαισίου που αφορά αυτόν, η Τράπεζα έχει αναπτύξει 

εξειδικευµένη Μονάδα ∆ιαχείρισης Λειτουργικού Κινδύνου στη ∆ιεύθυνση 

∆ιαχείρισης Κινδύνων Οµίλου.  

Το 2007 η Μονάδα ∆ιαχείρισης Λειτουργικού Κινδύνου συνεργαζόµενη µε τις 

µονάδες της Τράπεζας και του Οµίλου συντόνισε την πραγµατοποίηση σηµαντικών 

έργων που αφορούν την εφαρµογή του πλαισίου και σχετίζονται µε: 

 Τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι του λειτουργικού 

κινδύνου σε επίπεδο Τράπεζας και Οµίλου 

 Την αυτοαξιολόγηση των κινδύνων στη λειτουργία όλων των επιχειρηµατικών 

και υποστηρικτικών µονάδων της Τράπεζας 
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 Τη συλλογή των οικονοµικών ζηµιών που σχετίζονται µε το λειτουργικό 

κίνδυνο σε επίπεδο Τράπεζας και Οµίλου.  

Σηµειώνεται ότι, για την αντιµετώπιση και την ελαχιστοποίηση απωλειών από 

κινδύνους, η Τράπεζα στηρίζεται επιπροσθέτως της εφαρµογής του πλαισίου 

διαχείρισης λειτουργικού κινδύνου, στην ποιότητα του ανθρώπινου δυναµικού και 

των τεχνολογικών υποδοµών της, στην ύπαρξη συστηµατικών εσωτερικού ελέγχου 

και στη χρήση ασφαλιστικών συµβολαίων για την αποζηµίωση έναντι ενδεχόµενων 

περιστατικών λειτουργικών κινδύνου.  

Ταυτόχρονα, το 2007 πραγµατοποιήθηκε το σηµαντικό έργο για την ανάπτυξη 

Σχεδίου Επιχειρησιακής Συνέχειας (Business Continuity Plan), το οποίο σε 

συνδυασµό µε το ήδη υφιστάµενο Εφεδρικό Μηχανογραφικό Κέντρο (Disaster 

Recovery Site) ελαχιστοποιεί τις αρνητικές επιπτώσεις για τη λειτουργία της 

Τράπεζας σε περιπτώσεις εκτάκτων καταστάσεων κρίσης.  

Το 2008 το πλαίσιο ∆ιαχείρισης Λειτουργικού Κινδύνου εφαρµόστηκε επιτυχώς στην 

Τράπεζα ενώ έχει ξεκινήσει η σταδιακή εφαρµογή του στις Θυγατρικές του Οµίλου, 

προσαρµοσµένο µε γνώµονα το µέγεθος, το εύρος των δραστηριοτήτων των 

Θυγατρικών καθώς και τις τυχόν τοπικές εποπτικές τους απαιτήσεις.  

Σχετικά µε την αναγνώριση, αξιολόγηση, πρόβλεψη, παρακολούθηση και 

αντιµετώπιση του Λειτουργικού Κινδύνου, η Τράπεζα ολοκλήρωσε επιτυχώς το 2008 

την εφαρµογή της µεθοδολογίας «Αυτό-Αξιολόγησης Λειτουργικού Κινδύνου και 

Συναφούς Περιβάλλοντος Ελέγχου (Risk and Control Self-Assessment/RCSA) σε 

όλες τις Μονάδες της. Ταυτόχρονα, στα µέσα του 2008 τέθηκε σε εφαρµογή η 

µεθοδολογία για τη συλλογή των εσωτερικών δεδοµένων ζηµιών που προξενούνται 

από συµβάντα (πραγµατικά γεγονότα) Λειτουργικού Κινδύνου.  

Για τη µείωση του Λειτουργικού Κινδύνου, ο Όµιλος υιοθετεί κατάλληλες ποιοτικές 

και ποσοτικές τεχνικές ελέγχου (control) και µείωσης (mitigation) του συγκεκριµένου 

κινδύνου, οι οποίες συνοψίζονται παρακάτω: 

 Σύστηµα Εσωτερικού Ελέγχου (ΣΕΕ). Ο Όµιλος παρακολουθεί σε 

συστηµατική βάση την επάρκεια και την αποτελεσµατικότητα του υπάρχοντος 

Συστήµατος Εσωτερικού Ελέγχου και πραγµατοποιεί άµεσα τις ενδεχόµενες 

ενέργειες που απαιτούνται για τη διαρκή αντιµετώπιση και µείωση του 
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Λειτουργικού Κινδύνου. Ταυτόχρονα, ο Όµιλος ελέγχει µε κατάλληλους 

µηχανισµούς έγκαιρης προειδοποίησης, τη συνεπή εφαρµογή του Συστήµατος 

Εσωτερικού Ελέγχου στις Μονάδες, καθώς και την πλήρη συµµόρφωση όλων 

των εµπλεκοµένων µε τις αρχές και τους στόχους του Συστήµατος 

Εσωτερικού Ελέγχου.  

 Ασφαλιστική Κάλυψη. Ο Όµιλος αναγνωρίζει τη σύναψη ασφαλιστηρίων 

συµβολαίων ως σηµαντική τεχνική µείωσης του Λειτουργικού Κινδύνου. Τα 

συµβόλαια αυτά, βάσει του ισχύοντος ασφαλιστικού πλαισίου, καλύπτουν τη 

µερική ή την ολική αποζηµίωση (ανάκτηση) έναντι οικονοµικών ζηµιών 

προερχόµενες από συγκεκριµένες κατηγορίες συµβάντων Λειτουργικού 

Κινδύνου.  

 Εκπαίδευση Ανθρώπινου ∆υναµικού. Ο Όµιλος προσφέρει στο ανθρώπινο 

δυναµικό του ολοκληρωµένη εκπαίδευση και ενηµέρωση σε θέµατα 

Λειτουργικού Κινδύνου ενισχύοντας µε αυτόν τον τρόπο την εξοικείωση και 

την ευαισθητοποίηση του προσωπικού στη διαχείριση και την αντιµετώπιση 

του κινδύνου αυτού.  

 Σχέδιο Επιχειρησιακής Συνέχειας. Η Τράπεζα έχει προβεί στην ανάπτυξη 

και εφαρµογή ενός ολοκληρωµένου Σχεδίου Επιχειρησιακής Συνέπειας 

(Business Continuity) επιδιώκοντας µε αυτόν τον τρόπο την ελαχιστοποίηση 

των αρνητικών συνεπειών στη δραστηριότητά της που πιθανόν να 

προκληθούν από έκτακτες καταστάσεις κρίσης. Το συγκεκριµένο σχέδιο, 

συνδυαζόµενο µε το Εφεδρικό Μηχανογραφικό Κέντρο, διασφαλίζουν την 

εύρυθµη και απρόσκοπτη λειτουργία  της Τράπεζας στο σύνολο των 

επιχειρησιακών δραστηριοτήτων και δοµών της, την αποτελεσµατική 

αντιµετώπιση του Λειτουργικού Κινδύνου καθώς και την πλήρη συµµόρφωση 

µε το κανονιστικό πλαίσιο.  

Το 2009, ο Όµιλος εξακολούθησε τη συνεπή εφαρµογή του πλαισίου ∆ιαχείρισης 

Λειτουργικού Κινδύνου στις Μονάδες της Τράπεζας και στις Θυγατρικές του Οµίλου.  

Αναφορικά µε την αναγνώριση, αξιολόγηση, πρόβλεψη, παρακολούθηση και 

αντιµετώπιση του Λειτουργικού Κινδύνου, βρίσκεται σε εξέλιξη η ετήσια εφαρµογή 

της µεθοδολογίας «Αυτό-Αξιολόγησης Λειτουργικού Κινδύνου και Συναφούς 

Περιβάλλοντος Ελέγχου» (Risk and Control Self-Assessment-RCSA) σε όλες τις 

επιχειρηµατικές και υποστηρικτικές Μονάδες της Τράπεζας.  
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Ταυτόχρονα, το 2009 τέθηκε σε εφαρµογή η µεθοδολογία για τη συλλογή των 

εσωτερικών δεδοµένων ζηµιών που προξενούνται από συµβάντα (πραγµατικά 

γεγονότα) Λειτουργικού Κινδύνου. Οι συγκεκριµένες ζηµιές κατανέµονται στις οκτώ 

(8) εποπτικές Κατηγορίες Επιχειρηµατικής ∆ραστηριότητας και στις επτά (7) 

εποπτικές Κατηγορίες Ζηµιογόνων Γεγονότων.  

Για τη µείωση του Λειτουργικού Κινδύνου, ο Όµιλος συνεχίζει να υιοθετεί ποιοτικές 

και ποσοτικές τεχνικές ελέγχου (control) και µείωσης (mitigation) του συγκεκριµένου 

κινδύνου, οι οποίες αναλύθηκαν και παραπάνω και είναι: 

 Σύστηµα Εσωτερικού Ελέγχου (ΣΕΕ) 

 Ασφαλιστική Κάλυψη 

 Εκπαίδευση Ανθρώπινου ∆υναµικού  

 Σχέδιο Επιχειρηµατικής Συνέχειας 

Το 2010, ο Όµιλος συνέχισε τη συνεπή εφαρµογή του πλαισίου ∆ιαχείρισης 

Λειτουργικού Κινδύνου στις Μονάδες της Τράπεζας και στις Θυγατρικές του Οµίλου.  

Και για το 2010, τέθηκε σε ετήσια εφαρµογή η µεθοδολογία «Αυτό-Αξιολόγησης 

Λειτουργικού Κινδύνου και Συναφούς Περιβάλλοντος Ελέγχου» (Risk and Control 

Self-Assessment - RCSA) για όλες τις επιχειρηµατικές και υποστηρικτικές Μονάδες 

της Τράπεζας που αφορά την αναγνώριση, αξιολόγηση, πρόβλεψη, παρακολούθηση 

και αντιµετώπιση του Λειτουργικού Κινδύνου.  

Ταυτόχρονα, το 2010 τέθηκε σε εφαρµογή η µεθοδολογία για τη συλλογή των 

εσωτερικών δεδοµένων ζηµιών που προκαλούνται από συµβάντα (πραγµατικά 

γεγονότα) Λειτουργικού Κινδύνου. Οι συγκεκριµένες ζηµιές κατανέµονται στις οκτώ 

(8) εποπτικές Κατηγορίες Επιχειρηµατικής ∆ραστηριότητας και στις επτά (7) 

εποπτικές Κατηγορίες Ζηµιογόνων Γεγονότων.  

Για τη µείωση του Λειτουργικού Κινδύνου, ο Όµιλος συνεχίζει να υιοθετεί ποσοτικές 

και ποιοτικές τεχνικές ελέγχου (control) και µείωσής (mitigation) του, όπως: 

 Το Σύστηµα Εσωτερικού Ελέγχου 

 Η Ασφαλιστική Κάλυψη 

 Η Εκπαίδευση Ανθρώπινου ∆υναµικού  

 Το Σχέδιο Επιχειρησιακής Συνέχειας 
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6.4. ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Το Cash Management προσφέρει σε επιχειρήσεις τη δυνατότητα, να βελτιώσουν τη 

κερδοφορία τους και να αυξήσουν τον έλεγχο στη διαχείριση των κεφαλαίων τους. Η 

Τράπεζα Πειραιώς, µέσα από µια σειρά προτάσεων, παρέχει αξιόπιστες και ασφαλείς 

λύσεις: 

 Αποστολή του µηνύµατος SWIFT MT940 σε προκαθορισµένα BIC(s), 

καθηµερινά ή κάθε φορά που πραγµατοποιούνται κινήσεις στον 

λογαριασµό του πελάτη 

 Παραλαβή του µηνύµατος SWIFT MT940 και δυνατότητα αποστολής του 

σε προεπιλεγµένες διευθύνσεις ηλεκτρονικής αλληλογραφίας 

 Μεταφορές Κεφαλαίων από και προς τρίτες τράπεζες (Request for transfer 

MT101) 

 Ευέλικτες επιλογές µεταφοράς υπολοίπων (sweeping options). 

 

6.5. ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

Σκοπός της συγκεκριµένης υποενότητας αποτελεί η χρηµατοοικονοµική ανάλυση της 

Ελληνικής Εµπορικής Τράπεζας Πειραιώς.  

