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ΕΕΙΙΣΣΑΑΓΓΩΩΓΓΗΗ 
 
 
1.1 ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΚΑΙ Η ΑΝΑΓΚΗ ΓΙΑ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΤΟΥ 
1.1.1 Γενικά  

Η έννοια του κινδύνου δεν είναι δύσκολη στη σύλληψή της αλλά είναι 

εξαιρετικά δύσκολη η ποσοτικοποίησή της. Ο κίνδυνος λοιπόν µπορεί να οριστεί ως η 

αβεβαιότητα για την µελλοντική αξία των περιουσιακών στοιχείων, η οποία οφείλεται 

σε απροσδόκητες καταστάσεις οι οποίες δεν µπορούν να ελεγχθούν.  

Οι επιχειρήσεις αναλαµβάνουν πολλών ειδών κινδύνους, οι οποίοι µπορούν 

γενικά να διακριθούν σε επιχειρησιακούς και µη επιχειρησιακούς. Επιχειρησιακοί 

κίνδυνοι είναι αυτοί τους οποίους οικειοθελώς αναλαµβάνει η εταιρεία, ώστε να γίνει 

πιο ανταγωνιστική. Αποτελείται από εργασίες ή λειτουργίες οι οποίες σχετίζονται µε 

την αγορά των προϊόντων που σχετίζεται η εταιρεία, µε τεχνολογικές καινοτοµίες, και 

µε το σχεδιασµό των προϊόντων.  

Οι µη επιχειρησιακοί κίνδυνοι είναι αυτοί τους οποίους η εταιρεία δεν αναζητά 

και δεν µπορεί να ελέγξει. Αυτοί περιλαµβάνουν τους στρατηγικούς κινδύνους που 

είναι το αποτέλεσµα των διαρθρωτικών αλλαγών στο οικονοµικό περιβάλλον.  

Τέλος πρέπει να αναφερθούν οι χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι, οι οποίοι 

σχετίζονται µε τις απώλειες που µπορούν να συµβούν στις χρηµατοοικονοµικές 

αγορές.  

Μόλις προσδιοριστεί ο κίνδυνος χρησιµοποιείται κάποιο µοντέλο για την 

ποσοτικοποίησή του, ώστε να βρεθεί εάν αξίζει η ανάληψή του. Από τη στιγµή δε 

που ο εν λόγω κίνδυνος αναληφθεί, πρέπει να χρησιµοποιηθεί και κάποιος τρόπος 

διαχείρισής του, ώστε να µην υπάρξουν σοβαρές συνέπειες για την εταιρεία.  

 

1.1.2 Ανάγκη για διαχείριση του κινδύνου 
Τα τελευταία χρόνια υπήρξε µια σηµαντική ανάπτυξη στον  τοµέα της 

διαχείρισης του κινδύνου που αναλαµβάνεται από τις επιχειρήσεις. Αυτό οφείλεται 

στην αυξηµένη µεταβλητότητα των χρηµατοοικονοµικών αγορών από την αρχή της 

δεκαετίας του ΄70. Ενδεικτικά αναφέρονται οι παρακάτω οικονοµικές εξελίξεις οι 

οποίες είχαν ως αποτέλεσµα τη δηµιουργία χρηµατοοικονοµικών ζηµιών σε όλο τον 

κόσµο (Jorion, 2001): 

• Το σταθερό σύστηµα συναλλαγµατικών ισοτιµιών κατέρρευσε το 1971 

µε αποτέλεσµα τις ελαστικές ισοτιµίες. 
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• Οι ξαφνικές αλλαγές της τιµής του πετρελαίου που άρχισαν το 1973, 

είχαν σαν συνέπεια τον αυξηµένο πληθωρισµό και τις ραγδαίες 

µεταβολές των επιτοκίων.  

• Τη µαύρη ∆ευτέρα, στις 19/10/1987, οι αµερικανικές µετοχές έπεσαν 

κατά 23%, προκαλώντας ζηµίες $1 τρις. 

• Η κρίση στον τοµέα των οµολόγων το 1994, µε αφορµή της έξι 

διαδοχικές µεταβολές των επιτοκίων ύστερα από τρία χρόνια 

σταθερών από την FED, προκάλεσε απώλεια $1,5 τρις στο παγκόσµιο 

κεφάλαιο.  

• Το 1989 ξεφούσκωσε η φούσκα του Ιαπωνικού χρηµατιστηρίου, µε 

αποτέλεσµα να προκληθούν ζηµίες ύψους $2,7 τρις. 

Παρατηρούµε λοιπόν ότι το µόνο δεδοµένο στις χρηµατοοικονοµικές αγορές 

είναι η απροβλεψιµότητα. Όλα αυτά τα γεγονότα δεν ήταν δυνατό να έχουν 

προβλεφθεί, και γι΄αυτό οδήγησαν σε τεράστιο ύψος ζηµιών. Αν όµως ο κίνδυνος 

είχε εντοπιστεί και διαχειριστεί σωστά, τότε οι απώλειες θα ήταν σαφώς λιγότερες και 

οι οικονοµικές κρίσεις θα είχαν αποφευχθεί. Είναι λοιπόν αναγκαίο να γίνεται 

διαχείριση του κίνδύνου που αναλαµβάνεται από τις εταιρείες. 

 

1.1.3 Είδη χρηµατοοικονοµικού κινδύνου 
Αρχικά το είδος του κινδύνου που αναγνωρίστηκε και έγινε προσπάθεια για 

την διαχείρισή του ήταν ο κίνδυνος αγοράς. Υπάρχουν όµως και άλλες όψεις 

χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. Στη συνέχεια αναφέρονται περιληπτικά τα διάφορα 

είδη χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. 

Κίνδυνος αγοράς: ο κίνδυνος αυτός προκύπτει από τις κινήσεις και την 

αβεβαιότητα που τις χαρακτηρίζει, των τιµών της αγοράς. Ο κίνδυνος αυτός µπορεί 

να ταξινοµηθεί σε άµεσο και έµµεσο. Ο άµεσος περιλαµβάνει την απευθείας έκθεση  

στις κινήσεις των χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών, όπως οι τιµές των µετοχών, και 

µετρείται µε γραµµικές προσεγγίσεις όπως είναι ο συντελεστής βήτα. Ο έµµεσος 

κίνδυνος περιλαµβάνει τους λοιπούς κινδύνους που αποτελούνται από µη γραµµικές 

εκθέσεις και εκθέσεις σε αντισταθµισµένες θέσεις ή σε µεταβλητότητες. 

Πιστωτικός κίνδυνος: ο κίνδυνος αυτός πηγάζει από το γεγονός ότι κάποιος 

από τους αντισυµβαλλόµενους µπορεί να µην είναι σε θέση να εκπληρώσει τις 

υποχρεώσεις του. Το αποτέλεσµα µετράται από το κόστος αντικατάστασης των 

ταµειακών ροών.  

Κίνδυνος ρευστότητας: ο κίνδυνος αυτός περιλαµβάνει δύο υποείδη κινδύνου. 

Το πρώτο είναι ο κίνδυνος ρευστότητας στοιχείων του ενεργητικού, ο οποίος 
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προκύπτει όταν µια συναλλαγή δεν µπορεί να διεξάγει στις επικρατούσες τιµές τις 

αγοράς λόγω του µεγέθους τις θέσης σχετικά µε το κοινό εµπορικό µερίδιο. Το 

δεύτερο υποείδος κινδύνου ρευστότητας είναι αυτός της χρηµατοδότησης, ο οποίος 

οφείλεται στην αδυναµία να πληρωθούν οι υποχρεώσεις γεγονός που µπορεί να 

οδηγήσει στην άµεση ρευστοποίηση.  

Λειτουργικός κίνδυνος: ο κίνδυνος αυτός προκύπτει από τα ανθρώπινα λάθη 

ή ατυχήµατα. Περιλαµβάνει απάτες, αποτυχίες της διοίκησης, ανεπαρκείς διαδικασίες 

και ελέγχους.  

Νοµικός κίνδυνος: ο νοµικός κίνδυνος προκύπτει όταν µια συναλλαγή 

φαίνεται νοµικά αδικαιολόγητη.  

 

1.2 ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΣΤΙΣ ΦΥΣΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ ΑΓΡΟΤΙΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ 
Οι αγορές αγροτικών προϊόντων είναι εξαιρετικά ευµετάβλητες. 

Χαρακτηρίζονται από τις απότοµες µεταβολές στις τιµές των αγαθών, οι οποίες 

συνήθως οφείλονται στις µεταβολές των συνθηκών προσφοράς και ζήτησης.  

 Οι καιρικές συνθήκες επηρεάζουν την αγορά των αγροτικών προϊόντων, 

αφού παίζουν κύριο ρόλο στην προσφερόµενη ποσότητα και ποιότητα. Από τη 

στιγµή που οι καιρικές συνθήκες δεν µπορούν να ελεγχθούν από τον άνθρωπο 

καταλαβαίνουµε και τον κίνδυνο που διατρέχουν όσοι ασχολούνται µε την παραγωγή 

και εµπορία αγροτικών προϊόντων.  

Στη συγκεκριµένη µελέτη θα ασχοληθούµε ειδικά µε τον υπολογισµό του 

κινδύνου που διατρέχουν όσοι εµπορεύονται το βαµβάκι. Το βαµβάκι είναι ένα από 

τα προϊόντα τα οποία είναι εξαιρετικά ευαίσθητα στις δυσοίωνες καιρικές συνθήκες, 

αφού δεν µπορεί να καλλιεργηθεί κάτω από ελεγχόµενες συνθήκες (π.χ θερµοκήπια), 

και η ποιότητά τους. Επίσης το βαµβάκι είναι  ένα από τα κύρια εξαγωγικά αγροτικά 

προϊόντα της χώρας µας µε µεγάλη σηµασία στο εισόδηµα πάνω από 150.000 

νοικοκυριών. Είναι σηµαντικό να αναφέρουµε ότι η Ελλάδα απορροφά το 80% των 

επιδοτήσεων που δίνονται από την Ε.Ε για το βαµβάκι.  Παγκοσµίως η σηµασία του 

βάµβακος φαίνεται από την ύπαρξη ειδικού δείκτη που δείχνει την διεθνή τιµή 

βάµβακος (Cotlook) αλλά και από την ύπαρξη συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης 

(Futures) και δικαιωµάτων (options) µε υποκείµενο τίτλο το βαµβάκι, τα οποία 

διαπραγµατεύονται σε δύο χρηµατιστήρια. 

 

1.3 ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΤΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ    
Στην παρούσα εργασία σκοπός µας είναι ο υπολογισµός του κινδύνου που 

διατρέχει όποιος έχει µία επενδυτική θέση σε βαµβάκι. Ο υπολογισµός αυτός γίνεται 

µε τη βοήθεια της µεθόδου Αξία σε Κίνδυνο (Value at Risk), η οποία µας δείχνει το 
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ποσό που µπορεί να χάσει ένα χαρτοφυλάκιο σε ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα 

και για συγκεκριµένο επίπεδο εµπιστοσύνης. 

Στο Κεφάλαιο 2 γίνεται µια εκτεταµένη αναφορά στη µέθοδο Value at Risk και 

αναφέρονται τα πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατά της. Εξηγούνται δύο διαφορετικοί 

τρόποι υπολογισµού του VaR,  η µέθοδος ∆ιακύµανσης - Συνδιακύµανσης και η 

Ιστορική Προσοµοίωση καθώς και οι περιορισµοί τους. Επίσης αναφέρονται δύο 

τρόποι ελέγχου της εγκυρότητας των µοντέλων που χρησιµοποιούνται, το τεστ του 

Kupiec και ο κανονισµός της επιτροπής της Βασιλείας. Τέλος γίνεται µια µικρή 

αναφορά στον κανονισµό της Επιτροπής της  Βασιλείας για την κεφαλαιακή επάρκεια 

των τραπεζών και τη χρήση του VaR. 

Στο τρίτο Κεφάλαιο, περιγράφονται τα γενικά χαρακτηριστικά του βαµβακιού, 

η εγχώρια και διεθνής αγορά βάµβακος καθώς και οι συνθήκες που την επηρεάζουν.  

Επίσης γίνεται αναφορά στον δείκτη “Cotlook A” ο οποίος δείχνει την διεθνή τιµή του 

βαµβακιού. Τέλος αναφέρονται κάποια στοιχεία της Κοινής Αγροτικής Πολιτικής για 

το βαµβάκι. 

Στο τέταρτο Κεφάλαιο γίνεται η εφαρµογή των µεθόδων υπολογισµού του 

VaR στον δείκτη “Cotlook Α (ΝΕ)” και εξηγούνται τα αποτελέσµατα.  

Στο Κεφάλαιο 5 δίνονται κάποια στοιχεία για το χρηµατιστήριο που 

διαπραγµατεύεται futures σε βαµβάκι, το New York Board of Trade (NYBOT), καθώς 

και για τα συµβόλαια “Cotton No2”. Στη συνέχεια υπολογίζεται το  VaR για κάποια 

επενδυτική θέση σε συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης σε βαµβάκι και εξηγούνται 

τα αποτελέσµατα.  

Στο έκτο Κεφάλαιο εξάγονται τα γενικά συµπεράσµατα της εργασίας. 
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VVAALLUUEE  AATT  RRIISSKK  
 

2.1 ΓΕΝΙΚΑ: 
Η πιο παραδοσιακή µέθοδος µέτρησης του κινδύνου είναι η µεταβλητότητα 

(volatility). Το κυριότερο όµως µειονέκτηµά της είναι ότι µετράει την διακύµανση µιας 

επένδυσης χωρίς να ενδιαφέρεται για την κατεύθυνσή της. Μια επένδυση δηλαδή 

µπορεί να έχει µεγάλη µεταβλητότητα επειδή ξαφνικά αυξήθηκε πολύ. Η αύξηση αυτή 

όµως σίγουρα δεν είναι κάτι που πρέπει να ανησυχεί τον επενδυτή. Αντίθετα τον 

ενδιαφέρει µια πιθανή µείωση, η οποία θα οδηγούσε σε ζηµία και χάσιµο χρηµάτων. 

Σε αυτό το σηµείο είναι που φαίνεται η χρησιµότητα του Value at Risk (δυνητική 

ζηµία), το οποίο µε έναν απλό αριθµό απαντάει στο ερώτηµα «ποιο είναι το ποσό 

που µπορώ να χάσω σε ένα συγκεκριµένο διάστηµα;» 

Με τον όρο Value at Risk εννοείται µία στατιστική εκτίµηση η οποία µετράει 

για ένα ορισµένο διάστηµα εµπιστοσύνης το ποσό (σε χρηµατικές µονάδες 

συγκεκριµένου νοµίσµατος) που ένα χαρτοφυλάκιο µπορεί να χάσει µέσα σε ένα 

ορισµένο χρονικό διάστηµα εξαιτίας των διακυµάνσεων στις τρέχουσες τιµές που 

διαµορφώνονται στην αγορά για τα υποκείµενα στοιχεία του ενεργητικού. Ο όρος 

VaR αντιπροσωπεύει µια οµάδα µεθοδολογιών για τη µέτρηση του κινδύνου αγοράς 

και αποτελεί την πρώτη προσπάθεια για τους αντισυµβαλλόµενους και τις εποπτικές 

αρχές να δηµιουργηθεί µια τυποποιηµένη προσέγγιση της αξιολόγησης του κινδύνου, 

είτε πρόκειται για µεµονωµένο τίτλο, είτε για χαρτοφυλάκιο επενδύσεων, είτε για όλα 

τα στοιχεία του ισολογισµού ενός οργανισµού.  

 

2.2 ΓΕΓΟΝΟΤΑ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΣΑΝ ΤΗΝ ΕΞΑΠΛΩΣΗ ΤΗΣ ΜΕΘΟ∆ΟΥ VAR: 
∆ύο γεγονότα έχουν επιδράσει καταλυτικά στην εξάπλωση και αποδοχή του 

VaR στο χρηµατοοικονοµικό τοµέα και ένα τρίτο υποστήριξε την ανάπτυξή του στον 

αµερικάνικο εταιρικό τοµέα. 

