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Τα Πιστωτικά Ιδρύµατα είναι υποχρεωµένα να µετρούν τον κίνδυνο στον οποίο 

εκτίθενται. Η υποχρέωση αυτή καθορίζεται διεθνώς µε βάση τους κανόνες-κατευθύνσεις 

που θέτει η Basel Committee on Banking Supervision (BCBS). Από την 1-1-2007 ισχύει 

το νέο πλαίσιο µέτρησης του κινδύνου των Πιστωτικών Ιδρυµάτων που βασίζεται στο 

“International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards (A Revised 

Framework), June 2004” ή αλλιώς Basel II της BCBS. 

 

Η δηµιουργία της Basel II ξεκίνησε στα τέλη της δεκαετίας του 1990 και ήταν το 

αποτέλεσµα διαβουλεύσεων µεταξύ των εποπτικών-ελεγκτικών αρχών, των πιστωτικών 

ιδρυµάτων, της πανεπιστηµιακής κοινότητας και άλλων θεσµικών παραγόντων. Η Basel 

II κατά τη γνώµη µου χαρακτηρίζεται από την αναβάθµιση του ρόλου των εσωτερικών 

συστηµάτων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

 

Η βελτίωση των συστηµάτων αυτών είναι και ο τελικός στόχος της διατριβής. Για να 

επιτευχθεί ο στόχος αυτός αρχικά αναλύθηκαν οι τρόποι µέτρησης του κινδύνου αγοράς 

και του πιστωτικού κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων. Στη συνέχεια κατασκευάστηκε 

µία οικογένεια νέων στατιστικών µεθόδων µέτρησης του κινδύνου αγοράς και του 

πιστωτικού κινδύνου που υπό συνθήκες αποδίδουν καλύτερα σε σχέση µε τις 

υπάρχουσες. Τέλος παρουσιάστηκαν τρόποι ενσωµάτωσης των νέων µεθόδων στα 

πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων.  
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I. Στόχοι της διατριβής  
 

Τα πιστωτικά ιδρύµατα εµπορεύονται και επενδύουν σε χρηµατοοικονοµικά προϊόντα 

αναλαµβάνοντας τους παρακάτω βασικούς κινδύνους: 

1. Πιστωτικό κίνδυνο (Credit Risk) 

2. Κίνδυνο Αγοράς (Market Risk) 

3. Λειτουργικό κίνδυνο (Operational risk) 

4. Κίνδυνο Ρευστότητας (Liquidity Risk) 

 

Πιστωτικός κίνδυνος. Ο κίνδυνος αυτός οφείλεται στο ενδεχόµενο κάποιος οφειλέτης 

να µην πληρώσει όλο ή µέρος της υποχρέωσης που έχει έναντι του πιστωτικού 

ιδρύµατος. 

Γενικός πιστωτικός κίνδυνος. Οφείλεται στο γεγονός ότι όσο πιο πολλά 

χρήµατα έχει δανείσει ένα πιστωτικό ίδρυµα τόσο αυξάνει και το ποσό των 

χρηµάτων που είναι πιθανόν να µην εισπράξει. 

Ειδικός πιστωτικός κίνδυνος. Προέρχεται από το γεγονός ότι εάν ένας πελάτης 

δανειστεί  ένα πολύ µεγάλο ποσό τότε αυξάνει η πιθανότητα να µην  το 

επιστρέψει. 

 

Κίνδυνος αγοράς. Σχετίζεται µε την µεταβολή των τιµών των διάφορων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων που διαπραγµατεύονται στις αγορές. 

Κίνδυνος θέσης. Σχετίζεται µε την θέση που έχει πάρει το πιστωτικό ίδρυµα σε κάθε 

ένα από τα παρακάτω προϊόντα: 

 Χρεωστικοί τίτλοι 

 Μετοχές 

 Παράγωγα 

 Αναδοχή 

 

Λειτουργικός κίνδυνος. Είναι ο κίνδυνος που προέρχεται από την ανεπάρκεια ή την 

αποτυχία µιας εσωτερικής διαδικασίας, ή ενός ανθρώπου ή ενός συστήµατος ή από 

εξωτερικά γεγονότα. Εµπεριέχει το νοµικό κίνδυνο αλλά όχι τον κίνδυνο στρατηγικής 

και τον κίνδυνο φήµης.  
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Κίνδυνος ρευστότητας. Έχει να κάνει µε την πιθανότητα ένα πιστωτικό ίδρυµα να µην 

έχει τη δυνατότητα να καλύψει τις τρέχουσες ταµειακές του υποχρεώσεις και να 

αναγκαστεί να ρευστοποιήσει τίτλους καταγράφοντας ζηµίες.  

 

Η παρούσα διατριβή πραγµατεύεται τη µέτρηση του κινδύνου αγοράς και του 

πιστωτικού κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων. Αναλύονται οι τρόποι µέτρησης των 

ανωτέρω κινδύνων τόσο από την οπτική των εποπτικών αρχών όσο και από την οπτική 

των πιστωτικών ιδρυµάτων. Σε κάθε περίπτωση βασικό εργαλείο για την µέτρηση του 

κινδύνου είναι το Value at Risk (VaR). Το VaR µας δίνει, τη χειρότερη ζηµία που θα 

µπορούσαµε να υποστούµε από µια επένδυση (χρηµατοοικονοµικό προϊόν ή 

χαρτοφυλάκιο), για συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα και για συγκεκριµένο επίπεδο 

εµπιστοσύνης1. Το VaR είναι στην ουσία ένα ποσοστιαίο σηµείο της κατανοµής των 

αποδόσεων ενός χρηµατοοικονοµικού προϊόντος ή ενός χαρτοφυλακίου.  

 

Για τον υπολογισµό του VaR χρησιµοποιούνται παραµετρικές ή µη παραµετρικές 

εκτιµήτριες ποσοστιαίων σηµείων. Για την εφαρµογή των πρώτων απαιτείται γνώση του 

τύπου της κατανοµής των αποδόσεων, ενώ οι δεύτερες δουλεύουν ανεξαρτήτως του 

τύπου της κατανοµής των αποδόσεων, αλλά απαιτούν µεγάλο πλήθος παρατηρήσεων για 

να αποδώσουν ικανοποιητικά.  

 

Οι παρατηρήσεις που χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό του VaR είναι ιστορικές 

αποδόσεις ή έχουν παραχθεί µε προσοµοίωση Monte Carlo και απαιτείται να είναι 

ανεξάρτητες και προερχόµενες από την ίδια κατανοµή (independent and identical 

distributed, iid). Οι ιστορικές αποδόσεις όταν πηγαίνουν πολλά χρόνια πίσω είναι 

απίθανο να προέρχονται από την ίδια κατανοµή.  

 

Ο πρώτος στόχος της διατριβής είναι η εισαγωγή νέων µεθόδων για την 

αντιµετώπιση / µετριασµό των προβληµάτων της χρήσης των µη παραµετρικών 

εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου για τον υπολογισµό του VaR. Αυτό θα βοηθήσει 

τα πιστωτικά ιδρύµατα να υπολογίζουν µε µεγαλύτερη ακρίβεια τον κίνδυνο στον 

οποίο εκτίθενται. 
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Ο δεύτερος στόχος της διατριβής είναι η παρουσίαση τρόπων ενσωµάτωσης των 

νέων µεθόδων στα συστήµατα µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

Έτσι θα υπάρχει δυνατότητα να ωφεληθεί από τις νέες µεθόδους το σύνολο των 

χρηστών των συστηµάτων µέτρησης του κινδύνου είτε αυτοί είναι απλοί 

διαπραγµατευτές, είτε είναι στελέχη των τµηµάτων ελέγχου και ρύθµισης του 

κινδύνου (middle – office) είτε είναι µέλη της ανώτατης διοίκησης που καθορίζει το 

προφίλ κινδύνου του πιστωτικού ιδρύµατος. 

  

II. Ανασκόπηση βιβλιογραφίας  

 

Η µέτρηση του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και οι τρόποι αντιµετώπισης του 

απασχολεί τόσο τα πιστωτικά ιδρύµατα όσο και τις εποπτικές (ελεγκτικές) αρχές. 

 

Οι κανόνες που θέτουν οι εποπτικές αρχές για την µέτρηση και την αντιµετώπιση των 

κινδύνων από τα πιστωτικά ιδρύµατα πηγάζουν από το πλαίσιο που έχει ορίσει η 

Επιτροπή της Βασιλείας για την Εποπτεία των Τραπεζών (ΕΒΕΤ) µε το “International 

Convergence of Capital Measurement and Capital Standards” (Ιούλιος 1988) και µε το 

“Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks” (Ιανουάριος 1996). 

  
Η ΕΒΕΤ τον Ιούνιο του 1999 ξεκίνησε µια διαδικασία επανεξέτασης του παραπάνω 

πλαισίου. Η διαδικασία αυτή ξεκίνησε µε προτάσεις της ΕΒΕΤ , Ιανουάριος 2001 και 

Απρίλιος 2003 που κλήθηκαν να σχολιάσουν τόσο η χρηµατοοικονοµική κοινότητα 

(χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα και ελεγκτές) όσο και η επιστηµονική κοινότητα. 

Επιπλέον η ΕΒΕΤ διεξήγαγε τρεις ποσοτικές µελέτες για να µπορέσει να εντοπίσει τις 

επιπτώσεις του προτεινόµενου αναθεωρηµένου πλαισίου στο εποπτικό κεφάλαιο των 

πιστωτικών ιδρυµάτων. Τελικά τον Ιούνιο του 2004 παρουσιάστηκε το νέο πλαίσιο 

“International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, A Revised 

Framework” . Το αναθεωρηµένο πλαίσιο εφαρµόζεται από το τέλος του 2006. 

 

Τα πιστωτικά ιδρύµατα χρησιµοποιούν το VaR για τη µέτρηση του κινδύνου. Το VaR 

παρουσιάστηκε από την JP Morgan στις αρχές της δεκαετίας του 1990 και σύντοµα έγινε 

                                                                                                                                                                            
1 Το επίπεδο εµπιστοσύνης καθορίζει ποια είναι η πιθανότητα η επένδυση µας να έχει απόδοση χειρότερη 
του VaR. 
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το βασικό εργαλείο για την µέτρηση αρχικά του κινδύνου αγοράς και στη συνέχεια του 

πιστωτικού και του λειτουργικού κινδύνου. 

 

Οι µέθοδοι που χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό του VaR χωρίζονται σε τρεις 

µεγάλες κατηγορίες: 

1. Variance – Covariance µεθοδολογίες.  

 Υπολογισµός των διασπορών και των συνδιασπορών των 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων του χαρτοφυλακίου.  

 Εκτίµηση του VaR µε τη χρήση εκτιµήτριας ποσοστιαίου σηµείου της 

Κανονικής κατανοµής. 

2. Ιστορική προσοµοίωση.  

 Χρήση ιστορικών αποδόσεων.  

 Εκτίµηση του VaR µε τη χρήση µη παραµετρικής εκτιµήτριας 

ποσοστιαίου σηµείου  

3. Monte Carlo προσοµοίωση.  

 Εύρεση παρατηρήσεων µε χρήση θεωρητικών µοντέλων και 

προσοµοίωσης Monte Carlo.  

 Εκτίµηση του VaR µε τη χρήση µη παραµετρικής εκτιµήτριας 

ποσοστιαίου σηµείου.  

 

Εκτός από τις τρεις αυτές γενικές κατηγορίες αναφέρονται και άλλες µέθοδοι όπως η 

µέθοδο CAViaR, Conditional Autoregressive VaR, που παρουσιάστηκε το 1999 από 

τους Robert Engle και Simone Manganelli και η µέθοδο Extreme Value που 

παρουσιάστηκε το 1997 από τον Francois Longin.  

 

Η JP Morgan αρχικά υπολόγισε το VaR χρησιµοποιώντας Variance – Covariance 

µεθοδολογίες. Η βασική προϋπόθεση της µεθόδου είναι ότι οι κατανοµές των 

αποδόσεων των προϊόντων του χαρτοφυλακίου ακολουθούν κανονική κατανοµή. Για 

των υπολογισµό των παραµέτρων (πίνακας διασπορών / συνδιασπορών των κατανοµών 

αποδόσεων των προϊόντων) της µεθόδου από τις ιστορικές αποδόσεις χρησιµοποιούνται 

GARCH µεθοδολογίες.  
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Υπάρχουν όµως αρκετές µελέτες2 που αναφέρουν ότι οι αποδόσεις δεν ακολουθούν 

κανονική κατανοµή. Για την επίλυση του προβλήµατος αυτού αναφέρονται δύο µέθοδοι 

από τον Kevin Dowd (1998) και µία από τους Hull και White (1997). 

 

Για τον υπολογισµό του VaR µε χρήση της ιστορικής προσοµοίωσης απαιτούνται πολλές 

σε πλήθος ιστορικές αποδόσεις. Αυτό δηµιουργεί πρόβληµα καθώς υπάρχουν ενδείξεις 

ότι οι κατανοµές των αποδόσεων µεταβάλλονται µε τον χρόνο. Έχουν προταθεί τρεις 

µέθοδοι για την «εξοµάλυνση» των ιστορικών αποδόσεων: 

Α) Η µέθοδος των Boudoukh , Richardson και Whitelaw (1998) αναθέτει βαρύτητες 

στις αποδόσεις δίνοντας µεγαλύτερη βαρύτητα στις πιο πρόσφατες. 

Β) Η µέθοδος των Hull και White (1998) χρησιµοποιεί την EWMA µέθοδο για να 

υπολογίσει τις ιστορικές διασπορές των αποδόσεων µε τις οποίες «εξοµαλύνει» τις 

αποδόσεις. 

Γ) Η µέθοδος των Barone-Adesi, Giannopoulos και Vosper (1999) είναι ανάλογη µε 

αυτή των Hull και White (1998) και χρησιµοποιεί GARCH µεθόδους για τον υπολογισµό 

των ιστορικών αποδόσεων. 

 

Για τον υπολογισµό του VaR µε χρήση προσοµοίωσης Monte Carlo χρησιµοποιούνται 

θεωρητικά µοντέλα από τα οποία παράγονται οι παρατηρήσεις. Ο τρόπος αυτός 

υπολογισµού του VaR έχει µεγάλο κίνδυνο µοντέλου (model risk). 

 

Η χρήση των µη παραµετρικών εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου για τον υπολογισµό 

του VaR έχει µελετηθεί εκτενώς, Hendricks (1996), Bulter και Schachter (1997), 

Boudoukh, Richardson και Whitelaw (1998), Lopez (1999), Gourieroux, Laurent και 

Scaillet (2000), Barone-Adesi και Giannopoulos (2001), Inui, Kijima και Kitano (2003). 

Οι εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου που συνήθως χρησιµοποιούνται είναι το δειγµατικό 

ποσοστιαίο σηµείο (Sample Quantile)  και οι Kernel εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου.  

 

Στην βιβλιογραφία αναφέρονται ένα πλήθος άλλων µη παραµετρικών εκτιµητριών 

ποσοστιαίου σηµείου (ΕΠΣ), Perzen (1979), Reiss (1980), Kaigh & Lachenbruch (1982), 

Harrell και Davis (1982), Falk (1984), Yang (1985), Parrish (1990), Sheather και Marron 

(1990), Xiang (1995) , Hyndman και Fan (1996) Bassi, Embrechts και Kafetzaki (1996) 

                                                           
2 Π.χ. Mandelbrot (1963)  και  Fama (1965) 
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Beirlant και Matthys (2000). Από την µελέτη τους προκύπτει ότι η πιο αποδοτική µη 

παραµετρική ΕΠΣ σηµείου είναι η εκτιµήτρια των Harrell και Davis.  

 

Οι Pindyk και Rubinfeld (1998) αναφέρουν τα κριτήρια σύγκρισης εκτιµητριών µε 

βασικότερα την µεροληψία και το µέσο τετραγωνικό σφάλµα (MSE Mean Square Error). 

Όταν δεν είναι γνωστή η µητρική κατανοµή για τον υπολογισµό της µεροληψίας και του 

MSE χρησιµοποιούνται µέθοδοι re-sampling (Quenouille 1949, Efron 1979, Huston και 

Ernst 2000). Όταν η µητρική κατανοµή είναι γνωστή χρησιµοποιείται Monte Carlo 

προσοµοίωση ή αριθµητική ολοκλήρωση (Teichroew 1956). 

 

Με την παρούσα διατριβή εισάγεται µια νέα οικογένεια (SV) εκτιµητριών ποσοστιαίου 

σηµείου. Κατασκευάστηκαν τρεις νέες εκτιµήτριες (SV1, SV2, SV3) ποσοστιαίου 

σηµείου που ανήκουν στην οικογένεια αυτή. Η απόδοση των νέων εκτιµητριών 

εκτιµήθηκε µε χρήση προσοµοίωσης Monte Carlo και φαίνεται πως οι νέες µέθοδοι 

αποδίδουν καλύτερα από την εκτιµήτρια των Harrell και Davis για ποσοστιαία σηµεία 

στις ουρές των κατανοµών. Παρουσιάζεται επίσης και µία µεθοδολογία κατασκευής 

διαστηµάτων εµπιστοσύνης για τις νέες εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου που βασίζεται 

στη µέθοδο Jackknife. 

 

Με τις νέες εκτιµήτριες υπολογίστηκε το VaR διαφόρων χρηµατιστηριακών δεικτών, 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών και τιµών ευγενών µετάλλων. Χρησιµοποιήθηκε το 

στατιστικό Kupiec (1995) και το µέσο εποπτικό κεφάλαιο για τη σύγκριση των νέων 

ΕΠΣ µε το δειγµατικό ποσοστιαίο σηµείο. Οι νέες ΕΠΣ υπολογίζουν τουλάχιστον µε την 

ίδια ακρίβεια το VaR και απαιτούν µικρότερο µέσο εποπτικό κεφάλαιο. 

 

Το VaR χρησιµοποιείται και για τον υπολογισµό του πιστωτικού κινδύνου. Εκτενής 

περιγραφή των διαφόρων µεθόδων υπολογισµού του πιστωτικού κινδύνου γίνεται από 

τους Crouhy, Galai και Mark (2000). Οι νέες ΕΠΣ ελέγχονται ως προς την ικανότητά 

τους να υπολογίσουν το VaR πιστοδοτικού χαρτοφυλακίου µε χρήση προσοµοίωσης 

Monte Carlo. Τα αποτελέσµατα της έρευνας έδειξαν ότι οι νέες ΕΠΣ υπολογίζουν το 

VaR πιστοδοτικών χαρτοφυλακίων µε αρκετά µεγαλύτερη ακρίβεια. 
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Τα πιστωτικά ιδρύµατα χρησιµοποιούν συστήµατα µέτρησης του κινδύνου που µπορεί 

να είναι από απλές εφαρµογές σε “spreadsheets” µέχρι και “enterprise-wide risk-

management” (ERM) συστήµατα.  Τα συστήµατα αυτά σκοπό έχουν να βοηθήσουν τα 

πιστωτικά ιδρύµατα να διαχειριστούν τον κίνδυνο ξεκινώντας από το επίπεδο των 

διαπραγµατευτών (dealers) και φτάνοντας στην ανώτατη διοίκηση. Επίσης τα 

συστήµατα αυτά µπορεί να είναι RAROC (Risk-Adjusted Return On Capital) συστήµατα 

που µπορούν να χρησιµοποιηθούν και για την εκτίµηση της απόδοσης επενδύσεων, 

τµηµάτων της επιχείρησης ή διαπραγµατευτών. Η χρήση των νέων µεθόδων στο 

υπολογισµό του VaR δίνει τη δυνατότητα στα πιστωτικά ιδρύµατα να υπολογίζουν µε 

µεγαλύτερη ακρίβεια τον κίνδυνο στον οποίο εκτίθενται. Για να µπορέσουν άµεσα τα 

πιστωτικά ιδρύµατα να χρησιµοποιήσουν τις νέες µεθόδους παρουσιάζονται τρόποι 

ενσωµάτωσης των νέων µεθόδων στα συστήµατα µέτρησης του κινδύνου. 

 

III. ∆οµή διατριβής 

 

Αρχικά αποτυπώνεται το θεσµικό-εποπτικό πλαίσιο µέτρησης του κινδύνου των 

πιστωτικών ιδρυµάτων όπως αυτό έχει διαµορφωθεί από την Επιτροπή της Βασιλείας για 

την Εποπτεία των Τραπεζών (Basel Committee on Banking Supervision) µε το 

“International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, A Revised 

Framework” (2004).  

 

Στη συνέχεια αναλύονται οι µέθοδοι µέτρησης του κινδύνου αγοράς και του πιστωτικού 

κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων. Γίνεται αναφορά τόσο σε πρακτικές της αγοράς 

όσο και σε θεωρητικά µοντέλα.  

  

Ακολούθως παρατίθεται η τεκµηρίωση3,4 των νέων στατιστικών µεθόδων που 

συνίσταται τόσο στην στατιστική συλλογιστική µέσα από την οποία παράγονται αλλά 

και στον έλεγχο της απόδοσης τους (µε χρήση Monte Carlo προσοµοίωσης) σε σχέση µε 

υπάρχουσες εναλλακτικές στατιστικές µεθόδους.  

 

                                                           
3 “A New Family of Nonparametric Quantile Estimators”, M. E. Sfakianakis and D. G. Verginis, 
Communications in Statistics – Simulation and Computation, Vol 37,  Νo 2 
4 “Confidence Intervals for Nonparametric Quantile Estimators”, D. G. Verginis, HERCMA 2007 



Παρουσίαση νέων µεθόδων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και ενσωµάτωση τους στα 
πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 

 

18/656                                                                                                                                          Εισαγωγή 
 

Με τις νέες µεθόδους µετράται ο κίνδυνος αγοράς χρησιµοποιώντας πραγµατικά 

δεδοµένα5 (χρηµατιστηριακών δεικτών, συναλλαγµατικών ισοτιµιών, τιµών των ευγενών 

µετάλλων) και ο πιστωτικός κίνδυνος µε τη χρήση προσοµοίωσης Monte Carlo. 

Αποδεικνύεται ότι οι νέες µέθοδοι αποδίδουν καλύτερα στις περισσότερες από τις 

περιπτώσεις που εξετάστηκαν.    Για την αξιολόγηση της απόδοσης των νέων µεθόδων 

βαρύνοντα λόγο έπαιξε το θεσµικό - εποπτικό πλαίσιο µέτρησης του κινδύνου των 

πιστωτικών ιδρυµάτων6.  

 

Έπεται η διατύπωση τρόπων ενσωµάτωσης των νέων µεθόδων στα συστήµατα µέτρησης 

του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων, και δίδονται αλγόριθµοι υλοποίησης των νέων 

στατιστικών µεθόδων. Επιπλέον γίνεται αναφορά σε λογισµικό που κατασκευάστηκε για 

τις ανάγκες της διατριβής και υλοποιεί τους αλγορίθµους διευκολύνοντας την χρήση των 

νέων στατιστικών µεθόδων και την ενσωµάτωση τους στα συστήµατα µέτρησης των 

κινδύνων των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

 

Τέλος συνοψίζονται τα ευρήµατα της µελέτης και αναφέρονται τοµείς για περαιτέρω 

έρευνα καθώς και εφαρµογές σε άλλα επιστηµονικά πεδία, όπως στον Έλεγχο 

Ποιότητας7.  

 

Η µελέτη έχει δοµηθεί σε οχτώ κεφάλαια και 2 παραρτήµατα. 

 

1ο Κεφάλαιο. Το Εποπτικό πλαίσιο για τη µέτρηση του κινδύνου των πιστωτικών 

ιδρυµάτων 

Περιγράφεται σε αρκετά µεγάλο βάθος το εποπτικό πλαίσιο για τη µέτρηση των 

κινδύνων8 των πιστωτικών ιδρυµάτων όπως αυτό διαµορφώνεται από 1/1/2007 µε βάση 

                                                           
5 «Σύγκριση µεθόδων ∆ιασπορών - Συνδιασπορών και Εκτιµητριών Ποσοστιαίων σηµείων για τον 
υπολογισµό του VaR  Long και Short θέσεων σε µετοχές: Μελέτη της περίπτωσης του ΧΑΑ» Μιχάλης Ε. 
Σφακιανάκης και ∆ηµήτριος Γ. Βεργίνης (2005),  proceedings of the 1st HSSS conference 
6 Συγκεκριµένα το εποπτικό πλαίσιο όπως αυτό διαµορφώνεται από 1/1/2007 µε βάση τα “International 
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards” (Ιούλιος 1988), “Amendment to the Capital 
Accord to Incorporate Market Risks” (Ιανουάριος 1996) και “International Convergence of Capital 
Measurement and Capital Standards, A Revised Framework” (Ιούνιος 2004) της Επιτροπής της Βασιλείας 
για την Εποπτεία των Τραπεζών. 
7«Χρήση µη-παραµετρικών εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου για τον καθορισµό των Ορίων Ελέγχου των 
Χαρτών Ελέγχου Μέσης Τιµής», Μ. Ε. Σφακιανάκης και ∆. Γ. Βεργίνης, 20ο  Πανελλήνιο Στατιστικό 
Συνέδριο 2007 – Κύπρος. 
8 Με βάση το εποπτικό πλαίσιο τα πιστωτικά ιδρύµατα πρέπει να διατηρούν επαρκές κεφάλαιο για την 
κάλυψη από τρία είδη κινδύνων: α) τον κίνδυνο αγοράς, β) τον πιστωτικό κίνδυνο και γ) το λειτουργικό 
κίνδυνο. 
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τα “International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards” (Ιούλιος 

1988), “Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks” (Ιανουάριος 

1996) και “International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, A 

Revised Framework” (Ιούνιος 2004)  της Επιτροπής της Βασιλείας για την Εποπτεία των 

Τραπεζών. 

 

2ο Κεφάλαιο. Value at Risk - Μέτρηση του κινδύνου αγοράς 

Το κεφάλαιο αυτό πραγµατεύεται την µέτρηση του κινδύνου αγοράς. Το εργαλείο για 

την µέτρηση του κινδύνου αγοράς είναι το Value at Risk (VaR) και αναφέρονται 

διεξοδικά οι διάφορες µέθοδοι υπολογισµού του. 

 

3ο Κεφάλαιο. Measuring Credit risk – Μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου  

Η µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου είναι το θέµα του τρίτου κεφαλαίου. Παρατίθενται 

τα συστατικά του πιστωτικού κινδύνου καθώς και οι τρόποι µέτρησής τους. Επιπλέον 

παρουσιάζονται τα πιο γνωστά και αντιπροσωπευτικά  µοντέλα υπολογισµού του 

πιστωτικού κινδύνου. 

 

4ο Κεφάλαιο. Εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου (quantile estimators) 

Η τεκµηρίωση των νέων στατιστικών µεθόδων βρίσκεται στο κεφάλαιο αυτό. Τόσο η 

στατιστική συλλογιστική µέσα από την οποία παράγονται αλλά και η διαδικασία ελέγχου 

της απόδοσης τους σε σχέση µε υπάρχουσες εναλλακτικές στατιστικές µεθόδους 

αναφέρονται στο κεφάλαιο αυτό. 

 

5ο Κεφάλαιο. Χρήση των νέων εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου στην µέτρηση 

του κινδύνου αγοράς των πιστωτικών ιδρυµάτων 

Η παρουσίαση των τρόπων χρήσης των νέων ΕΠΣ για την µέτρηση του κινδύνου αγοράς 

των πιστωτικών ιδρυµάτων καθώς και η διερεύνηση της απόδοσής τους γίνεται στο 

πέµπτο κεφάλαιο.  

 

6ο Κεφάλαιο. Χρήση των νέων εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου στην µέτρηση 

του πιστωτικού κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων 
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Η παρουσίαση των τρόπων χρήσης των νέων ΕΠΣ για την µέτρηση του πιστωτικού 

κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων καθώς και η διερεύνηση της απόδοσής τους γίνεται 

στο έκτο κεφάλαιο.  

 

7ο Κεφάλαιο. Ενσωµάτωση των νέων εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου στα 

συστήµατα µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων  

Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζονται τρόποι ενσωµάτωσης των νέων ΕΠΣ στα συστήµατα 

µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων καθώς και αλγόριθµοι υλοποίησης 

των στατιστικών µεθόδων και τα εργαλεία λογισµικού που δηµιουργήθηκαν για να 

διευκολύνουν την χρήση των νέων στατιστικών µεθόδων και την ενσωµάτωση τους στα 

πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης των κινδύνων των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

 

8ο Κεφάλαιο. Σύνοψη συµπερασµάτων 

Συνοψίζονται τα αποτελέσµατα της µελέτης και αναφέρονται τοµείς για περαιτέρω 

έρευνα καθώς και εφαρµογές σε άλλα επιστηµονικά πεδία 

 

Παράρτηµα Α. 

Στο παράρτηµα αυτό περιέχονται όλα τα στοιχεία (πίνακες και γραφήµατα) που 

σχετίζονται µε την τεκµηρίωση των νέων στατιστικών µεθόδων (4ο Κεφάλαιο). 

 

Παράρτηµα Β. 

Στο παράρτηµα αυτό περιέχονται όλα τα στοιχεία (πίνακες και γραφήµατα) που 

σχετίζονται µε τον έλεγχο της απόδοσης των νέων πρακτικών για τη µέτρηση του 

κινδύνου αγοράς (5ο Κεφάλαιο). 
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1. Το Εποπτικό πλαίσιο για τη µέτρηση του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων 

 

Οι εποπτικές αρχές9 θεωρούν σαν ασπίδα για την αντιµετώπιση των κινδύνων των 

πιστωτικών ιδρυµάτων τα ίδια κεφάλαια τους. Το θεσµικό πλαίσιο όπως αυτό 

διαµορφώνεται σε παγκόσµιο, Ευρωπαϊκό και Ελληνικό επίπεδο ορίζει τα ίδια 

κεφάλαια10 των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων καθώς και τα απαιτούµενα ίδια 

κεφάλαια για την αντιµετώπιση των κινδύνων που έχει αναλάβει. Στον πίνακα11 1-1 

αναφέρονται οι σχετικές Ευρωπαϊκές και Ελληνικές διατάξεις.  

 
ΝΟΜΟΘΕΣΙΑ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ 

ΕΝΩΣΗΣ 
ΕΛΛΑ∆ΑΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΑ 

Ι∆ΡΎΜΑΤΑ 
 ΕΠΕΥ 

I. ΟΡΙΣΜΟΣ Ι∆ΙΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

Ο∆./89/299/ΕΟΚ 
Ο∆./91/633/ΕΟΚ 

 Π∆ΤΕ 2053/92 ΑΕΚ 
104/8.4.97 

II. ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ ΣΕ ΑΡΧΙΚΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

Ο∆./89/646/ΕΟΚ 
Ο∆./93/22/ΕΟΚ 

Ν. 2396/96 Ν. 2076/92 Ν. 2396/96 

III. ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ 
ΕΠΑΡΚΕΙΑΣ ΓΙΑ ΚΑΛΥΨΗ 
ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

Ο∆./89/647/ΕΟΚ 
Ο∆./91/31/ΕΟΚ 

 Π∆ΤΕ 2054/92 ΑΕΚ 
104/8.4.97 

IV. ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ 
ΕΠΑΡΚΕΙΑΣ ΓΙΑ ΚΑΛΥΨΗ 
ΜΕΓΑΛΩΝ 
ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΩΝ 
ΑΝΟΙΓΜΑΤΩΝ 

Ο∆./92/121/ΕΟΚ  Π∆ΤΕ 2246/93 ΑΕΚ 
104/8.4.97 

V. ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ 
ΕΠΑΡΚΕΙΑΣ ΓΙΑ ΚΑΛΥΨΗ 
ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ ΑΓΟΡΑΣ 

Ο∆./93/6/ΕΟΚ Ν. 2396/96 Π∆ΤΕ 2397/96 ΑΕΚ 
104/8.4.97 

VI. ΕΠΟΠΤΕΙΑ 
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ 
Ι∆ΡΥΜΑΤΩΝ ΣΕ 
ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΗ ΒΑΣΗ 

Ο∆./92/30/ΕΟΚ Π.∆. 267/95  ΑΕΚ 
104/8.4.97 

Πίνακας 1-1 Θεσµικό πλαίσιο για τη µέτρηση του κινδύνου των πιστωτικών 
ιδρυµάτων 

 
Η παραπάνω νοµοθεσία βασίζεται στο πλαίσιο που έχει ορίσει η Επιτροπή της Βασιλείας 

για την Εποπτεία των Τραπεζών (ΕΒΕΤ) µε το “International Convergence of Capital 

Measurement and Capital Standards” (Ιούλιος 1988) και µε το “Amendment to the 

Capital Accord to Incorporate Market Risks” (Ιανουάριος 1996). 

  

                                                           
9 Ο όρος εποπτικές αρχές χρησιµοποιείται εναλλακτικά µε τον όρο ελεγκτικές αρχές 
10 Τα ίδια κεφάλαια για την αντιµετώπιση των κινδύνων είναι διαφορετικά από τα λογιστικά Ίδια 
Κεφάλαια = (Παθητικό – Υποχρεώσεις). 
11 Πηγή: Κ. Γαλιάτσος «Τραπεζική ∆ιοίκηση» Οικονοµικό Πανεπιστήµιο Αθηνών Χρηµατοοικονοµική 
και Τραπεζική Μεταπτυχιακό πρόγραµµα σπουδών, Αθήνα 1999 
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Η ΕΒΕΤ τον Ιούνιο του 1999 ξεκίνησε µια διαδικασία επανεξέτασης του παραπάνω 

πλαισίου. Η διαδικασία αυτή ξεκίνησε µε προτάσεις της ΕΒΕΤ , Ιανουάριος 2001 και 

Απρίλιος 2003 που κλήθηκαν να σχολιάσουν τόσο η χρηµατοοικονοµική κοινότητα 

(χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα και ελεγκτές) όσο και η επιστηµονική κοινότητα. 

Επιπλέον η ΕΒΕΤ διεξήγαγε τρεις ποσοτικές µελέτες για να µπορέσει να εντοπίσει τις 

επιπτώσεις του προτεινόµενου αναθεωρηµένου πλαισίου στο ελεγκτικό κεφάλαιο των 

τραπεζών. Τελικά τον Ιούνιο του 2004 παρουσιάστηκε το νέο πλαίσιο “International 

Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, A Revised Framework” . 

Το αναθεωρηµένο πλαίσιο εφαρµόζεται από το τέλος του 2006. 

 

 Το αναθεωρηµένο πλαίσιο αλλάζει τον τρόπο µέτρησης του ελεγκτικού κεφαλαίου για 

την κάλυψη από τον πιστωτικό κίνδυνο, ορίζει τρόπους µέτρησης του λειτουργικού 

κινδύνου, εισάγει κατευθυντήριες αρχές για τους ελεγκτές και θέτει προδιαγραφές 

διαφάνειας (disclosure requirements) και πειθαρχίας (market discipline) για τις τράπεζες. 

 
Το νέο Ευρωπαϊκό πλαίσιο περί κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών που ενσωµατώνει 

το αναθεωρηµένο πλαίσιο της ΕΒΕΤ παρουσιάστηκε το 2004 µε τη µορφή σχεδίου 

οδηγίας της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (MARKT 1050/2004). Στην Ελλάδα τον Οκτώβριο 

του 2004 µε πρωτοβουλία της Τράπεζας της Ελλάδος ξεκίνησε διαβούλευση για την 

εφαρµογή του νέου πλαισίου. Επιπλέον η Ευρωπαϊκή Επιτροπή Ελεγκτών του 

Τραπεζικού συστήµατος (Committee of European Banking Supervisors CEBS)  τον 

Ιούλιο του 2005  εξέδωσε προς σχολιασµό κείµενο οδηγιών για την υλοποίηση, 

επιβεβαίωση και αξιολόγηση των εσωτερικών συστηµάτων µέτρησης του λειτουργικού 

και του πιστωτικού κινδύνου (Advanced Measurement   και Internal Ratings Based 

Approaches). 

 

Στη συνέχεια παρατίθεται συνοπτική περιγραφή των τρόπων υπολογισµού του 

ελεγκτικού κεφαλαίου όπως αυτό προκύπτει µετά την εισαγωγή του αναθεωρηµένου 

πλαισίου της ΕΒΕΤ. 

 

1.1. Θεσµικό πλαίσιο και κίνδυνος αγοράς 

 

Το θεσµικό πλαίσιο για την προστασία από τον κίνδυνο αγοράς ορίζεται από το “Capital 

Accord to Incorporate Market Risk” (January 1996, updates to April 1998) της ΕΒΕΤ. 



Παρουσίαση νέων µεθόδων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και ενσωµάτωση τους στα 
πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 

 

27/656                                                                                                                                          Κεφάλαιο 1 
 

 

1.1.1. Το πλαίσιο µέτρησης του κινδύνου αγοράς 

 

Ο κίνδυνος αγοράς ορίζεται σαν ο κίνδυνος να υποστούµε ζηµιά από θέσεις εντός και 

εκτός ισολογισµού λόγω αλλαγής των τιµών της αγοράς. Η µέτρηση του κινδύνου 

αγοράς γίνεται για: 

- Εργαλεία που σχετίζονται µε επιτόκια και µετοχές και ανήκουν στο χαρτοφυλάκιο 

συναλλαγών. 

- Για όλες τις θέσεις σε ξένο συνάλλαγµα και σε commodities. 

Το χαρτοφυλάκιο συναλλαγών αποτελείται από όλες τις θέσεις σε χρηµατοοικονοµικά 

εργαλεία που εσκεµµένα διατηρούνται για µικρό χρονικό διάστηµα και / ή τις οποίες 

πήρε η τράπεζα µε σκοπό να ωφεληθεί βραχυχρόνια από πραγµατικές (arbitrage) και / ή 

αναµενόµενες (speculation) διαφορές ανάµεσα στις τιµές αγοράς και πώλησης, ή από 

άλλες µεταβολές τιµών ή επιτοκίων, και θέσεις σε χρηµατοοικονοµικά προϊόντα που 

παράγονται από matched principal brokering and market making, ή θέσεις που πάρθηκαν 

για αντιστάθµιση κινδύνου άλλων στοιχείων του χαρτοφυλακίου συναλλαγών. 

 

Ακόµη στη µέτρηση του κινδύνου αγοράς µπορούν να συµπεριληφθούν εργαλεία που 

δεν ανήκουν στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών αλλά χρησιµοποιούνται εσκεµµένα για να 

αντισταθµίσουν θέσεις του χαρτοφυλακίου συναλλαγών12. 

 

Αντίστοιχα εργαλεία που ανήκουν στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών αλλά αποσκοπούν 

στην αντιστάθµιση κινδύνου εργαλείων που ανήκουν στο τραπεζικό χαρτοφυλάκιο 

(banking portfolio) µπορούν να εξαιρεθούν από τη µέτρηση του κινδύνου αγοράς και να 

υπόκεινται µόνο σε µέτρηση πιστωτικού κινδύνου. 
 

Για να υπάρχει ενιαία βάση για τη µέτρηση του κινδύνου αγοράς θα πρέπει πρώτα όλα 

τα στοιχεία του χαρτοφυλακίου αγοράς να αποτιµηθούν σε τρέχουσες τιµές (mark to 

market). 

 

 

                                                           
12 Τα εργαλεία αυτά δεν υπόκεινται σε επιπλέον µέτρηση του ειδικού κινδύνου αλλά σε επιπλέον µέτρηση 
του πιστωτικού κινδύνου. 
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1.1.2. Μέθοδοι µέτρησης του κινδύνου αγοράς 

 

Το θεσµικό πλαίσιο προβλέπει δύο µεθόδους µέτρησης του κινδύνου αγοράς από τα 

πιστωτικά ιδρύµατα: 

- Τυποποιηµένη µέθοδος (standardised method) 

- Εσωτερικά µοντέλα διαχείρισης κινδύνου (internal risk management models) 

 

Τα πιστωτικά ιδρύµατα είναι υποχρεωµένα να χρησιµοποιούν την τυποποιηµένη µέθοδο, 

εναλλακτικά µπορούν να χρησιµοποιούν εσωτερικά µοντέλα ή µείγµα τυποποιηµένης 

µεθόδου και εσωτερικών µοντέλων, εφόσον πληρούνται οι παρακάτω εφτά οµάδες 

κριτηρίων: 

1. Γενικά κριτήρια που αφορούν την επάρκεια του συστήµατος διαχείρισης του 

κινδύνου. 

2. Ποιοτικοί κανόνες για εσωτερική επίβλεψη της χρήσης των µοντέλων, ιδίως από τη 

διαχείριση.  

3. Οδηγίες για τον καθορισµό των κατάλληλων παραγόντων κινδύνου. 

4. Ποσοτικοί κανόνες που οριοθετούν τη χρήση των κοινών ελάχιστων στατιστικών 

παραµέτρων για τη µέτρηση του κινδύνου. 

5. Οδηγίες για Stress Testing. 

6. ∆ιαδικασίες επικύρωσης για εξωτερική επίβλεψη της χρήσης των µοντέλων. 

7. Κανόνες για τράπεζες που χρησιµοποιούν µείγµα της τυποποιηµένης µεθόδου και 

εσωτερικών µοντέλων. 

 

1.1.3. Τυποποιηµένη µέθοδος 

 

Η τυποποιηµένος µέθοδος βασίζεται στη µεθοδολογία χωρισµού των 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων σε οµάδες ( “building-block” approach) και υπολογισµό 

του ειδικού κινδύνου και του γενικού κινδύνου αγοράς ξεχωριστά. 

 

Στην τυποποιηµένη µέθοδο συναντάµε  τις παρακάτω κατηγορίες: 

 

- Κίνδυνος επιτοκίου. Κίνδυνος που προέρχεται από θέσεις σε χρεόγραφα και άλλα 

συνδεόµενα µε επιτόκιο εργαλεία. 
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1. Ειδικός κίνδυνος πέντε κατηγορίες σε σχέση µε τον εκδότη 

2. Γενικός κίνδυνος αγοράς δύο τρόποι 

- Με βάση τη λήξη (maturity). 

- Με βάση το duration. 

3. Τα παράγωγα επιτοκίου, εκτός των δικαιωµάτων, µετατρέπονται σε θέσεις στο 

υποκείµενο µέσο και στη συνέχεια υπολογίζουµε τον ειδικό και γενικό κίνδυνο 

µε βάση τις γενικές οδηγίες. 

 

- Κίνδυνος µετοχών. Κίνδυνος που προέρχεται από θέσεις σε µετοχές. 

1. Ειδικός κίνδυνος 

2. Γενικός κίνδυνος 

3. Τα παράγωγα µετοχών, εκτός των δικαιωµάτων, µετατρέπονται σε θέσεις στο 

υποκείµενο µέσα και στη συνέχεια υπολογίζουµε τον ειδικό και γενικό κίνδυνο 

µε βάση τις γενικές οδηγίες. 

 

- Κίνδυνος συναλλάγµατος. Κίνδυνος που προέρχεται από θέσεις σε συνάλλαγµα και 

χρυσό. 

1. Μέτρηση της θέσης σε κάθε νόµισµα. 

2. Μέτρηση του κινδύνου συνδυάζοντας τις θετικές και αρνητικές θέσεις σε 

διαφορετικά νοµίσµατα. 

 

- Κίνδυνος commodities. Κίνδυνος που προέρχεται από θέσεις σε commodities13, 

συµπεριλαµβανοµένων των πολυτίµων µέταλλων, εκτός του χρυσού. 

 

- Κίνδυνος δικαιωµάτων. Κίνδυνος που προέρχεται από θέσεις σε δικαιώµατα. 

1. Απλοποιηµένη µέθοδος (simplified approach). Τη µέθοδο αυτή δικαιούνται να τη 

χρησιµοποιούν µόνο όσα πιστωτικά ιδρύµατα µόνο αγοράζουν δικαιώµατα. 

2. Ενδιάµεσοι µέθοδοι (intermediary approaches). Τις µεθόδους αυτές υποχρεούνται 

να τις χρησιµοποιούν όσοι γράφουν δικαιώµατα. 

- Delta-plus µέθοδος. 

- Μέθοδος σεναρίου (scenario approach). 

 

                                                           
13 Commodity είναι ένα φυσικό προϊόν που µπορεί να διαπραγµατευτεί σε δευτερογενή αγορά. 
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1.1.4. Εσωτερικά µοντέλα διαχείρισης κινδύνου. 

 

Η χρήση ενός εσωτερικού µοντέλου εξαρτάται από τη ρητή έγκριση της εποπτικής 

αρχής. Η εποπτική αρχή δίνει την έγκριση της µόνο όταν ικανοποιούνται οι εφτά οµάδες 

κριτηρίων που αναφέρθηκαν παραπάνω. 

 

Θα δούµε αναλυτικότερα τις εφτά αυτές οµάδες κριτηρίων και επιπλέον τις ειδικές 

ρυθµίσεις για τον ειδικό κίνδυνο. 

 

1.1.5. Γενικά κριτήρια 

 

Τα γενικά κριτήρια που θα πρέπει να πληρούνται για να επιτραπεί από τις εποπτικές 

αρχές η χρήση εσωτερικών µοντέλων για τον υπολογισµό της κεφαλαιακής επάρκειας 

είναι: 

- Το σύστηµα διαχείρισης του κινδύνου της τράπεζας είναι σωστό ως προς τη 

σύλληψη του και έχει υλοποιηθεί σωστά. 

- Η τράπεζα έχει κατά την άποψη των ελεγκτικών αρχών αρκετό προσωπικό, 

εκπαιδευµένο στη χρήση περίπλοκων µοντέλων για τη στελέχωση των µονάδων 

συναλλαγών, ρύθµισης κινδύνου (risk control), ελέγχου (audit) και αν είναι αναγκαίο 

του back office. 

- Τα µοντέλα της τράπεζας έχουν, κατά την κρίση των ελεγκτικών αρχών, αποδείξει 

ότι µετράνε µε καλή ακρίβεια τον κίνδυνο. 

- Η τράπεζα τακτικά διενεργεί Stress Tests µε βάση τις οδηγίες που θα δούµε 

παρακάτω. 

 

Οι εποπτικές αρχές έχουν το δικαίωµα να απαιτήσουν µια περίοδο αρχικού ελέγχου και 

δοκιµών σε περιβάλλον παραγωγής πριν το µοντέλο να χρησιµοποιηθεί για τον 

υπολογισµό της κεφαλαιακής επάρκειας. 
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1.1.6. Ποιοτικοί κανόνες 
 

Οι εποπτικές αρχές θέτουν κάποια ποιοτικά κριτήρια τα οποία οι τράπεζες πρέπει να 

πληρούν πριν να τους επιτραπεί η χρήση εσωτερικών µοντέλων. Ο βαθµός κατά τον 

οποίο τα κριτήρια αυτά πληρούνται µπορεί να επηρεάσει το µέγεθος του 

πολλαπλασιαστικού παράγοντα (multiplication factor) που θα δούµε παρακάτω. Τα 

ποιοτικά κριτήρια περιλαµβάνουν: 

I. Η τράπεζα θα πρέπει να έχει µια ανεξάρτητη µονάδα ρύθµισης κινδύνου (risk 

control) που να είναι υπεύθυνη για τον σχεδιασµό και την υλοποίηση του 

συστήµατος διαχείρισης κινδύνου της τράπεζας. 

II. Η µονάδα αυτή θα πρέπει να εφαρµόζει ένα τακτικό backtesting πρόγραµµα. 

III. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο και τα διευθυντικά στελέχη θα πρέπει να εµπλέκονται 

ενεργά στην διαδικασία ρύθµισης του κινδύνου και θα πρέπει να αντιλαµβάνονται 

τη ρύθµιση του κινδύνου σαν ένα βασικό κοµµάτι της δουλειάς στο οποίο πρέπει να 

αφιερωθούν σηµαντικοί πόροι. 

IV. Το εσωτερικό µοντέλο µέτρησης του κινδύνου πρέπει να είναι σε µεγάλο βαθµό 

ενοποιηµένο µε την καθηµερινή διαδικασία διαχείρισης του κινδύνου. 

V. Το σύστηµα διαχείρισης του κινδύνου πρέπει να χρησιµοποιείται σε συµφωνία µε 

τις εσωτερικές συναλλαγές και τα όρια έκθεσης. 

VI. Πρέπει να υπάρχει ένα καθηµερινό και αυστηρό πρόγραµµα stress testing σα 

συµπλήρωµα στην ανάλυση κινδύνου που βασίζεται στο καθηµερινό αποτέλεσµα 

του µοντέλου µέτρησης του κινδύνου της τράπεζας. 

VII. Οι τράπεζες πρέπει να έχουν µια διαδικασία για να εξασφαλίζουν τη συµβατότητα 

του συνόλου των καταγεγραµµένων εσωτερικών πολιτικών, ελέγχων και 

διαδικασιών µε το σύστηµα µέτρησης του κινδύνου. 

VIII. Μια ανεξάρτητη κριτική του συστήµατος µέτρησης κινδύνου πρέπει να γίνεται ανά 

τακτά χρονικά διαστήµατα από την εσωτερική επιθεώρηση της τράπεζας. 

IX. Επιπλέον ανά τακτά χρονικά διαστήµατα θα πρέπει να γίνεται επιθεώρηση της όλης  

διαδικασίας διαχείρισης του κινδύνου η οποία να ελέγχει κατ΄ ελάχιστο τα 

παρακάτω: 

- Την επάρκεια της τεκµηρίωσης του συστήµατος διαχείρισης κινδύνου καθώς και 

των διαδικασιών διαχείρισης κινδύνου. 

- Την οργάνωση της µονάδας ρύθµισης του κινδύνου. 
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- Την ενσωµάτωση των µέτρων µέτρησης του κινδύνου αγοράς στην καθηµερινή 

διαχείριση του κινδύνου. 

- Τη διαδικασία αποδοχής των µοντέλων τιµολόγησης µε βάση τον κίνδυνο (risk 

prising models) και των συστηµάτων αποτίµησης που χρησιµοποιούνται από το 

προσωπικό του front-office και του back-office. 

- Την επικύρωση οποιασδήποτε σηµαντικής αλλαγής στη διαδικασία µέτρησης του 

κινδύνου. 

- Το εύρος του κινδύνου αγοράς που συλλαµβάνεται από το µοντέλο µέτρησης του 

κινδύνου. 

- Την ακεραιότητα του MIS (Management Information System). 

- Την ακρίβεια και την πληρότητα των δεδοµένων των θέσεων. 

- Την πιστοποίηση της συνέπειας, της επικαιρότητας και της αξιοπιστίας των 

πηγών των δεδοµένων που χρησιµοποιούνται από τα εσωτερικά µοντέλα. 

- Την ακρίβεια και την καταλληλότητα των υποθέσεων για τη µεταβλητότητα 

(volatility) και τη συσχέτιση (correlation). 

- Την ακρίβεια του υπολογισµού της αποτίµησης και του µετασχηµατισµού του 

κινδύνου. 

- Την πιστοποίηση της ακρίβειας των µοντέλων µέσω συχνών back tests όπως 

περιγράφεται στο “Supervisory Framework for the Use of Backtesting in 

Conjunction with the Internal Models Approach to Market Risk Capital 

Requirements”. 

 

  

1.1.7. Παράγοντες κινδύνου 

 

Ένα βασικό κοµµάτι του εσωτερικού συστήµατος µέτρησης κινδύνου είναι ο 

καθορισµός ενός κατάλληλου συνόλου παραγόντων κινδύνου αγοράς. Οι παράγοντες 

κινδύνου που περιέχονται σε ένα σύστηµα µέτρησης κινδύνου πρέπει να είναι επαρκείς 

για να συλλάβουν τους κινδύνους του χαρτοφυλακίου της τράπεζας. Παρόλο που οι 

τράπεζες έχουν κάποια ευχέρεια στο να καθορίζουν τους παράγοντες κινδύνου για τα 

εσωτερικά µοντέλα τους, οι παρακάτω οδηγίες πρέπει να ακολουθούνται: 
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- Για τα επιτόκια, θα πρέπει να υπάρχει ένα σύνολο από παράγοντες κινδύνου για κάθε 

ένα από τα νόµισµα για τα οποία η τράπεζα έχει ευαίσθητες ως προς τα επιτόκια 

θέσεις. 

 Το σύστηµα µέτρησης του κινδύνου πρέπει να µοντελοποιεί την καµπύλη 

αποδόσεων (yield curve) χρησιµοποιώντας κάποια γενικώς αποδεκτή 

προσέγγιση. Για βασικές εκθέσεις σε µεταβολές των επιτοκίων στα σηµαντικά 

νοµίσµατα και στις σηµαντικές αγορές, οι τράπεζες πρέπει να µοντελοποιούν 

την καµπύλη αποδόσεων χρησιµοποιώντας τουλάχιστον έξι παράγοντες. 

 Το σύστηµα µέτρησης του κινδύνου πρέπει να ενσωµατώνει ξεχωριστούς 

παράγοντες κινδύνου για να συλλαµβάνει κίνδυνο ανοίγµατος (spread risk)14. 

 

- Για τις ισοτιµίες των νοµισµάτων το σύστηµα µέτρησης του κινδύνου πρέπει να 

ενσωµατώνει παράγοντες κινδύνου που να αντιστοιχούν στα ανεξάρτητα ξένα 

νοµίσµατα στα οποία η τράπεζα έχει θέση. 

 

- Για τις τιµές των µετοχών, πρέπει να υπάρχουν παράγοντες κινδύνου που να 

αντιστοιχούν σε κάθε χρηµατιστήριο στο οποίο η τράπεζα έχει σηµαντική θέση. Κατ’ 

ελάχιστο θα πρέπει να υπάρχει ένας παράγοντας κινδύνου που να είναι σχεδιασµένος 

να συλλαµβάνει κινήσεις της αγοράς15. 

 

- Για τις τιµές των commodities πρέπει να υπάρχει ένας παράγοντας κινδύνου για κάθε 

µια αγορά commodities στις οποίες η τράπεζα έχει σηµαντική θέση.  

 Για τράπεζες µε σχετικά µικρές θέσεις σε εργαλεία µε υποκείµενο µέσο 

commodities ένας παράγοντας για κάθε commodity ή ακόµη, εάν οι συνολικές 

θέσεις είναι µικρές και ένας παράγοντας ανά κατηγορία αρκεί. 

 Για τράπεζες µε µεγάλη δραστηριότητα σε αυτές τις αγορές πρέπει να ληφθεί 

υπόψη και η µεταβολή της απόδοσης ευκολίας (convenience yield) ανάµεσα 

στις θέσεις σε παράγωγα και σε ρευστές θέσεις. 

 

 

                                                           
14 Πχ. µεταξύ οµολόγων και swaps. 
15 Μπορεί να χρησιµοποιηθεί ένας γενικός δείκτης και οι θέσεις σε ανεξάρτητες µετοχές µπορούν να 
εκφραστούν µε τη χρήση των βήτα (β) τους. 
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1.1.8. Ποσοτικοί κανόνες 
 

Οι τράπεζες θα έχουν ευελιξία στο να επινοήσουν την ακριβή µορφή των µοντέλων τους, 

αλλά οι παρακάτω ελάχιστοι κανόνες θα πρέπει να εφαρµόζονται για τον υπολογισµό 

της κεφαλαιακής τους επάρκειας. 

 
I. Το “Value-at-risk” πρέπει να υπολογίζεται καθηµερινά. 

II. Για τον υπολογισµό του value-at-risk πρέπει να χρησιµοποιείται το 99% διάστηµα 

εµπιστοσύνης. 

III. Η χρονική διάρκεια για την οποία θα υπολογίζεται το value-at-risk θα είναι 10 

ηµέρες. Οι τράπεζες που υπολογίζουν το value-at-risk για µικρότερες περιόδους 

µπορούν να χρησιµοποιούν την τετραγωνική ρίζα του χρόνου για να µετατρέψουν 

το value-at-risk. 

IV. Θα πρέπει να χρησιµοποιούνται τουλάχιστον ενός έτους ιστορικές παρατηρήσεις για 

τον υπολογισµό του value-at-risk. 

V. Οι τράπεζες θα πρέπει να ενηµερώνουν τα δεδοµένα τους το αργότερο κάθε τρεις 

µήνες και επίσης πρέπει να τα επανεκτιµούν όταν υπάρχει ανωµαλία στις αγορές. Οι 

εποπτικές αρχές µπορεί να ζητήσουν από µια τράπεζα να εκτιµήσει το value-at-risk 

χρησιµοποιώντας µικρότερη περίοδο παρατηρήσεων αν, κατά την κρίση των 

ελεγκτικών αρχών, αυτό δικαιολογείται από µία σηµαντική αύξηση στην 

µεταβλητότητα των τιµών. 

VI. Οι τράπεζες δεν είναι υποχρεωµένες να χρησιµοποιούν κάποιο συγκεκριµένο τύπο 

µοντέλου. Αρκεί, το µοντέλο τους να συλλαµβάνει όλους τους βασικούς 

κινδύνους16. 

VII. Οι τράπεζες έχουν την ευχέρεια να αναγνωρίζουν εµπειρικές συσχετίσεις µέσα στις 

ευρείες κατηγορίες κινδύνου (πχ. συσχετίσεις µεταξύ επιτοκίων). Οι εποπτικές 

αρχές µπορεί επίσης να αναγνωρίσουν εµπειρικές συσχετίσεις µεταξύ παραγόντων 

κινδύνου που ανήκουν σε διαφορετικές ευρείες κατηγορίες κινδύνου (πχ 

συσχετίσεις µεταξύ επιτοκίων και ισοτιµιών συναλλάγµατος), εφόσον έχουν πεισθεί 

ότι το σύστηµα µέτρησης των συσχετίσεων της τράπεζας είναι σωστό και έχει 

υλοποιηθεί µε τιµιότητα (integrity). 

                                                           
16 Βλέπε «Παράγοντες κινδύνου» 
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VIII. Το µοντέλο της τράπεζας πρέπει να συλλαµβάνει µε ακρίβεια τους ιδιαίτερους 

κινδύνους που σχετίζονται µε δικαιώµατα µέσα σε κάθε µία από τις ευρείες 

κατηγορίες κινδύνου. Τα παρακάτω κριτήρια πρέπει να ικανοποιούνται για την 

µέτρηση του κινδύνου των δικαιωµάτων: 

 Το µοντέλο της τράπεζας πρέπει να συλλαµβάνει τα µη-γραµµικά 

χαρακτηριστικά των τιµών των δικαιωµάτων. 

 Οι τράπεζες πρέπει να µπορούν να υπολογίζουν τον κίνδυνο, από τα 

δικαιώµατα ή από προϊόντα που έχουν χαρακτηριστικά δικαιωµάτων, που 

αντιστοιχεί σε ένα 10-ήµερο. 

 Κάθε σύστηµα µέτρησης κινδύνου πρέπει να έχει ένα σύνολο παραγόντων 

κινδύνου που να συλλαµβάνει τις µεταβλητότητες των επιτοκίων και των 

τιµών των υποκείµενων µέσων. 

IX. Η τράπεζα πρέπει να ικανοποιεί κάθε ηµέρα τις κεφαλαιακές απαιτήσεις όπως αυτές 

εκφράζονται από το µέγιστο από τα: 

 Value-at-risk της προηγούµενης ηµέρας 

 Μέσο όρο των value-at-risk των τελευταίων 60 ηµερών επί το γινόµενο ενός 

πολλαπλασιαστικού παράγοντα. 

X. Ο πολλαπλασιαστικός παράγοντας ορίζεται από τις εποπτικές αρχές µε βάση την 

εκτίµηση τους για την ποιότητα του συστήµατος διαχείρισης του κινδύνου. Η 

ελάχιστη τιµή του πολλαπλασιαστικού παράγοντα είναι 3. Οι τράπεζες θα κληθούν 

να προσθέσουν στον πολλαπλασιαστικό παράγοντα µία τιµή µεταξύ του 0 και του 1 

µε βάση την εκ των υστέρων απόδοση του µοντέλου τους. 

XI. Οι τράπεζες που χρησιµοποιούν µοντέλα θα υπόκεινται επίσης και σε χρέωση 

κεφαλαίου για την κάλυψη του ειδικού κινδύνου των προϊόντων που συνδέονται µε 

επιτόκια και µετοχές. 

 

 

1.1.9. Stress Testing 

 

Οι τράπεζες που χρησιµοποιούν εσωτερικά µοντέλα για να υπολογίσουν την κεφαλαιακή 

επάρκεια για την κάλυψη από τον κίνδυνο αγοράς πρέπει να έχουν ένα αυστηρό και 

περιεκτικό πρόγραµµα για Stress testing. 
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Τα σενάρια της τράπεζας που χρησιµοποιούνται για Stress testing πρέπει να καλύπτουν 

µια ποικιλία παραγόντων που µπορούν να δηµιουργήσουν ασυνήθιστες ζηµιές ή κέρδη 

στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών, η να κάνουν τη ρύθµιση του κινδύνου πολύ δύσκολη. 

Αυτοί οι παράγοντες περιλαµβάνουν γεγονότα µικρής πιθανότητας σε όλους τους τύπους 

κινδύνου, συµπεριλαµβανοµένου των διαφόρων συστατικών του κινδύνου αγοράς , του 

πιστωτικού κινδύνου και του κινδύνου λειτουργίας (operational risk). 

 

Τα Stress tests  της τράπεζας πρέπει να βασίζονται και σε ποσοτικά και σε ποιοτικά 

κριτήρια, ενσωµατώνοντας και τον κίνδυνο αγοράς και τις πλευρές της ρευστότητας σε 

διαταράξεις της αγοράς. Τα ποσοτικά κριτήρια πρέπει να υποδεικνύουν εύλογα stress 

σενάρια στα οποία η τράπεζα µπορεί να εκτεθεί. Τα ποιοτικά κριτήρια πρέπει να δίνουν 

έµφαση σε δύο κύριους στόχους, την εκτίµηση της δυνατότητας της τράπεζας να 

απορροφήσει µεγάλες ζηµιές και την εύρεση τρόπων µέσω των οποίων η τράπεζα µπορεί 

να µειώσει τον κίνδυνο της και να διαφυλάξει κεφάλαια. 

 

Οι τράπεζες πρέπει να συνδυάζουν τη χρήση των σεναρίων που υποδεικνύονται από τις 

εποπτικές αρχές µε σενάρια που έχουν αναπτυχθεί από τις ίδιες τις τράπεζες. Οι 

εποπτικές αρχές µπορεί να ζητήσουν από τις τράπεζες να τους δώσουν πληροφορίες για 

Stress testing που αφορά τις τρεις παρακάτω κατηγορίες: 

1. Σενάρια ελεγκτικών αρχών που δεν απαιτούν προσοµοίωση από την τράπεζα. Οι 

τράπεζες πρέπει να έχουν πληροφορίες για τις µεγαλύτερες ζηµιές που συνέβησαν 

στην περίοδο για την οποία ελέγχονται. 

2. Σενάρια που απαιτούν προσοµοίωση από την τράπεζα. Οι τράπεζες πρέπει να 

υποβάλλουν τα χαρτοφυλάκια τους σε µία σειρά από Stress σενάρια και να δώσουν 

στις εποπτικές αρχές τα αποτελέσµατα. Τα σενάρια αυτά θα πρέπει να βασίζονται σε 

δεδοµένα που έχουν αντληθεί από περιόδους αναταραχής (πχ. η κρίση του ERM το 

1992 και το 1993) ή να επικεντρώνονται σε µεταβολές στην µεταβλητότητα και τις 

συσχετίσεις. 

3. Σενάρια που αναπτύσσονται από την τράπεζα για να συλλάβουν τα ειδικά 

χαρακτηριστικά του χαρτοφυλακίου της. 
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1.1.10. Εξωτερική επικύρωση 

 

Η πιστοποίηση της ακρίβειας των µοντέλων από εξωτερικούς ελεγκτές και / ή τις 

εποπτικές αρχές πρέπει κατ’ ελάχιστο να περιλαµβάνει τα παρακάτω βήµατα: 

1. Πιστοποίηση ότι η εσωτερική διαδικασία πιστοποίησης λειτουργεί µε ικανοποιητικό 

τρόπο. 

2. ∆ιασφάλιση ότι η φόρµουλα που χρησιµοποιείται στην διαδικασία υπολογισµού και 

τιµολόγησης των δικαιωµάτων και άλλων σύνθετων εργαλείων πιστοποιείται από 

κατάλληλη µονάδα, η οποία θα πρέπει να είναι ανεξάρτητη από την περιοχή 

συναλλαγών. 

3. Έλεγχος για το αν η δοµή των εσωτερικών µοντέλων είναι επαρκής σε σχέση µε τις 

δραστηριότητες της τράπεζας και τη γεωγραφική κάλυψη. 

4. Έλεγχος των αποτελεσµάτων του backtesting του εσωτερικού συστήµατος της 

τράπεζας, για  να διασφαλιστεί ότι το µοντέλο δίνει αξιόπιστα µέτρα των πιθανών 

ζηµιών. 

5. ∆ιασφάλιση του ότι η ροή των δεδοµένων και οι διαδικασίες που σχετίζονται µε το 

σύστηµα διαχείρισης του κινδύνου είναι διάφανες και προσπελάσιµες. 

 

1.1.11. Συνδυασµός εσωτερικών µοντέλων και τυποποιηµένης µεθοδολογίας 

 

Εκτός και αν η έκθεση της τράπεζας σε έναν συγκεκριµένο παράγοντα κινδύνου όπως οι 

τιµές των commodities είναι ασήµαντος, οι τράπεζα που επιθυµεί να χρησιµοποιήσει 

εσωτερικά µοντέλα πρέπει να έχει ένα ολοκληρωµένο σύστηµα µέτρησης του κινδύνου 

που συλλαµβάνει τις ευρείες κατηγορίες κινδύνου. Μια τράπεζα που έχει αναπτύξει ένα 

ή περισσότερα µοντέλα δε µπορεί να επιστρέψει στην τυποποιηµένη µέθοδο. Οι 

τράπεζες που αρχίζουν να χρησιµοποιούν µοντέλα για µια ή περισσότερες κατηγορίες 

κινδύνων αναµένεται ότι θα επεκτείνουν τα µοντέλα τους σε όλους τους κινδύνους 

αγοράς. Όµως δεν υπάρχει συγκεκριµένο χρονικό όριο για τις τράπεζες που 

χρησιµοποιούν συνδυασµό των δυο µεθόδων για να µεταπηδήσουν ολοκληρωτικά στη 

χρήση εσωτερικών µοντέλων. 

 

Οι παρακάτω όροι πρέπει να πληρούνται από τις τράπεζες που χρησιµοποιούν 

συνδυασµό των δύο µεθόδων: 
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1. Κάθε ευρεία κατηγορία κινδύνου πρέπει να αντιµετωπίζεται µε τη χρήση µιας µόνο 

µεθόδου. 

2. Όλα τα κριτήρια που αναφέρθηκαν µέχρι τώρα πρέπει να ικανοποιούνται από τα 

µοντέλα που χρησιµοποιούνται. 

3. Οι τράπεζες δε πρέπει να µεταβάλλουν το συνδυασµό των δύο µεθόδων που 

χρησιµοποιούν χωρίς να αιτιολογήσουν την ενέργεια τους στις εποπτικές αρχές. 

4. Κανένα στοιχείο του κινδύνου αγοράς δεν πρέπει να διαφύγει της µέτρησης. 

5. Οι κεφαλαιακές χρεώσεις που υπολογίζονται µε βάση τις δύο µεθόδους πρέπει να 

αθροίζονται. 

 

1.1.12. Ειδικός κίνδυνος 
 

Οι τράπεζες που χρησιµοποιούν εσωτερικά µοντέλα θα επιτρέπεται να υπολογίζουν τον 

ειδικό κίνδυνο µε τη χρήση εσωτερικών µοντέλων αν ικανοποιούν όλες τις ποσοτικές και 

ποιοτικές απαιτήσεις που ισχύουν και για τα µοντέλα υπολογισµού του γενικού κινδύνου 

και επιπλέον τα παρακάτω επιπρόσθετα κριτήρια. Οι τράπεζες που δε µπορούν να 

ικανοποιήσουν τα κριτήρια αυτά θα πρέπει να υπολογίζουν τον ειδικό κίνδυνο µε τη 

βοήθεια της τυποποιηµένης µεθόδου. 

 

Επιπρόσθετα κριτήρια για τη χρήση εσωτερικών µοντέλων υπολογισµού του ειδικού 

κινδύνου: 

1. Τα µοντέλα πρέπει να εξηγούν την ιστορική διακύµανση των τιµών στο 

χαρτοφυλάκιο. 

2. Τα µοντέλα πρέπει ευαπόδεικτα να συλλαµβάνουν τη συγκέντρωση (µέγεθος και 

διαφορές στη σύνθεση)17. 

3. Τα µοντέλα θα πρέπει να είναι εύρωστα και σε δυσµενή περιβάλλοντα. 

4. Τέλος τα µοντέλα θα πρέπει να επικυρώνονται µέσα από backtesting που θα στοχεύει 

στο να εκτιµήσει αν ο ειδικός κίνδυνος µετράται µε ακρίβεια. 

 

Επιπλέον οι τράπεζες πρέπει να έχουν µεθοδολογίες που να τους επιτρέπουν να 

συλλαµβάνουν επαρκώς κινδύνους δυσµενών συµβάντων και χρεοκοπίας. 

                                                           
17 Η τράπεζα πρέπει να µπορεί να δείξει ότι το µοντέλο είναι ευαίσθητο σε αλλαγές στην σύνθεση του 
χαρτοφυλακίου και ότι υψηλότερη κεφαλαιακή χρέωση αντιστοιχεί σε χαρτοφυλάκια µε µεγαλύτερη 
συγκέντρωση. 
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Οι τράπεζες που ικανοποιούν τα κριτήρια αλλά δεν έχουν µεθοδολογίες που να τους 

επιτρέπουν να συλλαµβάνουν επαρκώς κινδύνους δυσµενών συµβάντων και χρεοκοπίας 

επιτρέπεται να χρησιµοποιούν τα εσωτερικά µοντέλα αλλά θα χρεώνονται µε επιπλέον 

κεφάλαιο. 

 

 

1.2. Θεσµικό πλαίσιο και πιστωτικός κίνδυνος 

 

Το θεσµικό πλαίσιο για την προστασία από τον πιστωτικό κίνδυνο θα καθορίζεται από 

τις αρχές του 2006 από το “International Convergence of Capital Measurement and 

Capital Standards, A Revised Framework” (June 2004) της ΕΒΕΤ. 
 

Με βάση το νέο θεσµικό πλαίσιο οι τράπεζες θα έχουν πλέον τη δυνατότητα εκτός από 

την τυποποιηµένη µέθοδο να χρησιµοποιήσουν και τα εσωτερικά συστήµατα µέτρησης 

του κινδύνου για τον καθορισµό του ελεγκτικού κεφαλαίου. Επιπλέον οριοθετείται η 

χρήση τεχνικών µείωσης του πιστωτικού κινδύνου (credit risk mitigation) και η χρήση 

της τιτλοποίησης (securitisation).  

 

1.2.1. Η τυποποιηµένη µέθοδος µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου 

 

Η βασική διαφορά της νέας τυποποιηµένης µεθόδου για τη µέτρηση του πιστωτικού 

κινδύνου είναι η χρήση εξωτερικών εκτιµήσεων της πιστοληπτικής ικανότητας 

(εξωτερικών διαβαθµίσεων). Με βάση το νέο πλαίσιο οι απαιτήσεις δε θα σταθµίζονται 

πλέον µε βάση µόνο το είδος τους αλλά και µε την πιστοληπτική ικανότητα του 

αντισυµβαλλοµένου. Κάθε απαίτηση θα σταθµίζεται18 µε βάρος από 0 έως 350% ή και 

παραπάνω εάν η εποπτικές αρχές το επιθυµούν. 

 

Στην τυποποιηµένη µέθοδο συναντάµε  τις παρακάτω κατηγορίες ανοιγµάτων: 

• Ανοίγµατα έναντι κεντρικών κυβερνήσεων (sovereigns). 

• Ανοίγµατα έναντι νοµικών προσώπου δηµόσιου τοµέα (Public Sector Entities 

PSEs) που δεν ανήκουν στην κεντρική κυβέρνηση. 

                                                           
18 Η στάθµιση θα γίνεται µε βάση το είδος και την πιστοληπτική ικανότητα του αντισυµβαλλοµένου 
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• Ανοίγµατα έναντι διεθνών αναπτυξιακών τραπεζών (multilateral development 

banks MDBs). 

• Ανοίγµατα έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων. 

• Ανοίγµατα έναντι εταιριών τίτλων (securities firms). 

• Ανοίγµατα έναντι επιχειρήσεων. 

• Ανοίγµατα λιανικής τραπεζικής. 

• Ανοίγµατα εγγυηµένα από κατοικίες. 

• Ανοίγµατα εγγυηµένα από εµπορικά ακίνητα. 

• Απαιτήσεις σε καθυστέρηση. 

• Θέσεις εκτός ισολογισµού. 

• Θέσεις σε τιτλοποίηση (securitisation exposure). 

• Υπόλοιπα στοιχεία του ενεργητικού. 

 

 

1.2.1.1.Εξωτερικές αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας 

 
Οι εθνικές εποπτικές αρχές είναι υπεύθυνες να καθορίσουν εάν ένα ίδρυµα που παράγει 

αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας (external credit assessment institution  ECAI) 

ικανοποιεί τα παρακάτω κριτήρια. Οι εκτιµήσεις του ECAI µπορούν να αναγνωριστούν 

σε περιορισµένη βάση. Η διαδικασία αναγνώρισης των ECAI πρέπει να είναι δηµόσια. 

 

Κριτήρια για τα ECAI. 

• Αντικειµενικότητα 

• Ανεξαρτησία 

• ∆ιεθνή διαθεσιµότητα/ ∆ιαφάνεια. 

• Πληροφόρηση (disclosure) 

• Πόροι 

• Αξιοπιστία 

 

Οι εποπτικές αρχές θα αντιστοιχίζουν τις κατηγορίες πιστοληπτικής ικανότητας στα 

βάρη στάθµισης κινδύνου. 
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1.2.1.2.Τεχνικές µείωσης του πιστωτικού κινδύνου 
 

Επιτρέπεται στις τράπεζες να αναγνωρίσουν περισσότερα είδη τεχνικών µείωσης του 

πιστωτικού κινδύνου (credit risk mitigation CRM), για ελεγκτικούς σκοπούς σε σχέση µε 

το πλαίσιο του 1988. Το πλαίσιο µείωσης του πιστωτικού κινδύνου διαφοροποιείται 

στην περίπτωση της µεθόδου των εσωτερικών διαβαθµίσεων. Οι µειώσεις από τον 

πιστωτικό κίνδυνο θα πρέπει να είναι δοµηµένες έτσι ώστε να έχουν νοµική βεβαιότητα.  

 

Τα είδη των µειώσεων που αναγνωρίζονται για την τυποποιηµένη µέθοδο είναι τα 

παρακάτω: 

• Εξασφαλίσεις (Collateral) 

o Απλή µέθοδος 

o Ευρεία µέθοδος 

• Συµψηφισµός εντός ισολογισµού. 

• Εγγυήσεις και πιστωτικά παράγωγα. 

 

Κάθε είδος µείωσης έχει τα δικά της κριτήρια βάση των οποίων µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί καθώς και τρόπο υπολογισµού της ελάφρυνσης σε ελεγκτικό κεφάλαιο.  

 

Όταν υπάρχουν διαφορές στην ωρίµανση της CRM και της θέσης που µειώνει τότε η 

CRM δεν επιφέρει µείωση ελεγκτικού κεφαλαίου εάν η αρχική του διάρκεια ήταν 

µικρότερη από ένα έτος. Σε κάθε άλλη περίπτωση επιφέρει µερική µείωση του 

ελεγκτικού κεφαλαίου. Όταν χρησιµοποιείται η απλή µέθοδος εξασφαλίσεων τότε δεν 

επιτρέπεται διαφορά στην ωρίµανση.  

 

1.2.2. Τα µοντέλα εσωτερικών διαβαθµίσεων 

 

Το νέο πλαίσιο επιτρέπει στις τράπεζες να χρησιµοποιήσουν εσωτερικά µοντέλα 

διαβαθµίσεων (Internal Ratings-Based IRB). Τα µοντέλα αυτά ανάλογα µε την 

περίπτωση θα πρέπει να είναι σε θέση να παράγουν συστατικά του πιστωτικού κινδύνου 

όπως µετρήσεις για την πιθανότητα αθέτησης υποχρέωσης (probability of default PD), 

την αναµενόµενη ζηµία λόγω αθέτησης ως ποσοστό του χρηµατοδοτικού ανοίγµατος 

(loss given default LGD),  το χρηµατοδοτικό άνοιγµα (exposure given default) και την 
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πραγµατική ωριµότητα (effective maturity M). Η IRB µεθοδολογία µετράει τη µη 

αναµενόµενη ζηµία (unexpected loss UL) και τη αναµενόµενη ζηµία (expected loss EL). 

Η UL χρησιµοποιείται για τον προσδιορισµό του ελεγκτικού κεφαλαίου ενώ η EL 

αφαιρείται από τα κεφάλαια της τράπεζας19. 