Για την χρηµατοοικονοµική ανάλυση χρησιµοποιήθηκαν δηµοσιευµένοι Ισολογισµοί 

και Καταστάσεις Αποτελεσµάτων Χρήσης για τα έτη 2005-2006-2007-2008-2009-

2010. Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση των τραπεζών βασίστηκε στον υπολογισµό και 

την ερµηνεία χρηµατοοικονοµικών δεικτών (Αποδοτικότητας, Ρευστότητας, 

Κεφαλαιακής Επάρκειας και Ποιότητας Ενεργητικού).  

Οι αριθµοδείκτες, που υπολογίστηκαν, είναι οι ακόλουθοι: 

• Κερδοφορίας – Αποδοτικότητας 

⇒ Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) 

⇒ Αποδοτικότητα Ενεργητικού (ROA) 

⇒ Καθαρά Κέρδη προ Φόρων / Ίδια Κεφάλαια 

⇒ Καθαρά Κέρδη προ Φόρων / Σύνολο Ενεργητικού 
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⇒ Καθαρά Κέρδη προ Φόρων / (Χορηγήσεις/Καταθέσεις) 

⇒ Καθαρό Περιθώριο Επιτοκίου  

⇒ Λειτουργικά Έξοδα/Λειτουργικά Έσοδα 

• Ρευστότητας 

⇒ Χορηγήσεις / Καταθέσεις 

⇒ Σύνολο Χορηγήσεων / Σύνολο Ενεργητικού 

⇒ Σύνολο Καταθέσεων / Σύνολο Ενεργητικού 

• Κεφαλαιακής Επάρκειας 

⇒ Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων / Σύνολο Ενεργητικού 

⇒ Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων / Χορηγήσεις 

⇒ Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων / Καταθέσεις 

• Ποιότητας Ενεργητικού 

⇒ Προβλέψεις / Λειτουργικά Έσοδα 

⇒ Προβλέψεις / Σύνολο Ενεργητικού 

⇒ Κυκλοφορούν Ενεργητικό / Σύνολο Ενεργητικού 

⇒ Πάγιο Ενεργητικό / Σύνολο Ενεργητικού 

⇒ Απαιτήσεις κατά πιστωτικών Ιδρυµάτων / Σύνολο Ενεργητικού 

⇒ Υποχρεώσεις προς πιστωτικά ιδρύµατα / Σύνολο Ενεργητικού 

⇒ Προβλέψεις / Σύνολο Χορηγήσεων 

⇒ Απαιτήσεις κατά πιστωτικών ιδρυµάτων / Υποχρεώσεις προς 

πιστωτικά ιδρύµατα 

⇒ Κυκλοφορούν Ενεργητικό / Σύνολο Χορηγήσεων 

6.5.1. ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ ΤΗΣ 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

Στο Παράρτηµα παρουσιάζονται οι κυριότερες οικονοµικές καταστάσεις της 

Τράπεζας Πειραιώς, όπως ο Ισολογισµός, η Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης 

καθώς και Συνοπτικά Στοιχεία Ισολογισµού και Αποτελεσµάτων Χρήσης, που 

αξιοποιούνται για τον υπολογισµό των αριθµοδεικτών.  

Επιπλέον, παρουσιάζεται συνοπτικός πίνακας µε τα αποτελέσµατα των 

αριθµοδεικτών (∆είκτες Αποδοτικότητας, ∆είκτες Ρευστότητας, ∆είκτες 

Κεφαλαιακής Επάρκειας και ∆είκτες Ποιότητας Ενεργητικού) της Τράπεζας.  
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6.5.2. ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ 

∆είκτες Κερδοφορίας-Αποδοτικότητας 

Α. Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) 

Ο δείκτης Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων µετριέται ως ο λόγος των καθαρών 

κερδών µετά από φόρους ως προς το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων. Θεωρείται το πιο 

σηµαντικό µέτρο σύγκρισης µε οµοειδείς επιχειρήσεις ή µε τον κλαδικό µέσο όρο. Ο 

συγκεκριµένος δείκτης υπολογίζει την αποτελεσµατικότητα και την ορθή χρήση των 

απασχολούµενων κεφαλαίων καθώς και την επίδραση των φόρων στη διαµόρφωση 

των κερδών. Ένας χαµηλός δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων σηµαίνει ότι 

το πιστωτικό ίδρυµα αντιµετωπίζει πρόβληµα σε κάποιο τοµέα του. Αντιθέτως, ένας 

υψηλός δείκτης αντανακλά ότι το πιστωτικό ίδρυµα ευηµερεί. Ο δείκτης της 

Τράπεζας Πειραιώς κατά τη διετία 2005-2006 αυξάνει από 23,81% το έτος 2005 σε 

24,91% το έτος 2006, λόγω ανόδου των καθαρών κερδών της. Τη διετία 2007-2008 ο 

δείκτης παρουσιάζει µείωση. Η µείωση του δείκτη κατά το έτος 2007 σε 19,68%, 

οφείλεται στην άνοδο της καθαρής θέσης της Τράπεζας η οποία προέκυψε από την 

αντίστοιχη άνοδο του µετοχικού κεφαλαίου, του κεφαλαίου υπέρ το άρτιο και των 

αποθεµατικών. Η τιµή του δείκτη εξακολουθεί να µειώνεται το 2008 σε 10,95%, το 

2009 σε 5,69% και το 2010 έχει αρνητική τιµή 0,65%. 

Β. Αποδοτικότητα Ενεργητικού (ROA) 

Ο δείκτης της Αποδοτικότητας Ενεργητικού αντανακλά µια αξιόπιστη εικόνα για την 

αποδοτική ή όχι διαχείριση των πόρων της Τράπεζας. Αναλυτικότερα, ο δείκτης 

παρουσιάζει σε ποσοστό επί τοις εκατό (%), τον βαθµό χρησιµοποίησης των 

συνολικών περιουσιακών στοιχείων του πιστωτικού ιδρύµατος για την παραγωγή 

καθαρών κερδών. Όσο πιο µεγάλος ο δείκτης τόσο πιο αποδοτικό είναι το πιστωτικό 

ίδρυµα. Ο δείκτης της Τράπεζας Πειραιώς κατά την τριετία 2005-2007 µειώνεται. 

Κατά την τριετία 2005-2007, η συγκεκριµένη µείωση του δείκτη από 1,62% σε 

1,40%, οφείλεται στη µικρή άνοδο των καθαρών κερδών της και στη µεγάλη άνοδο 

του συνόλου του Ενεργητικού της. Τα έτη 2008-2010, παρουσιάζει µεγάλη πτώση 

του δείκτη από 0,60% σε -0,04%, λόγω των χαµηλών καθαρών κερδών της.  
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Γ. Καθαρά Κέρδη προ Φόρων/Ίδια Κεφάλαια 

Ο αριθµοδείκτης Καθαρά Κέρδη προ φόρων προς Ίδια Κεφάλαια υπολογίζεται ως ο 

λόγος των Καθαρών Κερδών προ Φόρων ως προς το σύνολο των Ιδίων Κεφαλαίων 

που διαθέτονταν στο πιστωτικό ίδρυµα την εξεταζόµενη χρήση. Ο συγκεκριµένος 

δείκτης αποτελεί ένδειξη για την ορθή αξιοποίηση των Ιδίων Κεφαλαίων, εκ µέρους 

του πιστωτικού ιδρύµατος, για την παραγωγή κερδών καθώς και την επίδραση των 

φόρων στη διαµόρφωση των κερδών. Ο δείκτης αυτός, µπορεί να υπολογιστεί προ 

φόρων και µετά φόρων (ROE), έτσι ώστε να διακρίνεται ξεκάθαρα η επίδραση της 

µεταβολής του φορολογικού συντελεστή στην απόδοση των µετόχων. Ο δείκτης 

αυτός, αφορά άµεσα τους µετόχους καθώς πληροφορεί για την επιτυχή ή όχι 

τοποθέτηση και απόδοση των κεφαλαίων τους. Μια χαµηλή τιµή του δείκτη 

παρουσιάζει ότι προφανώς το πιστωτικό ίδρυµα αντιµετωπίζει πρόβληµα σε κάποιο 

τοµέα του. Μια υψηλή τιµή του δείκτη ενδέχεται να οφείλεται σε µια αποδοτική 

διοίκηση, σε µια εύστοχη χρησιµοποίηση των κεφαλαίων ή στις ευνοϊκές οικονοµικές 

συνθήκες που επικρατούν τη δεδοµένη εξεταζόµενη περίοδο.  

Η Τράπεζα Πειραιώς κατά το έτος 2006 παρουσιάζει άνοδο σε σχέση µε το 2005, ενώ 

κατά τα έτη 2007-2010 ακολουθεί πτωτική πορεία.  

∆. Καθαρά Κέρδη προ Φόρων/Σύνολο Ενεργητικού 

Ο δείκτης Καθαρά Κέρδη προ Φόρων προς Σύνολο Ενεργητικού αντανακλά την 

αναλογία των Καθαρών Κερδών προ Φόρων της χρήσης προς το σύνολο του 

Ενεργητικού. Ο δείκτης υπολογίζει σε ποσοστό (%) την αποδοτικότητα των 

περιουσιακών στοιχείων του πιστωτικού ιδρύµατος. Όσο µεγαλύτερος παρουσιάζεται 

ο δείκτης τόσο πιο κερδοφόρο θεωρείται το πιστωτικό ίδρυµα.  

Η Τράπεζα Πειραιώς κατά το έτος 2006 παρουσιάζει άνοδο σε σχέση µε το 2005, ενώ 

κατά τα έτη 2007-2010 ακολουθεί πτωτική πορεία.  

Ε. Καθαρά Κέρδη προ Φόρων/(Χορηγήσεις/Καταθέσεις) 

Ο δείκτης Καθαρά Κέρδη προ Φόρων προς (Χορηγήσεις/Καταθέσεις) µετρά τα κέρδη 

του πιστωτικού ιδρύµατος σε σχέση µε το σύνολο των χορηγήσεων και των 

καταθέσεων, οι οποίες αποτελούν κύριες πηγές εσόδων µιας τράπεζας.  
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Η Τράπεζα Πειραιώς παρουσιάζει άνοδο το 2006 σε σχέση µε το 2005, το 2007 

παραµένει στα επίπεδα του 2006, ενώ παρουσιάζει µεγάλη πτώση του δείκτη κατά τη 

τριετία 2008-2010 φτάνοντας από 0,58% σε 0,02%.  

ΣΤ. Καθαρό Περιθώριο Επιτοκίου 

Ο δείκτης Καθαρό Περιθώριο Επιτοκίου υπολογίζει το τραπεζικό καθαρό εισόδηµα 

από τόκους αναλογικά µε το Σύνολο του Ενεργητικού. Ο δείκτης επισηµαίνει το πώς 

επιδρά το Σύνολο του Ενεργητικού στη δηµιουργία εισοδήµατος από τόκους. Οι 

ανοδικοί ρυθµοί του δείκτη αποδεικνύουν τόσο την πολιτική τιµών της τράπεζας όσο 

και την ικανότητα δηµιουργίας κερδών από λειτουργικές δραστηριότητες. Επίσης, οι 

υψηλές τιµές του δείκτη αντανακλούν ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα διαχειρίζονται τους 

πόρους τους πιο αποτελεσµατικά, ώστε αποκτούν πλεονεκτήµατα από τις µεταβολές 

των επιτοκίων. Ο δείκτης της Τράπεζας Πειραιώς παρουσιάζει πτώση για τα έτη 

2006-2007, µικρή άνοδο για το 2008 και πτώση για το 2009 σε σχέση µε το 2008 και 

άνοδο το 2010 σε σχέση µε το 2009.   

Ζ. Λειτουργικά Έξοδα / Λειτουργικά Έσοδα  

Ο δείκτης Λειτουργικά Έξοδα / Λειτουργικά Έσοδα αντανακλά τη σχέση των εξόδων 

και του όγκου των τραπεζικών εργασιών (εσόδων). Υψηλότερα έξοδα σε σχέση µε τα 

έσοδα ενός πιστωτικού ιδρύµατος, δηλαδή, µια υψηλή τιµή του δείκτη, παρουσιάζει 

χαµηλή κερδοφορία για το εν λόγω πιστωτικό ίδρυµα. Η Τράπεζα Πειραιώς 

παρουσιάζει διαχρονική πτώση του δείκτη κατά τη τριετία του 2005-2007 και άνοδο 

κατά τη τριετία 2008-2010.  