Το πρώτο έλαβε χώρα στη Βασιλεία της Ελβετίας το 1995. Με αφορµή τη 

συνάντηση στην τράπεζα για τους διεθνείς διακανονισµούς (bank for international 

settlements), µια επιτροπή από τις κεντρικές τράπεζες των 10 κυριοτέρων δυτικών 

οικονοµιών πρότεινε νέους κανόνες, απαιτώντας από τους χρηµατοοικονοµικούς 

οργανισµούς να κρατούν ένα µέρος από το κεφάλαιό τους έναντι στην έκθεση στον 

κίνδυνο αγοράς. Η πρόταση αυτή που τυπικά υιοθετήθηκε το 1996 έδωσε το 

ερέθισµα στις τράπεζες να αναπτύξουν επιτηδευµένα εσωτερικά συστήµατα για να 

υπολογίζουν το VaR τους.  Πραγµατοποιώντας κάτι τέτοιο οι τράπεζες µπορούν να 
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οδηγηθούν σε µείωση στο απαιτούµενο κεφάλαιο κινδύνου που απαιτείται για να 

υποστηριχθούν εµπορικές δραστηριότητες, σε σύγκριση µε τράπεζες που 

ακολουθούν  τυποποιηµένες µεθόδους παρακινούµενες από τις εποπτικές αρχές για 

τον καθορισµό των απαιτούµενων κεφαλαίων.  

Το δεύτερο σηµαντικό γεγονός έλαβε χώρα στο παγκόσµιο διαδίκτυο και πιο 

συγκεκριµένα το 1994 όπου η τράπεζα J.P.Morgan, κατασκεύασε το δικό της 

σύστηµα µέτρησης κινδύνου, το RiskMetrics, το οποίο ήταν διαθέσιµο στο διαδίκτυο 

χωρίς κόστος. Το RiskMetrics προσέφερε χρηµατοοικονοµικές πληροφορίες και µία 

µεθοδολογία για να υπολογίζεται το VaR ενός χαρτοφυλακίου. Όλοι οι 

χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί ήταν ελεύθεροι να χρησιµοποιούν το σύστηµα αυτό 

για τον υπολογισµό του κινδύνου του χαρτοφυλακίου τους ή για να αντλήσουν 

πληροφορίες που θα χρησιµοποιούσαν στα δικά τους συστήµατα διαχείρισης 

κινδύνου.  

Το τρίτο γεγονός έχει πιθανότατα λιγότερη συνολική επίδραση αλλά αποτελεί 

έναν από τους κυριότερους παράγοντες που οδήγησαν στη χρήση του VaR ανάµεσα 

στις αµερικανικές εταιρείες. Το 1997 οι αµερικανικές αρχές ασχολήθηκαν µε τους 

κινδύνους που βρίσκονταν ‘κρυµµένοι’ στους ισολογισµούς θεσπίζοντας κανόνες για 

τη χρήση των παραγώγων από διάφορους οργανισµούς. Οι κανόνες αυτοί 

επιτρέπουν στους οργανισµούς να διαλέξουν έναν από τους τρεις πιθανούς τρόπους 

να αναλάβουν τους κινδύνους που απορρέουν από τα παράγωγα χρησιµοποιώντας 

τον καθορισµό των ορθών αξιών της αγοράς, ένα µέτρο ευαισθησίας ή το VaR           

(Jorion, 2001). 

Τα παραπάνω τρία γεγονότα είχαν σαν αποτέλεσµα της ευρεία χρήση της 

µεθόδου αυτής, η οποία µπορεί να χρησιµοποιηθεί από πολλούς οργανισµούς µε 

σκοπό να αντιµετωπισθεί καλύτερα ο κίνδυνος.  

 

2.3 ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΤΗΣ ΜΕΘΟ∆ΟΥ VAR 
Το VaR µπορεί να χρησιµοποιηθεί από όλους τους οργανισµούς και 

επιχειρήσεις που εκτίθονται σε χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. Οι εφαρµογές της 

µεθόδου είναι οι εξής: 

• Παθητική (πληροφοριακή αναφορά): είναι η απλή µέτρηση του 

κινδύνου, και µπορεί να χρησιµοποιηθεί από τη διοίκηση της εταιρείας 

προκειµένου να εκτιµηθούν οι κίνδυνοι που παρουσιάζονται από τις 

συναλλαγές και τις επενδυτικές λειτουργίες. Επίσης µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί και ως µέσο επικοινωνίας µε τους µετόχους. 

• Αµυντική (έλεγχος κινδύνου): το VaR χρησιµοποιείται  για τον 

καθορισµό των ορίων των θέσεων των traders και των 
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επιχειρηµατικών µονάδων. Ένα πλεονέκτηµά της είναι ότι δηµιουργεί 

έναν κοινό παρανοµαστή µε τον οποίο συγκρίνονται δραστηριότητες 

που περιέχουν κίνδυνο σε ποικίλες αγορές. 

• Ενεργητική (διαχείριση κινδύνου): το VaR χρησιµοποιείται επίσης για 

την κατανοµή του κεφαλαίου της επιχείρησης ανάµεσα στους traders, 

σε επιχειρηµατικές µονάδες, σε παράγωγα και ακόµα και σε 

ολόκληρους οργανισµούς.  

Έτσι λοιπόν η µέθοδος VaR έχει υιοθετηθεί από πολλούς οργανισµούς 

παγκοσµίως όπως τράπεζες, νοµοθέτες, εµπορικές επιχειρήσεις, εταιρείες 

διαχείρισης κεφαλαίων.      

 

2.4 ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΜΕΘΟ∆ΟΥ VAR: 
Το VaR περιγράφει την ποσοτικοποίηση της εκτιµηθείσας κατανοµής των 

κερδών και της ζηµίας (P-L distribution) σε έναν επιλεγµένο χρονικό ορίζοντα. Εάν c 

είναι το επιλεγµένο διάστηµα εµπιστοσύνης, τότε το VaR ανταποκρίνεται στο 1-c 

ακραίο σηµείο της κατανοµής (lower tail). Για παράδειγµα µε ένα επιλεγµένο 

διάστηµα εµπιστοσύνης 95%, το VaR θα πρέπει να υπερβαίνει το 5% του συνολικού 

αριθµού των παρατηρήσεων στην κατανοµή. Έτσι λοιπόν το α% VaR µιας περιόδου 

Τ, είναι ένα ποσό (χ) σε χρηµατικές µονάδες, τέτοιο ώστε η πιθανότητα να υπάρξει 

απώλεια µεγαλύτερη ή ίση µε το χ στην περίοδο Τ, να είναι α%, δηλ. 

Prob(∆ΤΠΤ≤-Χ) = α      (2.1) 

όπου ∆ΤΠΤ = Πt+T - ΠΤ είναι η µεταβολή στην αξία του χαρτοφυλακίου κατά την 

περίοδο Τ.  

Ένας άλλος ορισµός που µπορεί να δοθεί στο VaR είναι ότι αποτελεί έναν 

αριθµό που δηµιουργήθηκε από ειδικούς µε σκοπό να βοηθήσει τα άτοµα στην 

ανώτερη διοίκηση των οργανισµών να αποφύγουν λανθασµένες αποφάσεις. Η 

µέθοδος είναι στην ουσία ένα κοµµάτι πληροφοριών που σχετίζεται µε την κατανοµή 

των πιθανών µελλοντικών απωλειών σε ένα χαρτοφυλάκιο. Το VaR διαγραµµατικά 

φαίνεται στο παρακάτω Σχήµα (2.1): 
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  Σχήµα 2.1: Ορισµός του VaR                    

       

 

Βασικά στοιχεία τα οποία πρέπει να εξετασθούν πριν την εφαρµογή κάποιας 

µεθόδου για τον υπολογισµό της VaR είναι τα εξής: 

• Χρονικός ορίζοντας: η επιλογή του χρονικού ορίζοντα εξαρτάται από 

το λόγο για τον οποίο τηρείται το χαρτοφυλάκιο, από τη δυνατότητα 

ρευστοποίησης των συστατικών του και από την αναµενόµενη 

περίοδο διατήρησής τους. Το VaR υπολογίζεται για όσο διάστηµα 

αναµένεται ότι θα διατηρηθεί αναλλοίωτο το χαρτοφυλάκιο. Τυπικά για 

ένα εµπορικό χαρτοφυλάκιο το VaR υπολογίζεται για ορίζοντα µιας 

ηµέρας, µιας ή δύο εβδοµάδων, ενώ για χαρτοφυλάκια µε επενδυτικό 

προορισµό χρησιµοποιείται µεγαλύτερος ορίζοντας (Σχήµα 2). Στην 

πράξη όµως υπολογίζεται το VaR για µία ηµέρα και στη συνέχεια µε 

τον ακόλουθο τύπο υπολογίζεται και για µεγαλύτερα διαστήµατα: 

                                               VaR(h) = VaR(1)* h        (2.2) 

όπου VaR(1) και VaR(h) υποδηλώνουν το VaR µιας περιόδου και h 

περιόδου αντίστοιχα. Η ορθότητα του παραπάνω τύπου εξαρτάται 

από τρεις παράγοντες: α) η δοµή του χαρτοφυλακίου να παραµένει 

σταθερή, β) οι  αποδόσεις του χαρτοφυλακίου πρέπει να είναι IID και 

γ) οι αποδόσεις πρέπει να κατανέµονται κανονικά (Diebold et al, 

1997). Επίσης στην επιλογή του χρονικού ορίζοντα πρέπει να 

λαµβάνουµε υπόψη και την επίδραση αυτού στον µετέπειτα έλεγχο 

του µοντέλου. Έχει αποδειχθεί ότι ο µεγαλύτερος ορίζοντας µειώνει τις 

ανεξάρτητες παρατηρήσεις και εποµένως τη δύναµη των τεστ ελέγχου 

(Jorion, 2001). 
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Σχήµα 2.2: Επιλογή χρονικού ορίζοντα VaR 

 
                       Πηγή: Michael Minnich – A primer on VaR  

 

• ∆ιάστηµα εµπιστοσύνης: αυτό προσδιορίζει το ποσοστό του χρόνου 

όπου η εταιρεία δε θα έπρεπε να χάνει περισσότερο ποσό από το 

ποσό που καθορίζει το VaR. Η επιλογή του διαστήµατος 

εµπιστοσύνης εξαρτάται από τη χρήση του VaR. Αν χρησιµοποιείται 

για τον καθορισµό της κεφαλαιακής επάρκειας τότε η επιλογή του 

πρέπει να αντανακλά το βαθµό που η εταιρεία θέλει να αποφύγει τον 

κίνδυνο και το κόστος της απώλειας εάν ξεπεραστεί το  VaR. Αν η 

εταιρεία θέλει να αποφύγει όσο περισσότερο γίνεται τον κίνδυνο ή αν 

το κόστος απώλειας είναι εξαιρετικά υψηλό, τότε χρησιµοποιούν 

µεγαλύτερο διάστηµα εµπιστοσύνης. Αντίθετα εάν χρησιµοποιείται ως 

ένα µέτρο σύγκρισης του κινδύνου µεταξύ διαφορετικών προϊόντων 

τότε η επιλογή του διαστήµατος εµπιστοσύνης δεν είναι σηµαντική. 

Παρόλο που οι εποπτικές αρχές συστήνουν διάστηµα εµπιστοσύνης 

99%, η έρευνα δείχνει ότι και το 95% συµπεριφέρεται πολύ καλά. Αυτό 

συµβαίνει γιατί πραγµατική κατανοµή δεν ταυτίζεται πλήρως µε την 

κανονική η οποία χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό του VaR, µε 

αποτέλεσµα το 99% των εποπτικών αρχών που αφορά την κανονική 

κατανοµή να συµπίπτει µε το 95% της πραγµατικής κατανοµής, 

εξαιτίας της συχνότητας εµφάνισης των ακραίων γεγονότων (fat tails) 

(Minnich, 1998). Όταν δηλαδή υπολογίζεται το VaR για µεγάλα 

διαστήµατα εµπιστοσύνης µπορούν να δηµιουργηθούν προβλήµατα  

(Hendricks, 1996). Αυτά τα διαστήµατα εµπιστοσύνης δεν 

 11



Αξία  σε  κίνδυνο  και  εφαρµογή  σε  βαµβάκι .  

  
ανταποκρίνονται καλά επίσης και στον έλεγχο των µοντέλων. Όλα 

αυτά φαίνονται στο παρακάτω Σχήµα (2.3): 

 

Σχήµα 2.3: Κανονική vs ‘fat tail’ κατανοµη 

  
 Πηγή: Michael Minnich – A primer on VaR 

 

• Χρονολογική σειρά των δεδοµένων: η χρήση ιστορικών δεδοµένων για 

κάποιες µεθόδους υπολογισµού του  VaR είναι αναγκαία. Το ερώτηµα 

όµως που τίθεται είναι πόσα ιστορικά στοιχεία πρέπει να 

χρησιµοποιηθούν. Μεγαλύτερες περίοδοι δεδοµένων έχουν 

πλουσιότερη κατανοµή αποδόσεων ενώ οι µικρότερες περίοδοι 

επιτρέπουν στο VaR να αντιδρά γρηγορότερα στις αλλαγές της 

αγοράς. Τυπικά χρησιµοποιούνται 3-5 χρόνια (Minnich, 1998). Έχουν 

γίνει εµπειρικές µελέτες για την προβλεπτική ικανότητα της ιστορικής 

µεταβλητότητας µε τα ακόλουθα συµπεράσµατα: α) η προβλεπτική 

ικανότητα αυξάνεται µε την αύξηση του ορίζοντα πρόβλεψης, β) η 

προβλεπτική ικανότητα αυξάνεται µε την αύξηση του µεγέθους 

δείγµατος και γ) η προβλεπτική ικανότητα αυξάνεται όταν θέτουµε την 

µέση απόδοση ίση µε το µηδέν (Figlewski, 1997). Επιπλέον πρέπει να 

ληφθεί υπόψη ο ρόλος των ακραίων τιµών. Ακραία γεγονότα που 

επηρεάζουν τις τιµές και  είναι σχεδόν απίθανο να ξανασυµβούν είναι 

καλό να εξαιρούνται γιατί επηρεάζουν πολύ την τιµή του VaR. 

Ορισµένοι όµως θεωρούν ότι δεν πρέπει να εξαιρούνται γιατί τα 

γεγονότα αυτά αντανακλούν την πραγµατική ιστορία και αυξάνουν την 

επίδραση των ακραίων γεγονότων στην κατανοµή Μία συνήθης 

µέθοδος για την αντιµετώπιση αυτού του προβλήµατος είναι η 
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χρησιµοποίηση εκθετικά σταθµισµένων δεδοµένων (Risk Metrics). Η 

εκθετική στάθµιση δίνει µεγαλύτερη βαρύτητα στα πρόσφατα 

δεδοµένα επιτρέποντας στο VaR να αντιδράσει γρήγορα στις αλλαγές 

των συνθηκών της αγοράς.  

• Επιλογή παραµέτρων κινδύνου αγοράς: συχνά δεν υπάρχουν ιστορικά 

στοιχεία για τις τιµές κάθε θέσης όποτε χρειάζεται να γίνουν 

παραδοχές για αποσύνθεση του χαρτοφυλακίου σε απλούστερα 

προϊόντα και συσχέτιση του κινδύνου του µε κάποιες παραµέτρους 

κινδύνου.  Ορισµένες από αυτές τις παραµέτρους σε σχέση µε την 

αντίστοιχη αγορά φαίνονται στον παρακάτω Πίνακα (2.1): 

 

 

              Πίνακας 2.1: Παράµετροι Κινδύνου 

ΕΙ∆ΟΣ ΑΓΟΡΑΣ ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

Επιτοκίων -απόδοση οµολόγων µηδενικού επιτοκίου 

-µελλοντικά επιτόκια 

-τιµές παραγώγων 

-αποδόσεις οµολόγων 

Συναλλάγµατος -σηµερινή ισοτιµία 

-µελλοντική ισοτιµία 

Μετοχών Χρηµατιστηριακές τιµές µετοχών 

Αγαθών Χρηµατιστηριακές τιµές αγαθών 

Πιστώσεων Περιθώρια (spreads) 

          Πηγή: Jorion 2001 

 

 

2.5 ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΙ ΣΤΗ ΧΡΗΣΗ ΤΗΣ ΜΕΘΟ∆ΟΥ VAR 
Σύµφωνα µε πολλούς διαχειριστές κινδύνου, η ευρεία χρήση του VaR από 

όλων των ειδών τις επιχειρήσεις, επενδυτές και νοµοθέτες, καθώς και η πεποίθηση 

ότι αυτός ο απλός αριθµός αντικατοπτρίζει τον κίνδυνο που αναλαµβάνεται, είναι 

ένας συνεχώς αυξανόµενος κίνδυνος για την παγκόσµια οικονοµία. Παρά το γεγονός 

ότι η µέθοδος Value-at Risk έχει γίνει ευρέως αποδεκτή για την αντιµετώπιση του 

κινδύνου από χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, εποπτικές αρχές και άλλες 

επιχειρήσεις, παρουσιάζει αρκετά προβλήµατα και περιορισµούς, τους οποίους ο 

χρήστης της τεχνικής θα πρέπει να γνωρίζει.  
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Καταρχήν πρέπει να αναφερθεί ο νόµος του Goodhart (1974), σύµφωνα µε 

τον οποίο κάθε στατιστική σχέση θα καταρρεύσει όταν χρησιµοποιείται για 

νοµοθετικούς σκοπούς. Εποµένως εκφράζονται φόβοι ότι και το  VaR ως µία 

στατιστική µέθοδο υπολογισµού του κινδύνου, µπορεί να καταρρεύσει επειδή 

χρησιµοποιείται από την Επιτροπή της Βασιλείας για τον καθορισµό της κεφαλαιακής 

επάρκειας των τραπεζών.  