 

1.2.2.1.Κατηγοριοποίηση των ανοιγµάτων (exposures) 

 

Με βάση την IRB µεθοδολογία οι τράπεζες πρέπει να κατηγοριοποιήσουν τα στοιχεία 

του τραπεζικού χαρτοφυλακίου τους (banking-book) σε ευρείες κατηγορίες 

περιουσιακών στοιχείων (asset classes). Οι κατηγορίες αυτές έχουν διαφορετικά 

χαρακτηριστικά όσον αφορά τον πιστωτικό κίνδυνο. Μέσα σε ορισµένες από τις 

κατηγορίες υπάρχουν υποκατηγορίες. Οι κατηγορίες και υποκατηγορίες είναι οι 

παρακάτω: 

 

1. Ανοίγµατα έναντι επιχειρήσεων (Corporate exposures). Οι τράπεζες επιτρέπεται 

να διαχωρίσουν τις απαιτήσεις τους έναντι µικροµεσαίων επιχειρήσεων (Small 

and Medium sized Entities SME). Εντός τις κατηγορίας αυτής περιέχονται και 

πέντε κατηγορίες ειδικού δανεισµού (Specialized Lending SL). Οι υποκατηγορίες 

SL αφορούν απαιτήσεις που α) έχουν δηµιουργηθεί για την χρηµατοδότηση και / 

ή την λειτουργία ενός περιουσιακού στοιχείου, β) η επιχείρηση δεν έχει άλλα 

αξιόλογα περιουσιακά στοιχεία ή δραστηριότητες, γ) η τράπεζα έχει σηµαντικό 

βαθµό ελέγχου πάνω στο περιουσιακό στοιχείο. Οι υποκατηγορίες SL είναι οι 

ακόλουθες: 

• Χρηµατοδότηση έργου (Project finance PF) . Η τράπεζα πληρώνεται και 

διασφαλίζεται κύρια από τα έσοδα του έργου. 

• Χρηµατοδότηση περιουσιακού στοιχείου (Object finance OF). Η τράπεζα 

πληρώνεται και διασφαλίζεται κύρια από την παραχώρηση µέρους των 

εσόδων που προκύπτουν από την ενοικίαση του περιουσιακού στοιχείου. 

• Χρηµατοδότηση εµπορευµάτων (Commodities finance CF). ∆οµηµένος 

µικρής διάρκειας δανεισµός για την χρηµατοδότηση αποθεµάτων, 

                                                           
19 ‘Όταν χρησιµοποιείται η IRB µεθοδολογία οι προβλέψεις δεν υπολογίζονται στο Tier 2 κεφάλαιο. Εάν η 
EL υπερβαίνει τις προβλέψεις τότε η διαφορά αφαιρείται από κατά 50% από το Tier 1 κεφάλαιο και κατά 
50% από το Tier 2 κεφάλαιο 
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καταλόγων ή πληρωτέα για εµπορεύµατα που διαπραγµατεύονται σε 

χρηµατιστήρια. 

• Χρηµατοδότηση ακίνητης περιουσίας (Income-producing real estate 

IPRE). 

• Υψηλού κινδύνου εµπορική ακίνητη περιουσία (High-volatility 

commercial real estate HVCRE). 

2. Ανοίγµατα έναντι κρατών και κεντρικών τραπεζών (Sovereign exposures). 

3. Ανοίγµατα έναντι τραπεζών (Bank exposures). 

4. Ανοίγµατα λιανικής τραπεζικής (Retail exposures). Είναι απαιτήσεις έναντι 

φυσικών προσώπων (πιστωτικές κάρτες, προσωπικά δάνεια, κτλ). ∆άνεια 

απόκτησης στέγης και δάνεια σε µικρές επιχειρήσεις. Τα ανοίγµατα λιανικής 

χωρίζονται σε τρεις υποκατηγορίες  

• Ανοίγµατα εγγυηµένα από κατοικίες (Exposures secured by residential 

property). 

• Περιστρεφόµενα ανοίγµατα λιανικής (Qualifying revolving retail exposures 

QRRE). 

• Όλες τα υπόλοιπα ανοίγµατα . 

5. Ανοίγµατα σε µετοχικά κεφάλαια (Equity exposures). 

 

 

1.2.2.2.Βασική (foundation) και προχωρηµένη (advanced) µέθοδος 

 

Για κάθε µια από της παραπάνω κατηγορίες υπάρχουν τρία βασικά στοιχεία: 

• Τα συστατικά κινδύνου (risk components)  

o Η πιθανότητα αθέτησης υποχρέωσης (Probability of default PD) που είναι 

ποσοστό. 

o Η ζηµία λόγω αθέτησης (Loss given default LGD) που είναι ποσοστό. 

o Χρηµατοδοτικό άνοιγµα τη στιγµή της αθέτησης της υποχρέωσης 

(Exposure at default EAD) που είναι ποσό. 

o Πραγµατική ωρίµανση (Effective maturity M)  

• Οι συναρτήσεις στάθµισης κινδύνου (risk-weight functions) 

• Οι ελάχιστες απαιτήσεις για τη χρήση της IRB 
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Για πολλές από τις κατηγορίες υπάρχει η δυνατότητα να χρησιµοποιηθούν δύο 

µεθοδολογίες η βασική και η προχωρηµένη. Με βάση τη βασική, σα γενικό κανόνα, οι 

τράπεζες εκτιµούν µόνες την PD και βασίζονται σε εκτιµήσεις των ελεγκτικών αρχών 

για τα υπόλοιπα συστατικά του κινδύνου. Στην προχωρηµένη µέθοδο οι τράπεζες 

µπορούν να εκτιµούν από µόνες τους τα περισσότερα από τα PD, LGD, EAD και Μ, µε 

την προϋπόθεση ότι πληρούν κάποια κριτήρια.  

 

1.2.2.3.Ελάχιστες απαιτήσεις για τη χρήση των IRB µεθοδολογιών 

 

Για να επιτραπεί σε µια τράπεζα να χρησιµοποιήσει την IRB µεθοδολογία θα πρέπει να 

έχει ικανοποιήσει αρχικά αλλά και να συνεχίζει να ικανοποιεί σε συνεχή βάση κάποιες 

ελάχιστες προϋποθέσεις. Η βασική αρχή που διέπει αυτές τις προϋποθέσεις είναι τα 

συστήµατα  και οι διαδικασίες διαβάθµισης (rating systems) και εκτίµησης του κινδύνου 

να παρέχουν µια λογική εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου του δανειολήπτη και των 

χαρακτηριστικών της συναλλαγής, µια λογική διαφοροποίηση του κινδύνου και µια 

επαρκώς ακριβή και συνεπή εκτίµηση του κινδύνου. Οι ελάχιστες απαιτήσεις µπορούν 

να κατηγοριοποιηθούν σε 9 κατηγορίες: 

 

Ι. Σχεδιασµός του συστήµατος διαβάθµισης (Rating system design) 

 

Το σύστηµα διαβάθµισης περιλαµβάνει όλες τις µεθόδους, τις διαδικασίες, τους 

ελέγχους και τη συλλογή δεδοµένων καθώς και το πληροφοριακό σύστηµα που 

υποστηρίζουν την εκτίµηση των εσωτερικών διαβαθµίσεων κινδύνου και την 

ποσοτικοποίηση των εκτιµήσεων αθέτησης (default) και ζηµίας. Εάν µια τράπεζα 

επιλέξει να χρησιµοποιεί πολλαπλά συστήµατα, η λογική µε βάση την οποία 

αντιστοιχίζει έναν δανειολήπτη σε κάποιο σύστηµα διαβάθµισης πρέπει να είναι 

καταγεγραµµένη και να υλοποιείται µε τρόπο που να απεικονίζει όσο το δυνατόν 

καλύτερα το επίπεδο κινδύνου του δανειολήπτη. 

 

1) ∆ιαστάσεις διαβάθµισης. 

 

Για ανοίγµατα έναντι επιχειρήσεων, κρατών και τραπεζών πρέπει το σύστηµα να 

υπολογίζει δύο διαστάσεις: α) τον κίνδυνο του δανειολήπτη, β) παράγοντες που 
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σχετίζονται µε τη συναλλαγή (εγγυήσεις, τύπος συναλλαγής, κτλ). Για τις τράπεζες που 

χρησιµοποιούν την βασική IRB µέθοδο αυτή η απαίτηση µπορεί να ικανοποιηθεί µε τη 

χρήση µιας βοηθητικής διάστασης (facility dimension) η οποία αντανακλά µαζί το 

δανειολήπτη και τους παράγοντες της συναλλαγής. Για τις τράπεζες που χρησιµοποιούν 

την προχωρηµένη IRB µέθοδο οι διαβαθµίσεις των απαιτήσεων πρέπει να αντανακλούν 

µόνο το LGD. 

 

Τα συστήµατα διαβάθµισης για ανοίγµατα λιανικής τραπεζικής πρέπει να 

προσανατολίζονται και στον κίνδυνο του δανειολήπτη και στο κίνδυνο της συναλλαγής 

και να αντιλαµβάνονται όλα τα σχετικά χαρακτηριστικά του δανειολήπτη και της  

συναλλαγής. Οι τράπεζες πρέπει να αντιστοιχίζουν κάθε απαίτηση λιανικής σε µια 

συγκεκριµένη δεξαµενή (pool). Οι τράπεζες πρέπει να αποδείξουν ότι η διαδικασία αυτή 

προσφέρει διαφοροποίηση του κινδύνου, οµαδοποιεί απαιτήσεις επαρκώς οµογενείς και 

επιτρέπει την ακριβή και συνεπή εκτίµηση των χαρακτηριστικών ζηµίας σε επίπεδο 

δεξαµενής. Για κάθε δεξαµενή οι τράπεζες πρέπει να υπολογίζουν τα PD, LGD, και 

EAD. 

 

2) ∆οµή διαβάθµισης 

 

Για απαιτήσεις έναντι επιχειρήσεων, κρατών και τραπεζών πρέπει η τράπεζα να έχει 

τουλάχιστον 7 βαθµίδες για εξυπηρετούµενα δάνεια (non-defaulted) τους και µια για µη 

εξυπηρετούµενα δάνεια (defaulted). Οι εποπτικές αρχές µπορούν να απαιτήσουν από 

τράπεζες που δανείζουν σε δανειολήπτες µε µεγάλη διαφορετικότητα όσον αφορά την 

πιστοληπτική ικανότητα να έχουν παραπάνω διαβαθµίσεις. Η βαθµίδα ενός δανειολήπτη 

είναι µια εκτίµηση του κινδύνου µε βάση προκαθορισµένα και διακριτά κριτήρια από 

τον οποίο προκύπτουν εκτιµήσεις για την PD. ∆εν υπάρχει συγκεκριµένο ελάχιστο 

πλήθος βοηθητικών βαθµών για τις τράπεζες που χρησιµοποιούν την προχωρηµένη 

µέθοδο για την εκτίµηση του LGD. 

 

Τα συστήµατα διαβάθµισης για ανοίγµατα λιανικής τραπεζικής πρέπει να παρέχουν 

ποσοτικές µετρήσεις των PD, LGD, και EAD κάθε δεξαµενής. Το επίπεδο 

διαφοροποίησης για την IRB µέθοδο θα πρέπει να διασφαλίζει ότι το πλήθος την 
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συναλλαγών σε µια συγκεκριµένη δεξαµενή είναι επαρκές για να επιτρέψει την 

παραγωγή και επικύρωση των PD, LGD, και EAD σε επίπεδο δεξαµενής. 

 

3) Κριτήρια διαβάθµισης 

 

Οι τράπεζες πρέπει να έχουν συγκεκριµένους ορισµούς, διαδικασίες και κριτήρια 

διαβάθµισης για να αντιστοιχίζουν τις απαιτήσεις σε βαθµίδες. Οι ορισµοί και τα 

κριτήρια θα πρέπει να είναι πειστικοί και διαισθητικά και να έχουν σαν αποτέλεσµα την 

λογική διαφοροποίηση του κινδύνου.  

 

4) Ορίζοντας αντιστοίχισης διαβάθµισης 

 

Παρότι ο χρονικός ορίζοντας που χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό της PD είναι ένα 

έτος οι τράπεζες αναµένεται να χρησιµοποιούν µεγαλύτερους χρονικούς ορίζοντες για 

των αντιστοίχιση της βαθµολογίας. 

 

5) Χρήση των µοντέλων 

 

Συστήµατα πιστοληπτικής βαθµολόγησης (credit scoring models) και άλλες µηχανικές 

διαδικασίες επιτρέπονται στην αρχική ή σε µερική βάση αντιστοίχιση της βαθµίδας και 

µπορούν να παίξουν ρόλο στην εκτίµηση των PD, LGD, και EAD. Επαρκής ανθρώπινη 

κρίση και ανθρώπινη επίβλεψη είναι απαραίτητη για να διασφαλίσει ότι όλες οι σχετικές 

και σηµαντικές πληροφορίες, συµπεριλαµβανοµένων και αυτών που δεν εµπεριέχονται 

στους σκοπούς του µοντέλου, έχουν ληφθεί υπόψη και ότι το µοντέλο έχει 

χρησιµοποιηθεί σωστά. Οι τράπεζες πρέπει να πείσουν τις εποπτικές αρχές ότι ένα 

µοντέλο ή µια διαδικασία έχει καλή δυνατότητα πρόβλεψης και ότι οι απαιτήσεις σε 

ελεγκτικό κεφάλαιο δε θα διαταραχτούν σαν αποτέλεσµα της χρήσης του. Ακόµη οι 

τράπεζες πρέπει να εξετάζουν µε λεπτοµέρεια τα δεδοµένα που χρησιµοποιούν στα 

στατιστικά µοντέλα πρόβλεψης αθέτησης ή ζηµίας και να µπορούν να επιδείξουν ότι τα 

δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν για την κατασκευή του µοντέλου είναι 

αντιπροσωπευτικά του πληθυσµού των δανειοληπτών της τράπεζας. Όταν συνδυάζονται 

αποτελέσµατα µοντέλων και ανθρώπινη κρίση θα πρέπει να υπάρχουν γραπτές οδηγίες 

για το πώς θα πρέπει να συνδυάζονται. Επιπλέον η τράπεζα πρέπει να έχει διαδικασίες 
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για εξέταση των αντιστοιχίσεων σε βαθµίδες που παράγονται από µοντέλα µε εστίαση 

στην εύρεση και ελαχιστοποίηση των λαθών που σχετίζονται µε γνωστές αδυναµίες των 

µοντέλων. Τέλος η τράπεζα θα πρέπει να έχει έναν τακτικό κύκλο επικύρωσης του 

µοντέλου που να περιέχει την παρακολούθηση της απόδοσης και της σταθερότητας του 

µοντέλου, επιθεώρηση των συσχετίσεων του µοντέλου και αντιπαραβολή των 

αποτελεσµάτων του µοντέλου µε τις εκβάσεις. 

 

6) Τεκµηρίωση του σχεδιασµού των συστηµάτων διαβάθµισης 

 

Οι τράπεζες πρέπει να τεκµηριώσουν γραπτώς τον σχεδιασµό και τις λειτουργικές 

λεπτοµέρειες των βαθµολογικών τους συστηµάτων. Εάν η τράπεζα χρησιµοποιεί 

στατιστικά µοντέλα στη διαδικασία βαθµολόγησης πρέπει να τεκµηριώσει τις 

µεθοδολογίες της παρέχοντας µια λεπτοµερή περιγραφή της θεωρίας, των υποθέσεων και 

ή των µαθηµατικών ή εµπειρικών βάσεων της αντιστοίχησης  σε βαθµούς των 

δανειοληπτών, τις απαιτήσεις ή τις δεξαµενές και τις πηγές δεδοµένων που 

χρησιµοποιήθηκαν στην εκτίµηση του µοντέλου. Επιπλέον πρέπει να θεσπίσει µια 

στατιστική διαδικασία επικύρωσης του µοντέλου και να επισηµάνει τυχών καταστάσεις 

κατά τις οποίες το µοντέλο δε δουλεύει αποτελεσµατικά. 

 

ΙΙ. Λειτουργίες του συστήµατος διαβάθµισης (Risk rating system operations) 

 

1) Κάλυψη των βαθµίδων 

 

Όλες οι νοµικές οντότητες έναντι των οποίων η τράπεζα έχει ανοίγµατα (δανειολήπτες 

και εγγυητές) πρέπει να βαθµολογούνται ξεχωριστά. Οι τράπεζες πρέπει να έχουν 

πολιτικές αποδεκτές από τους ελεγκτές σχετικά µε τον χειρισµό ξεχωριστών οντοτήτων 

σε ένα συνδεόµενο όµιλο και περιπτώσεις κατά τις οποίες η ίδια βαθµίδα µπορεί να  µην 

αντιστοιχίζεται σε κάποιες ή όλες τις σχετιζόµενες οντότητες. 

 

2) Ακεραιότητα της διαδικασίας διαβάθµισης 

 

Για ανοίγµατα έναντι επιχειρήσεων, κρατών και τραπεζών πρέπει οι βαθµίδες των 

δανειοληπτών και των συναλλαγών να ανανεώνονται τουλάχιστον σε ετήσια βάση. 
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Συγκεκριµένες πιστώσεις, ειδικά σε δανειολήπτες υψηλού κινδύνου και προβληµατικές 

απαιτήσεις, πρέπει να εξετάζονται πιο συχνά. Επιπλέον οι τράπεζες πρέπει να 

ξεκινήσουν καινούργια διαδικασία διαβάθµισης εάν σοβαρές πληροφορίες για τον 

δανειολήπτη ή την συναλλαγή παρουσιαστούν.  

 

Επίσης για τα ανοίγµατα λιανικής τραπεζικής πρέπει η τράπεζα να επανεξετάζει τα PD, 

LGD και EAD των δεξαµενών καθώς και την κατάσταση των δανειοληπτών 

τουλάχιστον σε ετήσια βάση. 

 

3) Παρακάµψεις 

 

Για τις διαβάθµισης που βασίζονται σε κρίση ειδικών οι τράπεζες πρέπει ευκρινώς να 

περιγράψουν τις περιπτώσεις κατά τις οποίες τραπεζικοί υπάλληλοι µπορούν να 

παρακάµψουν τα αποτελέσµατα της διαδικασίας διαβάθµισης, συµπεριλαµβανοµένου 

του πως και σε τι έκταση τέτοιες παρακάµψεις µπορούν να χρησιµοποιηθούν και από 

ποιους. 

 

4) Συντήρηση δεδοµένων 

 

Η τράπεζα πρέπει να συλλέγει και να αποθηκεύει δεδοµένα για βασικά χαρακτηριστικά 

των δανειοληπτών και των συναλλαγών για να προσφέρει αποτελεσµατική υποστήριξη 

στην εσωτερική της διαδικασία µέτρησης και διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου, για να 

επιτρέψει την τράπεζα να ικανοποιήσει τις απαιτήσεις από τις εποπτικές αρχές και να 

εξυπηρετήσει σαν βάση για την αναφορά προς τους ελεγκτές. 

 

Οι τράπεζες πρέπει να συντηρούν ιστορικές βαθµίδες για τους δανειολήπτες και τους 

εγγυητές. Οι χρήστες της προχωρηµένης µεθόδου πρέπει επιπλέον να κρατούν µια 

πλήρης ιστορικότητα των LGD και EAD εκτιµήσεων που σχετίζονται µε κάθε 

συναλλαγή και τα βασικά στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν για να παράγουν την 

εκτίµηση καθώς και το µοντέλο και τον υπάλληλο που τις παρήγαγε. Για τις απαιτήσεις 

λιανικής οι τράπεζες πρέπει να διατηρούν τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν για να 

αντιστοιχήσουν απαιτήσεις σε δεξαµενές και τα PD, LGD και EAD των δεξαµενών. 

Τέλος για defaulted απαιτήσεις οι τράπεζες πρέπει να κρατούν τα στοιχεία των 
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δεξαµενών στις οποίες οι απαιτήσεις είχαν αντιστοιχιστεί τον προηγούµενο χρόνο καθώς 

και τα πραγµατοποιηθέντα LGD και EAD. 

 

5) Προσοµοίωση ακραίων (stress tests) καταστάσεων για την εκτίµηση της επάρκειας 

των κεφαλαίων 

 

Μια IRB τράπεζα πρέπει να έχει διαµορφωµένες γερές διαδικασίες προσοµοίωσης 

ακραίων καταστάσεων για την εκτίµηση της επάρκειας των κεφαλαίων της. Οι 

προσοµοιώσεις ακραίων καταστάσεων πρέπει να σχετίζονται µε πιθανά γεγονότα ή 

µελλοντικές αλλαγές στις οικονοµικές συνθήκες που θα µπορούσαν να είχαν αρνητικές 

επιπτώσεις στις απαιτήσεις της τράπεζας. Επιπλέον οι τράπεζες θα πρέπει να διενεργούν 

προσοµοιώσεις ακραίων καταστάσεων πιστωτικού κινδύνου για να εκτιµούν την 

επίδραση ορισµένων ειδικών συνθηκών στις IRB απαιτήσεις κεφαλαίων. 

 

ΙΙΙ. ∆ιοίκηση της επιχείρησης και επίβλεψη (Corporate governance and oversight) 

 

1) ∆ιοίκηση της επιχείρησης  

 

Όλες οι βασικές πτυχές της διαδικασίας διαβάθµισης και της εκτίµησης πρέπει να 

εγκριθούν από διοικητικό συµβούλιο της τράπεζας ή από µία διορισµένη για αυτόν τον 

σκοπό επιτροπή από διευθυντικά στελέχη. 

 

2) Έλεγχος πιστωτικού κινδύνου 

 

Οι τράπεζες θα πρέπει να έχουν ανεξάρτητες µονάδες ελέγχου του πιστωτικού κινδύνου 

οι οποίες να είναι υπεύθυνες για τον σχεδιασµό ή την επιλογή, την υλοποίηση και την 

αποδοτικότητα των εσωτερικών συστηµάτων διαβάθµισης. 

 

3) Εσωτερική και εξωτερική επιθεώρηση 

 

Εσωτερική επιθεώρηση ή µια εξ ίσου ανεξάρτητη λειτουργία θα πρέπει να εξετάζει 

τουλάχιστον σε ετήσια βάση το σύστηµα διαβάθµισης της τράπεζας και τις λειτουργίες 
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του, συµπεριλαµβανοµένων των λειτουργιών της πιστωτική λειτουργίας και των 

εκτιµήσεων των PD, LGD και EAD. 

 

IV. Χρήση των εσωτερικών διαβαθµίσεων (Use of internal ratings) 

 

Οι εσωτερικές διαβαθµίσεις και οι εκτιµήσεις αθέτησης και ζηµίας πρέπει να παίζουν 

ουσιώδη ρόλο στην έγκριση πιστώσεων, στην διαχείριση του κινδύνου, στην εσωτερική 

κατανοµή των κεφαλαίων και τις διοικητικές λειτουργίες της τράπεζας που χρησιµοποιεί 

την IRB µέθοδο. Συστήµατα διαβάθµισης και εκτιµήσεις που έχουν σχεδιαστεί και 

υλοποιηθεί αποκλειστικά για την παραγωγή στοιχείων της IRB µεθόδου δεν είναι 

αποδεκτά, 

 

V. Ποσοτικοποίηση του κινδύνου (Risk quantification) 

 

1) Ορισµός της αθέτησης υποχρέωσης 

 

Μια αθέτηση υποχρέωσης συµβαίνει όταν ένα τουλάχιστον από τα παρακάτω έχει 

συµβεί 

• Η τράπεζα θεωρεί ότι ο οφειλέτης είναι απίθανο να πληρώσει τις υποχρεώσεις 

του στην τράπεζα στο ακέραιο, χωρίς να καταφύγει η τράπεζα σε ενέργειες όπως 

ρευστοποίηση εγγυήσεων. 

• Ο υπόχρεος έχει καθυστερήσει την πληρωµή για περισσότερες από 90 ηµέρες. 

 

2) Επαναγήρανση  (re-aging) 

 

Η τράπεζα πρέπει να έχει διευκρινίσει και καταγράψει πολιτικές σε σχέση µε την 

µέτρηση των ηµερών καθυστέρησης και ειδικά σε σχέση µε την επαναγήρανση των 

απαιτήσεων. Κατ’ ελάχιστο η πολιτική επαναγήρανσης θα πρέπει να περιέχει α) τις 

αρχές έγκρισης και απαιτήσεις σε αναφορές β) ελάχιστη ηλικία µιας απαίτησης πριν να 

είναι επιτρεπτή η επαναγήρανσή της γ) επίπεδα παραπτωµάτων µιας απαίτησης στην 

οποία επιτρέπεται η επαναγήρανση δ) µέγιστο πλήθος επαναγηράνσεων ανά απαίτηση ε) 

επανεκτίµηση της δυνατότητας του οφειλέτη να αποπληρώσει. 
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3) Υπεραναλήψεις  

 

Εξουσιοδοτηµένες υπεραναλήψεις πρέπει να υπόκεινται σε πιστωτικά όρια τα οποία να 

έχουν γνωστοποιηθεί στους πελάτες. Υπεραναλήψεις πέραν του πιστωτικού ορίου πρέπει 

να παρακολουθούνται και εάν δεν επιστρέψουν κάτω από το πιστωτικό όριο µετά από 90 

µε 180 ηµέρες θεωρούνται αθετήσεις υποχρέωσης. 

 

4) Ορισµός της ζηµίας 

 

Ο ορισµός της ζηµίας είναι η οικονοµική ζηµία. Όταν µετράµε την οικονοµική ζηµία 

όλοι οι σχετικοί παράγοντες πρέπει να λαµβάνονται υπόψη.  

 

5) Απαιτήσεις για την εκτίµηση της PD 

 

Για ανοίγµατα έναντι επιχειρήσεων, κρατών και τραπεζών οι τράπεζες πρέπει να 

εκτιµούν την µέση PD κάθε βαθµίδας χρησιµοποιώντας πληροφορίες και τεχνικές που 

λαµβάνουν υπόψη µακρόχρονη εµπειρία. Οι τράπεζες µπορούν να α) να χρησιµοποιούν 

εσωτερική εµπειρία αθετήσεων για τον υπολογισµό της PD, β) να αντιστοιχίσουν τους 

εσωτερικούς βαθµούς σε βαθµούς κάποιου ECAI και να χρησιµοποιήσουν τις 

αντίστοιχες PD γ) να χρησιµοποιήσουν απλούς µέσους όρους των PD µεµονωµένων 

δανειοληπτών που έχουν εξαχθεί από στατιστικά µοντέλα πρόβλεψης αθέτησης. Σε κάθε 

περίπτωση τα ιστορικά στοιχεία που χρησιµοποιούνται θα πρέπει να έχουν έκταση 

τουλάχιστον 5 ετών. 

 

Για τα ανοίγµατα λιανικής τραπεζικής οι τράπεζες θα πρέπει να θεωρούν τα εσωτερικά 

στοιχεία σα βασική πηγή πληροφόρησης για να υπολογίζουν τα PD, LGD και EAD. Οι 

τράπεζες µπορούν να χρησιµοποιήσουν εξωτερικά στοιχεία µε δεδοµένο ότι µπορούν να 

επιδείξουν µια ισχυρή σχέση µεταξύ α) της διαδικασίας της τράπεζας για την 

αντιστοίχηση των απαιτήσεων σε δεξαµενές και την αντίστοιχη διαδικασία της 

εξωτερικής πηγής, και β) ανάµεσα στο εσωτερικό προφίλ κινδύνου της τράπεζας και των 

εξωτερικών δεδοµένων. Σε κάθε περίπτωση τα ιστορικά στοιχεία που χρησιµοποιούνται 

θα πρέπει να έχουν έκταση τουλάχιστον 5 ετών. Τέλος οι τράπεζες ενθαρρύνονται να 
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προσαρµόσουν προς τα πάνω, για κάλυψη από τυχόν εποχικότητα, τις εκτιµήσεις τους 

για την PD. 

 

6) Απαιτήσεις για τις εκτιµήσεις των LGD   

 

Η LGD µιας κατηγορίας δεν µπορεί να είναι µικρότερη από το µακροχρόνιο 

σταθµισµένο µέσο ποσοστό ζηµίας σε περίπτωση αθέτησης που υπολογίζεται µε βάση τη 

µέση οικονοµική ζηµία όλων των παρατηρηµένων αθετήσεων της κατηγορίας. Επιπλέον 

οι τράπεζες πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τους την πιθανότητα η LGD να είναι 

υψηλότερη του σταθµισµένου µέσου κατά τη διάρκεια µιας περιόδου κατά την οποία η 

πιστωτική ζηµία είναι σηµαντικά υψηλότερη από τον µέσο. Οι τράπεζες πρέπει να 

εξετάζουν την έκταση οποιασδήποτε εξάρτησης µεταξύ του κινδύνου του δανειολήπτη 

και του προµηθευτή της εγγύησης. Περιπτώσεις στις οποίες υπάρχει µεγάλη εξάρτηση 

καθώς και νοµισµατικές ασυµφωνίες µεταξύ της απαίτησης και της εγγύησης πρέπει να 

εξεταστούν συντηρητικά. Εκτιµήσεις για απαιτήσεις έναντι επιχειρήσεων, κρατών και 

τραπεζών πρέπει να βασίζονται κατ΄ ελάχιστο σε στοιχεία ενός πλήρους οικονοµικού 

κύκλου και πάντως όχι σε περιόδους µικρότερες των 7 ετών. Αντίστοιχα για απαιτήσεις 

λιανικής η περίοδος πρέπει να είναι τουλάχιστον 5 έτη. 

 

7) Απαιτήσεις για τις εκτιµήσεις των EAD 

 

Για τα εντός ισολογισµού ανοίγµατα η εκτίµηση της τράπεζας πρέπει να µην είναι 

µικρότερη από το τρέχον αναληφθέν ποσό µετά τον εντός ισολογισµό συµψηφισµό. Οι 

τράπεζες που χρησιµοποιούν την προχωρηµένη µέθοδο πρέπει να έχουν διαδικασίες για 

την εκτίµηση των EAD για θέσεις εκτός ισολογισµού. Αυτές θα πρέπει να 

προσδιορίζουν τις εκτιµήσεις για της EAD για κάθε είδους άνοιγµα. Η εκτίµηση των 

EAD θα πρέπει να είναι η εκτίµηση των µακροχρόνιων σταθµισµένων µέσων EAD για 

παρόµοιες κατηγορίες ανοιγµάτων και δανειοληπτών για µια επαρκώς µεγάλη χρονική 

περίοδο αλλά µε ένα περιθώριο συντηρητικότητας. Εάν υπάρχει θετική συσχέτιση 

µεταξύ της συχνότητας αθέτησης και του µεγέθους της EAD τότε η εκτίµηση της EAD 

πρέπει να περιέχει µεγαλύτερο περιθώριο συντηρητικότητας. Τα κριτήρια βάση των 

οποίων οι εκτιµήσεις των EAD παράγονται θα πρέπει να είναι εύλογα και διαισθητικά 

και να υποστηρίζονται από αξιόπιστη εσωτερική ανάλυση των τραπεζών. Εκτιµήσεις για 
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απαιτήσεις έναντι επιχειρήσεων, κρατών και τραπεζών πρέπει να βασίζονται κατ΄ 

ελάχιστο σε στοιχεία ενός πλήρους οικονοµικού κύκλου και πάντως όχι σε περιόδους 

µικρότερες των 7 ετών. Αντίστοιχα για απαιτήσεις λιανικής η περίοδος πρέπει να είναι 

τουλάχιστον 5 έτη. 

 

8) Ελάχιστες απαιτήσεις για να ληφθούν υπόψη εξασφαλίσεις και πιστωτικά παράγωγα 

 

i. Κανόνες για απαιτήσεις σε επιχειρήσεις, κράτη και τράπεζες όπου εσωτερικές 

εκτιµήσεις για την LGD έχουν χρησιµοποιηθεί και κανόνες για ανοίγµατα λιανικής 

τραπεζικής. 

 

Εξασφαλίσεις  

 

Όταν µια τράπεζα χρησιµοποιεί τις δικές της εκτιµήσεις για την LGD τότε µπορεί να 

αντικατοπτρίσει τις µειώσεις λόγω των εξασφαλίσεων µέσω προσαρµογών στη PD ή 

στην LGD. Για ανοίγµατα λιανικής τραπεζικής όταν υπάρχουν εξασφαλίσεις είτε 

για την υποστήριξη ατοµικών ανοιγµάτων είτε για την υποστήριξη µιας δεξαµενής 

ανοιγµάτων µια τράπεζα µπορεί να αντικατοπτρίσει τις µειώσεις λόγω των 

εξασφαλίσεων µέσω προσαρµογών στη PD ή στην LGD µε την προϋπόθεση ότι 

αυτό γίνεται µε συνέπεια. Σε κάθε περίπτωση τόσο ο δανειολήπτης όσο και ο 

εγγυητής πρέπει να διαβαθµίζονται τόσο αρχικά αλλά και σε διαρκή βάση. Σε καµία 

περίπτωση η τράπεζα δεν επιτρέπεται να αντιστοιχίσει PD και LGD σε ένα άνοιγµα 

τέτοιο ώστε το προσαρµοσµένο βάρος κινδύνου να είναι µικρότερο σε σχέση µε ένα 

απευθείας άνοιγµα προς τον εγγυητή. Κριτήρια ή διαδικασίες διαβάθµισης δεν 

επιτρέπεται να λαµβάνουν υπόψη πιθανές ευνοϊκές επιδράσεις µη τέλειας 

συσχέτισης µεταξύ γεγονότων αθέτησης του δανειολήπτη και του εγγυητή για τον 

υπολογισµό του ελάχιστου αναγκαίου ελεγκτικού κεφαλαίου. ∆εν υπάρχουν 

περιορισµοί στα είδη των επιτρεπόµενων εγγυητών. Τα κριτήρια τα οποία 

χρησιµοποιεί µια τράπεζα για να προσαρµόσει µε βάση τις εξασφαλίσεις τα PD και 

LGD µιας απαίτησης πρέπει να είναι προκαθορισµένα και ξεκάθαρα και να 

λαµβάνουν υπόψη τους την δυνατότητα και τη διάθεση του εγγυητή να 

εξυπηρετήσει την εξασφάλιση.  
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Πιστωτικά παράγωγα 

 

Οι ελάχιστες απαιτήσεις για τις εξασφαλίσεις ισχύουν και για τα πιστωτικά 

παράγωγα. Επιπλέον το προϊόν στο οποίο η προστασία βασίζεται δεν πρέπει να 

διαφέρει από το υποκείµενο προϊόν, εκτός εάν ικανοποιούνται οι συνθήκες που 

περιγράφονται στην τυποποιηµένη µέθοδο. 

 

ii. Για τράπεζες που χρησιµοποιούν LGD εκτιµήσεις της βασικής IRB. 

 

Για τράπεζες που χρησιµοποιούν LGD εκτιµήσεις της βασικής IRB ισχύουν τα 

παραπάνω µε δύο εξαιρέσεις: 

• Οι τράπεζες δεν επιτρέπεται να αναπροσαρµόζουν την LGD 

• Το εύρος των επιτρεπόµενων εγγυητών περιορίζεται στους εγγυητές που 

επιτρέπονται και στην τυποποιηµένη µέθοδο. 

 

9) Απαιτήσεις για τον προσδιορισµό των PD και LGD (ή EL) για αγορασµένα γραµµάτια 

πληρωµών (qualifying purchased receivables) 

 

Η τράπεζα πρέπει να οµαδοποιήσει τα γραµµάτια σε επαρκώς οµοιογενείς δεξαµενές 

έτσι ώστε ακριβής κα συνεπείς εκτιµήσεις των PD και LGD (ή EL) για ζηµίες λόγω 

αθέτησης υποχρέωσης και EL για ζηµίες λόγω dilution. Σε γενικές γραµµές ο 

διαχωρισµός σε οµάδες θα πρέπει να αντικατοπτρίζει τις διαδικασίες εγγυήσεων του 

πωλητή και τη ανοµοιογένεια των πελατών του. Επιπλέον οι µέθοδοι και τα δεδοµένα 

που χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό των PD, LGD και EL πρέπει να είναι 

συµβατά µε τα υπάρχοντα επίπεδα µέτρησης του κινδύνου για τις απαιτήσεις λιανικής. 

 

VI. Επικύρωση των εσωτερικών εκτιµήσεων (Validation of internal estimates) 

 

Οι τράπεζες πρέπει να επιδείξουν στις εποπτικές αρχές ότι η διαδικασία εσωτερικής 

επικύρωσης επιτρέπει να προσδιορίσει την απόδοση του εσωτερικού συστήµατος 

διαβάθµισης  και εκτίµησης του κινδύνου µε συνέπεια. Οι τράπεζες πρέπει να 

συγκρίνουν συχνά τα ποσοστά αθέτησης που πραγµατοποιήθηκαν µε την PD για κάθε 

βαθµό και να επιδεικνύουν ότι τα πραγµατοποιηθέντα ποσοστά είναι εντός των 
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αναµενόµενων ορίων. Για τη σύγκριση αυτή θα πρέπει να χρησιµοποιούν ιστορικά 

στοιχεία µε όσο το δυνατόν µεγαλύτερο χρονικό εύρους που να εµπεριέχουν έναν ή 

περισσότερους οικονοµικούς κύκλους. 

 

VII. Ελάχιστες απαιτήσεις για αναγνώριση επιπλέον εξασφαλίσεων. 

 

Οι τράπεζες που χρησιµοποιούν την βασική IRB µέθοδο και δεν ικανοποιούν τις 

απαιτήσεις για να χρησιµοποιούν δικές τους εκτιµήσεις για τα LGD και EAD πρέπει να 

ικανοποιούν τις απαιτήσεις της τυποποιηµένης µεθόδου για να µπορούν να 

χρησιµοποιούν εξασφαλίσεις. Πρέπει να ικανοποιούν επιπλέον ελάχιστες προδιαγραφές 

για να µπορούν να χρησιµοποιούν επιπλέον τύπους εξασφαλίσεων.  

 

VIII. Απαιτήσεις για την αναγνώριση της χρηµατοοικονοµικής µίσθωσης (leasing) 

 

Έχουµε δύο ειδών χρηµατοοικονοµικής µίσθωσης: 

1. Χρηµατοοικονοµική µίσθωση που εκθέτει την τράπεζα σε κίνδυνο 

υπολειπόµενης αξίας (ο κίνδυνος πιθανής ζηµίας από την πτώση της 

αντικειµενικής αξίας του εξοπλισµού σε επίπεδα χαµηλότερα από την 

εκτιµώµενη υπολειπόµενη αξία στην αρχή της χρηµατοοικονοµικής µίσθωσης). 

Σε αυτή την περίπτωση οι προεξοφληµένες πληρωµές της χρηµατοοικονοµικής 

µίσθωσης θα λαµβάνουν στάθµιση κινδύνου ανάλογη µε την PD του µισθωτή και 

θα χρησιµοποιείται ανάλογα µε την περίπτωση LGD των ελεγκτικών αρχών ή της 

τράπεζας. Επιπλέον η υπολειπόµενη αξία θα σταθµίζεται µε 100%. 

2. Χρηµατοοικονοµική µίσθωση που δεν εκθέτει την τράπεζα σε κίνδυνο 

υπολειπόµενης αξίας. Σε αυτή την περίπτωση οι µισθώσεις θα έχουν την ίδια 

αντιµετώπιση µε εγγυηµένες απαιτήσεις. Οι ελάχιστες απαιτήσεις για τις 

εγγυηµένες απαιτήσεις πρέπει να ικανοποιούνται και επιπλέον:  

• Θα πρέπει να υπάρχει ένα αξιόπιστο σύστηµα διαχείρισης του κινδύνου του 

µισθωτή σε σχέση µε τη χρήση του µισθωµένου περιουσιακού στοιχείου. 

• Θα πρέπει να υπάρχει ένα ισχυρό νοµικό πλαίσιο που να αποδεικνύει την 

κυριότητα της τράπεζας πάνω στο περιουσιακό στοιχείο. 

• Η διαφορά ανάµεσα στο ποσοστό  απόσβεσης του περιουσιακού στοιχείου 

και το ποσοστό απαξίωσης που περιέχεται στις πληρωµές της µίσθωσης δεν 
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πρέπει να είναι τόσο µεγάλη που να υπερτονίζει την CRM που 

αντιστοιχίζεται στο περιουσιακό στοιχείο. 

 

 

IX. Υπολογισµός του ελεγκτικού κεφαλαίου για ανοίγµατα σε µετοχικά κεφάλαια. 

 

Για να επιτραπεί σε µία τράπεζα να χρησιµοποιήσει εσωτερικά µοντέλα πρέπει να 

µπορεί να επιδείξει στις εποπτικές αρχές ότι ικανοποιεί ορισµένα ελάχιστα ποσοτικά και 

ποιοτικά κριτήρια τόσο αρχικά όσο και σε συνεχή βάση. Τα ελάχιστα ποσοτικά 

κριτήρια: 

i. Η κεφαλαιακή χρέωση είναι ίση µε την ενδεχόµενη ζηµία στο χαρτοφυλάκιο 

της τράπεζας που θα προκύψει από µια υποτιθέµενη ακαριαία διαταραχή ίση 

µε το 99στο ποσοστιαίο σηµείο  της διαφοράς ανάµεσα στην 4-µηνιαία 

απόδοση και ενός κατάλληλου επιτοκίου χωρίς κίνδυνο που έχει υπολογιστεί 

µε βάση δείγµατος µεγάλης διάρκειας.  

ii. Οι εκτιµώµενες ζηµίες θα πρέπει να είναι αντιστοιχούν σε αντίξοες κινήσεις 

της αγοράς σχετικές µε το µακροχρόνιο προφίλ του χαρτοφυλακίου της 

τράπεζας. 

iii. Μπορεί να χρησιµοποιηθεί οποιοδήποτε µοντέλο VaR µε την προϋπόθεση το 

µοντέλο να µπορεί συλλάβει επαρκώς όλους τους κινδύνους που 

ενσωµατώνονται στις αποδόσεις του µετοχικού κεφαλαίου 

συµπεριλαµβανοµένου του γενικού κινδύνου αγοράς και του ειδικού 

κινδύνου. 

iv. Οι τράπεζες µπορούν να χρησιµοποιούν τεχνικές µοντέλων όπως ανάλυση 

ιστορικού σεναρίου. 

v. Οι τράπεζες πρέπει να χρησιµοποιούν εσωτερικά µοντέλα που να είναι 

κατάλληλα για το προφίλ επικινδυνότητας και πολυπλοκότητας του 

χαρτοφυλακίου τους. 

vi. Συνδιασπορές µπορούν να χρησιµοποιηθούν µετά από έγκριση από τις 

εποπτικές αρχές. 

vii. Αντιστοίχιση µεµονωµένων θέσεων σε δείκτες αγοράς και παράγοντες 

επικινδυνότητας πρέπει να είναι εύλογη, διαισθητική και ξεκάθαρη. 
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viii. Μπορούν να χρησιµοποιηθούν µοντέλα ενός παράγοντα ή πολλών 

παραγόντων ανάλογα µε τη φύση των θέσεων. 

ix. Οι εκτιµήσεις της µεταβλητότητας των αποδόσεων των επενδύσεων σε 

µετοχικά κεφάλαια πρέπει να ενσωµατώνουν όλα τα σχετικά και σηµαντικά 

διαθέσιµα δεδοµένα, πληροφορίες και µεθόδους. 

x. Πρέπει να υπάρχει πρόγραµµα προσοµοίωσης ακραίων (stress tests) 

καταστάσεων τα οποία κατ’ ελάχιστο θα χρησιµοποιούνται για να δώσουν 

πληροφορίες σχετικά µε τις επιπτώσεις γεγονότων πέρα από το επίπεδο 

εµπιστοσύνης που χρησιµοποιείται στα εσωτερικά µοντέλα. 

 

Επιπλέον οι τράπεζες θα πρέπει: 

• Να έχουν θεσπίσει πολιτικές διαδικασίες και ελέγχους σε σχέση µε την ανάπτυξη 

και χρήση των εσωτερικών µοντέλων. 

• Να έχουν ένα γερό σύστηµα πιστοποίησης της ακρίβειας και της συνέπειας των 

µοντέλων τους. 

• Να έχουν τεκµηριώσει επαρκώς το µοντέλο και τις διαδικασίες χρήσης του. 

 

1.2.3. Το πλαίσιο για την τιτλοποίηση (securitisation) 

 

1.2.3.1.Σκοπός και ορισµοί των συναλλαγών που καλύπτονται κάτω από το πλαίσιο 

για την τιτλοποίηση  

 

 Οι τράπεζες πρέπει να εφαρµόζουν το πλαίσιο για την τιτλοποίηση για τον καθορισµό 

του ελεγκτικού κεφαλαίου για θέσεις που προκύπτουν από παραδοσιακή ή συνθετική 

τιτλοποίηση.  

 

Η παραδοσιακή τιτλοποίηση είναι µια δοµή όπου οι χρηµατικές ροές από µια 

υποκείµενη δεξαµενή απαιτήσεων χρησιµοποιείται για να εξυπηρετήσει τουλάχιστον δυο 

διαφορετικές στρωµατοποιηµένες θέσεις κινδύνου ή µερίδες που αντικατοπτρίζουν 

διαφορετικούς βαθµούς πιστωτικού κινδύνου. Οι πληρωµές στους επενδυτές εξαρτώνται 

από την επίδοση των υποκείµενων ανοιγµάτων, σε αντίθεση του να προέρχονται από µια 

υποχρέωση της οντότητας στην οποία αρχικά «ανήκαν» αυτά τα ανοίγµατα. 
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Η συνθετική τιτλοποίηση είναι µια δοµή µε τουλάχιστον δυο διαφορετικές 

στρωµατοποιηµένες θέσεις κινδύνου ή µερίδες που αντικατοπτρίζουν διαφορετικούς 

βαθµούς πιστωτικού κινδύνου όπου ο πιστωτικός κίνδυνος µιας υποκείµενης δεξαµενής 

ανοιγµάτων έχει µεταφερθεί, καθ’ ολοκληρία ή µερικώς, µέσα από ένα 

χρηµατοδοτούµενο ή µη-χρηµατοδοτούµενο πιστωτικό παράγωγο ή εξασφαλίσεις που 

εξυπηρετούν στην αντιστάθµιση του πιστωτικού κινδύνου του χαρτοφυλακίου. 

Αντίστοιχα, ο πιθανός κίνδυνος του επενδυτή εξαρτάται από την απόδοση της 

υποκείµενης δεξαµενής. 

 

1.2.3.2.Ορισµοί και γενική ορολογία  

 

Originating bank 

 

Για τις ανάγκες του υπολογισµού του ελεγκτικού κεφαλαίου ορίζεται σαν Originating 

bank, «Τράπεζα ∆ηµιουργός» η τράπεζα που ικανοποιεί µία από τις δυο παρακάτω 

προϋποθέσεις: 

• Η τράπεζα δηµιούργησε απευθείας ή εµµέσως τα υποκείµενα ανοίγµατα που 

περιέχονται στην τιτλοποίηση. 

• Η τράπεζα είναι ανάδοχος ενός asset-backed commercial paper ή παρόµοιου 

προγράµµατος το οποίο αποκτά θέσεις από τρίτες οντότητες. Μια τράπεζα θα 

θεωρείται ανάδοχος εάν στην πραγµατικότητα ή κατ’ ουσία διαχειρίζεται ή 

παρέχει συνιστά το πρόγραµµα, προωθεί το προϊόν στην αγορά ή προσφέρει 

ενισχύσεις ρευστότητας και / ή πιστωτικές ενισχύσεις. 

 

Special purpose entity (SPE) 

 

Μια οντότητα ειδικού σκοπού (SPE), είναι µια εταιρεία, τραστ, ή άλλη οντότητα που 

έχει οργανωθεί για  έναν ειδικό σκοπό. Οι δραστηριότητες της SPE είναι περιορισµένες 

σε αυτές που χρειάζονται για να επιτύχει αυτόν τον σκοπό. Η δοµή της είναι ανεξάρτητη 

για να αποµονώσει την SPE από τον πιστωτικό κίνδυνο του δηµιουργού ή του πωλητή 

του ανοίγµατος.  

 

Asset-backed commercial paper (ABCP) programme 
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Ένα ABCP κατ’ εξοχήν εκδίδει commercial paper µε µέγιστη αρχική διάρκεια ένα έτος 

που υποστηρίζεται από περιουσιακά στοιχεία ή άλλες θέσεις που κρατούνται από µία 

οντότητα ειδικού σκοπού (SPE). 

 

Clean-up Call 

 

Το Clean-up Call είναι µια επιλογή που επιτρέπει στις οµολογίες της τιτλοποίησης να 

ανακληθούν πριν όλες τα υποκείµενα ανοίγµατα ή οι οµολογίες έχουν αποπληρωθεί. 

Στην περίπτωση της παραδοσιακής τιτλοποίησης, αυτό γενικά επιτυγχάνεται µε την 

επαναγορά των υπολειπόµενων οµολογιών όταν η ισορροπία της δεξαµενής ή οι 

υφιστάµενες οµολογίες έχουν πέσει κάτω από ένα συγκεκριµένο επίπεδο. Στην 

περίπτωση της συνθετικές τιτλοποίησης το Clean-up Call µπορεί να πάρει τη µορφή µιας 

ρήτρας που εξαφανίζει την πιστωτική προστασία. 

 

 

1.2.3.3.Επιχειρησιακές απαιτήσεις για την αναγνώριση της µείωσης του κινδύνου.  

 

Παραδοσιακή τιτλοποίηση 

 

Μια Τράπεζα ∆ηµιουργός µπορεί να εξαιρεί παραδοσιακά τιτλοποιηµένες απαιτήσεις 

από τον υπολογισµό του ελεγκτικού κεφαλαίου µόνο εάν ικανοποιεί τις παρακάτω 

συνθήκες: 

1. Σηµαντικός πιστωτικός κίνδυνος που συνδέεται µε τις τιτλοποιηµένες απαιτήσεις 

έχει µεταφερθεί σε τρίτα µέρη. 

2. ∆εν διατηρεί άµεσο ή έµµεσο έλεγχο πάνω στα µεταφερόµενα ανοίγµατα. Τα 

περιουσιακά στοιχεία είναι νοµικά αποµονωµένα από την τράπεζα µε τέτοιο 

τρόπο ώστε τα ανοίγµατα έχουν τοποθετηθεί πέρα από την προσπέλαση της 

τράπεζας και των πιστωτών της ακόµη και σε περιπτώσεις πτώχευσης. Αυτές οι 

προϋποθέσεις πρέπει να υποστηρίζονται και από γνωµοδότηση ενός 

πιστοποιηµένου νοµικού συµβούλου. 

3. Οι οµολογίες που εκδίδονται δεν είναι υποχρεώσεις της τράπεζας. 
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4. Ο φορέας είναι µια Special Purpose Entity (SPE) και αυτοί που κρατούν τα 

δικαιώµατα της οντότητας έχουν το δικαίωµα να τα ενεχυριάσουν ή να τα 

ανταλλάξουν χωρίς περιορισµούς. 

5. Όσον αφορά στα Clean-up Calls πρέπει να ισχύουν οι παρακάτω συνθήκες:  

• Η εξάσκηση ενός Clean-up Call δεν πρέπει να είναι υποχρεωτική κατ’ ουσία 

αλλά πρέπει να είναι στη διακριτική ευχέρεια της τράπεζας. 

• Το Clean-up Call δε πρέπει να είναι δοµηµένο έτσι ώστε να αποφεύγεται η 

επιβάρυνση µε ζηµίες σε πιστωτικές ενισχύσεις ή σε θέσεις που έχουν οι 

επενδυτές ή να είναι δοµηµένο έτσι ώστε να προσφέρει πιστωτική ενίσχυση. 

• Το Clean-up Call πρέπει να εξασκείται µόνο όταν 10% ή λιγότερο του 

αρχικού χαρτοφυλακίου ή οµολογίες υπολείπονται. 

6. Η τιτλοποίηση δεν περιέχει καµία ρήτρα που να µην ι) απαιτεί από την τράπεζα 

να µεταβάλει συστηµατικά τα υποκείµενα ανοίγµατα έτσι ώστε ο σταθµισµένος 

κίνδυνος του χαρτοφυλακίου να βελτιώνεται εκτός εάν αυτό επιτυγχάνεται 

πουλώντας περιουσιακά στοιχεία σε ανεξάρτητους και µη σχετιζόµενους τρίτους 

σε τιµές αγοράς, ιι)  επιτρέπει την αύξηση σε µια διατηρηµένη θέση κάλυψης 

πρώτης ζηµίας ή πιστωτικής ενίσχυσης από την τράπεζα µετά την έναρξη της 

τιτλοποίησης, ή ιιι) αυξάνει την πληρωτέα απόδοση σε άλλους εκτός της 

τράπεζας για κάλυψη της διάβρωσης της πιστωτικής ποιότητας. 

 

Συνθετική τιτλοποίηση 

 

Για τα συνθετικά τιτλοποιηµένα ανοίγµατα η χρήση µεθόδων CRM για µείωση του 

κινδύνου των υποκείµενων ανοίγµατα µπορεί να αναγνωριστεί για τον υπολογισµό του 

ελεγκτικού κεφαλαίου µόνο εάν ικανοποιούνται οι παρακάτω συνθήκες: 

1. Οι CRM πρέπει να είναι συµβατές µε τις απαιτήσεις που έχουν τεθεί για την 

τυποποιηµένη µέθοδο. 

2. Οι επιτρεπόµενες εξασφαλίσεις περιορίζονται σε αυτές που επιτρέπονται στην 

τυποποιηµένη µέθοδο. Επιτρεπόµενες εξασφαλίσεις που έχουν ενεχυριαστεί από 

την SPE αναγνωρίζονται. 

3. Οι επιτρεπόµενοι εγγυητές είναι αυτοί που επιτρέπονται στην τυποποιηµένη 

µέθοδο. 
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4. Σηµαντικός πιστωτικός κίνδυνος που συνδέεται µε τις τιτλοποιηµένες απαιτήσεις 

έχει µεταφερθεί σε τρίτα µέρη. 

5. Τα εργαλεία που χρησιµοποιούνται για τη µεταφορά του κινδύνου δεν πρέπει να 

περιέχουν όρους ή προϋποθέσεις που περιορίζουν το ποσό του πιστωτικού 

κινδύνου που µεταφέρεται, τέτοιους σαν αυτούς που παρουσιάζονται στη 

συνέχεια 

• Ρήτρες που περιορίζουν σηµαντικά την πιστωτική προστασία ή την µεταφορά 

του πιστωτικού κινδύνου. 

• Ρήτρες που απαιτούν από την τράπεζα να αλλάξει τις υποκείµενες απαιτήσεις 

για να βελτιώσει την πιστωτική ποιότητα της δεξαµενής. 

• Ρήτρες που αυξάνουν το κόστος της τράπεζας για πιστωτική προστασία σε 

ενδεχόµενη διάβρωση της ποιότητας της δεξαµενής. 

• Ρήτρες που αυξάνουν την απόδοση που αποδίδεται σε τρίτους για να 

αντισταθµιστεί ενδεχόµενη διάβρωση της ποιότητας της δεξαµενής. 

• Ρήτρες που εξασφαλίζουν την αύξηση σε µια διατηρηµένη θέση κάλυψης 

πρώτης ζηµίας ή πιστωτικής ενίσχυσης από την τράπεζα µετά την έναρξη της 

τιτλοποίησης 

6. Πρέπει να υπάρχει γνωµοδότηση ενός πιστοποιηµένου νοµικού συµβούλου που 

να επιβεβαιώνει την δυνατότητα επιβολής των συµβολαίων σε όλες τις σχετικές 

δικαιοδοσίες. 

7. Τα Clean-up Calls πρέπει να ικανοποιούν τις ίδιες συνθήκες µε την παραδοσιακή 

τιτλοποίηση µε µόνη διαφορά τη  δυνατότητα εξάσκησης µόνο στην περίπτωση 

που 10% η λιγότερο από την αρχική αξία του χαρτοφυλάκιο αναφοράς 

υπολείπεται.  

 

1.2.3.4.Μεταχείριση των θέσεων τιτλοποίησης  

 

1.2.3.4.1. Υπολογισµός των κεφαλαιακών απαιτήσεων 

 

Οι τράπεζες πρέπει να διατηρούν ελεγκτικό κεφάλαιο για όλες της θέσεις τους σε 

τιτλοποίηση, συµπεριλαµβανοµένων αυτών που προκύπτουν από την πρόβλεψη των 

CRM σε µια συναλλαγή τιτλοποίησης, επενδύσεις σε οµολογίες που υποστηρίζονται από 

περιουσιακά στοιχεία, διατήρησης µίας κατώτερης µερίδας και επέκταση µιας ευκολίας 
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ρευστότητας η πιστωτικής ενίσχυσης. Θέσεις τιτλοποίησης που ξαναγοράστηκαν 

ισοδυναµούν µε διατηρηµένες θέσεις. 

 

Όταν µια τράπεζα πρέπει να αφαιρέσει µια θέση τιτλοποίησης από το ελεγκτικό 

κεφάλαιο, η αφαίρεση θα πρέπει να είναι κατά 50% από το Tier1 και 50% από το Tier2. 

Επιπλέον οι τράπεζες πρέπει να αφαιρούν από το Tier1 οποιαδήποτε αύξηση κεφαλαίου 

που προκύπτει από µια συναλλαγή τιτλοποίησης. 

 

   

1.2.3.4.2. Επιχειρησιακές απαιτήσεις για τη χρήση εξωτερικών αξιολογήσεων 

πιστωτικού κινδύνου. 

 

Τα επόµενα κριτήρια για τη χρήση εξωτερικών αξιολογήσεων πιστωτικού κινδύνου 

αφορούν τόσο την τυποποιηµένη όσο και την IRB µέθοδο: 

1. Για να µπορεί να χρησιµοποιηθεί για στάθµιση κινδύνου µια εξωτερική 

αξιολόγηση κινδύνου θα πρέπει να έχει λάβει υπόψη της και να αντανακλά το 

συνολικό ποσό του πιστωτικού κινδύνου που έχει η τράπεζα σε σχέση µε όλες τις 

πληρωµές που της οφείλονται. 

2. Η εξωτερική αξιολόγηση θα πρέπει να προέρχεται από ECAI εγκεκριµένο από 

την εθνική ελεγκτική αρχή (δες  § 2.2.1.1 Εξωτερικές αξιολογήσεις 

πιστοληπτικής ικανότητας) και να είναι δηµοσιοποιηµένη. 

3. Τα εγκεκριµένα ECAIs θα πρέπει να έχουν επιδείξει την εξειδίκευση τους στην 

εκτίµηση τιτλοποίησης. 

4. Η τράπεζα θα πρέπει να χρησιµοποιεί εξωτερικές εκτιµήσεις πιστωτικού 

κινδύνου µε τον ίδιο τρόπο σε όλες τις θέσεις τιτλοποίησης του ίδιου τύπου. 

5. Όταν υπάρχει CRM και προσφέρεται απευθείας σε µία SPE από ένα εγκεκριµένο 

εγγυητή και αυτό είναι ενσωµατωµένο σε µια εξωτερικές εκτιµήσεις τότε αυτή η 

εκτίµηση θα πρέπει να χρησιµοποιείται. 

6. Εάν η CRM δεν προσφέρεται από µια SPE αλλά αντί αυτού εφαρµόζεται σε µια 

συγκεκριµένη θέση τιτλοποίησης µέσα σε µια δεδοµένη δοµή, η τράπεζα θα 

πρέπει να χειριστεί τη θέση αυτή σαν µη διαβαθµισµένη και µετά να λάβει υπόψη 

της τη CRM. 
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1.2.3.4.3. Τυποποιηµένη µέθοδος 

 

Οι τράπεζες που χρησιµοποιούν την τυποποιηµένη µέθοδο για το τύπο των υποκείµενων 

ανοιγµάτων πρέπει να χρησιµοποιήσουν την τυποποιηµένη µέθοδο και στην 

τιτλοποίηση. 

 

Η στάθµιση κινδύνου µιας θέσης σε τιτλοποίηση υπολογίζεται πολλαπλασιάζοντας το 

ποσό της θέσης µε την κατάλληλη στάθµιση κινδύνου που καθορίζεται σε σχέση µε 

συγκεκριµένους πίνακες. Για θέσεις εκτός ισολογισµού οι τράπεζες πρέπει πρώτα να 

εφαρµόζουν έναν CCF. Για θέσεις µε µακροχρόνια βαθµολογία Β+ και κάτω και 

βραχυχρόνια βαθµολογία άλλη από Α-1/P-1, Α-2/P-2, Α-3/P-3 θα πρέπει οι θέσεις να 

αφαιρούνται από το κεφάλαιο. 

 

Οι µη διαβαθµισµένες θέσεις θα πρέπει να αφαιρούνται από το κεφάλαιο εκτός εάν: 

1. Η θέση είναι οι ανώτερη στην τιτλοποίηση. 

2. Η θέση βρίσκεται στη δεύτερη θέση ζηµίας ή σε καλλίτερη σε ABCP 

προγράµµατα και ικανοποιούνται συγκεκριµένα κριτήρια. 

3. Η θέση είναι εγκεκριµένη πιστωτική ευκολία.  

 

1.2.3.4.4. IRB µέθοδος 

 

Οι τράπεζες που έχουν λάβει έγκριση να χρησιµοποιούν την IRB µέθοδο για τον τύπο 

των υποκείµενων απαιτήσεων που έχουν τιτλοποιηθεί πρέπει να χρησιµοποιήσουν για 

την τιτλοποίηση.  

 

Εάν µια τράπεζα χρησιµοποιεί την τυποποιηµένη µέθοδο για κάποια από τα είδη των 

υποκείµενων ανοιγµάτων και την IRB για κάποια άλλα είδη θα πρέπει γενικά να 

χρησιµοποιεί τη µέθοδο που χρησιµοποιείται στο µεγαλύτερο ποσοστό µέσα στη 

δεξαµενή. Η τράπεζα θα πρέπει να συµβουλεύεται τις εποπτικές αρχές οι οποίες για να 

διασφαλίσουν κατάλληλα επίπεδα κεφαλαιακής επάρκειας µπορεί να αποφασίσουν 

διαφορετική µεταχείριση. 

 



Παρουσίαση νέων µεθόδων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και ενσωµάτωση τους στα 
πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 

 

64/656                                                                                                                                          Κεφάλαιο 1 
 

Όταν δεν υπάρχει συγκεκριµένη IRB µεταχείριση για τα υποκείµενα ανοίγµατα οι 

τράπεζες δηµιουργοί θα πρέπει να χρησιµοποιούν την τυποποιηµένη µέθοδο για θέσης 

τιτλοποίησης και οι τράπεζες επενδυτές θα πρέπει να χρησιµοποιούν την Ratings-Based 

Approach (RBA). 

 

Η RBA πρέπει να εφαρµόζεται όταν οι θέσεις έχουν διαβαθµιστεί ή µια διαβάθµιση για 

αυτές µπορεί να συναχθεί. Όταν δεν υπάρχει διαβάθµιση τότε είτε η Supervisory 

Formula (SF) είτε η Internal Assessment Approach (IAA) πρέπει να χρησιµοποιηθεί. Η 

IAA επιτρέπεται µόνο σε θέσεις που οι τράπεζες έχουν σε ABCP προγράµµατα. Αυτές οι 

θέσεις πρέπει να ικανοποιούν συγκεκριµένα κριτήρια. Για πιστωτικές ευκολίες για τις 

οποίες καµία από αυτές τις µεθόδους δε µπορεί να χρησιµοποιηθεί υπάρχει άλλη 

µέθοδος. Επιπλέον, ειδική µεταχείριση έχουν εγκεκριµένες ευκολίες χρηµατικών 

προκαταβολών. Όλες οι άλλες θέσεις πρέπει να αφαιρεθούν από το κεφάλαιο. 

 

Για µία τράπεζα που χρησιµοποιεί την  IRB µέθοδο για την τιτλοποίηση το µέγιστο 

ελεγκτικό κεφάλαιο για τις θέσεις σε τιτλοποίηση είναι ίσο µε το κεφάλαιο που 

αντιστοιχεί στην IRB µέθοδο για τα υποκείµενα ανοίγµατα. 

 

RBA 

 

Με βάση την RBA τα σταθµισµένα για κίνδυνο περιουσιακά στοιχεία καθορίζονται 

πολλαπλασιάζοντας τη θέση µε έναν κατάλληλο συντελεστή που δίδεται σε πίνακες. Η 

στάθµιση για τον κίνδυνο εξαρτάται από i) από την εξωτερική διαβάθµιση ή µια 

διαθέσιµη επαγόµενη, ii) από το εάν η διαβάθµιση είναι βραχυχρόνια ή µακροχρόνια, iii) 

από τη granularity της υποκείµενης δεξαµενής και iv) από την ανωτερότητα της θέσης.  

 

IAA 

 

Με βάση την IAA η τράπεζα θα πρέπει να χρησιµοποιήσει τις δικές της εσωτερικές 

αξιολογήσεις για την πιστωτική ποιότητα των θέσεων σε ABCP προγράµµατα µε την 

προϋπόθεση ότι η διαδικασία αξιολόγησης ικανοποιεί ορισµένα κριτήρια. Στη συνέχεια 

οι εσωτερικές εκτιµήσεις αντιστοιχίζονται σε βαθµίδες ενός ECAI και αυτές 

χρησιµοποιούνται για να καθορίσουν την στάθµιση κινδύνου µε βάση την RBA. 
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SF   

 

Με βάση την SF τα σταθµισµένα για κίνδυνο περιουσιακά στοιχεία καθορίζονται 

πολλαπλασιάζοντας κεφαλαιακή χρέωση µε 12.5. Με βάση την SF η κεφαλαιακή 

χρέωση εξαρτάται από δεδοµένα που παρέχονται από την τράπεζα: την IRB κεφαλαιακή 

χρέωση εάν οι υποκείµενες απαιτήσεις δεν είχαν τιτλοποιηθεί (KIRB), το επίπεδο 

πιστωτικής ισχυροποίησης του µεριδίου (L), και την πυκνότητα (T), το πλήθος των 

απαιτήσεων της δεξαµενής (Ν), και τη σταθµισµένη LGD της δεξαµενής.  

 

1.3. Θεσµικό πλαίσιο και λειτουργικός κίνδυνος (operational risk) 

 

Το θεσµικό πλαίσιο προβλέπει τη χρήση τριών µεθόδων για τον υπολογισµό του 

ελεγκτικού κεφαλαίου για τον λειτουργικό κίνδυνο: 

• Basic Indicator Approach (BIA) 

• Standardised Approach (SA) 

• Advanced Measurement Approach (AMA) 

 

1.3.1. ΒΙΑ µέθοδος 

 

Οι τράπεζες που χρησιµοποιούν την BIA πρέπει να διατηρούν κεφάλαια για την κάλυψη 

από τον λειτουργικό κίνδυνο ίσο µε το µέσο όρο των τριών τελευταίων ετών ενός 

σταθερού ποσοστού του θετικών ετήσιων µικτών εσόδων. Όταν το ετήσιο µικτό 

εισόδηµα είναι µικρότερο ή ίσο του µηδενός πρέπει να αφαιρεθεί τόσο από τον αριθµητή 

όσο και από τον παρανοµαστή. 

 

  

 

ΚΒΙΑ= Η κεφαλαιακή χρέωση µε βάση την BIA 

 

GI=Τα µικτά εισοδήµατα, όταν είναι θετικά, των προηγούµενων τριών ετών 

 

n=Το πλήθος των προηγούµενων ετών για τα οποία τα GI ήταν θετικά 

nGIK nBIA /)]([ ...1 α×= ∑
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α=15%, το οποίο έχει οριστεί από την επιτροπή 

 

Σαν µικτά εισοδήµατα θεωρούνται τα συµψηφισµένα έσοδα από τόκους συν τα 

συµψηφισµένα έσοδα που δεν προέρχονται από τόκους. Αυτό το µέτρο πρέπει i) να 

περιέχει οποιεσδήποτε προβλέψεις, ii) να περιέχει τις λειτουργικές δαπάνες iii) τα 

πραγµατοποιηµένα έσοδα / έξοδα από την πώληση οµολογιών του τραπεζικού 

χαρτοφυλακίου εξαιρούνται, iv) µη φυσιολογικά ή µη κανονικά στοιχεία όπως επίσης 

εισόδηµα από ασφάλειες εξαιρείται. 

 

1.3.2.  Standardised Approach (SA) 

 

Στην SA οι δραστηριότητες της τράπεζας χωρίζονται σε οχτώ κατηγορίες: 

1. Corporate finance 

2. Trading & sales 

3. Retail banking 

4. Commercial banking 

5. Payment & settlement 

6. Agency services 

7. Asset management 

8. Retail brokerage 

Για κάθε κατηγορία το µικτό εισόδηµα είναι ένας δείκτης που χρησιµοποιείται σαν 

προσέγγιση για την κλίµακα της επιχειρηµατικής λειτουργίας και άρα της πιθανής 

κλίµακας του λειτουργικού κινδύνου της κατηγορίας. Η κεφαλαιακή χρέωση για κάθε 

κατηγορία υπολογίζεται πολλαπλασιάζοντας το µικτό εισόδηµα µε ένα παράγοντα 

(βήτα) που έχει αντιστοιχιστεί σε αυτήν την κατηγορία. 

 

Η συνολική κεφαλαιακή χρέωση υπολογίζεται σαν ο τριετής µέσος όρος του απλού 

αθροίσµατος του εποπτικού κεφαλαίου όλων των κατηγοριών για κάθε έτος. Σε 

οποιοδήποτε έτος αρνητικές κεφαλαιακές χρεώσεις σε οποιαδήποτε κατηγορία µπορούν 

να µειώσουν θετικές κεφαλαιακές χρεώσεις σε άλλες κατηγορίες χωρίς περιορισµούς. 

Όταν όµως η συνολική κεφαλαιακή χρέωση για ένα έτος είναι αρνητική τότε η συνολική 

κεφαλαιακή χρέωση για αυτό το έτος µηδενίζεται. 



Παρουσίαση νέων µεθόδων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και ενσωµάτωση τους στα 
πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 

 

67/656                                                                                                                                          Κεφάλαιο 1 
 

 

 

 

 

ΚTSA= Η κεφαλαιακή χρέωση µε βάση την SA 

 

GI1-8=Τα µικτά εισοδήµατα ενός έτους για κάθε µια κατηγορία 

 

β1-8=Ένα σταθερό ποσοστό, καθορισµένο από την επιτροπή, για κάθε κατηγορία. 

 

α=15%, το οποίο έχει οριστεί από την επιτροπή 

 
Κατηγορία Παράγοντας βήτα 

Corporate finance 18%
Trading & sales 18%
Retail banking 12%
Commercial banking 15%
Payment & settlement 18%
Agency services 15%
Asset management 12%
Retail brokerage 12%

Πίνακας 2-2 Παράγοντας βήτα ανά κατηγορία δραστηριότητας 
 

Οι εθνικές εποπτικές αρχές µπορούν να επιλέξουν να επιτρέψουν στις τράπεζες να 

χρησιµοποιήσουν την Alternative Standardised Approach (ASA) µε την προϋπόθεση ότι 

έχουν αποδείξει ότι η ASA προσφέρει µια βελτιωµένη βάση. Με βάση την ASA ο 

τρόπος κεφαλαιακής χρέωσης είναι ο ίδιος σε όλες τις κατηγορίες εκτός των retail και 

commercial banking. Για αυτές τις κατηγορίες τα δάνεια και οι προκαταβολές, 

πολλαπλασιασµένα µε µια σταθερά m, αντικαθιστούν το µικτό εισόδηµα. 

 

 

 

 

ΚRB= Η κεφαλαιακή χρέωση µε βάση την ASA για το retail banking 

 

βRB=το βήτα για το retail banking 

 

3/]})(max[{ 818131∑ ∑ −−− ×= βGIK yearsTSA

RBRBRB LAmK ××= β
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LARB=Ο τριετής µέσος όρος του συνόλου των δανείων και των προκαταβολών για το 

retail banking 

 

m=0.035 

 

Επίσης στην ASA οι τράπεζες µπορούν να αθροίσουν τα δάνεια και τις προκαταβολές 

των δυο κατηγοριών και να χρησιµοποιήσουν σαν βήτα το 15%. Αντίστοιχα εάν δε 

µπορούν να διαχωρίσουν τις υπόλοιπες έξι κατηγορίες µπορούν να τις αθροίσουν 

χρησιµοποιώντας σαν βήτα το 18%. 

 

1.3.2.1.Κριτήρια παροχής δικαιώµατος χρήσης της Standardised Approach  

 

Για να µπορεί µια τράπεζα να χρησιµοποιήσει την SA θα πρέπει να ικανοποιεί τα 

παρακάτω γενικά κριτήρια: 

• Το συµβούλιο των διευθυντών και η ανώτατη διοίκηση είναι ενεργά 

εµπλεκόµενοι µα την επίβλεψη του πλαισίου διαχείρισης του λειτουργικού 

κινδύνου. 

• Η τράπεζα έχει ένα σύστηµα διαχείρισης του λειτουργικού κινδύνου που είναι 

ορθό στη σύλληψη και έχει υλοποιηθεί µε ακεραιότητα. 

• Έχει επαρκείς πόρους στη χρήση της µεθόδου στις κύριες κατηγορίες όπως 

επίσης στις περιοχής ελέγχου και επίβλεψης. 

 

Οι τράπεζες θα πρέπει µα έχουν αναπτύξει συγκεκριµένες πολιτικές και να έχουν 

καταγράψει κριτήρια για την αντιστοίχιση του µικτού εισοδήµατος στις τρέχουσες 

κατηγορίες της SA. Τα κριτήρια αυτά θα πρέπει να ελέγχονται και να προσαρµόζονται 

σε κάθε αλλαγή ή προσθήκη επιχειρησιακής λειτουργίας. Τα κριτήρια αυτά θα πρέπει να 

βασίζονται πάνω στις αρχές αντιστοίχησης όπως αυτές περιγράφονται στο παράρτηµα 6 

του κειµένου “International convergence of capital measurement and capital standards” 

(A revised framework June 2004) της επιτροπής. 

 

Επιπλέον οι διεθνώς ενεργές τράπεζες που θέλουν να χρησιµοποιήσουν την SA θα 

πρέπει να ικανοποιούν τα παρακάτω ποιοτικά κριτήρια: 
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• Η τράπεζα πρέπει να έχει ένα σύστηµα διαχείρισης του λειτουργικού κινδύνου µε 

καθαρές αρµοδιότητες που να έχουν εκχωρηθεί σε µια µονάδα διαχείρισης του 

λειτουργικού κινδύνου. 

• Σαν µέρος του εσωτερικού συστήµατος αξιολόγησης του λειτουργικού κινδύνου, 

η τράπεζα πρέπει συστηµατικά να παρακολουθεί σχετικά δεδοµένα λειτουργικού 

κινδύνου συµπεριλαµβανοµένων σηµαντικών ζηµιών. 

• Πρέπει να υπάρχει συχνή αναφορά των λειτουργικών κινδύνων, 

συµπεριλαµβανοµένων σηµαντικών ζηµιών, στην διεύθυνση και στην ανώτατη 

διοίκηση. 

• Το σύστηµα διαχείρισης του λειτουργικού κινδύνου πρέπει να είναι καλά 

τεκµηριωµένο και να υπάρχουν διαδικασίες διασφάλισης της λειτουργίας του µε 

βάση τις τεκµηριωµένες διαδικασίες.  

• Τόσο  η διαδικασία διαχείρισης του λειτουργικού κινδύνου όσο και το σύστηµα 

εκτίµησης πρέπει να υπόκεινται σε επαλήθευση και συχνή ανεξάρτητη 

επιθεώρηση. 

• Το σύστηµα εκτίµησης  του λειτουργικού κινδύνου πρέπει να υπόκειται σε 

τακτικούς ελέγχους από εξωτερικούς ελεγκτές και / ή τις εποπτικές αρχές. 

  

 

1.3.3. Advanced Measurement Approach (AMA) 

 

Με βάση την AMA το ελεγκτικό κεφάλαιο θα είναι ίσο µε το µέτρο που θα παράγεται 

από το εσωτερικό σύστηµα µέτρησης λειτουργικού κινδύνου της τράπεζας 

χρησιµοποιώντας κάποια συγκεκριµένα ποιοτικά και ποσοτικά κριτήρια20. Οι εποπτικές 

αρχές µπορούν να επιτρέψουν την ενσωµάτωση αιτιολογηµένων εκτιµήσεων ωφελειών 

λόγω διαφοροποίησης σε επίπεδο οµίλου ή και σε επίπεδο θυγατρικής.  