∆είκτες Ρευστότητας 

Α. Χορηγήσεις/Καταθέσεις 

Ο δείκτης Χορηγήσεις προς Καταθέσεις αποτελεί ένδειξη του πόσο καλά 

αξιοποιήθηκαν οι καταθέσεις στην Τράπεζα. Όσο παρουσιάζει άνοδο η σχέση των 

χορηγήσεων προς καταθέσεις, τόσο παρουσιάζει πτώση η ρευστότητα της Τράπεζας. 

Αντιθέτως, όσο παρουσιάζει πτώση η συγκεκριµένη σχέση, τόσο παρουσιάζει άνοδο 

η ρευστότητά της και τόσο περισσότερο αξιοποιεί τα διαθέσιµά της.  

Κατά την περίοδο 2005-2007, η Τράπεζα Πειραιώς φανερώνει διαχρονική άνοδο του 

δείκτη. Η διαχρονική αυτή άνοδος του δείκτη της τράπεζας οφείλεται, προφανώς, στο 
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γεγονός ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα αυξάνουν τις χορηγήσεις τους στους πελάτες τους 

χρόνο µε το χρόνο σε σχέση µε τις καταθέσεις τους, ενώ ταυτόχρονα τοποθετούν 

παραγωγικά τα διαθέσιµά τους. Τα έτη 2008-2009 η Τράπεζα παρουσιάζει µικρή 

πτώση του δείκτη, ενώ το 2010 παρουσιάζει µικρή άνοδο. 

Β. Σύνολο Χορηγήσεων/Σύνολο Ενεργητικού 

Ο δείκτης Σύνολο Χορηγήσεων/Σύνολο Ενεργητικού δείχνει την αναλογία των 

δανείων που κατακρατεί η τράπεζα.  

Η Τράπεζα Πειραιώς χαρακτηρίζεται τράπεζα µε τον υψηλότερο κίνδυνο και 

ταυτόχρονα την υψηλότερη αποδοτικότητα, καθώς φέρει αποτελέσµατα του δείκτη τα 

οποία διατηρούνται σε χαµηλά επίπεδα (κάτω του τραπεζικού κλάδου) σε όλη την 

εξαετία 2005-2010.  

Γ. Σύνολο Καταθέσεων / Σύνολο Ενεργητικού 

Ο δείκτης Σύνολο Καταθέσεων/Σύνολο Ενεργητικού δείχνει την αναλογία των 

καταθέσεων που έχει η τράπεζα.  

Τα αποτελέσµατα του δείκτη για την Τράπεζα Πειραιώς παρουσιάζουν µικρές 

αυξοµειώσεις και διατηρούνται σε χαµηλά επίπεδα. 

∆είκτες Κεφαλαιακής Επάρκειας 

Α. Ίδια Κεφάλαια/Σύνολο Ενεργητικού 

Ο δείκτης Ίδια Κεφάλαια προς το Σύνολο του Ενεργητικού αποτελεί ένδειξη τι 

ποσοστό του συνόλου των κεφαλαίων αποτελούν τα ίδια κεφάλαια. Μια υψηλή τιµή 

του δείκτη αντανακλά ότι η ανάγκη του πιστωτικού ιδρύµατος για εξωτερική 

χρηµατοδότηση είναι χαµηλή. Ταυτόχρονα, ένας υψηλός δείκτης αυξάνει την 

αποδοτικότητα του συνόλου των κεφαλαίων.  

Ο δείκτης της Τράπεζας Πειραιώς παρουσιάζει πτώση τα έτη 2006 ,2008 και 2010, 

ενώ τα έτη 2005, 2007 και 2009 παρουσιάζει άνοδο.  

Β. Ίδια Κεφάλαια/Χορηγήσεις 

Ο δείκτης Ίδια Κεφάλαια προς Χορηγήσεις αντανακλά το ποσοστό των χορηγήσεων 

σε σχέση µε το σύνολο των Ιδίων Κεφαλαίων της Τράπεζας.  
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Η Τράπεζα Πειραιώς κατά τα έτη 2006, 2008 και 2010 παρουσιάζει πτώση, ενώ το 

2007 ο δείκτης διατηρείται σε υψηλό επίπεδο (πάνω του τραπεζικού κλάδου).  

Γ. Ίδια Κεφάλαια/Καταθέσεις 

Ο δείκτης Ίδια Κεφάλαια προς Καταθέσεις αντανακλά το ποσοστό των καταθέσεων 

σε σχέση µε το σύνολο των Ιδίων Κεφαλαίων της Τράπεζας.  

Η Τράπεζα Πειραιώς το έτος 2007 παρουσιάζει πολύ υψηλό δείκτη µε τιµή 15,00%, 

ενώ τα υπόλοιπα έτη παρουσιάζει αυξοµειώσεις.  

∆είκτες Ποιότητας Ενεργητικού 

Α. Προβλέψεις/Λειτουργικά Έσοδα 

Ο δείκτης Προβλέψεις προς Λειτουργικά Έσοδα αντανακλά το ποσό των 

λειτουργικών εσόδων που µπορούν να προβλεφθούν.  

Η Τράπεζα Πειραιώς παρουσιάζει πτώση τα έτη 2007 και 2006 σε σχέση µε το 2005, 

ενώ τα έτη 2008-2010 ο δείκτης παρουσιάζει σηµαντική άνοδο.  

Β. Προβλέψεις/Σύνολο Ενεργητικού 

Μια υψηλή τιµή του δείκτη αντανακλά κακή ποιότητα του Ενεργητικού. Το γεγονός 

αυτό επηρεάζει την Αποτελεσµατικότητα, εφόσον, επικρατεί πτώση των εσόδων από 

τόκους, επιβολή υψηλότερων προβλέψεων και πτώση των καθαρών κερδών.  

Ο δείκτης της Τράπεζας Πειραιώς είναι χαµηλός κατά τη τριετία 2005-2007, ενώ τα 

έτη 2008-2010 ο δείκτης παρουσιάζει άνοδο.  

Γ. Κυκλοφορούν Ενεργητικό/Σύνολο Ενεργητικού 

Ο δείκτης Κυκλοφορούν Ενεργητικό προς Σύνολο Ενεργητικού αντανακλά το 

ποσοστό του κυκλοφορούντος ενεργητικού που υπάρχει στο σύνολο του ενεργητικού. 

Ο δείκτης κατά τα έτη 2005-2008 και 2010 παρουσιάζει άνοδο, ενώ το 2009 

παρουσιάζει µικρή πτώση.  
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∆. Πάγιο Ενεργητικό/Σύνολο Ενεργητικού 

Ο δείκτης Πάγιο Ενεργητικό προς Σύνολο Ενεργητικού αντανακλά το ποσοστό του 

παγίου ενεργητικού που υπάρχει στο σύνολο του ενεργητικού.  

Ο δείκτης κατά τα έτη 2005-2008 και 2010 παρουσιάζει πτώση, ενώ το 2009 

παρουσιάζει µικρή άνοδο.  

Ε. Απαιτήσεις κατά πιστωτικών ιδρυµάτων/Σύνολο Ενεργητικού 

Ο δείκτης Απαιτήσεις κατά πιστωτικών ιδρυµάτων προς Σύνολο Ενεργητικού 

αντανακλά το ποσοστό των απαιτήσεων από άλλα πιστωτικά ιδρύµατα που διαθέτει 

το πιστωτικό ίδρυµα.  

Ο δείκτης κατά τα έτη 2005-2009 παρουσιάζει πτώση, ενώ το 2010 παρουσιάζει 

άνοδο σε σχέση µε το 2009.  

ΣΤ. Υποχρεώσεις προς πιστωτικά ιδρύµατα/Σύνολο Ενεργητικού  

Ο δείκτης Υποχρεώσεις προς πιστωτικά ιδρύµατα προς Σύνολο Ενεργητικού 

αντανακλά το ποσοστό των υποχρεώσεων σε άλλα πιστωτικά ιδρύµατα που έχει το 

πιστωτικό ίδρυµα.  

Ο δείκτης κατά τα έτη 2005-2010 παρουσιάζει άνοδο.  

Ζ. Προβλέψεις/Σύνολο Χορηγήσεων 

Ο δείκτης Προβλέψεις προς Σύνολο Χορηγήσεων παρουσιάζει κατά τα έτη 2005-

2007 πτώση, ενώ τα έτη 2008-2010 παρουσιάζει άνοδο. 

Η. Απαιτήσεις κατά πιστωτικών ιδρυµάτων/Υποχρεώσεις προς πιστωτικών 

ιδρυµάτων 

Ο δείκτης Απαιτήσεις κατά πιστωτικών ιδρυµάτων προς Υποχρεώσεις προς 

πιστωτικών ιδρυµάτων παρουσιάζει πτώση κατά τα έτη 2005-2009, ενώ το 2010 

παρουσιάζει άνοδο σε σχέση µε το 2009.  

Θ. Κυκλοφορούν Ενεργητικό/Σύνολο Χορηγήσεων 

Ο δείκτης Κυκλοφορούν Ενεργητικό προς Σύνολο Χορηγήσεων παρουσιάζει άνοδο 

κατά τα έτη 2005-2007 και 2010, ενώ τα έτη 2008-2009 παρουσιάζει πτώση.  
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6.6 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΟΜΙΛΟΥ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

Το 2005 υπήρξε µια πολύ καλή χρονιά για τον Όµιλο Πειραιώς. Συγκεκριµένα, 

παρουσιάστηκε: Άνοδος των καθαρών κερδών του Οµίλου µετά από φόρους και 

δικαιώµατα µειοψηφίας κατά 107% σε €263,8 εκατ. σε σχέση µε €127,3 εκατ. το 

2004. Άνοδος των βασικών κερδών ανά µετοχή κατά 104% σε €1,33 σε σχέση µε 

€0,65 το 2004. Άνοδος των καθαρών εντόκων εσόδων κατά 27% και των προµηθειών 

κατά 36%. ∆ιατήρηση του καθαρού περιθωρίου τόκων (NIM) ως προς τα έντοκα 

στοιχεία ενεργητικού στο 3,33%. Βελτίωση του δείκτη «κόστος προς έσοδα» στο 

54,9%  σε σχέση µε 59,6% το 2004. Βελτίωση της αποδοτικότητας κεφαλαίων (ROE) 

µετά από φόρους στο 21,0% από 14,9% το 2004 µε ταυτόχρονη σηµαντική άνοδο 

(κατά 53%) των ιδίων κεφαλαίων που αναλογούν στους µετόχους. Άνοδος του 

χαρτοφυλακίου των δανείων κατά 31%. Άνοδος του µεριδίου αγοράς στην Ελλάδα 

στα στεγαστικά δάνεια από 7,6% σε 8,5%.  

Το 2006 παρουσιάστηκε: Άνοδος των καθαρών κερδών του Οµίλου µετά από φόρους 

και δικαιώµατα µειοψηφίας το 2006 σε €434,7 εκατ. σε σχέση µε €263,8 εκατ. το 

2005, ενισχυµένα δηλαδή κατά 65%. Τα κέρδη προ φόρων διαµορφώθηκαν σε €556,6 

εκατ. σε σχέση µε €304,6 εκατ. το 2005, εµφάνισαν άνοδο δηλαδή κατά 83%. Άνοδος 

των κερδών µετά από φόρους ανά µετοχή κατά 56% σε €1,66 σε σχέση µε €1,06 το 

2005. Άνοδος των καθαρών εντόκων εσόδων κατά 28% και των προµηθειών κατά 

26% σε σχέση µε το 2005. ∆ιατήρηση του καθαρού περιθωρίου τόκων (NIM) ως 

προς τα έντοκα στοιχεία ενεργητικού άνω του 3,25%. Βελτίωση του δείκτη «κόστος 

προς έσοδα» στο 48,4% σε σχέση µε 57,9% το 2005, επιτυγχάνοντας το στόχο για 

δείκτη µικρότερο του 50% δύο χρόνια νωρίτερα. Άνοδο του δείκτη απόδοσης ιδίων 

κεφαλαίων (ROE) στο 29,0% από 21,0% και απόδοσης ενεργητικού (ROA) στο 

1,68% από 1,40% το 2005. Βελτίωση της ποιότητας του δανειακού χαρτοφυλακίου 

κατά 104 µ.β. µε το δείκτη των µη  εξυπηρετούµενων δανείων στο 2,37% από 3,41% 

το 2005. Ο συγκεκριµένος στόχος επιτεύχθηκε ένα χρόνο πιο νωρίς. Επέκταση του 

δικτύου καταστηµάτων στις 536 µονάδες στο τέλος του 2006 από 449 το 2005 µε το 

28% αυτών να έχουν δηµιουργηθεί µόλις τα τελευταία δύο έτη και όλα να 

αναπτύσσονται µε ταχείς ρυθµούς. ∆ηµιουργία 1.102 νέων θέσεων εργασίας: 271 

στην Ελλάδα και 831 στο εξωτερικό.  
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Το 2007 ο Όµιλος Πειραιώς παρουσιάζει ανοδική πορεία και συγκεκριµένα: Άνοδο 

των καθαρών κερδών του Οµίλου µετά από φόρους και δικαιώµατα µειοψηφίας κατά 

50% στα €652,6 εκατ. σε σχέση µε €434,6 εκατ. το 2006. Λόγω της πρόσθετης 

φορολογικής επιβάρυνσης που επιβλήθηκε στις τράπεζες τον Ιανουάριο 2008 για τη 

χρήση του 2007, τα καθαρά κέρδη περιορίζονται στα €622,1 εκατ, εµφανίζοντας 

άνοδο κατά 43%. Εποµένως, τα κέρδη ανά µετοχή ανήλθαν σε €2,14 σε σχέση µε 

€1,57 το 2006, εµφανίζοντας άνοδο κατά 36%. Βελτίωση του δείκτη απόδοσης ιδίων 

κεφαλαίων (ROE) στο 29,5% από 29,0% το 2006 και διατήρηση του δείκτη 

απόδοσης ενεργητικού (ROA) στο 1,68% όσο και το 2006. ∆ιατήρηση του καθαρού 

περιθωρίου τόκων (NIM) ως προς τα έντοκα στοιχεία ενεργητικού άνω του 3%. 