Η ποιότητα των υπολογισµών της VaR εξαρτάται από την ποιότητα των 

πληροφοριών και των δεδοµένων που έχουν συλλεχθεί. Οι πληροφορίες αυτές 

αντλούνται κυρίως από παρατηρήσεις των αντιδράσεων της αγοράς στο παρελθόν, 

δηλαδή από ιστορικά στοιχεία. Ακόµα όµως και αν γίνει τέλεια ανάλυση στα ιστορικά 

στοιχεία, αυτό δε σηµαίνει απαραίτητα πως το παρελθόν µπορεί να αποτελέσει 

οδηγό για την µελλοντική συµπεριφορά των τιµών. 

Υπάρχουν επίσης δύο επιµέρους κίνδυνοι που ενέχονται στις αναλύσεις 

σύµφωνα µε τη µεθοδολογία VaR. Ο πρώτος είναι ο κίνδυνος γεγονότος, δηλαδή ο 

κίνδυνος που µπορεί να προέλθει από µεµονωµένα γεγονότα. Ο δεύτερος είναι ο 

κίνδυνος περιβάλλοντος, δηλαδή ο κίνδυνος που µπορεί να προέλθει από δοµικές 

αλλαγές σε επίπεδο συνθηκών της αγοράς ή θεσµικού πλαισίου.  

Οι Artzner et al (1999) απέδειξε ότι το VaR δεν είναι ένα συναφές (coherent), 

µέτρο κινδύνου, γιατί δεν έχει την ιδιότητα του sub-additivity (p(X+Y)  p(X) + p(Y)) 

και εποµένως αντιτίθεται στον κανόνα της διαφοροποίησης των χαρτοφυλακίων.  

Όπως επίσης το VaR δεν λαµβάνει υπόψη του και την διαφορετική ρευστοποίηση 

που µπορεί να έχουν οι διάφορες θέσεις. 

≤

Επίσης ένας άλλος περιορισµός είναι ότι για τον υπολογισµό του VaR, 

θεωρούµε ότι το χαρτοφυλάκιο δεν διαχειρίζεται. Κάτι τέτοιο όµως δεν συµβαίνει, 

ειδικά από τράπεζες και άλλους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς. Όταν λοιπόν η 

επιτροπή της Βασιλείας ορίζει το VaR σαν µέτρο για τον καθορισµό της κεφαλαιακής 

επάρκειας, είναι σαν να παραδέχεται ότι οι τράπεζες «παίζουν ζάρια» µε τα 

χαρτοφυλάκιά τους (Leippold, 2003). 

 Για την εφαρµογή της µεθόδου γίνονται κάποιες παραδοχές, οι οποίες όµως 

µειώνουν την αξιοπιστία των υπολογισµών. Αυτό κάποιες φορές µπορεί να 

αντιµετωπιστεί και άλλες όχι. Τα προβλήµατα που δηµιουργούνται από τις 

παραδοχές αυτές είναι: 

Ασύµµετρες Κατανοµές: στις περισσότερες περιπτώσεις η παραδοχή της 

κανονικής κατανοµής είναι αποδεκτή προσέγγιση της πραγµατικότητας. Ωστόσο 

υπάρχουν περιπτώσεις που  πραγµατική κατανοµή της απόδοσης της επένδυσης 

διαφέρει από την κανονική. Αυτό γίνεται συνήθως όταν α) οι παράµετροι της αγοράς 

έχουν τιµή πλησίον του µηδενός, οπότε έχουν µεγαλύτερη πιθανότητα να κινηθούν 
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ανοδικά και β) όταν υπάρχουν στο χαρτοφυλάκιο χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα 

(options).  

Ακραία γεγονότα των πραγµατικών κατανοµών: τα ακραία γεγονότα 

οφείλονται στο ότι µεγάλες µετακινήσεις στην αγορά συµβαίνουν περισσότερο συχνά 

από αυτές που θα συνέβαιναν αν οι αποδόσεις ακολουθούσαν την κανονική 

κατανοµή. Παρά το γεγονός αυτό, πολλοί πρακτικοί και ακαδηµαϊκοί θεωρούν ότι οι 

αποδόσεις κατανέµονταί κανονικά. Αυτό µπορεί να δηµιουργήσει σηµαντικό 

πρόβληµα στον υπολογισµό του VaR, γιατί αν αγνοηθούν τα ακραία γεγονότα, τότε 

γίνεται δύσκολη η ποσοτικοποίηση των ζηµιών, αφού µία µικρή αλλαγή στο επίπεδο 

σηµαντικότητας προκαλεί σηµαντικές αλλαγές στο άνω όριο των ζηµιών.  

Πέρα όµως των παραπάνω προβληµάτων ο χρήστης της µεθόδου πρέπει να 

γνωρίζει πως το Value at Risk δεν υπολογίζει τη µέγιστη δυνητική ζηµία που µπορεί 

να υποστεί ένας οργανισµός, αλλά την πιθανή ζηµία για κάποιο δεδοµένο διάστηµα 

εµπιστοσύνης. Εποµένως η ανάλυση δε θα πρέπει να σταµατά στον υπολογισµό του 

µοναδικού αριθµού VaR, αλλά να επεκτείνεται και στη διεύρυνση των ακραίων τιµών 

(της ουράς της κατανοµής), που µπορεί να λάβει η αξία του χαρτοφυλακίου µε σκοπό 

την προετοιµασία του οργανισµού για ένα τέτοιο ακραίο ενδεχόµενο (Leippold, 2003).   

 

2.6 EΠΙΤΡΟΠΗ ΤΗΣ ΒΑΣΙΛΕΙΑΣ ΚΑΙ VAR 
Λόγω των γεγονότων που αναφέρθηκαν παραπάνω τα οποία οδήγησαν σε 

οικονοµικές κρίσεις, οι εταιρείες βελτίωσαν τα συστήµατα διαχείρισης κινδύνου και οι 

regulators επανεξέτασαν τις κεφαλαιακές απαιτήσεις από κάθε ίδρυµα. Αντί λοιπόν 

να χρησιµοποιούνται ανελαστικοί κανόνες για τον καθορισµό της κεφαλαιακής 

επάρκειας των ιδρυµάτων, προτιµήθηκαν κανόνες οι οποίοι βασίζονται στον κίνδυνο 

που αναλαµβάνεται και εποµένως ανταποκρίνεται πιο γρήγορα στις αλλαγές του 

προφίλ της εταιρείας. 

Το 1988 το Σύµφωνο της Βασιλείας, έκανε τα πρώτα βήµατα προς µια πιο 

«σφιχτή» διαχείριση κινδύνου από τις τράπεζες. Έθεσε λοιπόν κάποιες ελάχιστες 

κεφαλαιακές απαιτήσεις ώστε να καλύπτονται τα ιδρύµατα από τον πιστωτικό τους 

κίνδυνο. Το απαιτούµενο κεφάλαιο ήταν ίσο τουλάχιστον µε το 8% των περιουσιακών 

στοιχείων της τράπεζας όταν αυτά σταθµίζονταν ανάλογα µε τον κίνδυνο, δηλαδή 

CRC = 8% * (risk weighted assets), όπου CRC = credit risk charges.  

Το 1996, η παραπάνω συµφωνία επεκτάθηκε ώστε να συµπεριλάβει και τον 

κίνδυνο αγοράς. Έτσι επιβλήθηκαν επιπλέον κεφαλαιακές απαιτήσεις, οι οποίες 

καθορίζονταν µε δύο τρόπους, την τυποποιηµένη µέθοδο και την µέθοδο εσωτερικών 

διαβαθµίσεων. Για να υπολογιστεί η κεφαλαιακή επάρκεια των ιδρυµάτων 

προσθέτουµε τις απαιτήσεις για τον πιστωτικό κίνδυνο και για τον κίνδυνο αγοράς, 
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δηλαδή,  TRC = CRC + MRC, όπου TRC = total risk charges, CRC = credit risk 

charges και MRC = market risk charges.  

Τυποποιηµένη Μέθοδος: Αρχικά µετριέται ο κίνδυνος αγοράς για 

χαρτοφυλάκια τα οποία υπόκεινται σε κίνδυνο επιτοκίων, συναλλαγµατικό κίνδυνο, 

µετοχικό κίνδυνο και κίνδυνο εµπορευµάτων, χρησιµοποιώντας συγκεκριµένους 

κανόνες. Στη συνέχεια υπολογίζεται ο συνολικός κίνδυνος της τράπεζας από το 

άθροισµα των παραπάνω τεσσάρων κατηγοριών.  

Μέθοδος εσωτερικών διαβαθµίσεων: Από τον Απρίλιο του 1995, η Επιτροπή 

της Βασιλείας επέτρεπε πλέον στην τράπεζες την δυνατότητα να χρησιµοποιούν τα 

δικά τους µοντέλα µέτρησης κινδύνου, για τον υπολογισµό των κεφαλαιακών 

απαιτήσεων. Για να τους επιτραπεί όµως αυτό, οι τράπεζες πρέπει να πληρούν 

κάποιες προϋποθέσεις, όπως να έχουν ειδικό τµήµα διαχείρισης κινδύνου, καθώς και 

συστήµατα ελέγχου των µοντέλων που χρησιµοποιούν. Όταν τα παραπάνω 

ικανοποιούνται, οι κεφαλαιακές απαιτήσεις για τον κίνδυνο αγοράς, βασίζονται στα 

παρακάτω βήµατα: 

• Το VaR πρέπει να υπολογίζεται για χρονικό ορίζοντα 10 ηµερών, µε 

διάστηµα εµπιστοσύνης  99% και µε ιστορικά δεδοµένα τουλάχιστον 

ενός χρόνου. 

• Συσχετίσεις µπορούν να αναγνωριστούν τόσο µέσα στην ίδια 

κατηγορία όσο και µεταξύ κατηγοριών. 

• Οι κεφαλαιακές απαιτήσεις για τον κίνδυνο αγοράς υπολογίζονται από 

τον µέσο όρο του VaR των τελευταίων 60 ηµερών επί έναν παράγοντα 

κ, ο οποίος ισούται µε το τρία. Οι Jackson et al. (1997), απέδειξαν ότι 

ενώ το VaR 99% ξεπερνιέται συχνά, ο παράγοντας κ = 3 παρέχει 

επαρκή προστασία στις ακραίες ζηµίες.  

• Ένας επιπρόσθετος παράγοντας θα προστίθεται στον παράγοντα κ 

όταν ο έλεγχος των µοντέλων δείχνει ότι υπάρχουν πολλές εξαιρέσεις 

(βλ. παράγραφο 1.3.3.2).   

Με τη Πράξη του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος (Π∆/ΤΕ) 

2494/27.5.2002 τροποποιήθηκαν οι υφιστάµενες διατάξεις που αφορούσαν τον 

υπολογισµό των αναγκαίων κεφαλαίων για την κάλυψη των κινδύνων αγοράς 

(market risk), δηλαδή θέσεις σε τίτλους και συνάλλαγµα, οι οποίες αφού 

συνυπολογιστούν και οι κεφαλαιακές απαιτήσεις για τον πιστωτικό κίνδυνο 

απαρτίζουν το συνολικό δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας που οφείλουν να τηρούν τα 

πιστωτικά ιδρύµατα (8% κατ’ ελάχιστο). 
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Τροποποιήθηκαν και συµπληρώθηκαν οι διατάξεις της Π∆/ΤΕ 2397/7.11.96, 

που αφορούσαν την κεφαλαιακή επάρκεια των πιστωτικών ιδρυµάτων τα οποία 

έχουν την έδρα τους στην Ελλάδα. Η εν λόγω Πράξη εκδόθηκε στα πλαίσια του Ν. 

2937/2001 µε τον οποίο, µεταξύ άλλων, ενσωµατώθηκε στην ελληνική νοµοθεσία η 

σχετική Οδηγία 98/31/ΕΚ. Ειδικότερα, οι νέες ρυθµίσεις αποβλέπουν: 

* στον υπολογισµό κεφαλαιακών απαιτήσεων για την κάλυψη του κινδύνου αγοράς 

από θέσεις σε εµπορεύµατα και σε παράγωγα µέσα επί εµπορευµάτων.  

* στην αντιµετώπιση των θέσεων σε χρυσό ως θέσεων σε ξένο νόµισµα για τις 

οποίες εφαρµόζονται, ουσιαστικά, οι διατάξεις που αφορούν τον κίνδυνο 

συναλλάγµατος. 

* στην παροχή της δυνατότητας χρησιµοποίησης εσωτερικών υποδειγµάτων 

διαχείρισης κινδύνων τύπου ”Value-at-Risk”, ως εναλλακτικής µεθόδου της 

τυποποιηµένης προσέγγισης, για τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων που 

συνδέονται µε την κάλυψη του κινδύνου αγοράς από τίτλους του εµπορικού 

χαρτοφυλακίου, του κινδύνου συναλλάγµατος και του κινδύνου από θέσεις σε 

εµπορεύµατα. Με τις ανωτέρω τροποποιήσεις, πέραν της εναρµόνισης της ελληνικής 

νοµοθεσίας µε την αντίστοιχη κοινοτική, επιτυγχάνεται η πιο αποτελεσµατική χρήση 

των κεφαλαίων. Συγκεκριµένα: 

α) Η δυνατότητα των πιστωτικών ιδρυµάτων να χρησιµοποιούν, υπό αυστηρά 

προκαθορισµένες προϋποθέσεις, δικά τους υποδείγµατα (internal models) 

προκειµένου να υπολογίζουν µε ακριβέστερο τρόπο τις κεφαλαιακές απαιτήσεις για 

την κάλυψη έναντι των κινδύνων αγοράς, είναι ιδιαίτερα επιθυµητή τόσο από 

οικονοµική όσο και από εποπτική άποψη, καθώς η χρήση τους ενισχύει την 

ικανότητα έγκαιρης και κατάλληλης προσαρµογής στο νέο περιβάλλον λειτουργίας 

και καθιστά δυνατό τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων σε χαµηλότερο 

επίπεδο από το ισχύον µέχρι σήµερα. 

β) Οι συναλλαγές των πιστωτικών ιδρυµάτων σε εµπορεύµατα και σε 

παράγωγα µέσα επί εµπορευµάτων υπόκεινται µέχρι σήµερα στον υψηλότερο 

συντελεστή στάθµισης (100%), ο οποίος όµως δεν είναι προσαρµοσµένος στη φύση 

του αναλαµβανόµενου κινδύνου. Είναι εποµένως αναγκαία η καθιέρωση 

κεφαλαιακών απαιτήσεων ώστε να αντανακλούν µε µεγαλύτερη ακρίβεια τον κίνδυνο 

αυτό, καθώς οι συναλλαγές και θέσεις σε εµπορεύµατα και σε παράγωγα µέσα επί 

εµπορευµάτων θεωρούνται δραστηριότητες µε ιδιαίτερα υψηλή µεταβλητότητα.  