 

1.3.3.1.Κριτήρια παροχής δικαιώµατος χρήσης της Advanced Measurement 

Approach  
 

Για να µπορεί µια τράπεζα να χρησιµοποιήσει την AMA θα πρέπει να ικανοποιεί τα 

γενικά και ποιοτικά κριτήρια που αναφέρονται και στην SA. 
                                                           
20 Το µοντέλο θα πρέπει να υπολογίζει τον κίνδυνο που αντιστοιχεί για ένα έτος και σε διάστηµα 
εµπιστοσύνης 99,9%.  
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Το σύστηµα θα πρέπει να εκτιµά µη αναµενόµενες ζηµίες που βασίζονται στην 

συνδυασµένη χρήση εσωτερικών και εξωτερικών δεδοµένων, αναλύσεις σεναρίου και 

ειδικών για ανά τράπεζα επιχειρησιακών και ελεγκτικών παραγόντων. 

 

Επιπλέον των γενικών και ποιοτικών κριτηρίων η τράπεζα θα πρέπει να ικανοποιεί και 

τα παρακάτω ποσοτικά κριτήρια: 

1. Οποιοδήποτε εσωτερικό σύστηµα µέτρησης του λειτουργικού κινδύνου πρέπει να 

είναι συνεπές µε το πεδίο του λειτουργικού κινδύνου όπως αυτό έχει οριστεί από 

την επιτροπή και τα είδη των ζηµιών όπως ορίζονται στο παράρτηµα 7 του 

κειµένου “International convergence of capital measurement and capital 

standards” (A revised framework June 2004):  

i. Internal fraud 

ii. External fraud 

iii. Employment practices and workplace safety 

iv. Clients, products & business practices  

v. Damage to physical assets 

vi. Business disruption and system failures 

vii. Execution, delivery & process management 

2. Οι εποπτικές αρχές θα απαιτήσουν από την τράπεζα να υπολογίσει το ελεγκτικό 

της κεφάλαιο σαν το άθροισµα των αναµενόµενων ζηµιών (EL) και των µη 

αναµενόµενων ζηµιών (UL), εκτός εάν η τράπεζα µπορεί να αποδείξει ότι 

αντιµετωπίζει ικανοποιητικά το EL στις εσωτερικές επιχειρησιακές πρακτικές 

της. ∆ηλαδή, για να βασιστεί το ελάχιστο ελεγκτικό κεφάλαιο µόνο στις UL 

πρέπει η τράπεζα να αποδείξει ότι έχει µετρήσει µε ακρίβεια τις EL και έχει 

κρατήσει της ανάλογες προβλέψεις. 

3. το σύστηµα µέτρησης του κινδύνου θα πρέπει να συλλαµβάνει επαρκώς τους 

κύριους παράγοντες του λειτουργικού κινδύνου που επηρεάζουν την ουρά των 

εκτιµήσεων της ζηµίας. 

4. Τα µέτρα για εκτιµήσεις των διαφορετικών λειτουργικών κινδύνων πρέπει να 

προστίθενται για τον υπολογισµό του ελεγκτικού κεφαλαίου. Όµως στις τράπεζες 

µπορεί να επιτραπεί η χρήση εσωτερικώς καθορισµένων συνδιασπορών στις 

λειτουργικές ζηµίες ανάµεσα σε ξεχωριστές εκτιµήσεις λειτουργικών ζηµιών, µε 
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την προϋπόθεση ότι η τράπεζα µπορεί να επιδείξει  ότι τα συστήµατα της που 

υπολογίζουν τις συνδιασπορές είναι σωστά έχουν υλοποιηθεί µε ακεραιότητα και 

λαµβάνουν υπόψη τους την αβεβαιότητα που περιβάλει οποιαδήποτε τέτοια 

εκτίµηση. Η τράπεζα πρέπει να επιβεβαιώνει τις υποθέσεις της για τις 

συνδιασπορές χρησιµοποιώντας κατάλληλες ποσοτικές και ποιοτικές τεχνικές. 

5. Οποιοδήποτε σύστηµα µέτρησης του λειτουργικού κινδύνου θα πρέπει να έχει τα 

παρακάτω βασικά χαρακτηριστικά: 

i. Internal data 

ii. External data  

iii. Scenario analysis 

iv. Business environment and internal control factors 

6. Η τράπεζα πρέπει να έχει µια αξιόπιστη, καλώς τεκµηριωµένη και εξακριβώσιµη 

προσέγγιση για να σταθµίζει αυτά τα βασικά στοιχεία στο συνολικό σύστηµα 

µέτρησης του λειτουργικού κινδύνου.   

 

1.3.3.2.Μείωση του κινδύνου 

 

Όταν µια τράπεζα χρησιµοποιεί την AMA µπορεί να αναγνωρίσει τις µειώσεις από τον 

λειτουργικό κίνδυνο που προκύπτουν από την χρήση ασφάλειας. Η ελάφρυνση θα 

περιορίζεται στο 20% του συνολικού ελεγκτικού κεφαλαίου που υπολογίζεται µε βάση 

την AMA. 

 

Η δυνατότητα της τράπεζας να αναγνωρίσει µείωση του λειτουργικού κινδύνου θα 

εξαρτάται από τα παρακάτω κριτήρια: 

• Ο προµηθευτής της ασφάλειας έχει κατ’ ελάχιστο βαθµολογηθεί µα Α για τη 

δυνατότητα πληρωµής απαιτήσεων. 

• Η αρχική ασφάλεια θα πρέπει να έχει ισχύ κατ’ ελάχιστο ετήσια. Για ασφάλειες 

µε υπολειπόµενη διάρκεια µικρότερη του ενός έτους, η τράπεζα πρέπει να κάνει 

τα κατάλληλα haircuts που να αντανακλούν τον υπολειπόµενο χρόνο µε όριο το 

100% haircut για ασφάλειες µε υπολειπόµενη διάρκεια µικρότερη των 90 

ηµερών. 

• Η ασφάλεια έχει 90 ηµέρες σαν ελάχιστη προθεσµία ειδοποίησης ακύρωσης. 
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• Η ασφάλεια δεν έχει εξαιρέσεις ή περιορισµούς που ενεργοποιούνται από 

εποπτικές πράξεις ή, στην περίπτωση µιας χρεοκοπηµένης τράπεζας, που να 

αποκλείουν την τράπεζα, που παίρνει την κατοχή η ρευστοποιεί από το να 

ανακτήσει τις ζηµιές ή τα έξοδα που έκανε η τράπεζα, εκτός της περίπτωσης τα 

γεγονότα αυτά να έγιναν µετά την έναρξη της διαδικασίας κατοχής ή 

ρευστοποίησης, µε δεδοµένο ότι η ασφάλεια µπορεί να εξαιρέσει πρόστιµα , 

ποινές , ή ζηµίες που προέκυψαν από εποπτικές ενέργειες.  

• Οι υπολογισµοί µείωσης του κινδύνου πρέπει να αντικατοπτρίζουν την 

ασφαλιστική κάλυψη της τράπεζας µε τρόπο που να είναι διάφανος στη σχέση 

του και στην συνέπεια του µε την πραγµατική πιθανότητα και συνέπεια της 

ζηµίας που χρησιµοποιείται στο γενικό προσδιορισµό του λειτουργικού κινδύνου. 

• Η ασφάλεια προσφέρεται από τρίτη οντότητα. 

• Το πλαίσιο αναγνώρισης ασφάλειας είναι καλώς αιτιολογηµένο και 

τεκµηριωµένο. 

• Η τράπεζα δηµοσιοποιεί µια περιγραφή της χρήσης της σε ασφάλειες για τους 

σκοπούς της ελάφρυνσης από τον λειτουργικό κίνδυνο. 

 

Επίσης η µεθοδολογία της τράπεζας για την αναγνώριση της µείωσης του λειτουργικού 

κινδύνου µε τη χρήση ασφάλειας πρέπει να συλλαµβάνει τα παρακάτω στοιχεία µέσω 

haircuts στο ποσό που της ασφάλειας που αναγνωρίζει: 

• Τον υπολειπόµενο χρόνο εάν αυτός είναι µικρότερος του έτους. 

• Τους όρους ακύρωσης της ασφάλειας. 

• Την αβεβαιότητα των πληρωµών καθώς επίσης και πιθανές ανισορροπίες στην 

κάλυψη των ασφαλειών. 
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1.3.4. Μερική χρήση 

 

Μία τράπεζα θα µπορεί να χρησιµοποιεί την AMA σε κάποια κοµµάτια της λειτουργίας 

της και την BIA ή την SA για το υπόλοιπο εφόσον ικανοποιούνται τα παρακάτω 

κριτήρια: 

• Όλοι οι λειτουργικοί κίνδυνοι υπολογίζονται 

• Η τράπεζα εκπληρώνει τις προϋποθέσεις της AMA για τα κοµµάτια που 

υπολογίζονται µε αυτήν και τις προϋποθέσεις των άλλων µεθόδων για τα 

κοµµάτια που υπολογίζονται από αυτές. 

• Την ηµέρα την υλοποίησης της AMA ένα σηµαντικό κοµµάτι του λειτουργικού 

κινδύνου της τράπεζας υπολογίζεται από την AMA. 
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2.  VaR - Μέτρηση του κινδύνου αγοράς   

 

Τα πιστωτικά ιδρύµατα, µε βάση το θεσµικό πλαίσιο που αναλύθηκε στο 1ο κεφάλαιο, 

έχουν τη δυνατότητα να υπολογίσουν τα απαιτούµενα κεφάλαια για την κάλυψη από τον 

κίνδυνο αγοράς είτε χρησιµοποιώντας τυποποιηµένες µεθόδους ή εσωτερικά µοντέλα. Οι 

τυποποιηµένες µέθοδοι βασίζονται σε εκτιµήσεις των ελεγκτικών αρχών για το επίπεδο 

κινδύνου των διαφόρων θέσεων ενώ οι τράπεζες που χρησιµοποιούν εσωτερικά µοντέλα 

καλούνται να παράγουν µε την χρήση των µοντέλων τις δικές τους εκτιµήσεις για το 

επίπεδο κινδύνου των διαφόρων θέσεων. Για τον κίνδυνο αγοράς οι τράπεζες που 

χρησιµοποιούν εσωτερικά µοντέλα πρέπει να µπορούν να υπολογίσουν το 99% VaR για 

χρονικό ορίζοντα 10 ηµερών των θέσεων τους. Στη συνέχεια του κεφαλαίου θα 

παρουσιάσουµε τις διάφορες τεχνικές που χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό του 

VaR. 

 

 

2.1.Ορισµός του VaR 

 

Κάθε επένδυση έχει κάποια αναµενόµενη απόδοση21, όµως η επένδυση µπορεί να µην 

πραγµατοποιήσει τελικά την αναµενόµενη απόδοση. Αυτό µπορεί να συµβεί επειδή η 

εξέλιξη των παραγόντων που καθορίζουν την απόδοση της επένδυσης δεν είναι βεβαία, 

υπάρχει δηλαδή αβεβαιότητα, υπάρχει κίνδυνος. 

 

Όταν µια επένδυση πραγµατοποιήσει µικρότερη απόδοση από την αναµενόµενη ο 

επενδυτής θα έχει µικρότερο όφελος από το αναµενόµενο µπορεί δε σε περίπτωση που 

έχουµε αρνητική απόδοση να χάσει µέρος του αρχικού κεφαλαίου. 

 

Έτσι ένας επενδυτής θα πρέπει να γνωρίζει εκτός από την απόδοση µιας επένδυσης και 

τον κίνδυνο της. 

 

                                                           
21 Αναµενόµενη απόδοση: µέση τιµή των πιθανών αποδόσεων E(r). 
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Το πιο διαδεδοµένο εργαλείο µέτρησης του κινδύνου µιας επένδυσης είναι η τυπική 

απόκλιση22 (σ) των δυνητικών αποδόσεων της. Όσο µεγαλύτερη είναι η τυπική απόκλιση 

των δυνητικών αποδόσεων µιας επένδυσης τόσο µεγαλύτερος είναι και ο κίνδυνος της 

επένδυσης. 

 

Η τυπική απόκλιση των δυνητικών αποδόσεων µιας επένδυσης µας δίνει ένα µέτρο 

µέτρησης του κινδύνου µιας επένδυσης, όµως ο επενδυτής θα ενδιαφερόταν να γνωρίζει 

πόσο µεγάλος είναι αυτός ο κίνδυνος σε σχέση µε την αναµενόµενη απόδοση. Για να 

µετρήσουµε τον κίνδυνο µιας επένδυσης σε σχέση µε την αναµενόµενη απόδοση της 

χρησιµοποιούµαι ένα άλλο εργαλείο που καλείται συντελεστής µεταβλητότητας 

(Coefficient of Variance CV) και µετράει τον κίνδυνο ανά µονάδα αναµενόµενης 

απόδοσης.  

 

CV = σ / E(r) 

 

Όµως και αυτό το εργαλείο δεν είναι αρκετό για να απαντήσει τα παρακάτω ερωτήµατα 

ενός επενδυτή: 

 Πόσο πιθανό είναι να έχω αρνητική απόδοση από την επένδυση µου σε ένα χρόνο; 

 Ποιο είναι η ελάχιστη απόδοση που θα έχει η επένδυση µου σε ένα µήνα από τώρα; 

 Πόσα χρήµατα θα χρειαστώ επιπλέον για να υποστηρίξω την επένδυση (πχ. margin 

calls σε παράγωγα) µου για δύο εβδοµάδες; 

 

Την απάντηση σε αυτά αλλά και πιο σύνθετα ερωτήµατα, που θα δούµε στη συνέχεια, 

µπορεί να τη δώσει ένα εργαλείο µέτρησης του κινδύνου που λέγεται Value At Risk 

(VaR). 

 

Το VaR µας δίνει, τη χειρότερη ζηµία που θα µπορούσε να έχει µια επένδυση, για 

συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα και για συγκεκριµένο επίπεδο εµπιστοσύνης23 (1-p). 

 

Ο τρόπος υπολογισµού του VaR µιας επένδυσης συνίσταται στα παρακάτω βήµατα: 

                                                           
22 Η τυπική απόκλιση είναι η τετραγωνική ρίζα της µέσης τιµή των τετραγώνων των διαφορών των 
δυνητικών αποδόσεων από την αναµενόµενη απόδοση. 
23 Το επίπεδο εµπιστοσύνης καθορίζει ποια είναι η πιθανότητα η επένδυση µας να έχει απόδοση χειρότερη 
του VaR. 
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1. Συλλογή ιστορικών στοιχείων των αποδόσεων της επένδυσης 

2. ∆ηµιουργία µε την βοήθεια των ιστορικών στοιχείων της κατανοµής των αποδόσεων 

της επένδυσης για συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα. 

3. Χρησιµοποίηση της κατανοµής των αποδόσεων της επένδυσης και την αξία W της 

επένδυσης, για τον υπολογισµό του VaR που αντιστοιχεί στο επίπεδο εµπιστοσύνης 

που επιθυµούµε. 

 

Στη γενική περίπτωση έχουµε: 

 
VaR(1-c)=Rc*W (1)
 
W  αρχική αξία της επένδυσης 

c  επίπεδο σηµαντικότητας (πιθανότητα η απόδοση να είναι µικρότερη από Rc) 

 
2.2.VaR χαρτοφυλακίου 

 

Είδαµε τι είναι το VaR και πως µπορούµε να το υπολογίσουµε όταν έχουµε µια 

επένδυση τι γίνεται όµως όταν έχουµε ένα χαρτοφυλάκιο στο οποίο έχουµε πολλές 

επενδύσεις. 

 

Με ανάλογο τρόπο µε αυτόν που είδαµε στην παράγραφο 3.1 µπορούµε να ορίσουµε και 

να υπολογίσουµε το VaR ενός χαρτοφυλακίου. Πιο συγκεκριµένα το VaR ενός 

χαρτοφυλακίου είναι η χειρότερη ζηµιά που θα µπορούσε να έχει το χαρτοφυλάκιο, για 

συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα και για συγκεκριµένο επίπεδο εµπιστοσύνης. 

 

Ο τρόπος υπολογισµού του VaR ενός χαρτοφυλακίου συνίσταται στα παρακάτω βήµατα: 

1. Συλλογή ιστορικών στοιχείων των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου 

2. ∆ηµιουργία µε την βοήθεια των ιστορικών στοιχείων της κατανοµής των αποδόσεων 

του χαρτοφυλακίου για συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα. 

3. Χρησιµοποίηση της κατανοµής των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου και της αξία του, 

για τον υπολογισµό του VaR που αντιστοιχεί στο επίπεδο εµπιστοσύνης που επιθυµούµε. 
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Σχετικό (relative) VaR(mean) ενός χαρτοφυλακίου (ή µιας επένδυσης) είναι η χειρότερη 
ζηµιά που θα µπορούσε να έχει το χαρτοφυλάκιο σε σχέση µε την αναµενόµενη 
απόδοση, για συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα και για συγκεκριµένο επίπεδο 
εµπιστοσύνης. 
 
Απόλυτο (absolute) VaR(zero) ενός χαρτοφυλακίου (ή µιας επένδυσης) είναι η χειρότερη 
ζηµιά που θα µπορούσε να έχει το χαρτοφυλάκιο σε σχέση µε το 0, για συγκεκριµένο 
χρονικό ορίζοντα και για συγκεκριµένο επίπεδο εµπιστοσύνης. 
 

VaR(mean) = VaR(zero)- E(R)24 
 
 
 
 
2.3.Εργαλεία VaR χαρτοφυλακίου 

 

Ένα χαρτοφυλάκιο δεν είναι τίποτα άλλο παρά πολλές διαφορετικές επενδύσεις 

(χρεόγραφα, καταθέσεις, ακίνητα, κλπ.) µαζί. Τις ξεχωριστές αυτές επενδύσεις που 

συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο θα τις ονοµάζουµε συστατικά του χαρτοφυλακίου. 

 

Σε κάθε συστατικό j ενός χαρτοφυλακίου αντιστοιχεί ένας αριθµός wj που καλείται 

βάρος και είναι η αξία του συστατικού Wj σε σχέση µε την αξία του χαρτοφυλακίου W ή 

αλλιώς το ποσοστό συµµετοχής του συστατικού στο χαρτοφυλάκιο.  

 
wj = Wj / W (2)

 
 
Στη συνέχεια θα δούµε πως µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε το VaR και τα διάφορα 

εργαλεία του για να απαντήσουµε κάποια κρίσιµα ερωτήµατα σε σχέση µε τον κίνδυνο 

του χαρτοφυλακίου µας. 

 

Ερώτηµα 1ο 

Πόση µείωση στον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου µας έχουµε επιτύχει λόγω 

διαφοροποίησης25; 

 

 

 
                                                           
24 E(R): είναι η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου. 
25 Σύµφωνα µε τη θεωρία χαρτοφυλακίου η διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου, που επιτυγχάνεται µέσω 
πολλών διαφορετικών επενδύσεων, οδηγεί σε µείωση του συνολικού κινδύνου του χαρτοφυλακίου. 



Παρουσίαση νέων µεθόδων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και ενσωµάτωση τους στα 
πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 

     

83/656                                                                                                                                          Κεφάλαιο 2 
 

Εργαλεία: 

 

∆ιαφοροποιηµένο (Diversified) VaR χαρτοφυλακίου είναι το VaR που υπολογίζουµε 

όταν λάβουµε υπόψη την διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου. 

 

Ατοµικό (Individual) VaR ενός συστατικού ενός χαρτοφυλάκια είναι το VaR που έχει το 

συστατικό από µόνο του. 

 

Μη διαφοροποιηµένο (Undiversified) VaR χαρτοφυλακίου είναι το VaR που 

υπολογίζουµε αθροίζοντας τα ατοµικά VaR των συστατικών ενός χαρτοφυλακίου. 

 

Απάντηση: 

 

Μείωση του κινδύνου λόγω διαφοροποίησης χαρτοφυλακίου = 

(Diversified VaR) -(Undiversified VaR)  

 

Ερώτηµα 2ο 

Πόσο θα µεταβληθεί ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου µας αν αυξήσουµε κατά α την θέση 

µας στο j συστατικό του χαρτοφυλακίου µας; 

 

Εργαλεία: 

 

Οριακό (Marginal) VaR (∆VaR) σε σχέση µε ένα συστατικό Α του χαρτοφυλακίου είναι 

η µεταβολή του VaR του χαρτοφυλακίου αν επενδυθεί ακόµη µια νοµισµατική µονάδα 

(πχ. ένα ευρώ) στο συστατικό Α. Είναι δηλαδή η µερική παράγωγος του VaR ως προς το 

βάρος του συστατικού Α. 

 

Προσαυξηµένο (Incremental) VaR είναι η µεταβολή του VaR που έχουµε λόγω µιας 

µεταβολής στη σύνθεση του χαρτοφυλακίου µας. 

 

Απάντηση: 
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Μεταβολή του VaR του χαρτοφυλακίου µετά από αύξηση κατά α του βάρος του j 

συστατικού του χαρτοφυλακίου µας = 

Incremental VaR (µεταβολή j κατά α)= 

∆VaR * α26 

 
Ερώτηµα 3ο 

Σε ποιο συστατικό του χαρτοφυλακίου µας οφείλεται η µεγαλύτερη ζηµία που µπορεί να 

υποστούµε; 

 

Εργαλεία: 

 

Το VaR συστατικού (Component) είναι µια διαµέριση του VaR του χαρτοφυλακίου που 

µας δείχνει πόσο θα µεταβαλλόταν το VaR του χαρτοφυλακίου αν διαγραφόταν ένα 

συστατικό του. 

 

Απάντηση: 

 

Συστατικό του χαρτοφυλακίου στο οποίο οφείλεται η µεγαλύτερη ζηµία που µπορεί να 

υποστούµε = 

Max(Component VaR) 

 
 
 

2.4.Υπολογισµός VaR µε χρήση κανονικής κατανοµής 

 

Ο υπολογισµός του VaR ενός χαρτοφυλακίου γίνεται µε τη βοήθεια του παρακάτω 

τύπου: 

 

VaR=Rc*W (3)

 

W  αρχική αξία της χαρτοφυλακίου 

                                                           
26 Εδώ κάναµε την παραδοχή πως το α ήταν σχετικά µικρό σε σχέση µε την αρχική αξία του συστατικού 
αλλά και την αξία του χαρτοφυλακίου. Έτσι χρησιµοποιώντας το ∆VaR που είναι µια γραµµική 
προσέγγιση του τρόπου µεταβολής του VaR του χαρτοφυλακίου σε σχέση µε τη µεταβολή του βάρος ενός 
συστατικού παίρνουµε µια σχετικά καλή προσέγγιση του Incremental VaR  
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c  επίπεδο σηµαντικότητας (πιθανότητα η απόδοση να είναι µικρότερη από Rc) 

 

 

Η εύρεση του Rc γίνεται µε την επίλυση της παρακάτω εξίσωσης: 

 

 

(4) 

 

 

x  Μια τυχαία µεταβλητή που ακολουθεί την κατανοµή των αποδόσεων του 

χαρτοφυλακίου 

c  Επίπεδο σηµαντικότητας 

 

Η λύση της εξίσωσης (4) δεν είναι πάντοτε µια εύκολη διαδικασία καθώς η συνάρτηση 

f(x) δεν είναι γνωστή αλλά πρέπει να υπολογιστεί µε τη βοήθεια ιστορικών στοιχείων 

αυτό έχει σαν αποτέλεσµα η f(x) να µη µπορεί να παρασταθεί µε γενικό τύπο αλλά µόνο 

µε αναλυτικό τρόπο (δηλαδή µε πίνακα τιµών). 

 

Αν όµως ξέραµε τον γενικό τύπο της συνάρτησης f(x) τότε θα µπορούσαµε να 

χρησιµοποιούµε µόνο αυτόν και όχι τον πίνακα τιµών της συνάρτησης πράγµα που 

απλοποιεί σε µεγάλο βαθµό την διαδικασία επίλυσης της εξίσωσης (4). 

 

Ακόµη πιο εύκολα θα ήταν τα πράγµατα αν η κατανοµή των αποδόσεων του 

χαρτοφυλακίου ακολουθούσε κανονική κατανοµή τότε θα µπορούσαµε να 

παρακάµψουµε την f(x) και να λύνουµε την εξίσωση (4) χρησιµοποιώντας µόνο την 

τυπική απόκλιση σ και τη µέση τιµή µ της κατανοµή των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου 

 

 

Αν  

 

 

α  αντιστοιχεί στο c και το βρίσκουµε από πίνακες της Ν(0,1) 
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Άρα κάνοντας την παραδοχή ότι οι αποδόσεις του χαρτοφυλακίου ακολουθούν κανονική 

κατανοµή ο υπολογισµός του VaR συνίσταται στον υπολογισµό του µ και του σ της 

κατανοµής των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου. 

 

Αν το χαρτοφυλάκιο έχει Ν συστατικά τότε: 

 

(5) 

 

µj  η µέση αναµενόµενη απόδοση του συστατικού j 

 

 

(6) 

 

 

σj  η τυπική απόκλιση της απόδοσης του συστατικού j 

σji  η συνδιασπορά των αποδόσεων των συστατικών j και i.  

 

Άρα το VaR του χαρτοφυλακίου βρίσκεται πολύ εύκολα αν γνωρίζουµε τα µj, σj, σji. 

 

Ακόµη µε τη χρήση της κανονικής κατανοµής µπορεί να απλοποιηθεί ο τρόπος 

υπολογισµού των εργαλείων του VaR 
 

Μη διαφοροποιηµένο (Undiversified) VaR   

 

(7) 

 

σp   σ Χαρτοφυλακίου 

 

σj   σ j συστατικού 

 

Οριακό (Marginal) VaR (∆VaR) 

 

(8) 
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βi  το beta του συστατικού ως προς το χαρτοφυλάκιο  

 

 

 

VaR συστατικού (Component)  

 

 

(9) 

 

 

Προσαυξηµένο (Incremental) VaR όταν η µεταβολή α στη σύνθεση του χαρτοφυλακίου 

µας έγινε µόνο ως προς ένα συστατικό j. 

 

  

(10) 

 

σN  τυπική απόκλιση των αποδόσεων του νέου χαρτοφυλακίου 

 

Αν πάρουµε τη µερική παράγωγο ως προς α και εξισώσουµε µε το 0 δηµιουργούµε µια 

εξίσωση που αν τη λύσουµε ως προς α βρίσκουµε το α* που είναι το ποσό που θα έπρεπε 

να αυξηθεί η θέση µας στο συστατικό j για να έχουµε ελαχιστοποίηση27 του VaR του 

χαρτοφυλακίου µας, το α* καλείται βέλτιστη εξισορρόπηση κινδύνου (best hedge). 

 

 

 

(11) 

 

 

 

Τέλος µια ακόµα ευκολία που µας παρέχει η κανονική κατανοµή είναι η δυνατότητα να 

παίρνουµε από το R1 (επίπεδο σηµαντικότητας c1) το R2 (επίπεδο σηµαντικότητας c2). 

                                                           
27 Το α* αποτελεί ελάχιστο καθώς ο συντελεστής (σ2)του α2 είναι θετικός άρα τα κοίλα είναι προς τα πάνω 
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Το c1 αντιστοιχίζεται στο α1 µε χρήση των πινάκων της N(0,1)  

 

Το c2 αντιστοιχίζεται στο α2 µε χρήση των πινάκων της N(0,1)  

 

Τότε R2 = µ + (R1 - µ)* α2 / α1 

 

 
2.5.VaR διαφορετικών χρονικών περιόδων 

 

Το VaR ενός χαρτοφυλακίου υπολογίζεται για συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα καθώς 

βασίζεται στην κατανοµή των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου για το χρονικό αυτό 

ορίζοντα (ηµερήσιο, µηναίο, κλπ.). 

 

Ένα ερώτηµα που τίθεται είναι πώς µπορούµε, αν ξέρουµε το VaR µιας χρονικής 

περιόδου να υπολογίσουµε το VaR µιας άλλης χρονικής περιόδου. 

 

Όταν οι ηµερήσιες αποδόσεις του χαρτοφυλακίου: 

1. Είναι κανονικές κατανοµές 

2. Ισόνοµες (µε ίδια µ και σ) 

 

Τότε για να  µετασχηµατίσουµε το ηµερήσιο VaR ενός χαρτοφυλακίου σε VaR χρονικής 

περιόδου T ηµερών µπορούµε να επικεντρωθούµε στον µετασχηµατισµό του ηµερήσιου 

σ των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου σε σΤ (τυπική απόκλιση αποδόσεων 

χαρτοφυλακίου Τ ηµερών). 
 

 

 

 

 

 

 

Όταν επιπλέον οι ηµερήσιες αποδόσεις του χαρτοφυλακίου είναι ανεξάρτητες28 

                                                           
28 Η ανεξαρτησία ισχύει σε αποτελεσµατικές αγορές. 
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ισχύει : 

 

 

(12) 

 

 

Όταν όµως οι κατανοµές των ηµερήσιων αποδόσεων δεν είναι ανεξάρτητες αλλά 

συσχετίζονται τότε η παραδοχή της ανεξαρτησίας µπορεί να οδηγήσει σε υποεκτίµηση 

του VaR. 

 

Έστω ότι οι κατανοµές των ηµερήσιων αποδόσεων δεν είναι ανεξάρτητες αλλά ισχύει: 

 

Χt=ρΧt-1 + ut 

Χt  η απόδοση της ηµέρας t 

Χt-1  η απόδοση της ηµέρας t-1  

ut  ακολουθεί Ν(µ,σ) 

  

Τότε : 

 

(13) 

 

Στον πίνακα 2-1 βλέπουµε τις διαφορές που προκύπτουν στον υπολογισµό του σΤ για 

Τ=10 και για διάφορες τιµές του ρ. 

 

ρ σΤ 
0 3,1622777
0,05 3,3085990
0,10 3,4634244
0,15 3,6275590
0,20 3,8019730

Πίνακας 2-1 Τιµές του σΤ για Τ=10 και για διάφορες τιµές του ρ 
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2.6.Αντιστοίχηση (mapping) σε παράγοντες κινδύνου 

 

Όταν έχουµε ένα χαρτοφυλάκιο που έχει Ν συστατικά για να υπολογίσουµε το VaR του 

θα πρέπει να έχουµε συλλέξει ιστορικά στοιχεία των αποδόσεων των Ν συστατικών του. 

 

Αυτό δεν είναι πάντοτε εύκολο επειδή το Ν µπορεί να είναι πολύ µεγάλο ή επειδή µπορεί 

να µην υπάρχουν ιστορικά στοιχεία για κάποια συστατικά. 

 

Ακόµη όµως και αν ήταν διαθέσιµα όλα τα ιστορικά στοιχεία των Ν συστατικών του 

χαρτοφυλακίου µας η επεξεργασία τους θα ήταν µια επίπονη διαδικασία29.  

 

Για να µπορέσουµε να παρακάµψουµε το πρόβληµα της συλλογής και επεξεργασίας 

ιστορικών στοιχείων για τα Ν συστατικά του χαρτοφυλακίου χρησιµοποιούµε µια 

τεχνική που καλείται αντιστοίχηση (mapping) των συστατικών του χαρτοφυλακίου σε 

παράγοντες κινδύνου (risk factors).  

 

Σύµφωνα µε αυτήν την τεχνική εντοπίζουµε κάποιους παράγοντες (δείκτες) που 

επηρεάζουν όλα ή κάποια οµάδα συστατικών (πχ. οµόλογα Ελληνικού ∆ηµοσίου) του 

χαρτοφυλακίου. Οι παράγοντες αυτοί µπορεί να είναι ένας χρηµατιστηριακός δείκτης, το 

3-µηνο επιτόκιο των Έντοκων Γραµµατίων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, κλπ.  

 

Στη συνέχεια αντικαθιστούµε κάθε ένα από τα συστατικά του χαρτοφυλακίου µε µία 

θέση σε έναν ή περισσότερους παράγοντες. 

  

Στόχος µας είναι: 

1. Να περιορίσουµε το σύνολο των ιστορικών στοιχείων που απαιτούνται 

2. Να ελαχιστοποιήσουµε όσο το δυνατόν το υπολογιστικό κόστος 

 

Η χρησιµοποίηση της τεχνικής της αντιστοίχησης των συστατικών του χαρτοφυλακίου 

σε παράγοντες κινδύνου είναι µια διαδικασία που πρέπει να γίνεται µε σύνεση καθώς 

εµπεριέχει τον κίνδυνο να οδηγηθούµε σε λανθασµένο υπολογισµό του VaR. 

 
                                                           
29 Αν χρησιµοποιούµε κανονική κατανοµή για τον υπολογισµό του VaR τότε πρέπει να υπολογίσουµε Ν 
διασπορές και Ν(Ν-1)/2 συνδιασπορές.  
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Οι Tanya Styblo Beder, Michael Minnich, Hubert Shen και Jodi Stanton σε µια 

δηµοσίευση τους στη “The Journal of Financial Engineering – Volume 7 – Number ¾ - 

Pages 289-309” µε τον τίτλο “Vignettes on VaR” αναφέρονται στους κινδύνους που 

υπάρχουν από τη χρήση του mapping. 

 

Χρησιµοποιούν 3 διαφορετικούς τρόπους mapping για τον υπολογισµό του VaR 

τεσσάρων διαφορετικών χαρτοφυλακίων µετοχών αξίας $1.000.000 και αντιπαραβάλουν 

τα αποτελέσµατα µε το VaR που υπολογίζουν µε τη βοήθεια των πραγµατικών θέσεων 

των µετοχών. 

 

Πιο συγκεκριµένα χρησιµοποιούν τις παρακάτω µεθόδους mapping: 

 Mapping στο δείκτη S&P 500.  

(VaR=αWσm µε σm η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του δείκτη S&P 500). 

 

 Mapping στο δείκτη S&P 500 µε προσαρµογή beta. 

(VaR= αWβpσm µε βp το β του χαρτοφυλακίου) 

 

 Mapping στον κλαδικό δείκτη. 

(VaR= αW(w1σ1+ w2σ2 +…)1/2 µε wj,σj το βάρος για το δείκτη j και η τυπική απόκλιση 

του δείκτη j) 

 

Τα αποτελέσµατα δείχνουν πως οι τρεις παραπάνω µέθοδοι mapping δίνουν ανάλογο 

VaR σε σχέση µε το VaR που υπολογίζεται µε τη χρήση των πραγµατικών θέσεων όταν 

το χαρτοφυλάκιο αποτελείται από θετικές (long) θέσεις σε 12 µετοχές Fortune 500 

(χαρτοφυλάκιο 1 πίνακας 2-2) 
 
 
 
 

Μέθοδος Mapping 95% VaR 
S&P mapping $16.160 
Beta $22.694 
Industry mapping $16.482 
Instrument level mapping $17.804 

Πίνακας 2-2 VaR διαφόρων µεθόδων mapping χαρτοφυλάκιο 1 
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Όταν το χαρτοφυλάκιο απαρτίζεται από θετικές θέσεις σε µετοχές υψηλής τεχνολογίας 

µόνο η µέθοδος “Mapping στον κλαδικό δείκτη” δίνει συγκρίσιµα αποτελέσµατα µε το 

VaR που υπολογίζεται µε τη χρήση των πραγµατικών θέσεων (χαρτοφυλάκιο 2 πίνακας 

2-3. 

 

Μέθοδος Mapping 95% VaR 
S&P mapping $16.160 
Beta $24.205 
Industry mapping $27.554 
Instrument level mapping $31.639 

Πίνακας 2-3 VaR διαφόρων µεθόδων mapping χαρτοφυλάκιο 2 
 
Στον πίνακα 2-4 βλέπουµε τα VaR όταν το χαρτοφυλάκιο απαρτίζεται από θετικές και 

αρνητικές (short) θέσεις στις µετοχές του χαρτοφυλακίου 1. (χαρτοφυλάκιο 3) Καµία 

από τις µεθόδους mapping δε δίνει συγκρίσιµα αποτελέσµατα µε το VaR που 

υπολογίζεται µε τη χρήση των πραγµατικών θέσεων.  

 

Μέθοδος Mapping 95% VaR 
S&P mapping $0 
Beta $1.480 
Industry mapping $4.824 
Instrument level mapping $6.665 

Πίνακας 2-4 VaR διαφόρων µεθόδων mapping χαρτοφυλάκιο 3 
 

Τέλος το χαρτοφυλάκιο 4 αποτελείται από θετικές και αρνητικές θέσεις στις µετοχές του 

χαρτοφυλακίου 2. Μπορούµε  να δούµε (πίνακα 2-5) ότι και εδώ το VaR που 

υπολογίζεται µε τη βοήθεια των mapping µεθόδων είναι πολύ διαφορετικό µε αυτό που 

υπολογίζεται από τις πραγµατικές θέσεις.  
 

 

 

 

Μέθοδος Mapping 95% VaR 
S&P mapping $0 
Beta $2.391 
Industry mapping $0 
Instrument level mapping $8.215 

Πίνακας 2-5 VaR διαφόρων µεθόδων mapping χαρτοφυλάκιο 4 
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2.7.Μέθοδοι υπολογισµού VaR 

 
2.7.1. Μέθοδος πίνακα διασπορών - συνδιασπορών (Variance - Covariance matrix 

method) 

 
Πριν προχωρήσουµε στην παρουσίαση αυτής της µεθόδου θα δούµε κάποιους χρήσιµους 

συµβολισµούς. 

Απόδοση χαρτοφυλακίου 

 

 

(14) 

 

 

 

 

wj  το βάρος του j συστατικού 

Rj  η απόδοση του j συστατικού 

 

 

Αναµενόµενη απόδοση χαρτοφυλακίου 

 

(15) 

 

µj  η αναµενόµενη (Ε(Rj)) απόδοση του j συστατικού 

 

∆ιασπορά των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου 

 

 

(16) 

 

 

σj
2  η διασπορά των αποδόσεων του j συστατικού. 
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σij  η συνδιασπορά των αποδόσεων των συστατικών i και j. 

Σ  ο πίνακας διασπορών συνδιασπορών των συστατικών του χαρτοφυλακίου. 

 

∆ιάνυσµα αξιών συστατικών 

 

χ=Ww 

 

Ακόµη συναντάµε τους παρακάτω συµβολισµούς 

 

Σ=S'RS (17)

 

R  correlation matrix 

S  Ένας πίνακας που στην κύρια διαγώνια έχει τις διασπορές των συστατικών και 0 

στις άλλες θέσεις 

 

(18) 

 

V=(ασ)  ένα διάνυσµα µέσω του οποίου είναι δυνατός ο υπολογισµός του VaR. Το 

RiskMetrics παρέχει εκτιµήσεις του V και του R. 

 

 

Η µέθοδος υπολογισµού του VaR µε τη χρήση του πίνακα διασπορών συνδιασπορών 

των αποδόσεων των συστατικών του χαρτοφυλακίου βασίζεται στην παραδοχή ότι οι 

αποδόσεις των συστατικών του χαρτοφυλακίου, άρα και οι αποδόσεις του 

χαρτοφυλακίου, ακολουθούν κανονική κατανοµή. Έτσι για τον υπολογισµό του VaR του 

χαρτοφυλακίου χρησιµοποιούµε τις διασπορές και συνδιασπορές των αποδόσεων του 

χαρτοφυλακίου. 

 

Τελικά ο υπολογισµός του VaR30 του χαρτοφυλακίου γίνεται µε τη χρήση της: 

(19) 

 

                                                           
30 Absolute VaR 
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α  η τιµή βρίσκεται από τους πίνακες της Ν(0,1) και είναι ο αριθµός για τον οποίο η 

πιθανότητα µια τυχαία µεταβλητή που ακολουθεί Ν(0,1) να είναι µικρότερη του -α είναι 

c (επίπεδο σηµαντικότητας).  

 

Το individual VaR δίνεται από την: 

 

Marginal VaR 

 

 

(20) 

 

 

 

(21) 

 

 

 

2.7.1.1.Μέθοδος Delta Normal 

 

Ο πιο εύκολος τρόπος υπολογισµού του VaR του χαρτοφυλακίου είναι µέσω της 

µεθόδου Delta Normal η οποία βασίζεται στη µέθοδο Variance - Covariance. 

 

Η µέθοδος Delta Normal έχει τρία κύρια βήµατα: 

 Γραµµική αντιστοίχηση (mapping) των συστατικών του χαρτοφυλακίου σε 

παράγοντες κινδύνου (Risk Factors).  

 Υπολογισµός του Σ των παραγόντων κινδύνου. 

 Χρησιµοποίηση του Σ των παραγόντων κινδύνου (παραδοχή ότι οι αποδόσεις των 

παραγόντων κινδύνου ακολουθούν κανονική κατανοµή) και της αντιστοίχησης των 

συστατικών για τον υπολογισµό του VaR. 

 

WwWVAR iiiii ασασ ==
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Στη συνέχεια θα δούµε διάφορες εφαρµογές της µεθόδου Delta Normal. 

 

Στόχος µας πάντοτε είναι η γραµµική αντιστοίχηση των θέσεων µας σε «πρωτογενείς» 

παράγοντες κινδύνου για τους οποίους έχουµε ιστορικά στοιχεία. 

 

2.7.1.1.1. Χαρτοφυλάκια σταθερού εισοδήµατος 

 

Οι πρωτογενείς παράγοντες κινδύνου που χρησιµοποιούνται σε αυτού του είδους τα 

χαρτοφυλάκια είναι συνήθως οι αποδόσεις των οµολόγων µηδενικού κουπονιού (Zero-

coupon bonds). 

 

Η αντιστοίχηση του χαρτοφυλακίου στους πρωτογενείς κινδύνους γίνεται µέσω τριών 

διαδικασιών31: 

Αντιστοίχηση κεφαλαίου (principal mapping). Το χαρτοφυλάκιο αντιστοιχίζεται σε 

οµόλογο µηδενικού κουπονιού διάρκειας ίσης µε τη µέση διάρκεια του χαρτοφυλακίου. 

Αντιστοίχηση Duration. Το χαρτοφυλάκιο αντιστοιχίζεται σε οµόλογο µηδενικού 

κουπονιού διάρκειας ίσης µε το Duration του χαρτοφυλακίου. 

Αντιστοίχηση ταµειακών ροών (Cash flows). Αναλύουµε το χαρτοφυλάκιο σε 

ταµειακές ροές και κάθε ταµειακή ροή αντιστοιχίζεται σε οµόλογο µηδενικού κουπονιού 

ίδιας διάρκειας. 

 

Η µέθοδος principal mapping είναι η πιο απλή δίνει όµως τα χειρότερα αποτελέσµατα 

καθώς δε λαµβάνει υπόψη της πληρωµές των κουπονιών. 

 

Η µέθοδος duration mapping δίνει καλύτερα αποτελέσµατα όµως δε λαµβάνει υπόψη 

την µεταβλητότητα όλων των σηµείων της καµπύλης αποδόσεων (yield curve). 

 

Η µέθοδος cash-flow mapping δίνει τα καλύτερα αποτελέσµατα καθώς λαµβάνει υπόψη 

τόσο τις πληρωµές των κουπονιών όσο και τη µεταβλητότητα όλων των σηµείων της 

καµπύλης αποδόσεων (yield curve). 

 

 

                                                           
31 “Value at Risk” Jorion, Mc Graw Hill second edition 



Παρουσίαση νέων µεθόδων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και ενσωµάτωση τους στα 
πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 

     

97/656                                                                                                                                          Κεφάλαιο 2 
 

2.7.1.1.2. Γραµµικά παράγωγα 

 

Προθεσµιακά συµβόλαια συναλλάγµατος 

 

Οι πρωτογενείς παράγοντες κινδύνου που χρησιµοποιούνται σε αυτού του είδους τα 

συµβόλαια είναι η ισοτιµία συναλλάγµατος καθώς και οι αποδόσεις των εγχώριων και 

των ξένων εντόκων γραµµατίων. 

 

Θετική θέση σε προθεσµιακό συµβόλαιο συναλλάγµατος = 

θετική θέση σε ξένο νόµισµα 

+ θετική θέση σε ξένο έντοκο γραµµάτιο 

+ αρνητική θέση σε εγχώριο έντοκο γραµµάτιο 

 

Προθεσµιακά συµβόλαια επιτοκίου (Forward Rate Agreements) 

 

Οι πρωτογενείς παράγοντες κινδύνου που χρησιµοποιούνται σε αυτού του είδους τα 

συµβόλαια είναι οι αποδόσεις των εντόκων γραµµατίων. 

 

Θετική θέση σε 6X12 FRA = 

θετική θέση σε 6-µηνο έντοκο γραµµάτιο 

+ αρνητική θέση σε 12-µηνο έντοκο γραµµάτιο 

 

Συµβόλαια ανταλλαγής επιτοκίου (Interest Rate Swaps) 

 

Οι πρωτογενείς παράγοντες κινδύνου που χρησιµοποιούνται σε αυτού του είδους τα 

συµβόλαια είναι οι αποδόσεις των οµολόγων µηδενικού κουπονιού (Zero-coupon 

bonds). 

 

Χρησιµοποιούνται δύο τρόποι αντιστοίχησης32: 

 Συνδυασµένη θέση σε οµόλογα σταθερού και µεταβλητού επιτοκίου 

 Χαρτοφυλάκιο µελλοντικών συµβολαίων 

 
                                                           
32 “Value at Risk” Jorion, Mc Graw Hill second edition 
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2.7.1.1.3. ∆ικαιώµατα (Options) 

 

Οι πρωτογενείς παράγοντες είναι η τιµή του υποκείµενου µέσου και των εντόκων 

γραµµατίων33. 

 

Θετική θέση σε δικαίωµα αγοράς = 

Θετική θέση αξίας ∆ στο υποκείµενο µέσο 

+ αρνητική θέση αξίας (∆S – c) έντοκο γραµµάτιο 

 

∆  ο ρυθµός µεταβολής της τιµής του δικαιώµατος σε σχέση µε την τιµή του 

υποκείµενου µέσου. 

 

 

(22) 

 

 

c  η τιµή του δικαιώµατος αγοράς. 

S  η spot τιµή του υποκείµενου µέσου. 

 

Εδώ θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η γραµµική αντιστοίχηση του δικαιώµατος στους 

παραπάνω παράγοντες κινδύνου είναι καλή όταν το N(d1)34 όπως αυτό ορίζεται στην 

φόρµουλα Black-Scholes παραµένει σχετικά σταθερό. 

 

∆υστυχώς τα ∆ των δικαιωµάτων αλλάζουν δυναµικά και άρα η χρήση αυτής της 

γραµµικής αντιστοίχησης είναι σωστή µόνο για µικρές µεταβολές του υποκείµενου 

µέσου ή αν ο ρυθµός µεταβολής του ∆35 είναι µικρός. 

 

2.7.1.1.4. Χαρτοφυλάκια µετοχών  

 

                                                           
33 “Value at Risk” Jorion, Mc Graw Hill second edition 
 
34 Υπολογισµός τιµής δικαιώµατος µε χρήση της φόρµουλας Black-Scholes (Hull, John, 2000 “Options, 
Futures, and Other Derivatives”, Prentice-Hall) 
35 Ο ρυθµός µεταβολής του ∆, γνωστός και ως Γ, είναι η δεύτερη παράγωγος της τιµής του δικαιώµατος ως 
προς την τιµή του υποκείµενου µέσου. 
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Οι πρωτογενείς παράγοντες είναι οι τιµές των χρηµατιστηριακών δεικτών. 

 

Υπάρχουν οι παρακάτω µέθοδοι αντιστοίχησης του χαρτοφυλακίου στους πρωτογενείς 

κινδύνους36:  

 Αντιστοίχηση στο γενικό δείκτη (Index mapping). Όλες οι θέσεις αντιστοιχίζονται 

σε θέσεις στο γενικό δείκτη. 

 Αντιστοίχηση στο δείκτη κατηγορίας (Industry mapping). Όλες οι θέσεις 

αντιστοιχίζονται σε θέσεις στους δείκτες κατηγορίας. 

 Αντιστοίχηση βήτα (Beta mapping). Χρησιµοποιούµαι το β του χαρτοφυλακίου 

λαµβάνοντας υπόψη µόνο τον συστηµατικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου. 

 Αντιστοίχηση διαγωνίου (Diagonal mapping). Χρησιµοποιούµαι το β του 

χαρτοφυλακίου καθώς και τον ειδικό κίνδυνο των συστατικών του χαρτοφυλακίου  

 

Είδαµε στην παράγραφο 4.6 τους κινδύνους που εµπεριέχουν οι αντιστοιχίσεις αυτές. 
 

2.7.1.2. Μέθοδοι Delta – Gamma  
 

Η γραµµική αντιστοίχηση που χρησιµοποιείται στη µέθοδο Delta-Normal δε δίνει καλά 

αποτελέσµατα όταν οι αποδόσεις των συστατικών δεν έχουν γραµµική σχέση µε τις 

αποδόσεις των παραγόντων κινδύνου. Η µέθοδοι Delta-Gamma είναι µέθοδοι που 

βασίζονται στη µέθοδο Variance – Covariance και προσπαθούν να βελτιώσουν τις 

εκτιµήσεις της Delta-Normal µεθόδου χρησιµοποιώντας προσεγγίσεις, των αποδόσεων 

των συστατικών, δευτέρας τάξης ως προς τις αποδόσεις των παραγόντων κινδύνου. 
 
 

2.7.1.2.1. Μέθοδος Delta – Gamma Normal 

 

Η µέθοδος Delta-Gamma Normal έχει τρία κύρια βήµατα: 

 Αντιστοίχηση (mapping) των αποδόσεων των συστατικών του χαρτοφυλακίου σε 

αποδόσεις παραγόντων κινδύνου (Risk Factors) και στα τετράγωνα τους (δεύτερης 

τάξης).  

 Υπολογισµός του Σ των παραγόντων κινδύνου. 

                                                           
36 “Value at Risk” Jorion, Mc Graw Hill second edition 
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 Χρησιµοποίηση του Σ των παραγόντων κινδύνου (παραδοχή ότι οι αποδόσεις των 

παραγόντων κινδύνου καθώς και τα τετράγωνα τους ακολουθούν κανονική 

κατανοµή) και της αντιστοίχησης των συστατικών για τον υπολογισµό του VaR. 

 

Μια βασική παραδοχή της µεθόδου αυτής είναι ότι τόσο οι αποδόσεις όσο και τα 

τετράγωνα των αποδόσεων των παραγόντων κινδύνου ακολουθούν κανονική κατανοµή. 

Αυτό είναι κάτι που δεν ισχύει σε καµία περίπτωση. 

 

2.7.1.2.2. Wilson’s Delta – Gamma µέθοδος37 

 

Έστω ότι θέλουµε να υπολογίσουµε το VaR ενός συστατικού (στο οποίο έχουµε θετική 

θέση) και έχουµε αντιστοιχίσει την απόδοση του dr στην απόδοση dS και στο τετράγωνο 

της απόδοσης (dS)2 ενός παράγοντα κινδύνου. 

 

(23) 

 

Αν η dS ακολουθεί κανονική κατανοµή Ν(µ,σ) τότε για συγκεκριµένο διάστηµα 

εµπιστοσύνης c για την dS θα ισχύει: 

 

Το α βρίσκεται από πίνακες της Ν(0,1). 

 

Τότε : 

 

(24) 

 

 

                                                           
37 “Beyond Value At Risk” Kevin Dowd 
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Η µέθοδος αυτή µπορεί να γενικευτεί και για τον υπολογισµό του VaR χαρτοφυλακίου 

αλλά γίνεται πολύπλοκη και χρονοβόρα. 

 

2.7.1.2.3. Μέθοδος Delta – Gamma µε διόρθωση ροπών38 

 

Στη µέθοδο αυτή προσπαθούµε να διορθώσουµε το λάθος της εκτίµησης που προκύπτει 

από την παραδοχή της κανονικότητας των αποδόσεων και των τετραγώνων των 

αποδόσεων των παραγόντων κινδύνου της µεθόδου Delta-Gamma Normal. 

 

Η µέθοδος συνίσταται στον: 

- Υπολογισµό του VaR µε τη χρήση της Delta-Gamma Normal µεθόδου. 

- Χρησιµοποίηση τού τύπου επέκτασης κατά Cornish-Fisher39 για διόρθωση του VaR. 

 

2.7.1.3.Προσαρµογή για παχιές ουρές  

 

Η βασική προϋπόθεση της µεθόδου Variance – Covariance είναι ότι οι αποδόσεις των 

παραγόντων κινδύνου (ή των συστατικών αν δεν χρησιµοποιήσουµε αντιστοίχηση) 

ακολουθούν κανονική κατανοµή. Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα να υποεκτιµούµε το VaR 

εάν πολύ µεγάλες ή πολύ µικρές αποδόσεις συµβαίνουν πιο συχνά απ΄ ότι προβλέπει η 

κανονική κατανοµή, όταν δηλαδή οι κατανοµές των αποδόσεων έχουν πιο παχιές ουρές 

από την κανονική κατανοµή. 

 

Για να αντιµετωπίσουµε αυτό το πρόβληµα µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε κάποια από 

τις µεθόδους40: 

- Η µέθοδος τις µίξης των κανονικών κατανοµών. Σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή η 

απόδοση ενός παράγοντα κινδύνου είναι το άθροισµα µιας κανονικής Ν(µ1,σ1) 

κατανοµής και του γινοµένου µιας άλλης κανονικής κατανοµής Ν(µ2,σ2) µε µία 

Bernoulli. 

                                                           
38 “Beyond Value At Risk” Kevin Dowd 
39 Ο τύπος αυτός βασίζεται στο ότι µία κατανοµή µπορεί πάντοτε να περιγραφεί µε τη χρήση παραµέτρων 
µιας άλλης κατανοµής. 
40 “Beyond Value At Risk” Kevin Dowd 
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- Χρήση της Generalised Error Distribution. Θεωρούµε ότι οι αποδόσεις 

ακολουθούν GED. Οι GED είναι µια οικογένεια κατανοµών που αποτελούν 

γενίκευση της κανονικής. Μεταβάλλοντας τις παραµέτρους της GED µπορούµε να 

πάρουµε κατανοµές µε πιο παχιές ουρές από την κανονική κατανοµή.  

 

  

2.7.1.4.Υπολογισµός του Σ 

 

Για την µέθοδο Variance Covariance ίσως το πιο δύσκολο και σηµαντικό βήµα είναι ο 

υπολογισµός του πίνακα Σ. Ο πίνακας Σ υπολογίζεται µε τη βοήθεια ιστορικών 

στοιχείων και υπάρχουν εταιρείες που παρέχουν εκτιµήσεις του Σ για διάφορους 

παράγοντες κινδύνου. 

 

Ο υπολογισµός του πίνακα Σ µπορεί να χωριστεί σε δύο βήµατα 

- Συλλογή των απαραίτητων ιστορικών στοιχείων. 

- Επεξεργασία των ιστορικών στοιχείων. 

 

2.7.1.4.1. Συλλογή των απαραίτητων ιστορικών στοιχείων. 

 

Η συλλογή των απαραίτητων ιστορικών στοιχείων µπορεί να παρουσιάσει δυσκολίες 

καθώς µπορεί να υπάρχουν κενά στα ιστορικά στοιχεία. Τα κενά αυτά µπορεί να 

οφείλονται σε αργίες συγκεκριµένων αγορών, σε αγορές µε µικρή ρευστότητα ή σε νέα 

προϊόντα. 

 

Για να µπορέσουµε να αντιµετωπίσουµε αυτό το πρόβληµα γεµίζουµε τα κενά 

χρησιµοποιώντας στατιστικές µεθόδους ή υπολογίζουµε τα στοιχεία του Σ χωρίς τη 

χρήση των τιµών που λείπουν. 

 

Οι Tanya Styblo Beder, Michael Minnich, Hubert Shen και Jodi Stanton στη δηµοσίευση 

τους στη “The Journal of Financial Engineering – Volume 7 – Number ¾ - Pages 289-

309” µε τον τίτλο “Vignettes on VaR” αναφέρονται στις τρεις µεθόδους που φαίνονται 

στον πίνακα 2-6. 
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Αλγόριθµος Μεγιστοποίησης Προσδοκίας (RiskMetrics Expectation Maximization 

(EM)Algorithm). Είναι ένας επαναληπτικός αλγόριθµος που προσπαθεί να γεµίσει τα 

κενά µε τρόπο που εξασφαλίζει την συνέπεια των δεδοµένων. Ειδικότερα τα κενά 

γεµίζονται µε τις µέσες τιµές που κάποιος θα ανέµενε µε βάση τα υπάρχουσα δεδοµένα. 

Στη συνέχεια οι δεσµευµένες µέσες τιµές διασπορές και συνδιασπορές ξανά 

υπολογίζονται και η διαδικασία επαναλαµβάνεται µέχρι τα παλιά και τα νέα δεδοµένα να 

παράγουν τις ίδιες παραµέτρους. Η JP Morgan χρησιµοποιεί για τον αλγόριθµο αυτό 

µέχρι και 50 σειρές δεδοµένων τη φορά. 

 

Επιλογή υποκατάστατης απόδοσης (Substitute return selection). Σύµφωνα µε αυτήν 

την τεχνική οι τιµές που λείπουν γεµίζονται µε δεδοµένα από άλλες συσχετιζόµενες 

σειρές. 

 

Υπολογισµός κατά ζεύγη δεδοµένων (Pairwise Data Calculation). Εδώ δεν 

προσπαθούµε να υπολογίσουµε τα δεδοµένα που λείπουν αλλά χρησιµοποιούµε µόνο τα 

δεδοµένα που υπάρχουν (πχ αν έχουµε δύο προϊόντα Α και Β και για το Α έχουµε 250 

παρατηρήσεις ενώ για το Β έχουµε 230 παρατηρήσεις υπολογίζουµε το σΑ µε 250 

παρατηρήσεις και τα σΒ και σΑΒ µε 230 παρατηρήσεις) 
 

Μέθοδος Υπέρ Κατά 
Αλγόριθµος 
Μεγιστοποίησης 
Προσδοκίας (RiskMetrics 
Expectation Maximization 
(EM)Algorithm) 

∆ίνει εκτιµήσεις 
µέγιστης πιθανοφάνειας 
των αποδόσεων 

- Πιθανά µη θετικά ορισµένος πίνακας 
Σ 

- Πιθανόν να δώσει λάθος 
αποτελέσµατα όταν 
χρησιµοποιούνται λίγοι παράγοντες 
κινδύνου ή υπάρχει 
πολυσυγγραµµικότητα στις 
αποδόσεις   

- Μεροληπτικές εκτιµήσεις αν τα 
χαµένα (missing) δεδοµένα δεν είναι 
τυχαία (random) 

- Χρονοβόρα 
Επιλογή υποκατάστατης 
απόδοσης (Substitute return 
selection) 

∆ουλεύει καλά όταν 
υπάρχουν ισχυρά 
συσχετιζόµενα προϊόντα. 

Η µέθοδος αυτή δε δουλεύει 
απαραίτητα τόσο καλά όσο φαίνεται 
στο παράδειγµα. 

Υπολογισµός κατά ζεύγη 
δεδοµένων (Pairwise Data 
Calculation) 

Εύκολη υλοποίηση - Πιθανά µη θετικά ορισµένος πίνακας 
Σ 

- Πιθανόν να δώσει λάθος 
αποτελέσµατα όταν υπάρχουν λίγα 
κοινά ζεύγη δεδοµένων 

Πίνακας 2-6 Μέθοδοι εκτίµησης αγνώστων τιµών (missing values) 
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∆οκιµάζοντας τις τρεις αυτές µεθόδους χρησιµοποίησαν τρία σενάρια: 

- Σενάριο 1. Σποραδικά κενά στα δεδοµένα. 

- Σενάριο 2. Κενό έξι µηνών στην αρχή των δεδοµένων. 

- Σενάριο 3. Συνδυασµός των σεναρίων 1 και 2. 

για τον υπολογισµού του VaR ενός χαρτοφυλακίου µε ίσες θέσεις σε πέντε νοµίσµατα 

(JPY, GBP, FRF, ITL, IDR)41.  

 

Οι αποκλίσεις των υπολογισµών σε σχέση µε το πραγµατικό VaR42 φαίνονται στον 

πίνακα 2-7. 

 
Μέθοδος Σενάριο 1 Σενάριο 2 Σενάριο 3 

EM algorithm *** 3.1% *** 
Substitute Return Selection -1.5% 0.2% -0.9% 
Pairwise Data Calculation -0.2% -0.3% -0.5% 
Πίνακας 2-7 Απόδοση των µεθόδων εκτίµησης χαµένων τιµών. 

 
Τα *** υποδηλώνουν ότι µε τα υπάρχουσα δεδοµένα (5 + 10 παράγοντες κινδύνου) δεν 

ήταν δυνατή η εφαρµογή της µεθόδου. 

 

2.7.1.4.2. Επεξεργασία των ιστορικών στοιχείων. 

 
Η πιο απλή προσέγγιση είναι να υποθέσουµε ότι οι διασπορές και συνδιασπορές 

παραµένουν σταθερές µε το πέρασµα του χρόνου και να τις εκτιµήσουµε 

χρησιµοποιώντας τις δειγµατικές διασπορές και συνδιασπορές. 

 

Όµως αυτή η υπόθεση απέχει πολύ από την πραγµατικότητα. Αυτό αποδεικνύεται 

εύκολα αρκεί κανείς να αναλογιστεί πως επηρεάστηκαν οι διασπορές και συνδιασπορές 

των ισοτιµιών των ευρωπαϊκών νοµισµάτων κατά την κρίση του ERM (1992) αλλά και η 

διασπορά των αποδόσεων του Nikkei µετά το σεισµό στο Combe. 

 

Τα πιο συνηθισµένα µοντέλα που χρησιµοποιούνται για να εκτιµηθεί ο πίνακας Σ 

λαµβανοµένου υπόψη τη µεταβολή των διασπορών και συνδιασπορών µε το πέρασµα 

του χρόνου είναι τα παρακάτω: 

- Κινητοί Μέσοι 

                                                           
41 Χρησιµοποίησαν ηµερήσιες αποδόσεις ενός έτους τόσο για τα 5 νοµίσµατα όσο και για 10 επιπλέον 
παράγοντες κινδύνου. 
42 Αυτό που υπολογίσθηκε µε τη χρήση όλων των δεδοµένων. 
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- GARCH εκτιµήσεις 

- Εκθετικά σταθµισµένοι κινητοί µέσοι (Exponentially Weighted Moving Average) 

- Υπονοούµενες διασπορές και συνδιασπορές (Implied Volatilities and Correlations) 

 

2.7.1.4.3. Κινητοί µέσοι 
 

Το µοντέλο αυτό χρησιµοποιεί σταθερές στο πλήθος παρατηρήσεις για να υπολογίσει 

τον πίνακα Σ. Κάθε µέρα µια καινούργια παρατήρηση χρησιµοποιείται και η πιο παλιά 

παρατήρηση εξαιρείται. Το πιο συνηθισµένο πλήθος παρατηρήσεων είναι 20 και 60.  

 

Οι παρατηρήσεις χρησιµοποιούνται χωρίς στάθµιση έτσι υπάρχει καθυστέρηση στο να 

αποτυπωθούν στην εκτίµηση του Σ οι πληροφορίες που µεταφέρουν οι νέες 

παρατηρήσεις. Τέλος όταν µια παλιά µη-κανονική παρατήρηση εξαιρεθεί υπάρχει 

σηµαντική µεταβολή στην εκτίµηση του Σ που δεν δικαιολογείται από τις πρόσφατες 

παρατηρήσεις. 

 

2.7.1.4.4. GARCH εκτιµήσεις 

 

Οι µέθοδοι GARCH43 προσπαθούν να εκτιµήσουν τις διασπορές και τις συνδιασπορές 

χρησιµοποιώντας ένα µοντέλο εκτίµησης της παρακάτω µορφής: 

 

 

(25) 

 

Το παραπάνω µοντέλο είναι ένα GARCH(p,q) µοντέλο. 

 

Οι συντελεστές του µοντέλου συνήθως υπολογίζονται εφαρµόζοντας την µέθοδο 

µέγιστης πιθανοφάνειας. 

 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει το GARCH(1,1) µοντέλο. 

                                                           
43 Τα µοντέλα ARCH παρουσιάστηκαν από τον R. Engle το 1982 (“Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity with Estimates of the Variance of U.K. inflation”, Econometrica, vol. 50, pp. 987-
1008). Η γενίκευση των µοντέλων αυτών (GARCH) παρουσιάσθηκε από τον Tim Bollerslev το 1986 
(“Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”, Journal of Econometrics, vol. 31, pp. 307-
327) 
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(26) 

 

Εδώ αν υποθέσουµε ότι το σ δε µεταβάλλεται µε το χρόνο έχουµε 

 

 

(27) 

 

 

Άρα πρέπει α1+λ1<1. Το άθροισµα α1+λ1 ονοµάζεται επιµονή (persistence) και έχει να 

κάνει µε την ταχύτητα που οι εκτιµήσεις επανέρχονται στην προηγούµενη κατάσταση 

τους µετά από µία µη-κανονική παρατήρηση. Όσο πιο µεγάλη η επιµονή τόσο πιο αργά 

χάνεται η επίδραση της µη-κανονικής παρατήρησης44. 

 

Τα GARCH µοντέλα επιτρέπουν τόσο µεταβλητότητα των διασπορών όσο και 

οµαδοποίηση των διασπορών. 

 

2.7.1.4.5. Εκθετικά σταθµισµένοι κινητοί µέσοι (Exponentially Weighted Moving 

Average) 

 

Τη µεθοδολογία αυτή την ακολουθεί η JP Morgan45. Η µέθοδος χρησιµοποιεί το 

παρακάτω µοντέλο: 

 

 

(28) 

 

 

Η παράµετρος λ καλείται συντελεστής αποδυνάµωσης (decay factor). 

 

Η EWMA µεθοδολογία είναι µια ειδική περίπτωση GARCH(1,1) µε α0=0 και α1+λ1=1 

 
                                                           
44“Value at Risk” Jorion, Mc Graw Hill second edition page 195  
45 JP Morgan’s RiskMetrics Technical Manual (1995) 
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Η JP Morgan χρησιµοποιεί λ=0,94 για την εκτίµηση ηµερήσιων διασπορών και 

συνδιασπορών και λ=0,97 για την εκτίµηση µηνιαίων (25-ηµερών) διασπορών και 

συνδιασπορών. 

 

2.7.1.4.6. Υπονοούµενες διασπορές και συνδιασπορές (Implied Volatilities and 

Correlations) 

 

Ένας άλλος τρόπος για να υπολογιστούν οι διασπορές και συνδιασπορές είναι µε τη 

χρήση των τιµών των δικαιωµάτων. Οι τιµές των δικαιωµάτων αυξάνονται µε την 

αύξηση της διασποράς των τιµών των υποκείµενων µέσων ή και των συνδιασπορών των 

υποκείµενων µέσων όταν πρόκειται για σύνθετα δικαιώµατα. Έτσι κάθε χρονική στιγµή 

η τιµή των δικαιωµάτων αντικατοπτρίζει την άποψη της αγοράς για τις τιµές των 

διασπορών και των συνδιασπορών των τιµών των υποκείµενων µέσων. 

 

Γνωρίζοντας τις τιµές των δικαιωµάτων µπορούµε να υπολογίσουµε τις διασπορές και 

συνδιασπορές των τιµών των υποκείµενων µέσων αντιστρέφοντας την φόρµουλα Black-

Scholes46. Θα πρέπει να προσεχθεί το γεγονός ότι οι εκτιµήσεις των διασπορών και 

συνδιασπορών που παίρνουµε µ’ αυτήν τη µέθοδο είναι οι µέσες διασπορές και 

συνδιασπορές µέχρι τη λήξη του δικαιώµατος και όχι οι διασπορές και συνδιασπορές της 

επόµενης ηµέρας. 

 

2.7.2. Ιστορική προσοµοίωση (Historical Simulation) 

 

Η µέθοδος της ιστορικής προσοµοίωσης βασίζεται σε ιστορικές αποδόσεις των 

συστατικών του χαρτοφυλακίου για τον υπολογισµό των ιστορικών αποδόσεων του 

χαρτοφυλακίου.  

Πιο συγκεκριµένα η µέθοδος της ιστορικής προσοµοίωσης συνίσταται στα ακόλουθα: 

- Συλλογή ιστορικών αποδόσεων των συστατικών του χαρτοφυλακίου. 

- Χρησιµοποίηση των ιστορικών αποδόσεων των συστατικών και των θέσεων του 

χαρτοφυλακίου για τον υπολογισµό των ιστορικών αποδόσεων του χαρτοφυλακίου 

και της ιστορικής κατανοµής των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου. 
                                                           
46 Η αντιστροφή δεν είναι εφικτή µε αναλυτική µέθοδο για το λόγο αυτό χρησιµοποιούνται αριθµητικές 
µέθοδοι. 
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- Εκτίµηση του VaR µε τη χρήση των ιστορικών αποδόσεων του χαρτοφυλακίου. 

 

Η βασικότερη παραδοχή που κάνουµε όταν χρησιµοποιούµε την ιστορική προσοµοίωση 

είναι ότι οι µελλοντικές αποδόσεις θα εξακολουθήσουν να συµπεριφέρονται όπως οι 

ιστορικές αποδόσεις. Αυτό όµως δεν είναι πάντοτε έτσι, πχ. πριν την κρίση του ERM 

(1992) η ιστορική προσοµοίωση δε θα µπορούσε να προβλέψει τη µεταβλητότητα κατά 

τη διάρκεια της κρίσης καθώς οι ισοτιµίες ήταν σταθερές για πολύ καιρό. Όµως οι 

αγορές περίµεναν µεγάλες αλλαγές στις ισοτιµίες λόγω της διατήρησης των υψηλών 

επιτοκίων στη Γερµανία. 

 

Πλεονεκτήµατα:  

- Είναι εύκολη στην υλοποίηση. 

- ∆εν εξαρτάται από υποθέσεις για τις κατανοµές των αποδόσεων. 

- ∆εν χρειάζεται να υπολογίσουµε διασπορές και συνδιασπορές των αποδόσεων. 

- Εφαρµόζεται για όλα τα προϊόντα και για όλες τις θέσεις λαµβάνοντας υπόψη όλους 

τους πιθανούς κινδύνους αγοράς. 

- Ο υπολογισµός του VaR µπορεί να γίνει για οποιαδήποτε χρονική περίοδο. 

- Λαµβάνει υπόψη πιθανές παχιές ουρές. 

- Σαν υποπροϊόν παράγει την ιστορική κατανοµή των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου 

που µπορεί να χρησιµοποιηθεί και για άλλους λόγους. 

 

Μειονεκτήµατα: 

- Χρειαζόµαστε αρκετά µεγάλη ιστορικότητα για να έχουµε αξιόπιστα αποτελέσµατα. 

Η εύρεση των ιστορικών στοιχείων είναι δύσκολη ιδίως για νέα προϊόντα. 

- Η µέθοδος καθυστερεί να αποτυπώσει αλλαγές στην συµπεριφορά των αποδόσεων 

καθώς το πλήθος των ιστορικών παρατηρήσεων πρέπει να είναι αρκετά µεγάλο και 

έτσι οι νέες παρατηρήσεις (που θα µπορούσαν να αποτυπώσουν την αλλαγή) αργούν 

να επηρεάσουν την ιστορική κατανοµή των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου και έτσι 

να µεταβάλουν το VaR. 

- Η µέθοδος δίνει την ίδια βαρύτητα σε όλες τις παρατηρήσεις µε αποτέλεσµα να 

επηρεάζεται η ιστορική κατανοµή των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου όταν µια  

ασυνήθιστα µεγάλη παρατήρηση βγαίνει από τις παρατηρήσεις. 
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- Η µέθοδος είναι υπολογιστικά επίπονη για µεγάλα χαρτοφυλάκια. 

 

Το βασικό πρόβληµα της ιστορικής προσοµοίωσης είναι ότι ιστορικές παρατηρήσεις θα 

πρέπει να είναι ανεξάρτητες και η κατανοµή τους να είναι σταθερή (stationary). Στη 

συνέχεια αναφέρονται τρεις µέθοδοι που αποσκοπούν στο να αντιµετωπίσουν το 

πρόβληµα της µη σταθερής κατανοµής των αποδόσεων. 

 

2.7.2.1.Η µέθοδος των Boudoukh, Richardson και Whitelaw  

 

Οι Boudoukh, Richardson, και Whitelaw (1998) προσπάθησαν να συνδυάσουν την 

ιστορική προσοµοίωση και τη µέθοδο της RiskMetrics. ∆ίνουν διαφορετική βαρύτητα 

στις ιστορικές παρατηρήσεις µειώνοντας την βαρύτητα όσο προχωρούµε στο παρελθόν. 

Η προσέγγιση αυτή αµβλύνει το πρόβληµα της καθυστερηµένης αποτύπωσης των 

αλλαγών στην συµπεριφορά των αποδόσεων. Ακόµη µετριάζει το πρόβληµα του 

επηρεασµού της ιστορικής κατανοµής των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου όταν µια 

ασυνήθιστα µεγάλη παρατήρηση βγει από τις παρατηρήσεις 

Η µέθοδος τους συνίσταται σε τρία βήµατα: 

Βήµα 1: Έστω R(t) η απόδοση από τη χρονική στιγµή t-1 στην χρονική στιγµή t. Σε 

κάθε µία από τις Κ πιο πρόσφατα αποδόσεις: R(t), R(t-1), …, R(t-K+1), 

αντιστοιχίζονται τα βάρη [(1-λ)/(1-λ)Κ], [(1-λ)/(1-λ)Κ]λ, … , [(1-λ)/(1-λ)Κ]λ(Κ-1) 

αντίστοιχα.  Η σταθερά [(1-λ)/(1-λ)Κ] διασφαλίζει απλά ότι τα βάρη αθροίζουν 

στη µονάδα. 

Βήµα 2: Ταξινόµησε τις αποδόσεις σε αύξουσα σειρά. 

Βήµα 3: Για να υπολογίσεις το χ% VaR του χαρτοφυλακίου, ξεκίνα από τη µικρότερη 

απόδοση και συνέχιζε να συσσωρεύεις τα βάρη µέχρι να φτάσεις το χ%. 

Γραµµική παρεµβολή χρησιµοποιείται ανάµεσα σε γειτονικά σηµεία για να 

επιτευχθεί ακριβώς το χ%.  
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2.7.2.2.Η µέθοδος των Hull και White  

 

Οι Hull και White το 1998 παρουσίασαν µία νέα µέθοδο που όπως και η µέθοδος των 

Boudoukh, Richardson, και Whitelaw προσπαθεί να συνδυάσει την ιστορική 

προσοµοίωση και τη µέθοδο της RiskMetrics. Οι Hull και White ξεκινάν από την 

παρατήρηση ότι η κατανοµή των αποδόσεων όταν κλιµακωθεί (scale) από µια εκτίµηση 

της διασποράς της, συχνά είναι σταθερή. Έτσι προτείνουν τον µετασχηµατισµό της ht 

απόδοσης µε βάση την εξίσωση (29). 

 

 

(29) 

 

Με σt
2 να είναι η ιστορική GARCH/EWMA εκτίµηση της διασποράς της ηµερήσιας 

απόδοσης για την ηµέρα t µε βάση τα στοιχεία της ηµέρας t-1και σΝ2 να είναι η ιστορική 

GARCH/EWMA εκτίµηση της διασποράς της ηµερήσιας απόδοσης για την ηµέρα Ν µε 

βάση τα στοιχεία της ηµέρας Ν-1.  

 

(30) 

 

Στη συνέχεια το VaR υπολογίζεται µε βάση τις hj
*. 

 

2.7.2.3.Η µέθοδος Filtered Historical Simulation των Barone-Adesi, Giannopoulos 

και Vosper  

 

Οι Barone-Adesi, Gianopoulos και Vosper ξεκινούν από την παρατήρηση ότι για να 

κάνουµε τις ιστορικές µας παρατηρήσεις ανεξάρτητες και να προέρχονται από την ίδια 

κατανοµή πρέπει να αφαιρέσουµε οποιεσδήποτε γραµµικές συσχετίσεις και συστάδες 

διασποράς (volatility clusters) υπάρχουν στο δείγµα. Οι γραµµικές συσχετίσεις µπορούν 

να αφαιρεθούν προσθέτοντας έναν MA (moving Average) όρο στην εξαρτηµένη 

t

t
Nt

hh
σ

σ=*
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εξίσωση του µέσου. Για να αφαιρεθούν οι συστάδες διασποράς είναι απαραίτητο να 

µοντελοποιήσουµε τη διαδικασία που τις γεννάει. Έτσι πρότειναν την εύρεση των 

συστάδων διασποράς µοντελοποιώντας τις αποδόσεις σαν GARCH διαδικασία. Επιπλέον 

πρότειναν την εισαγωγή και ενός MA όρου όταν χρειάζεται για να εξαλειφθεί 

οποιαδήποτε σειριακή συσχέτιση.  

 

2.7.3. Προσοµοίωση Monte Carlo και παρόµοιες µέθοδοι 

 

Στην προσοµοίωση Monte Carlo αντικειµενικός µας σκοπός είναι να προσοµοιώσουµε 

τη στοχαστική διαδικασία που διέπει την εξέλιξη των τιµών των συστατικών του 

χαρτοφυλακίου. Με αυτόν τον τρόπο µπορούµε να υπολογίσουµε τη µελλοντική αξία 

των συστατικών του χαρτοφυλακίου µας,  άρα και τη µελλοντική αξία του 

χαρτοφυλακίου. Αν επαναληφθεί αυτό πολλές φορές είναι εφικτή η δηµιουργία της 

κατανοµής της µελλοντικής αξίας του χαρτοφυλακίου και ο υπολογισµός του VaR του 

χαρτοφυλακίου. 