Άνοδο των καθαρών εντόκων εσόδων κατά 28,2% και των προµηθειών κατά 25,4% 

σε ετήσια βάση. Βελτίωση του δείκτη αποτελεσµατικότητας «κόστος προς έσοδα» 

στο 45,1% από 48,4% το 2006. Άνοδο του χαρτοφυλακίου των δανείων κατά 48% 

και των καταθέσεων κατά 33% σε ετήσια βάση, µε αξιόλογη επιτάχυνση του ρυθµού 

αύξησης των καταθέσεων κατά το 4ο τρίµηνο 2007. Κατά το 4ο τρίµηνο 2007 η 

µεταβολή του υπολοίπου των καταθέσεων (€2,5 δις) έφτασε σε απόλυτο µέγεθος την 

αντίστοιχη µεταβολή των χορηγήσεων, αντικατοπτρίζοντας τη δυναµική στην 

άντληση κεφαλαίων. Αξιοσηµείωτη επέκταση των διεθνών δραστηριοτήτων: δάνεια 

+112% και καταθέσεις +45% σε ετήσια βάση. Επέκταση του δικτύου καταστηµάτων 

από 536 µονάδες το 2006 στις 744 µονάδες το 2007, εκ των οποίων 320 στην Ελλάδα 

και 424 στο εξωτερικό. Το ανθρώπινοι δυναµικό του Οµίλου ανήλθε σε 12.357, 

αυξηµένο κατά 3.104 νέους υπαλλήλους, 826 στην Ελλάδα και 2.278 στο εξωτερικό.  

Το 2008 υπήρξε µια δύσκολη χρονιά για την παγκόσµια οικονοµία και τον τραπεζικό 

κλάδο. Λόγω των πρωτόγνωρων συνθηκών τους τελευταίους µήνες  ο Όµιλος 

προσάρµοσε την πολιτική του στα νέα δεδοµένα, σκοπεύοντας τη θωράκισή του και 

την ισχυροποίηση του ισολογισµού του. Συγκεκριµένα, παρουσιάστηκαν τα εξής: 

Κέρδη προ φόρων και προβλέψεων στα €774 εκατ. σε σχέση µε €742 εκατ. το 2007. 

Καθαρά κέρδη 2008 αναλογούντα στους µετόχους, χωρίς τις πρόσθετες προβλέψεις 

ποσού €215 εκατ, στα €530 εκατ. σε σχέση µε €503 εκατ. το 2007. Τα καθαρά κέρδη 

χρήσης, χωρίς τις πρόσθετες προβλέψεις, ανήλθαν σε €315 εκατ. Σύνολο 

προβλέψεων το 2008 €388 εκατ. έναντι €116 εκατ. το 2007. Άνοδος καθαρών 

εντόκων εσόδων 26% και καθαρών προµηθειών εµπορικής τραπεζικής 30%, τα οποία 

αποτελούν το 82% των καθαρών εσόδων. Καθαρό περιθώριο τόκων (NIM) στο 3%. 
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Αύξηση κόστους 15% σε συγκρίσιµη βάση (Ελλάδα 8%). Άνοδος των δαπανών 

προσωπικού 9% σε συγκρίσιµη βάση (Ελλάδα 3%). ∆είκτης προβλέψεων προς µέσο 

όρο δανείων στις 111 µ.β. έναντι 45 µ.β. το 2007. Καθαρά κέρδη 2008 ανά µετοχή 

στα €0,97, ενώ µη περιλαµβάνοντας τις πρόσθετες προβλέψεις στα €1,64. 

Το 2009 παρουσιάστηκαν τα ακόλουθα: Κέρδη προ φόρων και προβλέψεων στα €780 

εκατ, αύξηση 1% σε ετήσια βάση. Καθαρά έντοκα έσοδα €1.105 εκατ, µείωση 5% σε 

ετήσια βάση, αλλά βελτιωµένα κατά 3% το 4ο 3µηνο σε σχέση µε το 3ο 3µηνο (€292 

εκατ έναντι €285 εκατ αντίστοιχα). Καθαρό επιτοκιακό περιθώριο 4ου 3µήνου 2009 

(NIM προς έντοκα στοιχεία ενεργητικού) µε οριακή αύξηση στο 2,8%  από 2,7% το 

3ο 3µηνο 2009. Ετήσια το NIM στο 2,6% από 3,0% το 2008 εξαιτίας της συµπίεσης 

από το αυξηµένο κόστος καταθέσεων. Καθαρά έσοδα €1.633 εκατ, αύξηση 1% σε 

ετήσια βάση. ∆ιατήρηση λειτουργικού κόστους (€893 εκατ) στο επίπεδο του 2008 

(€897 εκατ). Σταθερός δείκτης «κόστος προς έσοδα» στο 54% το 2009 όπως το 2008. 

Προβλέψεις €491 εκατ, αντιστοιχώντας σε 126 µ.β. ως προς το µέσο όρο των δανείων 

έναντι 111 µ.β. το 2008. Καθαρά κέρδη €235 εκατ, µείωση 25% ετησίως λόγω  της 

σηµαντικής αύξησης των προβλέψεων. Μετά την έκτακτη εισφορά (€34 εκατ), τα 

καθαρά κέρδη που αναλογούν στους µετόχους διαµορφώθηκαν σε €202 εκατ.  

Το 2010 παρουσιάστηκαν τα ακόλουθα: Κέρδη προ προβλέψεων  χωρία τα 

χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα αυξηµένα κατά 2% στα €611 εκατ (€600 εκατ το 

2009). Χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα 2010 €0,1 εκατ από €177 εκατ το 2009. 

Καθαρά έντοκα έσοδα €1.207 εκατ αυξηµένα κατά 9% (€1.105 εκατ το 2009). 

Συστηµατική βελτίωση της απόδοσης των στοιχείων του ενεργητικού σε Ελλάδα και 

εξωτερικό, η οποία υπερκάλυψε το υψηλό κόστος καταθέσεων. Η καλύτερη ιστορικά 

επίδοση σε καθαρά έντοκα έσοδα για τον Όµιλο. NIM (καθαρά έντοκα έσοδα προς 

έντοκα στοιχεία ενεργητικού) βελτιωµένο στο 2,7% από 2,6% το 2009. Μειωµένο 

λειτουργικό κόστος σε ετήσια βάση κατά 1% στα €884 εκατ (€893 εκατ το 2009). 

Πτώση 4% του κόστους λειτουργίας στην Ελλάδα για 2ο συνεχόµενο έτος το 2010. 

Προβλέψεις €601 εκατ (αύξηση 22% από €491 εκατ το 2009) που αντιστοιχούν σε 

155 µ.β. ως προς το µέσο όρο δανείων (126 µ.β. το 2009), ως απόρροια του 

δυσµενούς οικονοµικού περιβάλλοντος στην Ελλάδα (ΑΕΠ 2010 -4,5%), αλλά και 

στη ΝΑ Ευρώπη. Κέρδη προ φόρων €11 εκατ το 2010 και µετά από φόρους €4 εκατ. 

Με την επιβάρυνση της έκτακτης εισφοράς ύψους €24,3 εκατ, το καθαρό αποτέλεσµα 

που αναλογεί στους µετόχους διαµορφώνεται σε -€20 εκατ.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7Ο: ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Το τραπεζικό σύστηµα αποτελεί κυρίαρχο τµήµα του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος. Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι ένα οικονοµικό σύστηµα, το οποίο 

έχει ρόλο διαµεσολαβητή στην ανταλλαγή αγαθών και υπηρεσιών στις αγορές 

σκοπεύοντας στην ελάττωση του κόστους των ατελειών που φανερώνονται στις 

συναλλαγές. Ουσιαστικά µεταφέρει και κατανέµει πόρους – κεφάλαια από τις 

πλεονασµατικές µονάδες προς τις ελλειµµατικές για να καλυφθούν χρηµατοδοτικές 

ανάγκες.  

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα περιλαµβάνει θεσµούς που φέρνουν σε επαφή 

τους αποταµιευτές µε τους επενδυτές. Οι τράπεζες αποτελούν τον πυρήνα του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και τον κυρίαρχο χρηµατοπιστωτικό οργανισµό και 

σκοπεύουν στη συγκέντρωση των πλεοναζόντων κεφαλαίων των καταθετών τους και 

τη χορήγησή τους ως δάνεια στους επενδυτές.  

Το Ελληνικό Τραπεζικό Σύστηµα έκανε την εµφάνισή του στις αρχές του 19ου 

αιώνα. ∆ιακρίνεται στους εξής τέσσερις χρηµατοδοτικούς οργανισµούς: α) την 

Τράπεζα της Ελλάδος, β) τις Εµπορικές Τράπεζες, γ) τις Συνεταιριστικές Τράπεζες 

και δ) τους Ειδικούς Πιστωτικούς Οργανισµούς. Οι τράπεζες και όλες οι επιχειρήσεις 

υποχρεούνται να δηµοσιεύουν βάσει νόµου 5 οικονοµικές καταστάσεις: τον 

Ισολογισµό, την Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης, την Κατάσταση Μεταβολών 

Καθαρής Θέσης, τη Κατάσταση Ταµειακών Ροών και τις Γνωστοποιήσεις 

(Σηµειώσεις - Notes). 

Οι τράπεζες αντιµετωπίζουν τραπεζικούς κινδύνους. Ο κίνδυνος συνδέεται µε  

την έννοια αυτής της αβεβαιότητας, της µεταβλητότητας και της αστάθειας. Οι 

τραπεζικοί κίνδυνοι αποτελούν αρνητικά αποτελέσµατα στην κερδοφορία των 

πιστωτικών ιδρυµάτων, µε αποτέλεσµα είτε την απώλεια εσόδων είτε την δηµιουργία 

δυσχερειών στην ικανότητα της τράπεζας να επιτύχει τους στόχους της.   

Η διαχείριση των κινδύνων αποτελεί αναπόσπαστο κοµµάτι της τραπεζικής 

δραστηριότητας και τα ανώτερα στελέχη των τραπεζών οφείλουν να παρακολουθούν, 

να αξιολογούν και να διαχειρίζονται όλες τις µορφές κινδύνων, προκειµένου οι 

τράπεζες να επιβιώσουν και ταυτόχρονα να δηµιουργηθούν κερδοφόρα 

αποτελέσµατα για τους µετόχους τους. Ο τοµέας της διαχείρισης κινδύνων γίνεται 
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όλο και πιο σηµαντικός λόγω των απαιτήσεων του δεύτερου συµφώνου της 

Επιτροπής της Βασιλείας, αλλά και των οδηγιών της Βασιλείας ΙΙΙ, οι οποίες πρέπει 

να υιοθετηθούν από όλες τις τράπεζες διεθνώς. 