γ) Οι θέσεις σε χρυσό αντιµετωπίζονται κατ’ ανάλογο τρόπο, ως προς τις 

κεφαλαιακές απαιτήσεις µε τις θέσεις σε συνάλλαγµα. Η αντιµετώπιση του χρυσού 

ως συναλλαγµατικής θέσης οφείλεται στο ότι η µεταβλητότητά του αντιστοιχεί 
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περισσότερο σε εκείνη των ξένων νοµισµάτων, τα δε πιστωτικά ιδρύµατα 

διαχειρίζονται τις θέσεις σε χρυσό κατά τρόπο ανάλογο προς τα ξένα νοµίσµατα.  

δ) Λοιπές τροποποιήσεις: 

• Για τη διασφάλιση ίσων όρων ανταγωνισµού των ελληνικών 

πιστωτικών ιδρυµάτων µε τα πιστωτικά ιδρύµατα της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης στο νέο περιβάλλον λειτουργίας που έχει διαµορφωθεί, 

εναρµονίζεται ο συντελεστής κεφαλαιακής απαίτησης έναντι του 

κινδύνου τιµών συναλλάγµατος στο 8% αντί του 10% που ισχύει 

σήµερα. Ειδικά για τα πιστωτικά ιδρύµατα που λειτουργούν ως αµιγείς 

πιστωτικοί συνεταιρισµοί, ο συντελεστής µειώνεται στο 10% από 12% 

που ισχύει σήµερα. 

Στο νέο περιβάλλον ανταγωνισµού είναι πιθανή η µεγαλύτερη διακύµανση 

των συντελεστών κεφαλαιακής επάρκειας απ’ ότι στο παρελθόν και κατά συνέπεια θα 

είναι µεγαλύτερη η ανάγκη διορθωτικών κινήσεων. 

 

2.7 ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ VAR 
2.7.1 Ιστορική προσοµοίωση  

Η µέθοδος ιστορικής προσοµοίωσης (historical simulation), είναι µία απλή 

µέθοδος υπολογισµού του Value-at-Risk, και είναι µη – παραµετρική, δηλαδή δεν 

βασίζεται στην υπόθεση ότι η κατανοµή των κερδών  - ζηµιών είναι κανονική, αλλά 

υπολογίζει το VaR βασιζόµενη στις παρελθούσες τιµές και θεωρώντας ότι αυτές θα 

επαναληφθούν στο µέλλον (Mahoney 1995, Butler and Schachter 1997).  Στη µέθοδο 

αυτή η απόδοση του χαρτοφυλακίου εκφράζεται µε ένα ιστόγραµµα υποθετικών 

αποδόσεων όπου κάθε υποτιθέµενη απόδοση υπολογίζεται σαν αυτό που θα 

µπορέσουµε να κερδίσουµε (ή να χάσουµε), αν µία ηµέρα του παρελθόντος που 

αφορά τους παράγοντες αγοράς επαναληφθεί. Παράγοντες αγοράς είναι όλοι οι 

πιθανοί παράγοντες όπως επιτόκια και τιµές, οι οποίοι επηρεάζουν την αξία του 

χαρτοφυλακίου. Η παραπάνω µέθοδος κάνει την παραδοχή ότι εκείνες οι µεταβολές 

που έγιναν στο παρελθόν, θα συµβούν και στο µέλλον. Ο υπολογισµός του VaR µε 

τη µέθοδο αυτή µπορεί να γίνει ακολουθώντας τα παρακάτω βήµατα (Linsmeier & 

Pearson, 1996): 

• Καταρχήν πρέπει να υπολογιστούν οι παράγοντες αγοράς, και να 

καθοριστεί ο τύπος µε τον οποίο οι παράγοντες αυτοί επηρεάζουν την 

τρέχουσα αξία του χαρτοφυλακίου του οποίου θέλουµε να 

υπολογίσουµε το VaR. 
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• Στη συνέχεια πρέπει να βρεθούν οι ιστορικές τιµές για τους 

παράγοντες, για Ν περιόδους, όπου η περίοδος καθορίζεται βάση του 

χρονικού ορίζοντα που θα υπολογιστεί το VaR. 

• Στο τρίτο βήµα υποβάλουµε το χαρτοφυλάκιο στις αλλαγές των 

παραγόντων αγοράς οι οποίες έγιναν σε κάθε µία από τις παραπάνω 

περιόδους, θεωρώντας ότι αυτές οι µεταβολές είναι πιθανό να 

συµβούν και στο µέλλον. Έστω λοιπόν ότι θέλουµε να υπολογίσουµε 

το  VaR µιας ηµέρας ενός χαρτοφυλακίου και έστω ότι έχουµε 

δεδοµένα 100 ηµερών. Για να βρούµε ποια είναι η πιθανή αυριανή 

αξία του χαρτοφυλακίου και συνεπώς η απόδοσή του, αρχικά 

υπολογίζουµε όλες τις πιθανές αυριανές τιµές των παραγόντων 

αγοράς, και στη συνέχεια εφαρµόζοντας αυτές στον τύπο που 

προσδιορίσαµε στο δεύτερο βήµα, για το χαρτοφυλάκιο, 

υπολογίζουµε τις πιθανές αυριανές αξίες του και την απόδοσή του σε 

κάθε περίπτωση. Για τον υπολογισµό των πιθανών τιµών των 

παραγόντων αγοράς, εφαρµόζουµε στη σηµερινή τους τιµή, τις 

ηµερήσιες µεταβολές των προηγούµενων 100 ηµερών, και έτσι 

υπολογίζω 99 πιθανές αυριανές τιµές.  

•  Το επόµενο βήµα είναι η κατάταξη των πιθανών αποδόσεων του 

χαρτοφυλακίου κατά σειρά µεγέθους, δηλαδή από το µεγαλύτερο 

κέρδος στη µεγαλύτερη ζηµία.  

• Τέλος ανάλογα µε το επίπεδο σηµαντικότητας (π.χ 5%) που θα 

υπολογιστεί το  VaR, επιλέγουµε τη ζηµία που είναι µεγαλύτερη από 

το 5% των παρατηρήσεων.  

 Πλεονεκτήµατα 
Η µέθοδος αυτή είναι ένα απλό µέσο υπολογισµού του VaR, αν τα ιστορικά 

δεδοµένα έχουν συλλεχθεί µε προσοχή. Με την ιστορική προσοµοίωση δεν υπάρχει 

η ανάγκη για την κατασκευή πίνακα διακυµάνσεων, οπότε και απλοποιούνται οι 

υπολογισµοί σε περιπτώσεις χαρτοφυλακίων µε µεγάλο αριθµό στοιχείων 

ενεργητικού και µικρές δειγµατικές περιόδους. 

Το πιο σηµαντικό πλεονέκτηµα είναι ότι στην ιστορική προσοµοίωση, δεν 

υπάρχει ο περιορισµός της γραµµικότητας και των κανονικών κατανοµών. Η πλήρης 

αξιολόγηση γίνεται µόνο από τα ιστορικά δεδοµένα και εποµένως διατηρείται η “fat 

tail” κατανοµή των οικονοµικών στοιχείων. 
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Με τη µέθοδο αυτή επίσης, υπάρχει η δυνατότητα επιλογής του ορίζοντα για 

τη µέτρηση του VaR. Οι αποδόσεις µετριούνται στα διαστήµατα που ανταποκρίνονται 

στη διάρκεια του ορίζοντα. 

Η µέθοδος της ιστορικής προσοµοίωσης είναι ίσως η πιο διαδεδοµένη για τον 

υπολογισµό του VaR (Linsmeier & Pearson, 1996). 

 Μειονεκτήµατα: 
Ένα από τα προβλήµατα που παρουσιάζονται σε αυτή τη µέθοδο είναι ότι 

χρειάζονται πολλά ιστορικά δεδοµένα, ώστε να γίνει ένας αξιόπιστος υπολογισµός 

του VaR. Θεωρεί λοιπόν δεδοµένο ότι υπάρχει επαρκής ιστορία για τις αλλαγές των 

παραγόντων αγοράς, γεγονός που σε πολλές περιπτώσεις αποδεικνύεται αδύνατο. 

Επίσης χρειάζεται και συνεχής ενηµέρωση των δεδοµένων αφού έχει αποδειχθεί ότι 

πιο ακριβείς κατανοµές µπορούν να προσεγγιστούν µόνο µε µεγαλύτερα δείγµατα 

(Hendricks, 1996). Από την άλλη πλευρά όµως τα µεγαλύτερα δείγµατα έχουν και 

µεγαλύτερη πιθανότητα να περιλαµβάνουν και περισσότερα ακραία γεγονότα οπότε 

και να οδηγηθούµε σε υπερεκτίµηση του κινδύνου (Butler & Schachter, 1997). 

Η επιλογή των στοιχείων γίνεται µε απλό δειγµατικό τρόπο, µε την παραδοχή 

ότι το παρελθόν είναι σε θέση να µας δώσει στοιχεία για το µέλλον. Στη περίπτωση 

όµως που παραληφθούν κατά την µελέτη των ιστορικών στοιχείων σηµαντικά 

γεγονότα, τα ακραία αποτελέσµατα δε θα µπορούν να εντοπιστούν.  

Παράλληλα η ιστορική προσοµοίωση δεν είναι σε θέση να ελέγξει 

καταστάσεις µε προσωρινά αυξηµένη αστάθεια. Η µέθοδος αυτή είναι πολύ αργή στο 

να ενσωµατώσει δοµικές αλλαγές. ∆ίνεται το ίδιο βάρος σε όλες τις παρατηρήσεις µε 

αποτέλεσµα η µέτρηση του κινδύνου να αλλάξει σηµαντικά αν αφαιρέσουµε κάποια 

παλιά παρατήρηση (Jorion, 2001). 

 

2.7.2 Μέθοδος διακυµάνσεων - συνδιακυµάνσεων 
  Η µέθοδος αυτή, η οποία λέγεται και αναλυτική µέθοδος και αναπτύχθηκε 

από τον Garbade το 1986, βασίζεται στην υπόθεση ότι διάφορα εργαλεία του 

χαρτοφυλακίου εξαρτώνται γραµµικά από τους παράγοντες αγοράς και ότι αυτοί 

ακολουθούν κανονική κατανοµή. Χρησιµοποιώντας την υπόθεση αυτή, µπορούµε να 

καθορίσουµε την κατανοµή των κερδών – ζηµιών του χαρτοφυλακίου µας, η οποία 

είναι και αυτή κανονική. Μόλις βρεθεί η κατανοµή των πιθανών κερδών – ζηµιών του 

χαρτοφυλακίου, για τη δεδοµένη περίοδο που µας ενδιαφέρει, είναι εύκολο να 

υπολογίσουµε το VaR χρησιµοποιώντας τις µαθηµατικές ιδιότητες της κανονικής 

κατανοµής.  

Η κατανοµή των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου έχει κάποια τυπική 

απόκλιση σ και µέσο µ, το οποίο για µικρό χρονικό ορίζοντα τίθεται µηδέν, αφού η 
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αναµενόµενη µεταβολή στην αξία του για µία µικρή περίοδο είναι σχεδόν πάντα 

µηδέν. Συγκεκριµένα, για τον υπολογισµό του VaR, αρκεί να βρεθεί η τυπική 

απόκλιση της παραπάνω κατανοµής, αφού µία ιδιότητά της είναι ότι µε πιθανότητα 

α% τα αποτελέσµατα της δεν ξεπερνούν τις Ζα φορές την τυπική της απόκλιση. Άρα 

και το VaR, το οποίο υπολογίζεται µε πιθανότητα α% και για χρονικό ορίζοντα µιας 

ηµέρας, είναι:  

VaR(α%) = Ζαxσ-µ         (2.3) 

όπου σ  η τυπική απόκλιση της πιθανής µεταβολής της αξίας του χαρτοφυλακίου 

µας, µ η µέση τιµή των αποδόσεων. 

Θεωρώντας την απλή περίπτωση ότι το χαρτοφυλάκιο µας αποτελείται από 

ένα µόνο εργαλείο, ο υπολογισµός του VaR γίνεται ακολουθώντας τα παρακάτω 

βήµατα (Linsmeier & Pearson, 1996):  

• Αρχικά πρέπει να οριστούν ποιοι είναι οι παράγοντες αγοράς, και να   

συγκεντρωθούν ιστορικές τιµές για όλους, για µία συγκεκριµένη 

περίοδο του παρελθόντος.  

•  Στη συνέχεια αποσυντίθενται τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα του 

χαρτοφυλακίου σε απλούστερα ισοδύναµα προϊόντα που εκτίθενται σε 

µία µόνο παράµετρο αγοράς. Έτσι αντί για το αρχικό προϊόν, 

θεωρούµε ότι έχουµε ένα χαρτοφυλάκιο από απλούστερες 

τυποποιηµένες θέσεις. Η διαδικασία αυτή λέγεται Risk Mapping.  

• Στο τρίτο βήµα, υποθέτοντας ότι οι ποσοστιαίες µεταβολές των 

παραγόντων αγοράς ακολουθούν κανονική κατανοµή µε µέσο µηδέν, 

υπολογίζουµε τις παραµέτρους της κατανοµής αυτής.  

• Στο επόµενο βήµα χρησιµοποιούµε τις παραπάνω στατιστικές 

παραµέτρους των παραγόντων αγοράς, για να υπολογίσουµε τις 

αντίστοιχες των µεταβολών της αξίας των τυποποιηµένων θέσεων. Η 

τυπική απόκλιση των τυποποιηµένων θέσεων ισούται µε το γινόµενο 

της τυπικής απόκλισης του παράγοντα αγοράς και της ευαισθησίας 

της θέσης στις µεταβολές του παράγοντα. Η συσχέτιση µεταξύ των 

µεταβολών των τυποποιηµένων θέσεων είναι ίσες µε τη συσχέτιση 

µεταξύ των παραγόντων αγοράς µε τη διαφορά ότι µπορεί να έχουν 

διαφορετικό πρόσηµο εάν η αξία της θέσης αλλάζει αντίστροφα από 

τις µεταβολές του παράγοντα αγοράς.  

• Τέλος υπολογίζουµε την τυπική απόκλιση της κατανοµής των 

αποδόσεων του αρχικού µας χαρτοφυλακίου. Έστω ότι από τα 

παραπάνω βήµατα καταλήξαµε σε n τυποποιηµένες θέσεις παρούσας 
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αξίας Wi, οι οποίες ακολουθούν κανονική κατανοµή µε τυπική 

απόκλιση σi, και έχουν συντελεστή συσχέτισης ρij. Τότε η τυπική 

απόκλιση του χαρτοφυλακίου δίνεται από την σχέση: 

σ = 2 2

1 1

2
n n

i i i j i j ij
i i j i
W WWσ σ σ ρ

= = >

+∑ ∑∑       (2.5) 

Άρα τελικά: 

                    VaR(α%) = Ζα*σ                   (2.6) 

Ο υπολογισµός της τυπικής απόκλισης µπορεί να γίνει µε διάφορους 

τρόπους. Στη µελέτη αυτή θα ασχοληθούµε µε δύο:  

α) µε κινητούς µέσους όρους, όπου η τυπική απόκλιση κάθε στιγµής 

υπολογίζεται µε τον γνωστό από τη στατιστική τύπο: 

                   2

1

1 (
1i
i
r rσ

Ν

=

=
Ν − ∑ )i −                    (2.7) 

όπου Ν είναι το µέγεθος του δείγµατος και r η απόδοση του χαρτοφυλακίου.  

 β) µε εκθετικά σταθµισµένους κινητούς µέσους όρους, το οποίο κάνει και η   

J .P. Morgan. Με τον τρόπο αυτό, η µεταβλητότητα της επόµενης περιόδου, 

υπολογίζεται ως ο σταθµισµένος µέσος της τρέχουσας µεταβλητότητας και του 

τετραγώνου της απόδοσης, σύµφωνα µε τον τύπο:  

                        σt+1
2 = λσt

2 + (1-λ)rt
2                      (2.8) 

όπου σ η τυπική απόκλιση, r η απόδοση και λ ο συντελεστής εξοµάλυνσης. Το λ 

εκφράζει την έκταση στην οποία η πιο πρόσφατη παρατήρηση επηρεάζει την 

µεταβλητότητα. Η J .P. Morgan θέτει λ = 0,94, το οποίο όµως από πολλούς θεωρείται 

αρκετά υψηλό, αφού εκτιµούν ότι  δεν λαµβάνει πολύ υπόψη τις παρελθούσες τιµές.   