 

Τα βήµατα που ακολουθούµε στη διαδικασία προσοµοίωσης Monte Carlo είναι τα 

παρακάτω: 

- Αποφασίζουµε ποιες στοχαστικές διαδικασίες θα χρησιµοποιήσουµε για να 

προσοµοιώσουµε την εξέλιξη των τιµών των συστατικών του χαρτοφυλακίου µας. 

Κάθε µια διαδικασία θα µας δίνει την µεταβολή της τιµής ενός συστατικού για 

µεταβολές του χρόνου. 

- Χωρίζουµε το χρονικό ορίζοντα της πρόβλεψης του VaR σε n ίσα διαδοχικά χρονικά 

διαστήµατα.  

- Εφαρµόζουµε τις στοχαστικές διαδικασίες προσοµοίωσης της εξέλιξης των τιµών 

των προϊόντων διαδοχικά για κάθε ένα από τα n χρονικά διαστήµατα. Έτσι 

υπολογίζουµε την τιµή του προϊόντος στο τέλος του χρονικού ορίζοντα υπολογισµού 

του VaR (τιµή του προϊόντος µετά και την εφαρµογή στην στοχαστική διαδικασία 

και του n-οστού χρονικού διαστήµατος). Χρησιµοποιούµε τις τιµές των προϊόντων 

(συστατικών) για να υπολογίσουµε την αξία του χαρτοφυλακίου. 

- Επαναλαµβάνουµε το προηγούµενο βήµα πολλές φορές (πχ. 10.000 φορές). 
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dSdtSdS ttttt σµ +=

dtSdtSdS ttt εσµ +=⇒)31(

- Χρησιµοποιούµε τις αξίες του χαρτοφυλακίου που προέκυψαν από τις επαναλήψεις 

της διαδικασίας προσοµοίωσης για την κατασκευή της κατανοµής της µελλοντικής 

αξίας του χαρτοφυλακίου. 

- Υπολογίζουµε το VaR µε τη βοήθεια της κατανοµής της µελλοντικής αξίας του 

χαρτοφυλακίου που κατασκευάσαµε στο προηγούµενο βήµα. 

 

2.7.3.1.∆ιαδικασίες προσοµοίωσης της εξέλιξης των τιµών των προϊόντων 

 

2.7.3.1.1. Geometric Brownian Motion 

 

Μια στοχαστική διαδικασία που χρησιµοποιείται συχνά για την προσοµοίωση των τιµών 

ενός προϊόντος είναι η Geometric Brownian Motion (GBM). 

Η αναλυτική της µορφή είναι: 

(31) 

 

St  η τιµή του προϊόντος τη χρονική στιγµή t 

dz  ακολουθεί Ν(0,dt) 

 

Αν τα µt και σt θεωρήσουµε ότι είναι σταθερά47 και ίσα µε µ και σ αντίστοιχα και 

µετασχηµατίσουµε τη dz σε ε(dt)1/2 µε ε να ακολουθεί Ν(0,1) έχουµε: 

 

(32) 

 

Άρα για µικρές µεταβολές του χρόνου dt έχουµε βρει µια σχέση που µας δίνει τις 

µεταβολές της τιµής του προϊόντος dSt σε σχέση µε την τρέχουσα τιµή St και µιας 

τυχαίας µεταβλητής ε που ακολουθεί Ν(0,1)48. 

                                                           
47 Τα µt και σt στη γενική περίπτωση θα µπορούσαν να υπολογίζονται µε µία διαδικασία προσοµοίωσης. 
48 Έτσι το πρόβληµα της προσοµοίωσης της µεταβολής των τιµών του προϊόντος για µικρά χρονικά 
διαστήµατα γίνεται ισοδύναµο µε την επιλογή τυχαίων τιµών από τη Ν(0,1). Αυτό επιτυγχάνεται µε τη 
βοήθεια τυχαίων αριθµών. 
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dtSdtSdS jjtjtjt εσµ ,,, +=

 

Από τη (32) προκύπτει ότι η µέση τιµή της dSt είναι µdt και η διασπορά της είναι σ2dt. 

 

2.7.3.1.2. Χρήση της GBM για προσοµοίωση της εξέλιξης των τιµών πολλών 

προϊόντων 

 

Με τη βοήθεια της GBM µπορούµε να προσοµοιώσουµε και την διακύµανση των τιµών 

πολλών προϊόντων µαζί. 

 

(33) 

 

Εδώ µπορούµε να διακρίνουµε δύο περιπτώσεις: 

 

- Οι µεταβολές των τιµών διαφορετικών προϊόντων να µη συσχετίζονται µεταξύ τους 

δηλαδή τα εj να είναι ασυσχέτιστα µεταξύ τους. 

 

- Οι µεταβολές των τιµών διαφορετικών προϊόντων να συσχετίζονται µεταξύ τους 

δηλαδή  cov(εj,εi)<>0 µε j<>i. 

 

Αν θέσουµε ε=(εj) το διάνυσµα των εj. 

 

Τότε αν τα εj συσχετίζονται µεταξύ τους έχουµε ότι Ε(εε’)=R. 

 

Ο R είναι συµµετρικός πίνακας και µπορεί να γραφτεί µε τη µορφή49 R=TT’  

 

                                                           
49 Παραγοντοποίηση Cholesky 
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tttt dzrdtrdr γσθκ +−= )(

Τότε αν πάρουµε η=(ηj), µε ηj να ακολουθούν τη Ν(0,1) και Cov(ηj,ηi)=0 για j<>i 

και θέσουµε ε=Τη έχουµε υπολογίσει το ε έτσι ώστε τα εj να ακολουθούν την Ν(0,1) 

και Ε(εε’)=R. 

 

2.7.3.2.Άλλα µοντέλα προσοµοίωσης της εξέλιξης των τιµών  

 

Το GBM προσοµοιώνει καλά την εξέλιξη των τιµών των µετοχών και των ισοτιµιών 

αλλά δεν µπορεί να προσοµοιώσει καλά την εξέλιξη των τιµών των οµολόγων και των 

εντόκων γραµµατίων. 

 

∆υο είναι οι ιδιαιτερότητες των οµολόγων και των εντόκων γραµµατίων που δεν 

προσοµοιώνονται από την GBM  

- Στη λήξη τους η αξία τους είναι προκαθορισµένη. 

- Οι µεταβολές στις τιµές τους οφείλονται στη µεταβολή των επιτοκίων. Τα επιτόκια 

όµως έχει παρατηρηθεί50 ότι κινούνται γύρω από µια µέση τιµή, έτσι µεγάλη 

αποµάκρυνση από αυτή τη µέση τιµή συνεπάγεται τάση για αντιστροφή της εξέλιξης 

των τιµών των επιτοκίων. Η GBM όµως προσοµοιώνει τυχαίο περίπατο και όχι 

επαναφορά στη µέση τιµή. 

  

Η γενική µορφή της διαδικασίας που χρησιµοποιείται για την προσοµοίωση των 

επιτοκίων είναι η: 

 

(34) 

 

Για γ=0 η διαδικασία51 περιγράφει κανονικά κατανεµηµένες µεταβολές στα επιτόκια. 

 

Για γ=1 η διαδικασία είναι lognormal. 

 
                                                           
50“Value at Risk” Jorion, Mc Graw Hill second edition  
51 Vasicek (1977) 
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Η διαδικασία αυτή µπορεί να γενικευτεί για πάνω από ένα παράγοντες κινδύνου µε 

ανάλογο τρόπο µε αυτόν για τη GBM. 

 

Πχ. οι Brennan και Schwartz (1979) πρότειναν το παρακάτω µοντέλο δύο παραγόντων r 

(βραχυχρόνια επιτόκια) και l (µακροχρόνια επιτόκια). 

 

 

(35) 

 

Στο παραπάνω µοντέλο µπορούµε να ενσωµατώσουµε δικλείδα ασφαλείας που θα µας 

εξασφαλίσει ότι τα επιτόκια r  δε θα αποµακρυνθούν πολύ από τα επιτόκια l. 

 

(36) 

 

Οι δικλείδες ασφαλείας θα µπορούσαν να γενικευτούν και σε µοντέλα µε περισσότερους 

παράγοντες κινδύνου. 

 

2.7.3.3.Ακρίβεια και επιτάχυνση των µοντέλων 

 

Η ακρίβεια της µεθόδου αυξάνεται καθώς αυξάνεται το πλήθος των επαναλήψεων. 

∆υστυχώς όταν αυξάνονται τα συστατικά του χαρτοφυλακίου είναι δύσκολο να έχουµε 

πολλές επαναλήψεις καθώς οι υπολογισµοί είναι πολύ χρονοβόροι. Για να 

αντιµετωπιστεί αυτό το πρόβληµα έχουν προταθεί διάφοροι τρόποι επιτάχυνσης των 

υπολογισµών που εκτελούν τα µοντέλα. 

 

Σύµφωνα µε την τεχνική της αντίθετης µεταβλητής το πλήθος των επαναλήψεων 

µπορεί να διπλασιαστεί εάν χρησιµοποιήσουµε εκτός από τις µεταβλητές ε και τις –ε. 

Βέβαια το κόστος του υπολογισµού των τιµών των συστατικών του χαρτοφυλακίου 

καθώς και της αξίας του χαρτοφυλακίου διπλασιάζεται. 
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Ο Glasserman (1999) παρουσιάζει διάφορες τεχνικές που βασίζονται στο γεγονός ότι 

για τον υπολογισµό του VaR δεν ενδιαφερόµαστε να υπολογίσουµε το σύνολο της 

µελλοντικής κατανοµής της αξίας του χαρτοφυλακίου µας αλλά τις ουρές της. 

 

Η µέθοδος Quasi – Monte Carlo η οποία διαφέρει από την απλή Monte Carlo στον 

τρόπο µε τον οποίο επιλέγονται τα ε. Στην απλή µέθοδο Monte Carlo η επιλογή των ε 

γίνεται εντελώς τυχαία µε τη βοήθεια τυχαίων αριθµών. Στην Quasi-Monte Carlo η 

επιλογή των ε γίνεται µε τέτοιο τρόπο ώστε να καλυφθεί όσο το δυνατό πιο συµµετρικά 

ο Ν-διάστατος χώρος από τον οποίο παράγονται τα ε. Σκοπός της µεθόδου είναι να 

βελτιώσει την ακρίβεια σε σχέση µε το πλήθος των επαναλήψεων. 

 

2.7.3.4.Bootstrap µέθοδος 

 

Σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή οι µελλοντικές αποδόσεις ενός προϊόντος επιλέγονται 

τυχαία από ένα σύνολο ιστορικών αποδόσεων του προϊόντος. 

 

Το πλεονέκτηµα της µεθόδου Bootstrap είναι ότι δε χρειάζεται να καθορίσουµε µια 

στοχαστική διαδικασία βάση της οποίας µεταβάλλονται οι τιµές του προϊόντος, άρα δε 

διατρέχουµε κίνδυνο το µοντέλο ή οι παράµετροι του να είναι λανθασµένοι. Ακόµη 

επειδή οι µελλοντικές αποδόσεις πηγάζουν κατευθείαν από τις ιστορικές αποδόσεις 

έχουν ενσωµατωµένες οποιεσδήποτε παρεκκλίσεις από την κανονικότητα είχαµε στο 

παρελθόν. 

 

Η ακρίβεια της µεθόδου αυξάνεται µε την αύξηση του πλήθους των ιστορικών 

αποδόσεων και του πλήθους των επαναλήψεων. 

 

Βέβαια εδώ έχουµε υποθέσει ότι οι ηµερήσιες αποδόσεις είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους. 

Αν θα θέλαµε να υπάρχει εξάρτηση µεταξύ τους θα µπορούσαµε να µετασχηµατίσουµε 
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τις ηµερήσιες αποδόσεις µε τη χρήση κάποιου µοντέλου πχ. εt=rt/(ht)1/2 µε ht να είναι η 

δεσµευµένη διασπορά από µια εκτιµούµενη GARCH διαδικασία. 

 

2.7.3.5.Προσοµοίωση σεναρίου 

 

Στην προσοµοίωση σεναρίου52 στόχος µας είναι να µειώσουµε το πλήθος των 

παραγόντων κινδύνου και να απλοποιήσουµε την κατανοµή των αποδόσεων τους. 

 

Το πλήθος των παραγόντων κινδύνου µπορεί να µειωθεί µε τη χρήση της τεχνικής 

Principal Component Analysis. Με τη βοήθεια αυτής της µεθόδου εντοπίζουµε έναν ή 

περισσότερους ανεξάρτητους παράγοντες που µπορούν να ερµηνεύσουν µέσα από 

γραµµικές συναρτήσεις όλους τους παράγοντες κινδύνου. 

 

Στη συνέχεια επιλέγουµε το πλήθος Μ των διακριτών τιµών κάθε παράγοντα και 

αντιστοιχίζουµε στις πιθανές τιµές του στις πιθανότητες της διωνυµικής κατανοµής 

B(M,1/2).  

 

Τέλος υπολογίζουµε για κάθε συνδυασµό των πιθανών τιµών των παραγόντων την αξία 

του χαρτοφυλακίου και κατασκευάζουµε την κατανοµή των µελλοντικών αξιών του 

χαρτοφυλακίου απ΄ όπου υπολογίζουµε το VaR 

 

2.7.4. CAViaR 

 

Οι Robert F. Engle και Simone Manganelli το 199953 παρουσίασαν µία νέα µέθοδο 

εκτίµησης του VaR. Τη νέα αυτή µέθοδο την ονόµασαν CAViaR, Conditional 

Autoregressive VaR.  

 

Οι κλασικές µέθοδοι υπολογισµού του VaR συνίστανται σε τρία βήµατα: 

- Αποτίµηση χαρτοφυλακίου. 

                                                           
52 Η µέθοδος παρουσιάσθηκε το 1991 από τους Zamshidian και Zhu 
53 “CAViaR: Conditional Value At Risk By Quantile Regression”, Robert F. Engle and Simone 
Manganelli, National Bureau Of Economics Research, Inc., Working Paper Series, Working Paper 7341 
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- Εκτίµηση της κατανοµής των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου. 

- Υπολογισµός του VaR µε βάση την εκτιµούµενη κατανοµή αποδόσεων του 

χαρτοφυλακίου. 

Η βασική διαφοροποίηση των κλασικών µεθόδων υπολογισµού του VaR εντοπίζεται στο 

δεύτερο βήµα, δηλαδή στον τρόπο εκτίµησης της κατανοµής των αποδόσεων του 

χαρτοφυλακίου. 

 

Η µέθοδος CAViaR προτείνει απευθείας τον υπολογισµό του VaR στο επίπεδο 

εµπιστοσύνης που επιθυµούµε αντί για τον υπολογισµό της κατανοµής των αποδόσεων 

του χαρτοφυλακίου.  

 

Ο υπολογισµός του VaR γίνεται µε τη βοήθεια µιας συνάρτησης. Ο τύπος της 

συνάρτησης αυτής προσδιορίζεται µε εµπειρικό τρόπο. Το βασικό σηµείο που θα πρέπει 

να έχουµε υπόψη µας είναι το εµπειρικό γεγονός ότι οι διασπορές των αποδόσεων 

τείνουν να οµαδοποιούνται (cluster) µέσα στο χρόνο, δηλαδή ότι οι αποδόσεις τείνουν να 

είναι αυτοσυσχετιζόµενες. Άρα το VaR που σχετίζεται άµεσα µε την κατανοµή των 

αποδόσεων θα πρέπει να είναι και αυτό αυτοσυσχετιζόµενο. Για το λόγο αυτό 

προτείνεται ένας δεσµευµένος αυτοπαλιδροµούµενος προσδιορισµός (conditional 

autoregressive quantile) του VaR ενός συγκεκριµένου επιπέδου εµπιστοσύνης, που 

καλείται Conditional Autoregressive Value at Risk (CAViaR.). 

 

Ο γενικός τύπος του CAViaR είναι: 

 

(37) 

 

 

Ωt-1   το σύνολο των πληροφοριών που είναι γνωστές τη χρονική στιγµή t. 

 

Στην πράξη ο παραπάνω γενικός τύπος µπορεί να απλοποιηθεί σε ένα µοντέλο πρώτου 

βαθµού: 

 

(38) 
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yt-1  η απόδοση του χαρτοφυλακίου που αντιστοιχούσε στο VaRt-1. 

Ο αυτοπαλινδροµούµενος όρος β1VaRt-1 εξασφαλίζει ότι το VaR µεταβάλλεται οµαλά 

µε το πέρασµα του χρόνου. 

 

Ο ρόλος του l(β2,yt-1,VaRt-1) εξασφαλίζει τη σύνδεση του VaRt µε το yt-1. ∆ηλαδή 

µετράει πόσο πολύ πρέπει να µεταβληθεί το VaR µε βάση την απόδοση y. θα περιµέναµε 

το VaR να αυξάνεται όταν το y είναι πολύ αρνητικό, καθώς µια πολύ κακή ηµέρα 

αυξάνει την πιθανότητα µιας ακόµη κακής ηµέρας. Ακόµη µια πολύ µεγάλη απόδοση θα 

αύξανε το VaR σε αντιστοιχία µε τα µοντέλα που βασίζονται στη διασπορά. 
 

Οι Engle και Manganelli δοκιµάζουν 6 συναρτήσεις CAViaR: 
 

Adaptive: 
 

(39) 

 

 

Proportional Symmetric Adaptive: 
 

 

(40) 

 

Symmetric Absolute Value: 
 

(41) 

 

Asymmetric Absolute Value: 
 

(42) 
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Asymmetric Slope: 
 

(43) 

 

Indirect GARCH(1,1): 
 

(44) 

 

Στη συνέχεια χρησιµοποιούν Regression Quantile µοντέλα και βρίσκουν ότι οι 

παράµετροι β είναι η λύση της: 

 

 

(45) 

 

 

Την εύρεση των β που µεγιστοποιούν την παραπάνω συνάρτηση τα υπολογίζουν µε τη 

χρήση ενός γενετικού αλγορίθµου, του Differential Evolutionary Genetic Algorithm των 

Price and Storn (1997). 

Τον έλεγχο της υπόθεσης ότι τα β=0 τον κάνουν µε τη χρήση των στατιστικών LM και 

Wald54. 

 

Τέλος για τον έλεγχο του µοντέλου ορίζουν τη συνάρτηση: 
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(46) 

 

Στη συνέχεια τρέχουν την παλινδρόµηση: 

 

(47) 

 

Και µε µορφή πινάκων: 

 

(48) 

 

Για να είναι καλό το µοντέλο µας θα πρέπει το Hitt να µην εξαρτάται από καµία από 

αυτές τις παραµέτρους άρα θα πρέπει να αποδεχτούµε την υπόθεση δ=0. 

 

Ο έλεγχος της υπόθεσης δ=0 γίνεται µε τη βοήθεια του Dynamic Quantile: 

 

 

(49) 

 

Για να ελέγξουν τη µέθοδο προσδιορισµού των β (για υπολογισµό του VaR σε επίπεδα 

εµπιστοσύνης 0.1%, 1%, 5% και 25%) έκαναν Monte Carlo προσοµοίωση55 που έβγαλε 

αρκετά καλά αποτελέσµατα εκτός από την περίπτωση του επίπεδου εµπιστοσύνης 0.1%. 

 

Τέλος χρησιµοποίησαν 3392 ηµερήσιες παρατηρήσεις για την Genral Motors, την IBM 

και τον S&P 500 για να δοκιµάσουν τη µέθοδο. Χρησιµοποίησαν 2892 παρατηρήσεις για 

την εκτίµηση των παραµέτρων των µοντέλων CAViaR για επίπεδα εµπιστοσύνης 0.1%, 

1%, 5% και 25%. Τις υπόλοιπες 500 παρατηρήσεις τις χρησιµοποίησαν για Backtesting. 
                                                           
55 1000 δείγµατα των 3000 παρατηρήσεων µε τη χρήση GARCH(1,1) και παραµέτρους (0.3, 0.05, 0.9) 

θθ −−<≡ )( ttt VARyIHit

ttyearnnptyearptppptt uIIVARHitHitHit +++++++= ++++−− ,1,1211110 δδδδδδ LL

tt uXHit += δ
⎩
⎨
⎧

−−
−−

=
θθ
θθ

prob
prob

ut
)1(

)1(



Παρουσίαση νέων µεθόδων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και ενσωµάτωση τους στα 
πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 

     

122/656                                                                                                                                          Κεφάλαιο 2 
 

Τα αποτελέσµατα έδειξαν πως όλες οι συναρτήσεις CAViaR µε εξαίρεση τις Adaptive 

και Proportional Symmetric Adaptive συµπεριφέρονται πολύ καλά ακόµα και στη 

µεγάλη πτώση του 1987. 

 

2.7.5. Μέθοδος Extreme Value 

 

Η µέθοδος αυτή παρουσιάστηκε το 1997 από τον Francois M Longin56. Βασίζεται στις 

ακραίες αρνητικές αποδόσεις του χαρτοφυλακίου που οφείλονται είτε σε ακραίες 

κινήσεις των τιµών λόγω διόρθωσης των αγορών είτε σε κατάρρευση του συστήµατος. 

Το ενδιαφέρον µε τις ακραίες τιµές είναι ότι η κατανοµή τους δεν εξαρτάται από την 

κατανοµή των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου. Έτσι µπορούµε να υπολογίσουµε το VaR 

του χαρτοφυλακίου χωρίς να χρειάζεται να υπολογίσουµε την κατανοµή των αποδόσεων 

του χαρτοφυλακίου. 

 

Η διαδικασία υπολογισµού του VaR χαρτοφυλακίου µε τη µέθοδο Extreme Value 

συνίσταται στα παρακάτω βήµατα: 

1. Επιλέγουµε τη συχνότητα των αποδόσεων f που θα χρησιµοποιήσουµε πχ. 

ηµερήσιες.  

2. Κατασκευάζουµε την ιστορική χρονοσειρά των αποδόσεων Rt µε τ=1,2,…,Νobs.  

3. Επιλέγουµε την περίοδο επιλογής των ελαχίστων αποδόσεων Τ (T=nf). 

4. Βρίσκουµε τις ελάχιστες αποδόσεις Zn. χωρίζουµε τη χρονοσειρά των αποδόσεων σε 

διαδοχικά διαστήµατα µήκους n. τότε Zn,j=minimal(Rn*(j-1)+1, Rn*(j-1)+2,…,Rn*j). Το 

πλήθος των Zn είναι Ν=[ Νobs /n] 

5. Υπολογίζουµε τις παραµέτρους της ασυµπτωτικής κατανοµής FZn
asymp των 

ελαχίστων57. Οι τρεις παράµετροι αn, βn, τ και θ υπολογίζονται µε µεθόδους µέγιστης 

πιθανοφάνειας. Σε περίπτωση που τα δεδοµένα µας δεν παρουσιάζουν ισχυρή 

συσχέτιση η παράµετρος θ µπορεί να θεωρηθεί ίση µε τη µονάδα. 

                                                           
56 “From Value At Risk to stress testing: the Extreme Value approach”, Center for Economic Policy 
Research, Discussion Paper Series No. 2161 
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6. Έλεγχος καλής προσαρµογής της FZn
asymp. Για το έλεγχο χρησιµοποιούµε µια 

δοκιµασία58 που αναπτύχθηκε από τον Sherman (1957) και προτείνεται από τον 

Gumbel (1958). Αν η FZn
asymp δεν περάσει τη δοκιµασία επιστρέφουµε στο βήµα 3 

και επιλέγουµε πιο µεγάλο Τ. 

7. Επιλέγουµε την τιµή της πιθανότητας pext µια ελάχιστη απόδοση να µην υπερβαίνει 

το VaR. η πιθανότητα pext συνδέεται µε το επίπεδο σηµαντικότητας p µε τη σχέση 

pext = (pn) θ µε θ=1 όταν δεν έχουµε ισχυρή συσχέτιση των Zn,j. 

8. Υπολογίζουµε το VaR µε τη χρήση της σχέσης: 

 

 

 

(50) 

 

 

 

2.7.5.1.Μέθοδος Extreme Value µε χρήση παραγόντων κινδύνου 
 

Όταν το χαρτοφυλάκιο µας αναλυθεί µε βάση παράγοντες κινδύνου τότε το VaR δίνεται 

από τον παρακάτω τύπο: 
 

(51) 

wj  τα βάρη των παραγόντων κινδύνου. 

ρij  το correlation µεταξύ των ακραίων αποδόσεων των παραγόντων κινδύνου i και j. 

VaRj  το VaR του j παράγοντα κινδύνου. 

 

Προσοχή πρέπει να δοθεί στην επιλογή των ακραίων τιµών. Για τους παράγοντες που το 

wj είναι θετικό επιλέγουµε τις ελάχιστες αποδόσεις ενώ για παράγοντες που το wj είναι 

αρνητικό επιλέγουµε τις µέγιστες αποδόσεις. 
                                                           
58 Η δοκιµασία χρησιµοποιεί τη σειρά των ταξινοµηµένων ελαχίστων αποδόσεων που συµβολίζονται µε 
(Zn’): Zn,1’≤ Zn,2’≤…≤Zn,N’ . Το στατιστικό ελέγχου είναι το: 
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2.7.5.2.Μέθοδος Extreme Value για παράγωγα 

 

Όταν θέλουµε να υπολογίσουµε το VaR ενός παραγώγου θα πρέπει να 

χρησιµοποιήσουµε δεδοµένα για τα οποία ισχύει η υπόθεση της ουδετερότητας κινδύνου 

(risk neutrality) που είναι απαραίτητη για τον υπολογισµό της τιµής ενός παραγώγου µε 

βάση την φόρµουλα Black_Scholes. 

 

Η risk-neutral ασυµπτωτική κατανοµή των ακραίων αποδόσεων διαφέρει από την 

ιστορική (που εµείς µπορούµε να υπολογίσουµε) µόνο ως προς την παράµετρο βn. 

 

Συγκεκριµένα για τον υπολογισµό της FZnasymp δουλεύουµε όπως προηγουµένως και 

στο τέλος αλλάζουµε την παράµετρο βn µε την βn*=βn-(µ-r0) µε µ=η αναµενόµενη 

απόδοση και r0=το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο για την περίοδο f. 
 

2.7.5.3.Απόδοση της µεθόδου Extreme Value 

 

Ο Longin υπολόγισε το VaR του δείκτη S&P 500 για επίπεδα εµπιστοσύνης 50%, 95% 

και 99%, για ι ηµέρα και για 10 ηµέρες µε τη χρήση των παρακάτω µεθόδων: 

Ιστορική προσοµοίωση. 

Delta-Normal. 

GARCH(1,1). 

EWMA µε τις παραµέτρους του RiskMetrics. 

Extreme Value. 

 

Χρησιµοποίησε δεδοµένα από τον Ιανουάριο του 1962 µέχρι το ∆εκέµβριο του 1993. Τα 

αποτελέσµατα έδειξαν τα παρακάτω: 

- Η µέθοδος Extreme Value δίνει πολύ καλές εκτιµήσεις του VaR σε σχέση µε την 

ιστορική προσοµοίωση σε επίπεδα σηµαντικότητας 50% και 95% πράγµα που 

υποδηλώνει ότι η µέθοδος δουλεύει σωστά. Επιπλέον µε την Extreme Value µέθοδο 

µπορούµε να υπολογίσουµε και το VaR σε επίπεδα σηµαντικότητας 99% πράγµα που 

δεν είναι εφικτό µε την ιστορική προσοµοίωση. Άρα η Extreme Value µπορεί να 

αντικαταστήσει την ιστορική προσοµοίωση. 



Παρουσίαση νέων µεθόδων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και ενσωµάτωση τους στα 
πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 

     

125/656                                                                                                                                          Κεφάλαιο 2 
 

- Η µεγάλη απόκλιση της Delta-Normal από την ιστορική προσοµοίωση σε επίπεδο 

εµπιστοσύνης 95% ανέδειξε τον κίνδυνο µοντέλου που διατρέχουµε όταν κάνουµε 

υποθέσεις για την κατανοµή των αποδόσεων. Η Extreme Value µέθοδος δεν κάνει 

καµία υπόθεση για την κατανοµή των αποδόσεων και άρα ο κίνδυνος µοντέλου 

περιορίζεται αισθητά. 

- Οι µικρές τιµές για το VaR που υπολογίζονται µε τις µεθόδους GARCH(1,1) και 

EWMA οφείλονται κύρια στη φύση των µεθόδων αυτών, οι οποίες σταθµίζουν τα 

δεδοµένα δίνοντας µεγαλύτερη βαρύτητα στις νεώτερες παρατηρήσεις. Με τις 

µεθόδους αυτές διατρέχουµε κίνδυνο να έχουµε µεγάλη υπέρβαση του VaR σε 

περίοδο κρίσης. Η µέθοδος Extreme Value επικεντρώνεται στις ακραίες τιµές άρα το 

VaR που εκτιµά καλύπτει και περιόδους κρίσεων. 

 

Ένα πρόβληµα δηµιουργείται όταν χρειάζεται να υπολογίσουµε την κεφαλαιακή 

επάρκεια µε βάση τους κανόνες της επιτροπής της Βασιλείας59. Ο Longin υπολόγισε ότι 

για µια θετική θέση στο S&P 500 αξίας $100 η κεφαλαιακή επάρκεια µε τη µέθοδο 

Extreme Value είναι $21.84 ενώ η κεφαλαιακή επάρκεια χωρίς τη χρήση του VaR είναι 

12% δηλαδή $12. 

 

2.8.Έλεγχοι µοντέλων υπολογισµού VaR (Backtesting) 

 
2.8.1. Ανάγκη για έλεγχο των µοντέλων υπολογισµού του VaR 

 

Στο προηγούµενο κεφάλαιο είδαµε διάφορους τρόπους υπολογισµού του VaR. Είναι 

πλέον ξεκάθαρο πως δεν υπάρχει ένας συγκεκριµένος κανόνας για το πως θα πρέπει να 

υπολογίζεται το VaR. Τα εργαλεία είναι πολλά και όλα έχουν ιδιαιτερότητες, 

πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα. Φτάνουµε λοιπόν στο συµπέρασµα πως ο 

υπολογισµός του VaR είναι µια πολύ υποκειµενική διαδικασία. Όµως τελικά µέσα από 
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αυτήν την υποκειµενική διαδικασία παράγεται ένα προϊόν, το VaR και όπως σε κάθε 

προϊόν έτσι και στο VaR η αξία του εξαρτάται από την ποιότητά του. 

 

Η ποιότητα του VaR θα µπορούσαµε να πούµε πως είναι το πόσο καλά προσεγγίζει την 

θεωρητική του τιµή όπως αυτή προκύπτει από τον ορισµό του VaR. Με άλλα λόγια θα 

θεωρούσαµε ποιοτικό ένα VaR που θα υπολογιζόταν µέσω ενός µοντέλου που 

αποδεδειγµένα παράγει VaR, το οποίο µε πιθανότητα ίση µε το επίπεδο σηµαντικότητας 

φράσσει τις ζηµιές του χαρτοφυλακίου µας. 

 
Άρα η ανάγκη καθορισµού της ποιότητας του VaR µας οδηγεί πίσω στη µέθοδο 

υπολογισµού του VaR και συγκεκριµένα στην εύρεση µεθοδολογιών ελέγχου της. Ο πιο 

απλός τρόπος ελέγχου ενός µοντέλου υπολογισµού του VaR είναι εκ του αποτελέσµατος, 

έλεγχος δηλαδή του κατά πόσον το VaR που παράγεται από το συγκεκριµένο µοντέλου 

δίνει ένα καλό κάτω φράγµα των ζηµιών του χαρτοφυλακίου για το συγκεκριµένο 

επίπεδο εµπιστοσύνης. 

 

Πριν προχωρήσουµε να δούµε τις µεθόδους που χρησιµοποιούνται για τον έλεγχο των 

µοντέλων υπολογισµού του VaR είναι σκόπιµο να εξηγήσουµε την έννοια καλό κάτω 

φράγµα που αναφέρθηκε στην προηγούµενη παράγραφο. 

 

Η έννοια καλό κάτω φράγµα έχει δύο διαστάσεις: 

- Το καλό κάτω φράγµα δεν είναι µεγαλύτερο από το αναγκαίο κάτω φράγµα. ∆ηλαδή 

θα πρέπει το VaR που υπολογίζεται από ένα µοντέλο να µην είναι µεγαλύτερο από το 

πραγµατικό VaR γιατί τότε έχουµε υπερεκτίµηση του VaR. Η υπερεκτίµηση του 

VaR συνεπάγεται υπερεκτίµηση του κινδύνου η οποία οδηγεί σε δέσµευση 

περισσότερων κεφαλαίων απ΄ ότι πραγµατικά χρειάζονται για την κάλυψη έναντι του 

κινδύνου µε αποτέλεσµα να έχουµε µείωση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου. 

- Το καλό κάτω φράγµα δεν είναι µικρότερο από το αναγκαίο κάτω φράγµα. ∆ηλαδή 

θα πρέπει το VaR που υπολογίζεται από ένα µοντέλο να µην είναι µικρότερο από το 

πραγµατικό VaR γιατί τότε έχουµε υποεκτίµηση του VaR. Η υποεκτίµηση του VaR 

συνεπάγεται υποεκτίµηση του κινδύνου η οποία οδηγεί σε δέσµευση λιγότερων 

κεφαλαίων απ΄ ότι πραγµατικά χρειάζονται για την κάλυψη έναντι του κινδύνου µε 

αποτέλεσµα να έχουµε αύξηση της πιθανότητας χρεοκοπίας. 
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2.8.2. Αποδόσεις του χαρτοφυλακίου και έλεγχοι των µοντέλων υπολογισµού VaR 

 

Όπως είδαµε στην προηγούµενη παράγραφο ο έλεγχος των µοντέλων υπολογισµού του 

VaR θα επικεντρωθεί στο κατά πόσο, η πιθανότητα, οι ζηµίες του χαρτοφυλακίου να 

υπερβαίνουν το κάτω φράγµα, που ορίζεται από το VaR, είναι µεγαλύτερη από το 

επίπεδο σηµαντικότητας. 

 

Είναι προφανές πως για να κάνουµε τον παραπάνω έλεγχο χρειάζεται να γνωρίζουµε τα 

κέρδη και τις ζηµίες (P&L) του χαρτοφυλακίου µας. Εδώ µπαίνει το ερώτηµα ποια είναι 

τα P&L του χαρτοφυλακίου µας.  

 

Τα P&L του χαρτοφυλακίου µας µπορούν να οριστούν µε τρεις τρόπους60: 

- Πραγµατικά P&L (actual P&L) που είναι αυτά που προκύπτουν από την µεταβολή 

της αξίας του χαρτοφυλακίου µας, τις ενδωηµερήσιες συναλλαγές και άλλα 

λειτουργικά κέρδη και ζηµίες. 

- Υποθετικά P&L είναι αυτά που προκύπτουν από την διαφορά στην αξία του 

χαρτοφυλακίου61 για το οποίο υπολογίσθηκε το VaR. 

- Καθαρά P&L είναι αυτά που προκύπτουν από τα πραγµατικά P&L αν αφαιρεθούν 

όλα τα P&L που σχετίζονται µε είδη που δεν αποτιµούνται σε τιµές αγοράς (non 

mark-to-market items). 

 

Οι εποπτικές αρχές επιβάλουν οι έλεγχοι να γίνονται µε βάση τα πραγµατικά P&L ενώ 

πιο σωστό θα ήταν να χρησιµοποιούσαµε τα υποθετικά P&L. 

 

 
2.8.3. Μέθοδοι ελέγχου που βασίζονται στο ποσοστό αποτυχίας 

 
Η πιο απλή προσέγγιση είναι να βρούµε το ποσοστό των ζηµιών που υπερβαίνουν το 

VaR και να το συγκρίνουµε µε το επίπεδο εµπιστοσύνης. 

 

Το ποσοστό των ζηµιών που υπερβαίνουν το VaR καλείται ποσοστό αποτυχίας. 

                                                           
60 “Value at Risk” Jorion, Mc Graw Hill second edition page 131 
61 Το χαρτοφυλάκιο αυτό µπορεί να διαφέρει από το τρέχον χαρτοφυλάκιο λόγω ενδωηµερήσιων 
συναλλαγών. 
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Ποσοστό αποτυχίας = p* = x/N 

 

x  το πλήθος των περιπτώσεων για τις οποίες το ποσοστό των ζηµιών υπερβαίνει το 

VaR 

Ν  το πλήθος των παρατηρήσεων 

 

Η διαδικασία εφόσον ο υπολογισµός του VaR είναι σωστός ακολουθεί µια Β(Ν,c) 

(διωνυµική) µε 1-c το επίπεδο εµπιστοσύνης.  

 

Όταν το Ν αυξάνεται, από το κεντρικό οριακό θεώρηµα έχουµε ότι: 

 

 

(52) 
 
 
Άρα µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε το παρακάτω διάστηµα εµπιστοσύνης µε επίπεδο 

σηµαντικότητας β (που αντιστοιχεί σε τιµή α βάση των πινάκων της Ν(0,1)) για τον 

έλεγχο και αποδοχή της υπόθεσης ότι η x ακολουθεί B(N,c). 

 

(53) 

 

 

Ο έλεγχος της υπόθεσης ότι η x ακολουθεί B(N,c) µ’ αυτόν τον τρόπο µας δίνει έλεγχο 

µόνο στο σφάλµα τύπου 1 δηλαδή την πιθανότητα να απορρίψουµε την υπόθεση ενώ 

ισχύει. 

 

Στη γενική περίπτωση θα θέλαµε να έχουµε έναν έλεγχο που θα  ελαχιστοποιούσε τόσο 

το σφάλµα τύπου 1 όσο και το σφάλµα τύπου 2 (δηλαδή την πιθανότητα να δεχτούµε την 

υπόθεση ενώ είναι λανθασµένη). 

 

Ο Kupiec (1995) ανέπτυξε έναν έλεγχο που µας παρέχει διαστήµατα εµπιστοσύνης 95% 

ελαχιστοποιώντας τόσο το σφάλµα τύπου 1 όσο και το σφάλµα τύπου 2. Ο έλεγχος 

βασίζεται στην τιµή του παρακάτω στατιστικού LRuc: 

)1,0(
)1(

N
Ncc

cNxz ≈
−
−

=

cNNccxcNNcc
Ncc

cNx
+−≤≤+−−⇒≤

−
−

≤− )1()1(
)1(

αααα



Παρουσίαση νέων µεθόδων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και ενσωµάτωση τους στα 
πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 

     

129/656                                                                                                                                          Κεφάλαιο 2 
 

 

(54) 

 

 

Το LRuc ακολουθεί X2 µε ένα βαθµό ελευθερίας. 
 
 
 

∆ιαστήµατα εµπιστοσύνης 95% 
αποδοχής της υπόθεσης µε χρήση 

Ν(0,1) 

∆ιαστήµατα εµπιστοσύνης 95% 
αποδοχής της υπόθεσης µε χρήση 

LRuc
62 

C 

N=255 N=510 N=1000 N=255 N=510 N=1000 
0,01 x<6 1<x<9 4<x<17 x<7 1<x<11 4<x<17
0,025 2<x<11 6<x<19 16<x<36 2<x<12 6<x<21 15<x<36
0,05 7<x<19 17<x<34 38<x<62 6<x<21 16<x<36 37<x<65
0,075 12<x<27 28<x<49 61<x<89 11<x<28 27<x<51 59<x<92
0,1 17<x<34 39<x<63 84<x<116 16<x<36 38<x<65 81<x<120

Πίνακας 2-8  
 
Βλέπουµε πως τα µήκη των διαστηµάτων µικραίνουν καθώς το πλήθος των 

παρατηρήσεων αυξάνεται αλλά και καθώς το VaR µετατοπίζεται δεξιότερα (c 

αυξάνεται). Σε όλες τις περιπτώσεις ο απλός έλεγχος µε χρήση της Ν(0,1) δίνει 

στενότερα διαστήµατα. 

 

 

Μήκη διαστηµάτων εµπιστοσύνης 
95% αποδοχής της υπόθεσης µε 

χρήση Ν(0,1)/Ν 

Μήκη διαστηµάτων εµπιστοσύνης 
αποδοχής 95%της υπόθεσης µε 

χρήση LRuc/Ν 

C 

N=255 N=510 N=1000 N=255 N=510 N=1000 
0,01 0,0235 0,0157 0,0130 0,0275 0,0196 0,0130
0,025 0,0353 0,0255 0,0200 0,0392 0,0294 0,0210
0,05 0,0471 0,0333 0,0240 0,0588 0,0392 0,0280
0,075 0,0588 0,0412 0,0280 0,0667 0,0471 0,0330
0,1 0,0667 0,0471 0,0320 0,0784 0,0529 0,0390
Πίνακας 2-9 Μήκη διαστηµάτων εµπιστοσύνης 95% µε χρήση Ν(0,1) και LRuc 

 
Από τους παραπάνω πίνακες φαίνεται ότι για c=0,01 και Ν=255 έχουµε διαστήµατα που 

δε µας αφήνουν να απορρίψουµε την υπόθεση ακόµη και όταν δεν παρατηρηθεί καµία 

αστοχία. ∆ηλαδή τα διαστήµατα αυτά δε µας δίνουν καµία αίσθηση του αν το VaR που 

                                                           
62 Πηγή “Value at Risk” Jorion, Mc Graw Hill second edition page 136 
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υπολογίζουµε  υπερεκτιµά το VaR63. Για το λόγο αυτό είναι καλό να επιλέγεται για τον 

υπολογισµό του VaR c=0,05. 
 

 

 

 

2.8.4. Μέθοδος υπό συνθήκη αποτυχιών του Christofferson 

 

Η προηγούµενη µέθοδος ελέγχει το ποσοστό αποτυχίας σε ένα πλήθος παρατηρήσεων 

(πχ. 255). Η µέθοδος αυτή δε µπορεί να εντοπίσει πιθανή µεταβολή του ποσοστού 

αποτυχίας στη διάρκεια της ελεγχόµενης περιόδου αφού δε λαµβάνει υπόψη της τη 

χρονική σειρά των παρατηρήσεων. Όµως θα µας ενδιέφερε να γνωρίζουµε, αν υπάρχει, 

µια µεταβολή του ποσοστού αποτυχίας καθώς αυτό θα σηµατοδοτούσε µια αλλαγή στην 

ποιότητα του VaR που υπολογίζουµε. Τελικά η λογική αντίδραση θα ήταν να 

εντοπίσουµε τους λόγους αυτής της αλλαγής (πχ. αύξηση της µεταβλητότητας, αλλαγή 

στη σύνθεση του χαρτοφυλακίου, κλπ.) και να πάρουµε τα κατάλληλα µέτρα. 

 
Ο Cristofferson (1998) έχει προτείνει έναν έλεγχο που µας δίνει τη δυνατότητα να 

εντοπίζουµε µεταβολές του ποσοστού αποτυχίας. Ο έλεγχος αυτός βασίζεται στην 

παραδοχή ότι οι αποτυχίες θα πρέπει να είναι γραµµικά ανεξάρτητες. 

 

Περιγραφή της µεθόδου: 

 Κάθε ηµέρα θέτουµε έναν δείκτη αποτυχίας σε 1 αν έχουµε αποτυχία (οι ζηµιές 

υπερβαίνουν το VaR) και 0 αλλιώς. 

 Υπολογίζουµε τα Νij={πλήθος των ηµερών που είχαµε δείκτη αποτυχίας j και την 

προηγούµενη ηµέρα είχαµε δείκτη αποτυχίας i} 

 Υπολογίζουµε τα πi={η πιθανότητα να έχουµε αποτυχία αν την προηγούµενη ηµέρα 

είχαµε κατάσταση i} 

 

Στη συνέχεια υπολογίζουµε την τιµή του παρακάτω στατιστικού LRind: 

 

(55) 
 

                                                           
63 Όταν το VaR υπερεκτιµηθεί αναµένουµε να έχουµε λιγότερες αστοχίες από αυτές που 
αντιστοιχούν στο c 

[ ] [ ]0110010011011000
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Τέλος υπολογίζουµε την τιµή του στατιστικού 

 

LRcc = LRuc + LRind 

 

Το LRcc ακολουθεί X2 µε δύο βαθµούς ελευθερίας. 

 

Θα απορρίπταµε την υπόθεση ότι το ποσοστό αποτυχίας είναι ίσο µε c, µε επίπεδο 

σηµαντικότας 95%, αν η τιµή του LRcc ήταν µεγαλύτερη του 5,99 

 

 

2.8.5. Μέθοδος εκατοστηµορίων VaR των Crnkovic-Drachman 

 

Η βασική ιδέα πίσω από τη µέθοδο αυτή είναι να χρησιµοποιούµε τα καθηµερινά P&L 

για να βρίσκουµε µε βάση την εκτιµούµενη κατανοµή της απόδοσης του χαρτοφυλακίου 

µας την πιθανότητα που είχαν να συµβούν. 

 

Περιγραφή της µεθόδου64: 

- Κάθε ηµέρα υπολογίζουµε την κατανοµή της απόδοσης του χαρτοφυλακίου µας 

(αυτό το κάνουµε για να υπολογίσουµε το VaR). 

- Χρησιµοποιούµε τα P&L και τη χθεσινή κατανοµή της απόδοσης του 

χαρτοφυλακίου µας για να υπολογίσουµε την πιθανότητα (εκατοστηµόριο) τα P&L 

να ήταν µικρότερα από τα πραγµατοποιηθείσα. 

- Συλλέγουµε τα εκατοστηµόρια. 

 

Αν η µέθοδος πρόβλεψης της κατανοµής της απόδοσης του χαρτοφυλακίου µας δουλεύει 

σωστά τότε τα εκατοστηµόρια θα πρέπει: 

 Να ακολουθούν οµοιόµορφη κατανοµή U(0,1). 

 Να είναι ανεξάρτητα µεταξύ τούς. 

 

Οι Crnkovic-Drachman προτείνουν τον έλεγχο του Kuipec για την καλή προσαρµογή 

στην U(0,1) και το στατιστικό BDS για τον έλεγχο της ανεξαρτησίας. 

                                                           
64 “Beyond Value At Risk” Kevin Dowd, page 56 
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Τα αποτελέσµατα αυτής της µεθόδου αρχίζουν να αλλοιώνονται όταν έχουµε κάνω από 

1000 παρατηρήσεις και υπάρχει σοβαρό πρόβληµα µε λιγότερες από 500 

παρατηρήσεις65. 

 

 

2.8.6. Έλεγχος εκτιµούµενου διαστήµατος του Christofferson  

 

Η µέθοδος αυτή προτάθηκε το 1991 από τον Christofferson και είναι µια γενική µέθοδος 

ελέγχου εκτιµούµενων διαστηµάτων66. Η µέθοδος αυτή αφενός λαµβάνει υπόψη τις 

συνθήκες67 που χρησιµοποιήθηκαν για την εξαγωγή της πρόβλεψης και αφετέρου δίνει 

τη δυνατότητα να ξεχωρίσουµε τις συνέπειες των δυναµικών παραγόντων από τις 

συνέπειες της υπόθεσης για την κατανοµή πιθανοτήτων που διέπει τις αποδόσεις. Έτσι 

αν η πρόβλεψη µας δεν περάσει τον έλεγχο θα ξέρουµε αν αυτό οφειλόταν σε ελλιπή 

διαχείριση των δυναµικών παραγόντων ή σε λάθος υποθέσεις για την κατανοµή 

πιθανοτήτων που διέπει τις αποδόσεις ή και στα δύο. 
 

2.8.7. Παραµετρικά µοντέλα 

 

Όλοι οι παραπάνω µέθοδοι ελέγχου δεν κάνουν καµία υπόθεση για την κατανοµή των 

αποδόσεων του χαρτοφυλακίου. Τα παραµετρικά µοντέλα κάνουν την υπόθεση ότι οι 

αποδόσεις του χαρτοφυλακίου ακολουθούν µια συγκεκριµένη κατανοµή. Η πιο απλή 

περίπτωση είναι η κατανοµή να είναι κανονική68.  

 

Περιγραφή µεθόδου: 

- Υπολογίζουµε την ηµερήσια απόδοση ανά µονάδα κινδύνου εt=rt/st (µε st 

συµβολίζουµε την εκτιµηθείσα τυπική απόκλιση της κατανοµής των αποδόσεων του 

χαρτοφυλακίου). 

                                                           
65 Crnkovic and Drachman, 1995 page 5 
66 Το VaR είναι µια πρόβλεψη διαστήµατος των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου µας µε τη µορφή 
[VaR,+∞) 
67 πχ. υποθέσεις για τη διασπορά. 
68 Για µεγάλα χαρτοφυλάκια µε µεγάλη διαφοροποίηση αυτό φαίνεται να είναι αληθές “Value at Risk” 
Jorion, Mc Graw Hill second edition page 144 
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- Υπολογίζουµε τη διασπορά των ε και τη πολλαπλασιάζουµε µε το πλήθος των 

παρατηρήσεων Τ. 

 

Τότε: 

(56) 

 

Το γινόµενο της διασποράς των ε µε το Τ ακολουθεί Χ2 µε Τ βαθµούς ελευθερίας. 

 

Για µεγάλο πλήθος παρατηρήσεων έχουµε το παρακάτω 95% διάστηµα εµπιστοσύνης: 

 
 

 

(57) 

 

 

Η µέθοδος αυτή µπορεί να επεκταθεί και σε κατανοµές µε πιο παχιές ουρές απ’ ότι η 

κανονική κατανοµή αρκεί το σ να αρκεί για τη µέτρηση της διασκόρπισης των 

παρατηρήσεων69. 

 

Το καλό µε τη µέθοδο αυτή είναι ότι έχει πολύ µικρό σφάλµα τύπου 2. 

 

  

2.8.8. Έλεγχος εκτιµούµενης πιθανότητας του Lopez  

 

Το πρόβληµα µε τις παραπάνω µεθόδους είναι ότι έχουν µεγάλο σφάλµα τύπου 2 ιδίως 

όταν το δείγµα είναι µικρό. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι οι µέθοδοι αυτοί είναι 

στατιστικοί µέθοδοι. Ο Lopez (1996) πρότεινε µια µη στατιστική µέθοδο ελέγχου. 

Σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή κατασκευάζουµε µια συνάρτηση ζηµίας (loss function) και 

χρησιµοποιούµε αυτή τη συνάρτηση για να µετρήσουµε την απόδοση του µοντέλου µας. 

 

Περιγραφή µεθόδου: 

- Κάθε ηµέρα συλλέγουµε την πιθανότητα pt να έχουµε υπέρβαση του VaR (δηλαδή 1- 

το επίπεδο εµπιστοσύνης).. 
                                                           
69 “Value at Risk” Jorion, Mc Graw Hill second edition page 143 

)()( 2 TXTV ≈ε



Παρουσίαση νέων µεθόδων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και ενσωµάτωση τους στα 
πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 

     

134/656                                                                                                                                          Κεφάλαιο 2 
 

∑
=

−
=

T

t

tt

T
Ip

QPS
1

2)(
2

- Υπολογίζουµε έναν δείκτη It θέτοντας 1 όταν έχουµε υπέρβαση του VaR και 0 

αλλιώς. 

- Ορίζουµε µια συνάρτηση ζηµίας (loss function) F. 

- Χρησιµοποιούµε τα 1- pt και It για τον υπολογισµό της τιµής της F. 

- Όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή της F τόσο χειρότερο είναι το µοντέλο µας. 

 

Ο Lopez χρησιµοποιεί την παρακάτω συνάρτηση70: 

 

 

(58) 

 

 

Τ  πλήθος των παρατηρήσεων 

 

 

2.8.9. Εποπτικές αρχές και Backtesting 

 

Οι εποπτικές αρχές επιβάλουν στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που υπολογίζουν την 

κεφαλαιακή τους επάρκεια µε βάση το VaR να ελέγχουν την ορθότητα των µοντέλων 

υπολογισµού του VaR. 

 

Όταν το µοντέλο υπολογισµού του VaR αποδειχτεί αναξιόπιστο τότε οι εποπτικές αρχές 

επιβάλουν τη διόρθωση του µοντέλου. Η επιβολή της διόρθωσης γίνεται εµµέσως µέσα 

από τη σταδιακή αύξηση του πολλαπλασιαστικού συντελεστή71 m. 

 

Πιο συγκεκριµένα η επιτροπή της Βασιλείας επιβάλει για τον έλεγχο των µοντέλων 

υπολογισµού του VaR να χρησιµοποιούνται τα P&L ενός έτους. Η µέθοδος που 

                                                           
70 Quadratic Probability Scope 
71Ο τρόπος υπολογισµού του ελεγκτικού κεφαλαίου µε βάση το VaR δίδεται από τον τύπο 
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1
)(,1 j jtVARmMtVARMaxtC . Ουσιαστικά αυτός ο τύπος καθορίζει ότι το ελεγκτικό κεφάλαιο 

µιας ηµέρας t είναι ίσο µε το µέγιστο από το VaR της ηµέρας t και το µέσο VaR των τελευταίων 60 
ηµερών πολλαπλασιασµένο µε το (Μ+m). Το Μ=3 και το m αυξάνεται βάση του πίνακα (2-10) 
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ακολουθείται είναι βασισµένη στο ποσοστό αποτυχίας. Η διαδικασία περιγράφεται ως 

εξής: 

- Κάθε ηµέρα καταγράφονται τα P&L. 

- Αν οι ζηµίες> VaR, τότε έχουµε αποτυχία. 

- Το χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα κατατάσσεται µε βάση τον πίνακα 2-10 ανάλογα µε το 

πλήθος των αποτυχιών σε διάστηµα ενός έτους (250 ηµερών). 

 

 
ΖΩΝΕΣ καθορισµού της ποινής (αύξηση m) – Επιτροπή Βασιλείας 

 
Ζώνη Πλήθος αποτυχιών Αύξηση Κ 
Πράσινη 0 µέχρι 4 0 
Κίτρινη 5 0,4 

 6 0,5 
 7 0,65 
 8 0,75 
 9 0,85 

Κόκκινη 10+ 1,00 
Πίνακας 2-10 Ζώνες καθορισµού της ποινής επί του Κ 

 
Όταν το πλήθος των αποτυχιών κατατάσσει το χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα στη κίτρινη 

ζώνη είναι στη διακριτική ευχέρεια των ελεγκτικών αρχών αν θα επιβάλουν τη ποινή 

(αύξηση του m). Όταν το χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα είναι στη κόκκινη ζώνη η επιβολή 

της ποινής είναι επιβεβληµένη. 

 

Η επιτροπή της Βασιλείας κατατάσσει τις αποτυχίες σε τέσσερις κατηγορίες: 

- Βασική αξιοπιστία του µοντέλου. Η αποτυχία συνέβη επειδή οι θέσεις δεν 

αναφέρθηκαν σωστά ή υπάρχει λάθος σε πρόγραµµα. 

- Η ακρίβεια του µοντέλου µπορεί να βελτιωθεί. Η αποτυχία συνέβη επειδή το 

µοντέλο δε µετράει τον κίνδυνο µε αρκετή ακρίβεια. 

- Ενδωηµερήσιες κινήσεις. Άλλαξαν οι θέσεις µέσα στην ηµέρα. 

- Κακοτυχία. Οι αγορές ήταν ιδιαιτέρως ευµετάβλητες οι ή συνδιασπορές άλλαξαν. 

 

Όταν οι εποπτικές αρχές εντοπίζουν το είδος της αποτυχίας σε µία από τις δύο πρώτες 

κατηγορίες τότε η ποινή πρέπει να επιβάλλεται. Στην τρίτη περίπτωση οι εποπτικές 

αρχές πρέπει να το σκεφτούν αν θα επιβάλουν την ποινή. Τέλος οι αποτυχίες που 

ανήκουν στην τέταρτη κατηγορία µπορούν να εξαιρεθούν αν θεωρηθεί ότι είναι προϊόν 
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µη προβλέψιµης ανωµαλίας (ξαφνική αύξηση των επιτοκίων, φυσική καταστροφή, 

πολιτική ανωµαλία, κλπ.). 
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3. Measuring Credit risk – Μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου   

 

Τα πιστωτικά ιδρύµατα, µε βάση το θεσµικό πλαίσιο που αναλύθηκε στο 1ο κεφάλαιο, 

έχουν τη δυνατότητα να υπολογίσουν τα απαιτούµενα κεφάλαια για την κάλυψη από τον 

πιστωτικό κίνδυνο είτε χρησιµοποιώντας την τυποποιηµένη µέθοδο είτε τη µέθοδο των 

εσωτερικών διαβαθµίσεων (IRB). Η µέθοδος των εσωτερικών διαβαθµίσεων βασίζεται: 

• σε εσωτερικά µοντέλα µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου που ανάλογα µε την 

περίπτωση θα πρέπει να είναι σε θέση να παράγουν κάποια ή όλα τα συστατικά 

του πιστωτικού κινδύνου (PD, LGD, EAD, UL και EL)  

• και σε συναρτήσεις στάθµισης κινδύνου που παρέχονται από τις ελεγκτικές αρχές 

 

Στη συνέχεια του κεφαλαίου θα παρουσιαστούν οι βασικές έννοιες και τα συστατικά του 

πιστωτικού κινδύνου, θα αναλυθούν τα µοντέλα υπολογισµού του πιστωτικού κινδύνου, 

τα µοντέλα που χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό των συστατικών του πιστωτικού 

κινδύνου και τέλος οι τρόποι ελέγχου – επικύρωσης των παραπάνω µοντέλων. 

 

3.1. Βασικές έννοιες και συστατικά του πιστωτικού κινδύνου 

 

Στο πρώτο κεφάλαιο αναφέρθηκε ότι ο πιστωτικός κίνδυνος οφείλεται στην πιθανότητα 

(µη βεβαιότητα) κάποιος οφειλέτης να µην πληρώσει όλο ή µέρος της υποχρέωσης που 

έχει έναντι του χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος.  

 

Όταν αυτό συµβεί τότε η τράπεζα µπορεί να χάσει τόκους ή ακόµη και µέρος του 

κεφαλαίου που έχει δανείσει, δηλαδή η τράπεζα θα ζηµιωθεί. Για να µπορέσουµε να 

µετρήσουµε τον πιστωτικό κίνδυνο αρκεί να µετρήσουµε τη ζηµία αυτή. 

 

Η  ζηµία αυτή έχει τα εξής συστατικά: 

• Πιθανότητα αθέτησης υποχρέωσης 

• Χρηµατοδοτικό άνοιγµα τη στιγµή της αθέτησης υποχρέωσης 

• Ποσοστό του χρηµατοδοτικού ανοίγµατος που θα απολέσει η τράπεζα 

 

Στη συνέχεια θα δούµε ένα προς ένα τα συστατικά αυτά. 
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3.1.1.  Η πιθανότητα αθέτησης υποχρέωσης (Probability of default PD) 

 

Για να µπορέσουµε να ορίσουµε την πιθανότητα αθέτησης υποχρέωσης (Probability of 

default PD) θα πρέπει πρώτα να καθορίσουµε πότε έχουµε αθέτηση υποχρέωσης. Ο 

ορισµός της αθέτησης υποχρέωσης διαφέρει από τράπεζα σε τράπεζα72.  Στην περίπτωση 

των οµολόγων, αθέτηση υποχρέωσης έχουµε όταν µια οµολογιακή έκδοση δεν 

καταβάλει µια πληρωµή τόκου ή όταν ο εκδότης υποβάλει αίτηση χρεοκοπίας ή όταν 

ανακοινωθεί αναδόµηση του (restructuring)73.    Με βάση το “International Convergence 

of Capital Measurement and Capital Standards, A Revised Framework” της ΕΒΕΤ µια 

αθέτηση υποχρέωσης συµβαίνει όταν ένα τουλάχιστον από τα παρακάτω έχει συµβεί 

• Η τράπεζα θεωρεί ότι ο οφειλέτης είναι απίθανο να πληρώσει τις υποχρεώσεις 

του στην τράπεζα στο ακέραιο, χωρίς να καταφύγει η τράπεζα σε ενέργειες όπως 

ρευστοποίηση εγγυήσεων. 

• Ο υπόχρεος έχει καθυστερήσει την πληρωµή για περισσότερες από 90 ηµέρες. 

 

Είναι προφανές ότι  η PD εξαρτάται από τον ορισµό της αθέτησης υποχρέωσης έχουµε 

δείξει ότι υπάρχουν πολλοί ορισµοί της αθέτησης υποχρέωσης και άρα θα πρέπει σε 

κάθε περίπτωση χρήσης του PD να είναι ξεκάθαρο πως έχει ορισθεί η αθέτηση 

υποχρέωσης.  

 

Άλλος ένας παράγοντας από τον οποίο εξαρτάται η PD είναι ο χρονικός ορίζοντας για 

τον οποίο υπολογίζεται η PD. Είναι προφανές ότι όσο µεγαλύτερος είναι ο χρονικός 

ορίζοντας τόσο µεγαλύτερη είναι και η PD. Άρα όταν αναφερόµαστε σε PD θα πρέπει να 

προσδιορίζουµε και το χρονικό ορίζοντα για τον οποίο έχει υπολογιστεί αυτή η PD. Στη 

συνέχεια θα θεωρούµε ότι η PD αναφέρεται σε χρονικό ορίζοντα ενός έτους εκτός εάν 

ρητώς αναφέρεται κάποια άλλη χρονική περίοδος. 

 

 

                                                           
72 ΕΒΕΤ “Credit Risk Modelling: Current Practices and Applications” Basle 1999 
73 J.B. Caouette, E. I. Altman και P. Narayanan  “Managing Credit Risk” 1998 
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3.1.2. Χρηµατοδοτικό άνοιγµα τη στιγµή της αθέτησης υποχρέωσης (Exposure at 

default EAD) 

 

Το χρηµατοδοτικό άνοιγµα τη στιγµή της αθέτησης υποχρέωσης (Exposure at default 

EAD) είναι το χρέος του οφειλέτη προς την τράπεζα τη στιγµή της αθέτησης 

υποχρέωσης. Για πολλά είδη πιστωτικών προϊόντων το άνοιγµα µιας τράπεζας δεν είναι 

γνωστό µε βεβαιότητα εκ των προτέρων, αλλά µπορεί να εξαρτάται από  την εµφάνιση 

τυχαίων µελλοντικών γεγονότων. Σαν παράδειγµα µπορεί να αναφερθεί ένας 

λογαριασµός µε δυνατότητα υπερανάληψης µέχρι ποσού Α. Είναι προφανές ότι σε 

περίπτωση αθέτησης υποχρέωσης το ποσό που ο οφειλέτης έχει κάνει ανάληψη είναι 

µικρότερο ή ίσο από Α αλλά άγνωστο εκ των προτέρων.  

 

Ένας πιο γενικός ορισµός74 του EAD δίνεται από τον τύπο (1). 

 

(1) 

 

Όπου ο όρος OUTST είναι το ποσό που είδη έχει πάρει ο οφειλέτης ο όρος COMM είναι 

το ποσό που η τράπεζα έχει δεσµευθεί να δανείσει στον οφειλέτη και το γ αντιστοιχεί 

στο ποσοστό του COMM που έχει πάρει ο οφειλέτης τη στιγµή της αθέτησης 

υποχρέωσης.  

 
 
 
3.1.3. Η ζηµία λόγω αθέτησης (Loss given default LGD) 

 

Με δεδοµένη την αθέτηση υποχρέωσης από έναν οφειλέτη είναι σηµαντικό να 

γνωρίζουµε το µέγεθος της ζηµίας που προκύπτει από αυτό το γεγονός. Για να 

µετρήσουµε το µέγεθος της ζηµίας δε χρησιµοποιούµε απόλυτα νούµερα αλλά ποσοστό. 

Έτσι η ζηµία λόγω αθέτησης (Loss given default LGD) είναι το πηλίκο της ζηµίας προς 

το χρέος. 

 

Η τράπεζες συνήθως θεωρούν ότι η LGD εξαρτάται από περιορισµένους σε πλήθους 

παράγοντες75 που σχετίζονται µε το είδος του χρηµατοδοτικού προϊόντος και πιθανές 

                                                           
74 C. Bluhm, L. Overbeck και C. Wagner “an introduction to Credit Risk Modelling”, 2003 

COMMOUTSTEAD γ+=
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εξασφαλίσεις. Σε ορισµένες περιπτώσεις η LGD µπορεί να θεωρηθεί προκαθορισµένη 

και γνωστή εκ των προτέρων ενώ σε άλλες περιπτώσεις θεωρείται τυχαία µεταβλητή. 

Στην τελευταία περίπτωση αρκετές φορές η κατανοµή της LGD θεωρείται ότι 

προσεγγίζεται από µια βήτα κατανοµή. 

 

Σηµαντικό επίσης ρόλο στον καθορισµό της LGD παίζει και ο ορισµός της ζηµιάς. Η 

ΕΒΕΤ ορίζει τη ζηµία ως εξής: «Ο ορισµός της ζηµίας που θα χρησιµοποιηθεί για τον 

υπολογισµό της LGD είναι η οικονοµική ζηµία. Όταν µετριέται η οικονοµική ζηµία, όλοι 

οι σχετικοί παράγοντες πρέπει να λαµβάνονται υπόψη. Αυτό πρέπει να περιλαµβάνει 

σηµαντικές προεξοφλητικές επιπτώσεις και σηµαντικά άµεσα και έµµεσα κόστη που 

σχετίζονται µε την συλλογή του χρέους.» Άρα η ζηµία για την ΕΒΕΤ είναι το συνολικό 

χρέος συν τα έξοδα (άµεσα και έµµεσα) συλλογής του χρέους συν τυχόν οποιεσδήποτε 

προεξοφλητικές ζηµίες76 µείον το ποσό που η τράπεζα τελικά θα εισπράξει.  

 

3.1.4. Η ζηµία σαν τυχαία µεταβλητή 

 

Με βάση τα παραπάνω η ζηµία L για έναν δεδοµένο χρονικό ορίζοντα ενός πιστοδοτικού 

προϊόντος δίδεται από τον τύπο (2). 

 
(2) 

 

Είναι προφανές ότι η L είναι µια τυχαία µεταβλητή που ορίζεται σα γινόµενο τριών 

άλλων τυχαίων µεταβλητών. Το γεγονός αυτό καθιστά τον υπολογισµό της κατανοµής 

της αρκετά πιο δύσκολο από τον υπολογισµό της κατανοµής των αποδόσεων που 

χρησιµοποιούµαι στην περίπτωση του κινδύνου αγοράς. 

 

Έχοντας ορίσει τη ζηµία σα µία τυχαία µεταβλητή είναι προφανές ότι µπορούµε να 

βρούµε τη µέση τιµή της και τη διασπορά της. 

 

                                                                                                                                                                            
75 ΕΒΕΤ “Credit Risk Modelling: Current Practices and Applications” Basle 1999 
76 Όταν ένα χρέος εξοφλείται πριν την ώρα του τότε καταβάλλονται µόνο οι δεδουλευµένοι τόκοι. Σε αυτή 
την περίπτωση η τράπεζα παίρνει ένα κεφάλαιο στα χέρια της που το είχε επενδυµένο µε απόδοση α 
(επιτόκιο του δανείου). Εάν τώρα επενδύσει ξανά αυτό το κεφάλαιο µε επιτόκιο β < α τότε η τράπεζα 
ζηµιώνεται µε τη διαφορά των τόκων. 

PDDPBernouliEADLGDL DD =××= )(11 µε
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3.1.4.1. Αναµενόµενη ζηµία (Expected Loss EL) 

 

Η µέση τιµή της L καλείται αναµενόµενη ζηµία (Expected Loss EL) και δίδεται από τον 

τύπο (3) 

 

(3) 

 

Συνήθως ο υπολογισµός της EL απλοποιείται κάνοντας τις παραδοχές ότι οι LGD, EAD 

και η αθέτηση υποχρέωσης είναι ανεξάρτητες. Έτσι ο τύπος (4) είναι αυτός που µας δίνει 

συνήθως την EL. 

 

(4) 

 

Με )(LGDELGD = και )(EADEEAD = . 

 

Οι τράπεζες πρέπει να υπολογίζουν την αναµενόµενη ζηµία και να διατηρούν στον 

ισολογισµό τους κάτω από τις προβλέψεις αντίστοιχο κεφάλαιο.  

 

3.1.4.2. Μη αναµενόµενη ζηµία (Unexpected Loss UL) 

 

Η τυπική απόκλιση της L καλείται µη αναµενόµενη ζηµία (Unexpected Loss UL) και 

δίδεται από τον τύπο (5).  

 

(5) 

 

Κάνοντας τις υποθέσεις ότι οι LGD και η αθέτηση υποχρέωσης είναι ανεξάρτητες και η 

EAD δεν είναι τυχαία µεταβλητή αλλά γνωστή µε βεβαιότητα ο τύπος (5) απλοποιείται 

δίνοντας τον τύπο (6).  

 

(6) 

 

 

 

)1()( DEADLGDELEEL ××==

PDEADLGDEL ××=

)1()( DEADLGDVLVUL ××==

)()1(
2

LGDVPDLGDPDPDEADUL ×+×−×=
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3.1.5. Η ζηµία χαρτοφυλακίου και ο συντελεστής συσχέτισης των PD των 

οφειλετών 

 

Στην περίπτωση που έχουµε ένα χαρτοφυλάκιο από πιστοδοτικά προϊόντα η ζηµία 

χαρτοφυλακίου LP για έναν δεδοµένο χρονικό ορίζοντα δίδεται από την (7). 

 

 

(7) 

 

 

Με Li, LGDi  και EADi να είναι η ζηµία, η LGD και η EAD και  του i προϊόντος, Ενώ η 

1Di συµβολίζει µια µεταβλητή που ακολουθεί κατανοµή Bernoulli µε p=PDi όπου το PDi 

είναι η πιθανότητα αθέτησης για τον οφειλέτη του πιστοδοτικού προϊόντος i.  

 

Η µέση τιµή της LP καλείται αναµενόµενη ζηµία χαρτοφυλακίου (Expected Portfolio 

Loss ELP) και δίδεται από τον τύπο (8) 

 

(8) 

 

 

Όπως και στην περίπτωση του απλού προϊόντος ο υπολογισµός της ELP απλοποιείται 

κάνοντας τις παραδοχές ότι οι LGDi, EADi και η αθέτηση υποχρέωσης είναι 

ανεξάρτητες για κάθε i προϊόν. Έτσι ο τύπος (9) είναι αυτός που µας δίνει συνήθως την 

ELP. 

 

(9) 

 

Με )( ii LGDELGD =  και )( ii EADEEAD = . 

 

Η µη αναµενόµενη ζηµία του χαρτοφυλακίου (Unexpected Portfolio Loss ULP) είναι 

τυπική απόκλιση της LP καλείται και δίδεται από τον τύπο (10).  

 

 

Dii

m

i
i

m

i
iP EADLGDLL 1

11
××== ∑∑

==

∑∑
==

××==
m

i
Diii

i

m

i
P EADLGDELEEL

11
)1()(

∑
=

××=
m

i
iiiP PDEADLGDEL

1
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(10) 

 

 

Όπου ULi είναι η µη αναµενόµενη ζηµία του i προϊόντος και ρi ο συντελεστής 

συσχέτισης του προϊόντος i µε το υπόλοιπο πιστοδοτικό χαρτοφυλάκιο.  

 

Εάν υποθέσουµε ότι οι EADi είναι σταθερές παίρνουµε την (11). 

 

 

(11) 

 

 

Εάν επιπλέον θεωρήσουµε ότι οι LGDi είναι σταθερές (όχι τυχαίες µεταβλητές) τότε 

έχουµε την (12). 

 

 

(12) 

 

 

Με ρi,j =Corr(1Di,1Dj) να είναι ο συντελεστής συσχέτισης των PD των οφειλετών των i 

και j πιστοδοτικών προϊόντων. 

 

Για να δούµε τον ρόλο του συντελεστή συσχέτισης µπορούµε να θέσουµε m=2 , 

EAD1=EAD2=1 και LGD1=LGD2=100% τότε η (12) µετασχηµατίζεται στην (13). 

 

 

(13) 

 

 

Με p1=PD1 , p2=PD2 και ρ=ρ1,2=ρ2,1 .  

 

∑∑
==

=××==
m

i
iiDiii

m

i
PP ULEADLGDVLVUL

11
)1()( ρ

)1,1()(
1 1

DjjDii

m

i

m

j
jiPP LGDLGDCovEADEADLVUL ××××== ∑∑

= −

jijjiiji

m

i

m

j
jiP PDPDPDPDLGDLGDEADEADUL ,

1 1

2 )1()1( ρ−××−×××××=∑∑
= −

)1()1(2)1()1( 22212211
2 ppppppppULP −−+−+−= ρ
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Η (13) αποτελείται από τρεις όρους, ο πρώτος όρος αντιστοιχεί στον κίνδυνο του πρώτου 

πιστοδοτικού προϊόντος (που προέρχεται από τον οφειλέτη του πρώτου πιστοδοτικού 

προϊόντος) ο δεύτερος στον κίνδυνο του δεύτερου πιστοδοτικού προϊόντος (που 

προέρχεται από τον οφειλέτη του δεύτερου πιστοδοτικού προϊόντος) και ο τρίτος στον 

κίνδυνο από τη συνδυασµένη επένδυση και στα δύο πιστοδοτικά προϊόντα. 

 

Εάν ρ=0 τότε το ενδεχόµενο ο ένας οφειλέτης να αθέτηση τις υποχρεώσεις του αφήνει 

αµετάβλητη την πιθανότητα να έχουµε αθέτηση υποχρέωσης και από το δεύτερο 

οφειλέτη. Στην περίπτωση αυτή ο τρίτος όρος της (13) εξαφανίζεται και κάποιος θα 

µπορούσε να πει ότι το ρ=0 σηµαίνει πλήρη διαφοροποίηση (diversification) του 

χαρτοφυλακίου. 

 

Εάν ρ<0 τότε το ενδεχόµενο ο ένας οφειλέτης να αθέτηση τις υποχρεώσεις του µειώνει 

την πιθανότητα να έχουµε αθέτηση υποχρέωσης και από τον άλλο οφειλέτη. Στην 

περίπτωση αυτή ο τρίτος όρος της (13) είναι αρνητικός και κάποιος θα µπορούσε να πει 

ότι η επένδυση στο ένα πιστοδοτικό προϊόν εξισορροπεί (hedge) τον κίνδυνο του άλλου 

πιστοδοτικού προϊόντος. 

 

Εάν ρ>0 τότε το ενδεχόµενο ο ένας οφειλέτης να αθέτηση τις υποχρεώσεις του αυξάνει 

την πιθανότητα να έχουµε αθέτηση υποχρέωσης και από τον άλλο οφειλέτη. Στην 

περίπτωση αυτή ο τρίτος όρος της (13) είναι θετικός και κάποιος θα µπορούσε να πει ότι 

η επένδυση στο ένα πιστοδοτικό προϊόν αυξάνει τον κίνδυνο του άλλου πιστοδοτικού 

προϊόντος. 

  

3.1.6. Χρήση του VaR για τον υπολογισµό του πιστωτικού κινδύνου 

 

Η κατανοµή της ζηµίας χαρτοφυλακίου παρουσιάζει δεξιά Skewness και παχιές ουρές77 

σχήµα (3-1). Αυτό είναι λογικό εάν αναλογισθεί κανείς ότι υπάρχει µικρό περιθώριο 

κέρδους σε υποτιθέµενη άνοδο της πιστωτικής ποιότητας του οφειλέτη ενώ µπορεί να 

υπάρξει µεγάλη ζηµία σε πιθανή πτώση της πιστωτικής ποιότητας του οφειλέτη. 

                                                           
77 C. Bluhm, L. Overbeck και C. Wagner “An introduction to Credit Risk Modelling”, 2003 
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Εικόνα 3-1 Τυπική κατανοµή ζηµιών πιστοδοτικού χαρτοφυλακίου 

 

Στο σχήµα (3-1) απεικονίζεται η ELP και η ULP. Με βάση την κατανοµή αυτή µπορούµε 

να υπολογίσουµε το VaRα της LP. ∆ηλαδή τη χειρότερη ζηµία που θα µπορούσε να 

υποστεί το χαρτοφυλάκιο µας, για συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα και για συγκεκριµένο 

επίπεδο εµπιστοσύνης78 (1-α). Στην περίπτωση του υπολογισµού του ελεγκτικού 

κεφαλαίου υπολογίζεται το 99,9% VaR για χρονικό ορίζοντα ένα έτος.  

 

3.1.7. Οικονοµικό κεφάλαιο (Economic Capital EC) 

 

Όπως έχουµε είδη αναφέρει η EL θα πρέπει να υπολογίζεται από τις τράπεζες και να 

διατηρείται στον ισολογισµό τους κάτω από τις προβλέψεις αντίστοιχο κεφάλαιο. Όµως 

αυτό δεν είναι αρκετό για την κάλυψη των τραπεζών από τον πιστωτικό κίνδυνο. Έτσι 

πολλές τράπεζες εκτός της EL υπολογίζουν το επιπλέον της EL κεφάλαιο που είναι 

απαραίτητο για να διασφαλιστούν από τυχών πιστωτικές ζηµίες. Το επιπλέον αυτό 

κεφάλαιο υπολογίζεται σε κάποια στάθµη εµπιστοσύνης και καλείται οικονοµικό 

κεφάλαιο (Economic Capital). Έτσι το οικονοµικό κεφάλαιο ορίζεται από την εξίσωση 

(14). 