 Οι κίνδυνοι διακρίνονται σε επιχειρηµατικούς, στρατηγικούς και σε 

χρηµατοοικονοµικούς. Στους χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους περιλαµβάνονται ο 

κίνδυνος αγοράς, ο κίνδυνος επιτοκίου, ο πιστωτικός κίνδυνος, ο τεχνολογικός και 

λειτουργικός κίνδυνος, ο κίνδυνος συναλλάγµατος, ο κίνδυνος χώρας, ο κίνδυνος 

ρευστότητας, ο κίνδυνος διακανονισµού πληρωµών, ο νοµικός κίνδυνος, ο κίνδυνος 

αξιοπιστίας, ο κίνδυνος αφερεγγυότητας, κίνδυνος µόχλευσης και ο κίνδυνος από την 

παγκοσµιοποίηση της λειτουργίας της τράπεζας. 

 Ο κίνδυνος αγοράς προκύπτει από διακυµάνσεις στις τιµές των 

χρηµατοοικονοµικών µέσων που υπάρχουν στο χαρτοφυλάκιο της τράπεζας 

µεταβάλοντας την καθαρή της θέσης. Οι τράπεζες αντιµετωπίζουν µεγάλες απώλειες 

λόγω των µεταβολών των παραµέτρων της αγοράς, γι’αυτό εφιστούν την προσοχή 

τους τα τελευταία χρόνια σε αυτή την κατηγορία κινδύνου. Οι τράπεζες υποχρεούνται 

να διατηρούν επαρκή κεφάλαια ως προστασία έναντι δυνητικών απωλειών που 

οφείλονται στον κίνδυνο αγοράς.  

Επιτοκιακός ονοµάζεται ο κίνδυνος να µεταβληθεί η αξία της µίας επένδυσης 

λόγω µεταβολών στο επίπεδο των επιτοκίων. Η αύξηση των επιτοκίων δηµιουργεί 

πτώση των τιµών των οµολόγων στην δευτερογενή αγορά και αντίστροφα. Ο 

επιτοκιακός κίνδυνος επηρεάζει συνήθως τις τιµές των οµολόγων περισσότερο από 

των µετοχών. Ο κίνδυνος επιτοκίου χαρακτηρίζεται ως πηγή συστηµατικού κινδύνου, 

καθώς οι αποφάσεις για τις µεταβολές των επιτοκίων παίρνονται συνολικά και 

επηρεάζουν την αγορά στο σύνολό της. 

Πιστωτικός είναι ο κίνδυνος κατά τον οποίο ο δανειολήπτης ενδέχεται να 

αδυνατεί να αποπληρώσει µέρος ή ολόκληρο του δανείου που του χορηγήθηκε µε 

αποτέλεσµα να χειροτερεύει η πιστοληπτική του ικανότητα. Από την πλευρά της 

τράπεζας ορίζεται ως η αδυναµία να ανταπεξέλθει στις οικονοµικές της υποχρεώσεις 

προς τους πιστωτές της. 

Ο λειτουργικός κίνδυνος αναφέρεται σε απώλειες που προκύπτουν από τον 

ανθρώπινο παράγοντα, από φυσικές καταστροφές, από ανεπαρκή συστήµατα και 

διαδικασίες. Μέρος του λειτουργικού κινδύνου είναι ο τεχνολογικός κίνδυνος.  
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Ο κίνδυνος αγοράς και ο πιστωτικός κίνδυνος, ο κίνδυνος χώρας, ο πολιτικός 

και συναλλαγµατικός κίνδυνος αποτελούν τις βασικότερες µορφές κινδύνων που 

αντιµετωπίζουν τα πιστωτικά ιδρύµατα  και συµβάλλουν στη µεταβολή της 

συνολικής αξίας του χαρτοφυλακίου. 

Τα πιστωτικά ιδρύµατα έχουν αναπτύξει µεθόδους και τεχνικές για την 

µέτρηση, εκτίµηση και διαχείριση των τραπεζικών κινδύνων. Για την αντιστάθµιση 

(κάλυψη) του κινδύνου καθώς και για τη διαχείρισή του χρησιµοποιούνται παράγωγα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα. Συγκεκριµένα, τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα παρουσιάζονται στην αντιστάθµιση του επιτοκιακού κινδύνου, του 

πιστωτικού κινδύνου και του συναλλαγµατικού κινδύνου.  

Ρευστότητα ονοµάζεται η ικανότητα της επιχείρησης να ανταπεξέρχεται στις 

ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Με έναν ακόµη ορισµό, η ρευστότητα σχετίζεται µε 

τα στοιχεία του ενεργητικού και κατά πόσο ένα τραπεζικό ίδρυµα µπορεί να τα 

µετατρέψει  σε χρήµα, ώστε να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του, µε το µικρότερο 

δυνατό ποσοστό απώλειας. 

Ο κίνδυνος ρευστότητας είναι µορφή του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου και 

αναφέρεται στην έλλειψη ρευστότητας βραχυχρόνια σε µια τράπεζα για την 

αντιµετώπιση των υποχρεώσεών της και δεσµεύσεών της απέναντι στους καταθέτες 

και τους δανειολήπτες της.  

Ο κίνδυνος ρευστότητας έχει πολλές διαστάσεις, όπως τον κίνδυνο άντλησης 

κεφαλαίων, τον κίνδυνο ρευστότητας της αγοράς και τον κίνδυνο ρευστότητας 

περιουσιακού στοιχείου. 

Για τη µέτρηση του κινδύνου ρευστότητας χρησιµοποιείται ευρέως η µέθοδος της 

ανάλυσης των ανοιγµάτων ρευστότητας (liquidity gap analysis). Η αντιµετώπισή του 

επιτυγχάνεται µε την εγγύηση των καταθέσεων. Επίσης, αντιµετωπίζεται 

αποτελεσµατικά και µε το θεσµό απαιτούµενο ποσοστό καταθέσεων σε µορφή 

ρευστών διαθεσίµων. Ο κίνδυνος ρευστότητας µπορεί να διαχειριστεί ριζικά στο 

πλαίσιο της εφαρµογής της διαχείρισης του ενεργητικού-παθητικού (Asset Liability 

Management).  
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Η διατήρηση ενός επιθυµητού επιπέδου ρευστότητας θεωρείται µια δύσκολη 

διαδικασία και απαιτεί συγκεκριµένες διαδικασίες οι οποίες δυσκολεύουν τις 

τράπεζες να τις επιτύχουν. 

Η διαχείριση της ρευστότητας είναι µια καθηµερινή δραστηριότητα. Ο κίνδυνος 

ρευστότητας µπορεί να προέρχεται τόσο από τη διαχείριση του ενεργητικού όσο και 

από τη διαχείριση του παθητικού.  

Οι πηγές ρευστότητας µπορεί να είναι είτε εσωτερικές είτε εξωτερικές. Εσωτερική 

πηγή κεφαλαίων θεωρείται η αποθηκευµένη ρευστότητα, καθώς εντοπίζεται µέσα σε 

ορισµένα στοιχεία του ενεργητικού του ισολογισµού της τράπεζας. Εξωτερική πηγή 

κεφαλαίων θεωρείται η απόκτηση ρευστότητας είτε µε πώληση στοιχείων του 

ενεργητικού είτε µε αγορά στοιχείων του παθητικού. 

Ο υπολογισµός της τραπεζικής ρευστότητας επιτυγχάνεται µε τους εξής τρόπους: 

      1) Η προσέγγιση ταµειακής ροής: Πηγές και χρήσεις κεφαλαίων 

      2) Η εξάρτηση από µεγάλες υποχρεώσεις 

      3) Βασικές καταθέσεις προς στοιχεία του ενεργητικού  

            4) ∆άνεια και χρηµατοδοτικές µισθώσεις προς στοιχεία του ενεργητικού ή  

προς βασικές καταθέσεις 

            5) Προσωρινές επενδύσεις προς ασταθείς υποχρεώσεις 

∆ιαχείριση τραπεζικής ρευστότητας ορίζεται η διαδικασία δηµιουργίας κεφαλαίων 

για να ικανοποιηθούν συµβατικές ή συγκυριακές υποχρεώσεις σε οποιοδήποτε 

χρονικό ορίζοντα και σε λογικές τιµές. Στις λειτουργίες της τραπεζικής ρευστότητας 

έγκειται η πληροφόρηση της αγοράς για την ασφάλεια και την ικανότητα της 

τράπεζας να τηρήσει τις συµβατικές της υποχρεώσεις και η επίτευξη της κανονικής 

λειτουργίας της τράπεζας.  

Προκειµένου να ανταποκριθούν οι τράπεζες στις καθηµερινές απαιτήσεις τους 

για ρευστότητα, πρέπει να διακρατούν µη κερδοφόρα στοιχεία του ενεργητικού σε 

µορφή µετρητών ή ισοδύναµων µε µετρητά. Μέσω αυτών των στοιχείων του 

ενεργητικού µειώνεται η αποδοτικότητα του τραπεζικού οργανισµού. Γι’ αυτό το 

λόγο οι τράπεζες επιθυµούν να διατηρούν ένα ελάχιστο ποσοστό τέτοιων στοιχείων 
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του ενεργητικού και να µπορούν να ανταποκρίνονται στις λειτουργικές απαιτήσεις 

τους για µετρητά. Με αυτόν τον τρόπο δηµιουργείται µια βραχυπρόθεσµη 

αντίστροφη σχέση µεταξύ ρευστότητας και κερδοφορίας. 

∆ιαχείριση ενεργητικού-παθητικού είναι µια δυναµική διαδικασία του σχεδιασµού, 

της οργάνωσης και του ελέγχου του όγκου, του µίγµατος, της διάρκειας, της 

απόδοσης και του κόστους των στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού για τη 

διαχείριση της ρευστότητας και των καθαρών εσόδων από τόκους. 

Από ιστορικής άποψης, πρώτα έχουµε τη στρατηγική διαχείρισης ενεργητικού. 

Αφορά την στρατηγική όπου υποτίθεται ότι η διοίκηση έχει τον έλεγχο της 

κατανοµής των περιουσιακών στοιχείων των τραπεζών (δάνεια), αλλά ελάχιστα ή 

καθόλου τον έλεγχο των πηγών κεφαλαίων (καταθέσεις). Έπειτα, έχουµε τη 

στρατηγική διαχείρισης παθητικού. Εστιάζει σε νέες πηγές χρηµατοδότησης και στη 

διαχείριση του µίγµατος των καταθέσεων και στις πηγές από τις οποίες δεν 

αντλούνται καταθέσεις µε τη µεταβολή των τιµών ή των επιτοκίων που 

προσφέρονται. Τώρα, επικρατεί η στρατηγική διαχείρισης κεφαλαίων. Ο 

προγραµµατισµός και ο έλεγχος τόσο των στοιχείων του ενεργητικού όσο και του 

παθητικού.  

Σκοπός της διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού είναι να ελέγξει την 

ευαισθησία/ελαστικότητα της απόδοσης της τράπεζας από τις µεταβολές στο επίπεδο 

των επιτοκίων και να περιορίζει τις απώλειες του καθαρού εισοδήµατος ή των ιδίων 

κεφαλαίων της.  

Η διαχείριση ενεργητικού-παθητικού ασχολείται µε: 

- Τη διαχείριση του καθαρού περιθωρίου επιτοκίου (NIM) και 

της µεταβλητότητάς του. 

- Τη διαχείριση της τρέχουσας αξίας της τράπεζας (market value 

or equity). Η τρέχουσα αξία της τράπεζας ισούται µε τη 

διαφορά των στοιχείων του ενεργητικού από τα στοιχεία του 

παθητικού. 

- Τη διαχείριση του εισοδήµατος (NII) και της µεταβλητότητάς 

του. 
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- Τη διαχείριση του κινδύνου επιτοκίου (interest rate risk) και 

του πιστωτικού κινδύνου (credit risk). 

- Τη διαχείριση των ταµειακών ροών που αφορούν το 

ενεργητικό (δάνεια) και τις υποχρεώσεις (καταθέσεις). 

- Τη διαχείριση του ισολογισµού. 

- Είναι απαραίτητη η διαχείριση τόσο του ενεργητικού όσο και 

του παθητικού. 

Μια τράπεζα για να µεγιστοποιήσει τα κέρδη της, πρέπει να αναζητά τη µέγιστη 

δυνατή απόδοση των δανείων και των χρεογράφων, να επιτύχει το χαµηλότερο 

δυνατό κίνδυνο και την ύπαρξη επαρκών προβλέψεων για την ρευστοποίηση 

περιουσιακών στοιχείων. 