Επίσης σαν αρχική τιµή του σ2 χρησιµοποιούµε το τετράγωνο των αποδόσεων 

(Polasek & Pojarliev, 2001). Τα πλεονεκτήµατα της µεθόδου RiskMetrics είναι αυτά 

που αναφέρθηκαν και για την µέθοδο ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης, συν το ότι δεν 

χρειάζονται ιστορικά δεδοµένα. Τα µειονεκτήµατά της από την άλλη, είναι: α) δεν 

µπορεί να προβλέψει ξαφνικά γεγονότα, και β) οι προβλέψεις εξαρτώνται από την 

επιλογή του λ. 

 Πλεονεκτήµατα 
Η αναλυτική µέθοδος έχει τα ακόλουθα πλεονεκτήµατα: 

• Είναι εύκολη στην εφαρµογή, αφού υπάρχει διαθέσιµο λογισµικό που 

υποστηρίζει την εφαρµογή, αρκεί να υπάρχούν τα ιστορικά δεδοµένα. 

• Η µέτρηση του κινδύνου στηρίζεται στη σύγχρονη θεωρία 

χαρτοφυλακίου. 
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• Υποστηρίζεται από την J P Morgan και υπάρχει διαθέσιµο µοντέλο για 

όλους τους οργανισµούς µέσω internet. 

 Μειονεκτήµατα 
Τα µειονεκτήµατα της µεθόδου είναι τα εξής (Minnich, 1998): 

• Υποθέτει ότι οι παράγοντες αγοράς ακολουθούν κανονική κατανοµή, 

γεγονός που συνήθως δεν συµβαίνει. Πρακτικά, οι κατανοµές των 

µεταβολών των παραγόντων αγοράς έχουν πιο «παχιά» άκρα από 

την κανονική κατανοµή. Άρα η µέθοδος δεν αντιµετωπίζει 

ικανοποιητικά τα ακραία γεγονότα. Η έρευνα έχει δείξει ότι το 

πρόβληµα αυτό δεν είναι σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, 

αλλά µπορεί να προκαλέσει  πρόβληµα σε επίπεδο 1%. 

• Η µέθοδος υποθέτει ότι οι θέσεις του χαρτοφυλακίου µας είναι 

γραµµικές, δηλαδή ότι η µεταβολή της τιµής µιας θέσης κατά µία 

µονάδα επιφέρει ανάλογη µεταβολή και στον κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου. Στην περίπτωση λοιπόν που το χαρτοφυλάκιο έχει και 

µη γραµµικές θέσεις (π.χ options) η µέθοδος δεν οδηγεί σε 

ικανοποιητικά αποτελέσµατα. 

• Θεωρεί ότι το χαρτοφυλάκιο παραµένει στατικό. 

• Απαιτεί αποσύνθεση του χαρτοφυλακίου (risk mapping) γεγονός που 

δυσκολεύει την εφαρµογή σε σύνθετα χαρτοφυλάκια, και µπορεί να 

επηρεάσει το προφίλ του κινδύνου. 

• Είναι δύσκολο να εξηγηθεί επειδή περιέχει πολλούς στατιστικούς 

τύπους, και δυσκολεύει την επαφή µε την διοίκηση και άλλους 

ενδιαφεροµένους. 

• ∆ίνει το ίδιο βάρος σε όλες τις παρατηρήσεις. 

 

2.8 ΕΛΕΓΧΟΣ ΤΩΝ ΜΕΘΟ∆ΩΝ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΤΟΥ VAR (BACKTESTING) 
Τα µοντέλα υπολογισµού του VaR µπορούν να αποδειχθούν χρήσιµα µόνο 

εάν προβλέπουν επαρκώς τον κίνδυνο. Έτσι λοιπόν η χρήση των µοντέλων αυτών 

θα πρέπει να συνοδεύεται και µε κάποια µοντέλα αξιολόγησης, ώστε να ξέρουµε αν 

µπορούµε να βασιζόµαστε σε αυτά για την µέτρηση του κινδύνου ή όχι. Υπάρχουν 

διάφοροι τρόποι ελέγχου εγκυρότητας, όµως εµείς θα αναφερθούµε στο λεγόµενο 

backtesting. 

 Για τον έλεγχο των µοντέλων σύµφωνα µε το backtesting, γίνεται σύγκριση 

µεταξύ των προβλεφθέντων και των πραγµατικών ζηµιών. Σε ένα έγκυρο µοντέλο θα 

πρέπει οι εξαιρέσεις από το VaR  να είναι τόσες όσες υποδεικνύονται από το επίπεδο 
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εµπιστοσύνης. Εάν κάτι τέτοιο δεν συµβαίνει τότε το µοντέλο θα πρέπει να 

επανεξεταστεί για λάθος παραµέτρους. Όταν οι εξαιρέσεις είναι πολλές, τότε το 

µοντέλο υποεκτιµά τον κίνδυνο, ενώ όταν είναι πολύ λίγες τον υπερεκτιµούν (Jorion, 

2001). Στη συνέχεια αναφέρονται δύο τρόποι  για backtesting.  

 

2.8.1 Kupiec Test 
Το VaR υπολογίζεται για συγκεκριµένο διάστηµα εµπιστοσύνης (c), και 

εποµένως οι εξαιρέσεις θα πρέπει να βρίσκονται στο (1 – c) των παρατηρήσεων (π.χ 

αν το διάστηµα εµπιστοσύνης είναι 95%, τότε το VaR θα πρέπει να ξεπεραστεί µόνο 

στο 5% των παρατηρήσεων). Στην πράξη όµως µπορούν να παρατηρηθούν 

περισσότερες εξαιρέσεις (π.χ 6% ή 8%) και να µη µπορούµε να απορρίψουµε το 

µοντέλο, γιατί αυτή η απόκλιση να οφείλεται απλώς σε κακή τύχη. Έτσι λοιπόν 

υπάρχει το θέµα του πότε είναι σωστή η απόρριψη του µοντέλου.  

Η πιο απλή µέθοδος είναι ο υπολογισµός του ρυθµού αποτυχίας (failure rate), 

ο οποίος δίνει το κλάσµα των εξαιρέσεων του VaR για ένα συγκεκριµένο δείγµα. 

Έστω λοιπόν ότι µία επιχείρηση υπολογίζει το VaR για Τ µέρες και µε διάστηµα 

εµπιστοσύνης 99%, και εποµένως ισχύει p = 1-c. Αν Ν είναι ο αριθµός των 

εξαιρέσεων, τότε Ν/Τ είναι ο ρυθµός αποτυχίας.  

Θέλουµε λοιπόν να ξέρουµε, για ένα συγκεκριµένο διάστηµα εµπιστοσύνης, 

αν το Ν είναι πολύ µικρό ή πολύ µεγάλο, υπό την αρχική υπόθεση ότι το p = 0,01 σε 

ένα µέγεθος δείγµατος Τ. Αυτό γίνεται µε τη βοήθεια των δοκιµών Bernoulli. Ο 

αριθµός των εξαιρέσεων (Ν) ακολουθεί µία δυονυµική κατανοµή. Με την κατανοµή 

αυτή µπορούµε να ελέγξουµε αν το Ν είναι αποδεκτό. Κατά τον έλεγχο αυτό µπορούν 

να γίνουν δύο λάθη. Ο τύπος 1 λάθους, είναι η απόρριψη ενός σωστού µοντέλου, 

ενώ ο τύπος 2 είναι η αποδοχή ενός λανθασµένου µοντέλου. Το ιδανικό είναι να τεθεί 

ένα µικρό λάθος τύπου 1 και µετά να σχηµατιστεί ένα τεστ το οποίο να δηµιουργεί 

ένα πολύ χαµηλό λάθος τύπου 2.  

Ο Kupiec (1995) δηµιούργησε ένα τέτοιο τεστ µε διάστηµα εµπιστοσύνης 

95%. Αυτό το επίπεδο εµπιστοσύνης αφορά την αποδοχή ή µη του µοντέλου. 

Υπολόγισε λοιπόν κάποια όρια µέσα στα οποία γίνεται αποδοχή του µοντέλου 

(Πίνακας 2.2). Αυτά τα όρια ορίζονται από τον παρακάτω δείκτη (Log – likelihood 

ratio). 

LRUC = -2Ln{(1-p)T-NpN} + 2Ln{(1-(N/T))T-N(N/T)N} ~ X2                 (2.9) 

και απορρίπτουµε το µοντέλο όταν LRUC > 3.84.  
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Πίνακας 2.2: Μοντέλο ελέγχου, όρια αποδοχής µε 95% επίπεδο εµπιστοσύνης.  

Όρια αποδοχής για Ν αριθµό εξαιρέσεων Επίπεδο 

πιθανότητας (p) 

VaR επίπεδο 

εµπιστοσύνης 

(c )   
Τ=255 µέρες Τ=510 µέρες Τ=1000 µέρες 

0,01 99% Ν<7 1<Ν<11 4<Ν<17 

0,025 97,5% 2<Ν<12 6<Ν<21 15<Ν<36 

0.05 95% 6<Ν<21 16<Ν<36 37<Ν<65 

0.075 92,5% 11<Ν<28 27<Ν<51 59<Ν<92 

0.10 90% 16<Ν<36 38<Ν<65 81<Ν<120 

Πηγή: Jorion, 2001 

 

Από τον παραπάνω πίνακα φαίνεται ότι το διάστηµα αποδοχής εκφρασµένο 

ως κλάσµα Ν/Τ, µειώνεται όσο το µέγεθος του δείγµατος αυξάνεται. Άρα όταν 

υπάρχουν περισσότερα δεδοµένα είναι πιο εύκολη η απόρριψη ενός λανθασµένου 

µοντέλου. Επίσης παρατηρούµε ότι για µικρό επίπεδο πιθανότητας (p) είναι πιο 

δύσκολο να επιβεβαιώσουµε αποκλίσεις. Γι΄αυτό και πολλές τράπεζες προτιµούν να 

υπολογίζουν το VaR  για µικρότερα επίπεδα εµπιστοσύνης.  

 

2.8.2 Οι κανόνες της επιτροπής της Βασιλείας (Traffic Light System)   
Οι κανόνες της επιτροπής της Βασιλείας (1996) για τον έλεγχο των 

εσωτερικών µοντέλων υπολογισµού του VaR, βασίζονται στον προαναφερθέντα 

ρυθµό αποτυχίας. Για τον σχεδιασµό ενός τεστ πρέπει πρώτα να επιλέξουν την 

πιθανότητα του να διαπράξουν ένα λάθος τύπου 1. όταν συµβεί κάτι τέτοιο, δηλαδή 

να απορρίψουν ένα µοντέλο το οποίο είναι σωστό, η τράπεζα απλά είχε ¨κακή τύχη¨ 

και δεν πρέπει να έχει µεγάλο πρόστιµο. Άρα το τεστ πρέπει να έχει πολύ χαµηλή 

πιθανότητα για λάθος τύπου 1.  Τότε όµως θα γίνουν και λάθη τύπου 2, που θα 

οφείλονται σε τράπεζες που επίτηδες κάνουν λάθος στον υπολογισµό του VaR. 

Η διαδικασία µε την οποία καθίσταται έγκυρο ένα µοντέλο, έγκειται στην    

ηµερήσια απογραφή των εξαιρέσεων του VaR (99%), για ένα χρόνο. Η επιτροπή 

λοιπόν δέχεται 4 εξαιρέσεις (σε αντίθεση µε τις 2,5 που υποδηλώνει το µοντέλο), 

οπότε και η τράπεζα βρίσκεται στη ζώνη «green light». Αν οι εξαιρέσεις είναι πιο 

πολλές τότε η τράπεζα πέφτει στην κίτρινη ή την κόκκινη ζώνη οπότε και η τράπεζα 

έχει ένα σταδιακό πρόστιµο, όπου ο παράγοντας πολ/µου (κ) αυξάνεται από το 3 στο 

4 (Πίνακας 2.3) 
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             Πίνακας 2.3: Ζώνες Ποινής  

Ζώνη Αριθµός εξαιρέσεων Αύξηση στο κ 

Πράσινη 0 - 4 0,00 

Κίτρινη 5 0,40 

 6 0,50 

 7 0,65 

 8 0,75 

 9 0,85 

Κόκκινη 10+ 1,00 

             Πηγή: Jorion, 2001 

 

Μέσα στην κίτρινη ζώνη το πρόστιµο εξαρτάται από τον επιβλέπων και από 

τον λόγο που υπήρξαν οι εξαιρέσεις. Η επιτροπή της Βασιλείας χρησιµοποιεί τις 

παρακάτω κατηγορίες: 

• Ακεραιότητα του µοντέλου – οι αποκλίσεις συνέβησαν είτε επειδή οι 

θέσεις του χαρτοφυλακίου δεν αναφέρθησαν σωστά, είτε  λόγω λάθος 

προγραµµατισµού του µοντέλου.  

• Η ακρίβεια του µοντέλου µπορεί να βελτιωθεί. 

• Intraday trading – οι θέσεις άλλαζαν κατά τη διάρκεια της ηµέρας. 

• Κακή τύχη – οι αγορές µπορεί να ήταν εξαιρετικά ευµετάβλητες. 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ   33   

ΒΒΑΑΜΜΒΒΑΑΚΚΙΙ ::   ΓΓΕΕΝΝΙΙΚΚΑΑ   ΧΧΑΑΡΡΑΑΚΚΤΤΗΗΡΡΙΙΣΣΤΤΙΙΚΚΑΑ   &&  ∆∆ΕΕΙΙΚΚΤΤΕΕΣΣ  

 

3.1 Η ΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΑ ΒΑΜΒΑΚΙΟΥ ΠΑΓΚΟΣΜΙΩΣ 
Το βαµβάκι υπάρχει στην παγκόσµια αγορά εδώ και 5.000 τουλάχιστον 

χρόνια. Υπάρχουν πολλές ενδείξεις πως η χώρα παραγωγής βαµβακιού είναι η Ινδία. 

Εντελώς ανεξάρτητα από την Ινδία αναπτύχθηκε η καλλιέργεια του βαµβακιού και 

στην Κεντρική Αµερική. Στην Κίνα αντίθετα βαµβακερά υφάσµατα αναφέρονται για 

πρώτη φορά το 502 µ.Χ, ενώ η επέκταση του βαµβακιού έγινε µετά την κατάκτήση 

της από τους Μογγόλους το 1280. Στη χώρα αυτή που έβγαζε µετάξι, ο πληθυσµός 

θεωρούσε το βαµβάκι σαν επικίνδυνο νεωτερισµό που έθιγε τα συµφέροντά τους. 

Σήµερα το βαµβάκι καλλιεργείται σε έκταση πάνω από 280.000.000 

στρέµµατα σε όλο τον κόσµο, ενώ η παραγωγή µε την κατανάλωση φθάνει περίπου 

τους 15.000-17.000 τόνους. Οι κυριότερες βαµβακοπαραγωγικές χώρες είναι οι 

Η.Π.Α, Κίνα, Ινδία και Πακιστάν, αφού παράγουν τα 2/3 της παγκόσµιας παραγωγής. 

Στην παρακάτω εικόνα φαίνονται µε άσπρο χρώµα οι χώρες που παράγουν βαµβάκι. 

 

 

 

Εικόνα 3.1: Βαµβακοπαραγωγικές χώρες 

 

 
πηγή: Τ.Ε.Ι Λάρισας. 
 
 
 
 

 

 

 27



Αξία  σε  κίνδυνο  και  εφαρµογή  σε  βαµβάκι .  

  
Στους παρακάτω πίνακες (3.1,3.2,3.3), γίνεται κατάταξη των κυριότερων 

βαµβακοπαραγωγικών χωρών παγκοσµίως, ανάλογα µε τις εξαγωγές, τις εισαγωγές 

και την συνολική τους παραγωγή. Όλα τα ποσά που αναγράφονται είναι σε δέµατα 

(bales) των 480 pound, τα οποία θεωρούνται ως η  βασική εµπορεύσιµη µονάδα 

βάµβακος. Ο δείκτης SUR (stock-to-use ratio) υπολογίζεται διαιρώντας τα τελικά 

αποθέµατα µε τη συνολική χρήση (εγχώρια χρήση και εξαγωγές).  Παρατηρούµε ότι η 

Ελλάδα κατέχει σηµαντική θέση στην παραγωγή και στις εξαγωγές, γεγονός από το 

οποίο συνεπάγεται και η σηµασία της καλλιέργειας βάµβακος στη χώρα µας.   