 
(14) 

 

 

 

                                                           
78 Το επίπεδο εµπιστοσύνης καθορίζει ποια είναι η πιθανότητα η ζηµία να είναι µεγαλύτερη του VaR. 

ELVaREC −= α
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3.2. ∆ιαβάθµιση (Rating) 

 

Από τις αρχές του 20ού αιώνα είχαν ιδρυθεί στις Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής 

εταιρείες που µετρούσαν την πιστωτική ποιότητα των οµολόγων. Οι πιο διάσηµες από 

αυτές τις εταιρείες είναι η Moody’s (1909) και η Standard’s & Poor’s (1923). Οι 

εταιρείες αυτές αντιστοιχίζουν τα οµόλογα σε βαθµίδες κάθε µία από τις οποίες 

υποδηλώνει ένα συγκεκριµένο επίπεδο πιστωτικής ποιότητας (πίνακας 3-1). Η 

διαδικασία αυτή λέγεται διαβάθµιση (Rating). 
 
 

Long-Term Debt Rating Symbols 
 

Interpretation 
 

Moody’s 
Standard and Poor’s 

Duff & Phelps 
Fitch 

Highest quality Aaa AAA 
Aa1 AA+ 
Aa2 AA 

 
High quality 

Aa3 AA- 
A1 A+ 
A2 A 

 
Strong payment capacity 

A3 A- 
Baa1 BBB+ 
Baa2 BBB 

 
Adequate payment capacity 

Baa3 BBB- 
Ba1 BB+ 
Ba2 BB 

Likely to fulfill obligations, ongoing 
uncertainty 

Ba3 BB- 
B1 B+ 
B2 B 

 
High-risk obligations 

B3 B- 
The agencies assign ratings to securities below this level of risk (very near or actually in default); however, they use 
different categorization systems that are difficult to compare. Ratings of the different agencies are not easily 
comparable because they make very different distinctions among securities at or very near default 

Πίνακας 3-1 Βαθµίδες πιστωτικής ποιότητας των πιο γνωστών εταιρειών 
διαβάθµισης79 

 
Στις µέρες µας η διαδικασία διαβάθµισης έχει επεκταθεί. Έτσι πλέον εκτός των 

οµολόγων υπάρχει διαβάθµιση χωρών, πιστωτικών ιδρυµάτων, ασφαλιστικών εταιρειών 

και επιχειρήσεων και οι εταιρείες που παράγουν τις διαβαθµίσεις είναι πολλές (πίνακας 

3-2).  

 

Επιπλέον η σηµασία των διαβαθµίσεων έχει αναβαθµιστεί και οι διαβαθµίσεις 

χρησιµοποιούνται από διάφορες εποπτικές αρχές80. Παράλληλα οι εταιρείες παραγωγής 

                                                           
79 R. Cantor and F. Packer (1996) “Multiple Ratings and Credit Standards: Differences of Opinion in the 
Credit Rating Industry”, Research and Market Analysis Group, Federal Reserve Bank of New York 
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διαβαθµίσεων πρέπει να πληρούν συγκεκριµένες προϋποθέσεις για να µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν οι διαβαθµίσεις τους για ελεγκτικούς σκοπούς81. 

 

Y
ear R

atings 
First Published 

 
 

Credit Rating Agency 

 
Home 

Country 

Em
ployees 

Principal Ratings Area 

1909 Moody’s Investor Service (“Moody’s”) USA 674 Full service 
1922 Fitch Investors Service (“Fitch”) USA 200+ Full service 
1923 Standard and Poor’s Corporation (“S&P”) USA 700+ Full service 
1972 Canadian Bond Rating Service (“CBRS”) Canada 26 Full service (Canada) 
1974 Thomson Bank Watch (“Thom”) USA 40 Financial institutions  
1975 Japanese Bond Rating Institute (“JBRI”) Japan 91 Full service (Japan) 
1977 Dominion Bond Rating Service (“DBRS”) Canada 20 Full service (Canada) 
1978 IBCA, Ltd (“IBCA”) UK 50 Financial institutions  
1980 Duff and Phelps Credit Rating Co (“Duff”) USA 160 Full service 
1985 Japanese Credit Rating Agency (“JCRA”) Japan 61 Full service (Japan) 
1985 Nippon Investor Service Inc (“NIS”) Japan 70 Full service (Japan) 

Πίνακας 3-2 Μερικές γνωστές εταιρείες διαβάθµισης82 
 
Οι διαβαθµίσεις των διάφορων εταιρειών διαβάθµισης για µια συγκεκριµένη εταιρεία ή 

για ένα συγκεκριµένο οµόλογο είναι πολύ πιθανόν να διαφέρουν. Για το λόγο αυτό 

υπάρχει και ανάλογη πρόνοια στο νέο ελεγκτικό πλαίσιο83 για τη µέτρηση του 

πιστωτικού κινδύνου84. Η διαφορά στις διαβαθµίσεις µπορεί να οφείλεται τόσο στην 

µέθοδο που κάθε εταιρεία χρησιµοποιεί85 όσο και στο εάν µια διαβάθµιση έχει ζητηθεί 

                                                                                                                                                                            
80 Standardised Approach for measuring regulatory capital for Credit Risk (2004) “International 
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, A Revised Framework”, Basel Committee on 
Banking Supervision  
81 External credit assessments – The recognition process – Eligibility criteria (2004) “International 
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, A Revised Framework”, Basel Committee on 
Banking Supervision 
82 R. Cantor and F. Packer (1994) “The Credit Rating Industry”, Federal Reserve Bank of New York 
Quarterly Review Summer-Fall 1994 
83 Credit Risk – The Standardised Approach, Implementation considerations, Multiple assessments (2004) 
“International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, A Revised Framework”, Basel 
Committee on Banking Supervision 
84 Μια µεθοδολογία ανάλυσης και συνδυασµού πολλαπλών διαβαθµίσεων για πιστωτικά ιδρύµατα έχει 
προταθεί από τους E. Tabakis και A. Vinci (2002) “Analysing and combing multiple credit assessments of 
financial institutions”, European Central Bank Working paper Series. 
Μια µελέτη προσοµοίωσης για το µέγεθος του ελεγκτικού κεφαλαίου µε βάση την Standardised Approach 
for measuring regulatory capital for Credit Risk (2004) “International Convergence of Capital 
Measurement and Capital Standards, A Revised Framework”, Basel Committee on Banking Supervision 
και τη χρήση διαφορετικών εταιρειών διαβάθµισης έγινε από τον Patrick Van Roy (2005) “Credit Ratings 
and the Standardised Approach to Credit Risk in Basel II”, European Central Bank Working paper Series. 
85 J.B. Caouette, E. I. Altman και P. Narayanan  “Managing Credit Risk” 1998 
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από την εταιρεία που διαβαθµίζεται ή γίνεται µε πρωτοβουλία της εταιρείας 

διαβάθµισης86.  

 

 

3.3. Βασικές κατηγορίες µοντέλων υπολογισµού του πιστωτικού κινδύνου. 

 

Έχουµε ορίσει τη ζηµία ενός πιστοδοτικού προϊόντος για ένα συγκεκριµένο χρονικό 

ορίζοντα σαν το γινόµενο τριών τυχαίων µεταβλητών, εξίσωση (2). Για να µπορέσουµε 

όµως να µελετήσουµε τα διάφορα µοντέλα µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου πρέπει να 

γενικεύσουµε τον ορισµό αυτό, έτσι µπορούµε να πούµε ότι η πιστωτική ζηµία ενός 

πιστοδοτικού προϊόντος στο τέλος ενός  συγκεκριµένου χρονικού ορίζοντα είναι η 

διαφορά της τρέχουσας τιµής του προϊόντος από την µελλοντική τιµή του στο τέλος του 

χρονικού ορίζοντα87. Άρα η εκτίµηση της κατανοµής της πιστωτικής ζηµίας έχει να 

κάνει µε την εκτίµηση της τρέχουσας τιµής του πιστοδοτικού προϊόντος και την 

εκτίµηση της κατανοµής των µελλοντικών τιµών του προϊόντος στο τέλος του χρονικού 

ορίζοντα. Ο ακριβής ορισµός της τρέχουσας και της µελλοντικής  τιµής έπεται από τη 

γενική ιδέα της πιστωτικής ζηµίας που ενδιαφέρει τον κατασκευαστή του µοντέλου 

µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου.  

 

Με βάση τον ορισµό της πιστωτικής ζηµίας έχουµε δυο ειδών µοντέλα τα µοντέλα 

αθέτησης (Default Model DM) και τα µοντέλα «αποτίµησης βάση µοντέλου της αξίας 

της πιστοδοτήσεως» (Mark-to-Model of Loan Value Model MTMM). 

 

Στα µοντέλα αθέτησης η πιστωτική ζηµία εµφανίζεται µόνο εάν µέχρι το τέλος του 

χρονικού ορίζοντα υπάρξει αθέτηση, σε κάθε άλλη περίπτωση δεν εµφανίζεται ζηµία. 

 

Στα µοντέλα αποτίµησης βάση µοντέλου της αξίας της πιστοδοτήσεως η πιστωτική 

ζηµία µπορεί να προκληθεί εκτός από την αθέτηση και από την χειροτέρευση της 

πιστωτικής ποιότητας. Έτσι τα MTMM χειρίζονται το πιστοδοτικό χαρτοφυλάκιο σαν να 

                                                           
86 Η «ηθική» και η αντικειµενικότητα των εταιρειών διαβάθµισης έχει τεθεί υπό αµφισβήτηση ακόµη και 
µε επίσηµη µορφή στο άρθρο των R. Cantor and F. Packer (1996) “Multiple Ratings and Credit Standards: 
Differences of Opinion in the Credit Rating Industry”, Research and Market Analysis Group, Federal 
Reserve Bank of New York 
87 ΕΒΕΤ “Credit Risk Modelling: Current Practices and Applications” Basle 1999 
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αποτιµάται στην αρχή και στο τέλος του χρονικού ορίζοντα µε την πιστωτική ζηµία να 

είναι η διαφορά τους. 

 

3.3.1. Μοντέλα αθέτησης υποχρέωσης(Default – Models DM)  

 

Στα µοντέλα αυτά καταγράφεται ζηµία µόνο όταν υπάρξει αθέτηση, στην περίπτωση 

αυτή η πιστωτική ζηµία θα είναι η διαφορά ανάµεσα στο πιστωτικό άνοιγµα της 

τράπεζας και την παρούσα αξία των πιθανών καθαρών εσόδων (πληρωµές από τον 

δανειστή µετά την αφαίρεση εξόδων). 

 

Η τρέχουσα και η µελλοντική αξία των πιστοδοτικών προϊόντων θα είναι τέτοια ώστε σε 

περίπτωση µη αθέτησης η διαφορά τους θα είναι µηδέν ενώ σε περίπτωση αθέτησης η 

διαφορά τους θα είναι ίση µε LGD ανά ευρώ τρέχουσας αξίας στην αρχή της περιόδου. 

Για παράδειγµα στην περίπτωση ενός απλού δανείου η τρέχουσα αξία του δανείου θα 

ήταν η λογιστική του αξία. Σε περίπτωση που δεν είχαµε αθέτηση η µελλοντική του αξία 

θα ήταν ίση µε την µελλοντική λογιστική αξία συν το κεφάλαιο που καταβλήθηκε στη 

διάρκεια της χρονικής περιόδου. Εάν είχαµε αθέτηση τότε η µελλοντική αξία του 

προϊόντος θα ήταν ίση µε ένα µείον την LGD ανά ευρώ τρέχουσας αξίας στην αρχή της 

περιόδου. 

 

Η µαθηµατική έκφραση της L και της LP στην περίπτωση των DM δίδεται από τους 

τύπους (2) και (7) αντίστοιχα. Σηµαντικό στοιχείο στη διαδικασία µέτρησης της 

πιστωτικής ζηµίας είναι η PD των οφειλετών. Οι PD που χρησιµοποιούνται προέρχονται 

από συστήµατα διαβάθµισης είτε εσωτερικά είτε εξωτερικά. ∆ηλαδή µε τη χρήση 

κάποιου συστήµατος διαβάθµισης κάθε οφειλέτης εντάσσεται σε µία βαθµίδα 

πιστωτικής ποιότητας στην οποία εκ των προτέρων έχει αντιστοιχιστεί µε κάποιον τρόπο 

µια PD. Έτσι σε κάθε οφειλέτη και άρα σε κάθε προϊόν αντιστοιχίζεται µία PD από την 

οποία τελικά προκύπτει η L. 
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3.3.2. Μοντέλα αποτίµησης (Mark to Model – Models MTMM)  

 

Στα µοντέλα MTMM σε αντίθεση µε τα DM καταγράφεται ζηµία όχι µόνο όταν υπάρξει 

αθέτηση αλλά και στην περίπτωση που συµβεί κάποιο γεγονός που µεταβάλλει την 

πιστωτική ποιότητα του οφειλέτη.  

 

Με βάση το MTMM τα προϊόντα αποτιµώνται µε τη χρήση ενός µοντέλου αποτίµησης 

στην αρχή και στο τέλος της περιόδου. Η ζηµία προκύπτει από τη διαφορά των δύο 

τιµών. Η πιθανή διαφορά των δύο αποτιµήσεων οφείλεται στην µεταβολή της 

πιστωτικής ποιότητας του οφειλέτη. Άρα στα MTMM εκτός από τη PD µας ενδιαφέρει 

να µετρήσουµε την διαφορά της πιστωτικής ποιότητας των οφειλετών. 

 

Με βάση τον τρόπο που γίνεται η αποτίµηση των προϊόντων έχουµε δύο ειδών µοντέλα 

τα µοντέλα προεξόφλησης των συµβατικών χρηµατικών ροών (Discounted Contractual 

Cash Flow DCCF) και τα µοντέλα αποτίµησης εξουδετέρωσης κινδύνου (Risk-Neutral 

Valuation) RNV. 

 

3.3.2.1.Μοντέλα προεξόφλησης συµβατικών χρηµατικών ροών (Discounted 

Contractual Cash Flow DCCF) 

 

Στα DCCF µοντέλα η αποτίµηση ενός πιστοδοτικού προϊόντος γίνεται προεξοφλώντας 

τις µελλοντικές συµβατικές χρηµατικές ροές του προϊόντος. Το σηµαντικό σε αυτή την 

προσέγγιση είναι να καθοριστούν τα επιτόκια προεξόφλησης. Η διαδικασία καθορισµού 

των επιτοκίων προεξόφλησης γίνεται ως εξής: 

• Αρχικά χρησιµοποιούνται εσωτερικά ή εξωτερικά συστήµατα διαβάθµισης για να 

ενταχθεί ο οφειλέτης σε µια βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας.  

• Σε κάθε βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας έχουν αντιστοιχιστεί τα επιτόκια 

προεξόφλησης των εταιρικών οµολόγων της αντίστοιχης πιστωτικής βαθµίδας 

που καθορίζονται από την αγορά. Αυτά τα επιτόκια  προεξόφλησης 

χρησιµοποιούνται για την προεξόφληση των συµβατικών χρηµατικών ροών.  

 

Η αποτίµηση του προϊόντος στην αρχή της περιόδου είναι µια σχετικά απλή υπόθεση. 

Όµως από την αρχή της περιόδου δεν είναι γνωστό σε ποια βαθµίδα πιστωτικής 
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ποιότητας θα ενταχθεί ο οφειλέτης στο τέλος της περιόδου, καθώς κατά τη διάρκεια της 

περιόδου µπορεί να έχουν συµβεί γεγονότα που να µετέβαλαν την πιστωτική ποιότητα 

του οφειλέτη. Άρα η βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας του οφειλέτη και άρα και το 

επιτόκιο προεξόφλησης των συµβατικών χρηµατικών ροών του προϊόντος στο τέλος της 

περιόδου είναι µια τυχαία µεταβλητή. Έτσι για να µπορέσουµε να εκτιµήσουµε την 

µελλοντική αποτίµηση του προϊόντος θα πρέπει να χρησιµοποιήσουµε τις πιθανότητες 

µετάβασης του οφειλέτη από την βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας που βρίσκεται στην 

αρχή της περιόδου στη βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας που θα βρίσκεται στο τέλος της 

περιόδου. 

 

Έτσι εάν Vt,j είναι η αποτίµηση του προϊόντος τη χρονική στιγµή t δεδοµένου ότι ανήκει 

στην j βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας και pj,k είναι η πιθανότητα µετάβασης από την j 

βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας στην k βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας κατά το χρονικό 

διάστηµα από t µέχρι t+1 τότε την αναµενόµενη ζηµία τη χρονική στιγµή t µε βάση την 

DCCF µέθοδο την δίνει ο τύπος (15). 

 

 

(15) 

 

 

Όπου m είναι το πλήθος των βαθµίδων πιστωτικής ποιότητας. Το Vt+1,l µε l τη βαθµίδα 

που αντιστοιχεί στην αθέτηση θα είναι ίσο µε ένα µείον την LGD ανά ευρώ τρέχουσας 

αξίας στην αρχή της περιόδου όπως και στα DM. 

 

3.3.2.2.Μοντέλα αποτίµησης εξουδετέρωσης κινδύνου (Risk-Neutral Valuation 

RNV) 

 

Τα DCCF µοντέλα είναι εύκολα στη σύλληψη τους και στην υλοποίηση τους όµως έχουν 

δύο µειονεκτήµατα: 

• Για όλα τα δάνεια µίας εταιρείας θα χρησιµοποιηθεί το ίδιο προεξοφλητικό 

επιτόκιο ανεξάρτητα µε το εάν στα δάνεια αντιστοιχούν διαφορετικές LGD (πχ 

λόγω ύπαρξης εξασφαλίσεων σε κάποια δάνεια). 

∑
=

+×−=
m

k
ktkjjtt VpVEL

1
,1,,
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• Με βάση την χρηµατοοικονοµική θεωρία η τιµή ενός προϊόντος εξαρτάται από 

την συσχέτιση του προϊόντος µε την αγορά. Στην περίπτωση της DCCF µεθόδου 

σε όλα τα δάνεια σε εταιρείες που ανήκουν στην ίδια βαθµίδα πιστωτικής 

ποιότητας αντιστοιχίζονται τα ίδια προεξοφλητικά επιτόκια ανεξάρτητα µε την 

ευαισθησία των εταιρειών σε συστηµικούς παράγοντες (πχ ύφεση). 

 

Η µέθοδος RNV θέλοντας να αποφύγει τα παραπάνω προτείνει ένα δοµικό (structural) 

µοντέλο της αξίας της εταιρείας και της χρεοκοπίας που βασίζεται πάνω στη δουλεία του 

Robert Merton.   

 

Ο Robert Merton το 1974 πρότεινε έναν τρόπο αποτίµησης (option prising approach) 

των δανείων τις επιχείρησης µε χρήση οψιόν. Με βάση τη θεωρία αυτή τα περιουσιακά 

στοιχεία της επιχείρησης Vt θεωρείται ότι ακολουθούν µια τυποποιηµένη γεωµετρική 

Brownian κίνηση, εξίσωση (16). 

 

 

 (16) 

 

Με Zt ~ Ν(0,1) και τα µ και σ2 να είναι η µέση τιµή και η διασπορά της στιγµιαίας 

απόδοσης των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, dVt/Vt. ∆ηλαδή η Vt ακολουθεί 

Lognormal κατανοµή µε µέση τιµή τη χρονική στιγµή t, E(Vt)=V0eµt. Επιπλέον γίνεται η 

υπόθεση ότι η επιχείρηση έχει µια πολλή απλή κεφαλαιακή δοµή, καθώς το παθητικό της 

αποτελείται µόνο από τα ίδια κεφάλαια S και ένα zero-coupon πιστοδοτικό προϊόν µε 

ονοµαστική αξία F που ωριµάζει τη χρονική στιγµή T.   

 

])
2
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0

2

tZtt
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Εικόνα 3-2 Το µοντέλο του Robert Merton  

 

Με βάση αυτό το πλαίσιο µια εταιρεία θα αθετήσει τις υποχρεώσεις της όταν η αξία των 

περιουσιακών της στοιχείων πέσει κάτω από το επίπεδο που χρειάζεται για να 

υποστηρίξει τα χρέη της (εικόνα 3-2).  

 

«Στην RNV αντί να προεξοφλούνται συµβατικές χρηµατικές ροές προεξοφλούνται 

εξαρτηµένες πληρωµές: εάν µία πληρωµή ωριµάζει συµβατικά την ηµέρα t, η πληρωµή που 

στην πραγµατικότητα θα εισπράξει ο δανειστής θα είναι το συµβατικό ποσό µόνο εάν η 

εταιρεία δεν έχει αθετήσει τις υποχρεώσεις της µέχρι την ηµέρα t, ο δανειστής εισπράττει 
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ένα ποσοστό της ονοµαστικής αξίας του δανείου που είναι ίσο µε 1-LGD εάν η εταιρεία 

αθετήσει τις υποχρεώσεις της την ηµέρα t και o δανειστή δεν εισπράττει τίποτα ένα η 

εταιρεία αθετήσει τις υποχρεώσεις της πριν την ηµέρα t.  Έτσι µία πιστοδότηση προς µια 

εταιρεία µπορεί να θεωρηθεί σαν ένα σύνολο παράγωγων  συµβολαίων µε υποκείµενο 

µέσο την αξία των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας. Η αξία της πιστοδότησης είναι 

το άθροισµα της παρούσας αξίας αυτών των παράγωγων συµβολαίων. Το προεξοφλητικό 

επιτόκιο που χρησιµοποιείται στην περίπτωση αυτή καθορίζεται χρησιµοποιώντας το άνευ 

κινδύνου (risk-free) επιτόκιο και το µέτρο αποτίµησης εξουδετέρωσης κινδύνου.   

 

Το µέτρο αποτίµησης εξουδετέρωσης κινδύνου µπορεί να θεωρηθεί σαν η προσαρµογή που 

οφείλεται στις πιθανότητες αθέτησης σε κάθε χρονική περίοδο, οι οποίες ενσωµατώνουν το 

επιµίσθιο κινδύνου της αγοράς (market risk-premium) που σχετίζεται µε την PD της 

εταιρείας. Το µέγεθος της προσαρµογής εξαρτάται από την αναµενόµενη τιµή και τη 

διασπορά των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας. Εάν η απόδοση των περιουσιακών 

στοιχείων της εταιρείας µπορεί να µοντελοποιηθεί µε τη χρήση του Capital Asset Prising 

Model (CAPM) τότε η αναµενόµενη απόδοση µπορεί να εκφραστεί µε βάση την 

αναµενόµενη απόδοση της αγοράς και τη συσχέτιση της εταιρείας µε την αγορά. Έτσι , σε 

συµφωνία µε την τυπική χρηµατοοικονοµική θεωρία, η αποτίµηση των πιστοδοτήσεων µε 

βάση την RNV µέθοδο λαµβάνει υπόψη όχι µόνο τη PD της εταιρείας και τη LGD του 

προϊόντος αλλά και τη συσχέτιση της εταιρείας µε την αγορά.»88 

 

3.4.Τρόποι υπολογισµού των συστατικών του πιστωτικού κινδύνου 

 

Στις προηγούµενες παραγράφους έχουµε αναφερθεί είτε αµέσως (παράγραφο 3.1) είτε 

εµµέσως (παράγραφο 3.3) σε διάφορα συστατικά του κινδύνου. Στη συνέχεια θα 

παρουσιαστούν διάφοροι τρόποι υπολογισµού των συστατικών αυτών.  

 

3.4.1. Τρόποι υπολογισµού της πιθανότητα αθέτησης υποχρέωσης 

 

Υπάρχουν τέσσερις προσεγγίσεις στον υπολογισµό των πιθανοτήτων αθέτησης: 

1. Υπολογισµός των PD µε χρήση της µεθόδου του Robert Merton (εικόνα 3-2). 

                                                           
88ΕΒΕΤ “Credit Risk Modelling: Current Practices and Applications” Basle 1999  
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2. Υπολογισµός των PD µε χρήση του ανοίγµατος των επιτοκίων (credit spread) 

εµπορεύσιµων πιστοδοτικών προϊόντων 

3. Υπολογισµός των PD µε χρήση των διαβαθµίσεων 

4. Υπολογισµός των PD προσαρµόζοντας τις PD των διαβαθµίσεων στην τρέχουσα 

κατάσταση της οικονοµίας 

 

1.Υπολογισµός των PD µε χρήση της µεθόδου του Robert Merton 

 

Στην εικόνα 3-2 φαίνεται ότι µια εταιρεία δε θα αθετήσει της υποχρεώσεις της τη 

χρονική στιγµή Τ εάν η αξία των περιουσιακών της στοιχείων είναι µικρότερη από το 

σύνολο του δανεισµού F της τη χρονική στιγµή Τ. Η πιθανότητα αυτή είναι η κόκκινη 

περιοχή στην εικόνα 3-2 και η µαθηµατική της έκφραση δίδεται από τον τύπο (17) 

 

(17) 

 

2.Υπολογισµός των PD µε χρήση του ανοίγµατος των επιτοκίων (credit spread) 

εµπορεύσιµων πιστοδοτικών προϊόντων 

 

Η διαδικασία εύρεσης της PD µε χρήση του ανοίγµατος των επιτοκίων εµπορεύσιµων 

πιστοδοτικών προϊόντων.  

 

Έστω ένα zero-coupon οµόλογο Α µε ονοµαστική αξία (Face value) 100 ευρώ, µε 

απόδοση στη λήξη r και µε γνωστή LGD στη λήξη του και έστω PD είναι η πιθανότητα 

αθέτησης για χρονικό ορίζοντα µέχρι τη λήξη του. Έστω ακόµα ένα κρατικό οµόλογο 

(οµόλογο δίχως κίνδυνο) Β µε τα ίδια χαρακτηριστικά µε το Α και απόδοση στη λήξη r*. 

Για το οµόλογο Α στην λήξη του έχουµε δύο ενδεχόµενα α) να µην υπάρχει αθέτηση και 

τότε θα εισπραχθούν 100 ευρώ β) να υπάρξει αθέτηση και τότε θα εισπραχθούν (1-

LGD)100 ευρώ. Τότε µπορούµε να υπολογίσουµε την PD από τον τύπο (18). 
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(18) 

 

 

 

3.Υπολογισµός των PD µε χρήση των διαβαθµίσεων 

 

Οι διάφορες εταιρείες διαβάθµισης έχουν κατασκευάσει πίνακες στους οποίους 

αντιστοιχίζουν σε κάθε βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας µια PD (πίνακας 3-1).  

 

 

Βαθµίδα 
πιστωτικής 
ποιότητας Έ

τη
 µ
ετ
ά 

τη
ν 
έκ
δο
ση

  
 

1 

 
 

2 

 
 

3 

 
 

4 

 
 

5 

 
 

6 

 
 

7 

 
 

8 

 
 

9 

 
 

10 

ΑΑΑ 0 0 0,05 0,11 0,17 0,31 0,47 0,76 0,87 1 
ΑΑ 0 0,02 0,07 0,15 0,27 0,43 0,62 0,77 0,85 0,96 
Α 0,04 0,12 0,21 0,36 0,56 0,76 1,01 1,34 1,69 2,06 
ΒΒΒ 0,24 0,54 0,85 1,52 2,19 2,91 3,52 4,09 4,55 5,03 
ΒΒ 1,01 3,4 6,32 9,38 12,38 15,72 17,77 20,03 22,05 23,69 
Β 5,45 12,36 19,03 24,28 28,38 31,66 34,73 37,58 40,02 42,24 
CCC 23,69 33,52 41,13 47,43 54,25 56,37 57,94 58,4 59,52 60,91 
Πίνακας 3-3 Standard & Poor’s σωρευτική PD βασισµένη σε µέσες τιµές 1981 – 

1998  
 

Οι πίνακες αυτοί κατασκευάζονται µε τη χρήση ιστορικών δεδοµένων. Έτσι στον πίνακα 

3-3 η PD  για µία εταιρεία που ανήκει στην Α βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας και χρονικό 

ορίζοντα 7 ετών είναι 1,01 , το νούµερο αυτό αντιπροσωπεύει το ποσοστό των εταιρειών 

που αρχικά είχαν ενταχθεί στην βαθµίδα Α και σε 7 χρόνια χρεοκόπησαν. 

 

Οι PD δεν συµπίπτουν για όλες τις εταιρείες παροχής διαβαθµίσεων. Αυτό οφείλεται 

αφενός στο ότι κάθε εταιρεία έχει διαφορετική δεξαµενή ιστορικών δεδοµένων και 

αφετέρου γιατί οι εταιρείες ακολουθούν διαφορετικές διαδικασίες υπολογισµού των PD.  

Οι διαφορές στις µεθοδολογίες υπολογισµού των PD για τα εταιρικά οµόλογα των 

Η.Π.Α. είναι οι89 : 

1. Χρήση ονοµαστικής αξίας - χρήση αξίας έκδοσης 

2. Χρήση πραγµατικών διαβαθµίσεων - χρήση  επαγόµενων διαβαθµίσεων 

                                                           
89J.B. Caouette, E. I. Altman και P. Narayanan  “Managing Credit Risk” 1998  
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3. Χρήση µόνο οµολόγων εταιρειών εσωτερικού - χρήση οµολόγων εταιρειών 

εσωτερικού και εξωτερικού 

4. Χρήση αρχικής διαβάθµισης - οµαδοποίηση σε διαβαθµίσεις ανεξάρτητα από την 

ηλικία του οµολόγου 

5. Χρήση διαφορετικών χρονικών περιόδων 

 

4.Υπολογισµός των PD προσαρµόζοντας των PD των διαβαθµίσεων στην τρέχουσα 

κατάσταση της οικονοµίας 

 

Για τον υπολογισµό των PD µε χρήση των διαβαθµίσεων χρησιµοποιούνται ιστορικά 

στοιχεία που καλύπτουν πάνω από έναν κύκλο της οικονοµίας. Όµως είναι λογικό όταν η 

οικονοµία είναι σε ανοδική πορεία οι PD να πέφτουν ενώ όταν η οικονοµία βρίσκεται σε 

ύφεση οι PD να αυξάνονται. Έτσι οι ιστορικές PD των διαβαθµίσεων υποτιµούν τις 

πραγµατικές PD όταν η οικονοµία βρίσκεται σε ύφεση και τις υπερτιµούν όταν η 

οικονοµία βρίσκεται σε άνοδο. Για το λόγο αυτό υπάρχουν µέθοδοι που 

αναπροσαρµόζουν τις ιστορικές PD των διαβαθµίσεων µε βάση την πορεία της 

οικονοµίας. Για να επιτευχθεί αυτό χρησιµοποιούνται διάφοροι µακροοικονοµικοί 

παράγοντες όπως ο πληθωρισµός, οι δείκτες ανεργίας και λοιπά. 

  

3.4.2. Τρόποι υπολογισµού της ζηµίας λόγω αθέτησης 

 

Ο υπολογισµός της LGD δεν είναι µια εύκολη διαδικασία καθώς η LGD εξαρτάται από 

πολλούς παράγοντες όπως από την ποιότητα των εξασφαλίσεων, την αρχαιότητα 

(seniority) των απαιτήσεων της τράπεζας επί των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας 

και τα πιθανά  έξοδα της τράπεζας για την συλλογή των απαιτήσεων της. Για αυτό το 

λόγο πολλές τράπεζες θεωρούν την LGD σαν µια τυχαία µεταβλητή και όχι σταθερά.  

 

«Για ένα σύνολο πιστοδοτικών προϊόντων µε κοινά χαρακτηριστικά οι παράµετροι της 

κατανοµής των LGD εκτιµώνται από δεξαµενές πληροφοριών που προέρχονται από 

πολλές πηγές όπως:  

• Εσωτερικά ιστορικά στοιχεία για τις LGD 

• ∆εδοµένα για ζηµίες από αναφορές οργανισµών εµπορίου και δηµοσιευµένες 

αναφορές των ελεγκτικών αρχών. 
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• Ιδιόκτητα στοιχεία συµβούλων 

• ∆ηµοσιοποιηµένα, από εταιρείες διαβαθµίσεων, στοιχεία για τις ιστορικές LGD 

των εταιρικών οµολόγων. 

• ∆ιαισθητικές κρίσεις έµπειρων υπαλλήλων των τµηµάτων χορηγήσεων.»90 

  

«Στην πραγµατικότητα εάν και η LGD είναι ένα από τα βασικά χαρακτηριστικά του 

πιστωτικού κινδύνου υπάρχει, σε σχέση µε άλλους παράγοντες του κινδύνου, όπως η PD,  

µικρή πρόοδος προς την εκλεπτυσµένη (sophisticated) µέτρηση της. Υπάρχουν 

πρωτοβουλίες (για παράδειγµα από την ISDA91 και άλλους παρόµοιους οργανισµούς) για 

να φέρουν σε επαφή πολλές τράπεζες για να µοιραστούν γνώσεις σε σχέση µε την πρακτική 

LGD εµπειρία τους καθώς και για τις σύγχρονες τεχνικές που χρησιµοποιούν για να την 

εκτιµήσουν από ιστορικά δεδοµένα.»92 

 

Πολλές φορές αντί των LGD δίδονται τα ποσοστά ανάκτησης (recovery rates RR) 

(πίνακας 3-2) που είναι ίσα µε ένα µείον LGD.  
 

 

Recovery Rates  
Ranking Average Standard Deviation 

Senior secured bank loans 0,70 0,21 
Senior secured bonds 0,55 0,24 
Senior unsecured bonds 0,51 0,26 
Subordinated bonds 0,32 0,21 
All bonds 0,45 0,27 

Πίνακας 3-4 Moody’s Recovery Rates από 1977 – 1998, στοιχεία από οµόλογα στα 
οποία υπήρξε αθέτηση υποχρέωσης 

 

 

3.4.3. Τρόποι υπολογισµού των πιθανοτήτων µετάβασης µεταξύ βαθµίδων 

πιστωτικής ποιότητας (Rating Migration RM) 

 
Η πιθανότητα µετάβαση µίας εταιρείας από µία βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας σε µία 

άλλη βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας µέσα σε µία χρονική περίοδο αναπαριστάται µε τη 

βοήθεια  πινάκων µετάβασης (Transition Matrixes) πίνακας 3-5. Έστω πίνακας 

                                                           
90 ΕΒΕΤ “Credit Risk Modelling: Current Practices and Applications” Basle 1999 
91 International Swaps and Derivatives Association 
92 J.B. Caouette, E. I. Altman και P. Narayanan  “Managing Credit Risk” 1998 
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µετάβασης Μ=[mi,j] τότε mi,j = p(µία εταιρεία που βρίσκεται στη βαθµίδα i στην αρχή 

της χρονικής περιόδου να βρίσκεται στη βαθµίδα j στο τέλος της χρονικής περιόδου). 

 
Υπάρχουν δύο βασικές προσεγγίσεις στον υπολογισµό του πίνακα µετάβασης. Με βάση 

την πρώτη προσέγγιση για τον υπολογισµό του πίνακα µετάβασης δεν λαµβάνεται 

υπόψη η γενικότερη κατάσταση της οικονοµίας ή ειδικότερα του τοµέα της οικονοµίας 

στον οποίο δραστηριοποιείται η εταιρεία. Τα mi,j σε αυτή την περίπτωση προκύπτουν 

από ιστορικά στοιχεία µεταπτώσεων από τη µία βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας στην 

άλλη. Τα ιστορικά στοιχεία αυτά συνήθως προέρχονται από µία χρονική περίοδο που 

καλύπτει έναν οι και περισσότερους πιστωτικούς κύκλους. Το γεγονός ότι τα mi,j δεν 

αναπροσαρµόζονται ανάλογα µε το σηµείο του πιστωτικού κύκλου βρισκόµαστε 

αντισταθµίζεται εν µέρη από το γεγονός ότι η επίδραση της γενικότερης κατάστασης της 

οικονοµίας στην εταιρεία αντικατοπτρίζεται στην εκάστοτε ενδεχόµενη αναβάθµιση ή 

υποβάθµιση της ακριβώς πριν την αρχή του χρονικού ορίζοντα. 

 

Βαθµίδα 
πιστωτικής 
ποιότητας 
στην αρχή 
του έτους 

Β
αθ

µί
δα

 π
ισ
τω

τι
κή
ς 

πο
ιό
τη
τα
ς 
στ
ην

 τ
έλ
ος

 
το
υ 
έτ
ου
ς 

 
 

Aaa 

 
 

Aa 

 
 

A 

 
 

Baa 

 
 

Ba 

 
 

B 

 
 

Caa 

 
 

Def. 

 
 

W 

Αaa 0,8617 0,0945 0,0102 0 0,0003 0 0 0 0,0333 
Αa 0,011 0,8605 0,0893 0,0031 0,0011 0,0001 0 0,0003 0,0346 
Α 0,0006 0,0285 0,8675 0,0558 0,0066 0,0017 0,0001 0,0001 0,0391 
Βaa 0,0006 0,0034 0,0664 0,81 0,0552 0,0097 0,0008 0,0016 0,0523 
Βa 0,0003 0,0006 0,0054 0,0546 0,755 0,0818 0,0053 0,0132 0,0838 
Β 0,0001 0,0004 0,002 0,0056 0,0592 0,7593 0,0303 0,0641 0,079 
Caa 0 0 0 0,0087 0,0261 0,0562 0,5701 0,2531 0,0858 

Πίνακας 3-5 Moody’s ενός έτους πίνακας µετάβασης W=Withdrawn93 
 

Από την άλλη µεριά υπάρχουν µέθοδοι που συνδέουν την παραγωγή των πινάκων 

µετάβασης µε την γενικότερη κατάσταση της οικονοµίας. Στόχος των µεθόδων αυτών 

είναι να επιτύχουν την µεταβολή των πινάκων µετάπτωσης µε τρόπο ώστε να αυξάνεται 

η πιθανότητα αναβάθµισης όταν η οικονοµία βρίσκεται σε άνοδο και να αυξάνεται η 

πιθανότητα υποβάθµισης όταν η οικονοµία βρίσκεται σε ύφεση. Αυτό επιτυγχάνεται µε 

τη χρήση διάφορων µακροοικονοµικών παραγόντων οι οποίοι µεταβάλουν τον πίνακα 

                                                           
93 Moody’s Investors Service. Default and Recovery Rates of Corporate Bond Issuers: 2000, February 
2001 
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µετάβασης ανάλογα µε την πορεία της οικονοµίας ή µέσω των τιµών των µετοχών που 

από τη φύση τους περιέχουν εκτιµήσεις για την πορεία της οικονοµίας.  

 

3.4.4. Τρόποι υπολογισµού των συσχετίσεων µεταξύ των κατανοµών αθέτησης  

 

Έστω Gi η τυχαία µεταβλητή που περιγράφει το ενδεχόµενο ένας οφειλέτης i να 

αθετήσει τις υποχρεώσεις του. Τότε εάν έχω ένα χαρτοφυλάκιο από  m οφειλέτες το 

διάνυσµα G=(G1, G2, … , Gm) περιγράφει τα ενδεχόµενα να έχω αθέτηση από ο έως m 

οφειλέτες. Είναι προφανές ότι η G είναι µια πολυδιάστατη τυχαία µεταβλητή. 

 

Για τις Gi έχουµε είδη αναφέρει ότι µπορούµε να υποθέσουµε ότι ακολουθούν Bernoulli 

κατανοµές µε πιθανότητα επιτυχίας PDi B(1;PDi). Ένας άλλος τρόπος να περιγραφεί το 

ενδεχόµενο ένας οφειλέτης να αθετήσει τις υποχρεώσεις του είναι µε τη χρήση της 

κατανοµής Poisson Pois(λi). Στην περίπτωση αυτή  έχουµε ieGPPD ii
λ−−=≥= 1]1[ .  

 

Άρα και στην περίπτωση της Bernoulli και στην περίπτωση της Poisson η Gi εξαρτάται 

από µια και µοναδική παράµετρο την PDi και η G από το διάνυσµα των παραµέτρων 

PD=(PD1, PD2, … , PDm).  

 

Bernoulli 

 

Έστω ότι η PD=(PD1, PD2, …, PDm)= P=(P1, P2, …, Pm) είναι µια πολυδιάστατη τυχαία 

µεταβλητή που ακολουθεί µια κατανοµή µε συνάρτηση κατανοµής F µε πεδίο ορισµού 

το [0,1]m . Επιπλέον υποθέτουµε ότι οι εξαρτηµένες, από µια πραγµατοποίηση p=(p1, p2, 

…, pm) του P, τυχαίες µεταβλητές Gi είναι ανεξάρτητες. ∆ηλαδή οι iii pPDG =|  είναι 

ανεξάρτητες. Τότε έχουµε: 
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(20) 

 

(21) 

 

(22) 

 

 

(23) 

 

 

Poisson 

 

Έστω ότι η Λ=(Λ1,…,Λm) είναι µια πολυδιάστατη τυχαία µεταβλητή94 που ακολουθεί 

µια κατανοµή µε συνάρτηση κατανοµής F µε πεδίο ορισµού το [0,+∞)m. Επιπλέον 

υποθέτουµε ότι οι εξαρτηµένες, από µια πραγµατοποίηση λ=(λ1, λ2, …, λm) του Λ, 

τυχαίες µεταβλητές Gi είναι ανεξάρτητες. ∆ηλαδή οι iiiG λ=Λ|  είναι ανεξάρτητες. 

Τότε έχουµε: 
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(28) 

 
 

3.5.Τα κύρια µοντέλα της αγοράς για τον υπολογισµό του πιστωτικού κινδύνου 

 

Με βάση τα παραπάνω δοµικά συστατικά του κινδύνου έχουν κατασκευαστεί ένα 

πλήθος µοντέλων υπολογισµού του πιστωτικού κινδύνου. Τα  κυριότερα από αυτά  

(πίνακας 3-6)95 θα εξεταστούν στη συνέχεια.  

 
 CreditMetrics KMV-Model CreditRisk+ CreditPortfolioView96 

Risk Driver Asset Value 
Process 

Asset Value 
Process 

Default Intensity Macroeconomics 
Factors 

Definition of 
Risk 

Mark-to-
Model 

Distance to Default 
(DtD) 

Default Risk only Mark-to-Model 

Risk Scale Down/Upgrade 
and Default 

DtD on continuous 
Scale 

Default Down/Upgrade and 
Default 

Transition 
Probabilities 

Historic Rating 
Changes 

EDF-Concept, high 
migration 
probabilities 

Not Implemented Stochastic, Via Macro-
factors 

Correlations Equity Value 
Factor Model 

Asset Value Factor 
Models 

Implicit by 
Sectors 

Implicit by Macro-
economy 

Severity 
(LGD) 

Stochastic 
(Beta-
Distribution) 
and Fixed 

Stochastic (Beta-
Distribution) and 
Fixed 

Deterministic 
LGD, Stochastic 
Modifications 

Stochastic, Empirically 
Calibrated 

Πίνακας 3-6 Τα κύρια µοντέλα υπολογισµού του πιστωτικού κινδύνου και οι 
διαφορές τους  

 

3.5.1. CreditMetrics 

 

Το CreditMetrics έχει κατασκευαστεί από την JP Morgan το 1997 και βασίζεται στην 

ανάλυση των πιθανοτήτων µετάβασης µεταξύ βαθµίδων πιστωτικής ποιότητας. Το 

CreditMetrics µοντελοποιεί την µελλοντική κατανοµή αξιών του χαρτοφυλακίου 

δανείων ή οµολόγων χρησιµοποιώντας τις πιθανότητες µετάβασης και θεωρώντας ότι τα 

µελλοντικά επιτόκια είναι γνωστά. Στην συνέχεια το πιστωτικό VaR (credit-VaR) του 

χαρτοφυλακίου είναι το ποσοστιαίο σηµείο της κατανοµής των αποδόσεων που 

αντιστοιχεί στο επιθυµητό επίπεδο εµπιστοσύνης. 

                                                           
95 C. Bluhm, L. Overbeck και C. Wagner “An introduction to Credit Risk Modeling”, 2003 
96 Credit Portfolio View in the CPV-Macro mode. In the CPV-Direct mode, segment-specific default 
probabilities are drawn from a gamma distribution instead of simulating macroeconomic factors as input 
into a logit function representing a segment’s conditional default probability. 
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Οι δυσκολίες που έχει να αντιµετωπίσει το CreditMetrics σε σχέση µε το RiskMetrics  

δηλαδή το µοντέλο υπολογισµού του credit-VaR σε σχέση µε το µοντέλο υπολογισµού 

του market-VaR της JP Morgan είναι δύο. Πρώτον η κατανοµή των αποδόσεων του 

πιστωτικού χαρτοφυλακίου είναι σίγουρα µη-κανονική (έχουµε µεγάλη Skewness και 

παχιές ουρές, δες § 4.1.6) και δεύτερον οι επιπτώσεις της διαφοροποίησης του 

χαρτοφυλακίου είναι πιο δύσκολο να µετρηθούν. 

 

3.5.1.1.Υπολογισµός του credit-VaR ενός οµολόγου 

 

Αρχικά επιλέγεται ο χρονικός ορίζοντας που συνήθως είναι ένα έτος. Στη συνέχεια 

επιλέγεται σύστηµα διαβάθµισης του οµολόγου. Το σύστηµα αυτό θα τροφοδοτήσει το 

µοντέλο µε τις PD που αντιστοιχούν σε κάθε διαβάθµιση και µε τις ιστορικές 

πιθανότητες µετάβασης µεταξύ διαβαθµίσεων. Το επόµενο βήµα είναι να επιλέξουµε τα 

µελλοντικά επιτόκια προεξόφλησης για κάθε βαθµίδα97 και να ορίσουµε το RR σε 

περίπτωση αθέτησης. Τέλος χρησιµοποιώντας τα παραπάνω υπολογίζεται η κατανοµή 

των αποδόσεων του οµολόγου στο τέλος του χρονικού ορίζοντα. 

 

Παράδειγµα 3-1 

 

Έστω ότι θέλουµε να υπολογίσουµε την κατανοµή των αποδόσεων του senior unsecured 

οµολόγου  Ο που λήγει σε τρία χρόνια και πληρώνει ετήσιο κουπόνι 10%. Σαν χρονικός 

ορίζοντας επιλέγεται το ένα έτος. Επιπλέον το οµόλογο Ο ανήκει στη βαθµίδα Α µε 

βάση το σύστηµα διαβάθµισης της Standard & Poor’s. 

 

Η τιµή του οµολόγου στο τέλος του χρονικού ορίζοντα θα είναι VR µε R να συµβολίζει 

τη βαθµίδα στην οποία θα βρίσκεται το Ο στο τέλος του χρονικού ορίζοντα. Με βάση τα 

προεξοφλητικά επιτόκια του πίνακα 3-8 η τιµή του οµολόγου εάν αυτό παραµείνει στη 

βαθµίδα Α θα είναι VA= 120,7195.  

 

                                                           
97 Τα µελλοντικά επιτόκια προεξόφλησης (Forward Discount Rate) µίας βαθµίδας είναι τα επιτόκια 
προεξόφλησης που θα ισχύουν για την βαθµίδα αυτή στο τέλος της χρονικής περιόδου. Το επιτόκια που 
αντιστοιχίζονται σε κάθε βαθµίδα εξαρτώνται από το χωρίς κίνδυνο (risk-free) επιτόκιο και το επιτίµιο 
κινδύνου (risk-premium) που αντιστοιχεί στην βαθµίδα αυτή. 
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(29) 
 

 

Βαθµίδα 
πιστωτικής 
ποιότητας 
στην αρχή 
του έτους 

Β
αθ

µί
δα

 
πι
στ
ω
τι
κή
ς 

πο
ιό
τη
τα
ς 
στ
ο 

τέ
λο
ς 
το
υ 
έτ
ου
ς  

 
AΑΑ 

 
 

AΑ 

 
 

A 

 
 

BΒΒ 

 
 

BΒ 

 
 

B 

 
 

CCC 

 
 

Def. 

ΑΑΑ 0,9081 0,0833 0,0068 0,0006 0,0012 0 0 0 
ΑΑ 0,007 0,9065 0,0779 0,0064 0,0006 0,0014 0,0002 0 
Α 0,0009 0,0227 0,9105 0,0552 0,0074 0,0026 0,0001 0,0006 
ΒΒΒ 0,0002 0,0033 0,0589 0,86 0,053 0,0117 0,0111 0,0018 
ΒΒ 0,0003 0,0014 0,0067 0,0773 0,8053 0,0884 0,01 0,0106 
Β 0 0,0011 0,0024 0,0043 0,0648 0,8347 0,0407 0,052 
CCC 0,0022 0 0,0022 0,013 0,0238 0,1124 0,6485 0,1979 
Πίνακας 3-7 Standard & Poor’s ενός έτους πίνακας µετάβασης (Credit Week 

Απρίλιος 15, 1996) 
 
 

 Έτος 1 Έτος 2 
ΑΑΑ 3,6 4,17 
ΑΑ 3,65 4,22 
Α 3,72 4,32 
ΒΒΒ 4,1 4,67 
ΒΒ 5,55 6,02 
Β 6,05 7,02 
CCC 15,05 15,02 

Πίνακας 3-8 One-year forward zero-curves, CreditMetrics JP Morgan 
 
 

Βαθµίδα πιστωτικής 
ποιότητας στην τέλος του 

έτους 

 
Πιθανότητα Αθροιστική 

πιθανότητα 

 
VR 

∆ιαφορά στην 
τιµή 
∆V 

ΑΑΑ 0,0009 0,0009 121,022 0,302473 
ΑΑ 0,0227 0,0236 120,9201 0,200575 
Α 0,9105 0,9341 120,7195 0 
ΒΒΒ 0,0552 0,9893 120,0095 -0,71004 
ΒΒ 0,0074 0,9967 117,3369 -3,38269 
Β 0,0026 0,9993 115,4719 -5,24768 
CCC 0,0001 0,9994 101,8388 -18,8808 
Default 0,0006 1 51 -69,7195 
Πίνακας 3-9 Κατανοµή των τιµών οµολόγων και αλλαγές στην τιµή για senior 

unsecured οµόλογο βαθµίδας Α, σε ένα έτος 
 

Με τον ίδιο τρόπο υπολογίζονται και τα υπόλοιπα VR. Ενώ εάν υπάρξει αθέτηση µε 

βάση το RR του πίνακα 3-2 το VD=100*0,51=51. Με βάση αυτά τα VR και τον πίνακα 

120,7195
)0432,1(

110
0372,1
1010 2 =++=AV
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µετάβασης 3-7 δηµιουργείται ο πίνακας 3-9 που περιγράφει την µελλοντικές αποδόσεις 

του Ο. 

 

Το credit-VaR σε στάθµη σηµαντικότητας 99,9 % µπορεί να υπολογιστεί µε χρήση 

παρεµβολής και είναι ίσο µε 5,03249 νοµισµατικές µονάδες. Εάν το credit-VaR 

υπολογιστεί µε χρήση κανονικής κατανοµής τότε πρέπει πρώτα να υπολογιστούν τα µ 

και σ της κατανοµής. Έχουµε µ=-0,11915 και σ=1,723244 και το credit-VaR είναι ίσο µε 

5,20611.  

 

3.5.1.2.Υπολογισµός του credit-VaR χαρτοφυλακίου οµολόγων 

 

Για να υπολογίσουµε το credit-VaR του χαρτοφυλακίου εργαζόµαστε όπως και µε το ένα 

οµόλογο µε τη διαφορά ότι θα πρέπει να υπολογίσουµε τις κοινές πιθανότητες 

µετάβασης των οµολόγων του χαρτοφυλακίου. Αυτό επιτυγχάνεται µε τη χρήση της 

θεωρίας του Robert Merton για την αξία των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας 

(εξίσωση 16 και εικόνα 3-2). Πιο συγκεκριµένα γίνεται η υπόθεση ότι η εταιρεία έχει µία 

απλή κεφαλαιακή δοµή και τα περιουσιακά της στοιχεία V χρηµατοδοτούνται µόνο από 

τα ίδια κεφάλαια και από ένα οµόλογο µηδενικού κουπονιού που ωριµάζει τη χρονική 

τιµή Τ και έχει ονοµαστική αξία F. Έτσι αθέτηση έχουµε εάν η το V είναι µικρότερο του 

F, δηλαδή εάν η αξία των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας πέσει κάτω από ένα 

όριο που το συµβολίζουµε µε VDef=F. Με βάση το µοντέλο του Merton οι 

κανονικοποιηµένες λογαριθµικές αποδόσεις για οποιαδήποτε περίοδο ακολουθούν 

Ν(0,1). Με αυτές τις υποθέσεις η πιθανότητα αθέτησης αντιστοιχίζεται στο ZCCC  που 

ορίζεται από την εξίσωση (30). 

 

 

 

(30) 

 

 

Σε όλα τα οµόλογα που ανήκουν στην ίδια βαθµίδα έχει αντιστοιχιστεί η ίδια PD και 

έτσι σε όλα αντιστοιχίζεται η ίδια ZCCC. Με ανάλογο τρόπο υπολογίζεται και η ZR που 

αντιστοιχεί στην πιθανότητα µετάβασης στη βαθµίδα R (εξίσωση 31). 

)(]
))2/(()/ln(

[

)()(
2

0

])
2

[(

0

2

Deft
Def

Def

Ztt

Deft

ZNZ
t

tVV
PPD

VeVPVVPPD t

≡≥
−−

=

⇒≤=≤=
+−

σ
σµ

σσµ



Παρουσίαση νέων µεθόδων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και ενσωµάτωση τους στα 
πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 

  

170/656                                                                                                                                         Κεφάλαιο. 3 
 

 

 

(31) 

 

 

 

Σχηµατικά η αντιστοίχιση αυτή φαίνεται στο σχήµα 3-3 για ένα οµόλογο ΒΒ. 

 

Εικόνα 3-3 Αντιστοίχιση ΖR στις βαθµίδες πιστωτική ποιότητας 

 

 

H κοινή κατανοµή των κανονικοποιηµένων λογαριθµικών αποδόσεων όλων των 

οµολόγων είναι πολυδιάστατη κανονική. Έτσι οι κοινές πιθανότητες µετάβασης µπορούν 

να υπολογιστούν µε χρήση των ZR και των συσχετίσεων των περιουσιακών στοιχείων 

των εταιρειών98. Για τον υπολογισµό των συσχετίσεων των περιουσιακών στοιχείων 

χρησιµοποιούνται σαν προσεγγίσεις οι τιµές των µετοχών που διαπραγµατεύονται σε 

χρηµατιστήρια καθώς οι τιµές των περιουσιακών στοιχείων δεν είναι αµέσως διαθέσιµες. 

Όµως το πλήθος των συσχετίσεων για µεγάλα χαρτοφυλάκια είναι τεράστιο και για το 
                                                           
98 Για µεγάλα χαρτοφυλάκια ο αναλυτικός υπολογισµός των πιθανοτήτων µετάβασης δεν είναι εφικτός για 
το λόγο αυτό χρησιµοποιείται Monte Carlo προσοµοίωση για τον υπολογισµό της κατανοµής των τιµών 
του χαρτοφυλακίου. 
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λόγο αυτό το CreditMetrics χρησιµοποιεί ανάλυση πολλαπλών παραγόντων. Έτσι κάθε 

οφειλέτης αντιστοιχίζεται στις χώρες και στους τοµείς της οικονοµίας που κατά 

καλλίτερο δυνατόν τρόπο καθορίζουν την απόδοση του. Ο χρήστης του µοντέλου 

καλείται να καθορίσει την βαρύτητα κάθε παράγοντα καθώς και τον ειδικό κίνδυνο της 

εταιρείας που δε συσχετίζεται µε άλλους οφειλέτες ή δείκτες.  

 

3.5.1.3.Υπολογισµός του credit-VaR παραγώγων 

 

Στην περίπτωση των οµολόγων των δανείων και άλλων πιστοδοτικών προϊόντων µε 

προκαθορισµένες χρηµατικές ροές το CreditMetrics ουσιαστικά προεξοφλεί αυτές τις 

χρηµατικές ροές για να παράγει την κατανοµή των τιµών του πιστοδοτικού προϊόντος. 

Όµως στην περίπτωση παράγωγων πιστοδοτικών προϊόντων όπως swaps και forwards οι 

µελλοντικές χρηµατικές ροές εξαρτώνται από τα µελλοντικά επιτόκια. Σε αυτή την 

περίπτωση µπορεί ο κάτοχος του προϊόντος να είναι είτε πιστωτής είτε οφειλέτης. 

Προφανώς στην περίπτωση που είναι οφειλέτης (δηλαδή το παράγωγο προϊόν είναι out 

of the money) τον πιστωτικό κίνδυνο τον έχει ο αντισυµβαλλόµενος. Το CreditMetrics 

για να αντεπεξέλθει της δυσκολίας αυτής χρησιµοποιεί τη µέση έκθεση του προϊόντος 

µέχρι τη λήξη. 

 

Τέλος το CreditMetrics υπολογίζει την αξία παράγωγων προϊόντων για δεδοµένη 

βαθµίδα R αφαιρώντας από την µελλοντική αξία χωρίς κίνδυνο του προϊόντος την 

αναµενόµενη ζηµία µέχρι τη λήξη του προϊόντος για τη βαθµίδα R. Η αναµενόµενη 

ζηµία µέχρι τη λήξη του προϊόντος για τη βαθµίδα R υπολογίζεται σαν το γινόµενο της 

µέσης έκθεσης µέχρι τη λήξη επί την πιθανότητα αθέτησης µέχρι την λήξη για τη 

βαθµίδα R επί το LGD. 

 

3.5.2. KMV-Model  

 

Στο KMV-Model η διαδικασία αθέτησης (default process) είναι ενδογενής και σχετίζεται 

µε την κεφαλαιακή δοµή της εταιρείας. Αθέτηση έχουµε όταν η αξία των περιουσιακών 

στοιχείων της εταιρείας πέσει κάτω από κάποιο κρίσιµο επίπεδο.   
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Το KMV-Model χρησιµοποιεί την ίδια γενική µεθοδολογία µε το CreditMetrics. Η 

διαφορά του µε το CreditMetrics έγκειται στο ότι αφενός υπολογίζει από µόνο του τις 

πιθανότητες µετάβασης και αθέτησης χρησιµοποιώντας το µοντέλο του Merton για να 

εκτιµήσει την πραγµατική πιθανότητα αθέτησης για κάθε οφειλέτη. Αφετέρου δεν 

προεξοφλεί τις πραγµατικές µελλοντικές ροές αλλά πρώτα τις ανάγει σε χρηµατικές ροές 

άνευ κινδύνου και χρησιµοποιεί το επιτόκιο άνευ κινδύνου για να τις προεξοφλήσει. 

 
3.5.2.1.Πραγµατικές πιθανότητες αθέτησης (Expected Default Frequencies EDF) 

 
Οι πραγµατικές πιθανότητες αθέτησης (Expected Default Frequencies EDF) 

υπολογίζονται µε βάση το KMV-Model σε τρία βήµατα: 

• Εκτίµηση της αγοραίας τιµής VΑ και της διασποράς σΑ των περιουσιακών 

στοιχείων της εταιρείας. 

• Υπολογισµός του µέτρου Distance to Default DtD. 

• Αντιστοίχηση του DtD σε πραγµατικές πιθανότητες αθέτησης χρησιµοποιώντας 

την βάση δεδοµένων της KMV.  

 

Για την εκτίµηση των VΑ και σΑ χρησιµοποιείται η µέθοδος του Merton99 για την 

αποτίµηση του εταιρικού χρέους. Επιπλέον γίνεται η παραδοχή ότι η κεφαλαιακή δοµή 

της εταιρείας αποτελείται από µετοχές, βραχυχρόνιο δανεισµό που θεωρείται ισοδύναµο 

µε ρευστό, µακροχρόνιο χρέος που θεωρείται ότι δεν έχει χρόνο ωρίµανσης και 

µετατρέψιµες προνοµιούχες µετοχές. Με βάση τα παραπάνω η αξία των µετοχών της 

εταιρείας VE και η διασποράς της σΕ δίδεται από τις εξισώσεις (32) και (33). 

 

(32) 

 

 

(33) 

 

 

Με Κ να είναι το ποσοστό της µόχλευσης (leverage), c να είναι το µέσο κουπόνι που 

πληρώνεται για το µακροχρόνιο χρέος και r το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο. Η VE είναι 

                                                           
99 Ο Merton ουσιαστικά χρησιµοποίησε την θεωρητική προσέγγιση των Black και Scholes για την 
αποτίµηση των options για την αποτίµηση του εταιρικού χρέους.    

),,,,( rcKVfV AE Α= σ

),,,,( rcKVg AE Α= σσ
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δεδοµένη κάθε χρονική στιγµή όµως η σE είναι σχετικά ασταθής. Έτσι το σύστηµα των 

(32) και (33) δεν µπορεί να λυθεί µε αναλυτικό τρόπο. Για αυτό το λόγο το KMV-Model 

χρησιµοποιεί επαναληπτικές τεχνικές για την εκτίµηση των VΑ και σΑ. 

 

Η KMV έχει παρατηρήσει από ένα δείγµα αρκετών εκατοντάδων εταιρειών που 

αθέτησαν τις υποχρεώσεις τους ότι η αθέτηση γίνεται όταν η αξία των περιουσιακών 

στοιχείων της εταιρείας φτάσει σε ένα επίπεδο ανάµεσα στην αξία όλων των 

υποχρεώσεων και την αξία των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων. Άρα η PD που 

υπολογίζεται από τον τύπο (17) ίσως δεν είναι ακριβής. Επιπλέον απώλεια στην ακρίβεια 

µέτρησης της PD από την (17) µπορεί να έχουµε και από την επίδραση άλλων 

παραγόντων όπως η µη-κανονικότητα των λογαριθµικών αποδόσεων των περιουσιακών 

στοιχείων, τις παραδοχές για την κεφαλαιακή διάρθρωση της εταιρείας καθώς και την 

δυνατότητα υπερανάληψης που πολλές εταιρείες έχουν. Για αυτούς τους λόγους η KMV 

έχει υλοποιήσει ένα ενδιάµεσο βήµα για τον υπολογισµό της PD. Το ενδιάµεσο αυτό 

βήµα συνίσταται στον υπολογισµό ενός δείκτη που καλείται Distance to Default (DtD) 

και την αντιστοίχιση του δείκτη αυτού σε µία PD. 

 

To DtD ορίζεται ως εξής: 

STD βραχυχρόνιο χρέος 

LTD µακροχρόνιο χρέος 

DPT σηµείο αθέτησης=STD+1/2LTD 

DtD distance to default που είναι η απόσταση της αναµενόµενης αξίας των 

περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας σε χρονικό ορίζοντα Τ, E(VΤ) από το DPT 

εκφρασµένο σε τυπικές αποκλίσεις των µελλοντικών αποδόσεων των περιουσιακών 

στοιχείων. 

 

 

(34) 

 

 

Η KMV αντιστοιχίζει το DtD σε µια PD. Η PD ή EDF όπως αναφέρεται από την KMV 

υπολογίζεται µε βάση ιστορικά στοιχεία που η KMV έχει σε µια δική της βάση 

δεδοµένων.  

Α
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3.5.2.2.Αξία οµολόγου 

 

Η KMV για τον υπολογισµό της αξίας του οµολόγου PV διαιρεί τις µελλοντικές 

χρηµατικές ροές σε ροές ανεξάρτητες του κινδύνου PVRF και σε ροές που υπόκεινται σε 

κίνδυνο PVR. Οι ροές που είναι ανεξάρτητες από τον κίνδυνο προεξοφλούνται µε το 

επιτόκιο άνευ κινδύνου. Οι ροές που υπόκεινται σε κίνδυνο αποτιµούνται µε τη χρήση 

της µεθόδου των Martingale µε χρήση της άνευ κινδύνου πιθανότητας Q ο οφειλέτης να 

αθετήσει τις υποχρεώσεις του στο τέλος της χρονικής περιόδου.  

 

(35) 

 

 

(36) 

 

 

(37) 

 

 

Η Qi είναι η άνευ κινδύνου EDF στον χρονικό ορίζοντα ti , η Ci είναι η συµβατική 

χρηµατική ροή στο τέλος του χρονικού ορίζοντα ti και το ri είναι το επιτόκιο άνευ 

κινδύνου στον χρονικό ορίζοντα ti. 

 

Η άνευ κίνδυνου EDF στο τέλος του χρονικού ορίζοντα Τ QT υπολογίζεται από την 

εξίσωση (38). 

 

 

(38) 

 

 

Με το r να είναι το επιτόκιο άνευ κινδύνου τα µ και σ να είναι η µέση αξία και η 

διασπορά της αξίας των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας. 
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Με βάση το CAPM έχουµε τις εξισώσεις (39) 

 

 

 

(39) 

 

Με τα RM, µΜ και σΜ να είναι η απόδοση της αγοράς η µέση απόδοση της αγοράς και η 

διασπορά των αποδόσεων της αγοράς και το ρ να είναι ο συντελεστής συσχέτισης της 

απόδοσης των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας µε την απόδοση της αγοράς. 

 

Άρα η (38) µε χρήση των (39) µετασχηµατίζεται στην (40).  

 

 

 

(40) 

 

Επειδή στην πράξη είναι δύσκολο να υπολογιστεί το µΜ-r η KMV ενσωµατώνει στην 

(40) το Sharpe ratio U και το θ (εξίσωση (41)). 

 

 

(41) 

 

Στη συνέχεια χρησιµοποιεί τον τύπο (35) µετασχηµατισµένο για συνεχές προεξόφληση  

το συνεχές επιτόκιο προεξόφλησης που αντιστοιχεί στον οφειλέτη (Ri=ln(1+Ri)) και το 

συνεχές επιτόκιο προεξόφλησης άνευ κινδύνου (ri=ln(1+ri)) δηµιουργώντας την (42). 

Από την (42) υπολογίσει τα U και θ που παράγουν το µικρότερο τετραγωνικό σφάλµα . 

 

 

(42) 
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3.5.2.3.Συσχετίσεις µεταξύ των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων. 

 

Όπως και το CreditMetrics έτσι και το KMV-Model υπολογίζει τις συσχετίσεις µεταξύ 

των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων µε τη χρήση ενός δοµικού µοντέλου. Το 

µοντέλο που χρησιµοποιείται από την KNV είναι ένα µοντέλο πολλαπλών παραγόντων 

τριών επιπέδων εικόνα 3-4. Άρα η απόδοση r των περιουσιακών στοιχείων µίας 

εταιρείας στη γενική µορφή της δίδεται από το γενικό µοντέλο που περιγράφεται µε τις 

εξισώσεις (43). 

 

Εικόνα 3-4 Το KMV µοντέλο (τα τρία επίπεδα πολλοί παράγοντες) 

 

 

 

 

 



Παρουσίαση νέων µεθόδων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και ενσωµάτωση τους στα 
πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 

  

177/656                                                                                                                                         Κεφάλαιο. 3 
 

 

 

 

(43) 

 

 

 

 

Με CF=Composite factor, Ci=Country factors, Ii=Industry factors, Gj=Global economic 

factors, Rj=Regional factors, Sj=industrial Sector factors, ε1=Firm specific risk, 

εc,i=Country i specific risk, εI,i=Industry i specific risk. 

 

Άρα οι συσχετίσεις µεταξύ των εταιρειών παράγονται από τις συσχετίσεις µεταξύ των 

παραγόντων. 

 

3.5.3. CreditRisk+ 

 

Το CreditRisk+ είναι ένα αναλογικού τύπου µοντέλο (actuarial model) που βασίζεται 

πάνω σε µια  τυπική ασφαλιστικό-µαθηµατική προσέγγιση. Το CreditRisk+ θα 

µπορούσαµε να πούµε ότι είναι ένας τυπικός αντιπρόσωπος των µοντέλων που κάνουν 

χρήση της Poisson όπως αυτά αναλύθηκαν στην §4.4.4 «Τρόποι υπολογισµού των 

συσχετίσεων µεταξύ των κατανοµών αθέτησης» µε το µέσο ποσοστό αθετήσεων να 

ακολουθεί γάµα κατανοµή.  

 

Ο τρόπος λειτουργίας του µοντέλου µπορεί να περιγραφεί από την εικόνα 3-5. 

 

Στο Building block 1 χρησιµοποιείται η Poisson κατανοµή για να περιγραφεί η 

κατανοµή των αθετήσεων µε την επιπλέον υπόθεση ότι το µέσο ποσοστό αθέτησης είναι 

µια τυχαία µεταβλητή που ακολουθεί τη γάµα κατανοµή. 

 

Το  Building block 2 έχει να κάνει µε τον υπολογισµό του µεγέθους της ζηµίας. Το 

µέγεθος της ζηµίας καθορίζεται από το άνοιγµα και το RR, δεν είναι τυχαία µεταβλητή 
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και υπολογίζεται εκτός του µοντέλου. Στην ορολογία του µοντέλου το άνοιγµα 

(Exposure) είναι ουσιαστικά η ζηµία δηλαδή η υποχρέωση επί ένα µείον το RR. 

  

H κατανοµή των ζηµιών υπολογίζεται (Building block 3) ακολουθώντας την παρακάτω 

διαδικασία. 

 

Εικόνα 3-5 Το CreditRisk+ µοντέλο 
 

Τα ανοίγµατα χωρίζονται σε οµάδες, µε το άνοιγµα κάθε οµάδας να προσεγγίζεται από 

έναν αριθµό. Κάθε οµάδα αντιµετωπίζεται σαν ένα διαφορετικό χαρτοφυλάκιο 

πιστοδοτικών προϊόντων. Για κάθε οµάδα j ορίζονται τα: 

Κοινό άνοιγµα σε L µονάδες νοµίσµατος     vj 

Αναµενόµενη ζηµία σε L µονάδες νοµίσµατος    εj 

Αναµενόµενος αριθµός αθετήσεων      µj 

Αναµενόµενη ζηµία για το j προϊόν σε L µονάδες νοµίσµατος  εj 

 

Άρα έχουµε τις εξισώσεις (44). 
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(44) 

 

 

 

 

Η πιθανογεννήτρια συνάρτηση της ζηµίας για την οµάδα είναι j η Gj(z) που ορίζεται από 

την εξίσωση (45). 

 

 

(45) 

 

 

Αντίστοιχα η πιθανογεννήτρια συνάρτηση της ζηµίας για όλο το χαρτοφυλάκιο G(z) 

ορίζεται από την εξίσωση (46). 

 

 

(46) 

 

 

Άρα από την (46) είναι πολύ εύκολο να παραχθεί η συνάρτηση της ζηµίας του 

χαρτοφυλακίου (εξίσωση 47).  

 

 

(47) 

 

Το CreditRisk+ προτείνει διάφορες επεκτάσεις του βασικού µοντέλου της µίας περιόδου 

και ενός παράγοντα. Έτσι το µοντέλο µπορεί να επεκταθεί για τον υπολογισµό της 

κατανοµής των ζηµιών σε δύο ή και περισσότερες περιόδους. Επιπλέον µπορεί να 

θεωρηθεί ότι τα ποσοστά αθέτησης παράγονται από κάποιους «παρασκηνιακούς» 

(background) παράγοντες ο καθένας από τους οποίους αντιπροσωπεύει έναν τοµέα 

δραστηριοτήτων. Κάθε τέτοιος παράγοντας αντιπροσωπεύεται από µια τυχαία 
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µεταβλητή Xk η οποία είναι ο αριθµός των αθετήσεων στον τοµέα k και η οποία 

υποθέτεται ότι ακολουθεί τη γάµα κατανοµή. Το µέσο ποσοστό αθετήσεων για κάθε 

οφειλέτη θεωρείται ότι είναι µια γραµµική συνάρτηση των παρασκηνιακών παραγόντων 

Xk. 

 

3.5.4. CreditPortfolioView (CPV) 

 

Το CreditPortfolioView (CPV) χρησιµοποιεί µια µέθοδο µετασχηµατισµού των πινάκων 

µετάβασης έτσι ώστε οι πιθανότητες αθέτησης και υποβάθµισης να αυξάνονται όταν η 

οικονοµία βρίσκεται σε κάµψη ενώ αντίθετα σε περίοδο µεγέθυνσης της οικονοµίας να 

µειώνονται οι πιθανότητες υποβάθµισης και αθέτησης. 

 

Το CPV ξεκινάει από έναν Μαρκοβιανό πίνακα µετάβασης Μ=(mi,j) που βασίζεται σε 

ιστορικά στοιχεία της Moody’s ή της Standard & Poor’s. Οι πιθανότητες µετάβασης του 

πίνακα αυτού δεν εξαρτώνται από την κατάσταση της οικονοµίας (unconditional 

transition probabilities)100. Επιπλέον ορίζονται m διαφορετικές «κατηγορίες»101 κινδύνου 

που η κάθε µια αντιδρά µε διαφορετικό τρόπο στις γενικότερες οικονοµικές συνθήκες. 

Το CPV προσπαθεί να µεταβάλλει τον πίνακα µετάβασης χρησιµοποιώντας έναν 

αλγόριθµο µετατόπισης (shift algorithm) και αυτό για κάθε κατηγορία κινδύνου. 

 

Ο αλγόριθµος µετατόπισης δουλεύει σε τρεις φάσεις: 

 

Στην πρώτη φάση παράγεται µία εξαρτηµένη πιθανότητα αθέτησης ps για κάθε 

κατηγορία s. Αυτή η εξαρτηµένη πιθανότητα είναι η ίδια για όλες τις βαθµίδες κινδύνου. 

 

Στη δεύτερη φάση υπολογίζεται ένας δείκτης κινδύνου rs που αντιπροσωπεύει τη 

κατάσταση της οικονοµίας για την κατηγορία s. 

 

 

(48)  

 

                                                           
100 Οι unconditional πίνακες δηµιουργούνται από ιστορικά στοιχεία που περιέχουν περισσότερους του ενός 
οικονοµικού κύκλους και οι πιθανότητες µετάβασης είναι οι µέσες πιθανότητες µετάβασης. 
101 Οι κατηγορίες κινδύνου αναφέρονται σε χώρα και τοµέα της οικονοµίας. 

s

s
s p

pr =
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µε ps να είναι η µη εξαρτηµένη πιθανότητα αθέτησης της κατηγορίας s. 

 

Στην τρίτη φάση υπολογίζεται ένας εξαρτηµένος πίνακας µετάβασης M(s)=(mi,j
(s)) µε 

βάση την εξίσωση (49). 

 

 

(49)  

 

Οι συντελεστές µετατόπισης αi,j ορίζονται από το χρήστη του CPV102. 

 

Με βάση τα παραπάνω όταν rs<1 τότε έχουµε µείωση της πιθανότητας αθέτησης που 

σηµαίνει ότι έχουµε ανάπτυξη της οικονοµίας. Ενώ όταν rs>1 τότε αυξάνεται η 

πιθανότητα αθέτησης δηλαδή υπάρχει ύφεση στην οικονοµία. 

 

Το CPV υποστηρίζει δύο τρόπους υπολογισµού των πιθανοτήτων αθέτησης ps. Ο ένας 

τρόπος ονοµάζεται CPV Macro και βασίζεται σε µακροοικονοµικούς παράγοντες ενώ ο 

δεύτερος  βασίζεται στην κατανοµή γάµα και ονοµάζεται CPV Direct. 

 

CPV Macro 

 

Σε κάθε κατηγορία s αντιστοιχίζεται ένας µακροοικονοµικός  δείκτης Ys,t. Ο δείκτης 

αυτός είναι ένα σταθµισµένο άθροισµα κάποιων µακροοικονοµικών παραγόντων Xs,k,t. 

Οι µακροοικονοµικοί αυτοί παράγοντες µπορεί να είναι οι δείκτες πληθωρισµού, ο 

δείκτης ανεργίας, το ποσοστό µεταβολής του ΑΕΠ κτλ. Η τιµή των παραγόντων αυτών 

τη χρονική στιγµή t καθορίζεται µε βάση ένα αυτοπαλινδροµούµενο µοντέλο τάξης t0. 

Τέλος η ps υπολογίζεται µε βάση µια logit συνάρτηση (εξισώσεις (50)). 

 

 

 

 

 

 
                                                           
102 Το CPV παρέχει κάποιους συντελεστές που µπορούν να χρησιµοποιηθούν εάν κάποιος δε θέλει να 
δηµιουργήσει δικούς του.  
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(50) 

 

 

 

 
 

CPV Direct 

 

Στην περίπτωση αυτή το µακροοικονοµικό µοντέλο αντικαθίσταται από µια 

πολυδιάστατη γάµα κατανοµή =(Γ(α1,β1),…, Γ(αm,βm)) όπου το ζευγάρι (αs,βs) πρέπει 

να ορισθεί για κάθε κατηγορία s. Ένα βασικό θέµα στην προσέγγιση αυτή είναι να 

υπολογισθεί ο πίνακας συσχετίσεων της . Οι παράµετροι (αs,βs) κάθε κατηγορίας s 

εκτιµώνται από την µέση τιµή και τη διασπορά της ps βάση των εξισώσεων (51). 