Η τράπεζα εφαρµόζει τέσσερις στρατηγικές για την επίτευξη των συγκεκριµένων 

στόχων: 

- Εύρεση δανειζόµενων-πελατών οι οποίοι επιθυµούν να 

καταβάλλουν υψηλότερα επιτόκια και το ενδεχόµενο να µην 

ανταπεξέλθουν στις υποχρεώσεις να είναι µικρό.  

- Αναζητεί ευκαιρίες στην αγορά οµολόγων. Επιθυµούν υψηλές 

αποδόσεις µε χαµηλό επίπεδο κινδύνου. 

- Αναπτύσσει στρατηγική διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου. 

- Η τράπεζα πρέπει να διαχειριστεί τη ρευστότητα των στοιχείων 

του ενεργητικού έτσι, ώστε να µπορεί να ρευστοποιεί 

απαιτήσεις χωρίς µεγάλο κόστος.  

Με την ανάπτυξη προσωρινών δανείων και νέων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, 

όπως τα overnight loans, έχει επιτευχθεί η δυνατότητα διαχείρισης του παθητικού, 

που πριν τη δεκαετία του 1960 δεν µπορούσε να εφαρµοστεί. Η ορθή διαχείριση του 

παθητικού σκοπεύει την εξασφάλιση ικανοποιητικής καθαρής θέσης, προκειµένου να 

προλαµβάνει προβλήµατα ρευστότητας, αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων και  

κάλυψης νοµοθετικών περιορισµών. 

Περιθώριο επιτοκίου ορίζεται ως η διαφορά των επιτοκίων που αφορούν τα στοιχεία 

του ενεργητικού και του παθητικού. Η ευαισθησία του επιτοκίου αφορά τις 

µεταβολές του περιθωρίου επιτοκίου λόγω ενδογενών παραγόντων. 
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Η διαχείριση της ευαισθησίας του επιτοκίου περιλαµβάνει τρείς τρόπους: 

- Τη διαχείριση του ανοίγµατος κεφαλαίων, 

- Το υπόδειγµα διαχείρισης ανοίγµατος κεφαλαίων σε 

συγκεκριµένες χρονικές περιόδους, 

- Η δυναµική ανάλυση του ανοίγµατος. 

Τα µοντέλα διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων που αναπτύχθηκαν είναι κυρίως ο 

στοχαστικός προγραµµατισµός, οι κανόνες αποφάσεων, η κεφαλαιακή ανάπτυξη και 

ο στοχαστικός έλεγχος. Επιπλέον, τα µοντέλα διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων 

µπορεί να είναι είτε ντετερµινιστικά είτε στοχαστικά. 

Τα µοντέλα διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων βρίσκουν εφαρµογή σε 

ασφαλιστικές εταιρείες, σε τραπεζικά ιδρύµατα, σε συνταξιοδοτικά ταµεία, σε 

εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου ή και αµοιβαίων κεφαλαίων, σε προσωπικά 

χρηµατοοικονοµικά θέµατα. 

Η Τράπεζα Πειραιώς ιδρύθηκε το 1916 και αποτελεί µια από τις µεγαλύτερες 

τράπεζες για τα ελληνικά δρώµενα όσο και για το εξωτερικό καθώς διατηρεί 

καταστήµατα σε πολλές πόλεις.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ 

1916 : Ίδρυση της Τράπεζας Πειραιώς. 

1918 : Έτος εισαγωγής των µετοχών της Τράπεζας Πειραιώς στο Χρηµατιστήριο. 

1963 : Η Τράπεζα Πειραιώς εντάσσεται στον Όµιλο της Εµπορικής Τράπεζας. 

1975 : Η Τράπεζα Πειραιώς, ως θυγατρική της Εµπορικής Τράπεζας, 

κρατικοποιείται. 

1991 : Η Τράπεζα Πειραιώς ιδιωτικοποιείται. 

1992 : Έτος αναδιοργάνωσης, εξυγίανσης και ανάπτυξης. 

1993 : Έτος ίδρυσης των θυγατρικών Πειραιώς Leasing, Πειραιώς ΑΕ∆ΑΚ και της 

Πειραιώς Πρακτορειακής. Έτος έναρξης δραστηριοτήτων στη Βουλγαρία (νυν 

Piraeus Bank Bulgaria). 

1996 : Έτος ίδρυσης της Tirana Bank στην Αλβανία. 

1997 : Απορροφούνται στοιχεία ενεργητικού-παθητικού της Chase Manhattan Bank 

στην Αθήνα. Εξαγοράζεται η Σίγµα ΑΧΕΠΕΥ. 

1998 : Εξαγοράζονται η Τράπεζα Μακεδονίας-Θράκης και η Τράπεζα Credit 

Lyonnais Hellas. Πραγµατοποιείται συµφωνία εξαγοράς σηµαντικού πακέτου της 

Xiosbank η οποία ολοκληρώνεται στις αρχές του 1999. Πραγµατοποιείται συµφωνία 

εξαγοράς του 56% της Marathon Bank Νέας Υόρκης η οποία ολοκληρώνεται στα 

µέσα του 1999.  

1999 : Απορροφούνται στοιχεία ενεργητικού-παθητικού της National Westminster 

στην Ελλάδα. Πραγµατοποιείται συµφωνία εξαγοράς της Pater Credit Bank στη 

Ρουµανία η οποία εντάχθηκε στον Όµιλο τον Απρίλιο του 2000 και µετονοµάστηκε 

σε Piraeus Bank Romania. Ιδρύεται κατάστηµα στο Λονδίνο.  

2000 : Πραγµατοποιείται συγχώνευση µε απορρόφηση των Τραπεζών Χίου & 

Μακεδονίας-Θράκης από την Τράπεζα Πειραιώς. ∆ηµιουργείται η ολοκληρωµένη 

πλατφόρµα ηλεκτρονικής τραπεζικής winbank. 
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2002 : Εξαγοράζεται το 58% της ETBAbank. Πραγµατοποιείται στρατηγική 

συνεργασία µε την ING για δραστηριοποίηση στον τοµέα των τραπεζοασφαλειών. 

2003 : Πραγµατοποιείται συγχώνευση µε απορρόφηση της ΕΤΒΑbank από την 

Τράπεζα Πειραιώς και της ΕΤΒΑ Leasing από την Πειραιώς Leasing. 

2004 : Πραγµατοποιείται εξαγορά της Interbank NY από τη θυγατρική Marathon 

Banking Corporation στη Νέα Υόρκη και συγχώνευση µε απορρόφηση από τη 

Marathon Bank. Πραγµατοποιείται συγχώνευση µε απορρόφηση της ∆εβλέτογλου 

ΑΧΕΠΕΥ από τη Σίγµα ΑΧΕΠΕΥ (νυν Πειραιώς ΑΧΕΠΕΥ). 

2005 : Πραγµατοποιείται εξαγορά της βουλγαρικής Τράπεζας Eurobank η οποία 

µετονοµάστηκε σε Piraeus Bank Bulgaria, της σερβικής Τράπεζας Atlas Banka (νυν 

Piraeus Bank Beograd) και της αιγυπτιακής Τράπεζας Egyptian Commercial Bank 

(νυν Piraeus Bank Egypt).  

2007 : Πραγµατοποιείται εξαγορά της εταιρείας λειτουργικής µίσθωσης AVIS στην 

Ελλάδα, της ουκρανικής τράπεζας International Commerce Bank (νυν Piraeus Bank 

ICB) και συµφωνία εξαγοράς του τοπικού δικτύου της Arab Bank στην Κύπρο. 

Ανανεώνεται η αποκλειστική συνεργασία µε ING στον τοµέα των τραπεζοασφαλειών 

ζωής για 10 έτη. Ολοκληρώνεται η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου ύψους €1,3 δις. 

2008 : ∆ηµιουργείται η Τράπεζα Πειραιώς (Κύπρου) Λτδ. 

2009 : Συνάπτεται στρατηγική συνεργασία στο wealth management µε τη BNP 

Paribas Wealth Management. Πραγµατοποιείται συµφωνία για 10ετή αποκλειστική 

συνεργασία στον κλάδο γενικών ασφαλειών µε τη Ergo Hellas, θυγατρική της Ergo 

International στην Ελλάδα και µέλος του γερµανικού ασφαλιστικού Οµίλου Munich 

Re. Αυξάνεται το Μετοχικό Κεφάλαιο κατά €370 εκατ µε έκδοση προνοµιούχων 

µετοχών χωρίς δικαίωµα ψήφου, η οποία καλύφθηκε εξ ολοκλήρου από Ελληνικό 

∆ηµόσιο σύµφωνα µε Ν.3723/2008 µε εισφορά ίσης αξίας οµόλογων του. 

2010 : ∆ηµιουργείται το Winbank Direct το πρώτο online κανάλι πώλησης 

τραπεζικών προϊόντων στην Ελλάδα το οποίο απευθύνεται στους πελάτες όλων των 

τραπεζών. 

2011 : Ολοκληρώνεται η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου ύψους €0,8 δις. Αυξάνεται το 

Μετοχικό Κεφάλαιο κατά €380 εκατ µε έκδοση προνοµιούχων µετοχών χωρίς 
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δικαίωµα ψήφου, η οποία καλύφθηκε εξ ολοκλήρου από Ελληνικό ∆ηµόσιο σύµφωνα 

µε Ν.3723/2008 µε εισφορά ίσης αξίας οµόλογων του. Συµπληρώνονται 20 χρόνια 

από την ιδιωτικοποίηση της Τράπεζας Πειραιώς. 

2012 : Απορροφούνται τα στοιχεία ενεργητικού και παθητικού του υγιούς τµήµατος 

της Αγροτικής Τράπεζας Α.Ε. Πωλείται η συµµετοχή της Τράπεζας Πειραιώς 

(98,5%) στην Marathon Banking Corporation στην Investors Bancorp Inc. 
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Α. ∆ΗΜΟΣΙΕΥΜΕΝΕΣ ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

1. ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ  

Ποσά σε χιλ € 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ       

Ταµείο και διαθέσιµα στην Κεντρική 

Τράπεζα 
1.570.219 1.885.146 3.400.169 3.740.708 2.977.561 2.993.275 

Έντοκα γραµµάτια και άλλα 

αξιόγραφα 
221.977 165.226 214.819 207.023   

∆άνεια & Απαιτήσεις κατά 

πιστωτικών ιδρυµάτων 
2.220.330 2.626.853 2.611.891 2.348.289 992.325 1.476.856 

Παράγωγα χρηµατοοικονοµικά 

µέσα-απαιτήσεις 
22.741 56.435 83.216 366.253 171.467 143.967 

Χρεόγραφα εµπορικού 

χαρτοφυλακίου 
1.087.141 1.964.899 4.506.731 1.300.519 1.393.237 673.984 

Χρηµ/κα µέσα αποτιµώµενα σε 

εύλογες αξίες µέσω 

αποτελεσµατικών λογαριασµών  

92.979 56.449 508.137 89.224 162.817 16.426 

∆άνεια και απαιτήσεις κατά πελατών 15.451.119 20.426.615 30.288.784 38.312.668 37.688.258 37.638.075 

Χρεόγραφα επενδυτικού 

χαρτοφυλακίου 
781.139 1.400.006 1.493.984 4.248.097 5.701.995 7.107.923 

Χρεόγραφα διαθέσιµα προς πώληση 685.584 1.300.126 1.383.628 875.892 2.338.460 2.051.152 

∆ιακρατούµενα ως τη λήξη 95.555 99.880 110.356 3.372.205 3.363.535 5.056.820 

Απαιτήσεις από χρεωστικούς τίτλους    527.699 1.183.006 2.512.337 

Επενδύσεις σε συγγενείς 

επιχειρήσεις 
65.641 29.737 116.946 219.399 184.023 211.796 

Άυλα πάγια περιουσιακά στοιχεία 202.238 192.291 264.635 302.994 339.160 384.308 

Ενσώµατες ακινητοποιήσεις 973.606 1.143.835 863.430 970.990 987.271 967.023 

Επενδύσεις σε ακίνητα 542.430 619.748 692.799 710.374 819.894 927.129 

Πάγια διακρατούµενα για πώληση 11.958 12.844 4.646 10.557 101.771 23.242 

Αναβαλλόµενες φορολογικές 

απαιτήσεις 
137.218 100.253 144.397 254.421 282.653 416.837 
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Ακίνητα ως στοιχεία 

κυκλοφορούντος ενεργητικού 
165.838 181.358 182.743 186.069 206.015 199.504 

Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 541.336 689.268 1.049.963 1.094.572 1.088.338 1.032.212 