 

Πίνακας 3.1: Κατάταξη χωρών βάση των εξαγωγών τους για το έτος 2004 

ΧΩΡΑ 
ΑΡΧΙΚΑ 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 
ΠΑΡΑΓΩΓΗ ΕΙΣΑΓΩΓΕΣ 

ΣΥΝΟΛΙΚΗ 

ΠΡΟΣΦΟΡΑ 

ΕΓΧΩΡΙΑ 

ΧΡΗΣΗ 

ΕΞΑΓΩΓΕΣ 

 

ΤΕΛΙΚΑ 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 
SUR 

Η.Π.Α 3506 23006 40 26552 6200 12700 7700 40,74% 

ΟΥΖΜΠΕΚΙΣΤΑΝ 898 5000 0 5898 1325 3400 1173 24,83% 

ΒΡΑΖΙΛΙΑ 4611 5850 350 10811 4100 2000 4811 78,87% 

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ 873 2500 0 3373 65 1700 1708 96,77% 

ΜΑΛΙ 257 1100 0 1357 20 1000 337 33,04% 

ΕΛΛΑ∆Α 390 1800 20 2210 550 950 660 44,00% 

ΜΠΟΥΡΚΙΝΑ 196 1070 0 1266 4 950 312 32,70% 

ΣΥΡΙΑ 299 1500 0 1799 650 675 474 35,77% 

Πηγή: USDA- Foreign Agriculture Service 

 

Πίνακας 3.2: Κατάταξη χωρών βάση των εισαγωγών τους για το έτος 2004 

ΧΩΡΑ 
ΑΡΧΙΚΑ 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 
ΠΑΡΑΓΩΓΗ ΕΙΣΑΓΩΓΕΣ 

ΣΥΝΟΛΙΚΗ 

ΠΡΟΣΦΟΡΑ 

ΕΓΧΩΡΙΑ 

ΧΡΗΣΗ 

ΕΞΑΓΩΓΕΣ 

 

ΤΕΛΙΚΑ 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 
SUR 

ΚΙΝΑ 7843 29000 8750 45593 36750 150 8693 23,56% 

ΤΟΥΡΚΙΑ 1405 4250 2350 8005 6200 250 1555 24,11% 

ΙΝ∆ΟΝΗΣΙΑ 371 37 2300 2708 2200 20 438 19,73% 

ΤΑΪΛΑΝ∆Η 378 62 2200 2640 2025 5 585 28,82% 

ΜΠΑΓΚΛΑΝΤΕΣ 310 70 1700 2080 1700 0 375 22,06% 

ΜΕΞΙΚΟ 1101 550 1600 3251 2000 200 1026 46,64% 

ΡΩΣΣΙΑ 197 0 1475 1672 1450 0 222 15,31% 

ΚΟΡΕΑ 406 1 1300 1707 1275 5 427 33,36% 

ΤΑΪΒΑΝ 330 0 1175 1505 1100 0 405 36,82% 

ΠΑΚΙΣΤΑΝ 2030 11500 1000 14530 10200 600 3705 34,31% 

ΙΤΑΛΙΑ 98 0 900 998 875 17 96 10,76% 

Πηγή: USDA- Foreign Agriculture Service 
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Πίνακας 3.3: κατάταξη χωρών βάση της παραγωγής τους για το έτος 2004 

ΧΩΡΑ 
ΑΡΧΙΚΑ 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 
ΠΑΡΑΓΩΓΗ ΕΙΣΑΓΩΓΕΣ 

ΣΥΝΟΛΙΚΗ 

ΠΡΟΣΦΟΡΑ 

ΕΓΧΩΡΙΑ 

ΧΡΗΣΗ 

ΕΞΑΓΩΓΕΣ 

 

ΤΕΛΙΚΑ 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 
SUR 

ΚΙΝΑ 7843 29000 8750 45593 36750 150 8693 23,56% 

Η.Π.Α. 3506 23006 40 26552 6200 12700 7700 40,74% 

ΙΝ∆ΙΑ 4061 15200 650 19911 14500 600 4811 31,86% 

ΠΑΚΙΣΤΑΝ 2030 11500 1000 14530 10200 600 3705 34,31% 

ΒΡΑΖΙΛΙΑ 4611 5850 350 10811 4100 2000 4811 78,87% 

ΟΥΖΜΠΕΚΙΣΤΑΝ 898 5000 0 5898 1325 3400 1173 24,83% 

ΤΟΥΡΚΙΑ 1405 4250 2350 8005 6200 250 1555 24,11% 

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ 873 2500 0 3373 65 1700 1708 96,77% 

ΕΛΛΑ∆Α 390 1800 20 2210 550 950 660 44,00% 

ΣΥΡΙΑ 299 1500 0 1799 650 675 474 35,77% 

Πηγή: USDA- Foreign Agriculture Service 
 

 

3.2 Η ΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΑ ΒΑΜΒΑΚΙΟΥ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 
 

Το βαµβάκι στη Ελλάδα φαίνεται να καλλιεργήθηκε για πρώτη φορά το 2ο µ.Χ 

αιώνα µε το όνοµα Βύσσος. Το φυτό και το προϊόν του βαµβακιού µε το σηµερινό του 

όνοµα αναφέρεται για πρώτη φορά στη Νοµοθεσία του Ιουστινιανού τον 6ο µ.Χ 

αιώνα. Ως το 1930 η καλλιέργεια του βαµβακιού παρέµεινε µάλλον περιορισµένη και 

η παραγωγή δεν κάλυπτε τις εσωτερικές ανάγκες. Το 1931 ιδρύεται ο Οργανισµός 

Βάµβακος και το Ινστιτούτο Βάµβακος για την επιστηµονική έρευνα και τη µεθοδική 

µελέτη αντιµετώπισης των προβληµάτων της καλλιέργειας. Από το έτος αυτό και µετά 

σηµειώθηκε σταθερή πρόοδος. Η καλλιεργούµενη έκταση από 200.000 στρέµµατα 

που ήταν, αυξήθηκε στα 800.000 στρ. το 1940. Κατά την περίοδο του πολέµου και 

της κατοχής (1940-1945) σηµειώθηκε δραστική µείωση της καλλιέργειας του 

βαµβακιού, µετά όµως παρατηρήθηκε αλµατώδης πρόοδος µε αποκορύφωµα το 

1963 οπότε και η καλλιέργεια καταλαµβάνει έκταση 2.312.000 στρ. Το έτος 2001 

ήταν και το έτος µε τη µεγαλύτερη παραγωγή βαµβακιού στην Ελλάδα. (Πίνακας 3.5) 

Η αλµατώδης ανάπτυξη της βαµβακοκαλλιέργειας των τελευταίων ετών 

οφείλεται τόσο στις σχετικά υψηλές τιµές που απολαµβάνει το βαµβάκι σε σύγκριση 

µε άλλα φυτά µεγάλης καλλιέργειας όπως τα σιτηρά και το καλαµπόκι, αλλά και στις 

αυξηµένες στρεµµατικές αποδόσεις (περίπου 300 κιλά/στρ) χάρη στην εφαρµογή 

νέων µεθόδων καλλιέργειας, εκµηχάνισης των καλλιεργητικών φροντίδων, και 

εισαγωγή νέων ανθεκτικών ποικιλιών.   
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Η καλλιέργεια του βαµβακιού υποστηρίζεται από την Ευρωπαϊκή Ένωση µε 

επιδοτήσεις που ξεπερνούν τα 500 εκ. ευρώ ετησίως (Πίνακας 3.4). Η Ελλάδα και η 

Ισπανία είναι οι µοναδικές χώρες στη Ευρώπη που παράγουν βαµβάκι, µε την 

Ελλάδα να απορροφά σχεδόν το 80% των συνολικών ενισχύσεων της Ε.Ε. Η 

καλλιέργεια και η διακίνηση του βαµβακιού διέπεται από πολύ αυστηρούς κανόνες 

λόγω της ενίσχυσης από την Ε.Ε. Η ποιότητα του βαµβακιού που παράγεται στην 

Ελλάδα είναι πολύ καλή και γι’ αυτό υπάρχει ευκολία στη διάθεσή του από τις 

εκκοκκιστικές επιχειρήσεις. Έτσι η Ελλάδα εξάγει περίπου το 65% της παραγωγής 

της, ακόµα και σε χώρες που παράγουν και οι ίδιες βαµβάκι (Η.Π.Α, Τουρκία).  Το 

βαµβάκι καλλιεργείται σε µεγάλες εκτάσεις και η βασική γεωγραφική του κατανοµή 

αρχίζει νότια από το νοµό Βοιωτίας και φθάνει βόρεια µέχρι τη Θράκη. Πρώτοι νοµοί 

στη χώρα σε επίπεδο καλλιεργούµενων εκτάσεων είναι οι νοµοί Λάρισας και 

Καρδίτσας (Οργανισµός Πληρωµών και ελέγχου κοινοτικών ενισχύσεων 

προσανατολισµού και εγγυήσεων, ΟΠΕΚΕΠΕ). 

 

Πίνακας 3.4: Επιδοτήσεις βαµβακοπαραγωγών 

ΣΟ∆ΕΙΑ ΕΠΙ∆ΟΤΗΣΗ 
(σε εκ. Ευρώ) 

2000 545 

2001 571 

2002 655 

2003 633 

2004 707 (αναµένεται) 

                              Πηγή: περιοδικό «Ελληνική Γαία» 

 

Η βαµβακοκαλλιέργεια λοιπόν έχει τεράστια σηµασία για την αγροτική και 

εθνική οικονοµία γιατί: 

• Καλλιεργείται σήµερα σε έκταση πάνω από 3.000.000 στρέµµατα και 

καταλαµβάνει το 10% περίπου της συνολικής καλλιεργούµενης γης. 

• Εξασφαλίζει βασική απασχόληση και ικανοποιητικό γεωργικό 

εισόδηµα σε 150.000 περίπου αγροτικές οικογένειες που ασχολούνται 

µε την καλλιέργεια τη διακίνηση και τη µεταποίηση του βαµβακιού.  

• Προµηθεύει µε πρώτη ύλη την Ελληνική βαµβακοβιοµηχανία. 

• Αποτελεί βασικό εξαγωγικό προϊόν. 
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Πίνακας 3.5: Καλλιεργούµενη έκταση και παραγωγή Ελλάδος 

ΕΤΟΣ 

ΕΚΤΑΣΗ 

(ΣΕ ΧΙΛΙΑ∆ΕΣ 

ΣΤΡΕΜΜΑΤΑ) 

ΠΑΡΑΓΩΓΗ ΣΕ ∆ΕΜΑΤΑ 480-

POUND 

(ΧΙΛΙΑ∆ΕΣ) 

1995 4400 2067 

1996 4200 1506 

1997 3880 1698 

1998 4120 1783 

1999 4300 2021 

2000 4100 2035 

2001 4100 2093 

2002 3550 1715 

2003 3630 1530 

2004 3750 1800 

 Πηγή: Υπουργείο Γεωργίας 

 

3.3 ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΒΑΜΒΑΚΙΟΥ 
 

Αναλογία ινών και σπόρου 
Το σύσπορο βαµβάκι όπως µαζεύεται στο χωράφι αποτελείται από τις ίνες 

και τον σπόρο. Οι ίνες είναι το κύριο προϊόν ενώ ο σπόρος το δευτερεύον, και η 

εµπορική αξία της ίνας είναι 6-8 φορές µεγαλύτερη από εκείνη του σπόρου. Γι΄αυτό 

και η εµπορική αξία του βαµβακιού καθορίζεται από την εκατοστιαία αναλογία των 

ινών στο σύσπορο. Γενικά όσο βαρύτερος ο σπόρος τόσο µικρότερη είναι η αναλογία 

των ινών. 

Αντοχή (strength) 
Το νήµα του βαµβακιού γίνεται πιο δυνατό όταν η αντοχή των ινών είναι 

µεγάλη. Η αντοχή της ίνας είναι ανάλογη µε το βάρος της και αντιστρόφως ανάλογη 

µε το µήκος της. Η αντοχή της ίνας µετριέται κυρίως µε ένα όργανο  που ονοµάζεται 

pressley και το οποίο παρέχει σε λίβρες τη δύναµη που χρειάζεται για να σπάσουν 

ίνες µικρής δέσµης και ορισµένου µήκους. Ο αριθµός αυτός είναι γνωστός ως δείκτης 

pressley. 

Λεπτότητα (micronaire) 
Η λεπτότητα είναι πολύ σηµαντικό χαρακτηριστικό του βαµβακιού και 

σχετίζεται µε τη διάµετρο της ίνας και το πάχος των κυτταρικών της τοιχωµάτων. Ίνες 
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µε κανονική πάχυνση που σε ποιότητα είναι καλύτερες από αυτές που έµειναν 

απάχυντες, φαίνονται πιο λεπτές. Λεπτότητα σηµαίνει καλή ωρίµανση και µεγάλη 

αντοχή. Η εκτίµηση της λεπτότητας γίνεται σήµερα µε ένα όργανο που λέγεται 

micronaire. Βαµβάκια µε micronaire 3 είναι πολύ λεπτά, µεταξύ 3-4 είναι λεπτά, από 

4-5 µέτρια και πάνω από 5 χονδρά ή πολύ χονδρά. 

Μήκος ίνας (fiber length) 
Οι διάφοροι τύποι βαµβακιού παρουσιάζουν τεράστιες διαφορές στο µήκος 

της ίνας. Τα αιγυπτιακά φτάνουν τα 38 χιλιοστά, τα αµερικάνικα τύπου upland έχουν 

µήκος ίνας 23-27 χιλ. ενώ τα κινέζικα φτάνουν µέχρι 19 χιλ. το µήκος παίζει 

σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση της τιµής του προϊόντος. Η µέτρηση του µήκους 

της ίνας µπορεί να γίνει είτε µε το χέρι είτε µε ένα φωτοµετρικό όργανο το tibrograph. 

Οµοιοµορφία (length uniformity) 
Το ιδανικό βαµβάκι θα έπρεπε να έχει όλες τις ίνες µε το ίδιο µήκος, διάµετρο, 

πάχος κυτταρικών τοιχωµάτων και αντοχή. Ένα τέτοιο βαµβάκι θα νηµατοποιηθεί µε 

µικρότερη φύρα, θα δώσει νήµα µε µεγάλη αντοχή και θα βαφεί πολύ οµοιόµορφα. Η 

οµοιοµορφία εκτιµάται εµπειρικά µε το µάτι. 

Χρωµατισµός (color) 
Τα πιο εµπορεύσιµα είναι τα λευκά βαµβάκια. Σε πολλούς τύπους υπάρχουν 

διάφορα χρώµατα όπως σταχτί και καστανά σε διάφορες αποχρώσεις, όµως τα 

χρωµατιστά βαµβάκια έχουν µικρότερη στρεµµατική απόδοση και χαµηλότερη 

κλωστική αξία από τα άσπρα. Ο χρωµατισµός µετριέται µε ένα όργανο που λέγεται 

colorimeter το οποίο µε τον δείκτη Rd πόσο σκούρο ή ανοιχτό είναι το δείγµα, ενώ µε 

τον δείκτη +b µετράει την κιτρινότητα του δείγµατος.  

Ωριµότητα 
Όλες οι ίνες του βαµβακιού δεν είναι το ίδιο ώριµες. Ίνες οι οποίες έχουν 

παχυνθεί κανονικά µε διαδοχικά στρώµατα κυτταρίνης είναι ώριµες, ενώ οι 

απάχυντες ίνες λέγονται νεκρές και επηρεάζουν άσχηµα την εµφάνιση της ίνας. Ένα 

καλό βαµβάκι περιέχει πάνω από 65% κανονικές ίνες και όχι περισσότερο από 10% 

νεκρές. Η εκτίµηση της ωριµότητας γίνεται µε ένα όργανο που λέγεται erealometer. 

Κόµποι και Ψοφάκια (trash) 
Στη µάζα των ινών του βαµβακιού παρατηρούνται συχνά σηµαία 

ανοµοιόµορφα που έχουν δυσµενή επίδραση στην εµφάνιση και το βάψιµο του 

βαµβακιού. Μικρά σηµεία που αποτελούνται από ίνες ανακατεµένες λέγονται κόµποι 

(neps), ενώ οι άγουροι σπόροι που δεν έχουν ωριµάσει λέγονται ψοφάκια (motes).  