 

 

(51) 
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4ο Κεφάλαιο 
 

 

Εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου (quantile estimators)  
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4. Εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου (quantile estimators) 

 

Ας υποθέσουµε ότι X είναι µια τυχαία µεταβλητή που ακολουθεί µια κατανοµή µε 

συνάρτηση κατανοµής F(x). Τότε το p ποσοστιαίο σηµείο (quantile) αυτής της 

κατανοµής είναι το Qp που ικανοποιεί την εξίσωση (1):  

 

 (1) 

 

Όταν η κατανοµή της Χ δεν είναι γνωστή η λύση της (1) δεν είναι εφικτή και έτσι το Qp 

πρέπει να εκτιµηθεί. Οι εκτιµήτριες (ή εκτιµητές) ποσοστιαίου σηµείου είναι 

συναρτήσεις που µας επιτρέπουνε να εκτιµήσουµε τα ποσοστηµόρια µιας άγνωστης 

κατανοµής χρησιµοποιώντας ένα τυχαίο δείγµα που προέρχεται από αυτήν την 

κατανοµή103. Οι εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου χωρίζονται σε δυο µεγάλες 

κατηγορίες στις παραµετρικές εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου και στις µη 

παραµετρικές εκτιµήτριες. Οι παραµετρικές εκτιµήτριες είναι εκτιµήτριες που 

βασίζονται στην υπόθεση ότι η µητρική κατανοµή είναι µιας συγκεκριµένης µορφής ή 

ανήκει σε µια συγκεκριµένη οικογένεια κατανοµών, άρα µπορούν να χρησιµοποιηθούν 

µόνο όταν υπάρχουν ενδείξεις ότι η µητρική κατανοµή είναι µιας συγκεκριµένης 

µορφής. Από την άλλη µεριά οι µη παραµετρικές εκτιµήτριες δε βασίζονται σε υποθέσεις 

σχετικά µε την µορφή της µητρικής κατανοµής και άρα µπορούν να χρησιµοποιηθούν σε 

κάθε περίπτωση.  

 

 

 

 

 

Εικόνα 4-1. Το p ποσοστιαίο σηµείο Qp 

 

                                                 
103 Εκτιµήτρια συνάρτηση ή εκτιµητής της παραµέτρου θ καλείται µια στατιστική συνάρτηση Τ( X ) που 
έχει πεδίο τιµών τον παραµετρικό χώρο Ω και συµβολίζεται µε  θ

)
  . Η εκτιµήτρια συνάρτηση είναι τυχαία 

µεταβλητή. Η τιµή της εκτιµήτριας για ένα συγκεκριµένο τυχαίο δείγµα  ),...,,(' 21 nXXXX =   καλείται 
εκτίµηση της παραµέτρου θ. (Κ. Μπαγιάτης και Φ. Κολυβά – Μαχαίρα, Μαθηµατική Στατιστική, τόµος Ι 
– εκτιµητική, Αριστοτέλειο Πανεπιστήµιο Θεσσαλονίκης 1988) 

})(:inf{)(Q 1
p pxFxpF ≥== −
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4.1.Επιθυµητές ιδιότητες εκτιµητριών 104  

 
4.1.1. Έλλειψη µεροληψίας (Lack of Bias) 

 

Μεροληψία (Bias) ενός εκτιµητή είναι η διαφορά της µέσης τιµής του εκτιµητή της 

παραµέτρου θ από την παράµετρο θ.  

 

Μεροληψία = θθ −)(E  

 

Όταν ένας εκτιµητής έχει µηδέν µεροληψία λέγεται αµερόληπτος (unbiased) εκτιµητής. 

Στην πράξη εάν ξέραµε την µεροληψία Μ µιας εκτιµήτριας τότε θα µπορούσαµε να την 

καταστήσουµε αµερόληπτη αφαιρώντας απλώς την τιµή Μ από την εκτιµήτρια. Παρότι 

η µικρή ή η µηδενική µεροληψία είναι επιθυµητή για έναν εκτιµητή δε µας δίνει καµία 

πληροφορία για τη διασπορά του εκτιµητή. 

 

4.1.2. Αποδοτικότητα (Efficiency) 

 

Ένας αµερόληπτος εκτιµητής της παραµέτρου θ καλείται αποδοτικός (efficient) 

εκτιµητής εάν για δεδοµένο µέγεθος δείγµατος έχει τη µικρότερη διασπορά από όλους 

τους αµερόληπτους εκτιµητές της παραµέτρου θ. 

 

Πολλές φορές είναι δύσκολο να πούµε εάν ένας εκτιµητής είναι αποδοτικός ή όχι, έτσι 

είναι φυσικό να περιγράφουµε τους εκτιµητές σε σχέση µε την σχετική αποδοτικότητά 

τους. Ένας αµερόληπτος εκτιµητής  είναι πιο αποδοτικός από έναν άλλο εάν έχει 

µικρότερη διασπορά. 

 

4.1.3. Ελάχιστο µέσο τετραγωνικό σφάλµα (Mean Square Error MSE) 

 

Υπάρχουν περιπτώσεις που κάποιος καλείται να επιλέξει µεταξύ εκτιµητών µε 

διαφορετική µεροληψία και αποδοτικότητα. Όταν ο στόχος είναι να µεγιστοποιήσουµε 

την ακρίβεια, για παράδειγµα, ένας εκτιµητής µε πολύ µικρή διασπορά  και κάποια 

µεροληψία ίσως να είναι προτιµότερος από έναν αµερόληπτο εκτιµητή µε µεγάλη 
                                                 
104 Robert S. Pindyck and Daniel L. Rubinfeld, “Econometric models and economic forecasts” 4th Edition 
(1998). 



Παρουσίαση νέων µεθόδων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και ενσωµάτωση τους στα 
πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 

 

189/656                                                                                                                                          Κεφάλαιο. 4 
 

διασπορά. Ένα κριτήριο που συνδυάζει την µεροληψία και την αποδοτικότητα είναι το 

µέσο τετραγωνικό σφάλµα (Mean Square Error MSE). 

 

 

 

Εκτιµητές µε µικρότερο MSE είναι προτιµότεροι από εκτιµητές µε µεγαλύτερο MSE. 

 

4.1.4. Συνέπεια (Consistency) 

 

Θα θέλαµε η εκτίµηση της παραµέτρου θ να προσεγγίζει την θ καθώς το µέγεθος του 

δείγµατος µεγαλώνει. Ειδικότερα, ελπίζουµε ότι καθώς το µέγεθος του δείγµατος 

µεγαλώνει πολύ, η πιθανότητα ότι η εκτίµηση του θ θα διαφέρει από το θ θα γίνεται όλο 

και µικρότερη. Με άλλα λόγια θέλουµε η εκτίµηση του θ συγκλίνει κατά πιθανότητα105 

στο θ καθώς το µέγεθος του δείγµατος µεγαλώνει. 

 

Μια εκτιµήτρια είναι συνεπής εάν η εκτίµηση της παραµέτρου θ συγκλίνει κατά 

πιθανότητα στο θ καθώς το µέγεθος του δείγµατος µεγαλώνει. 

 

Όταν το MSE τείνει στο 0 καθώς το µέγεθος του δείγµατος µεγαλώνει τότε η εκτίµηση 

τείνει κατά πιθανότητα στο θ και άρα η εκτιµήτρια είναι συνεπείς. Το αντίστροφο όµως 

δεν ισχύει πάντοτε. 

 

4.2.Εκτιµήτρια ποσοστιαίου σηµείου κανονικής κατανοµής 

 

Όταν η µητρική κατανοµή είναι η κανονική (Ν(µ,σ2)) µε συνάρτηση κατανοµής 

FΝ(µ,σ2) τότε έχουµε: 

 
 

 

 

Όµως  
                                                 
105Η  nθ  συγκλίνει κατά πιθανότητα στο θ εάν για κάθε δ>0, υπάρχει n0 τέτοιο ώστε για κάθε δείγµα 
µεγέθους n> n0 1)( =<− δθθ nP  
  

})(:inf{
),( 2 pxFxQ

Np ≥=
σµ

)()()()( 22 θθθθθ VarBiasEMSE +=−=
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και 

 

 

 

Άρα  

 

 

 

Θέτοντας z=(x-µ)/σ έχουµε: 

 

(2) 

 

Όπου zp είναι το p ποσοστιαίο σηµείο της Ν(0,1). 

 

Όταν δεν είναι γνωστά τα µ και σ χρησιµοποιούµε την δειγµατική µέση τιµή και τη 

δειγµατική τυπική απόκλιση. 

 

 

(3) 

 

Άρα για να εκτιµήσουµε το ποσοστιαίο σηµείο ενός πληθυσµού όταν γνωρίζουµε ή µας 

επιτρέπεται να υποθέσουµε ότι αυτός ακολουθεί την κανονική κατανοµή 

χρησιµοποιούµε την εξίσωση (2). Εάν επιπλέον δε γνωρίζουµε τη µέση τιµή και τη 

διασπορά του και έχουµε στη διάθεση µας ένα τυχαίο δείγµα του πληθυσµού τότε 

χρησιµοποιούµε την εκτιµήτρια που περιγράφεται από την εξίσωση (3). 

 

4.3.Μη παραµετρικές εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου 

 

µσµσ

µµ

σµ

σµσµ

+≥−

=+≥−=≥

})(:/)inf{(

})(:inf{})(:inf{

),(

),(),(

2

22

pxFx

pxFxpxFx

N

NN

)/)(()( )1,0(),( 2 σµ
σµ

−= xFxF NN

µσµσµσ +≥−−= })/)((:/)inf{( )1,0( pxFxQ Np

µσµσ +×=+≥= pNp zpzFzQ })(:inf{ )1,0(

XzsQ pp +×=
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Έστω ένα τυχαίο δείγµα (X1, X2, … ,Xn) από µία τυχαία µεταβλητή Χ εάν το διατάξουµε 

κατ’ αύξουσα σειρά µεγέθους κατασκευάζουµε το αντίστοιχο διατεταγµένο δείγµα: 

 

  

Μια παραδοσιακή εκτιµήτρια του Qp είναι το δειγµατικό ποσοστιαίο σηµείο (sample 

quantile SQ) που ορίζεται από την εξίσωση (4).  

 

(4) 

Όπου το [np] είναι το ακέραιο µέρος του γινοµένου n επί p. Στον πίνακα 4-1 παρατίθεται 

διάφορες εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου που βασίζονται σε µία ή δυο παρατηρήσεις 

του διατεταγµένου δείγµατος. Το βασικό πρόβληµα του δειγµατικού ποσοστιαίου 

σηµείου και γενικότερα των εκτιµητριών που βασίζονται σε µία ή δυο παρατηρήσεις του 

διατεταγµένου δείγµατος είναι ότι έχουν µεγάλη διασπορά. 

 
Ονοµασία εκτιµήτριας Εκτιµήτρια 

Σταθµισµένος µέσος όρος στο 
X([np]) 

WAp=(1-np+[np])X([np])+(np-[np])X([np]+1) 

Σταθµισµένος µέσος όρος στο 
X([np+0,5]) 

WA1p=(0,5-np+[np])X([np])+(0,5+np-[np])X([np]+1) 

Εµπειρική συνάρτηση 
κατανοµής (CDF) 

ECDFp=X([np]) αν [np]=np και X([np]+1) αν [np]<np 

Σταθµισµένος µέσος όρος στο 
X([(n+1)p]) 

WA1p=(1-(n+1)p+[(n+1)p])X([(n+1)p])+((n+1)p-[(n+1)p])X([(n+1)p]+1) 

Lower empirical CDF LCDFp=X([np]) 
Παρατήρηση πιο κοντά στο np CQp=X([np]) αν np-[np]<0.5 αλλιώς x([np]+1) 

Πίνακας 4-1 Εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου µε βασισµένες σε µία ή δύο 
παρατηρήσεις του διατεταγµένου δείγµατος 

 
Μια προφανής βελτίωση του δειγµατικού ποσοστιαίου σηµείου και των συναφών 

µεθόδων µπορεί να επέλθει εάν χρησιµοποιηθεί ένας σταθµισµένος µέσος όρος όλου του 

διατεταγµένου δείγµατος χρησιµοποιώντας µια κατάλληλη συνάρτηση στάθµισης. Αυτές 

οι εκτιµήτριες καλούνται L-estimators. 

 

Μία δηµοφιλής κατηγορία L-estimators είναι οι Kernel quantile estimators. Αν 

υποθέσουµε ότι η Κ είναι µία συνάρτηση (εξοµάλυνσης) πυκνότητας πιθανότητας 

συµµετρική γύρω από το 0 και ότι h  0 καθώς n  +∞ και ας είναι Kh(.) = h-1 K(./h). 

Τότε µία εκδοχή του Kernel quantile estimator µπορεί να δοθεί από την εξίσωση (5). 

 

jin}{1,2,...,ji,X)X,...,X,(X (j)(i)(n)(2)(1) <∈∀≤ Xµε

)1]([ += npp xSQ



Παρουσίαση νέων µεθόδων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και ενσωµάτωση τους στα 
πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 

 

192/656                                                                                                                                          Κεφάλαιο. 4 
 

])1[(,
1
1 1

1
pmu

m
n

um
sn

u
s

wxwKL s

n

s
ssp +=⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−
−

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−
−

==
−

=
∑ µε

(5) 

 

 

Οι Harrell και Davis (1982) παρουσίασαν µία εκτιµήτρια ποσοστιαίου σηµείου που 

περιγράφεται από την εξίσωση (6). Η εκτιµήτρια αυτή είναι στη ουσία η bootstrap106 

εκτιµήτρια του E(x((n+1)p)).   

 

 

 

 

(6) 

 

 

 

το { })1)(1(,)1(/ pnpnI nk −++  είναι η incomplete beta συνάρτηση. 

 

Οι Kaigh και Lachenburch (1982) πρότειναν µία άλλη εκτιµήτρια ποσοστιαίου σηµείου 

που περιγράφεται από την εξίσωση (7). Η εκτιµήτρια αυτή είναι ο µέσος όρος όλων των 

δειγµατικών ποσοστιαίων σηµείων όλων των δυνατών υπό-δειγµάτων του τυχαίου 

δείγµατος που µπορούν να υπάρξουν, χωρίς επανάθεση, µεγέθους m. 

 

 

(7) 

 

 

 

 

4.3.1. Μία νέα µέθοδος παραγωγής εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου 

 

                                                 
106 Η µέθοδος bootstrap παρουσιάστηκε από τον Efron το 1979. Έστω ένα τυχαίο δείγµα µεγέθους n της 
τυχαίας µεταβλητής Χ και µια εκτιµήτρια Φ  της παραµέτρου  Φ της κατανοµή της Χ. Η bootstrap 
µέθοδος συνίσταται στην εκλογή µε επανάθεση όλων των δυνατών δειγµάτων µεγέθους n από το τυχαίο 
δείγµα µας και την παραγωγή εκτιµήσεων της Φ µε χρήση της Φ  δηµιουργώντας έτσι την bootstrapped 
κατανοµή της Φ .   
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Όλες οι παραπάνω µη παραµετρικές εκτιµήτριες βασίζονται στο γεγονός ότι η 

δειγµατική συνάρτηση κατανοµής ∑=
− <=

n

i in xXInxF
1

1 )()(  τείνει στην F(x) όταν το 

µέγεθος του δείγµατος n  +∞. Στη συνέχεια θα παρουσιάσουµε µία νέα µέθοδο 

παραγωγής εκτιµητριών ποσοστιαίων σηµείων που δε βασίζεται στη σύγκλιση της Fn(x). 

 

Έστω τυχαίο δείγµα (x1, x2, … ,xn) από µία συνεχή τυχαία µεταβλητή Χ και το 

αντίστοιχο διατεταγµένο δείγµα (x(1), x(2), … ,x(n)). Με τη βοήθεια του διατεταγµένου 

δείγµατος κατασκευάζουµε τα παρακάτω n+1 διαστήµατα. 

 

(8) 

 

 

U είναι το πάνω όριο της X και L είναι το κάτω όριο της X, τα L και U µπορεί να είναι 

ίσα µε -∞ και +∞ αντίστοιχα. Είναι προφανές ότι το Qp θα ανήκει σε ένα από αυτά τα 

διαστήµατα. Ορίζουµε τις τυχαίες µεταβλητές δi={1 εάν xi ≤ Χp , 0 εάν xi > Χp }, οι δi 

ακολουθούν την κατανοµή Bernoulli(p). Επίσης ορίζουµε την τυχαία µεταβλητή Ν= δ1 + 

δ2 + … + δn-1 + δn µε δεδοµένο ότι οι δi είναι ανεξάρτητες η τυχαία µεταβλητή Ν 

ακολουθεί την διωνυµική κατανοµή (B(n,p)). 

 

Έτσι P(Qp ∈ S i) = P(N=i) =B(i;n,p) , i=0,1,..,n 

 

Έστω η απαριθµητή τυχαία µεταβλητή   ,...,1,0,)( '
, niQi ipp ==Ψ  , όπου '

,ipQ  είναι µια 

εκτίµηση της τυχαίας µεταβλητής Qp,i =(Qp |  Qp ∈ Si ), i=0,1,…,n. Μια εκτιµήτρια του 

Qp παράγεται υπολογίζοντας το SVp=Ε(Ψp).  

 

(9) 

 

Με άλλα λόγια για να βρούµε µια εκτιµήτρια του Qp αρκεί να αντιστοιχίσουµε σε κάθε 

Si έναν αριθµό '
,ipQ που να εκτιµά το Qp µε δεδοµένο ότι το Qp ανήκει στο Si. Έτσι η 

εκτιµήτρια του Qp παράγεται σαν το γινόµενο των '
,ipQ  µε τα Β(i;n,p) . 
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Στη συνέχεια θα παρουσιαστούν τρεις νέες εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου που 

παράγονται µε βάση την παραπάνω µεθοδολογία. 

 

Η πρώτη εκτιµήτρια (SV1p) 

 

Θέτουµε 2/)( )1()(
'

, ++= iiip xxQ  για  i=1,2,…,n-1. 

 

Για να βρούµε τα '
,ipQ  για i=0 και n υποθέτουµε ότι: 

   

(10) 

 

και ότι: 

 

(11) 

 

 

Έτσι η SV1p δίνεται από τον εξίσωση (12) 

 

 

 (12) 

 

 

 

Η δεύτερη εκτιµήτρια (SV2p) 

 

Θέτουµε )sup('
, iip SYQ ∈=  για  i=0,1,2,…,n-1. 

 

Για να βρούµε τo '
,ipQ  για i=n υποθέτουµε ότι: 

   

(13) 
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Έτσι η SV2p δίνεται από τον εξίσωση (14) 

 

 

(14) 

 

 

Η τρίτη εκτιµήτρια (SV3p) 

 

Θέτουµε )inf('
, iip SYQ ∈=  για  i=1,2,…,n. 

 

Για να βρούµε τo '
,ipQ  για i=0 υποθέτουµε ότι: 

   

 

(15) 

 

 

Έτσι η SV3p δίνεται από τον εξίσωση (16) 

 

(16) 

 

 

4.3.2. ∆ιερεύνηση της αποτελεσµατικότητας των νέων εκτιµητριών  

 

Θα θέλαµε να ξέρουµε αν και κάτω υπό ποιες προϋποθέσεις οι νέες µέθοδοι παράγουν 

καλλίτερες εκτιµήσεις από τις υπάρχουσες µεθόδους. Για το λόγο αυτό θα µελετήσουµε 

την αποτελεσµατικότητα των νέων µεθόδων σε σχέση µε τις υπάρχουσες µεθόδους 

βασιζόµενοι σε κάποια «µέτρα σύγκρισης». Στη συνέχεια θα εργαστούµε ως εξής: 

1. Θα επιλέξουµε τα «µέτρα σύγκρισης». 

2. Θα επιλέξουµε τις εκτιµήτριες που θα συγκριθούν 

3. Θα οριοθετήσουµε το πεδίο σύγκρισης 

4. Θα καθορίσουµε τον τρόπο υπολογισµού των µέτρων σύγκρισης 

5. Τέλος θα επεξεργαστούµε τα  αποτελέσµάτα και θα εξάγουµε συµπεράσµατα 
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4.3.2.1.Επιλογή «µέτρων σύγκρισης»  

 

Όπως είδαµε νωρίτερα (§ 5.1) µερικές  επιθυµητές ιδιότητες των εκτιµητριών είναι οι: 

1. Έλλειψη µεροληψίας (Lack of Bias) 

2. Αποδοτικότητα (Efficiency) 

3. Ελάχιστο µέσο τετραγωνικό σφάλµα (Mean Square Error MSE) 

4. Συνέπεια (Consistency) 

 

Άρα είναι λογικό να βασίσουµε τα µέτρα σύγκρισης πάνω σε αυτές τις ιδιότητες των 

εκτιµητριών. Πιο συγκεκριµένα για κάθε εκτιµήτρια θα υπολογισθούν τα παρακάτω: 

• Η µέση τιµή ΕΚ,n,p= )( ,, KpnQE  της εκτιµήτριας Κ για µέγεθος δείγµατος n για το p 

ποσοστιαίο σηµείο. 

• Η διασπορά VΚ,n,p= )( ,, KpnQVar  της εκτιµήτριας Κ για µέγεθος δείγµατος n για το 

p ποσοστιαίο σηµείο. 

• Η µεροληψία BΚ,n,p= ΕΚ,n,p-Qp της εκτιµήτριας Κ για µέγεθος δείγµατος n για το 

p ποσοστιαίο σηµείο. 

• Η απόλυτη µεροληψία ΑBΚ,n,p= |BΚ,n,p| της εκτιµήτριας Κ για µέγεθος δείγµατος 

n για το p ποσοστιαίο σηµείο. 

• Το µέσο τετραγωνικό σφάλµα MSEΚ,n,p= (ΕΚn,p)2 + VΚ,n,p   της εκτιµήτριας Κ για 

µέγεθος δείγµατος n για το p ποσοστιαίο σηµείο. 

  

Καθώς θα αυξάνεται το n αναµένουµε να µειώνεται τόσο η VΚ,n,p όσο και η  BΚ,n,p άρα 

και το MSEΚ,n,p µε αποτέλεσµα οι διαφορές των MSEΚ,n,p για διαφορετικά µεγέθη 

δείγµατος να µην είναι συγκρίσιµες, για το λόγο αυτό θα επιλεγεί µια εκτιµήτρια Α σαν 

εκτιµήτρια αναφοράς (benchmark) και θα υπολογιστούν τα παρακάτω: 

• Το σχετικό µέσο τετραγωνικό σφάλµα RMSEΚ,n,p= MSEΑ,n,p / MSEΚ,n,p της 

εκτιµήτριας Κ για µέγεθος δείγµατος n για το p ποσοστιαίο σηµείο. 

Με τον τρόπο αυτό µπορούµε να δούµε πως συµπεριφέρονται το MSEΚ,n,p µιας 

εκτιµήτριας σε σχέση µε τις άλλες εκτιµήτριες καθώς αυξάνεται το µέγεθος του 

δείγµατος. 
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Κάθε ένα από τα VΚ,n,p , BΚ,n,p , ΑBΚ,n,p , MSEΚ,n,p και RMSEΚ,n,p αποτελεί ένα µέτρο 

σύγκρισης των εκτιµητριών.  

 

Η BΚ,n,p σα µέτρο σύγκρισης µας δείχνει ουσιαστικά πόσο πολύ η εκτιµήτρια υποεκτιµά 

(ΑBΚ,n <0 ) ή υπερεκτιµά (ΑBΚ,n >0 ) το Qp. Στην περίπτωση που το p είναι στο αριστερό 

άκρο της κατανοµής (p<0,5) δε θα θέλαµε µια υποεκτίµηση του Qp  ενώ στην περίπτωση 

που το p είναι στο δεξιό  άκρο της κατανοµής (p>0,5) δε θα θέλαµε µια υπερεκτίµηση 

του Qp
107. 

 

Η ΑBΚ,n,p σα µέτρο σύγκρισης µας δείχνει ουσιαστικά πόσο πολύ η εκτιµήτρια αποκλίνει 

από το Qp. Το ΑBΚ,n,p θα φανεί χρήσιµο όταν θα µελετήσουµε την συνέπεια των 

εκτιµητριών. Ένα ΑBΚ,n,p που τείνει στο 0 καθώς το n αυξάνεται χαρακτηρίζει µια 

συνεπή εκτιµήτρια 

 

Η VΚ,n,p σα µέτρο σύγκρισης µας επιτρέπει να εξετάσουµε την αποδοτικότητα µιας 

εκτιµήτριας. Εάν έχουµε κάποιες εκτιµήτριες µε µηδενική µεροληψία τότε η πιο 

αποδοτική είναι αυτή µε τη µικρότερη VΚ,n,p.  

 

Το MSEΚ,n,p σα µέτρο σύγκρισης µας επιτρέπει να συνδυάσουµε τη BΚ,n,p και τη VΚ,n,p 

όταν η BΚ,n,p δεν είναι µηδενική και άρα η VΚ,n,p δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί από µόνη 

της. Προφανώς η εκτιµήτρια µε το µικρότερο MSEΚ,n,p είναι η καλλίτερη. 

 

Το RMSEΚ,n,p είναι µέτρο σύγκρισης µε λειτουργία ανάλογη του MSEΚ,n,p και µας 

βοηθάει να αποτυπώσουµε την µεταβολή των MSEΚ,n,p καθώς αυξάνεται το n.  

 

4.3.2.2.Επιλογή εκτιµητριών που θα συγκριθούν  

 

Οι εκτιµήτριες που θα συγκριθούν µε τις νέες εκτιµήτριες θα πρέπει να είναι µη 

παραµετρικές καθώς οι νέες εκτιµήτριες είναι µη παραµετρικές. Θα επιλέξουµε την πιο 

                                                 
107 Στη συνέχεια θα δούµε πως οι εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου µπορούν να χρησιµοποιηθούν για τον 
υπολογισµό του VaR. Όταν υπολογίζουµε το VaR θετικών (long) θέσεων τότε ουσιαστικά µας ενδιαφέρει 
το αριστερό άκρο της κατανοµής των αποδόσεων και µια υποεκτίµηση του Qp θα οδηγούσε σε 
υποεκτίµηση του VaR. Αντίθετα όταν υπολογίζουµε το VaR αρνητικών  (short) θέσεων τότε ουσιαστικά 
µας ενδιαφέρει το δεξιό άκρο της κατανοµής των αποδόσεων και µια υπερεκτίµηση του Qp θα οδηγούσε 
σε υποεκτίµηση του VaR. 
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ευρέως διαδεδοµένη µη παραµετρική εκτιµήτρια ποσοστιαίου σηµείου και την πιο 

αποτελεσµατική, µε βάση τη βιβλιογραφία, µη παραµετρική εκτιµήτρια ποσοστιαίου 

σηµείου. 

 

Εύρεση της πιο αποτελεσµατικής µεθόδου. 

 

Οι Hyndman και Fan το 1996 αναφέρουν ότι στα διάφορα στατιστικά πακέτα βρίσκουµε 

διαφορετικούς ορισµούς του δειγµατικού ποσοστιαίου σηµείου αλλά όλοι οι ορισµοί 

βασίζονται στη γενική µορφή  που δίνεται από την εξίσωση (17) είναι δηλαδή 

εκτιµήτριες που χρησιµοποιούν µια ή δυο παρατηρήσεις του διατεταγµένου δείγµατος.  

Ο Parrish  το 1990 συνέκρινε108 8 εκτιµήτριες της µορφής (17) την εκτιµήτρια HDp και 

την KLp και τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι οι καλλίτερες µέθοδοι ήταν οι WAp, WA1p, 

ECDFp και η HDp.  

 

Οι Reiss (1980), Falk (1984) και Xiang (1995) έδειξαν ότι οι Kernel quantile estimators 

είναι πιο αποδοτικές εκτιµήτριες από το δειγµατικό ποσοστιαίο σηµείο.  

 

Ο Yang το 1985 πρότεινε µια καινούργια109 Kernel εκτιµήτρια ποσοστιαίου σηµείου και 

την συνέκρινε µε την Kernel εκτιµήτρια που είχε προταθεί από τον Perzen (1979) και 

την KLp µη καταφέρνοντας να αποδείξει ότι η νέα εκτιµήτρια συµπεριφέρεται πάντοτε 

καλύτερα από την KLp ενώ παράλληλα απέφυγε να τη συγκρίνει µε την HDp.  

 
Οι Sheather και Marron το 1990 συνέκριναν διάφορες Kernel εκτιµήτριες ποσοστιαίου 

σηµείου, µεταξύ των οποίων και αυτή που προτάθηκε από τον Yang (1985), µε τις HDp 

και την KLp και τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι η KLp σε γενικές γραµµές συµπεριφέρεται 

χειρότερα από τις Kernel εκτιµήτριες ενώ η HDp στις περισσότερες περιπτώσεις (26 και 

28 από τις 44) έχει µικρότερο MSE από τις καλλίτερες Kernel εκτιµήτριες. 

 

Οι Harrell και Davis (1982) συνέκριναν την HDp µε το δειγµατικό ποσοστιαίο σηµείο 

και βρήκαν ότι η HDp είναι πιο αποδοτική από το δειγµατικό ποσοστιαίο σηµείο.   
                                                 
108 Χρησιµοποίησε εκτιµήσεις των ροπών  και των συνδαισπορών των διατεταγµένων παρατηρήσεων για 
δείγµατα που προέρχονται από την κανονική κατανοµή µε µεγέθη 2 έως 30. οι εκτιµήσεις αυτές προήλθαν 
από το “Variances and covariances of the normal order statistics for samples 2 to 50.” των Tietjen, Kahaner 
και Beckman. 
109 Ουσιαστικά πρότεινε µια καινούργια συνάρτησης εξοµάλυνσης που εξαρτάται από έναν συντελεστή 
εξοµάλυνσης και µια Bootstrap µεθοδολογία για τον καθορισµό του ποσοστού εξοµάλυνσης. 
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Από τα παραπάνω φαίνεται πως η HDp είναι µάλλον η πιο αποτελεσµατική εκτιµήτρια 

ποσοστιαίου σηµείου µε βάση τη βιβλιογραφία. 

 

Εύρεση της πιο ευρέως χρησιµοποιούµενης  µεθόδου. 

 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί στα στατιστικά πακέτα χρησιµοποιούνται εκτιµήτριες 

ποσοστιαίου σηµείου που ορίζονται µε βάση την εξίσωση (17). ∆ηλαδή εκτιµήτριες που 

βασίζονται σε µία ή δύο παρατηρήσεις του διατεταγµένου δείγµατος. 

 

Ο Jorion στο βιβλίο του “Value at Risk” (2001) αναφέρεται µόνο στο δειγµατικό 

ποσοστιαίο σηµείο ενώ ο Dowd  στο “Beyond Value at Risk” (1998) αναφέρεται και 

στους Kernel εκτιµητές. 

 

Ο Hendricks το 1996 εκτιµά διάφορα µοντέλα υπολογισµού του VaR µεταξύ των οποίων 

την ιστορική προσοµοίωση µε χρήση του δειγµατικού ποσοστιαίου σηµείου. 

 

Οι Gourieroux, Laurent και Scaillet το 2000 προχωρούν σε µία ανάλυση ευαισθησίας 

του VaR χρησιµοποιώντας και Kernel εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου.  

 

Οι Inui, Kijima και Kitano το 2003 σε εργασία τους που ασχολείται µε την θετική 

µεροληψία των του VaR αναφέρονται στην HDp. 

 

Οι Bulter και Schachter το 1997 χρησιµοποιούν τόσο Kernel εκτιµήτριες όσο και το 

δειγµατικό ποσοστιαίο σηµείο για να υπολογίσουν το VaR. 

 

Οι Barone-Adesi και Giannopoulos (2001) που αναφέρονται σε µη παραµετρικές 

µεθόδους εκτίµησης του VaR αναφέρουν µόνο το δειγµατικό ποσοστιαίο σηµείο. 

 

Οι Boudoukh, Richardson και Whitelaw το 1998 πρότειναν µια υβριδική µέθοδο 

υπολογισµού του VaR βασισµένη πάνω στο δειγµατικό ποσοστιαίο σηµείο. 
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Άρα η πιο διαδεδοµένη µη παραµετρική εκτιµήτρια υπολογισµού του ποσοστιαίου 

σηµείου είναι το δειγµατικό ποσοστιαίο σηµείο. Όµως µε βάση τον Parrish  το 1990 η 

WAp είναι πιο αποτελεσµατική από την SQp και για αυτό θα προτιµηθεί. 

 

Τελικά οι νέες εκτιµήτριες θα συγκριθούν µε τις HDp και WAp.  

 

 

(17) 

 

 

4.3.2.3.Οριοθέτηση πεδίου σύγκρισης 

 

Οι παράµετροι που επηρεάζουν την αποτελεσµατικότητα των εκτιµητριών ποσοστιαίου 

σηµείου είναι οι ακόλουθες: 

• Το p 

• Η µητρική κατανοµή 

• Το µέγεθος του δείγµατος. 

Στη συνέχεια θα οριοθετήσουµε το πεδίο σύγκρισης µε βάση τις παραπάνω 

παραµέτρους.  

 

p 

 

Θα µελετήσουµε τη συµπεριφορά των εκτιµητριών για 21 διαφορετικά p που καλύπτουν 

όλο το εύρος των δυνατών τιµών του p. 

 
Συγκεκριµένα θα εξετάσουµε τα p που ανήκουν στο σύνολο {0,01 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 

0,3 0,35 0,4 0,45 0,5 0,55 0,6 0,65 0,7 0,75 0,8 0,85 0,9 0,95 0,99} 

 

Μητρική κατανοµή 

 

Σαν µητρικές κατανοµές θα χρησιµοποιήσουµε κατανοµές που χρησιµοποιήθηκαν για 

παρόµοιο σκοπό στο παρελθόν. 
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Οι Harrell και Davis (1982) συνέκριναν τον HDp χρησιµοποιώντας την “Generalised 

Lambda Distribution” (GLD) όπως αυτή περιγράφεται από την εξίσωση (18). 

 

 (18) 

  

Τα µ και σ είναι παράµετροι που καθορίζουν τη θέση (location) και την κλίµακα της 

κατανοµής. Οι Harrell και Davis έθεσαν µ=0 και σ=1 και χρησιµοποίησαν σαν α και b 

έξι διαφορετικά ζευγάρια (Πίνακας 4-2) 

 
α b Περιγραφή 

1 1 Συµµετρική κατανοµή µε λεπτές ουρές 
0,1349 0,1349 Σαν Κανονική 

-0,1359 -0,1359 Συµµετρική µε πολύ παχιές ουρές, σαν την Student’s t µε 5 βαθµούς ελευθερίας 
-1 -1 Σαν Cauchy 

0,0251 0,0953 Μη συµµετρική µε µέτριες ουρές 
0 0,0004 Σαν Εκθετική 

Πίνακας 4-2 Παράµετροι για τα α και b της GLD1 – GLD6 που χρησιµοποιήθηκαν 
από τους Harrell και Davis (1982) 

 

Ο Yang (1985) χρησιµοποίησε τις κατανοµές Cauchy, Κανονική, Laplace (Double 

Exponential) και Εκθετική. 

 
Κατανοµή Συντοµογραφία CDF 

Κανονική µε µ=0 και σ=1 
Ν(0,1) 

Ν(0,1) )2/()( 22

2
1)( σµ

πσ
−−= xexF  

Εκθετική µε λ=1 Ε(1) xexF λ−= 1)(  
Student’s t µε 5 βαθµούς 
ελευθερίας  

T(5) 
)sgn()

2
1,

2
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Lognormal µε Μ=0 και S=1 LN(0,1) 
⎥
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Laplace (double 
Exponential)µε µ=0 και b=1 

DE(0,1) [ ]bxexxF /1)(sgn(1
2
1)( µµ −−−−+=  

Πίνακας 4-3 Μητρικές κατανοµές που θα χρησιµοποιηθούν στη σύγκριση 
 

Οι Sheather και Marron (1990) χρησιµοποίησαν τις κατανοµές Κανονική, Laplace 

(Double Exponential), Lognormal και εκθετική 

 

                                                 
110 Το Ι(z;α,b) είναι η κανονικοποιηµένη βήτα συνάρτηση Ι(z;α,b)= Β(z;α,b)/Β(α,b) και το sgn(t) είναι το 
πρόσηµο του t 
111 Το erf(z) είναι  η error function 

{ }ba pppF )1()(1 −−+=− σµ
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Έτσι τελικά θα χρησιµοποιηθούν 5 διαφορετικές κατανοµές, συµµετρικές και µη µε 

λεπτές και παχιές ουρές. Οι πέντε κατανοµές που αναφέρονται στον πίνακα (4-3).  

 

Μέγεθος δείγµατος 

 

Θα εξετάσουµε τόσο µικρά όσο και µεγάλα δείγµατα ξεκινώντας από µέγεθος δείγµατος 

5 θα καταλήξουµε σε µέγεθος δείγµατος 750. 

 

Συγκεκριµένα θα εξετάσουµε µεγέθη δείγµατος n που ανήκουν στο σύνολο {5, 10, 15, 

20, 25, 30 ,45, 60, 100, 250, 500, 750} 

 

4.3.2.4.Τρόπος υπολογισµού των µέτρων σύγκρισης 

 

Τα βασικά µέτρα που πρέπει να υπολογιστούν είναι η ΕΚ,n,p και η VΚ,n,p. Με βάση αυτά 

τα µέτρα µπορούν να υπολογιστούν όλα τα άλλα. Ο υπολογισµός αυτών των µέτρων 

γίνεται µε χρήση των τύπων (19) και (20). 

 

 

(19) 

 

 

(20) 

 

Τα Κp,i i=0,..,n είναι οι συντελεστές στάθµισης των παρατηρήσεων του διατεταγµένου 

δείγµατος για την εκτιµήτρια Κ. Τα Ε(x(i)) και Var(X(i)) είναι η µέση τιµή και η διασπορά 

της i παρατήρησης του διατεταγµένου δείγµατος, ενώ η Covariance(x(i),x(j)) είναι η 

συνδιασπορά των i και j παρατηρήσεων του διατεταγµένου δείγµατος. 

Όµως τα Ε(x(i)), Var(X(i))112 και Covariance(x(i),x(j))113 υπολογίζονται µε βάση τους 

παρακάτω τύπους. 

 

 

                                                 
112 Var(X(i))= Ε(x(i)

2) -(Ε(x(i)))2 µε Ε(x(i)
2) να είναι η ροπή δεύτερης τάξης της x(i) γύρω από το 0. 

113 Covariance(x(i),x(j))= Ε(x(i),x(j)) - Ε(x(i))Ε(x(j)) µε Ε(x(i),x(j)) να είναι η κοινή ροπή τάξης (1,1) των x(i) και 
x(j). 
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(21) 

 

 

(22) 

 

 

(23) 

 

 

Με F(x) συµβολίζουµε την CDF της µητρικής κατανοµής. Είναι προφανές ότι εάν 

γνωρίζουµε την F(x) µπορούµε να υπολογίσουµε τα Ε(x(i)), Ε(x(i)
2) και Ε(x(i),x(j)). Βέβαια 

ο υπολογισµός τους µε αναλυτικές µεθόδους δεν είναι πάντοτε εφικτός, υπάρχουν όµως 

εναλλακτικές προσεγγίσεις: 

• Υπολογισµός των Ε(x(i)), Ε(x(i)
2) και Ε(x(i),x(j)) µε χρήση αριθµητικής 

ολοκλήρωση. Ο Teichroew (1956) τις υπολόγισε για µεγέθη δείγµατος (n) µέχρι 

20, όταν η µητρική κατανοµή είναι η Normal(0,1). Η µέθοδος αυτή είναι πολύ 

χρονοβόρα καθώς µεγαλώνει το n.  

• Ένας δεύτερος τρόπος υπολογισµού των Ε(x(i)), Ε(x(i)
2) και Ε(x(i),x(j)) είναι µε τη 

χρήση Monte Carlo προσοµοίωσης. Στη περίπτωση αυτή χρησιµοποιείται ένα 

µεγάλο πλήθος τυχαίων δειγµάτων από τη µητρική κατανοµή, για κάθε δείγµα 

υπολογίζονται τα x(i), x(i)
2 και x(i)x(j) και αθροίζονται για όλα τα δείγµατα. Στο 

τέλος διαιρούµε τα αθροίσµατα µε το πλήθος των δειγµάτων. 

 

Όταν δε γνωρίζουµε την F(x) ένας τρόπος υπολογισµού της είναι η χρήση µεθόδων re-

sampling (πχ Bootstrap) µε τις οποίες µπορούµε να δηµιουργήσουµε ένα πλήθος νέων 

δειγµάτων από ένα υπάρχον δείγµα. Στη συνέχεια δουλεύουµε όπως στην περίπτωση της 

Monte Carlo προσοµοίωσης όταν η F(x) είναι γνωστή. Οι Huston και Ernst (2000) 

παρουσίασαν τύπους που απλοποιούν την εκτίµηση των Ε(x(i)), Ε(x(i)
2) και Ε(x(i),x(j)) µε 

τη χρήση της Bootstrap 

 

Στην περίπτωση µας είναι γνωστή η µητρική κατανοµή έτσι µπορούµε να 

χρησιµοποιήσουµε είτε αριθµητική ολοκλήρωση είτε προσοµοίωση Monte Carlo.  
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Για την κανονική κατανοµή υπήρχαν διαθέσιµες114 οι τιµές των Ε(x(i)), Ε(x(i)
2) και 

Ε(x(i),x(j)) για µεγέθη δείγµατος (n) µέχρι και 20. Επιχειρήθηκε να υπολογιστούν οι τιµές 

των Ε(x(i)), Ε(x(i)
2) και Ε(x(i),x(j)) για όλα τα υπό εξέταση µεγέθη δειγµάτων115. ∆υστυχώς 

αυτή η προσπάθεια δεν ολοκληρώθηκε γιατί ήταν πάρα πολύ χρονοβόρα116  και έτσι 

υπολογίστηκαν µόνο οι τιµές των Ε(x(i)), Ε(x(i)
2) και Ε(x(i),x(j)) για n=25, 30, 45 και 60. 

Επιπλέον υπολογίστηκαν οι τιµές των Ε(x(i)), Ε(x(i)
2) και Ε(x(i),x(j)) για µητρική κατανοµή 

την Student’s t µε 5 βαθµούς ελευθερίας και για n=5, 10, 15, 20, 25, 30, 45 και 60. 

 

Τελικά για όλες τις υπό εξέταση περιπτώσεις χρησιµοποιήθηκε Monte Carlo 

προσοµοίωση µε χρήση 10.000 δείγµατα ανά περίπτωση. 

 

Η προσοµοίωση Monte Carlo έγινε µε προγράµµατα GAUSS 5.0.30 και η διαδικασία 

που ακολουθήθηκε ήταν η εξής: 

Βήµα 1 Για κάθε n βρέθηκαν n x 10.000 τυχαίοι ακέραιοι αριθµοί από το 0 έως το 232-1. 

Οι τυχαίοι αριθµοί παρήχθησαν µε χρήση της εντολής rndKMi η οποία υλοποιεί τον 

αλγόριθµο KISS-Monster117 που έχει αναπτυχθεί από τον George Marsaglia. Ο 

αλγόριθµος KISS-Monster κατά δήλωση της εταιρείας Aptech που κατασκευάζει το 

GAUSS (http://www.Aptech.com/random) περνάει µε επιτυχία όλους τους ελέγχους 

“DIEHARD”118.  

Βήµα 2 Οι τυχαίοι αυτοί αριθµοί διαιρέθηκαν µε το 232-1 έτσι ώστε να προκύψουν n x 

10.000 τυχαίοι αριθµοί από την οµοιόµορφη (0,1) κατανοµή (U(0,1)). 

Βήµα 3 Για κάθε µία από τις µητρικές κατανοµές που συµµετείχαν στην έρευνα οι 

τυχαίοι αριθµοί από την U(0,1) αντιστοιχίστηκαν σε τυχαίους αριθµούς από την µητρική 

                                                 
114 Teichroew (1956) 
115 Τα προγράµµατα GAUSS που κατασκευάστηκαν για την εκτέλεση της αριθµητικής ολοκλήρωσης 
καθώς και τα αποτελέσµατα της αριθµητικής ολοκλήρωσης αναφέρονται στα παραρτήµατα. 
116 Για τον υπολογισµό των 3660 τιµών των Ε(x(i)), Ε(x(i)

2) και Ε(x(i),x(j)) για δείγµα µεγέθους 60 
χρειάστηκε να χρησιµοποιηθούν δυο προσωπικοί υπολογιστές που δούλευαν ταυτόχρονα επί µία 
εβδοµάδα. Κατά αναλογία για τον υπολογισµό των 886600 τιµών για δείγµατα µεγέθους 100, 250 500 και 
750 θα χρειαζόταν πάνω από 242 εβδοµάδες ταυτόχρονης λειτουργίας των δύο παραπάνω υπολογιστών.     
117 “rndKMi generates random integers using a KISS+Monster algorithm developed by George Marsaglia. 
KISS initializes the sequence used in the recur-with-carry Monster random number generator” GAUSS 
5.0.30 Language Reference  
118 Οι έλεγχοι “DIEHARD” είναι µία οµάδα στατιστικών ελέγχων που χρησιµοποιούνται στη µέτρηση της 
ποιότητας ενός συνόλου τυχαίων αριθµών. Έχουν αναπτυχθεί από τον George Marsaglia και 
δηµοσιεύτηκαν για πρώτη φορά το 1995 σε ένα CD-ROM τυχαίων αριθµών. 
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κατανοµή µε τη χρήση της αντίστροφης συνάρτησης αθροιστικής πυκνότητας 

πιθανότητας (inverse Cumulative Distribution Function CDF) της µητρικής κατανοµής. 

Βήµα 4 Οι n x 10.000 τυχαίοι αριθµοί για κάθε µία από τις υπό εξέταση κατανοµές 

χρησιµοποιήθηκαν για να υπολογιστούν τα ποσοστιαία σηµεία µε όλες τις µεθόδους. 

Συνολικά υπολογίστηκαν 63.000.000 (12 x 21 x 5 x 5 x 10.000) ποσοστιαία σηµεία. 

Βήµα 5 Η µέση τιµή και η διασπορά των 10.000  ποσοστιαίων σηµείων που 

υπολογίστηκαν για κάθε n, p, µητρική κατανοµή και ΕΠΣ χρησιµοποιήθηκαν για να 

υπολογιστούν η µεροληψία και το MSE. 

 

4.3.2.5..Επεξεργασία-παρουσίαση αποτελεσµάτων και συµπεράσµατα 

 

Σαν εκτιµήτρια αναφοράς για τον υπολογισµό του RMSEΚ,n,p χρησιµοποιήθηκε η WAp 

καθώς είναι η πιο ευρέως χρησιµοποιούµενη εκτιµήτρια ποσοστιαίου σηµείου.  

 

Τα µέτρα σύγκρισης για κάθε υπό εξέταση περίπτωση119 παρατίθεται αναλυτικά σε 

πίνακες στο Παράρτηµα. Για την πιο εύληπτη παρουσίαση των αναλυτικών 

αποτελεσµάτων χρησιµοποιήθηκαν γραφήµατα120. Στα γραφήµατα αυτά παρουσιάζονται 

ανά κατανοµή και µέτρο σύγκρισης οι τιµές των µέτρων των υπό εξέταση εκτιµητριών 

για όλα τα p και µεγέθη δείγµατος.  

 

Επιπλέον για την πιο εύκολη επεξεργασία των αποτελεσµάτων έγινε οµαδοποίηση τους 

µε βάση το p και το n.  

 

Για τον υπολογισµό του VaR µας ενδιαφέρουν οι ουρές της κατανοµής των αποδόσεων 

p≤0,1 και p≥0,9 έτσι για το p καθορίσαµε τρεις οµάδες: 

• 1η οµάδα, η αριστερή ουρά. Στην οµάδα αυτή περιέχονται τα p από 0,01 έως 0,30 

• 2η οµάδα, το µέσο κατανοµής. Στην οµάδα αυτή περιέχονται τα p από 0,35 έως 

0,65 

• 3η οµάδα, η δεξιά ουρά. Στην οµάδα αυτή περιέχονται τα p από 0,70 έως 0,99 

 

                                                 
119 Έχουµε (µεγέθη δείγµατος) x (πλήθος p)  x  (πλήθος κατανοµών)= 12 x 21 x 5 = 1260 διαφορετικές 
περιπτώσεις. 
120 Πλήρης κατάλογος µε τα γραφήµατα αυτά βρίσκεται στο Παράρτηµα. 
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∆είγµατα µεγέθους µέχρι 30 είναι πολύ συνηθισµένα στο πεδίο της βιολογίας αλλά και 

σε άλλα επιστηµονικά πεδία όπου δείγµατα µεγάλου πλήθους είναι πολλές φορές 

δύσκολο να βρεθούν121. Από την άλλη µεριά για τον υπολογισµό του VaR απαιτούνται 

δείγµατα µεγέθους n≥250.  Έτσι για το n καθορίσαµε τρεις οµάδες: 

• 1η οµάδα, µικρά δείγµατα. Στην οµάδα αυτή περιέχονται δείγµατα µέχρι 

µεγέθους 30 

• 2η οµάδα, µεσαία δείγµατα. Στην οµάδα αυτή περιέχονται τα δείγµατα µεγέθους 

45, 60 και 150. 

• 3η οµάδα, µεγάλα δείγµατα. Στην οµάδα αυτή περιέχονται τα δείγµατα µεγέθους 

250, 500 και 750. 

 

Επιπλέον οι µητρικές κατανοµές χωρίστηκαν σε δύο κατηγορίες: α) συµµετρικές 

(N(0,1), T(5), DE(0,1)) και β) µη συµµετρικές. 

 

4.3.2.5.1. Γενικά συµπεράσµατα 

 

Μεροληψία 

 

Είναι προφανές ότι όταν χρησιµοποιούµε προσοµοίωση Monte Carlo για να εκτιµήσουµε 

µια παράµετρο δε µπορούµε παρά να προσεγγίσουµε122 την πραγµατική τιµή της 

παραµέτρου. Άρα είναι µάλλον απίθανο να προκύψει µηδενική µεροληψία ακόµη και αν  

στην πραγµατικότητα η µεροληψία είναι µηδενική. Για αυτό το λόγο θα µπορούσαµε να 

εισάγουµε την έννοια της σχεδόν µηδενικής µεροληψίας. Έτσι θα µπορούσαµε να 

ορίσουµε σα σχεδόν µηδενική µεροληψία κάθε µεροληψία που είναι µικρότερη από 

κάποιο όριο. Το όριο αυτό προφανώς θα έπρεπε να εξαρτάται τόσο από το πλήθος των 

δοκιµών της προσοµοίωσης όσο και από το p και το n και ίσως και από τη µητρική 

κατανοµή. Επιλέχτηκε όµως να µην χρησιµοποιηθεί αυτή η προσέγγιση καθώς δεν 

εντοπίστηκε βιβλιογραφία που να υποστηρίζει την προσέγγιση αυτή. Επιπλέον δεν 

ενδιαφέρει τόσο το να αποφανθούµε εάν µια εκτιµήτρια είναι αµερόληπτη ή όχι αλλά να 

συγκρίνουµε την µεροληψία των διάφορων εκτιµητριών.  

 

                                                 
121 Πχ µήκος φαλαινών. 
122 Η προσέγγιση αυτή γίνεται τόσο καλλίτερη όσο αυξάνεται το πλήθος των δοκιµών. 
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Για κάθε µία από τις υπό εξέταση 1260 περιπτώσεις βρέθηκε η εκτιµήτρια που παρήγαγε 

τη µικρότερη απόλυτη µεροληψία. Στη συνέχεια για κάθε ένα από τους εννέα (3x3) 

συνδυασµούς των οµάδων του p και του n µετρήθηκαν για κάθε εκτιµήτρια οι 

περιπτώσεις για τις οποίες αυτή παρήγαγε τη µικρότερη µεροληψία. Τα αθροίσµατα 

φαίνονται στον πίνακα 4-4. 

 
Πλήθος περιπτώσεων που κάθε 

εκτιµήτρια παρήγαγε τη µικρότερη  
ΑBΚ,n,p 

Εκτιµήτρια 

Κατηγορία 
µητρικής 
κατανοµής  

Οµάδα n Οµάδα p HD SV1 SV2 SV3 WA 

1 38 6 51 21 10 
2 45 7 9 8 57 

1 

3 39 6 21 49 11 
1 15 2 37 1 8 
2 30 6 7 8 12 

2 

3 18 2 1 35 7 
1 13   40   10 
2 9 12 6 15 21 

Συµµετρικές 
κατανοµές 

3 

3 8   53 2 
1   1   56 27 
2     84  

1 

3 5 1 14 62 2 
1   1   28 13 
2     42  

2 

3 1   38 3 
1 2 1   28 11 
2     42  

Μη 
Συµµετρικές 
κατανοµές 

 

3 

3     42  
Σύνολο 223 45 186 612 194 

Πίνακας 4-4 Πλήθος περιπτώσεων που κάθε εκτιµήτρια παρήγαγε τη µικρότερη  
ΑBΚ,n,p  

 

Η SV2 έχει πιο συχνά τη µικρότερη απόλυτη µεροληψία όταν η µητρική κατανοµή είναι 

συµµετρική και το p ανήκει στην πρώτη οµάδα (αριστερό κοµµάτι της κατανοµής). Η 

εκτιµήτρια SV3 έχει πιο συχνά τη µικρότερη µεροληψία όταν το  p ανήκει στην τρίτη 

οµάδα (δεξιό κοµµάτι της κατανοµής) όταν η µητρική κατανοµή είναι συµµετρική, αλλά 

και ανεξαρτήτως του p όταν η µητρική κατανοµή είναι µη συµµετρική. 

 

∆ιασπορά 

 

Συµπεράσµατα µε βάση τη διασπορά δε µπορούν να εξαχθούν όταν οι εκτιµήτριες δεν 

είναι αµερόληπτες. Στην περίπτωσή µας οι εκτιµήτριες δεν έχουν µηδενική µεροληψία 

έτσι η διασπορά από µόνη της δε µπορεί να µας βοηθήσει να βγάλουµε συµπεράσµατα. 
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MSE 

 

Για κάθε µία από τις υπό εξέταση 1260 περιπτώσεις βρέθηκε η εκτιµήτρια που παρήγαγε 

το µικρότερο MSE. Στη συνέχεια για κάθε ένα από τους εννέα (3x3) συνδυασµούς των 

οµάδων του p και του n µετρήθηκαν για κάθε εκτιµήτρια οι περιπτώσεις για τις οποίες 

αυτή παρήγαγε το µικρότερο MSE. Τα αθροίσµατα φαίνονται στον πίνακα 4-5. 

 
Πλήθος περιπτώσεων που κάθε 

εκτιµήτρια παρήγαγε τη µικρότερη  
MSEΚ,n,p 

Εκτιµήτρια 

Κατηγορία 
µητρικής 
κατανοµής  

Οµάδα n Οµάδα p HD SV1 SV2 SV3 WA 

1 6 30 90     
2 22 65 20 19  

1 

3 5 30 1 90  
1   7 56     
2 3 36 12 12  

2 

3   8  55  
1   8 55     
2   37 9 17  

Συµµετρικές 
κατανοµές 

3 

3   2  61  
1   14   57 13 
2     84  

1 

3   9 1 74  
1 1     37 4 
2     42  

2 

3     42  
1   3   39   
2     42  

Μη 
Συµµετρικές 
κατανοµές 

 

3 

3     42  
Σύνολο 37 249 244 713 17 

Πίνακας 4-5 Πλήθος περιπτώσεων που κάθε εκτιµήτρια παρήγαγε τη µικρότερη   
 
Η SV2 έχει πιο συχνά το µικρότερη MSE όταν η µητρική κατανοµή είναι συµµετρική 

και το p ανήκει στην πρώτη οµάδα (αριστερό κοµµάτι της κατανοµής). Η εκτιµήτρια 

SV3 έχει πιο συχνά το MSE όταν το  p ανήκει στην τρίτη οµάδα (δεξιό κοµµάτι της 

κατανοµής) όταν η µητρική κατανοµή είναι συµµετρική, αλλά και ανεξαρτήτως του p 

όταν η µητρική κατανοµή είναι µη συµµετρική. Η SV1 έχει πιο συχνά το µικρότερο 

MSE όταν η µητρική κατανοµή είναι συµµετρική και το p ανήκει στην πρώτη οµάδα 

(αριστερό κοµµάτι της κατανοµής). 
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Συνέπεια  

 

Όπως έχει αναφερθεί ικανή συνθήκη για να είναι µια εκτιµήτρια συνεπής είναι το MSE 

να τείνει στο 0 καθώς το n µεγαλώνει. Για να µπορέσουµε να έχουµε πιο εύληπτη εικόνα 

της τάσης  των MSE καθώς µεγαλώνει το n κατασκευάστηκαν γραφήµατα123 που 

µετρούν στον κατακόρυφο άξονα το MSE και στον οριζόντιο το n και απεικονίζουν τα 

MSE των 5 εκτιµητριών για όλα τις υπό εξέταση περιπτώσεις. Το σύνολο των 

γραφηµάτων αυτών βρίσκεται στο Παράρτηµα. Από τη µελέτη των γραφηµάτων αυτών 

είναι προφανές ότι το MSE σε κάθε περίπτωση και για κάθε εκτιµητή µικραίνει και 

προσεγγίζει το 0 καθώς το n αυξάνεται. Η ταχύτητα µε την οποία το MSE προσεγγίζει το 

0 εξαρτάται τόσο από τη µητρική κατανοµή όσο και από το p. Παρατηρούµε ότι για p 

που αντιστοιχούν σε µη φραγµένες ουρές (πχ p=0.01 για την κανονική κατανοµή, p=0.99 

για την Lognormal) η σύγκλιση είναι πιο αργή και µάλιστα όσο πιο παχιές είναι οι ουρές 

τόσο πιο αργή είναι η σύγκλιση. Η συµπεριφορά αυτή συνάδει µε τη συµπεριφορά του 

τυπικού σφάλµατος του δειγµατικού ποσοστιαίου σηµείου που δίδεται από την 

εξίσωση124 (24) και τον πίνακα (4-6). 

 

(24) 

 

 

 

Με f(x) να είναι η συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας της µητρικής κατανοµής. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
123 Κατασκευάστηκαν 132 γραφήµατα για κάθε ένα από το p που ανήκουν στο {0.01 , 0.05 , 0.1 , 0.2 , 0.35 
, 0.45 , 0.55 , 0.65 , 0.80 , 0.90 , 0.95 , 0.99} και για κάθε υπό εξέταση κατανοµή, 
124 Kendall, M. 1994, Kendall’s advanced theory of statistics, Halsted Press, New York 

2)(
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p
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Τυπικό σφάλµα (se) της WAp,n  Κατανοµή 
 

P 
 

Qp 
 

f(Qp) 
 n=250 n=500 n=750 

N(0,1) 0,01 -2,326348 0,395253 0,236111 0,166955 0,136319 
  0,05 -1,644854 0,397756 0,13365 0,094505 0,077163 
  0,1 -1,281552 0,398166 0,108113 0,076448 0,062419 
  0,25 -0,6744897 0,398449 0,08618 0,060939 0,049756 
  0,4 -0,2533471 0,398515 0,080198 0,056708 0,046302 
  0,6 0,2533471 0,398515 0,080198 0,056708 0,046302 
  0,75 0,6744897 0,398449 0,08618 0,060939 0,049756 
  0,9 1,281552 0,398166 0,108113 0,076448 0,062419 
  0,95 1,644854 0,397756 0,13365 0,094505 0,077163 
  0,99 2,326348 0,395253 0,236111 0,166955 0,136319 
E(1) 0,01 1,005034E-02 0,996337 0,006356 0,004495 0,00367 
  0,05 5,129329E-02 0,991658 0,01451 0,01026 0,008377 
  0,1 0,1053605 0,987902 0,021082 0,014907 0,012172 
  0,25 0,2876821 0,979139 0,036515 0,02582 0,021082 
  0,4 0,5108256 0,970626 0,05164 0,036515 0,029814 
  0,6 0,9162908 0,956264 0,07746 0,054772 0,044721 
  0,75 1,386294 0,938713 0,109544 0,07746 0,063246 
  0,9 2,302585 0,896242 0,189737 0,134164 0,109545 
  0,95 2,995732 0,852856 0,275681 0,194936 0,159164 
  0,99 4,60517 0,695365 0,629285 0,444972 0,363318 
T(5) 0,01 -3,36493 0,010911 0,576745 0,40782 0,332984 
  0,05 -2,015048 0,063797 0,216062 0,152779 0,124743 
  0,1 -1,475884 0,12829 0,147897 0,104579 0,085389 
  0,25 -0,7266868 0,280881 0,097501 0,068943 0,056292 
  0,4 -0,2671809 0,363801 0,085167 0,060222 0,049171 
  0,6 0,2671809 0,363801 0,085167 0,060222 0,049171 
  0,75 0,7266868 0,280881 0,097501 0,068943 0,056292 
  0,9 1,475884 0,12829 0,147897 0,104579 0,085389 
  0,95 2,015048 0,063797 0,216062 0,152779 0,124743 
  0,99 3,36493 0,010911 0,576745 0,40782 0,332984 
LN(0,1) 0,01 9,765173E-02 0,002666 0,023057 0,016303 0,013312 
  0,05 0,1930408 0,003847 0,0258 0,018243 0,014896 
  0,1 0,2776062 0,006178 0,030013 0,021222 0,017328 
  0,25 0,5094163 0,01837 0,043902 0,031043 0,025347 
  0,4 0,7761984 0,043987 0,062249 0,044017 0,03594 
  0,6 1,28833 0,125718 0,103321 0,073059 0,059653 
  0,75 1,963031 0,27301 0,169175 0,119625 0,097673 
  0,9 3,602225 0,58267 0,389448 0,275381 0,224848 
  0,95 5,180252 0,655482 0,692339 0,489558 0,399722 
  0,99 10,24047 0,270316 2,417881 1,7097 1,395964 
DE(0,1) 0,01 -3,912023 0,347683 0,629285 0,444972 0,363318 
  0,05 -2,302585 0,426428 0,275681 0,194936 0,159164 
  0,1 -1,609438 0,448121 0,189737 0,134164 0,109545 
  0,25 -0,6931472 0,469356 0,109545 0,07746 0,063246 
 0,4 -0,2231435 0,478132 0,07746 0,054772 0,044721 
 0,6 0,2231435 0,478132 0,07746 0,054772 0,044721 
 0,75 0,6931472 0,469356 0,109545 0,07746 0,063246 
 0,9 1,609438 0,448121 0,189737 0,134164 0,109545 
 0,95 2,302585 0,426428 0,275681 0,194936 0,159164 
 0,99 3,912023 0,347683 0,629285 0,444972 0,363318 

Πίνακας 4-6 Τυπικό σφάλµα για την WA 
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4.3.2.5.2. Συµπεράσµατα για µεγάλα δείγµατα και για τις ουρές των κατανοµών 

 

Με δεδοµένο ότι οι νέες µέθοδοι θα χρησιµοποιηθούν στον υπολογισµό του VaR αλλά 

και του Credit risk θα εστιάσουµε περισσότερο στα αποτελέσµατα για µεγάλα δείγµατα 

(n= 250, 500 και 750) και p στις ουρές (0,1≥p ή p ≥0,9).  Για τον υπολογισµό του VaR 

µας ενδιαφέρουν οι συµµετρικές κατανοµές και p≤0,1 για πιστωτικές θέσεις (Long 

positions) και p≥0,9 για χρεωστικές θέσεις (Short positions). Για τον υπολογισµό του 

πιστωτικού κινδύνου µας ενδιαφέρουν µη συµµετρικές κατανοµές και ειδικότερα 

κατανοµές µε µεγάλη θετική ασυµµετρία (Positive Skewness) και p≤0,01.  

 

 
Πλήθος περιπτώσεων που 
κάθε εκτιµήτρια παρήγαγε τη 

µικρότερη  ΑBΚ,n,p 

Εκτιµήτρια 

Κατηγορία 
µητρικής 
κατανοµής  

N P HD SV1 SV2 SV3 WA 

Scope 

0,01 - 0,10 
3  24   VaR - Long 

Positions 

Συµµετρικές 
κατανοµές 

25
0,

 5
00

, 7
50

 

0,90 – 0,99 
1   26  VaR - Short 

Positions 

Μη 
Συµµετρικές 
κατανοµές µε 

Positive 
Skewness 

25
0,

 5
00

, 7
50

 

0,01 2 1  3  Credit Risk 

Πίνακας 4-7 Πλήθος περιπτώσεων που κάθε εκτιµήτρια παρήγαγε τη µικρότερη  
ΑBΚ,n,p για p στις ουρές και µεγάλα δείγµατα 

 

Με βάση την µικρότερη απόλυτη BIAS η µέθοδος SV2 προκρίνεται για τον υπολογισµό 

του VaR πιστωτικών θέσεων και η SV3 για τον υπολογισµό του VaR χρεωστικών 

θέσεων αλλά και τον υπολογισµό του πιστωτικού κινδύνου. 
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Πλήθος περιπτώσεων που κάθε 
εκτιµήτρια παρήγαγε τη 

µικρότερη  ΑBΚ,n,p 

Εκτιµήτρια 

Κατηγορία 
µητρικής 
κατανοµής  

N P HD SV1 SV2 SV3 WA 
Scope 

0,01 - 0,10
  27   VaR - Long 

Positions 

Συµµετρικές 
κατανοµές 

25
0,

 5
00

, 7
50

 
0,90 – 0,99

   27  VaR - Short 
Positions 

Μη 
Συµµετρικές 
κατανοµές µε 

Positive 
Skewness 

25
0,

 5
00

, 7
50

 

0,01  3  3  Credit Risk 

Πίνακας 4-8 Πλήθος περιπτώσεων που κάθε εκτιµήτρια παρήγαγε τη µικρότερη  
MSEΚ,n,p για p στις ουρές και µεγάλα δείγµατα 

 

Με βάση το MSE η µέθοδος SV2 προκρίνεται για τον υπολογισµό του VaR πιστωτικών 

θέσεων και η SV3 για τον υπολογισµό του VaR χρεωστικών θέσεων. Για τον 

υπολογισµό του πιστωτικού κινδύνου προκρίνονται και η SV1 και η SV3. 

 

4.3.2.5.3. Γενικά συµπεράσµατα 

 

Οι SV3 και SV2 είναι «δυϊκές» εκτιµήτριες που η µία συµπληρώνει την άλλη και αυτό 

φαίνεται και από τον τρόπο που δηµιουργήθηκαν αλλά και από τα αποτελέσµατα της 

µελέτης όπως αυτά παρουσιάζονται κυρίως µέσω των γραφηµάτων. Πράγµατι 

παρατηρούµε ότι όταν η SV3 έχει πάρα πολύ µικρό MSE η SV2 έχει µεγάλο και 

αντίστροφα. 

 

 Έτσι εδώ θα περίµενε κανείς όπως η SV3 είναι η καλλίτερη εκτιµήτρια για τη δεξιά 

ουρά έτσι και η SV2 θα ήταν η καλλίτερη εκτιµήτρια για την αριστερή ουρά. Τα 

αποτελέσµατα όµως δε δίνουν ξεκάθαρο προβάδισµα στην SV2 για όλες τις περιπτώσεις.  

 

Μελετώντας σε µεγαλύτερο βάθος τα αποτελέσµατα διαπιστώθηκε ότι για τις 

συµµετρικές κατανοµές όντως η SV2 στην αριστερή ουρά έχει ανάλογη συµπεριφορά µε 

αυτήν της SV3 στη δεξιά ουρά. Όµως στην περίπτωση που δεν έχουµε συµµετρική 
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κατανοµή125 τότε η συµπεριφορά της SV2 στην αριστερή ουρά δεν είναι ίδια µε τη 

συµπεριφορά της SV3 στη δεξιά ουρά.  

 

 

Εικόνα 4-2. CDF των LN(0,1), E(1), T(5) και DE(0,1) 
 
 
4.3.3. Καθορισµός της πιο αποδοτικής SV σε κάθε περίπτωση  

 

Είναι προφανές ότι οι SV εκτιµήτριες είναι οι καλλίτερες εκτιµήτριες σε όλες σχεδόν 

τις περιπτώσεις που εξετάστηκαν στην §5.3.2 όµως ποια από αυτές είναι η πιο 

κατάλληλη εκτιµήτρια σε κάθε περίπτωση;  Κοιτώντας πίσω στον ορισµό των SV 

εκτιµητριών είναι εύκολο να διακρίνουµε ότι η βασική διαφορά ανάµεσα τους έγκεινται  

στο πώς εκτιµάται το ipQ , . Είναι λογικό η πιο αποτελεσµατική εκτιµήτρια να είναι αυτή 

που χρησιµοποιεί την πιο κατάλληλη εκτίµηση του ipQ , . Γενικά η πιο κατάλληλη 

σηµειακή εκτίµηση µιας τυχαίας µεταβλητής είναι η µέση τιµή της. Άρα η πιο 

κατάλληλη ( '
,ipQ ) σηµειακή εκτίµηση του ipQ ,  θα µπορούσε να ήταν η µέση τιµή του 

                                                 
125 Σε µη συµµετρικές κατανοµές η Skewness είναι διάφορη από το µηδέν. 
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ipQ ,  που δίδεται από την εξίσωση (25). Με βάση την εξίσωση (25) E(Qp,i)=(x(i)+x(i+1))/2 

εάν η πρώτη παράγωγος της f(x) στο Si είναι ίση µε το 0, E(Qp,i)>(x(i)+x(i+1))/2 εάν η 

πρώτη παράγωγος της f(x) στο Si είναι µεγαλύτερη από το 0 και E(Qp,i)<(x(i)+x(i+1))/2 εάν 

η πρώτη παράγωγος της f(x) στο Si είναι µικρότερη από το 0. Τώρα εάν λάβουµε υπόψη 

µας το γεγονός ότι το B(i;n,p) τείνει στο 0 καθώς το i κινείται µακριά από το [np] τότε το 

παρακάτω θεώρηµα αποτελεί ένα κριτήριο για την επιλογή της καταλληλότερης SV 

εκτιµήτριας. 

 

Θεώρηµα 4-1    

Εάν για κάθε i µε B(i;n,p) αξιοσηµείωτα ≠ 0 iSxxF ∈∀= 0)(''  (η συνάρτηση 

πυκνότητας πιθανότητας είναι σταθερή) τότε η καταλληλότερη εκτιµήτρια ποσοστιαίου 

σηµείου είναι η SV1. 

Εάν για κάθε i µε B(i;n,p) αξιοσηµείωτα ≠ 0 iSxxF ∈∀> 0)(''  (η συνάρτηση 

πυκνότητας πιθανότητας είναι αύξουσα) τότε η καταλληλότερη εκτιµήτρια ποσοστιαίου 

σηµείου είναι η SV2 ή  η SV1. 

Εάν για κάθε i µε B(i;n,p) αξιοσηµείωτα ≠ 0 iSxxF ∈∀< 0)(''  (η συνάρτηση 

πυκνότητας πιθανότητας είναι φθίνουσα) τότε η καταλληλότερη εκτιµήτρια ποσοστιαίου 

σηµείου είναι η SV3 ή  η SV1. 

 

(25) 

 

Το θεώρηµα 4-1 εξηγεί την «συµµετρική» συµπεριφορά των SV2 και SV3 στις 

περιπτώσεις που εξετάσθηκαν. Επιπλέον το θεώρηµα µπορεί να χρησιµοποιηθεί για τον 

περιορισµό της χρήσης της SV σε ορισµένες περιπτώσεις. Έτσι η χρήση της SV3 για τον 

υπολογισµό του 1% ηµερήσιου VaR µίας πιστωτικής θέσης σε µία µετοχή δεν θα ήταν 
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ενδεδειγµένη αφού η κατανοµή των ηµερήσιων αποδόσεων των µετοχών έχει συνάρτηση 

πυκνότητας πιθανότητας που είναι αύξουσα στην αριστερή ουρά. Ανάλογα η χρήση της 

SV2 για τον υπολογισµό του 1% ηµερήσιου VaR µίας χρεωστικής θέσης σε µία µετοχή 

δεν θα ήταν ενδεδειγµένη αφού η κατανοµή των ηµερήσιων αποδόσεων των µετοχών 

έχει συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας που είναι φθίνουσα στη δεξιά ουρά. Τα 

συµπεράσµατα αυτά συνάδουν και µε τα συµπεράσµατα της παραγράφου 5.3.2.5.2 . 

 
 
4.4.∆ιαστήµατα εµπιστοσύνης  

 

4.4.1. Γενικά για τα διαστήµατα εµπιστοσύνης  

 

Θεωρούµε τις στατιστικές συναρτήσεις L(X) και U(X) τέτοιες ώστε L(X) ≤ U(X) και 

αριθµό a τέτοιο ώστε 0<a<1. Το τυχαίο διάστηµα [L(X) , U(X)] για το οποίο ισχύει 

Pθ(L(X) ≤ θ ≤  U(X))=1-a, για κάθε θ καλείται διάστηµα εµπιστοσύνης  (δ.ε.) για την 

παράµετρο θ µε συντελεστή εµπιστοσύνης (σ.ε.) 1-a, ή πιο απλά (1-a) 100% δ.ε.. Η U(X) 

καλείται ανώτερο όριο εµπιστοσύνης για την παράµετρο θ, µε σ.ε. 1-a αν Pθ(- ∞ < θ ≤  

U(X))=1-a, για κάθε θ. Η L(X) καλείται κατώτερο όριο εµπιστοσύνης για την παράµετρο 

θ, µε σ.ε. 1-a αν Pθ(L(X) ≤ θ < +∞)=1-a, για κάθε θ. 

 
Τα L(X) και U(X) δεν είναι τίποτα άλλο από εκτιµήτριες των ποσοστιαίων σηµείων (1-

a)/2 και a/2 της κατανοµής της εκτιµήτριας της θ. Άρα για να µπορέσουµε να βρούµε ένα 

διάστηµα εµπιστοσύνης για την παράµετρο θ θα πρέπει να έχουµε πολύ καλή γνώση της 

κατανοµής της εκτιµήτριας της θ.   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Εικόνα 4-3. Το p ποσοστιαίο σηµείο Qp και το (1-a) 100% δ.ε. [L(X) , U(X)] 
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4.4.2. ∆ιάστηµα εµπιστοσύνης εκτιµήτριας ποσοστιαίου σηµείου 

 

Όταν η παράµετρος θ είναι το Qp και η µητρική κατανοµή είναι συνεχής τότε µπορούµε 

να βρούµε ένα δ.ε. για τη θ που δεν εξαρτάται από την µητρική κατανοµή (κατανοµή της 

τ.µ. Χ). Αυτό το δ.ε. βασίζεται στο γεγονός ότι η πιθανότητα το Qp να βρίσκεται 

ανάµεσα στο x(r) και στο x(s) δίνεται από την  εξίσωση (25). 

 

(26) 

 

Άρα δ.ε. µε σ.ε. ≥ 1-a για δεδοµένο n και p παράγονται από την επιλογή των r και s 

κάνοντας το π ≥ 1-a. ∆εν υπάρχει κανόνας για την επιλογή των r και s αλλά είναι λογικό 

να προσπαθούµε να κάνουµε το s-r όσο το δυνατόν µικρότερο. 

 

4.5.Κατασκευή διαστηµάτων εµπιστοσύνης για τις νέες εκτιµήτριες 

 

Είναι σαφές ότι για να κατασκευάσουµε διαστήµατα εµπιστοσύνης για µια εκτιµήτρια 

πρέπει να ξέρουµε καλά την κατανοµή της εκτιµήτριας. Άρα θα αρχίσουµε µε τη µελέτη 

των κατανοµών των νέων εκτιµητριών. 

 

4.5.1. Κανονικότητας της κατανοµής των νέων εκτιµητριών  

 

Εάν οι εκτιµήτριες ακολουθούν κανονική κατανοµή τότε η παραγωγή διαστηµάτων 

εµπιστοσύνης συνίσταται στον υπολογισµό της µέσης τιµής και της διασποράς της 

εκτιµήτριας. Όµως είναι η κατανοµή των εκτιµητριών SV1, SV2 και SV3 κανονική ή 

έστω ασυµπτωτικά κανονική; Στη συνέχεια θα προσπαθήσουµε να απαντήσουµε το 

ερώτηµα αυτό. 

 

Το εάν ένα πεπερασµένο άθροισµα ∑=
=

n

i nnin xcT
1 )(,  διατεταγµένων παρατηρήσεων ενός 

δείγµατος (όπως είναι οι SV1, SV2 και SV3) ακολουθεί ασυµπτωτικά κανονική 

κατανοµή ή πιο γενικά κάτω από ποιες συνθήκες το Τn ακολουθεί ασυµπτωτικά 

κανονική κατανοµή έχει απασχολήσει τους ερευνητές από τα µέσα του προηγούµενου 

αιώνα. Οι διάφορες προσεγγίσεις στο θέµα αυτό θέτουν είτε αυστηρές συνθήκες που 

)1,()1,(),,,(}{ )()( +−−+−==≤≤ snsIrnrIpnsrxQxP ppspr π
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πρέπει να ικανοποιούν τα ci,n και ασθενής συνθήκες για τη µητρική κατανοµή ή το 

αντίστροφο. Οι πιο αξιοσηµείωτες συνεισφορές στο πεδίο αυτό την δεκαετία του 1960 

αναφέρονται από τον David (1981) και είναι των Bickel (1967), Chernoff και άλλοι 

(1967), Moore (1968), Govindarajulu (1968), Stigler (1969) και Shorack (1969). 