Σύνολο Ενεργητικού 23.545.479 30.931.215 46.427.340 54.889.856 54.279.791 57.680.295 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ       

Υποχρεώσεις προς πιστωτικά 

ιδρύµατα 
3.535.764 4.882.851 10.705.784 14.121.872 14.432.854 19.930.269 

Παράγωγα χρηµ/κα µέσα-

υποχρεώσεις 
37.591 59.704 87.038 369.692 162.023 201.140 

Υποχρεώσεις προς πελάτες 13.196.528 16.734.589 22.067.315 28.380.817 30.063.606 29.474.998 

Πιστωτικοί τίτλοι σε κυκλοφορία 3.745.688 5.261.513 7.788.572 6.488.225 4.206.276 2.659.618 

Λοιπά δανειακά κεφάλαια 402.362 803.864 795.831 765.959 351.526 351.003 

Υβριδικά κεφάλαια 201.178 201.206 193.406 201.444 159.752 159.439 

Υποχρεώσεις για παροχές µετά τη 

συνταξιοδότηση 
154.699 153.232 169.604 198.605 202.461 209.490 

Λοιπές προβλέψεις για κινδύνους και 

βάρη 
20.652 11.744 3.750 24.160 18.089 19.817 

Τρέχουσες φορολογικές υποχρεώσεις 29.018 47.017 97.851 98.758 71.030 95.222 

Αναβαλλόµενες φορολογικές 

υποχρεώσεις  
60.223 72.059 134.354 127.770 140.058 160.865 

Λοιπές υποχρεώσεις 554.118 871.016 1.074.256 1.087.354 857.881 835.838 

Σύνολο Υποχρεώσεων 21.937.821 29.098.795 43.117.761 51.864.656 50.665.556 54.406.563 

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ       

Μετοχικό κεφάλαιο  1.024.932 1.288.830 1.617.977 1.571.923 1.604.020 470.882 

Προνοµιούχες µετοχές     370.000  

∆ιαφορά από έκδ µτχ υπέρ το άρτιο 330.643 88.146 1.099.903 927.775 927.739 2.430.877 

Μείον: Ίδιες Μετοχές -17.594 -97.302 -250.863 -167.321 -123 -8.790 

Λοιπά αποθεµατικά και Κέρδη εις 

νέον 
40.445 336.527 614.997 543.772 564.423 239.842 

Κεφάλαια αναλογούντα στους 

µετόχους 
1.378.426 1.616.201 3.082.014 2.876.149 3.466.059 3.132.811 

∆ικαιώµατα µειοψηφίας  229.233 216.219 227.565 149.051 148.176 140.921 

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων 1.607.659 1.832.420 3.309.579 3.025.200 3.614.235 3.273.732 
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Σύνολο Παθητικού 23.545.480 30.931.215 46.427.340 54.889.856 54.279.791 57.680.295 

 

2. ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ 

Ποσά σε χιλ. € 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Τόκοι και εξοµοιούµενα έξοδα  1.109.656 1.674.818 2.662.084 3.897.769 2.789.159 2.662.132 

Τόκοι και εξοµοιούµενα έσοδα -550.936 -959.680 -1.745.115 -2.737.999 -1.684.275 -1.455.233 

Καθαρά έσοδα από τόκους 558.720 715.138 916.969 1.159.770 1.104.884 1.206.899 

Έσοδα από προµήθειες 168.639 213.155 274.514 285.622 256.157 245.237 

Έξοδα προµηθειών -25.030 -32.506 -48.047 -43.975 -50.116 -46.284 

Καθαρό έσοδο από προµήθειες  143.609 180.649 226.467 241.647 206.041 198.953 

Έσοδα από µερίσµατα 19.465 18.511 10.307 25.887 13.303 7.534 

Αποτελέσµατα χρηµατοοικονοµικών 

πράξεων 

67.595 29.442 61.296 7.358 173.947 13.091 

Κέρδη/Ζηµιές από χρεόγραφα 

επενδυτικού χαρτοφυλακίου 

34.276 138.979 172.385 297 3.529 -12.964 

Λοιπά έσοδα εκµετάλλευσης 77.155 141.293 245.685 216.737 160.921 -94.914 

Σύνολο Καθαρών Εσόδων 900.820 1.224.012 1.633.109 1.651.696 1.662.625 1.499.056 

∆απάνες προσωπικού  -264.884 -301.788 -379.022 -412.076 -426.170 -410.966 

Έξοδα διοίκησης -214.130 -247.358 -303.935 -382.516 -377.190 -376.917 

Κέρδη/Ζηµιές από πώληση παγίων 4.561 11.971 12.202 4.978 2.686 -1.160 

Αποσβέσεις  -47.046 -55.419 -66.062 -76.979 -92.805 -94.914 

Αποµείωση αξίας δανείων  -69.023 -74.331 -115.478 -386.303 -488.099 -596.882 

Πρόβλεψη για ενδεχ. υποχρεώσεις -7.426 -2.705 -428 -1.881 -3.053 -3.819 

Σύνολο Λειτουργικών Εξόδων -597.948 -669.630 -852.723 -1.284.777 -1.384.631 -1.484.659 

Συµµετοχή στα κέρδη συγγ. εταιρ. 1.747 2.167 4.927 18.869 8.621 -3.649 

Κέρδη προ φόρων 304.619 556.549 785.313 385.788 286.615 10.748 

Φόρος Εισοδήµατος -21.891 -100.100 -133.854 -54.521 -46.792 -7.310 

Έκτακτη εισφορά φόρου     -34.194 -24.630 

Καθαρά Κέρδη µετά το φόρο 282.728 456.449 651.459 331.267 205.629 -21.192 
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Β. ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ  

1. ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

εκατ. € 
2005-2006 2006-2007 

2007-2008 

 
2008-2009 2009-2010 

Μέση 
τιµή 

6ετίας 

 Ποσό % Ποσό % Ποσό % Ποσό % Ποσό % 

ΕΝΕΡΓ
ΗΤΙΚΟ 

                 

Ταµείο 
και 
διαθέσιµ

α στην 
Κεντρική 
Τράπεζα 

314.9
27 

20,06 
1.515.02

3 
80,3

7 
340.53

9 
10,02 -763.147 -20,4 15.714 0,53 2.761.180 

Έντοκα 
γραµµάτι

α και 
άλλα 
αξιόγραφ

α 

-
56.75

1 
-25,57 49.593 

30,0
2 

-7.796 -3,36 -207.023 -100 - - 134.841 

∆άνεια 
και 
απαιτήσε

ις κατά 
πιστωτικ

ών 
ιδρυµάτ

ων 

406.5
23 

18,31 -14.962 
-

0,57 

-
263.60

2 
-10,09 

-
1.355.96

4 
-57,74 

484.53
1 

48,83 2.046.091 

Παράγωγ

α 
χρηµατο

οικονοµι

κά µέσα-
απαιτήσε

ις 

33.69
4 

148,1
6 

26.781 
47,4

5 
283.03

7 
340,1

2 
-194.786 -53,18 -27.500 -16,04 121.868 

Χρεόγρα

φα 
εµπορικο

ύ 
χαρτοφυ

λακίου 

1.964.
899 

  
2.541.83

2 
129,

36 

-
3.206.2

12 
-71,14 92.718 7,13 

-
719.25

3 
-51,62 1.821.085 

Χρηµ/κα 
µέσα 
αποτιµώ

µενα σε 

  -95,22 451.688 
800,

17 

-
418.91

3 
-82,44 73.593 82,48 

-
146.39

1 
-89,91 154.339 
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εύλογες 
αξίες 
µέσω 
αποτελεσ

µατικών 
λογαριασ

µών 
∆άνεια 
και 
απαιτήσε

ις κατά 
πελατών 

4.975.
496 

32,2 
9.862.16

9 
48,2

8 
8.023.8

84 
26,49 -624.410 -1,63 -50.183 -0,13 

29.967.58
6 

Χρεόγρα

φα 
επενδυτι

κού 
χαρτοφυ

λακίου 

0   0   0   0   0     

Χρεόγρα

φα 
διαθέσιµ

α προς 
πώληση 

614.5
42 

89,64 83.502 6,42 
-

507.73
6 

-36,7 
1.462.56

8 
166,9

8 

-
287.35

7 
-12,29 1.439.140 

Χρεόγρα

φα 
διακρατο

ύµενα ως 
τη λήξη 

4.325 4,35 10.476 
10,4

9 
3.261.8

49 
2955,

75 
-8670 -0,26 

1.693.2
85 

50,34 2.016.392 

Απαιτήσ

εις από 
χρεωστικ

ούς 
τίτλους 

0   0   
527.69

9 
  655.307 

124,1
8 

1.329.3
31 

112,3
7 

703.840 

Επενδύσ

εις σε 
συγγενεί

ς 
επιχειρή

σεις 

-
35.90

4 
-54,7 87.209 

293,
27 

102.45
3 

87,61 -35.376 -16,12 27.773 15,09 137.924 

Άυλα 
πάγια 
περιουσι

ακά 
στοιχεία 

-9.947 -4,92 72.344 
37,6

2 
38.359 14,5 36.166 11,94 45.148 13,31 280.938 

Ενσώµατ

ες 
ακινητοπ

οιήσεις 

92.91
1 

21,55 339.343 
64,7

5 
107.56

0 
12,46 16.281 1,68 -20.848 -2,05 984.359 

Επενδύσ

εις σε 
77.31 14,25 73.051 11,7 17.575 2,54 109.520 15,42 107.23 13,08 718.729 
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ακίνητα 8 9 5 

Πάγια 
διακρατο

ύµενα 
προς 
πώληση 

886 7,41 -8.148 
-

63,4
4 

5.861 
124,8

1 
91.214 

864,0
1 

-78.529 -77,16 27.511 

Αναβαλλ

όµενες 
φορολογι

κές 
απαιτήσε

ις 

-
36.96

5 
-26,94 44.144 

44,0
3 

110.02
4 

76,2 28.232 11,1 
134.18

4 
47,47 222.630 

Ακίνητα 
ως 
στοιχεία 
κυκλοφο

ρούντος 
ενεργητι

κού 

15.51
9 

9,36 1.386 0,76 3.326 1,82 19.946 10,72 -6.511 -3,16 186.921 

Λοιπά 
στοιχεία 
ενεργητι

κού 

147.9
35 

27,33 360.693 
52,3

3 
44.609 4,25 -6.234 -0,57 -56.126 -5,16 915.948 

Σύνολο 
Ενεργητ
ικού 

7.385.
737 

31,37 
15.496.1

24 
50,1 

8.462.5
16 

18,23 -610.065 -1,11 
3.400.5

04 
6,26 

44.625.66
3 

ΠΑΘΗΤ
ΙΚΟ 

                      

Υποχρεώ

σεις προς 
πιστωτικ

ά 
ιδρύµατα 

1.347.
087 

38,1 
5.822.93

3 
119,

25 
3.416.0

88 
31,91 310.982 2,2 

5.806.2
79 

40,23 
11.268.23

2 

Παράγωγ

α 
χρηµατο

οικονοµι

κά µέσα-
υποχρεώ

σεις 

22.11
3 

58,83 27.334 
45,7

8 
282.65

4 
324,7

5 
-207.669 -56,17 39.117 24,14 152.865 

Υποχρεώ

σεις προς 
πελάτες 

3.538.
061 

26,81 
5.332.72

6 
31,8

7 
6.313.5

02 
28,61 

1.682.78
9 

5,93 
-

588.60
8 

-1,96 
23.319.64

2 

Πιστωτικ

οί τίτλοι 
σε 
κυκλοφο

ρία 

1.515.
825 

40,47 
2.527.05

9 
48,0

3 

-
1.300.3

47 
-16,7 

-
2.281.94

9 
-35,17 

-
1.546.6

58 
-36,77 5.024.982 
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Λοιπά 
δανειακά 
κεφάλαι