Η ταξινόµηση του βάµβακος γίνεται βάση του χρώµατος (κλάση), την 

παρουσία ξένων υλών, το µήκος της ίνας αλλά και το micronaire. Η απόχρωση 

οφείλεται στην υγρασία, την σκόνη, τους παγετούς και τις προσβολές από έντοµα. Η 
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διαβάθµιση του βάµβακος σύµφωνα µε τα παραπάνω δίνεται στον παρακάτω Πίνακα 

(3.6). 

 

  Πίνακας 3.6: Κατάταξη Βάµβακος 

ΧΡΩΜΑ ΚΛΑΣΕΙΣ ΜΗΚΟΣ ΙΝΑΣ 

Λευκό (white) Middling Fair Βραχύινο (µήκος ίνας < 1 ίντσα) 

Κηλιδωµένο (spotted) Strict Good Middling Μεσόινο       (1-1/32<µήκος ίνας<1-3/32) 

Χρωµατισµένο (tinged) Good Middling Μακρόινο      (1-1/8<µήκος ίνας<1-5/16) 

Καστανό (Gray) Strict Middling Υπερµακρόινο (µήκος ίνας>1-3/8) 

Middling 

Strict Low Middling 

Low Middling 

Strict Good Ordinary 

 

Good Ordinary 

 

 

Σύµφωνα µε στοιχεία του Υπουργείου Γεωργίας, το σύνολο σχεδόν των 

καλλιεργούµενων εκτάσεων καταλαµβάνεται από ελληνικές ποικιλίες βαµβακιού. Ως 

προς την ποιότητα ανήκει στις κλάσεις Strict Middling και Middling, και στην 

κατηγορία των µεσόινων.  

 
3.4 ΤΙΜΟΛΟΓΗΣΗ ΒΑΜΒΑΚΟΣ  

Οι κυριότεροι παράγοντες που επηρεάζουν τη ζήτηση και εποµένως και την 

τιµή του εκκοκκισµένου βάµβακος είναι: 

• Η ποιότητα του βαµβακιού, αφού το βαµβάκι δεύτερης ποιότητας δεν 

µπορεί να διατεθεί εύκολα.  

• Οι καιρικές συνθήκες, αφού η βροχή και η υγρασία υποβαθµίζουν την 

ποιότητα, και εποµένως µπορεί να µειωθεί η ζήτηση. Επίσης οι κακές 

κλιµατολογικές συνθήκες µπορεί να µειώσουν την παραγωγή, 

εποµένως η ζήτηση να µην µπορεί να καλυφθεί και να υπάρξει αύξηση 

των τιµών.  

• Η εκδήλωση ασθενειών µε αποτέλεσµα την υποβάθµιση της 

ποιότητας.  

Η ζήτηση και η τιµή του βάµβακος αλληλοεπηρεάζονται. Όταν για παράδειγµα 

η τιµή του βάµβακος έχει αυξηθεί για κάποιον από τους παραπάνω λόγους, η ζήτηση 

για το προϊόν µειώνεται. Τότε δηµιουργούνται µεγάλα αποθέµατα τα οποία δεν 
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µπορούν να πωληθούν, οπότε την επόµενη εµπορική περίοδο υπάρχει πλεονάζουσα 

προσφορά, µε αποτέλεσµα την πτώση των τιµών και την αύξηση της ζήτησης. 

Υπάρχει δηλαδή µία κυκλική συµπεριφορά µεταξύ παραγωγής, αποθεµάτων και 

τιµών.  

Η τιµή του βάµβακος διαµορφώνεται διεθνώς από τους παράγοντες 

προσφοράς και ζήτησης στην αγορά. Η µεταβολή τους και οι διάφορες 

αλληλεξαρτήσεις προκαλούν τις συνεχείς µεταβολές στην τιµή του προϊόντος. 

Βασικός δείκτης των µεταβολών αυτών είναι ο δείκτης “COTLOOK A” . Η µεταβολή 

των τιµών του δείκτη αυτού παρουσιάζει µία κυκλικότητα.  

 
3.5 Ο ∆ΕΙΚΤΗΣ “COTLOOK A” 

Η εταιρεία “Cotlook Limited”, η οποία εδρεύει στην επαρχία του Merseyside 

της Μεγάλης Βρετανίας στο Λίβερπουλ, είναι υπεύθυνη εδώ και ογδόντα χρόνια για 

την έκδοση ενός εβδοµαδιαίου ενηµερωτικού εντύπου σχετικού µε το βαµβάκι, το 

οποίο πωλείται σε περίπου εκατό χώρες και ονοµάζεται «cotton outlook». Η ίδια, 

είναι αυτή που κατασκεύασε το 1966 τον δείκτη “Cotlook A” µε αρχική τιµή 31,05 

cents ανά λίβρα∗. Η παραπάνω εταιρεία δεν έχει κανένα εµπορικό ενδιαφέρον για το 

βαµβάκι, και γι ‘αυτό έχει αποκτήσει µεγάλη φήµη για την ακρίβεια και την 

αντικειµενικότητα των στοιχείων της. 

Ο δείκτης “Cotlook A” ξεκίνησε το 1966, όταν ακόµα η Αγγλία διέθετε 

σηµαντικό αριθµό κλωστηρίων, σαν τον µέσο όρο των πέντε πιο µικρών τιµών 

βαµβακιού που ήταν προς παράδοση στο λιµάνι του Liverpool, οι οποίες τιµές 

περιελάµβαναν το κόστος, την ασφάλεια και τα ναύλα (cost- insurance-freight ή CIF). 

Αργότερα όταν το παραπάνω είδος βιοµηχανίας στην Αγγλία παρήκµασε, ο δείκτης 

µετατράπηκε σε τιµή CIF της Βόρειας Ευρώπης (Ν.Ε) δηλαδή οι τιµές που 

λαµβάνονταν υπ’ όψη ήταν οι τιµές για παράδοση του βαµβακιού σε κάποιο λιµάνι 

της βόρειας Ευρώπης. Από την 01/08/2004 ο παραπάνω δείκτης δίνει µεγαλύτερη 

έµφαση στις Ανατολικές χώρες (Far East) και αντιπροσωπεύει τιµές προσφοράς 

(C/F), γιατί πλέον το περισσότερο βαµβάκι παγκοσµίως εµπορεύεται στις αγορές των 

ανατολικών χωρών.  

Την ανάγκη για τη δηµιουργία ενός δείκτη τιµών βαµβακιού δηµιούργησε η 

εξάρτηση της παγκόσµιας αγοράς από το χρηµατιστήριο παραγώγων της Νέας 

Υόρκης και συγκεκριµένα από το συµβόλαιο µελλοντικής εκπλήρωσης που 

διαπραγµατεύεται και η επίσηµη ονοµασία του οποίου είναι  “cotton No. 2 futures 

contract”. Γενικά η τιµή της Νέας Υόρκης είναι πολύ ευαίσθητη γιατί υπόκειται σε 

κερδοσκοπικές ενέργειες, και µπορεί να διαφέρει από την πραγµατική τιµή 

                                                 
∗ 1 Lbs (Λίβρα) = 2,205 Κιλά 
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βαµβακιού. Έτσι είναι σηµαντικό να υπάρχει ένας δείκτης ο οποίος θα δείχνει το 

πραγµατικό επίπεδο των τιµών. Ο δείκτης και η τιµή του παραγώγου, κινούνται 

διαχρονικά προς την ίδια κατεύθυνση, όµως έχουν υπάρξει φορές κατά τις οποίες 

σηµειώθηκε σηµαντική απόκλιση.  Στο ∆ιάγραµµα 3.2 παρουσιάζεται η διαχρονική 

πορεία  του δείκτη “Cotlook A”, και του πιο κοντινού future contract  “cotton No. 2”.   

 

∆ιάγραµµα 3.2: ∆είκτης  “Cotlook A” vs future contract  “cotton No. 2”. 
 

 
Πηγή: www.nybot.com 

 

Ο δείκτης λοιπόν “Cotlook” είναι αντιπροσωπευτικός του επιπέδου των τιµών 

προσφοράς του εκκοκκισµένου βάµβακος στη διεθνή αγορά. Η τιµή του προκύπτει 

από τον µέσο όρο των πέντε µικρότερων τιµών που προσφέρονται από µία λίστα 

βαµβακοπαραγωγών χωρών, για συγκεκριµένη ποιότητα και ποικιλία βαµβακιού. 

∆ιαλέγονται οι µικρότερες τιµές, γιατί αυτές δίνουν και το πιο ανταγωνιστικό βαµβάκι, 

και αυτό το οποίο θα εµπορευθεί σε µεγαλύτερο όγκο. Οι τιµές του δείκτη 

εκφράζονται σε cents Ηνωµένων Πολιτειών ανά λίβρα. Επειδή ο δείκτης αντανακλά 

το πιο ανταγωνιστικό επίπεδο τιµών, και όχι το επίπεδο τιµών στις οποίες οι 

εκκοκκιστείς πωλούν το βαµβάκι στα κλωστήρια, υπάρχει µια απόκλιση µεταξύ των 

δύο, η οποία για τους έλληνες εκκοκκιστείς εκτιµάται περίπου στα 5 cents/  λίβρα 

χαµηλότερα. 

Οι τιµές από τις οποίες διαµορφώνεται ο δείκτης, αφορούν συγκεκριµένη 

ποιότητα βαµβακιού. Το βαµβάκι λοιπόν πρέπει να είναι τύπου Upland Αµερικής και 

η βασική ποιότητα να είναι MIDDLING 1-3/32’’. Λέγοντας βαµβάκι τύπου Upland, 

εννοείται αυτό του οποίου οι ίνες είναι µικρού έως µεσαίου µήκους (23-27mm). 

Συγκεκριµένα ο όρος 1-3/32’’, περιλαµβάνει τα βαµβάκια µε ίνες µήκους 13/32 ίντσες. 
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Ο όρος MIDDLING, χρησιµοποιείται για µία µεσαία ποιότητα βαµβακιού, λευκού 

χρώµατος, χωρίς ιδιαίτερα ίχνη από κόµπους, ψοφάκια και νεκρά φύλλα στη µάζα 

τους. Η συγκεκριµένη ποιότητα, επιλέχθηκε για τον δείκτη, επειδή η πλειοψηφία της 

παραγωγής βαµβακιού σε όλο τον κόσµο (90%) εµπίπτει σε αυτή, και εποµένως είναι 

και η πιο αντιπροσωπευτική.  

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, ο δείκτης “Cotlook A”, από την 01/08/2004, 

επικεντρώθηκε στις χώρες της Ανατολής, επειδή πλέον έχουν και αυτές κυρίαρχο 

ρόλο στο εµπόριο βαµβακιού. Παρ’ όλα αυτά συνεχίζεται ο υπολογισµός του δείκτη 

όπως ήταν παλαιότερα, και αναφέρεται ως “ Cotlook A ΝΕ”.  

Συγκεκριµένα ο δείκτης “Cotlook A” υπολογίζεται από το µέσο όρο των 

µικρότερων  πέντε τιµών που θα προσφερθούν οι παρακάτω ποικιλίες των 

αντίστοιχων χωρών: 

 

 Πίνακας 3.7: Ποικιλίες που απαρτίζουν τον “Cotlook A” 

Memphis/Eastern Indian-H4 Burkina Faso Rudy Mexican 

California/Arizona Uzbekistan Benin BELA Syrian 

Orleans/Texas Paraguayan Mali KATY Brazilian 

Tanzanian Type 1SG Pakistan 1503 Greek Chinese 328 

Turkish S. Eastern Std 1RG Ivory Coast BEMA Australian  

 Πηγή: www.cotlook.com 

 

 

O δείκτης “Cotlook A (NE)” υπολογίζεται από το µέσο όρο των µικρότερων 

πέντε τιµών που προσφέρονται οι παρακάτω ποικιλίες των αντίστοιχων χωρών: 
 
Πίνακας 3.8: Ποικιλίες που απαρτίζουν τον “Cotlook A (NE)” 

 Πηγή: www.cotlook.com 

Memphis/Eastern Uzbekistan Indian-H4 Greek 

California/Arizona Paraguayan Spanish Australian 

Tanzanian Type 1SG Pakistan 1503 Chinese 328 Syrian 

Turkish S. Eastern Std 1RG African ‘Franc Zone’ Brazilian  

 

 Ο δείκτης  έχει χρησιµοποιηθεί από το 1970, ως ένα µέσο το οποίο 

ακολουθεί τις εξελίξεις στην τιµή βαµβακιού, από το International Cotton Advisory 

Committee (ICAC),  και το United Nations Committee on Trade and Development. Ο 

ICAC, για την καλύτερη πληροφόρηση των χωρών – µελών του, έχει δηµιουργήσει 
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και ένα σύστηµα πρόβλεψης της τιµής του δείκτη.  Από την ίδια περίοδο, ο δείκτης 

χρησιµοποιήθηκε και από το United States Department of Agriculture (USDA) για τον 

καθορισµό µιας τιµής στόχου, δηλαδή την τιµή στην οποία οι αγρότες θα πουλούσαν 

το προϊόν. Από το 1985 ο δείκτης αποτελούσε  κύριο συστατικό των δανείων του US 

commodity Credit Corporation. Σύµφωνα µε αυτά, οι αγρότες µπορούσαν να 

δανειστούν από το κράτος και να πληρώσουν λιγότερα, εφόσον ο δείκτης ‘Cotlook A’ 

ήταν χαµηλότερος από την αξία του δανείου. Από το 1990 η Αµερική χρησιµοποίησε 

τον δείκτη για τον καθορισµό επιπρόσθετων πληρωµών στα εγχώρια κλωστήρια και 

στους εξαγωγείς. Μετά την κατάρρευση του Σοβιετικού Συστήµατος, το 

Ουζµπεκιστάν (µία από τις µεγάλες βαµβακοπαραγωγικές  χώρες) αλλά και άλλες 

χώρες τις Ασίας,  χρησιµοποίησαν τον δείκτη για τον καθορισµό των εξαγωγικών 

τους τιµών.  

Τέλος ο δείκτης ‘Cotlook A’ αποτελεί αναπόσπαστο στοιχείο της Κοινής 

Αγροτικής Πολιτικής (ΚΑΠ) της Ευρωπαϊκής Ένωσης για την ενίσχυση των 

βαµβακοπαραγωγών. Η πολιτική ενισχύσεων για το βαµβάκι της Ε.Ε επηρεάζει 

άµεσα την Ελλάδα αφού είναι µία από τις δύο χώρες (Ελλάδα και Ισπανία) που 

παράγουν βαµβάκι στην Ε.Ε. Το σύστηµα ενίσχυσης περιγράφεται µε τον όρο 

«σύστηµα ελλειµµατικών πληρωµών» και περιγράφεται στον κανονισµό (Ε.Κ) αρ. 

1051/2001και στον αρ. 1591/2001.  

Στο παρακάτω ∆ιάγραµµα (3.1) φαίνονται οι τιµές του δείκτη από την στιγµή 

δηµιουργίας του στις 06/01/1966 µέχρι και 12/04/2005, και αντανακλώνται οι 

µεταβολές στην τιµή του βαµβακιού παγκοσµίως. Παρατηρούµε ότι οι µεταβολές 

αυτές  είναι έντονες, και εποµένως µπορούµε να συµπεράνουµε ότι η αγορά 

βάµβακος είναι µια εξαιρετικά επικίνδυνη αγορά. 

 

          ∆ιάγραµµα 3.1: Ιστορικές τιµές δείκτη “COTLOOK A (NE)” 

ΤΙΜΕΣ "COTLOOK A (ΝΕ)"
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3.6 ΧΡΗΣΗ ΤΟΥ ∆ΕΙΚΤΗ “COTLOOK A” ΣΤΗΝ ΚΟΙΝΗ ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

Αρχικά πρέπει να αναφερθούν κάποιες βασικές έννοιες και αρχές ώστε να 

γίνει πιο εύκολα αντιληπτή η πολιτική χορήγησης ενισχύσεων στους 

βαµβακοπαραγωγούς.  