 

Σε όλες αυτές τις ερευνητικές δουλειές ήταν βολικό να χρησιµοποιείται η αναπαράσταση 

της Τn που περιγράφεται από την εξίσωση (27). 

 

 

(27) 

 

 

Όπου J(u) είναι µια συνάρτηση του u (0≤u≤1) τέτοια ώστε J(i/n)=nci,n (1≤i≤n). 

 

Ο Stigler το 1974 απέδειξε το θεώρηµα 1 που καθορίζει πότε το Tn ακολουθεί 

ασυµπτωτικά την κανονική κατανοµή χωρίς να ορίζει ιδιαίτερα αυστηρές συνθήκες για 

την µητρική κατανοµή. 

 

Θεώρηµα 1.  Θεωρούµε  ότι ∞<)( 2
1xE  και ότι η J(u) είναι φραγµένη και συνεχής. Τότε  

 

(28) 

 

Επίσης , εάν σ2(J,F)>0, τότε 

 

(29) 

 

 

Με ∫∫
∞<<<∞−

−=
vx

dxdyxPxPyPJxPJFJ )](1)[()]([)]([2),(2σ  

 

Εξίσου σηµαντικό είναι να ξέρουµε πόσο γρήγορα συγκλίνει στην κανονική κατανοµή 

το Tn. Το ερώτηµα αυτό πρώτοι απάντησαν οι Rosenkrantz και O’Reilly το 1972, 

δείχνοντας ότι η διαφορά )()(* xxFn Φ−  είναι τάξης n-1/4 µε 

∑ ∫=

∞+

∞−
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(30) 

 

Αν ορίσουµε την J έτσι ώστε J(i/n)=nci,n (1≤i≤n) και για x µεταξύ i/n και (i+1)/n η J(x) 

να βρίσκεται πάνω στην ευθεία που ενώνει τα (i/n, nci,n) και τα ((i+1)/n, nci+1,n) τότε 

προφανώς η J είναι της µορφής που απαιτεί η εξίσωση (27). Επιπλέον η J είναι συνεχής. 

Άρα για να µπορεί να χρησιµοποιηθεί το θεώρηµα 1 αρκεί να δείξουµε ότι είναι 

φραγµένη. ∆ηλαδή αρκεί να δείξουµε ότι:  

 

(31) 

 

όµως το όριο του nB(i;n,p) τείνει στο ∞ και άρα το θεώρηµα 1 δεν µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί.  

 

 
Εικόνα 4-4. Ιστογράµµατα για τα αποτελέσµατα της προσοµοίωσης για την Ν(0,1)   

p=0,01 n=150, 250, 500 και 750 για την SV1 
 
 

Στη συνέχεια σχεδιάστηκαν ραβδογράµµατα για τα 10000 αποτελέσµατα που είχαµε από 

την προσοµοίωση για όλες τις κατανοµές και για p=0,01 , 0,05 , 0,1 , 0,9 0,95 και 0,99 

και για n=150, 250, 500 και 750 (Εικόνες 4-3, 4-4 και 4-5) το σύνολο των οποίων 

βρίσκεται στο Παράρτηµα. Από τα ραβδογράµµατα αυτά είναι προφανές ότι η κατανοµή 

})(/))({()(* xTTETPxF nnnn ≤−= σ

},...,1,0{)),;((lim nipninB
n
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∞→
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των SV1, SV2 και SV3 για τις εν λόγω τιµές του p και n δεν ακολουθούν κανονική 

κατανοµή. 

 

 
Εικόνα 4-5. Ιστογράµµατα για τα αποτελέσµατα της προσοµοίωσης για την Ν(0,1)   

p=0,01 n=150, 250, 500 και 750 για την SV2 
 

 
Εικόνα 4-6. Ιστογράµµατα για τα αποτελέσµατα της προσοµοίωσης για την Ν(0,1)   

p=0,01 n=150, 250, 500 και 750 για την SV3 
 

4.5.2. Εκτίµηση της κατανοµής των νέων εκτιµητριών µε τη χρήση Jackknife 

 

Έχοντας αποκλείσει την περίπτωση της κανονικής κατανοµής θα προσπαθήσουµε να 

µελετήσουµε την κατανοµή των SVi µε άλλον τρόπο. Στόχος είναι µε δεδοµένο ένα 
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δείγµα µεγέθους n από µια άγνωστη κατανοµή να παραχθεί ένα διάστηµα εµπιστοσύνης 

για την SVi. Θα χρησιµοποιηθεί µια µέθοδο resampling έτσι ώστε από ένα δείγµα 

µεγέθους n να παραχθούν πολλά νέα δείγµατα. Για κάθε ένα από τα νέα αυτά δείγµατα 

θα  υπολογιστούν οι τιµές της SVi και θα κατασκευαστεί στην ουσία ένα δείγµα της SVi 

το οποίο θα χρησιµοποιηθεί για να εκτιµηθούν τα L(x) και U(x)126. 

 

Στη βιβλιογραφία υπάρχουν αρκετές µέθοδοι resampling οι πιο γνωστές είναι η 

Jackknife που παρουσιάστηκε από τον Quenouille το 1949 και η Bootstrap που 

παρουσιάστηκε από τον Efron το 1979. Στην Jackknife από δείγµα µεγέθους n 

παράγονται n δείγµατα µεγέθους n-1 αφαιρώντας κάθε φορά µια από τις αρχικές n 

παρατηρήσεις127. Στην Bootstrap από δείγµα µεγέθους n παράγονται nn δείγµατα 

µεγέθους n που είναι όλα τα πιθανά δείγµατα µεγέθους n που µπορούν να παραχθούν 

από το αρχικό δείγµα χρησιµοποιώντας τυχαία δειγµατοληψία µε επανάθεση.  

 

Εδώ θα χρησιµοποιηθεί η Jackknife. Θα εξετάσουµε τις N(0,1), T(5) LN(0,1) και 

DE(0,1) κατανοµές που χρησιµοποιήθηκαν και στη διερεύνηση της 

αποτελεσµατικότητας των νέων εκτιµητριών (πίνακας 4-3) για p=0,01 , 0,05 , 0,95 και 

0,99 και n=250, 500 και 750. Μας ενδιαφέρει να δούµε εάν για τα n δείγµατα µεγέθους 

n-1 που παράγονται µε την  Jackknife η SVi παράγει εκτιµήσεις που µπορεί να θεωρηθεί 

ότι παράγονται από δείγµα µεγέθους n. Με άλλα λόγια θα εξετάσουµε εάν οι κατανοµές 

των SVin,p και SVin-1,p µπορεί να θεωρηθεί ότι είναι ίδιες.  Θα χρησιµοποιηθεί 

προσοµοίωση Monte Carlo. Θα παραχθούν 10000 τυχαία δείγµατα µεγέθους n=249 , 499 

και 749 από τις πέντε κατανοµές του πίνακα 4-3 και θα υπολογισθούν τα ποσοστιαία 

σηµεία για p=0,01 , 0,05 ,  0,95 και 0,99 µε τη χρήση των SVi. Στη συνέχεια τις 10000 

τιµές για κάθε SVi , p, κατανοµή και για n=249 θα ελεγχθεί εάν προέρχονται από την 

ίδια κατανοµή µε τις αντίστοιχες 10000 τιµές για n=250 που παρήχθησαν κατά την 

προσοµοίωση Monte Carlo που έγινε στην παράγραφο 6.3.2 «∆ιερεύνηση της 

αποτελεσµατικότητας των νέων εκτιµητριών». Αντίστοιχοι έλεγχοι θα γίνουν για n=499 

και 500 και για n=749 και 750.  

 

                                                 
126 Οι Efron και Tibshirani (1986) αναφέρουν διάφορες µεθόδους υπολογισµού των L(x) και U(x), εδώ θα 
χρησιµοποιηθούν τα α και 1-α ποσοστιαία σηµεία. 
127 Υπάρχει και k-Jackknife όπου αφαιρούνται k παρατηρήσεις κάθε φορά. 
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Συνολικά θα εξεταστούν 144 ζευγάρια. Η κωδικοποίηση των υπό εξέταση δειγµάτων 

φαίνεται στον πίνακα 4-9. Η υπόθεση Χρησιµοποιήθηκε το κριτήριο Kolmogorov – 

Smirnov για δύο δείγµατα για τον έλεγχο της υπόθεσης H0 έναντι της Η1 µε:  

Η0: οι 10000 εκτιµήσεις SV[i][n][d][j]  προέρχονται από την ίδια κατανοµή µε τις 10000 

παρατηρήσεις SV[i][n-1][d][j]  

Η1: οι SV[i][n][d][j] και SV[i][n-1][d][j] προέρχονται από διαφορετικές κατανοµές. 

Για κάθε υπό εξέταση ζευγάρι τα αποτελέσµατα (p-value) φαίνονται στον πίνακα 4-10. 

Επιπλέον για κάθε ζευγάρι δηµιουργήθηκαν τα παρακάτω γραφήµατα: 

• Κοινό ιστόγραµµα συχνοτήτων 

• Κοινή γραφική παράσταση του ίχνους πυκνότητας (density trace) δηλαδή των 

εκτιµώµενων συναρτήσεων πυκνότητας πιθανότητας. 

• Κοινό Box και Whisker γράφηµα. 

• Κοινό γράφηµα ποσοστιαίων σηµείων δηλαδή της εκτιµώµενης CDF. 

Τα παραπάνω γραφήµατα για όλα τα ζευγάρια υπάρχουν στο παράρτηµα. 

 
Από τη µελέτη τόσο των γραφηµάτων όσο και των p-values του κριτηρίου των 

Kolmogorov – Smirnov είναι προφανές ότι σε όλες στις υπό εξέταση περιπτώσεις δε 

µπορούµε να απορρίψουµε την υπόθεση ότι οι SV[i][n][d][j] και οι SV[i][n-1][d][j] 

προέρχονται από τον ίδιο πληθυσµό ακόµη και σε 90% στάθµη σηµαντικότητας. Άρα 

µπορεί να χρησιµοποιηθεί η µέθοδος resampling που βασίζεται στην Jackknife για τον 

υπολογισµό διαστηµάτων εµπιστοσύνης για την νέα µέθοδο. 

 

Μέγεθος δείγµατος Εκτιµήτρια P Κατανοµή 
[n]=250,500,750 
[n-1]=249,499,749 

[i]=1,2,3,4 [j] 
1 0,01 
2 0,05 
20 0,95 
21 0,99 

[d] 
1 N(0,1) 
3 T(5) 
4 LN(0,1) 
5 DE(0,1) 

 
Οι 10000 εκτιµήσεις που παρήχθησαν µε τη χρήση της SVi για το j ποσοστιαίο σηµείο µε τη 
χρήση 10000 τυχαίων δειγµάτων µεγέθους n από την κατανοµή d συµβολίζονται µε: 
SV[i][n][d][j]    

 
Οι 10000 εκτιµήσεις που παρήχθησαν µε τη χρήση της SVi για το j ποσοστιαίο σηµείο µε τη 
χρήση 10000 τυχαίων δειγµάτων µεγέθους n-1 από την κατανοµή d συµβολίζονται µε: 
SV[i][n-1][d][j] 
 

Πίνακας 4-9 Κωδικοποίηση εκτιµήσεων που παρήχθησαν µε τη χρήση των SVi  
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Εκτιµήτρια  P 
Κατανοµή n / n-1 0,01 0,05 0,95 0,99 
N(0,1) 250 / 249 0,61606 0,454062 0,370198 0,410577

 500 / 499 0,465432 0,149757 0,639868 0,812748
 750 / 749 0,192568 0,889813 0,746139 0,962622
T(5) 250 / 249 0,332815 0,360576 0,245424 0,323925

 500 / 499 0,500765 0,306677 0,872165 962622
 750 / 749 0,957812 0,380007 0,780133 0,663719
LN(0,1) 250 / 249 0,410577 0,390006 0,500765 0,639868

 500 / 499 0,298316 0,144994 0,639868 0,663719
 750 / 749 0,98877 0,823241 0,898173 0,557278
DE(0,1) 250 / 249 0,604201 0,341886 0,400195 0,465432
 500 / 499 0,465432 0,18105 0,663719 0,627953

 750 / 749 0,913905 0,843563 0,898173 0,687522

 
SV3 

 

      
Κατανοµή n / n-1 0,01 0,05 0,95 0,99 
N(0,1) 250 / 249 0,442893 0,298316 0,390006 0,687522

 500 / 499 0,323925 0,144994 0,604201 0,604201
 750 / 749 0,122992 0,843563 0,921258 0,947093
T(5) 250 / 249 0,290128 0,351139 0,274263 0,802056

 500 / 499 0,734572 0,315212 0,934902 0,921258
 750 / 749 0,92826 0,454062 0,757598 0,663719
LN(0,1) 250 / 249 0,306677 0,315212 0,557278 0,699374

 500 / 499 0,298316 0,111162 0,802056 0,604201
 750 / 749 0,791179 0,780133 0,872165 0,410577
DE(0,1) 250 / 249 0,465432 0,370198 0,39006 0,802056
 500 / 499 0,410577 0,144994 0,823241 0,61606

 750 / 749 0,962622 0,791179 0,872165 0,410577
 

SV2 
  
Κατανοµή n / n-1 0,01 0,05 0,95 0,99 
N(0,1) 250 / 249 0,360576 0,410577 0,477004 0,699374

 500 / 499 0,370198 0,135837 0,651794 0,711176
 750 / 749 0,164808 0,823241 0,812748 0,962622
T(5) 250 / 249 0,274263 0,454062 0,230619 0,734572

 500 / 499 0,675633 0,380007 0,934902 0,9749
 750 / 749 0,952637 0,431924 0,66468 0,639868
LN(0,1) 250 / 249 0,341886 0,28211 0,454062 0,952637

 500 / 499 0,210922 0,140355 0,687522 0,675633
 750 / 749 0,906206 0,757598 0,862902 0,410577
DE(0,1) 250 / 249 0,351139 0,431924 0,477004 0,802056
 500 / 499 0,550799 0,149757 0,604201 0,722913

 750 / 749 0,978303 0,823241 0,88114 0,488781

 
SV1 

  
Πίνακας 4-10 P-values του κριτηρίου των Kolmogorov – Smirnov για δύο δείγµατα 

για τα 144 υπό εξέταση ζευγάρια 
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Χρήση των νέων εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου στην 

µέτρηση του κινδύνου αγοράς των πιστωτικών ιδρυµάτων 
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5. Χρήση των εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου στην µέτρηση του κινδύνου 

αγοράς των πιστωτικών ιδρυµάτων 

 

Στο κεφάλαιο 2 παρουσιάστηκαν οι διάφορες µέθοδοι υπολογισµού του κινδύνου 

αγοράς. Στο κεφάλαιο 4 παρουσιάστηκαν τρεις νέες εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου. 

Στο κεφάλαιο αυτό θα παρουσιαστούν τρόποι µε τους οποίους οι νέες εκτιµήτριες 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν για να βελτιώσουν τις µεθόδους µέτρησης του κινδύνου 

αγοράς των πιστωτικών ιδρυµάτων. 
 

5.1.Χρήση εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου στον υπολογισµό του VaR 
 

Είναι σαφές από τον ορισµό του VaR ότι ουσιαστικά το VaR είναι ένα ποσοστιαίο 

σηµείο της κατανοµής των αποδόσεων µιας επένδυσης για ένα συγκεκριµένο χρονικό 

διάστηµα. Άρα όλες οι µέθοδοι που είναι διαθέσιµες για τον υπολογισµό των 

ποσοστιαίων σηµείων µπορούν να χρησιµοποιηθούν και για τον υπολογισµό του VaR. 

 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί στο κεφάλαιο 2 τόσο στην ιστορική προσοµοίωση όσο και 

στην Monte Carlo προσοµοίωση ο υπολογισµός του VaR γίνεται σε δύο βασικά βήµατα: 

1. Συλλογή – επεξεργασία παρατηρήσεων της κατανοµής των αποδόσεων. 

2. Υπολογισµός του VaR µε τη χρήση της WA. 

 

Οι νέες εκτιµήτριες υπολογισµού του p ποσοστιαίου σηµείου διαπιστώθηκε µέσα από 

την προηγούµενη έρευνα ότι είναι πιο αποτελεσµατικές από τις µεθόδους WA και HD 

για τον υπολογισµό ποσοστιαίων σηµείων στις ουρές για µεγέθη δείγµατος n=250, 500 

και 750. Άρα οι νέες εκτιµήτριες θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν αντί της WA και να 

βελτιώσουν την ιστορική προσοµοίωση και την Monte Carlo προσοµοίωση. Πιο 

συγκεκριµένα και µε βάση την προηγούµενη έρευνα προτείνεται αντί της χρήσης της 

WA η χρήση της SV2 για τον υπολογισµό του VaR θετικών (πιστωτικών, long) θέσεων 

(αριστερή ουρά της κατανοµής των αποδόσεων) και η χρήση της SV3 για τον 

υπολογισµό του VaR αρνητικών  (χρεωστικών, short) θέσεων (δεξιά ουρά της 

κατανοµής των αποδόσεων). Η SV2 και SV3 έρχονται να αντικαταστήσουν την WA και 

δεν επηρεάζουν καθόλου το πρώτο βήµα των προσοµοιώσεων. 
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5.1.1. Εµπειρική διερεύνηση της αποτελεσµατικότητας των νέων εκτιµητριών 

στον υπολογισµό του  VaR 
 

Θέλουµε να διερευνήσουµε εάν η χρήση των SV2 και SV3 αντί της WA για τον 

υπολογισµό του VaR  έχει ως αποτέλεσµα την παραγωγή καλύτερων εκτιµήσεων του 

VaR. Στη συνέχεια θα εργαστούµε ως εξής: 

1. Θα οριοθετήσουµε το πεδίο σύγκρισης 

2. Θα επιλέξουµε τα κριτήρια σύγκρισης 

3. Τέλος θα επεξεργαστούµε τα  αποτελέσµάτα και θα εξάγουµε συµπεράσµατα 
 

5.1.1.1.Πεδίο σύγκρισης για την εµπειρική διερεύνηση της αποτελεσµατικότητας 

των νέων εκτιµητριών στον υπολογισµό του  VaR 

 

Η παραγωγή εκτιµήσεων του VaR δεν επηρεάζεται µόνο από την εκτιµήτρια 

ποσοστιαίου σηµείου που χρησιµοποιούµε αλλά και από τον τρόπο επεξεργασίας των 

παρατηρήσεων της κατανοµής των αποδόσεων. Για να µπορέσουµε να αποµονώσουµε 

όσο είναι δυνατόν την επίδραση της επεξεργασίας των παρατηρήσεων της κατανοµής 

των αποδόσεων στον υπολογισµό του VaR θα χρησιµοποιήσουµε δύο διαφορετικές 

µεθόδους επεξεργασίας των παρατηρήσεων της κατανοµής των αποδόσεων. Οι µέθοδοι 

αυτοί είναι η απλή ιστορική προσοµοίωση (HS) και η µέθοδος των Hull και White 

(HW)128. ∆ηλαδή θα χρησιµοποιηθούν οι παρατηρήσεις της κατανοµής των αποδόσεων 

αφενός χωρίς καµία επεξεργασία  αλλά και «ρυθµισµένες» (adjusted) σε σχέση µε τη 

µεταβολή της διασποράς. Επειδή στη γενική περίπτωση δε γνωρίζουµε εάν η κατανοµή 

των αποδόσεων είναι συµµετρική ή όχι θα υπολογίσουµε το VaR τόσο για θετικές 

(πιστωτικές, long) θέσεις (αριστερή ουρά της κατανοµής των αποδόσεων) όσο και για 

αρνητικές  (χρεωστικές, short) θέσεις. Θα υπολογίσουµε το ηµερήσιο VaR για επίπεδο 

εµπιστοσύνης 99% (p=0,01) και 95%  (p=0,05) καθώς το 99% VaR 10-ηµέρου129 είναι 

αυτό που απαιτείται από τις ελεγκτικές αρχές και το 95% είναι το πιο συνηθισµένο130 

επίπεδο εµπιστοσύνης στην αγορά. 

 

                                                           
128 Θα χρησιµοποιηθεί λ=0,94. Επιπλέον θα χρησιµοποιούνται οι 100 ιστορικές παρατηρήσεις που 
προηγούνται του παράθυρου υπολογισµού του VaR για τον υπολογισµό της πρώτης σi

2. 
129 Όπως έχουµε δει στο κεφάλαιο 2 το VaR 10-ηµέρου ισούται µε το ηµερήσιο VaR πολλαπλασιασµένο 
µε την τετραγωνική ρίζα του 10. 
130 Το 95% είναι αυτό που χρησιµοποιήθηκε αρχικά από την RiskMetrics όταν εισήγαγε το VaR. 
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Τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα τα οποία θα χρησιµοποιηθούν στην εµπειρική 

διερεύνηση είναι: 

1. Οι χρηµατιστηριακοί δείκτες: S&P 500, DAX, FTSE100, Nikkei 225, Swiss 

2. Οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες: USD/EUR, GBP/EUR, CHF/EUR, JPY/EUR 

3. Οι τιµές της µετρητής (Spot price) των ευγενών µετάλλων: Ασήµι, Πλατίνα, 

Παλλάδιο 

Επιπλέον θα εξεταστούν και τα χαρτοφυλάκια: 

1. Χρηµατιστηριακό. Θα περιέχει τους παραπάνω χρηµατιστηριακούς δείκτες σε 

ίσα µέρη µε αποτίµηση σε EUR 

2. Συναλλάγµατος. Θα περιέχει USD, GBP, JPY και CHF σε ίσα µέρη. 

3. Ευγενών µετάλλων. Θα περιέχει τα ασήµι, πλατίνα και παλλάδιο σε ίσα µέρη µε 

αποτίµηση σε EUR 

Τα ιστορικά στοιχεία που θα χρησιµοποιηθούν ξεκινάνε από την 4/1/1999 την ηµέρα 

δηλαδή της εµφάνισης του ευρώ µέχρι τις 27/10/2005. Οι εκτιµήσεις του VaR θα 

παραχθούν µε τη χρήση 250, 500 και 750 κυλιόµενων παρατηρήσεων. 
 

5.1.1.2.Κριτήρια σύγκρισης για την εµπειρική διερεύνηση της 

αποτελεσµατικότητας των νέων εκτιµητριών στον υπολογισµό του  VaR 
 

Στο κεφάλαιο 3 έχουµε αναφέρει τις διάφορες µεθόδους ελέγχου των µεθόδων 

υπολογισµού του VaR. Εδώ θα χρησιµοποιηθούν δύο από αυτές: 

1. Η µέθοδος ελέγχου του Kupiec.  

2. Η µέθοδος ελέγχου των εποπτικών αρχών. 

 

Η πρώτη µέθοδος (Kupiec) είναι καθαρά µια στατιστική µέθοδος που παρέχει ένα 

θεωρητικό κριτήριο για το εάν µία µέθοδος υπολογισµού του VaR είναι σωστή ή όχι,  

όµως δε παρέχει τη δυνατότητα κατάταξης των µοντέλων.  
 

Η δεύτερη µέθοδος συνδέει τη χρήση της µεθόδου µε το πραγµατικό ελεγκτικό κεφάλαιο 

που χρεώνει η µέθοδος. Πιο συγκεκριµένα χρησιµοποιώντας τον τύπο131 (1) βρίσκουµε 

το πραγµατικό ελεγκτικό κεφάλαιο που η χρήση µιας συγκεκριµένης µεθόδου 

συνεπάγεται.  

                                                           
131 Ο τύπος υπολογισµού του ελεγκτικού κεφαλαίου  
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(1) 

 

Το Μ είναι ίσο µε 3 και το m υπολογίζεται από τις υπερβάσεις του VaR τις τελευταίες 

250 ηµέρες µε βάση τον πίνακα. (2-10). Ο τύπος (1) µπορεί να χρησιµοποιηθεί µόνο για 

το VaR σε 1% επίπεδο εµπιστοσύνης (δηλαδή για p=0,01 για θετικές θέσεις και για 

p=0,99 για αρνητικές θέσεις). Το ελεγκτικό κεφάλαιο µας δίνει έναν τρόπο κατάταξης 

των µεθόδων υπολογισµού του VaR. 
 

5.1.1.3.Επεξεργασία-παρουσίαση αποτελεσµάτων και συµπεράσµατα για την 

εµπειρική διερεύνηση της αποτελεσµατικότητας των νέων εκτιµητριών στον 

υπολογισµό του  VaR 
 

Για κάθε µία από τις υπό εξέταση περιπτώσεις υπολογίστηκε το στατιστικό του 

Kupiec132 και στη συνέχεια το p-value του, δηλαδή η τιµή της Χ2 µε ένα βαθµό 

ελευθερίας που αντιστοιχεί στην τιµή του στατιστικού. 
 

Υπολογισµός του VaR µε χρήση 250 ιστορικών παρατηρήσεων (n=250) 
p-value για το στατιστικό του Kupiec  

Ιστορική προσοµοίωση Μέθοδος Hull και White Χρηµατοοικονοµικό Προϊόν P 
SV WA SV WA 

DAX 0,01 0,0457071 0,4792462 0,0457071 0,4792462 
  0,05 0,4847644 0,6688677 0,0184885 0,2620627 
  0,95 0,1415209 0,58242 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,4792444 0,9776911 0,9999999 0,9999999 
FTSE 100 0,01 0,5441641 0,3296697 0,1962601 0,6733778 
  0,05 0,8786223 0,9606187 0,4991913 0,4991913 
  0,95 0,776032 0,776032 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,8254991 0,196258 0,9999999 0,9999999 
Nikkei 225 0,01 0,9912807 0,9912807 0,0700599 0,3466232 
  0,05 0,9405798 0,960839 0,6315716 0,2187674 
  0,95 0,9846127 0,9846127 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,2040877 0,3466214 0,9999999 0,9999999 
S&P 500 0,01 0,0973067 0,4379971 0,4379971 0,9238054 
  0,05 0,7522277 0,7522277 0,4416032 0,2198771 
  0,95 0,5923169 0,5923169 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,1753647 0,4379954 0,9999999 0,9999999 
Swiss 0,01 0,7140008 0,3372822 0,4490615 0,6686054 
  0,05 0,9730364 0,9730364 0,0680853 0,1896041 
  0,95 0,7673219 0,8259611 0,9999999 0,9999999 

                                                           
132 Το στατιστικό του Kupiec δίνεται από τον τύπο [ ] ⎥⎦
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  0,99 0,6686041 0,6686041 0,9999999 0,9999999 
Χρηµατιστηριακό Χαρτοφυλάκιο 0,01 0,7463355 0,8746639 0,8746639 0,8746639 
  0,05 0,434066 0,2187261 0,6138967 0,1018524 
  0,95 0,6576567 0,7952128 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,1984482 0,3228681 0,9999999 0,9999999 
CHF/EUR 0,01 0,1596887 0,6831478 0,3556538 0,6831478 
  0,05 0,1788378 0,4363179 0,2681556 0,2681556 
  0,95 0,3543278 0,6492972 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,2375709 0,533333 0,9999999 0,9999999 
GBP/EUR 0,01 0,0503504 0,1518323 0,422552 0,422552 
  0,05 0,2911051 0,2508193 0,4520009 0,1146246 
  0,95 0,2508208 0,49886 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,4225546 0,3485166 0,9999999 0,9999999 
JPY/EUR 0,01 0,3849854 0,558353 0,6718554 0,192746 
  0,05 0,4997067 0,8351812 0,1093616 0,0733237 
  0,95 0,3399088 0,499708 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,2042892 0,1927431 0,9999999 0,9999999 
USD/EUR 0,01 0,5437753 0,0100341 0,5437753 0,383744 
   0,05 0,1598929 0,1598929 0,2030982 0,1598929 
  0,95 0,2893774 0,1139105 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,0100371 0,8129995 0,9999999 0,9999999 
Συναλλαγµατικό Χαρτοφυλάκιο 0,01 0,4302063 0,0609014 0,5590285 0,5590285 
  0,05 0,3694931 0,4752327 0,3301352 0,138426 
  0,95 0,1018512 0,2564416 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,1984482 0,3228681 0,9999999 0,9999999 
Ασήµι 0,01 0,9171342 0,7440899 0,1355637 0,1355637 
  0,05 0,1876554 0,4233238 0,3087749 0,62347 
  0,95 0,6825562 0,7497243 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,3850692 0,1381935 0,9999999 0,9999999 
Παλλάδιο 0,01 0,4896251 0,2533443 0,6740893 0,4896251 
  0,05 0,7791297 0,7791297 0,1735179 0,5254747 
  0,95 0,0451441 0,0451441 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,4896269 0,5570493 0,9999999 0,9999999 
Πλατίνα 0,01 0,1739265 0,1739265 0,6123611 0,6123611 
  0,05 0,5623927 0,5623927 0,3466912 0,4594813 
  0,95 0,5623936 0,7985628 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,3732947 0,3732947 0,9999999 0,9999999 
Χαρτοφυλάκιο Ευγενών Μετάλλων 0,01 0,3228702 0,7463355 0,3228702 0,3228702 
  0,05 0,920874 0,88857 0,7952122 0,7322015 
  0,95 0,7952128 0,8470626 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,1984482 0,0608992 0,9999999 0,9999999 

Πίνακας 5-1 Τα p-value για το στατιστικό µέτρο του Kupiec n=250 
 

Υπολογισµός του VaR µε χρήση 500 ιστορικών παρατηρήσεων (n=500) 
p-value για το στατιστικό του Kupiec  

Ιστορική προσοµοίωση Μέθοδος Hull και White Χρηµατοοικονοµικό Προϊόν P 
SV WA SV WA 

DAX 0,01 0,690673 0,301625 0,045707 0,224554 
  0,05 0,582419 0,582419 0,538551 0,336945 
  0,95 0,53855 0,223435 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,224552 0,045709 0,9999999 0,9999999 
FTSE 100 0,01 0,544164 0,544164 0,32967 0,075526 



Παρουσίαση νέων µεθόδων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και ενσωµάτωση τους στα 
πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 

     

232/656                                                                                                                                          Κεφάλαιο. 5 
 

  0,05 0,960619 0,974513 0,669301 0,669301 
  0,95 0,878623 0,940995 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,075528 0,075528 0,9999999 0,9999999 
Nikkei 225 0,01 0,999953 0,999953 0,204086 0,07006 
  0,05 0,999925 0,999925 0,336292 0,031887 
  0,95 0,990854 0,984613 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,592042 0,592042 0,9999999 0,9999999 
S&P 500 0,01 0,437997 0,437997 0,823378 0,923805 
  0,05 0,997891 0,997891 0,441603 0,441603 
  0,95 0,993247 0,996154 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,175365 0,660526 0,9999999 0,9999999 
Swiss 0,01 0,714001 0,337282 0,188456 0,188456 
  0,05 0,958468 0,973036 0,747816 0,681068 
  0,95 0,413528 0,413528 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,668604 0,926293 0,9999999 0,9999999 
Χρηµατιστηριακό Χαρτοφυλάκιο 0,01 0,55715 0,873919 0,320504 0,320504 
  0,05 0,729023 0,729023 0,107848 0,107848 
  0,95 0,844964 0,886935 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,058277 0,058277 0,9999999 0,9999999 
CHF/EUR 0,01 0,673684 0,879182 0,34134 0,673684 
  0,05 0,788253 0,893634 0,405035 0,321085 
  0,95 0,625372 0,625372 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,52123 0,673683 0,9999999 0,9999999 
GBP/EUR 0,01 0,671285 0,671285 0,139995 0,139995 
  0,05 0,986823 0,990856 0,04161 0,476813 
  0,95 0,825833 0,861381 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,791429 0,791429 0,9999999 0,9999999 
JPY/EUR 0,01 0,813001 0,701441 0,206248 0,383744 
  0,05 0,896088 0,965878 0,022902 0,068767 
  0,95 0,867557 0,919605 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,010037 0,190814 0,9999999 0,9999999 
USD/EUR 0,01 0,373295 0,373295 0,548167 0,808195 
  0,05 0,677701 0,888796 0,132934 0,310758 
  0,95 0,616113 0,677702 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,179198 0,179198 0,9999999 0,9999999 
Συναλλαγµατικό Χαρτοφυλάκιο 0,01 0,320504 0,320504 0,432521 0,432521 
  0,05 0,844964 0,792594 0,439244 0,335692 
  0,95 0,844964 0,886935 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,320502 0,320502 0,9999999 0,9999999 
Ασήµι 0,01 0,979202 0,957645 0,401592 0,132825 
  0,05 0,690327 0,612913 0,519294 0,615122 
  0,95 0,99114 0,980389 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,957645 0,747151 0,9999999 0,9999999 
Παλλάδιο 0,01 0,019786 0,019786 0,805267 0,674089 
  0,05 0,919534 0,88397 0,837614 0,837614 
  0,95 0,328213 0,208843 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,253346 0,301487 0,9999999 0,9999999 
Πλατίνα 0,01 0,628425 0,187637 0,187637 0,187637 
  0,05 0,841296 0,841296 0,300811 0,300811 
  0,95 0,986399 0,99197 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,905336 0,96691 0,9999999 0,9999999 
Χαρτοφυλάκιο Ευγενών Μετάλλων 0,01 0,32287 0,746336 0,060901 0,32287 
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  0,05 0,945297 0,984772 0,88857 0,88857 
  0,95 0,994436 0,994436 0,9999999 0,9999999 
  0,99 0,746334 0,874663 0,9999999 0,9999999 

Πίνακας 5-2 Τα p-value για το στατιστικό µέτρο του Kupiec n=500 
 

Υπολογισµός του VaR µε χρήση 750 ιστορικών παρατηρήσεων (n=750) 
p-value για το στατιστικό του Kupiec  

Ιστορική προσοµοίωση Μέθοδος Hull και White Χρηµατοοικονοµικό Προϊόν P 
SV WA SV WA 

DAX 0,01 0,690673 0,690673 0,479246 0,690405 
  0,05 0,668868 0,668868 0,442513 0,442513 
  0,95 0,104106 0,01849 0,668868 0,668868 
  0,99 0,942239 0,89286 0,301628 0,52036 
FTSE 100 0,01 0,709084 0,544164 0,19626 0,19626 
  0,05 0,940995 0,974513 0,589746 0,499191 
  0,95 0,974513 0,984025 0,776032 0,625893 
  0,99 0,329672 0,329672 0,075528 0,075528 
Nikkei 225 0,01 0,999953 0,999953 0,07006 0,346623 
  0,05 0,999969 0,999969 0,336292 0,336292 
  0,95 0,975027 0,975027 0,608273 0,608273 
  0,99 0,78012 0,78012 0,204088 0,070058 
S&P 500 0,01 0,662156 0,662156 0,924309 0,97441 
  0,05 0,999452 0,999452 0,85885 0,894197 
  0,95 0,996241 0,997941 0,276636 0,276636 
  0,99 0,662154 0,662154 0,662154 0,662154 
Swiss 0,01 0,830106 0,71563 0,446861 0,446861 
  0,05 0,408238 0,692984 0,684935 0,684935 
  0,95 0,311712 0,311712 0,293911 0,293911 
  0,99 0,185844 0,185844 0,08641 0,185844 
Χρηµατιστηριακό Χαρτοφυλάκιο 0,01 0,201039 0,05828 0,201039 0,05828 
  0,05 0,470381 0,470381 0,533711 0,439244 
  0,95 0,919637 0,944388 0,53371 0,618116 
  0,99 0,620783 0,620783 0,058277 0,058277 
CHF/EUR 0,01 0,832011 0,832011 0,578662 0,832011 
  0,05 0,771944 0,854186 0,089819 0,275021 
  0,95 0,275022 0,596957 0,183505 0,275022 
  0,99 0,83201 0,83201 0,205034 0,205034 
GBP/EUR 0,01 0,604109 0,742143 0,521906 0,521906 
  0,05 0,995482 0,998095 0,199081 0,173183 
  0,95 0,998798 0,999257 0,764209 0,712122 
  0,99 0,958023 0,958023 0,035052 0,434045 
JPY/EUR 0,01 0,927501 0,984824 0,469676 0,29771 
  0,05 0,998321 0,998321 0,310332 0,475804 
  0,95 0,991199 0,991199 0,785079 0,785079 
  0,99 0,964785 0,984824 0,299221 0,299221 
USD/EUR 0,01 0,297361 0,643999 0,471393 0,299635 
  0,05 0,73416 0,782969 0,24153 0,060363 
  0,95 0,935986 0,935986 0,306067 0,472049 
  0,99 0,643997 0,643997 0,297358 0,297358 
Συναλλαγµατικό Χαρτοφυλάκιο 0,01 0,743753 0,743753 0,859338 0,859338 
  0,05 0,996654 0,996654 0,444402 0,230389 
  0,95 0,996654 0,996654 0,358852 0,358852 



Παρουσίαση νέων µεθόδων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και ενσωµάτωση τους στα 
πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 

     

234/656                                                                                                                                          Κεφάλαιο. 5 
 

  0,99 0,948061 0,948061 0,055653 0,555264 
Ασήµι 0,01 0,999924 0,999788 0,184895 0,184895 
  0,05 0,986439 0,979937 0,543813 0,543813 
  0,95 0,9999999 0,9999999 0,294847 0,175321 
  0,99 0,991969 0,98242 0,089347 0,089347 
Παλλάδιο 0,01 0,326626 0,326626 0,912326 0,72188 
  0,05 0,826501 0,826501 0,688164 0,688164 
  0,95 0,129976 0,131026 0,688164 0,688164 
  0,99 0,230462 0,230462 0,230462 0,230462 
Πλατίνα 0,01 0,296363 0,296363 0,494339 0,014145 
  0,05 0,880344 0,916839 0,712925 0,712925 
  0,95 0,99936 0,99936 0,405635 0,515636 
  0,99 0,998427 0,999942 0,887982 0,887982 
Χαρτοφυλάκιο Ευγενών Μετάλλων 0,01 0,872418 0,947707 0,053028 0,053028 
  0,05 0,996578 0,994067 0,883605 0,840696 
  0,95 0,999738 0,999738 0,119832 1,32E-06 
  0,99 0,983213 0,983213 0,315755 0,315755 

Πίνακας 5-3 Τα p-value για το στατιστικό µέτρο του Kupiec n=750 
 

Μελετώντας τα p-value για το στατιστικό του Kupiec διαπιστώνουµε τα παρακάτω όσον 

αφορά στην περίπτωση της ιστορικής προσοµοίωσης: 

• Για n=250 δεν µπορούµε να απορρίψουµε την υπόθεση ότι τα ποσοστά 

αποτυχιών του VaR είναι ίσα µε το p σε 99% επίπεδο εµπιστοσύνης τόσο για την 

SV όσο και για την WA. Αυτό ισχύει για όλες τις υπό εξέταση περιπτώσεις εκτός 

από την περίπτωση του Nikkei 225 και για p=0,01. 

• Καθώς αυξάνεται το n αυξάνεται και το πλήθος των υπό εξέταση περιπτώσεων 

για τις οποίες δεν µπορούµε να δεχτούµε την υπόθεση ότι η WA παράγει 

ποσοστά αποτυχιών ίσα µε το p ακόµη και σε 99% επίπεδο εµπιστοσύνης. Η ίδια 

παρατήρηση ισχύει και για την SV. 

 

Για την µέθοδο των Hull και White καταλήγουµε στα παρακάτω συµπεράσµατα: 

• Για n=750 δεν µπορούµε να απορρίψουµε την υπόθεση ότι η SV παράγει 

ποσοστά αποτυχιών ίσα µε το p σε 95% επίπεδο εµπιστοσύνης για καµία από τις 

υπό εξέταση περιπτώσεις. 

• Για n=750 δεν µπορούµε να απορρίψουµε την υπόθεση ότι η WA παράγει 

ποσοστά αποτυχιών ίσα µε το p σε 95% επίπεδο εµπιστοσύνης για καµία από τις 

υπό εξέταση περιπτώσεις εκτός από την περίπτωση του S&P 500 και για p=0,01. 

• Καθώς µειώνεται το n αυξάνεται και το πλήθος των υπό εξέταση περιπτώσεων 

για τις οποίες δεν µπορούµε να δεχτούµε την υπόθεση ότι η WA παράγει 
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ποσοστά αποτυχιών ίσα µε το p ακόµη και σε 99% επίπεδο εµπιστοσύνης. Η ίδια 

παρατήρηση ισχύει και για την SV. 

 

Με βάση τα παραπάνω αποτελέσµατα συµπεραίνουµε ότι όταν χρησιµοποιείται η 

ιστορική προσοµοίωση θα πρέπει να προτιµάται n=250 και όταν χρησιµοποιείται η 

µέθοδος των Hull και White θα πρέπει να επιλέγεται n=750. Επιπλέον µε βάση το 

κριτήριο του Kupiec σε όλες τις παραπάνω133 περιπτώσεις η µέθοδος SV συµπεριφέρεται 

τουλάχιστον το ίδιο καλά µε την WA και σε µια περίπτωση (µέθοδος των Hull και 

White, S&P 500 p=0,01 n=750) καλύτερα από την WA. 

 

Στη συνέχεια για n=250 και 750 και για p=0,01 και 0,99 υπολογίσθηκε το ελεγκτικό 

κεφάλαιο134 που προκύπτει για κάθε ηµέρα της υπό εξέταση περιόδου. Ακολούθως από 

το ελεγκτικό κεφάλαιο κάθε ηµέρας υπολογίσθηκε το µέσο ελεγκτικό κεφάλαιο που 

προκύπτει για κάθε µέθοδο.  
 

Μέσο  Ελεγκτικό Κεφάλαίο µε χρήση 250 ιστορικών παρατηρήσεων (n=250) 
Ιστορική προσοµοίωση Μέθοδος Hull και White 

Χρηµατοοικονοµικό Προϊόν P 
SV WA SV WA 

DAX 0,01 0,365737 0,373925 0,274257 0,26551 
  0,99 0,368086 0,378085 0,010584 0,010584 
FTSE 100 0,01 0,24339 0,248965 0,17475 0,177226 
  0,99 0,249113 0,260028 0,006606 0,006606 
Nikkei 225 0,01 0,264071 0,274628 0,289747 0,268482 
  0,99 0,323368 0,346432 0,010991 0,010991 
S&P 500 0,01 0,226901 0,238917 0,190001 0,184365 
  0,99 0,20045 0,208711 0,007227 0,007227 
Swiss 0,01 0,284916 0,291908 0,21046 0,210833 
  0,99 0,27291 0,29559 0,007774 0,007774 
Χρηµατιστηριακό Χαρτοφυλάκιο 0,01 0,256026 0,268158 0,234321 0,228969 
   0,99 0,262202 0,278231 0,00764 0,00764 
CHF/EUR 0,01 0,05641 0,06072 0,059425 0,062352 
  0,99 0,061061 0,065501 0,001984 0,001984 
GBP/EUR 0,01 0,096406 0,099842 0,111835 0,117675 
  0,99 0,092291 0,096565 0,003683 0,003683 
JPY/EUR 0,01 0,139318 0,146395 0,158001 0,159786 
  0,99 0,133739 0,143584 0,004803 0,004803 
USD/EUR 0,01 0,136515 0,142669 0,163415 0,166199 
  0,99 0,139784 0,145904 0,005148 0,005148 
Συναλλαγµατικό Χαρτοφυλάκιο 0,01 0,085854 0,085729 0,091786 0,094245 
  0,99 0,083696 0,088387 0,003354 0,003354 

                                                           
133 ∆ηλαδή όλες τις περιπτώσεις για n=250 µε χρήση ιστορικής προσοµοίωσης και για n=750 µε χρήση της 
µεθόδου των Hull και White (HW). 
134 Το ελεγκτικό κεφάλαιο υπολογίζεται µε βάση το 99% VaR δεκαηµέρου. 
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Ασήµι 0,01 0,588385 0,660558 0,541123 0,569608 
  0,99 0,449475 0,470263 0,01776 0,01776 
Παλλάδιο 0,01 0,761715 0,827148 0,752983 0,810204 
  0,99 0,69519 0,700246 0,032617 0,032617 
Πλατίνα 0,01 0,320383 0,341424 0,303593 0,329159 
  0,99 0,294248 0,307044 0,01049 0,01049 
Χαρτοφυλάκιο Ευγενών Μετάλλων 0,01 0,350759 0,375069 0,351758 0,373485 
  0,99 0,291045 0,308476 0,011497 0,011497 

Πίνακας 5-4 Μέσο ελεγκτικό κεφάλαιο n=250 
 

Μέσο  Ελεγκτικό Κεφάλαίο µε χρήση 750 ιστορικών παρατηρήσεων (n=750) 
Ιστορική προσοµοίωση Μέθοδος Hull και White Χρηµατοοικονοµικό Προϊόν 

 
P 

SV WA SV WA 
DAX 0,01 0,557421 0,575326 0,250422 0,255723 
  0,99 0,541716 0,546292 0,271965 0,281073 
FTSE 100 0,01 0,369701 0,383307 0,151988 0,153543 
  0,99 0,397593 0,403497 0,185656 0,187619 
Nikkei 225 0,01 0,340728 0,346432 0,2439 0,244611 
  0,99 0,353042 0,358176 0,272935 0,274625 
S&P 500 0,01 0,350704 0,355034 0,178001 0,179268 
  0,99 0,306119 0,313154 0,172501 0,170784 
Swiss 0,01 0,454977 0,489671 0,194787 0,197281 
  0,99 0,401489 0,410414 0,221022 0,222382 
Χρηµατιστηριακό Χαρτοφυλάκιο 0,01 0,379152 0,384301 0,198031 0,200572 
  0,99 0,357645 0,364874 0,187581 0,191054 
CHF/EUR 0,01 0,059375 0,061229 0,053203 0,054181 
  0,99 0,064797 0,065834 0,064367 0,066285 
GBP/EUR 0,01 0,103661 0,103911 0,095925 0,097123 
  0,99 0,101085 0,102328 0,09331 0,094655 
JPY/EUR 0,01 0,154525 0,157333 0,137095 0,141459 
  0,99 0,151097 0,152899 0,142398 0,144921 
USD/EUR 0,01 0,144707 0,145345 0,142904 0,14534 
  0,99 0,152978 0,155512 0,147312 0,149259 
Συναλλαγµατικό Χαρτοφυλάκιο 0,01 0,088207 0,088553 0,086131 0,085739 
  0,99 0,091749 0,094477 0,086223 0,088578 
Ασήµι 0,01 0,465414 0,46668 0,492988 0,496781 
  0,99 0,429076 0,437751 0,493346 0,510406 
Παλλάδιο 0,01 0,709806 0,731496 0,709688 0,723754 
  0,99 0,704998 0,739518 0,6358 0,637244 
Πλατίνα 0,01 0,327466 0,340335 0,271951 0,276958 
  0,99 0,332333 0,337543 0,292848 0,297478 
Χαρτοφυλάκιο Ευγενών Μετάλλων 0,01 0,365736 0,37271 0,32569 0,328733 
  0,99 0,325796 0,336334 0,294044 0,294717 

Πίνακας 5-5 Μέσο ελεγκτικό κεφάλαιο n=750 
 

Με βάση το µέσο ελεγκτικό κεφάλαιο προκύπτει ότι µε τη χρήση της SV αντί της WA 

υπάρχει εξοικονόµηση ελεγκτικού κεφαλαίου σχεδόν σε κάθε υπό εξέταση περίπτωση. Η 

µέση εξοικονόµηση ελεγκτικού κεφαλαίου ανά είδος χρηµατοοικονοµικού προϊόντος 

κυµαίνετε από 1,05% έως 2% για n=750 (µε χρήση της µεθόδου των Hull και White 
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(HW)). Ενώ για n=250 (µε χρήση της ιστορικής προσοµοίωσης) κυµαίνετε από 3,1% έως 

8,33%.  
 

Μέση εξοικονόµηση ελεγκτικού κεφαλαίου από τη χρήση της SV αντί της WA για n = 250 µε 
χρήση ιστορικής προσοµοίωσης 

P Είδος Χρηµατοοικονοµικού προϊόντος 

0,01 0,99 
Χρηµατιστηριακοί δείκτες 3,37% 5,15% 
Συναλλαγµατικές Ισοτιµίες 3,91% 5,51% 
Ευγενή Μέταλλα 8,33% 3,10% 

Πίνακας 5-6 Μέση εξοικονόµηση ελεγκτικού κεφαλαίου n=250 
 

Μέση εξοικονόµηση ελεγκτικού κεφαλαίου από τη χρήση της SV αντί της WA για n = 750 µε 
χρήση της µεθόδου των Hull και White (HW) 

P Είδος Χρηµατοοικονοµικού προϊόντος 

0,01 0,99 
Χρηµατιστηριακοί δείκτες 1,10% 1,05% 
Συναλλαγµατικές Ισοτιµίες 1,47% 2,00% 
Ευγενή Μέταλλα 1,36% 1,34% 

Πίνακας 5-7 Μέση εξοικονόµηση ελεγκτικού κεφαλαίου n=750 
 
Ένα εύλογο ερώτηµα που δηµιουργείται είναι ποια από τις δυο εναλλακτικές α) n=250 

και ιστορική προσοµοίωση, β) n=750 και µέθοδος των Hull και White (HW) είναι 

προτιµότερο να χρησιµοποιείται. Για να απαντηθεί το ερώτηµα αυτό και έχοντας πάντα 

σαν κριτήριο το µέσο ελεγκτικό κεφάλαιο κατασκευάστηκε ο πίνακας 5-8. Στον πίνακα 

αυτόν αναφέρεται το µέσο ελεγκτικό κεφάλαιο τόσο για n=250 µε χρήση ιστορικής 

προσοµοίωσης όσο και για n=750 µε χρήση της µεθόδου των Hull και White. Επιπλέον  

έχει υπολογισθεί η ποσοστιαία διαφορά των δύο εναλλακτικών. Με βάση τον πίνακα 

αυτό βλέπουµε ότι η εξοικονόµηση ελεγκτικού κεφαλαίου µε τη χρήση της ιστορικής 

προσοµοίωσης είναι της τάξης του 10% και του 36% για τις long και short θέσεις στον 

δείκτη S&P 500 ενώ για του άλλους χρηµατιστηριακούς δείκτες η µέθοδος των Hull και 

White δεσµεύει από 25% έως 38% λιγότερο µέσο ελεγκτικό κεφάλαιο. Στην περίπτωση 

των συναλλαγµατικών ισοτιµιών η κατάσταση δεν είναι τόσο ξεκάθαρη καθώς για την 

USD/EUR η µέθοδος των Hull και White δεσµεύει λιγότερο ελεγκτικό κεφάλαιο ενώ για 

τις ισοτιµίες CHF/EUR  και GBP/EUR η ιστορική προσοµοίωση δεσµεύει λιγότερο 

κεφάλαιο. Για την ισοτιµία JPY/EUR οι δύο µέθοδοι δεσµεύουν σχεδόν το ίδιο 

κεφάλαιο. Παρόµοια είναι και η κατάσταση για τα ευγενή µέταλλα καθώς για την 

Πλατίνα λιγότερο ελεγκτικό κεφάλαιο δεσµεύει η µέθοδος της ιστορικής προσοµοίωσης, 

για το Ασήµι οι δύο µέθοδοι δεσµεύουν παραπλήσιο κεφάλαιο ενώ για το Παλλάδιο η 

µέθοδος των Hull και White δεσµεύει κατά µέσο όρο λιγότερο ελεγκτικό κεφάλαιο. Από 

τα παραπάνω είναι προφανές ότι δεν µπορεί να εξαχθεί µε ασφάλεια κάποιο γενικό 
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συµπέρασµα για το ποια από τις δύο µεθόδους , ιστορική προσοµοίωση n=250 και 

µέθοδος των Hull-White n=750 είναι προτιµότερη µε βάση το µέσο ελεγκτικό κεφάλαιο 

που δεσµεύουν. 
 

Μέσο ελεγκτικό κεφάλαιο µε 
χρήση της SV 

 
 

Είδος 
Χρηµατοοικονοµικού 

προϊόντος 

P 
 
 
 

n = 250 και 
ιστορική 

προσοµοίωση 

n = 750 και 
µέθοδος Hull και 

White (HW) 

Ποσοστιαία διαφορά µέσου 
ελεγκτικού κεφαλαίου µε 
βάση την περίπτωση n=250 

και χρήση ιστορικής 
προσοµοίωσης 

S&P 500 0,01 0,226900674 0,250422038 10,37% 
  0,99 0,200450336 0,271965405 35,68% 
FTSE 100 0,01 0,243389765 0,151988011 -37,55% 
  0,99 0,249112553 0,185655846 -25,47% 
DAX 0,01 0,365736855 0,243900071 -33,31% 
  0,99 0,368086249 0,27293534 -25,85% 
Swiss 0,01 0,284916487 0,178001218 -37,53% 
  0,99 0,272910151 0,172500937 -36,79% 
Nikkei 225 0,01 0,264071242 0,194786787 -26,24% 
  0,99 0,323368361 0,221022439 -31,65% 
Χρηµατιστηριακό 
Χαρτοφυλάκιο 0,01 0,256025945 0,198031044 -22,65% 
  0,99 0,262202052 0,187580872 -28,46% 
USD/EUR 0,01 0,136514861 0,053202742 -61,03% 
  0,99 0,139784332 0,064367388 -53,95% 
CHF/EUR 0,01 0,056409977 0,09592514 70,05% 
  0,99 0,061061008 0,093310162 52,81% 
JPY/EUR 0,01 0,139317809 0,137094522 -1,60% 
  0,99 0,133738673 0,142397806 6,47% 
GBP/EUR 0,01 0,096405649 0,142903856 48,23% 
  0,99 0,092290829 0,147312288 59,62% 
Συναλλαγµατικό 
Χαρτοφυλάκιο 0,01 0,085853529 0,086131133 0,32% 
  0,99 0,083696469 0,086222867 3,02% 
Ασήµι 0,01 0,588384758 0,492987747 -16,21% 
  0,99 0,449475141 0,493346463 9,76% 
Πλατίνα 0,01 0,320383146 0,709688192 121,51% 
  0,99 0,29424792 0,635800093 116,08% 
Παλλάδιο 0,01 0,761715373 0,27195072 -64,30% 
  0,99 0,695189915 0,292848494 -57,88% 
Χαρτοφυλάκιο Ευγενών 
Μετάλλων 0,01 0,35075863 0,325689506 -7,15% 
  0,99 0,291044894 0,294043607 1,03% 
Πίνακας 5-8 ∆ιαφορά ελεγκτικού κεφαλαίου n=250 και ιστορική προσοµοίωση – 

n=750 και µέθοδος των Hull και White 
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6. Χρήση των εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου στην µέτρηση του πιστωτικού 

κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων 
 

Στο κεφάλαιο 3 παρουσιάστηκαν οι διάφορες µέθοδοι υπολογισµού του πιστωτικού 

κινδύνου. Στο κεφάλαιο 4 παρουσιάστηκαν τρεις νέες εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου. 

Στο κεφάλαιο αυτό θα παρουσιαστούν τρόποι µε τους οποίους οι νέες εκτιµήτριες 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν για να βελτιώσουν τις µεθόδους µέτρησης του πιστωτικού 

κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

 

Το ζητούµενο στη µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου είναι η εκτίµηση της κατανοµής 

των ζηµιών των πιστοδοτικών χαρτοφυλακίων. Με βάση την εκτίµηση της κατανοµής 

των ζηµιών µπορεί να υπολογιστεί το πιστωτικό VaR. Ένας τρόπος να εκτιµήσουµε την 

κατανοµή των ζηµιών ενός πιστοδοτικού χαρτοφυλακίου είναι να υποθέσουµε ότι 

προσεγγίζεται επαρκώς από µια συγκεκριµένη κατανοµή L και να προσπαθήσουµε να 

εκτιµήσουµε τις παραµέτρους της κατανοµής αυτής. Στη συνέχεια το πιστωτικό VaR 

προκύπτει µε αναλυτικό τρόπο από την αναλυτική µορφή της αθροιστική συνάρτηση 

πιθανότητας της L µε δεδοµένες τις παραµέτρους που έχουν ήδη εκτιµηθεί. Έχοντας 

υπόψη ότι η κατανοµή των ζηµιών των χαρτοφυλακίων πιστοδοτικών προϊόντων είναι 

δεξιά ασύµµετρη   (right Skewness) και έχει παχιές ουρές134 η L θα µπορούσε να 

προσεγγιστεί από τη  Βήτα, τη Γάµα , τη F-κατανοµή ή και από πλήθος άλλες 

κατανοµές. Είναι προφανές ότι η επιλογή µιας συγκεκριµένης κατανοµής εµπεριέχει 

έναν σοβαρό κίνδυνο η επιλογή να είναι λάθος (model-risk). Η εναλλακτική προσέγγιση 

είναι να υπολογισθεί το πιστωτικό VaR όχι µε τη χρήση αναλυτικών µεθόδων αλλά µε 

χρήση προσοµοίωσης Monte Carlo.  

 

Επίσης η προσοµοίωση Monte Carlo για τον υπολογισµό της κατανοµής των ζηµιών 

χρησιµοποιείται πολύ συχνά (CreditMetrics,  KMV-Model) όταν το µέγεθος του 

χαρτοφυλακίου είναι µεγάλο και δεν είναι εφικτός ο υπολογισµός της πραγµατικής 

κατανοµής του.    

 

                                                           
134 ΕΒΕΤ “Credit Risk Modelling: Current Practices and Applications” Basle 1999 και C. Bluhm, L. 
Overbeck και C. Wagner “An introduction to Credit Risk Modelling”, 2003 
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Όταν χρησιµοποιείται Monte Carlo προσοµοίωση το πιστωτικό VaR εκτιµάται από το 

σύνολο των διαφορετικών ζηµιών που υπολογίστηκαν µε τη χρήση µιας εκτιµήτριας 

ποσοστιαίου σηµείου. Το ποσοστιαίο σηµείο που ενδιαφέρει είναι αυτό για p=0,999. 

Επειδή το p είναι πολύ µεγάλο αναµένεται ότι θα χρειαστούν πολλές παρατηρήσεις για 

την επαρκή εκτίµηση του VaR. Η χρήση των νέων ΕΠΣ θα µπορούσε να περιορίσει το 

πλήθος των απαιτούµενων παρατηρήσεων και να βελτιώσει την ταχύτητα υπολογισµού 

του VaR.  
 

6.1.∆ιερεύνηση µε χρήση Monte Carlo προσοµοίωσης της αποτελεσµατικότητας 

των νέων εκτιµητριών στον υπολογισµό του  πιστωτικού VaR 

 

Θέλουµε να διερευνήσουµε εάν οι SV1, SV2 και SV3 εκτιµούν καλύτερα το πιστωτικό 

VaR σε σχέση µε την WA και την HD. Στη συνέχεια θα εργαστούµε ως εξής: 

1. Θα οριοθετήσουµε το πεδίο σύγκρισης 

2. Θα επιλέξουµε τα κριτήρια σύγκρισης 

3. Τέλος θα επεξεργαστούµε τα  αποτελέσµάτα και θα εξάγουµε συµπεράσµατα 
 

6.1.1. Πεδίο σύγκρισης για την διερεύνηση µε χρήση Monte Carlo προσοµοίωσης 

της αποτελεσµατικότητας των νέων εκτιµητριών στον υπολογισµό του 

πιστωτικού VaR 
 

Οι κατανοµή των ζηµιών των πιστοδοτικών χαρτοφυλακίων είναι δεξιά ασύµµετρη και 

έχει παχιές ουρές, για το λόγο αυτό στην προσοµοίωση θα εξετάσουµε δείγµατα που 

προέρχονται από τέτοιου είδους κατανοµές. Πιο συγκεκριµένα τα δείγµατα θα 

προέρχονται από κατανοµές Βήτα µε παραµέτρους (α,β) να παίρνουν τιµές από το 

σύνολο {( 1.3, 5), (1.7, 5), (2 ,5), (3, 5)}. Οι γραφικές παραστάσεις των  συναρτήσεων 

πυκνότητας πιθανότητας των τεσσάρων αυτών κατανοµών φαίνονται στην εικόνα (6-1). 

Στον πίνακα 6-9 αναφέρονται η µέση τιµή, η διασπορά, η Skewness,  η kurtosis καθώς 

και το 0,999 ποσοστιαίο σηµείο των τεσσάρων παραπάνω κατανοµών. 
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Εικόνα 6-1 Γραφικές παραστάσεις των  συναρτήσεων πυκνότητας πιθανότητας των 
Βήτα κατανοµών που θα χρησιµοποιηθούν στην προσοµοίωση Monte Carlo για την 
διερεύνηση της αποτελεσµατικότητας των εκτιµητριών SV για τον υπολογισµό του 

πιστωτικού VaR 
 

α 
 

Β 
 

µ 
 

σ2 

 
Skewness 

 
Kurtosis 

 

0,999 
ποσοστιαίο 
σηµείο 

1,3 5 0,206349 0,022434 -0,94484 0,549936 0,775695801 
1,7 5 0,253731 0,024591 -0,72204 0,082834 0,80267334 

2 5 0,285714 0,02551 -0,59628 -0,12 0,818603516 
3 5 0,375 0,026042 -0,30984 -0,41455 0,856231689 

Πίνακας 6-9 Η µ, σ2, Skewness, Kurtosis και το 0,999 ποσοστιαίο σηµείο των Βήτα 
κατανοµών που θα χρησιµοποιηθούν στην προσοµοίωση Monte Carlo για την 

διερεύνηση της αποτελεσµατικότητας των εκτιµητριών SV για τον υπολογισµό του 
πιστωτικού VaR 

 

Θα υπολογιστεί το ποσοστιαίο σηµείο για p=0,999 καθώς αυτό είναι που απαιτείται από 

το “International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, A Revised 

Framework” της ΕΒΕΤ. 

 

Το µέγεθος δείγµατος που θα χρησιµοποιηθεί πρέπει να είναι αρκετά µεγάλο καθώς 

αφενός το ποσοστιαίο σηµείο βρίσκεται πολύ άκρη στη δεξιά ουρά της κατανοµής και 

αφετέρου στη πραγµατική διαδικασία υπολογισµού του πιστωτικού VaR το δείγµα αυτό 

θα υπολογιστεί µε τη χρήση προσοµοίωσης  Monte Carlo (και όχι από ιστορικά στοιχεία) 
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άρα µπορεί να είναι αρκετά µεγάλο135.  Έτσι θα χρησιµοποιηθούν δείγµατα 1.000, 3.000 

και 5.000 παρατηρήσεων. 

 

Η προσοµοίωση Monte Carlo έγινε µε προγράµµατα GAUSS 5.0.30 και η διαδικασία 

που ακολουθήθηκε ήταν η εξής: 

Βήµα 1 Για κάθε n (1.000, 3.000, 5.000)  βρέθηκαν n x 5.000 τυχαίοι ακέραιοι αριθµοί 

από το 0 έως το 232-1. Οι τυχαίοι αριθµοί παρήχθησαν µε χρήση της εντολής rndKMi η 

οποία υλοποιεί τον αλγόριθµο KISS-Monster136 που έχει αναπτυχθεί από τον George 

Marsaglia. Ο αλγόριθµος KISS-Monster κατά δήλωση της εταιρείας Aptech που 

κατασκευάζει το GAUSS (http://www.Aptech.com/random) περνάει µε επιτυχία όλους 

τους ελέγχους “DIEHARD”137.  

Βήµα 2 Οι τυχαίοι αυτοί αριθµοί διαιρέθηκαν µε το 232-1 έτσι ώστε να προκύψουν n x 

5.000 τυχαίοι αριθµοί από την οµοιόµορφη (0,1) κατανοµή (U(0,1)). 

Βήµα 3 Για κάθε µία από τις µητρικές κατανοµές που συµµετείχαν στην έρευνα οι 

τυχαίοι αριθµοί από την U(0,1) αντιστοιχίστηκαν σε τυχαίους αριθµούς από την µητρική 

κατανοµή µε τη χρήση της αντίστροφης συνάρτησης αθροιστικής πυκνότητας 

πιθανότητας (inverse Cumulative Distribution Function CDF) της µητρικής κατανοµής. 

Βήµα 4 Οι n x 5.000 τυχαίοι αριθµοί για κάθε µία από τις υπό εξέταση κατανοµές 

χρησιµοποιήθηκαν για να υπολογιστούν τα ποσοστιαία σηµεία µε όλες τις µεθόδους. 

Συνολικά υπολογίστηκαν 300.000 (3 x 4 x 5 x 5.000) ποσοστιαία σηµεία. 

Βήµα 5 Η µέση τιµή και η διασπορά των 5.000  ποσοστιαίων σηµείων που 

υπολογίστηκαν για κάθε n, µητρική κατανοµή και ΕΠΣ χρησιµοποιήθηκαν για να 

υπολογιστούν η µεροληψία και το MSE. 

 

 

 
 

                                                           
135 Στην πραγµατικότητα το µέγεθος του δείγµατος στην προσοµοίωση Monte Carlo «πληρώνεται» σε 
υπολογιστική ισχύ των υπολογιστών που εκτελούν την προσοµοίωση και  βεβαίως σε υπολογιστικό χρόνο. 
136 “rndKMi generates random integers using a KISS+Monster algorithm developed by George Marsaglia. 
KISS initializes the sequence used in the recur-with-carry Monster random number generator” GAUSS 
5.0.30 Language Reference  
137 Οι έλεγχοι “DIEHARD” είναι µία οµάδα στατιστικών ελέγχων που χρησιµοποιούνται στη µέτρηση της 
ποιότητας ενός συνόλου τυχαίων αριθµών. Έχουν αναπτυχθεί από τον George Marsaglia και 
δηµοσιεύτηκαν για πρώτη φορά το 1995 σε ένα CD-ROM τυχαίων αριθµών 
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6.1.2. Κριτήρια σύγκρισης για την διερεύνηση µε χρήση Monte Carlo 

προσοµοίωσης της αποτελεσµατικότητας των νέων εκτιµητριών στον 

υπολογισµό του  πιστωτικού VaR 
 

Σαν κριτήρια θα χρησιµοποιηθούν αυτά που αναφέρονται και στην §5.3.2.1. πιο 

συγκεκριµένα θα χρησιµοποιηθούν τα : 

• Η µέση τιµή ΕΚ,n,p= )( ,, KpnQE  της εκτιµήτριας Κ για µέγεθος δείγµατος n για το p 

ποσοστιαίο σηµείο. 

• Η διασπορά VΚ,n,p= )( ,, KpnQVar  της εκτιµήτριας Κ για µέγεθος δείγµατος n για το 

p ποσοστιαίο σηµείο. 

• Η µεροληψία BΚ,n,p= ΕΚ,n,p-Qp της εκτιµήτριας Κ για µέγεθος δείγµατος n για το 

p ποσοστιαίο σηµείο. 

• Η απόλυτη µεροληψία ΑBΚ,n,p= |ΑBΚ,n,p| της εκτιµήτριας Κ για µέγεθος 

δείγµατος n για το p ποσοστιαίο σηµείο. 

• Το µέσο τετραγωνικό σφάλµα MSEΚ,n,p= (ΕΚn,p)2 + VΚ,n,p   της εκτιµήτριας Κ για 

µέγεθος δείγµατος n για το p ποσοστιαίο σηµείο. 

• Το σχετικό µέσο τετραγωνικό σφάλµα RMSEΚ,n,p= RMSEΑ,n,p / RMSEΚ,n,p της 

εκτιµήτριας Κ για µέγεθος δείγµατος n για το p ποσοστιαίο σηµείο. 
 

6.1.3. Επεξεργασία-παρουσίαση αποτελεσµάτων και συµπεράσµατα για την 

διερεύνηση µε χρήση Monte Carlo προσοµοίωσης της αποτελεσµατικότητας 

των νέων εκτιµητριών στον υπολογισµό του  πιστωτικού VaR 
 

Τα αποτελέσµατα της προσοµοίωσης Monte Carlo138 φαίνονται στους πίνακες6-10 και 6-

11.  

 

Από τη µελέτη των πινάκων 6-10 και 6-11 προκύπτουν τα εξής γενικά συµπεράσµατα: 

• Τόσο η Bias όσο και το MSE για όλες τις µεθόδους και όλες τις µητρικές 

κατανοµές µειώνονται καθώς το µέγεθος του δείγµατος αυξάνεται. Αυτό είναι 

αναµενόµενο καθώς όσο µεγαλύτερο είναι το µέγεθος του δείγµατος τόσο 

                                                           
138 Στην προσοµοίωση Monte Carlo χρησιµοποιήθηκαν 5000 τυχαία δείγµατα σε κάθε περίπτωση. ∆ηλαδή 
το πλήθος των δειγµάτων ήταν 5000X(πλήθος διαφορετικών µεγεθών δείγµατος)X(πλήθος διαφορετικών 
κατανοµών προέλευσης των τυχαίων δειγµάτων)=5000Χ3Χ4=60000 
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περισσότερες πληροφορίες για τη µητρική κατανοµή είναι διαθέσιµες για τον 

υπολογισµού του ποσοστιαίου σηµείου. 

• Όλες οι µέθοδοι αποδίδουν καλύτερα όσο πιο παχιά είναι η δεξιά ουρά της 

µητρικής κατανοµής. Αυτό επίσης είναι λογικό καθώς όσο πιο παχιά είναι η ουρά 

της κατανοµής τόσο περισσότερες τιµές της κατανοµής γύρω από το 0.999 

ποσοστιαίο σηµείο της µητρικής κατανοµής αναµένεται να περιέχονται στο 

δείγµα µας. Αυτό σηµαίνει ότι καθώς η ουρά της κατανοµής γίνεται πιο παχιά 

αυξάνουν και οι πληροφορίες για την ουρά που περιέχονται στο δείγµα µας και 

άρα βελτιώνονται οι εκτιµήσεις µας για τα ποσοστιαία σηµεία που βρίσκονται 

στο άκρο της ουράς (0,999 ποσοστιαίο σηµείο).  
 

Bias 
Sample Size 1.000 3.000 5.000 
Distribution SV1 
Beta(1.3,5) 0,159900552 0,110798864 0,085539173 
Beta(1.7,5) 0,141135011 0,097999855 0,075793042 
Beta(2,5) 0,129997800 0,090377823 0,069971667 
Beta(3,5) 0,103528611 0,072185487 0,056025323 
  SV2 
Beta(1.3,5) 0,177365256 0,122728129 0,094066604 
Beta(1.7,5) 0,156393315 0,108488467 0,083302966 
Beta(2,5) 0,14396679 0,100016581 0,076879813 
Beta(3,5) 0,114493403 0,079819882 0,061509576 
  SV3 
Beta(1.3,5) 0,132977364 0,096762276 0,077054049 
Beta(1.7,5) 0,117473751 0,085661682 0,068319550 
Beta(2,5) 0,108259492 0,079041160 0,063096583 
Beta(3,5) 0,086321662 0,063209659 0,050566480 
  HD 
Beta(1.3,5) 0,153185763 0,111010126 0,084802200 
Beta(1.7,5) 0,135205986 0,098193546 0,075154373 
Beta(2,5) 0,124535484 0,090560147 0,069389818 
Beta(3,5) 0,099176511 0,072338007 0,055573982 
  WA 
Beta(1.3,5) 0,179213676 0,109181610 0,081598446 
Beta(1.7,5) 0,158046855 0,096694364 0,072389518 
Beta(2,5) 0,145501799 0,089241686 0,066877459 
Beta(3,5) 0,115738190 0,071405165 0,053637837 

Πίνακας 6-10 Το Bias για κάθε υπό εξέταση περίπτωση τις προσοµοίωσης Monte 
Carlo για την διερεύνηση της αποτελεσµατικότητας των εκτιµητριών SV για τον 

υπολογισµό του πιστωτικού VaR 
 

Όσον αφορά την επιλογή της καλύτερης µεθόδου, σε κάθε περίπτωση που εξετάσθηκε η 

SV3 έδωσε καλύτερες τιµές για τα Bias και MSE. Το ποσοστό µείωσης της Bias και του 
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MSE που επιτυγχάνεται από τη χρήση της SV3 σε σχέση µε τη δεύτερη καλύτερη 

µέθοδο κυµαίνεται από 5,9% έως 15,2% για τη Bias και από 13,1% έως και 32,38% για 

το MSE. Η WA συµπεριφέρεται επίσης πολύ καλά καθώς είναι η δεύτερη καλύτερη 

µέθοδος σε όλες τις περιπτώσεις για µεγέθη δείγµατος από 3000 και πάνω.  
 

MSE 
Sample Size 1.000 3.000 5.000 
Distribution SV1 
Beta(1.3,5) 0,025773587 0,012398228 0,007404404
Beta(1.7,5) 0,020077424 0,009698711 0,005812620
Beta(2,5) 0,017032917 0,008248437 0,004953706
Beta(3,5) 0,010801583 0,005261527 0,003175339
  SV2 
Beta(1.3,5) 0,031646450 0,015177228 0,008945378
Beta(1.7,5) 0,024602951 0,011859010 0,007014632
Beta(2,5) 0,020847485 0,010078869 0,005974242
Beta(3,5) 0,013183747 0,006418863 0,003823694
  SV3 
Beta(1.3,5) 0,017868135 0,009492291 0,006015568
Beta(1.7,5) 0,013943524 0,007438707 0,004728517
Beta(2,5) 0,011841412 0,006333014 0,004032894
Beta(3,5) 0,007527757 0,004049699 0,002589767
  HD 
Beta(1.3,5) 0,023654013 0,012446207 0,007284053
Beta(1.7,5) 0,018425736 0,009737579 0,005720270
Beta(2,5) 0,015631426 0,008282159 0,004876067
Beta(3,5) 0,009912465 0,005284031 0,003127168
  WA 
Beta(1.3,5) 0,032313167 0,012043334 0,006796606
Beta(1.7,5) 0,025128795 0,009445095 0,005348082
Beta(2,5) 0,021296819 0,008044774 0,004564133
Beta(3,5) 0,013473486 0,005149647 0,002935141

Πίνακας 6-11 Το MSE για κάθε υπό εξέταση περίπτωση τις προσοµοίωσης Monte 
Carlo για την διερεύνηση της αποτελεσµατικότητας των εκτιµητριών SV για τον 

υπολογισµό του πιστωτικού VaR 
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Η διαφορά της Bias της SV3 από τη δεύτερη καλύτερη µέθοδο 
1.000 3.000 5.000 

Distribution 
 Sa

m
pl

e 
Si

ze
 

% 
∆ιαφορά 

∆εύτερη 
καλύτερη 
µέθοδος

% 
∆ιαφορά 

∆εύτερη 
καλύτερη 
µέθοδος

% 
∆ιαφορά 

∆εύτερη 
καλύτερη
µέθοδος

Beta(1.3,5) -15,20% HD -12,83% WA -5,90% WA 
Beta(1.7,5) -15,09% HD -12,88% WA -5,96% WA 
Beta(2,5) -15,03% HD -12,91% WA -5,99% WA 
Beta(3,5) -14,89% HD -12,97% WA -6,07% WA 

Πίνακας 6-12 Ποσοστιαία διαφορά της Bias της SV3 από τη δεύτερη καλύτερη 
µέθοδο για κάθε υπό εξέταση περίπτωση τις προσοµοίωσης Monte Carlo για την 
διερεύνηση της αποτελεσµατικότητας των εκτιµητριών SV για τον υπολογισµό του 

πιστωτικού VaR 
 

 

Η διαφορά της MSE της SV3 από τη δεύτερη καλύτερη µέθοδο 
1.000 3.000 5.000 

Distribution 
 Sa

m
pl

e 
Si

ze
 

% 
∆ιαφορά 

∆εύτερη 
καλύτερη 
µέθοδος

% 
∆ιαφορά 

∆εύτερη 
καλύτερη 
µέθοδος

% 
∆ιαφορά 

∆εύτερη 
καλύτερη
µέθοδος

Beta(1.3,5) -32,38% HD -26,87% WA -12,98% WA 
Beta(1.7,5) -32,15% HD -26,97% WA -13,10% WA 
Beta(2,5) -32,01% HD -27,03% WA -13,17% WA 
Beta(3,5) -31,68% HD -27,16% WA -13,34% WA 

Πίνακας 6-13 Ποσοστιαία διαφορά της MSE της SV3 από τη δεύτερη καλύτερη 
µέθοδο για κάθε υπό εξέταση περίπτωση τις προσοµοίωσης Monte Carlo για την 
διερεύνηση της αποτελεσµατικότητας των εκτιµητριών SV για τον υπολογισµό του 

πιστωτικού VaR 
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7ο Κεφάλαιο 
 
 

Ενσωµάτωση των νέων εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου στα 

πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου των 

πιστωτικών ιδρυµάτων  
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7. Ενσωµάτωση των νέων εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου στα συστήµατα 
µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων  

 
 

Έχουµε δει στα κεφάλαια 5 και 6  πως οι εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου που 

παρουσιάστηκαν στο κεφάλαιο 4 µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την παραγωγή 

βελτιωµένων εκτιµήσεων του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων. Στο κεφάλαιο αυτό 

θα προταθούν τρόποι ενσωµάτωσης των νέων εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου στα 

συστήµατα υπολογισµού του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων. Αρχικά θα 

παρουσιασθούν αλγόριθµοι υπολογισµού των νέων εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου. 