α 

401.5
02 

99,79 -8.033 -1 -29.872 -3,75 -414.433 -54,11 -523 -0,15 578.424 

Υβριδικά 
κεφάλαι

α 

28 0,01 -7.800 
-

3,88 
8.038 4,16 

2.777.13
8 

-20,7 -313 -0,2 186.071 

Υποχρεώ

σεις για 
παροχές 
µετά τη 
συνταξιο

δότηση 

-1.467 -0,95 16.372 
10,6

8 
29.001 17,1 3.856 1,94 7.029 3,47 181.348 

Λοιπές 
προβλέψ

εις για 
κινδύνου

ς και 
βάρη 

-8.809 -43,14 -7.994 
-

68,0
7 

20.410 
544,2

7 
-6.071 -25,13 1.728 9,55 16.369 

Τρέχουσ

ες 
φορολογι

κές 
υποχρεώ

σεις 

17.99
9 

62,03 50.834 
108,

12 
907 0,93 -27.728 -28,08 24.192 34,06 73.149 

Αναβαλλ

όµενες 
φορολογι

κές 
υποχρεώ

σεις 

11.83
6 

19,65 62.295 
86,4

5 
-6.584 -4,9 12.288 9,62 20.807 14,86 115.888 

Λοιπές 
υποχρεώ

σεις 

316.9
01 

57,19 203.239 
23,3

3 
13.098 1,22 229.473 -21,1 -22.043 -2,57 880.077 

Σύνολο 
Υποχρε
ώσεων 

7.160.
976 

32,64 
14.018.9

65 
48,1

8 
8.746.8

95 
20,29 

-
1.199.10

0 
-2,31 

3.741.0
07 

7,38 
41.848.52

5 

Ι∆ΙΑ 
ΚΕΦΑΛ
ΑΙΑ 

                      

Μετοχικ

ό 
κεφάλαιο 
(Κοινές 
µετοχές) 

263.8
98 

25,75 329.147 
25,5

4 
-46.054 -2,85 32.097 2,04 

-
1.503.1

38 
-76,15 1.263.094 

Προνοµι

ούχες 
µετοχές 

0   0   0   370.000   0   61.667 
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∆ιαφορά 
από 
έκδοση 
µετοχών 
υπέρ το 
άρτιο 

-
242.4

97 
-73,34 

1.011.75
7 

1147
,82 

-
172.12

8 
-15,65 -36 0 

1.503.1
38 

162,0
2 

967.514 

Μείον: 
Ίδιες 
µετοχές 

-
79.70

8 

453,0
4 

-153.561 
157,

82 
83.542 -33,3 167.198 -99,93 8.667 

7046,
34 

90.332 

Λοιπά 
αποθεµα

τικά και 
κέρδη εις 
νέον 

296.0
82 

732,0
6 

278.470 
82,7

5 
-71.225 -11,58 20.651 3,8 

-
324.58

1 
-57,51 390.001 

Κεφάλαι

α 
αναλογο

ύντα 
στους 
µετόχους 

237.7
75 

17,25 
1.465.81

3 
90,6

9 

-
205.86

5 
-6,68 589.910 20,51 

-
333.24

8 
-9,61 

2.591.943,
33 

∆ικαιώµ

ατα 
µειοψηφί

ας 

-
13.01

4 
-5,68 11.346 5,25 -78.514 -34,5 -875 -0,59 -7.255 -4,9 

185.194,1
6 

Σύνολο 
ιδίων 
κεφαλαί
ων 

224.7
61 

13,98 
1.477.15

9 
80,6

1 

-
284.37

9 
-8,59 589.035 19,47 

-
340.50

3 
-9,42 

2.777.137,
50 

Σύνολο 
Παθητικ
ού 

7.385.
737 

31,37 
15.496.1

24 
50,1 

8.462.5
16 

18,23 -610.065 -1,11 
3.400.5

04 
6,26 

44.625.66
2.83 
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2. ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ 

 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010 Μέση 

τιµή 

6ετίας 
 Ποσό % Ποσό % Ποσό % Ποσό % Ποσό % 

Τόκοι και 

εξοµοιούµενα 

έξοδα  

565.16

2 

50,9

3 

987.26

6 58,95 

1.235.68

5 46,42 

-

1.108.61

0 -28,44 

-

127.0

27 

-

4,55 

2.465.9

36,33 

Τόκοι και 

εξοµοιούµενα 

έσοδα 

-

408.74

4 

74,1

9 

-

785.43

5 81,84 -992.884 56,90 

1.053.72

4 -38,49 

-

229.0

42 

-

13,6

0 

-

1.522.2

06,33 

Καθαρά 

έσοδα από 

τόκους 

156.41

8 

28,0

0 

201.83

1 28,22 242.801 26,48 -54.886 -4,73 

102.0

15 9,23 

943.73

0 

 

Έσοδα από 

προµήθειες 
44.516 

26,4

0 61.359 28,79 11.108 4,05 -29.465 -10,32 

-

10.92

0 

-

4,96 

240.55

4 

Έξοδα 

προµηθειών -7.476 

29,8

7 -15.541 47,81 4.072 -8,48 -6.141 13,96 -3.832 

-

7,65 40.993 

Καθαρό 

έσοδο από 

προµήθειες  37.040 

25,7

9 45.818 25,36 15.180 6,70 -35.606 -14,73 -7.088 

-

3,44 

199.56

1 

Έσοδα από 

µερίσµατα 
-954 

-

4,90 -8.204 -44,32 15.580 

151,1

6 -12.584 -48,61 -5.769 

-

43,3

7 

15.834,

5 

Αποτελέσµατα 

χρηµατοοικονο

µικών πράξεων 
-38.153 

-

56,4

4 31.854 

108,1

9 -53.938 -88,00 166.589 

2.264,

05 

-

160.8

56 

-

17.5

60,7

0 

58.788,

16 

Κέρδη/Ζηµιές 

από 

χρεόγραφα 

επενδυτικού 

104.70

3 

305,

47 33.406 24,04 -172.088 -99,83 3.232 

1.088,

22 -9.435 

-

267,

36 

56.083,

66 
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χαρτοφυλακίο

υ 

Λοιπά έσοδα 

εκµετάλλευσης 
64.138 

83,1

3 

104.39

2 73,88 -28.948 -11,78 -55.816 -25,75 

-

66.00

7 

-

41,0

2 

124.47

9,5 

Σύνολο 

Καθαρών 

Εσόδων 

323.19

2 

35,8

8 

409.09

7 33,42 18.587 1,14 10.929 0,66 

-

163.5

69 

-

9,84 

1.428.5

53 

 

∆απάνες 

προσωπικού  
-36.905 

13,9

3 -77.233 25,59 -63.054 16,64 15.906 -3,60 

-

15.20

4 

-

3,57 

-

370.81

7,66 

Έξοδα 

διοίκησης 
-33.227 

15,5

2 -56.578 22,87 -78.581 25,85 5.326 -1,39 -273 

-

0,07 

-

317.00

7,66 

Κέρδη/Ζηµιές 

από πώληση 

παγίων 7.410 

162,

46 231 1,93 -7.224 -59,20 -2.292 -46,04 -1.526 

-

56,8

1 5.873 

Αποσβέσεις  

-8.373 

17,8

0 -10.643 19,20 -10.917 16,53 -15.826 20,56 2.109 2,27 

-

72.204,

16 

Αποµείωση 

αξίας δανείων  
-5.308 7,69 -41.147 55,36 -270.825 

234,5

3 -101.796 26,35 

108.7

83 

22,2

9 

-

286.68

6 

Πρόβλεψη για 

ενδεχ. 

Υποχρεώσεις 4.721 

-

63,5

7 2.277 -84,18 -1.453 

339,4

9 -1.172 62,31 766 

25,0

9 

-

3.218,6

6 

Σύνολο 

Λειτουργικών 

Εξόδων -71.682 

11,9

9 

-

183.09

3 27,34 -432.054 -50,67 -99.854 7,77 

100.0

28 7,22 

-

1.045.7

28 

Συµµετοχή στα 

κέρδη συγγ. 

εταιρ. 420 

24,0

4 2.760 

127,3

7 13.942 

282,9

7 -10.248 -54,31 -4.972 

-

57,6

7 5.447 

Κέρδη προ 251.93 82,7 228.76 41,10 -399.525 -50,87 -99.173 -25,71 - - 388.27
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φόρων 0 0 4 275.8

67 

96,2

5 

2 

Φόρος 

Εισοδήµατος 
-78.207 

357,

24 -33.755 33,72 79.333 -59,27 7.729 -14,18 

-

39.48

2 0,84 

-

60.744,

66 

Έκτακτη 

εισφορά φόρου 0  0  0  -34.194  -9.564 0,28 -9.804 

Καθαρά 

Κέρδη µετά 

το φόρο 

173.72

3 

61,4

5 

195.00

9 42,72 -320.192 -49,15 -125.638 -37,93 

-

184.4

37 

-

89,6

9 

317.72

3,33 

 

Γ. ΣΥΝΟΠΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ 15.451.119 20.426.615 30.288.784 38.312.668 37.688.258 37.638.075 

ΠΑΓΙΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 1.187.802 1.348.970 1.825.551 1.994.915 2.248.096 2.301.702 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 22.357.678 29.582.245 44.601.780 52.894.941 52.031.695 55.378.593 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 

ΚΑΤΑ ΠΙΣΤ. Ι∆Ρ. 2.220.330 2.626.853 2.611.891 2.348.289 992.325 1.476.856 

ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 23.545.480 30.931.215 46.427.340 54.889.856 54.279.791 57.680.295 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ ΚΑΙ ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ 

ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ 13.196.528 16.734.589 22.067.315 28.380.817 30.063.606 29.474.998 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

ΠΡΟΣ ΠΙΣΤ. Ι∆Ρ. 3.535.764 4.882.851 10.705.784 14.121.872 14.432.854 19.930.269 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 1.607.659 1.832.420 3.309.579 3.025.200 3.614.235 3.273.732 
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∆. ΣΥΝΟΠΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ 

ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟ∆Α ΑΠΟ 

ΤΟΚΟΥΣ 558.720 715.138 916.939 1.159.770 1.104.884 1.206.899 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ 

ΕΞΟ∆Α 597.948 669.630 852.723 1.284.777 1.387.317 1.484.658 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ 

ΕΣΟ∆Α 900.820 1.224.012 1.633.109 1.651.696 1.662.625 1.499.056 

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 76.449 77.036 115.906 388.184 491.152 600.701 

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ 

ΦΟΡΩΝ 304.619 556.549 785.313 385.788 286.615 10.749 

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η 

ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝ 382.728 456.449 651.459 331.267 205.629 -21.191 

 

 

Ε. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ  ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (ROA) 

ΚΑΘΑΡΑ 

ΚΕΡ∆Η/ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 1,62% 1,48% 1,40% 0,60% 0,38% -0,04% 

ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 

Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

(ROE) 

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η/Ι∆ΙΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
23,81% 24,91% 19,68% 10,95% 5,69% -0,65% 

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ/Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 18,95% 30,37% 23,73% 12,75% 7,93% 0,33% 

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ/ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 1,29% 1,80% 1,69% 0,70% 0,53% 0,02% 

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ 

ΦΟΡΩΝ/(ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ+ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ) 1,06% 1,50% 1,50% 0,58% 0,42% 0,02% 
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ΚΑΘΑΡΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ 

ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ 

ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟ∆Α ΑΠΟ 

ΤΟΚΟΥΣ/ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 2,37% 2,31% 1,97% 2,11% 2,03% 2,09% 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟ∆Α/ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΣΟ∆Α 66,38% 54,71% 52,21% 77,78% 83,44% 99,04% 

∆ΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ 
117,08

% 

122,06

% 

137,26

% 

134,99

% 

125,36

% 

127,69

% 

ΣΥΝΟΛΟ ΧΟΡΗΓΗΣΕΩΝ/ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 65,62% 66,04% 65,24% 69,80% 69,43% 65,25% 

ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ/ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 56,05% 54,10% 47,53% 51,71% 55,39% 51,10% 

∆ΕΙΚΤΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ΕΠΑΡΚΕΙΑΣ 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ/ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 6,83% 5,92% 7,13% 5,51% 6,66% 5,68% 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ/ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ 10,40% 8,97% 10,93% 7,90% 9,59% 8,70% 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ/ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ 12,18% 10,95% 15,00% 10,66% 12,02% 11,11% 

∆ΕΙΚΤΕΣ ΠΟΙΟΤΗΤΑΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ/ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΣΟ∆Α 8,49% 6,29% 7,10% 23,50% 29,54% 40,07% 

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ/ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 0,32% 0,25% 0,25% 0,71% 0,90% 1,04% 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ/ΣΥΝΟΛΟ 
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ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ ΚΑΤΑ ΠΙΣΤ. Ι∆Ρ./ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

ΠΡΟΣ ΠΙΣΤ. Ι∆Ρ. 62,80% 53,80% 24,40% 16,63% 6,87% 7,41% 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ/ΣΥΝΟΛΟ 

ΧΟΡΗΓΗΣΕΩΝ 

144,70

% 

144,82

% 

147,25

% 

138,06

% 

138,06

% 

147,13

% 
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