Στη συνέχεια θα µελετηθούν οι διάφοροι τρόποι ενσωµάτωσης των νέων εκτιµητριών 

ποσοστιαίου σηµείου στα πληροφοριακά συστήµατα των πιστωτικών ιδρυµάτων. Τέλος 

θα κατασκευαστεί λογισµικό  που θα υλοποιεί τους αλγόριθµους και θα επιτρέπει την 

ενσωµάτωση των νέων εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου στα πληροφοριακά 

συστήµατα των πιστωτικών ιδρυµάτων.  

 

7.1.Αλγόριθµοι υπολογισµού των νέων εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου 
 

Οι αλγεβρικοί τύποι που ορίζουν τις τρεις νέες εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου (SV1, 

SV2, SV3) δίδονται από τις εξισώσεις (1), (2) και (3). 

 

 

(1) 

 

 

 

 

(2) 

 

(3) 
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Το ζητούµενο είναι να κατασκευαστούν αλγόριθµοι υπολογισµού των SV1, SV2 και 

SV3. Το SVi είναι ένα σταθµισµένο άθροισµα των n διατεταγµένων παρατηρήσεων του 

δείγµατος (x(j) , j=1,2,…,n). Τα x(j) δίδονται ενώ οι σταθµίσεις των x(j) πρέπει να 

υπολογιστούν. Άρα ο αλγόριθµος υπολογισµού του SVi µπορεί να διαιρεθεί σε δύο 

τµήµατα στο πρώτο τµήµα θα υπολογίζονται οι σταθµίσεις του αθροίσµατος και στο 

δεύτερο τµήµα θα υπολογίζεται το σταθµισµένο άθροισµα. Για να υπολογισθούν οι 

σταθµίσεις πρέπει να µπορούν να υπολογισθούν τα B(j;n,p) δηλαδή οι τιµές της 

∆ιωνυµικής κατανοµής, όπου j είναι ο αριθµός των επιτυχιών, n το σύνολο των δοκιµών 

και p η πιθανότητα επιτυχίας σε µία δοκιµή. Με το B(j;n,p) να δίδεται από την εξίσωση 

(4). 

 

(4) 

 

Με βάση τα παραπάνω µια bottom up προσέγγιση στη δηµιουργία των ζητούµενων 

αλγορίθµων θα ξεκινούσε από τη δηµιουργία ενός αλγορίθµου υπολογισµού του ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
j
n

 και 

ενός αλγορίθµου υπολογισµού του B(j;n,p), θα συνέχιζε µε τη δηµιουργία αλγορίθµου 

υπολογισµού των σταθµίσεων του σταθµισµένου αθροίσµατος και θα ολοκληρωνόταν µε 

τη κατασκευή ενός αλγορίθµου παραγωγής σταθµισµένου αθροίσµατος. 

 

Οι αλγόριθµοι που θα κατασκευαστούν δε θα ενσωµατώνουν τεχνικές αµυντικού 

προγραµµατισµού. ∆ηλαδή οι είσοδοι των αλγορίθµων θα θεωρείται ότι ικανοποιούν τις 

προδιαγραφές των αλγορίθµων. Επιλέχτηκε αυτός ο τρόπος κατασκευής για να 

περιοριστεί το µέγεθος των αλγορίθµων. Στη γενική περίπτωση που οι αλγόριθµοι αυτοί 

αποτελέσουν τη βάση για τη δηµιουργία προγραµµάτων θα πρέπει να εµπλουτιστούν 

από κατάλληλες τεχνικές αµυντικού προγραµµατισµού.  

 

7.1.1. Αλγόριθµος υπολογισµού διωνιµικών συντελεστών 
 

Το ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
j
n

 είναι ίσο µε το 
)!!*(

!
jnj

n
−

. Όµως ο υπολογισµός του παραγοντικού είναι µια 

χρονοβόρα διαδικασία που γρήγορα οδηγεί σε µεγάλα αριθµούς και άρα και 

υπερχειλίσεις (overflows) των περιοχών µνήµης των υπολογιστών έτσι είναι σκόπιµο να 

jnj pp
j
n

pnjB −−⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
= )1(),;(
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απλοποιηθεί η παράσταση 
)!!*(

!
jnj

n
−

 πριν προχωρήσουµε στην κατασκευή του 

αλγορίθµου. Μια απλοποίηση της παραπάνω παράστασης δίδεται από τον τύπο (5). 

 

 

(5) 

 

 

Θα κατασκευάσουµε το ζητούµενο αλγόριθµο µε βάση των τύπο (5). 

 

Αλγόριθµος N_J 

Είσοδος: n φυσικός αριθµός µεγαλύτερος του 0 

  j φυσικός αριθµός µικρότερος ή ίσος του n 

Έξοδος: x ρητός αριθµός µεγαλύτερος του 0 

procedure N_J(n,j) 

x=1 

 for w = 0 to N-j-1 step 1 

        x=x*((N-w)/(N-j-w)) 

 endfor 

return(x) 

endprocedure 

 

7.1.2. Αλγόριθµος υπολογισµού του B(j;n,p) 
 

Ο αλγόριθµος αυτός θα πρέπει να υπολογίζει το B(j;n,p) µε βάση την εξίσωση (4) και θα 

χρησιµοποιεί τον αλγόριθµο N_J.  

 

 

Αλγόριθµος Bin 

Είσοδος : n φυσικός αριθµός µεγαλύτερος του 0 

  j φυσικός αριθµός µικρότερος ή ίσος του n 

  p πραγµατικός αριθµός που ανήκει στο διάστηµα [0,1] 

Έξοδος: x πραγµατικός αριθµός που ανήκει στο διάστηµα [0,1] 

)!(
*...*)1(

)!!*(
!

jn
njn

jnj
n

−
+−

=
−
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Procedure Bin (j,n,p)  

x=N_J(n,j)* (p^j)*((1-p)^(n-j)); 

return ( x ); 

endprocedure 

 

7.1.3. Αλγόριθµος υπολογισµού των σταθµίσεων της SV1 
 

Ο αλγόριθµος υπολογισµού των σταθµίσεων της SV1 θα βασιστεί στην εξίσωση (1) 

 

Αλγόριθµος SV1_J 

Είσοδος : n φυσικός αριθµός µεγαλύτερος του 0 

  j φυσικός αριθµός µικρότερος ή ίσος του n 

  p πραγµατικός αριθµός που ανήκει στο διάστηµα [0,1] 

Έξοδος: x πραγµατικός αριθµός που ανήκει στο διάστηµα [0,1] 

Procedure SV1_J(j,n,p) 

if j>3 and j<n-2  

 x=(Bin(j,n,p)+Bin(j-1,n,p))/2 

elseif j=1 

 x= (2*Bin(0,n,p)+Bin(1,n,p))/2 

elseif j=2 

 x= (Bin(2,n,p)+Bin(1,n,p)+Bin(o,n,p))/2 

elseif j=3 

 x= (Bin(3,n,p)+Bin(2,n,p)-Bin(0,n,p))/2 

elseif j=n-2 

 x= (Bin(n-3,n,p)+Bin(n-2,n,p)-Bin(n,n,p))/2 

elseif j=n-1 

 x= (Bin(n-2,n,p)+Bin(n-1,n,p)+Bin(n,n,p))/2 

else 

 x= (Bin(n-1,n,p)+Bin(n,n,p))/2 

endif 

return ( x ) 

endprocedure 
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7.1.4. Αλγόριθµος υπολογισµού των σταθµίσεων της SV2 
 

Ο αλγόριθµος υπολογισµού των σταθµίσεων της SV2 θα βασιστεί στην εξίσωση (2) 

 

Αλγόριθµος SV2_J 

Είσοδος : n φυσικός αριθµός µεγαλύτερος του 0 

  j φυσικός αριθµός µικρότερος ή ίσος του n 

  p πραγµατικός αριθµός που ανήκει στο διάστηµα [0,1] 

Έξοδος: x πραγµατικός αριθµός που ανήκει στο διάστηµα [0,1] 

Procedure SV2_J(j,n,p) 

if j=n 

 x= 2*Bin(n,n,p)+Bin(n-1,n,p) 

elseif j=n-1 

 x= Bin(n-2,n,p)-Bin(n,n,p) 

 else 

 x=Bin(j-1,n,p) 

endif 

return ( x ) 

endprocedure 

 

7.1.5. Αλγόριθµος υπολογισµού των σταθµίσεων της SV3 
 

Ο αλγόριθµος υπολογισµού των σταθµίσεων της SV3 θα βασιστεί στην εξίσωση (3) 

 

Αλγόριθµος SV3_J 

Είσοδος : n φυσικός αριθµός µεγαλύτερος του 0 

  j φυσικός αριθµός µικρότερος ή ίσος του n 

  p πραγµατικός αριθµός που ανήκει στο διάστηµα [0,1] 

Έξοδος: x πραγµατικός αριθµός που ανήκει στο διάστηµα [0,1] 

Procedure SV3_J(j,n,p) 

if j=1 

 x= 2*Bin(0,n,p)+Bin(1,n,p) 

elseif j=2 
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 x= Bin(2,n,p)-Bin(0,n,p) 

 else 

 x=Bin(j,n,p) 

endif 

return ( x ) 

endprocedure 

 

 

7.1.6. Αλγόριθµος υπολογισµού σταθµισµένου αθροίσµατος 
 

Αλγόριθµος W_S 

Είσοδος : w σταθµίσεις, πίνακας πραγµατικών αριθµών διάστασης n  

  x πίνακας πραγµατικών αριθµών διάστασης n 

  n φυσικός αριθµός 

Έξοδος: s πραγµατικός αριθµός  

Procedure W_S(w,x,n) 

s=0 

for i=1 to n step 1 

 s=s+(w[i]*x[i]) 

endfor 

return ( s ) 

endprocedure 

 

 

7.1.7. Αλγόριθµος υπολογισµού της εκτιµήτριας SV1 
 

Αλγόριθµος SV1 

Είσοδος : n φυσικός αριθµός µεγαλύτερος του 0 

  p πραγµατικός αριθµός που ανήκει στο διάστηµα [0,1] 

  x πίνακας πραγµατικών αριθµών διάστασης n 

Έξοδος: s πραγµατικός αριθµός  

Procedure SV1(n,p,x) 
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for i=1 to n step 1 

 sv=SV1_J(n,p,i) 

endfor 

s=W_S(sv,x,n) 

return ( s ) 

endprocedure 

 

7.1.8. Αλγόριθµος υπολογισµού της εκτιµήτριας SV2 
 

Αλγόριθµος SV2 

Είσοδος : n φυσικός αριθµός µεγαλύτερος του 0 

  p πραγµατικός αριθµός που ανήκει στο διάστηµα [0,1] 

  x πίνακας πραγµατικών αριθµών διάστασης n 

Έξοδος: s πραγµατικός αριθµός  

Procedure SV2(n,p,x) 

for i=1 to n step 1 

 sv=SV2_J(n,p,i) 

endfor 

s=W_S(sv,x,n) 

return ( s ) 

endprocedure 

 

7.1.9. Αλγόριθµος υπολογισµού της εκτιµήτριας SV3 
 

Αλγόριθµος SV3 

Είσοδος : n φυσικός αριθµός µεγαλύτερος του 0 

  p πραγµατικός αριθµός που ανήκει στο διάστηµα [0,1] 

  x πίνακας πραγµατικών αριθµών διάστασης n 

Έξοδος: s πραγµατικός αριθµός  

Procedure SV3(n,p,x) 

for i=1 to n step 1 

 sv=SV3_J(n,p,i) 
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endfor 

s=W_S(sv,x,n) 

return ( s ) 

endprocedure 

7.2.∆ιαδικασία διαχείρισης του κινδύνου και συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 
των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

7.2.1. Εποπτικές αρχές. 
 

Η διαδικασία διαχείρισης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρύµατος αποκτά όλο και 

µεγαλύτερη σηµασία. Ο Alan Greenspan σχετικά µε τις διαδικασίες των πιστωτικών 

ιδρυµάτων για τη διαχείριση του κινδύνου αναφέρει “Ο χρόνος και τα γεγονότα δείχνουν 

ότι παρά την πολυπλοκότητα των συναλλαγών και την διατεινόµενη εµπειρία 

(sophistication) των συστηµάτων διαχείρισης, είναι οι φτωχοί ποιοτικοί παράγοντες – 

δηλαδή, η έλλειψη βασικών πολιτικών και ελέγχων- που πολύ συχνά υπονοµέυουν τις 

τράπεζες. …  

Στις επόµενες δεκαετίες, οι ελεγκτές θα πρέπει να προσαρµοστούν στις νέες τεχνολογίες 

και στις συνεχώς αυξανόµενης πολυπλοκότητας αγορές. Μια γενιά πριν ο ισολογισµός του 

προηγούµενου µήνα µιας τράπεζας ήταν µια λογική εκτίµηση της τρέχουσας κατάστασης 

του ιδρύµατος. Σήµερα, για κάποιες τράπεζες, οι ισολογισµοί της προηγούµενης ηµέρας 

είναι σχεδόν παρωχηµένοι. Τον 21ο αιώνα αυτό θα είναι αληθές για τις περισσότερες 

τράπεζες. 

 Οι εποπτικές αρχές στο µέλλον θα υποχρεωθούν να βασίζονται πολύ περισσότερο στο 

πληροφοριακό σύστηµα διαχείρισης κινδύνου της τράπεζας για την προστασία από 

ζηµίες. Εµείς οι ελεγκτές θα εµπλακούµε περισσότερο στην αξιολόγηση των 

διαδικασιών διαχείρισης κινδύνου παρά των αποτελεσµάτων. ” 139 

 

Υπάρχουν αρκετά παραδείγµατα όπου πιστωτικά ιδρύµατα αντιµετώπισαν 

σηµαντικότητα προβλήµατα από την έλλειψη ή ελλιπή τήρηση των διαδικασιών 

διαχείρισης του κινδύνου. Το πιο γνωστό είναι η περίπτωση της Τράπεζας Barings. Ο 

Nick Leeson, ένας 28-χρονος trader που εργαζόταν στην θυγατρική της Barings στην 

Σιγκαπούρη, δηµιούργησε µεγάλες µη εξουσιοδοτηµένες (not authorised) θέσεις (7 

                                                           
139 Global Risk Management "Presentation by Alan Greenspan – Supervisory Approach - Conclusion ", 
Group of Thirty, Washington, DC 1996 
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δισεκατοµµύρια δολάρια) σε futures στον Nikkei. Επιπλέον πούλησε 35.000 δικαιώµατα 

put και call δηµιουργώντας ένα straddle, στοιχηµατίζοντας στη σταθερότητα του Nikkei. 

Το γεγονός ότι η Barings δεν είχε εγκατεστηµένο ένα αρκετά εξελιγµένο σύστηµα 

διαχείρισης κινδύνου και το γεγονός ότι ο Leeson είχε αρµοδιότητες τόσο στο front-

office όσο και στο back-office του έδωσε τη δυνατότητα να διατηρεί µεγάλες ανοικτές 

θέσεις τις οποίες έκρυβε σε έναν ειδικό λογαριασµό φάντασµα µε αριθµό «88888». Η 

πτώση του Nikkei (από 19.000  17.000) λόγω του σεισµού στο Kobe (17 Ιανουαρίου 

1995) οδήγησε την τράπεζα σε χρεοκοπία στις 27 Φεβρουάριο του 1995. Η ζηµιά ήταν 

τελικά περίπου 1.3 δισεκατοµµύρια δολάρια. 

 

Οι εποπτικές αρχές έχουν πλέον θεσπίσει ποιοτικούς  κανόνες140 σε σχέση µε τη 

διαδικασία διαχείρισης του κινδύνου οι βασικότεροι είναι:  

I. Το πιστωτικό ίδρυµα θα πρέπει να έχει µια ανεξάρτητη µονάδα ρύθµισης κινδύνου 

(risk control) που να είναι υπεύθυνη για τον σχεδιασµό και την υλοποίηση του 

συστήµατος διαχείρισης κινδύνου της τράπεζας. 

II. Η µονάδα αυτή θα πρέπει να εφαρµόζει ένα τακτικό backtesting πρόγραµµα. 

III. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο και τα διευθυντικά στελέχη θα πρέπει να εµπλέκονται 

ενεργά στην διαδικασία ρύθµισης του κινδύνου και θα πρέπει να αντιλαµβάνονται 

τη ρύθµιση του κινδύνου σαν ένα βασικό κοµµάτι της δουλειάς στο οποίο πρέπει να 

αφιερωθούν σηµαντικοί πόροι. 

IV. Το εσωτερικό µοντέλο µέτρησης του κινδύνου πρέπει να είναι σε µεγάλο βαθµό 

ενοποιηµένο µε την καθηµερινή διαδικασία διαχείρισης του κινδύνου. 

 

V. Το σύστηµα διαχείρισης του κινδύνου πρέπει να χρησιµοποιείται σε συµφωνία µε 

τις εσωτερικές συναλλαγές και τα όρια έκθεσης. 

VI. Πρέπει να υπάρχει ένα καθηµερινό και αυστηρό πρόγραµµα stress testing σα 

συµπλήρωµα στην ανάλυση κινδύνου που βασίζεται στο καθηµερινό αποτέλεσµα 

του µοντέλου µέτρησης του κινδύνου της τράπεζας. 

VII. Οι τράπεζες πρέπει να έχουν µια διαδικασία για να εξασφαλίζουν τη συµβατότητα 

του συνόλου των καταγεγραµµένων εσωτερικών πολιτικών, ελέγχων και 

διαδικασιών µε το σύστηµα µέτρησης του κινδύνου. 

                                                           
140 “International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, A Revised Framework”  
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VIII. Μια ανεξάρτητη κριτική του συστήµατος µέτρησης κινδύνου πρέπει να γίνεται ανά 

τακτά χρονικά διαστήµατα από την εσωτερική επιθεώρηση της τράπεζας. 

IX. Επιπλέον ανά τακτά χρονικά διαστήµατα θα πρέπει να γίνεται επιθεώρηση της όλης  

διαδικασίας διαχείρισης του κινδύνου η οποία να ελέγχει κατ΄ ελάχιστο τα 

παρακάτω: 

- Την επάρκεια της τεκµηρίωσης του συστήµατος διαχείρισης κινδύνου καθώς και 

των διαδικασιών διαχείρισης κινδύνου. 

- Την οργάνωση της µονάδας ρύθµισης του κινδύνου. 

- Την ενσωµάτωση των µέτρων µέτρησης του κινδύνου αγοράς στην καθηµερινή 

διαχείριση του κινδύνου. 

- Τη διαδικασία αποδοχής των µοντέλων τιµολόγησης µε βάση τον κίνδυνο (risk 

prising models) και των συστηµάτων αποτίµησης που χρησιµοποιούνται από το 

προσωπικό του front-office και του back-office. 

- Την επικύρωση οποιασδήποτε σηµαντικής αλλαγής στη διαδικασία µέτρησης του 

κινδύνου. 

- Το εύρος του κινδύνου αγοράς που συλλαµβάνεται από το µοντέλο µέτρησης του 

κινδύνου. 

- Την ακεραιότητα του MIS (Management Information System). 

- Την ακρίβεια και την πληρότητα των δεδοµένων των θέσεων. 

- Την πιστοποίηση της συνέπειας, της επικαιρότητας και της αξιοπιστίας των 

πηγών των δεδοµένων που χρησιµοποιούνται από τα εσωτερικά µοντέλα. 

- Την ακρίβεια και την καταλληλότητα των υποθέσεων για τη µεταβλητότητα 

(volatility) και τη συσχέτιση (correlation). 

- Την ακρίβεια του υπολογισµού της αποτίµησης και του µετασχηµατισµού του 

κινδύνου. 

- Την πιστοποίηση της ακρίβειας των µοντέλων µέσω συχνών back tests όπως 

περιγράφεται στο “Supervisory Framework for the Use of Backtesting in 

Conjunction with the Internal Models Approach to Market Risk Capital 

Requirements”. 
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7.2.2. Πιστωτικά ιδρύµατα 
 

Η διαδικασία της µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων απαιτεί τη 

χρησιµοποίηση µεγάλων όγκων ιστορικών δεδοµένων και πολύ συχνά πολύπλοκους 

υπολογισµούς. Επιπλέον η χρήση της προσοµοίωσης Monte Carlo µπορεί να είναι πολύ 

συχνή στη διαδικασία αυτή. Η προσοµοίωση Monte Carlo είναι µια επίπονη διαδικασία 

ακόµη και στην πιο απλή της µορφή καθώς πρέπει να επαναληφθούν οι ίδιοι 

υπολογισµοί141 χιλιάδες φορές. Αν λάβουµε υπόψη µας και το γεγονός ότι κατά τη 

διαδικασία µέτρησης του κινδύνου πρέπει να είναι διαθέσιµα και τα στοιχεία του 

χαρτοφυλακίου του πιστωτικού ιδρύµατος τότε αντιλαµβανόµαστε πως η όλη διαδικασία 

είναι πολύπλοκη και απαιτεί πολλούς πόρους.  

 

Όµως η µέτρηση του κινδύνου δεν αρκεί. Παραδείγµατα σαν της Barings αλλά και οι 

οδηγίες των εποπτικών αρχών πιέζουν τα πιστωτικά ιδρύµατα για τη δηµιουργία 

διαδικασιών διαχείρισης του κινδύνου τους.  

 

Τα πιστωτικά ιδρύµατα έχοντας συνειδητοποιήσει την κρισιµότητα και την 

πολυπλοκότητα της διαχείρισης του κινδύνου τους προσπαθούν να υποβοηθήσουν τη 

διαδικασία αυτή µε τη χρήση “Enterprise-wide Risk Management”142 (ERM) 

συστηµάτων. Τα ERM συστήµατα µπορεί να έχουν και RAROC (Risk adjusted return on 

capital ) δυνατότητες. Τα RAROC συστήµατα παρέχουν εκτός από τη διαχείριση 

κινδύνου και δυνατότητες αξιολόγησης της απόδοσης (performance evaluation). Έτσι τα 

RAROC συστήµατα µπορούν να βοηθήσουν στο να κατανεµηθεί το διαθέσιµο κεφάλαιο 

του πιστωτικού ιδρύµατος σε συγκεκριµένα τµήµατα ή διαπραγµατευτές µε βάση την 

σταθµισµένη µε τον κίνδυνο απόδοση τους. Η λογική του RAROC είναι ότι µια 

επένδυση δεν πρέπει να την βλέπουµε µονόπλευρα λαµβάνοντας υπόψη µόνο την 

αναµενόµενη ή ιστορική απόδοσή της, αλλά πρέπει να συνυπολογίζεται και ο κίνδυνος 

που την συνοδεύει, άρα και το κεφάλαιο που πρέπει να διατηρούµε για να 

προστατευτούµε από τον κίνδυνο αυτό. 

 

                                                           
141 Οι ίδιοι αυτοί υπολογισµοί δίνουν διαφορετικά αποτελέσµατα κάθε φορά καθώς ένας ή και 
περισσότεροι αριθµοί που συµµετέχουν στους υπολογισµούς είναι τυχαίοι και παράγονται µε τη χρήση 
γεννήτριας τυχαίων αριθµών.  
142 Jorion 2001 
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Το να εφαρµοστεί ένα ενιαίο σύστηµα διαχείρισης κινδύνου σε όλο το πιστωτικό ίδρυµα 

µπορεί να είναι µια µεγάλη τεχνολογική πρόκληση. Το πιστωτικό ίδρυµα θα πρέπει να 

πάρει αρχικά µια µεγάλη απόφαση για το εάν θα αναπτύξει µόνο του (in-house) το 

σύστηµα ή θα το πάρει έτοιµο (out-source). Ορισµένα πιστωτικά ιδρύµατα θεωρούν ότι 

η διαχείριση του κινδύνου είναι στρατηγικής σηµασίας και πρέπει το σύστηµα 

διαχείρισης του κινδύνου να αναπτυχθεί εσωτερικά (in-house). Αυτό δίνει τη 

δυνατότητα της πλήρους προσαρµογής του συστήµατος στις ανάγκες του πιστωτικού 

ιδρύµατος και της διαφοροποίησης από τους ανταγωνιστές.  

 

Εταιρείες λογισµικού που έχουν αντιληφθεί την ανάγκη των τραπεζών για συστήµατα 

µέτρησης του κινδύνου παρέχουν εδώ και χρόνια έτοιµες λύσεις (πίνακας 7-1). Τα 

προϊόντα αυτών των εταιρειών µπορούν να οµαδοποιηθούν ανά λειτουργικότητα σε 

τρεις οµάδες. 

• Τα “front-to-back office” συστήµατα που αρχικά ήταν συστήµατα αποτίµησης 

και συστήµατα σύναψης συµφωνιών (deals) και εξελίχθηκαν σε ολοκληρωµένα 

συστήµατα σύναψης και διεκπεραίωσης συµφωνιών.  

• Τα συστήµατα ρύθµισης του κινδύνου (middle-office systems) που 

χρησιµοποιούνται από τα ανεξάρτητα τµήµατα ρύθµισης (middle-office) του 

κινδύνου για να παρακολουθούν τους διαπραγµατευτές και τον συνολικό κίνδυνο 

του πιστωτικού ιδρύµατος. 

• Τα συστήµατα διαπραγµάτευσης (trading systems ή front-office systems) που 

χρησιµοποιούνται από τους διαπραγµατευτές για να τιµολογήσουν συµφωνίες 

και για να παρακολουθούν τις τρέχουσες θέσεις.  

 

Τα ERM συστήµατα δεν έχουν µία συγκεκριµένη µορφή και µπορεί να αποτελούνται 

από ένα σύνολο άλλων υποσυστηµάτων. Στην εικόνα 7-1 περιγράφεται το ERM 

σύστηµα της Commerzbank. Ένα τυπικό ERM σύστηµα θα µπορούσε να είναι αυτό της 

εικόνας 7-2. Αυτό το σύστηµα χωρίζεται σε τρία επίπεδα. Το πρώτο επίπεδο 

περιλαµβάνει τους χρήστες του ERM συστήµατος και τις πηγές παροχής των δεδοµένων 

εισόδου. Οι χρήστες του ERM συστήµατος είναι α) η ανώτερη διοίκηση β) οι 

διαχειριστές κινδύνου και γ) οι διαπραγµατευτές. Οι πληροφορίες που οι διάφοροι 

χρήστες του ERM συστήµατος αντλούν από το σύστηµα καταγράφονται στον πίνακα 7-

2. 
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ASCII 
files 

Oracle 
RDBMS 

Fin++ 

Bond trading 
(Bloomberg) 

FX (Wall St 
Systems) 

Interest rate 
derivatives 
(Summit) 

Equities 
trading 

Other trading 
systems 

Market data 

Infinity 
Data 

Model 

Position 
Generator 

P&L 

Risk  
Mapper 

Risk 
Ware-
house 

Risk 
Watch 

Sybase 
RDBMS 

Infinity platform for risk 
management and other 
applications for trading 

operations 

RiskWatch as 
engine for risk 

calculations 

 

Company Software Operating 

System 

Credit Risk VaR 

implementation 

Front-to-Back Office 

Brady plc Trinity Unix, NT  V-cov, hist, MC 

Infinity / 

Sunquard 

Panorama Unix Integrated V-cov, hist, MC 

Summit Systems Summit Unix, NT Integrated V-cov, hist, MC 

Theoretics Targa Win  V-cov,  MC 

Middle Office 

Alogorithmics RiskWatch Unix Integrated V-cov, hist, MC 

Axiom RiskMonitor Unix, Win Integrated V-cov, hist, MC 

MKIRisk CARMA Unix, NT Integrated V-cov, hist, MC 

Reuters Sailfish Unix, Win  V-cov, hist 

Front Office 

RiskMetrics Fourfifteen Excel  V-cov  

Fin. Engin. 

Assoc. 

Outlook Excel  V-cov, MC 

NBRM Universal Excel  V-cov, MC 

 Πίνακας 7-1 Συστήµατα µέτρησης του κινδύνου, πηγή Jorion (2001) 

 

Εικόνα 7-1 ERM σύστηµα της Commerzbank, πηγή Meridien Research 
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Ιστορικά 
δεδοµένα 

Στοιχεία 
χαρτοφυλακίου 

Μοντέλα µέτρησης του 
κινδύνου 

Βάση δεδοµένων πληροφοριακού 
συστήµατος µέτρησης του 

κινδύνου 

∆ιεπαφές πληροφοριακού συστήµατος µέτρησης του κινδύνου 

Μηχανή 
προσοµοίωσης 
Monte Carlo 

Μηχανή µέτρησης του κινδύνου 

Χρήστες πληροφοριακού 
συστήµατος µέτρησης του 

κινδύνου 

Γεννήτρια 
τυχαίων αριθµών 

Βιβλιοθήκες 
στατιστικών και 

µαθηµατικών 
αντικειµένων 

Εικόνα 7-2 Τυπικό ERM σύστηµα 

 

Το δεύτερο επίπεδο περιλαµβάνει τις διεπαφές του ERM συστήµατος. Οι διεπαφές αυτές 

συνδέουν το τρίτο επίπεδο µε το πρώτο επίπεδο. Οι διεπαφές αυτές  είναι διεπαφές 

χρηστών (Graphical User Interface GUI, Character Mode Interface, Command Line  

Interface, κτλ), διεπαφές προγραµµάτων (Application Program to Program 

Communication APPC), διεπαφές δεδοµένων (αρχεία, βάσεις δεδοµένων). Με τη χρήση 

αυτών των διεπαφών µπορεί ο χρήστης να ζητάει και να παίρνει πληροφορίες σχετικά µε 

το επίπεδο του κινδύνου προϊόντων ή χαρτοφυλακίων και µπορεί να παραµετροποιεί τη 

µηχανή µέτρησης του κινδύνου (πχ επίπεδο εµπιστοσύνης) και τα µοντέλα µέτρησης του 

κινδύνου (πχ συντελεστές πολύ-παραγοντικών µοντέλων). Επιπλέον µέσω αυτών των 

διεπαφών µπορεί το ERM σύστηµα να επικοινωνεί µε άλλα συστήµατα (πχ SAP, 

TREMA’s Finance Kit, κτλ) που θα του παρέχουν δεδοµένα (ιστορικά δεδοµένα, 

στοιχεία χαρτοφυλακίου). Τέλος µε τη χρήση αυτών των διεπαφών το ERM σύστηµα 

µπορεί να αντλεί δεδοµένα από αρχεία και βάσεις δεδοµένων. 
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Users Level of 

Detail 

Information Main Features Timing 

Senior 

managers 

Firm-wide P&L, positions, 

VaR 

Clarity and brevity, few factors, 

firm-wide scenarios 

Daily; 

weekly 

Risk 

managers 

Firm-wide, 

dept.-wide, 

books 

P&L, positions, 

VaR 

Dril-down capability, scenarios, 

sensitivity analysis, regulatory 

reports 

Daily; 

intraday 

Dealers Book level P&L, positions, 

limits, VaR 

Single-deal analysis, pricing, 

hedging, marginal VaR 

Real time 

Πίνακας 7-2 Πληροφορίες που οι χρήστες του ERM συστήµατος αντλούν από το 

σύστηµα, πηγή Jorion (2001) 

 

Το τρίτο επίπεδο αποτελείται από έναν πυρήνα που καλείται µηχανή µέτρησης του 

κινδύνου. Ο πυρήνας αυτός συντονίζει την παραγωγή των µετρήσεων του κινδύνου. 

Εκτός του πυρήνα στο επίπεδο αυτό υπάρχουν τα µοντέλα µέτρησης του κινδύνου που 

περιγράφουν143 ακριβώς τα δεδοµένα που πρέπει να χρησιµοποιηθούν και τις ενέργειες 

που πρέπει να γίνουν από τον πυρήνα για να µετρηθεί ο κίνδυνος ενός προϊόντος ή ενός 

χαρτοφυλακίου. Ο πυρήνας χρησιµοποιεί την µηχανή προσοµοίωσης Monte Carlo όταν 

αυτό απαιτείται από το µοντέλο και µαθηµατικά και στατιστικά αντικείµενα που 

βρίσκονται σε µία βιβλιοθήκη. Τέλος, ο πυρήνας καταγράφει τις ενέργειες και τα 

αποτελέσµατα σε µία βάση δεδοµένων. Σε αυτή τη βάση δεδοµένων είναι αποθηκευµένο 

και το προφίλ ασφάλειας του συστήµατος (χρήστες και κωδικοί ασφαλείας, προνόµια 

χρήσης, κτλ). 

 

7.3.Ενσωµάτωση των νέων εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου στα πληροφοριακά 
συστήµατα των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

 

Οι νέες εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου µπορούν να βελτιώσουν τη µέτρηση τόσο του 

κινδύνου αγοράς όσο και του πιστωτικού κινδύνου και η ενσωµάτωση τους στο ERM 

σύστηµα του πιστωτικού ιδρύµατος θα βοηθήσει στο σωστότερο υπολογισµό του 

κινδύνου του. 

 

                                                           
143 Η περιγραφή των µοντέλων θα µπορούσε να γίνει µε χρήση XML αρχείων που είναι εύκολα 
µεταφέρσιµα µεταξύ των διαφορετικών συστηµάτων 
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 Όµως η πολυµορφία των ERM συστηµάτων δεν επιτρέπει την διατύπωση ενός ενιαίου 

τρόπου ενσωµάτωσης των νέων ΕΠΣ. Για το λόγο αυτό θα παρουσιαστεί ένας τρόπος 

ενσωµάτωσης των νέων ΕΠΣ στο τυπικό ERM σύστηµα που παρουσιάσθηκε στην 

προηγούµενο τµήµα της διατριβής (Εικόνα 7-2).  

 

Η ενσωµάτωση των νέων µεθόδων θα γίνει σε δύο στάδια α) ένταξη των νέων ΕΠΣ στη 

βιβλιοθήκη µαθηµατικών και στατιστικών αντικειµένων του ERM συστήµατος β) 

δηµιουργία νέων µοντέλων µέτρησης του κινδύνου ή τροποποίηση των υπαρχόντων 

µοντέλων, έτσι ώστε να ενσωµατώνουν τη χρήση των νέων αντικειµένων µε βάση τις 

προτάσεις του πέµπτου και έκτου κεφαλαίου 

 

Η ένταξη των νέων µεθόδων υπολογισµού του ποσοστιαίου σηµείου σαν νέα 

αντικείµενα στην βιβλιοθήκη µαθηµατικών και στατιστικών αντικειµένων είναι µια 

διαδικασία που εξαρτάται από το είδος της βιβλιοθήκης. Το είδος της βιβλιοθήκης 

καθορίζεται τόσο από το λειτουργικό σύστηµα στο οποίο «ζει» ο πυρήνας του ERM 

συστήµατος, όσο και από τη γλώσσα προγραµµατισµού στην οποία έχει γραφεί. Ένας 

τρόπος να παρακάµψουµε αυτή την ιδιαιτερότητα είναι να καταστήσουµε διαθέσιµες τις 

νέες µεθόδους µέσα από Web Services144. Η κλήση ενός Web Service από έναν χρήστη 

γίνεται απλά µέσα από έναν Web Browser όµως η κλήση ενός Web Service από ένα 

πρόγραµµα προϋποθέτει κατάλληλη υποδοµή από το πρόγραµµα. Στην περίπτωση µας η 

υποδοµή αυτή θα πρέπει να προϋπάρχει ή να δηµιουργηθεί στον πυρήνα του ERM 

συστήµατος. 

 

Τα νέα µοντέλα µέτρησης κινδύνου που πρέπει να δηµιουργηθούν θα βασίζονται σε 

υπάρχοντα µοντέλα. Ουσιαστικά η µόνη αλλαγή που απαιτείται αφορά στην ΕΠΣ που 

χρησιµοποιεί το µοντέλο.  Εάν θεωρήσουµε: α) ότι τα µοντέλα µέτρησης του κινδύνου 

περιγράφονται µε xml αρχεία, β) ότι έχουν αναπτυχθεί Web Services που υλοποιούν τις 

νέες ΕΠΣ και γ) ότι ο πυρήνας του ERM συστήµατος έχει τη δυνατότητα να 

χρησιµοποιήσει Web Services τότε στην Εικόνα 7-3 παρουσιάζεται ένα xml έγγραφο 

                                                           
144 Τα Web Services δίνουν τη δυνατότητα να χρησιµοποιούνται υπηρεσίες από προγράµµατα και χρήστες 
που «ζουν» σε αποµακρυσµένα συστήµατα.  Τα Web Services µας δίνουν την ευκολία να 
χρησιµοποιήσουµε µια υπηρεσία χωρίς να µας ενδιαφέρει πώς και από ποιόν παράγεται αυτή η υπηρεσία. 
Έτσι ένα πρόγραµµα ή ένας χρήστης που «ζει» σε ένα περιβάλλον MS Windows µπορεί να χρησιµοποιεί 
µέσω Web Service µια υπηρεσία που παρέχεται από ένα άλλο σύστηµα πχ ένα IBM Main Frame. 
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που περιγράφει την ιστορική προσοµοίωση µε χρήση των νέων ΕΠΣ. Στο έγγραφο αυτό 

καταγράφεται:  

i. το όνοµα του µοντέλου (ModelName Historic Simulation SV) 

ii. ο τύπος του µοντέλου (ModelType Historic Simulation) 

iii. το πλήθος των παρατηρήσεων θα χρησιµοποιηθούν (Data_Window 250)  

iv. για θετικές θέσεις (Long) 

a. το p (0,01) 

b. το όνοµα της ΕΠΣ που θα χρησιµοποιηθεί (SV2) 

c. ο τύπος του προγράµµατος που υλοποιεί την ΕΠΣ (Web Service)  

d. οι παράµετροι (όνοµα, τύπος) κλήσης του προγράµµατος που υλοποιεί την 

ΕΠΣ (<J>int</J><N>int</N><P>float</P>) 

e. οι τιµές (όνοµα, τύπος) που επιστρέφονται από την κλήση του προγράµµατος που 

υλοποιεί την ΕΠΣ (<SV2Result>double</SV2Result>) 

v. για αρνητικές θέσεις (Short) 

a. το p (0,99) 

b. το όνοµα της ΕΠΣ που θα χρησιµοποιηθεί (SV3) 

c. ο τρόπος χρησιµοποίησης του προγράµµατος που υλοποιεί την ΕΠΣ (Web 

Service) 

d. οι παράµετροι κλήσης του προγράµµατος που υλοποιεί την ΕΠΣ 

(<J>int</J><N>int</N><P>float</P>) 

e. οι τιµές που επιστρέφονται από την κλήση του προγράµµατος που υλοποιεί την 

ΕΠΣ (<SV3Result>double</SV3Result>) 

 

Η µηχανή µέτρησης κινδύνου του ERP συστήµατος θα µεταφράσει το xml έγγραφο σε 

ενέργειες που θα πρέπει να κάνει για να υπολογίσει το VaR µιας θέσης χρησιµοποιώντας 

ιστορικής προσοµοίωσης. Για θετικές θέσεις θα υπολογίσει το  VaR µε χρήση της SV2 

και για αρνητικές µε χρήση της SV3.  
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<?xml version="1.0" encoding="utf-8" ?>  
-<UniPi_ERM_System> 
     <ModelName>Historic Simulation SV</ModelName> 
     <ModelType>Historic Simulation</ModelType> 
     <Data_Window>250</Data_Window>  
    -<Parameters> 

- <Long> 
  <P>0,01</P>  
- <Quantile_Estimator> 

  <Name>SV2</Name>  
  <Type>Web Service</Type> 
<U_R_L>http://127.0.0.1/webservice/SV_QE_WebService/SVQ
uantileEstimators.asmx? op=SV2</U_R_L>  
- <SOAPRequest_Parameters> 

  <J>int</J>  
  <N>int</N>  
  <P>float</P>  

  </SOAPRequest_Parameters> 
- <SOAPResponse_Parameters> 

  <SV2Result>double</SV2Result>  
  </SOAPResponse_Parameters> 

  </Quantile_Estimator> 
  </Long> 
- <Short> 

  <P>0,99</P>  
- <Quantile_Estimator> 

  <Name>SV3</Name>  
  <Type>Web Service</Type> 
<U_R_L>http://127.0.0.1/webservice/SV_QE_WebService/SVQ
uantileEstimators.asmx? op=SV3</U_R_L>  
- <SOAPRequest_Parameters> 

  <J>int</J>  
  <N>int</N>  
  <P>float</P>  

  </SOAPRequest_Parameters> 
- <SOAPResponse_Parameters> 

  <SV3Result>double</SV3Result>  
  </SOAPResponse_Parameters> 

  </Quantile_Estimator> 
  </Short> 

  </Parameters> 
</UniPi_ERM_System> 

Εικόνα 7-3 Xml έγγραφο περιγραφής µοντέλου µέτρησης κινδύνου 

7.4.∆ιεπαφές χρήσης των αλγορίθµων υπολογισµού των νέων εκτιµητριών 
ποσοστιαίου σηµείου 

 

Για να µπορέσουν να χρησιµοποιηθούν οι νέες εκτιµήτριες υπολογισµού ποσοστιαίου 

σηµείου θα πρέπει να κατασκευαστούν µονάδες λογισµικού145  που να υλοποιούν τους 

αλγόριθµους που δηµιουργήθηκαν στην §7.1. Αυτές οι µονάδες λογισµικού θα πρέπει να 
                                                           
145 Ο όρος µονάδες λογισµικού χρησιµοποιείται εναλλακτικά των όρων προγράµµατα, βιβλιοθήκες 
συναρτήσεων και αντικείµενων και Web Services. 
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µπορούν να κληθούν από χρήστες ή και «προγράµµατα».  Για να διευκολυνθεί η χρήση 

των νέων µεθόδων κατασκευάστηκαν µονάδες λογισµικού που υλοποιούν τους πιο πάνω 

αλγορίθµους και παρέχουν διαφορετικές διεπαφές. 

 

Οι µονάδες λογισµικού που κατασκευάστηκαν είναι: 

• Το Excel Add-In µε όνοµα SVQuantileEstimators.xla 

• Το Web Service µε όνοµα SVQuantileEstimators.aspx 

• Η GAUSS βιβλιοθήκη µε όνοµα SVQuantileEstimators.src 

 

Οι παραπάνω µονάδες λογισµικού δίνουν τη δυνατότητα µέσα από διαφορετικά 

προγραµµατιστικά περιβάλλοντα να δηµιουργηθούν οι σταθµίσεις που αντιστοιχούν στις 

SV1, SV2, και SV3. Η χρήση των σταθµίσεων αυτών επαφίεται  στον προγραµµατιστή 

που µπορεί να επιλέξει, ανάλογα µε το σχεδιασµό του πληροφοριακού συστήµατος που 

υλοποιεί, να χρησιµοποιήσει τις σταθµίσεις για να εκτιµήσει άµεσα ένα ποσοστιαίο 

σηµείο ή να αποθηκεύσει τις σταθµίσεις για µελλοντική χρήση. 

 

7.4.1. Excel Add-In SVQuantileEstimators.xla 
 

 Το Excel Add-In SVQuantileEstimators.dll περιέχει τις πιο κάτω συναρτήσεις:  

 

SV1(j,n,p)   Επιστρέφει την στάθµιση j της εκτιµήτριας SV1 για τον υπολογισµό του 

p ποσοστιαίου σηµείου µε µέγεθος δείγµατος n  

SV2(j,n,p)   Επιστρέφει την στάθµιση j της εκτιµήτριας SV2 για τον υπολογισµό του 

p ποσοστιαίου σηµείου µε µέγεθος δείγµατος n 

SV3(j,n,p)   Επιστρέφει την στάθµιση j της εκτιµήτριας SV3 για τον υπολογισµό του 

p ποσοστιαίου σηµείου µε µέγεθος δείγµατος n 

Bin(j,n,p)   Επιστρέφει την τιµή B(j;n,p) δηλαδή την τιµή της ∆ιωνυµικής 

κατανοµής, όπου j είναι ο αριθµός των επιτυχιών, n το σύνολο των δοκιµών 

και p η πιθανότητα επιτυχίας σε µία δοκιµή.  

NJ(n,j)        Επιστρέφει την τιµή του διωνυµικού συντελεστή ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
j
n

. 
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Η χρήση των πιο πάνω συναρτήσεων είναι εφικτή µετά την εγκατάσταση και 

ενεργοποίηση του Excel Add-In SVQuantileEstimators.xla µέσα από το MS Excel. 

 

Οι πιο πάνω συναρτήσεις έχουν υλοποιηθεί µε τη χρήση της γλώσσας προγραµµατισµού 

Visual Basic. 

 

Function NJ(N As Integer, J As Integer) As Double 

Dim w As Integer 

Dim X As Double 

X = 1 

 For w = 0 To N - J - 1 

        X = X * ((N - w) / (N - J - w)) 

 Next 

 NJ = X 

End Function 

 

 

Function Bin(J As Integer, N As Integer, P As Single) As Double 

Dim X As Double 

X = NJ(N, J) * (P ^ J) * ((1 - P) ^ (N - J)) 

Bin = X 

End Function 

 

 

Function SV1(J As Integer, N As Integer, P As Single) As Double 

Dim X As Double 

If J > 3 And J < N - 2 Then 

    X = (Bin(J, N, P) + Bin(J - 1, N, P)) / 2 

ElseIf J = 1 Then 

    X = (2 * Bin(0, N, P) + Bin(1, N, P)) / 2 

ElseIf J = 2 Then 

    X = (Bin(2, N, P) + Bin(1, N, P) + Bin(0, N, P)) / 2 

ElseIf J = 3 Then 
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    X = (Bin(3, N, P) + Bin(2, N, P) - Bin(0, N, P)) / 2 

ElseIf J = N - 2 Then 

    X = (Bin(N - 3, N, P) + Bin(N - 2, N, P) - Bin(N, N, P)) / 2 

ElseIf J = N - 1 Then 

    X = (Bin(N - 2, N, P) + Bin(N - 1, N, P) + Bin(N, N, P)) / 2 

Else 

    X = (Bin(N - 1, N, P) + Bin(N, N, P)) / 2 

End If 

SV1 = X 

End Function 

 

 

Function SV2(J As Integer, N As Integer, P As Single) As Double 

Dim X As Double 

If J = N Then 

    X = 2 * Bin(N, N, P) + Bin(N - 1, N, P) 

ElseIf J = N - 1 Then 

    X = Bin(N - 2, N, P) - Bin(N, N, P) 

 Else 

    X = Bin(J - 1, N, P) 

End If 

SV2 = X 

End Function 

 

 

Function SV3(J As Integer, N As Integer, P As Single) As Double 

Dim X As Double 

If J = 1 Then 

    X = 2 * Bin(0, N, P) + Bin(1, N, P) 

ElseIf J = 2 Then 

    X = Bin(2, N, P) - Bin(0, N, P) 

 Else 

   X = Bin(J, N, P) 
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End If 

SV3 = X 

End Function 

 

 

7.4.2. Web Service SVQuantileEstimators.aspx 
 

Το Web Service SVQuantileEstimators.aspx δίνει τις λειτουργίες (Εικόνα 7-2): 

• NJ  Παράµετροι: n,j Επιστρέφει: το διωνυµικό συντελεστή 

• Bin  Παράµετροι: j,n,p Επιστρέφει: την τιµή B(j;n,p)    

• SV1  Παράµετροι: j,n,p Επιστρέφει: την j στάθµιση της SV1 

• SV2  Παράµετροι: j,n,p Επιστρέφει: την j στάθµιση της SV2 

• SV3  Παράµετροι: j,n,p Επιστρέφει: την j στάθµιση της SV3 

 
Εικόνα 7-4 Λειτουργίες (Operations) του Web Service SVQuantileEstimators.aspx  

 

Το Web Service SVQuantileEstimators.aspx µπορεί να χρησιµοποιηθεί από οποιοδήποτε 

πρόγραµµα υποστηρίζει επικοινωνία µε χρήση Web Service. Ένας εύκολος τρόπος να το 

δοκιµάσουµε είναι µέσα από έναν Web Browser (Εικόνα 7-3). Επιλέγοντας οποιαδήποτε 
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από τις  λειτουργίες του (Operations) εµφανίζεται στον Web Browser µία διεπαφή µέσα 

από την οποία µπορούµε να περάσουµε τιµές (Εικόνα 7-5, 7-7, 7-9, 7-11, 7-13) και να 

προκαλέσουµε την διενέργεια της λειτουργίας (Πλήκτρο Invoke). Το Web Service 

απαντάει στέλνοντας στον Web Browser ένα XML Document που είναι ορατό µέσα από 

τον Web Browser (Εικόνα 7-6, 7-8, 7-10, 7-12, 7-14) 

 

 
Εικόνα 7-5 ∆ιεπαφή Λειτουργίας (Operation) NJ  
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Εικόνα 7-6 Αποτέλεσµα κλήσης της Λειτουργίας (Operation) NJ  

 

 
Εικόνα 7-7 ∆ιεπαφή Λειτουργίας (Operation) Bin  
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Εικόνα 7-8 Αποτέλεσµα κλήσης της Λειτουργίας (Operation) Bin 

 
Εικόνα 7-9 ∆ιεπαφή Λειτουργίας (Operation) SV1  



Παρουσίαση νέων µεθόδων µέτρησης του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων και ενσωµάτωση τους στα 
πληροφοριακά συστήµατα µέτρησης του κινδύνου 

 

280/656                                                                                                                                          Κεφάλαιο. 7 
 

 
Εικόνα 7-10 Αποτέλεσµα κλήσης της Λειτουργίας (Operation) SV1 

 
Εικόνα 7-11 ∆ιεπαφή Λειτουργίας (Operation) SV2  
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Εικόνα 7-12 Αποτέλεσµα κλήσης της Λειτουργίας (Operation) SV2 

 
Εικόνα 7-13 ∆ιεπαφή Λειτουργίας (Operation) SV3  
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Εικόνα 7-14 Αποτέλεσµα κλήσης της Λειτουργίας (Operation) SV3 

 

7.4.3. GAUSS βιβλιοθήκη SVQuantileEstimators.src 
 

Μέσα στην GAUSS βιβλιοθήκη SVQuantileEstimators.src υπάρχουν οι παρακάτω 

procedures: 

 

SV1(j,n,p)   Επιστρέφει την στάθµιση j της εκτιµήτριας SV1 για τον υπολογισµό του 

p ποσοστιαίου σηµείου µε µέγεθος δείγµατος n  

SV2(j,n,p)   Επιστρέφει την στάθµιση j της εκτιµήτριας SV2 για τον υπολογισµό του 

p ποσοστιαίου σηµείου µε µέγεθος δείγµατος n 

SV3(j,n,p)   Επιστρέφει την στάθµιση j της εκτιµήτριας SV3 για τον υπολογισµό του 

p ποσοστιαίου σηµείου µε µέγεθος δείγµατος n 

Bin(j,n,p)   Επιστρέφει την τιµή B(j;n,p) δηλαδή την τιµή της ∆ιωνυµικής 

κατανοµής, όπου j είναι ο αριθµός των επιτυχιών, n το σύνολο των δοκιµών 

και p η πιθανότητα επιτυχίας σε µία δοκιµή.  

NJ(n,j)        Επιστρέφει την τιµή του διωνυµικού συντελεστή ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
j
n

. 
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/***********************************/ 

/** Calculate Binomial Coefficient ******/ 

/***********************************/ 

proc NJ(n,j); 

local w; 

x=1; 

 for w ( 0, N-j-1, 1); 

        x=x*((N-w)/(N-j-w)); 

 endfor; 

retp(x); 

endp; 

/******************************************/ 

/** Routine for Calculating Binomial Distribution **/ 

/******************************************/ 

proc Bin (j,n,p);  

local x; 

x=NJ(n,j)* (p^j)*((1-p)^(n-j)); 

retp( x ); 

endp; 

/**********************************/ 

/** Routine for calculating SV1 weights **/ 

/**********************************/ 

proc SV1(n,p,j); 

if (j>3 and j<n-2);  

 x=(Bin(j,n,p)+Bin(j-1,n,p))/2; 

elseif (j==1); 

 x= (2*Bin(0,n,p)+Bin(1,n,p))/2; 

elseif (j==2); 

 x= (Bin(2,n,p)+Bin(1,n,p)+Bin(o,n,p))/2; 

elseif (j==2); 

 x= (Bin(3,n,p)+Bin(2,n,p)-Bin(0,n,p))/2; 

elseif (j==n-2); 

 x= (Bin(n-3,n,p)+Bin(n-2,n,p)-Bin(n,n,p))/2; 
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elseif (j==n-1); 

 x= (Bin(n-2,n,p)+Bin(n-1,n,p)+Bin(n,n,p))/2; 

else; 

 x= (Bin(n-1,n,p)+Bin(n,n,p))/2; 

endif; 

retp( x ); 

endp; 

/**********************************/ 

/** Routine for calculating SV2 weights **/ 

/**********************************/ 

proc SV2(n,p,j); 

if (j==n); 

 x= 2*Bin(n,n,p)+Bin(n-1,n,p); 

elseif (j==n-1); 

 x= Bin(n-2,n,p)-Bin(n,n,p); 

 else; 

 x=Bin(j-1,n,p); 

endif; 

retp( x ); 

endp; 

/**********************************/ 

/** Routine for calculating SV3 weights **/ 

/**********************************/ 

proc SV3(n,p,j); 

if (j==1); 

 x= 2*Bin(0,n,p)+Bin(1,n,p); 

elseif (j==2); 

 x= Bin(2,n,p)-Bin(0,n,p); 

 else; 

 x=Bin(j,n,p); 

endif; 

retp( x ); 

endp; 
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8. Σύνοψη συµπερασµάτων  

 

Τα πιστωτικά ιδρύµατα εµπορεύονται και επενδύουν σε χρηµατοοικονοµικά προϊόντα 

αναλαµβάνοντας τους παρακάτω βασικούς κινδύνους: 

1. Πιστωτικό κίνδυνο (Credit Risk) 

2. Κίνδυνο Αγοράς (Market Risk) 

3. Λειτουργικό κίνδυνο (Operational risk) 

4. Κίνδυνο Ρευστότητας (Liquidity Risk) 

 

Έγινε ανάλυση των τρόπων µέτρησης του κινδύνου αγοράς και του πιστωτικού κινδύνου 

των πιστωτικών ιδρυµάτων τόσο από την οπτική των εποπτικών αρχών όσο και από την 

οπτική των πιστωτικών ιδρυµάτων. Από την ανάλυση αυτή προέκυψε το συµπέρασµα 

ότι το βασικό εργαλείο για την µέτρηση του κινδύνου είναι το Value at Risk (VaR).  

 

Το VaR µας δίνει, τη χειρότερη ζηµία που θα µπορούσαµε να υποστούµε από µια 

επένδυση (χρηµατοοικονοµικό προϊόν ή χαρτοφυλάκιο), για συγκεκριµένο χρονικό 

ορίζοντα και για συγκεκριµένο επίπεδο εµπιστοσύνης146. Το VaR είναι στην ουσία ένα 

ποσοστιαίο σηµείο της κατανοµής των αποδόσεων ενός χρηµατοοικονοµικού προϊόντος 

ή ενός χαρτοφυλακίου. Έτσι προέκυψε το δεύτερο συµπέρασµα που είναι το ότι 

πρωτεύοντα ρόλο στην µέτρηση του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων παίζει ο 

υπολογισµός ενός ποσοστιαίου σηµείου Qp της ουράς µιας κατανοµής F. Η F στη 

µέτρηση του κινδύνου αγοράς είναι η κατανοµή των αποδόσεων του 

χρηµατοοικονοµικού προϊόντος. Ενώ, στη µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου και του 

λειτουργικού κινδύνου, η F είναι η κατανοµή της ζηµίας.  

 

Όταν γίνεται η παραδοχή ότι η F ανήκει σε συγκεκριµένη οικογένεια κατανοµών (πχ 

είναι κανονική κατανοµή) τότε ο υπολογισµός του ποσοστιαίου σηµείου γίνεται µε τη 

χρήση παραµετρικών εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου. Αρχικά υπολογίζονται οι τιµές 

κάποιων χαρακτηριστικών παραµέτρων της οικογένειας (πχ µέση τιµή και διασπορά 

στην περίπτωση της κανονικής κατανοµής) και στη συνέχεια υπολογίζεται το ποσοστιαίο 

σηµείο Qp µε χρήση της παραµετρικής εκτιµήτριας ποσοστιαίου σηµείου. 

                                                           
146 Το επίπεδο εµπιστοσύνης καθορίζει ποια είναι η πιθανότητα η επένδυση µας να έχει απόδοση 
χειρότερη του VaR. 
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Όταν δεν γίνεται καµία παραδοχή για τον τύπο της κατανοµής F τότε χρησιµοποιούνται 

µη παραµετρικές εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου για τον υπολογισµό του Qp. Από την 

µελέτη της βιβλιογραφίας σχετικά µε τις µη παραµετρικές εκτιµήτριες ποσοστιαίου 

σηµείου προέκυψε το συµπέρασµα ότι η πιο αποδοτική εκτιµήτρια είναι η εκτιµήτρια 

των Harrell και Davis (HDp) ενώ η πιο ευρέως χρησιµοποιούµενη είναι το δειγµατικό 

ποσοστιαίο σηµείο (SQp). 

 

Από την βιβλιογραφία προκύπτει ότι για τον υπολογισµό του VaR όταν 

χρησιµοποιούνται µη παραµετρικές εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου συνήθως 

επιλέγεται η WAp (weighted average at X([np])). Όµως η WAp απαιτεί µεγάλο πλήθος 

ιστορικών παρατηρήσεων για να αποδώσει. Αυτό δηµιουργεί πρόβληµα καθώς οι 

κατανοµές των αποδόσεων των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων δεν παραµένουν 

σταθερές. 

 

Ο πρώτος στόχος της διατριβής ήταν η εισαγωγή νέων µεθόδων για την αντιµετώπιση / 

µετριασµό των προβληµάτων της χρήσης των µη παραµετρικών εκτιµητριών 

ποσοστιαίου σηµείου για τον υπολογισµό του VaR έτσι ώστε τα πιστωτικά ιδρύµατα να 

υπολογίζουν µε µεγαλύτερη ακρίβεια τον κίνδυνο στον οποίο εκτίθενται. 

 

Το αποτέλεσµα ήταν η παρουσίαση µίας νέας οικογένειας (SV) µη παραµετρικών 

εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου.  

 

Κατασκευάστηκαν τρεις νέες µη παραµετρικές εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου οι: 

SV1, SV2 και SV3 και διερευνήθηκε η απόδοση τους σε σχέση µε την απόδοση των 

WAp και HDp (Harell and Davis) µε τη χρήση Monte Carlo προσοµοίωσης. 

∆ιαπιστώθηκε ότι σε αρκετές περιπτώσεις οι νέες µέθοδοι υπερτερούν των 

παραδοσιακών µεθόδων147.  

 

                                                           
147 “A New Family of Nonparametric Quantile Estimators”, M. E. Sfakianakis and D. G. Verginis, 
Communications in Statistics – Simulation and Computation  Volume37 No2 2008 
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Ειδικότερα για τον υπολογισµό του VaR, δηλαδή για υπολογισµό ποσοστιαίου σηµείου 

στην ουρά της κατανοµής και µε µέγεθος δείγµατος από 250 έως 750148 η SV2 για 

θετικές θέσεις (long) και η SV3 για αρνητικές θέσεις (short) υπερτερούν των άλλων 

εκτιµητριών. 

 

∆ιερευνήθηκε η κατανοµή των SV1, SV2 και SV3 µε σκοπό την κατασκευή 

διαστηµάτων εµπιστοσύνης και προτάθηκε µία διαδικασία κατασκευής διαστηµάτων 

εµπιστοσύνης για τις SV εκτιµήτριες. 

 

∆ιατυπώθηκε ένα γενικό κριτήριο που καθορίζει τις συνθήκες κάτω από τις οποίες 

µπορεί να αποκλειστεί η χρήση κάποιων εκ των SV1, SV2 και SV3, υπέρ των άλλων. 

 

∆ιερευνήθηκε η απόδοση των SV2 και SV3 για τον υπολογισµό του VaR θετικών και 

αρνητικών θέσεων αντίστοιχα. Χρησιµοποιήθηκαν πραγµατικά δεδοµένα 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων για τον υπολογισµό του ηµερήσιου VaR τόσο µε τη 

χρήση ιστορικής προσοµοίωσης (HS) όσο και µε την µέθοδο των Hull και White (HW). 

∆ιαπιστώθηκε α) ότι είναι προτιµότερη η χρήση λιγότερων (250) παρατηρήσεων όταν 

χρησιµοποιείται η HS, β) είναι προτιµότερη η χρήση περισσότερων (750) παρατηρήσεων 

όταν χρησιµοποιείται η HW. Οι νέες µέθοδοι, µε βάση το κριτήριο Kupiec, υπολόγισαν 

το VaR τουλάχιστον µε την ίδια ακρίβεια σε σχέση µε την WAp. Ενώ απαιτούν σε κάθε 

περίπτωση µικρότερο µέσο εποπτικό κεφάλαιο.   

 

Έγινε µελέτη προσοµοίωσης Monte Carlo από την οποία προέκυψε ότι η SV3 υπολογίζει 

το VaR πιστοδοτικών χαρτοφυλακίων µε µεγαλύτερη ακρίβεια (είχε µικρότερο απόλυτο 

Bias και µικρότερο MSE) σε σχέση µε τις SV1, SV2, HD και WA. 

 

Η διαδικασία διαχείρισης του κινδύνου του πιστωτικού ιδρύµατος αποκτά όλο και 

µεγαλύτερη σηµασία. Οι εποπτικές αρχές µε το “International Convergence of Capital 

Measurement and Capital Standards, A Revised Framework” (2004, εφαρµογή από 

1/1/2007) θεσπίζουν ποιοτικούς κανόνες σε σχέση µε τη διαδικασία διαχείρισης του 

κινδύνου. 

 
                                                           
148 Οι εποπτικές αρχές απαιτούν την χρησιµοποίηση τουλάχιστον 250 ηµερήσιων αποδόσεων για τον 
υπολογισµό του VaR 
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Τα πιστωτικά ιδρύµατα έχοντας συνειδητοποιήσει την κρισιµότητα και την 

πολυπλοκότητα της διαχείρισης του κινδύνου τους προσπαθούν να υποβοηθήσουν τη 

διαδικασία αυτή µε τη χρήση “Enterprise-wide Risk Management”149 (ERM) 

συστηµάτων. Τα ERM συστήµατα µπορεί να έχουν και RAROC (Risk adjusted return on 

capital ) δυνατότητες. Τα RAROC συστήµατα παρέχουν εκτός από τη διαχείριση 

κινδύνου και δυνατότητες αξιολόγησης της απόδοσης (performance evaluation).  

 
 
Εταιρείες λογισµικού που έχουν αντιληφθεί την ανάγκη των τραπεζών για συστήµατα 

µέτρησης του κινδύνου παρέχουν εδώ και χρόνια έτοιµες λύσεις. Τα προϊόντα αυτών των 

εταιρειών µπορούν να οµαδοποιηθούν ανά λειτουργικότητα σε τρεις οµάδες α)τα “front-

to-back office” συστήµατα, β) τα συστήµατα ρύθµισης του κινδύνου (middle-office 

systems) και γ) τα συστήµατα διαπραγµάτευσης (trading systems ή front-office systems). 

 

Στο έβδοµο κεφάλαιο της διατριβής παρουσιάσθηκε ένα τυπικό ERM σύστηµα που 

χωρίζεται σε τρία επίπεδα α) χρήστες του ERM συστήµατος και πηγές δεδοµένων 

εισόδου, β) διεπαφές και γ) πυρήνας . Οι χρήστες του ERM συστήµατος είναι α) η 

ανώτερη διοίκηση β) οι διαχειριστές κινδύνου και γ) οι διαπραγµατευτές. 

 

Οι νέες εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου µπορούν να βελτιώσουν τη µέτρηση τόσο του 

κινδύνου αγοράς όσο και του πιστωτικού κινδύνου. Η ενσωµάτωση τους στο ERM 

σύστηµα του πιστωτικού ιδρύµατος θα βοηθήσει στο σωστότερο υπολογισµό του 

κινδύνου του. Όµως η πολυµορφία των ERM συστηµάτων δεν επιτρέπει την διατύπωση 

ενός ενιαίου τρόπου ενσωµάτωσης των νέων ΕΠΣ. Για το λόγο αυτό παρουσιάσθηκε 

ένας τρόπος ενσωµάτωσης των νέων ΕΠΣ στο τυπικό ERM σύστηµα που 

παρουσιάσθηκε στην §7.2.2. Η ενσωµάτωση γίνεται σε δύο στάδια α) ένταξη των νέων 

ΕΠΣ στη βιβλιοθήκη µαθηµατικών και στατιστικών αντικειµένων του ERM συστήµατος 

β) δηµιουργία νέων µοντέλων µέτρησης του κινδύνου ή τροποποίηση των υπαρχόντων 

µοντέλων έτσι ώστε να ενσωµατώνουν τη χρήση των νέων αντικειµένων µε βάση τις 

προτάσεις του πέµπτου και έκτου κεφαλαίου 

  

                                                           
149 Jorion 2001 
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Τέλος κατασκευάστηκαν αλγόριθµοι για τον υπολογισµό των SV και δηµιουργήθηκε 

λογισµικό που τους υλοποιεί και διευκολύνει την ενσωµάτωσή τους στα ERM 

συστήµατα των πιστωτικών ιδρυµάτων. 
 

 

8.1. Θέµατα προς περαιτέρω διερεύνηση 

 

Με αφετηρία την µελέτη αυτή µπορούν να διερευνηθούν περαιτέρω τα ακόλουθα 

θέµατα. 

 

Η βασική µεθοδολογία µε βάση την οποία κατασκευάστηκαν οι SV εκτιµήτριες 

αντιστοιχίζει σε κάθε ένα από τα Si µια σηµειακή εκτίµηση '
,ipQ  της τυχαίας µεταβλητής 

Qp,i =(Qp |  Qp ∈ Si ). Έτσι η SV1 δηµιουργήθηκε θέτοντας 2/)( )1()(
'

, ++= iiip xxQ   η SV2 

θέτοντας )sup('
, iip SYQ ∈= και η SV3 θέτοντας )inf('

, iip SYQ ∈= . Με τον ίδιο τρόπο 

θα µπορούσαν να δηµιουργηθούν και άλλες SV εκτιµήτριες θέτοντας διαφορετικές τιµές 

στην '
,ipQ . Για κάθε µια από τις νέες SV εκτιµήτριες θα µπορούσε να γίνει διερεύνηση 

των περιπτώσεων για τις οποίες αποδίδουν καλύτερα από τις άλλες εκτιµήτριες 

ποσοστιαίου σηµείου χρησιµοποιώντας µεθοδολογία ανάλογη µε αυτή του κεφαλαίου 4.  

 

Το θεώρηµα 4-1 δίνει έναν κανόνα µε βάση τον οποίο µία εκ των SV εκτιµητριών 

µπορεί να αποκλεισθεί, σαν λιγότερο αποτελεσµατική, υπέρ των άλλων SV εκτιµητριών.  

Η συλλογιστική πίσω από το θεώρηµα αυτό θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί σαν 

αφετηρία για την κατασκευή µίας SV εκτιµήτριας ποσοστιαίου σηµείου µε δυναµικά 

µεταβαλλόµενους συντελεστές. Τα '
,ipQ  της εκτιµήτριας αυτής δε θα καθορίζονται a 

priori αλλά θα διαµορφώνονται δυναµικά µετά από επεξεργασία του υπό εξέταση 

δείγµατος.  

 

Η διαδικασία κατασκευής διαστηµάτων εµπιστοσύνης για τις SV θα µπορούσε να 

γενικευτεί. Έτσι θα µπορούσε να δηµιουργηθεί µία διαδικασία κατασκευής διαστηµάτων 

για όλες τις µη παραµετρικές εκτιµήτριες ποσοστιαίων σηµείων150.  

 

                                                           
150 “Confidence Intervals for Nonparametric Quantile Estimators”, D. G. Verginis, HERCMA 2007 
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Η διερεύνηση της απόδοσης των νέων ΕΠΣ για τον υπολογισµό του VaR πιστοδοτικών 

χαρτοφυλακίων έγινε µε χρήση προσοµοίωσης Monte Carlo, θα ήταν χρήσιµο να 

διερευνηθεί η απόδοση των νέων ΕΠΣ και µε χρήση πραγµατικών πιστοδοτικών 

χαρτοφυλακίων, ίσως σε συνεργασία µε κάποιο Ελληνικό πιστωτικό ίδρυµα. 

 

Ο λειτουργικός κίνδυνος (Operational Risk), τα τελευταία χρόνια, έχει απασχολήσει τα 

πιστωτικά ιδρύµατα  αλλά και τις εποπτικές αρχές151. Οι µεθοδολογίες µέτρησης του 

λειτουργικού κινδύνου βρίσκονται σε εξέλιξη. Ένα βασικό πρόβληµα είναι η 

συγκέντρωση ιστορικών δεδοµένων αλλά και οι προϋποθέσεις κάτω από τις οποίες τα 

πιστωτικά ιδρύµατα µπορούν να χρησιµοποιήσουν ξένα ιστορικά δεδοµένα. Σε κάθε 

περίπτωση η µέτρηση του λειτουργικού κινδύνου δεν διαφέρει στην ουσία από τη 

µέτρηση του κινδύνου της αγοράς και του πιστωτικού κινδύνου. Έτσι το ζητούµενο είναι 

ο υπολογισµός της κατανοµής των λειτουργικών ζηµιών και η εύρεση ενός ποσοστιαίου 

σηµείου152 της κατανοµής αυτής. Ως εκ τούτου οι SV εκτιµήτριες θα µπορούσαν να 

χρησιµοποιηθούν και για τον υπολογισµό του λειτουργικού κινδύνου. Η απόδοση των 

SV εκτιµητριών στον υπολογισµό του λειτουργικού κινδύνου εξαρτάται από την 

κατανοµή των λειτουργικών ζηµιών και θα µπορούσε να διερευνηθεί χρησιµοποιώντας 

την µεθοδολογία του κεφαλαίου 6. 

 

Η χρήση των εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου είναι πολύ διαδεδοµένη σε πολλούς 

επιστηµονικούς τοµείς. Είναι προφανές πως η διερεύνηση της απόδοσης των SV σε 

σχέση µε τις εκτιµήτριες ποσοστιαίου σηµείου που χρησιµοποιούνται στα διάφορα 

επιστηµονικά πεδία είναι µια διαδικασία που µπορεί να δώσει αξιόλογα 

αποτελέσµατα153. 
 

 

                                                           
151 “International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, A Revised Framework” 
ΕΒΕΤ Ιούνιος του 2004. 
152 Οι εποπτικές αρχές ορίζουν p=0,999 
153«Χρήση µη-παραµετρικών εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου για τον καθορισµό των Ορίων Ελέγχου 
των Χαρτών Ελέγχου Μέσης Τιµής», Μ. Ε. Σφακιανάκης και ∆. Γ. Βεργίνης, 20ο  Πανελλήνιο Στατιστικό 
Συνέδριο 2007 – Κύπρος. 
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8-1 Ενέργειες και συµπεράσµατα στα πλαίσια της διατριβής 

Μελέτη βιβλιογραφίας µέτρησης κινδύνου αγοράς Μελέτη βιβλιογραφίας µέτρησης πιστωτικού κινδύνου 

Το βασικό εργαλείο για την µέτρηση του κινδύνου είναι το 
Value at Risk (VaR) 

Πρωτεύοντα ρόλο στην µέτρηση του κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων παίζει ο υπολογισµός ενός ποσοστιαίου σηµείου Qp της ουράς µιας κατανοµής F. Η F στη µέτρηση του κινδύνου 
αγοράς είναι η κατανοµή των αποδόσεων του χρηµατοοικονοµικού προϊόντος ενώ στη µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου και του λειτουργικού κινδύνου η F είναι η κατανοµή της ζηµίας. 

Για τον υπολογισµό του VaR όταν χρησιµοποιούνται µη παραµετρικές εκτιµήτριες 
ποσοστιαίου σηµείου συνήθως επιλέγεται η WAp (weighted average at X([np])) 

Μελέτη βιβλιογραφίας µη παραµετρικών εκτιµητριών ποσοστιαίου σηµείου 

Η πιο αποδοτική εκτιµήτρια είναι η εκτιµήτρια των 
Harrell και Davis (HDp) 

Η πιο ευρέως χρησιµοποιούµενη εκτιµήτρια είναι το 
δειγµατικό ποσοστιαίο σηµείο (SQp) 

Παρουσίαση µίας νέας οικογένειας 
(SV) µη παραµετρικών εκτιµητριών 

ποσοστιαίου σηµείου 

Κατασκευάστηκαν τρεις νέες µη 
παραµετρικές εκτιµήτριες ποσοστιαίου 

σηµείου οι: SV1, SV2 και SV3 
∆ιερευνήθηκε η απόδοση των SV1, SV2 και SV3 σε σχέση µε την απόδοση των 

WAp και HDp (Harell and Davis) µε τη χρήση Monte Carlo προσοµοίωσης  

Ειδικότερα για τον υπολογισµό του VaR, δηλαδή για υπολογισµό 
ποσοστιαίου σηµείου στην ουρά της κατανοµής και µε µέγεθος 

δείγµατος από 250 έως 750 η SV2 για θετικές θέσεις (long) και η SV3 
για αρνητικές θέσεις (short) υπερτερούν των άλλων εκτιµητριών 

Προτάθηκε µία διαδικασία κατασκευής διαστηµάτων εµπιστοσύνης 
για τις SV εκτιµήτριες 

∆ιατυπώθηκε ένα γενικό κριτήριο που καθορίζει τις συνθήκες κάτω 
από τις οποίες µπορεί να αποκλειστεί η χρήση κάποιων εκ των SV1, 

SV2 και SV3, υπέρ των άλλων 
∆ιαπιστώθηκε ότι σε αρκετές 
περιπτώσεις οι νέες µέθοδοι 

υπερτερούν των 
παραδοσιακών µεθόδων 

∆ιερευνήθηκε η απόδοση των SV2 και SV3 για τον υπολογισµό του 
VaR θετικών και αρνητικών θέσεων αντίστοιχα. Χρησιµοποιήθηκαν 

πραγµατικά δεδοµένα χρηµατοοικονοµικών προϊόντων για τον 
υπολογισµό του ηµερήσιου VaR τόσο µε τη χρήση ιστορικής 

προσοµοίωσης (HS) όσο και µε την µέθοδο των Hull και White (HW). 

Από τον υπολογισµό του VaR µε τις νέες µεθόδους (SV2 θετικές θέσεις, SV3 αρνητικές 
θέσεις) προκύπτει σε κάθε περίπτωση µικρότερο µέσο εποπτικό κεφάλαιο 

Για τον υπολογισµό του VaR είναι προτιµότερη η χρήση λίγων (250) 
παρατηρήσεων όταν χρησιµοποιείται ιστορική προσοµοίωση 

Έγινε µελέτη προσοµοίωσης Monte 
Carlo για την διερεύνηση της 

απόδοσης  των SV στον υπολογισµού 
του VaR πιστοδοτικών 

χαρτοφυλακίων 

Η SV3 υπολογίζει το VaR πιστοδοτικών 
χαρτοφυλακίων µε µεγαλύτερη ακρίβεια (έχει 

µικρότερο απόλυτο Bias και µικρότερο MSE) σε 
σχέση µε τις SV1, SV2, HD και WA 

∆ιατυπώθηκαν τρόποι ενσωµάτωσης των SV στα ERM 
συστήµατα των πιστωτικών ιδρυµάτων 

Κατασκευάστηκαν αλγόριθµοι για τον υπολογισµό των SV 

∆ηµιουργήθηκε λογισµικό που υλοποιεί τις SV 

• Τα κόκκινα τριπλά πλαίσια αφορούν σε µελέτη βιβλιογραφίας. 
• Τα µπλε διπλά πλαίσια αφορούν σε συµπεράσµατα της διατριβής. 
• Τα πράσινα µονά πλαίσια αφορούν σε ενέργειες (κατασκευή µεθόδων, 
προσοµοιώσεις, κλπ)

Για τον υπολογισµό του VaR είναι προτιµότερη η χρήση πολλών (750) 
παρατηρήσεων όταν χρησιµοποιείται η µέθοδος των Hull και White 

Οι νέες µέθοδοι, µε βάση το κριτήριο Kupiec, υπολόγισαν το VaR (SV2 θετικές θέσεις, 
SV3 αρνητικές θέσεις) τουλάχιστον µε την ίδια ακρίβεια σε σχέση µε την WAp 
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