• «µη εκκοκκισµένο βαµβάκι»: οι καρποί του φυτού του βαµβακιού που 

έχουν ωριµάσει και συγκοµισθεί 

• «εκκοκκισµένο βαµβάκι»: οι ίνες βαµβακιού από τις οποίες έχουν 

αφαιρεθεί οι σπόροι και διάφορα υπολείµµατα, και οι οποίες δεν είναι 

λαναρισµένες ή κτενισµένες. 

• «περίοδος εµπορίας βαµβακιού»: 1η Σεπτεµβρίου έως 31η Αυγούστου. 

• «τιµή στόχου»: ορίζεται ανά 100 κιλά µη εκκοκκισµένου βαµβακιού µε 

ποσοστό υγρασίας 10% και ξένων υλών 3% και το οποίο παρουσιάζει τα 

απαραίτητα χαρακτηριστικά ώστε αφού εκκοκκιστεί να δώσει 32% ίνες white 

middling και µήκους 1-3/32’’ ίντσες. 

• «ελάχιστη τιµή»: ορίζεται ανά 100 κιλά µη εκκοκκισµένου βαµβακιού 

ίδιας ποιότητας λαµβανοµένης υπ’ όψη για τον προσδιορισµό της τιµής 

στόχου. 

• Το ποσό της ενίσχυσης στην παραγωγή µη εκκοκκισµένου βαµβακιού 

καθορίζεται από την Επιτροπή βάση της διαφοράς µεταξύ της τιµής στόχου 

και της τιµής της διεθνούς αγοράς για το µη εκκοκκισµένο βαµβάκι. Η 

ενίσχυση χορηγείται για το µη εκκοκκισµένο βαµβάκι που αγοράζεται σε τιµή 

τουλάχιστον ίση µε την ελάχιστη τιµή. 

• Η τιµή διεθνούς αγοράς µη εκκοκκισµένου βάµβακος υπολογίζεται 

λαµβανοµένης υπόψη της ιστορικής σχέσης µεταξύ της τιµής της διεθνούς 

αγοράς για το εκκοκκισµένο βαµβάκι και εκείνης που υπολογίζεται για το µη 

εκκοκκισµένο. Αυτή καθορίζεται σε τακτά διαστήµατα από την επιτροπή. 

• Υπάρχει µία εθνική εγγυηµένη ποσότητα µη εκκοκκισµένου βαµβακιού 

για κάθε χώρα η οποία για κάθε περίοδο εµπορίας ισούται µε:  

-782.000 τόνους για την Ελλάδα 

-249.000 τόνους για την Ισπανία 

-1.500 τόνους για κάθε ένα από τα άλλα κράτη µέλη. 

Αν κατά τη διάρκεια µιας περιόδου εµπορίας το άθροισµα της πραγµατικής 

παραγωγής της Ελλάδας και της Ισπανίας υπερβαίνει τους 1031000 τόνους, 

τότε η τιµή στόχου µειώνεται για την περίοδο αυτή σε κάθε κράτος στο οποίο 

υπερέβει την εθνική  εγγυηµένη ποσότητα, και έτσι παίρνει µικρότερη 
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ενίσχυση. Η µείωση της τιµής στόχου ισούται µε το 50% του ποσοστού 

υπέρβασης. 

• Η ενίσχυση χορηγείται στα εκκοκκιστήρια τα οποία υποχρεούνται να 

καταβάλουν µία ελάχιστη τιµή στους παραγωγούς.  

Έτσι λοιπόν, η ενίσχύση που δίνεται από την Ευρωπαϊκή Ένωση στους 

βαµβακοπαραγωγούς υπολογίζεται ως εξής: 

Το ποσό της ενίσχυσης καθορίζεται περιοδικά από την Επιτροπή και 

προκύπτει ως: Ενίσχυση = Τιµή Στόχου – ∆ιεθνή Τιµή – Συνυπευθυνότητα, όπου 

συνυπευθυνότητα είναι η προβλεπόµενη µείωση λόγω υπέρβασης της µέγιστης 

εγγυηµένης ποσότητας. Η διεθνής τιµή του µη εκκοκκισµένου βαµβακιού καθορίζεται 

από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή ανά δεκαήµερο ή και συχνότερα για κάθε µήνα κάθε 

περιόδου εµπορίας. Η τιµή αυτή ισούται προς ένα ποσοστό της διεθνούς τιµής του 

εκκοκκισµένου βάµβακος, όπου ως διεθνή τιµή εκκοκκισµένου βάµβακος λαµβάνεται 

υπόψη  ο δείκτης “Cotlook A”. Λαµβάνοντας υπόψη και την τρέχουσα ισοτιµία Ευρώ 

∆ολαρίου, η διεθνής τιµή εκκοκκισµένου βάµβακος (cents/lb), ανάγεται σε τιµή 

σύσπορου (€/100kg).  

Αναλύοντας λοιπόν την πολιτική ενίσχυσης των βαµβακοπαραγωγών, γίνεται 

φανερή η εξάρτηση των επιδοτήσεων από τον δείκτη  “Cotlook A”. 
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ΥΥΠΠΟΟΛΛΟΟΓΓΙΙΣΣΜΜΟΟΣΣ   ΤΤΟΟΥΥ   VVaaRR  ΣΣΤΤΟΟΝΝ   ∆∆ΕΕΙΙΚΚΤΤΗΗ   ““CCOOTTLLOOOOKK  AA  ((ΝΝΕΕ )) ”” 
 
4.1 ΕΠΕΞΕΡΓΑΣΙΑ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ “COTLOOK A (ΝΕ)” 

Τη σειρά δεδοµένων του δείκτη “Cotlook A (ΝΕ)” που θα χρησιµοποιήσουµε 

για την µελέτη, µας την παρείχε η ίδια η εταιρεία Cotlook Limited, η οποία 

κατασκευάζει τον δείκτη. Η χρονολογική σειρά ξεκινά από την 1η Αυγούστου του 

1995 µέχρι την 12η Απριλίου 2005. Χρησιµοποιούµε ως ηµεροµηνία έναρξης την 

1/8/1995 γιατί η σειρά των δεδοµένων τα προηγούµενα χρόνια δεν ήταν πλήρης µε 

αποτέλεσµα να δηµιουργούνται προβλήµατα στην µελέτη µας. Αυτό, σύµφωνα µε 

πληροφορίες που µας έδωσε η ίδια η εταιρεία συνέβη, γιατί τις περιόδους αυτές 

υπήρχε µεγάλη έλλειψη του εµπορεύµατος και δεν υπήρχαν αρκετές ποικιλίες 

διαθέσιµες για τον υπολογισµό του δείκτη. Η σειρά δεδοµένων έχει τα παρακάτω 

στατιστικά χαρακτηριστικά (Πίνακας 4.1): 

 

                 Πίνακας 4.1: Στατιστικά χαρακτηριστικά δεδοµένων 

 Μέσος 

Όρος 

Τυπική 

Απόκλιση 

Κύρτωση Ασυµµετρία 

(skewness)  

∆είκτης 62,81 13,72 2,066 0,1999 

Πρώτες 

∆ιαφορές 

-0,012 0,45 10,73 0,3471 

 

Επίσης µελετήθηκε η συµπεριφορά των αποδόσεων του δείκτη και φαίνεται 

από τα ακόλουθα διαγράµµατα, ότι προσοµοιάζει µε την συµπεριφορά των 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών. Το ∆ιάγραµµα 4.1 είναι το ιστόγραµµα των 

αποδόσεων. 

 Παρουσιάζεται το φαινόµενο του “Volatility Clustering” (Mandelbrot, 1963), 

δηλαδή οι µικρές αποδόσεις ακολουθούνται από µικρές αποδόσεις, και οι µεγάλες 

από µεγάλες (∆ιάγραµµα 4.2). Παρατηρούµε επίσης ότι εµφανίζεται και το “leverage 

effect” δηλαδή η  αύξηση της µεταβλητότητας των αποδόσεων συµπίπτει µε την 

µείωση των τιµών του δείκτη (∆ιάγραµµα 4.3).   
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∆ιάγραµµα 4.1: Ιστόγραµµα αποδόσεων δείκτη “Cotlook A (NE)” 

 
 
 ∆ιάγραµµα 4.2: Αποδόσεις του δείκτη “Cotlook A (NE)” 

ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ COTLOOK A (ΝΕ) (1995-2005)
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∆ιάγραµµα 4.3: Τιµές του δείκτη Cotlook A (NE) και µεταβλητότητα 
 

ΤΙΜΕΣ "COTLOOK A (ΝΕ)" ΚΑΙ ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΤΗΤΑ
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4.2 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΜΕΘΟ∆ΟΥ ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ – ΣΥΝ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ 

Εφαρµόσαµε την µέθοδο ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης στα παραπάνω 

δεδοµένα για τον υπολογισµό του VaR, ως εξής: 

• Για τον υπολογισµό της τυπικής απόκλισης χρησιµοποιήσαµε κινητούς 

µέσους όρους σε δείγµατα διαφορετικού µεγέθους, Ν=1116, Ν=613, 

Ν=253, (τύπος 2.7) όπως επίσης και εκθετικά σταθµισµένους κινητούς 

µέσους, δηλαδή την µέθοδο της RiskMetrics, όπου θέσαµε τον 

συντελεστή εξοµάλυνσης ίσο µε 0,94 (τύπος 2.8) . 

• Υπολογίζουµε το VaR για επενδυτική θέση σε βαµβάκι ίση µε το 

δείκτη, δηλαδή για µία λίβρα βαµβακιού. Επίσης θεωρούµε ότι δεν 

µπορεί να γίνεται καθηµερινή αναπροσαρµογή στο χαρτοφυλάκιο, 

πράγµα λογικό αφού οι ποσότητες βαµβακιού που έχουν στην κατοχή 

τους οι αγρότες ή τα εκκοκκιστήρια είναι δεδοµένα. 

• Υπολογίσαµε το  VaR (95%) και το VaR (99%) µίας ηµέρας για όλες 

τις παραπάνω περιπτώσεις, ώστε να δούµε εάν το διάστηµα 

εµπιστοσύνης επηρεάζει την ακρίβεια της µεθόδου.  

• Η εκτίµηση των παραµέτρων γίνεται χρησιµοποιώντας το δείγµα µας 

για την περίοδο 1/8/95-29/12/99. Οι υπόλοιπες παρατηρήσεις από 

30/12/99-12/04/05 (1333 παρατηρήσεις) χρησιµοποιούνται για το back 

testing των µοντέλων. Οι Giot & Laurent (2002) χρησιµοποίησαν 5 

χρόνια για το back testing µοντέλων υπολογισµού του VaR σε 

αγροτικά προϊόντα.  

• Το back testing έγινε µε δύο τρόπους, µε το Kupiec test και µε τον 

κανονισµό της Επιτροπής της Βασιλείας. 

Τα αποτελέσµατα που προέκυψαν δίνονται στον Πίνακα 4.2. Τα ∆ιαγράµµατα 

4.4 και 4.5 δείχνουν το υπολογισµένο (για όλα τα µεγέθη δείγµατος) VaR µε επίπεδο 

εµπιστοσύνης 95% και 99% και τις πραγµατικές ζηµίες του χαρτοφυλακίου.  
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Πίνακας 4.2: Αποτελέσµατα εφαρµογής µεθόδου ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης  

Ν = 1116 Ν = 613 Ν = 253 RiskMetrics  

95% 99% 95% 99% 95% 99% 95% 99% 

Μ.Ο VaR 0,5686 0,8029 0,6295 0,8889 0,6922 0,9775 0,6995 0,9878 

ΑΡ. 
ΕΞΑΙΡΕΣΕΩΝ 

96 52 82 32 78 26 74 39 

Μ.Ο 
ΜΕΓΕΘΟΥΣ 
ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ 

0,3440 0.2862 0,3266 0,3338 0,2888 0,3383 0,3204 0,2750 

KUPIEC TEST Απορ/ται Απορ/ται ∆εκτό Απορ/ται ∆εκτό Απορ/ται ∆εκτό Απορ/ται 

ΒΑΣΙΛΕΙΑ 
Κόκκινη 

Ζώνη 

Κίτρινη 

Ζώνη 

Κόκκινη 

Ζώνη 

Κίτρινη 

Ζώνη 

Κόκκινη 

Ζώνη 

Κίτρινη 

Ζώνη 

Κόκκινη 

Ζώνη 

Κίτρινη 

Ζώνη 

 

 

 

 

∆ιάγραµµα 4.4: Σύγκριση ζηµιών και VaR (95%) υπολογισµένο µε την µέθοδο 
∆ιακύµανσης - Συνδιακύµανσης 

LOSSES & VAR(95%) 
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∆ιάγραµµα 4.5: Σύγκριση ζηµιών και VaR (99%) υπολογισµένο µε την µέθοδο 

∆ιακύµανσης - Συνδιακύµανσης 

LOSSES & VAR(99%) 

-3
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-1,5

-1

-0,5

0

Date

Lo
ss

e

Actual Losses
N=1116
N=613
N=253
RiskMetrics

 
Από τα παραπάνω εξάγονται τα εξής συµπεράσµατα:   

• Το VaR υπολογισµένο µε επίπεδο εµπιστοσύνης 99% απορρίπτεται  

µε το test Kupiec για όλα τα µεγέθη δείγµατος, ενώ ο κανονισµός της 

Βασιλείας το τοποθετεί στην κίτρινη ζώνη. Επίσης το VaR (95%) 

γίνεται δεκτό από το τεστ του Kupiec, εκτός µόνο από την περίπτωση 

όπου για τον υπολογισµό της τυπικής απόκλισης χρησιµοποιήθηκαν 

Ν=1116 παρατηρήσεις.  

• Ο έλεγχος των µοντέλων σύµφωνα µε τους κανόνες της Βασιλείας, 

οδηγεί στα ίδια συµπεράσµατα σε όλες τις περιπτώσεις, δηλαδή 

τοποθετεί το VaR (95%) στην κόκκινη ζώνη και το VaR (99%) στην 

κίτρινη. 

• Όπως είναι αναµενόµενο ο µέσος όρος του VaR (99%) είναι 

µεγαλύτερος από αυτόν του VaR (95%). 

• Παρατηρούµε ότι όσο µικραίνει ο αριθµός του δείγµατος που 

χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό της τυπικής απόκλισης, αυξάνεται 

ο µέσος όρος του VaR οπότε και οι κεφαλαιακές απαιτήσεις του 

οργανισµού. 

• Επίσης ο µέσος όρος του VaR που υπολογίζεται µε την µέθοδο της 

RiskMetrics, είναι µεγαλύτερος από τα άλλα. 

• Ο αριθµός των εξαιρέσεων µειώνεται µε την µείωση του Ν. 

• Επίσης βλέπουµε ότι ο µέσος όρος του µεγέθους αποτυχίας του VaR 

(95%) µειώνεται µε τη µείωση του δείγµατος, ενώ αντίθετα του  VaR 

(99%) αυξάνεται. 
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4.3 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΙΣΤΟΡΙΚΗΣ ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗΣ 

Εφαρµόσαµε την µέθοδο Ιστορικής Προσοµοίωσης στα παραπάνω δεδοµένα 

για τον υπολογισµό του VaR, ως εξής: 

• Υπολογίζουµε το VaR για επενδυτική θέση σε βαµβάκι ίση µε το 

δείκτη, δηλαδή για µία λίβρα βαµβακιού, και όπως και στη µέθοδο 

∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης, θεωρούµε ότι δεν µπορεί να γίνεται 

καθηµερινή αναπροσαρµογή στο χαρτοφυλάκιο. 

• Η ιστορική προσοµοίωση γίνεται µε δεδοµένα 100 ηµερών και 250 

ηµερών. Αυτό το κάνουµε για να δούµε την επίπτωση στο  VaR όταν 

αυτό υπολογίζεται από διαφορετικά µεγέθη δείγµατος, αφού διάφορες 

µελέτες έχουν δείξει ότι όσο αυξάνεται το µέγεθος του δείγµατος στην 

Ιστορική Προσοµοίωση, τα αποτελέσµατα είναι πιο έγκυρα (Hendricks, 

1996 και Vlaar, 2000) 

• Υπολογίσαµε το  VaR (95%) και το VaR (99%) µίας ηµέρας για τις 

παραπάνω περιπτώσεις.  

• Η εκτίµηση των παραµέτρων γίνεται χρησιµοποιώντας το δείγµα µας 

για την περίοδο 2/8/99-29/12/99. Οι υπόλοιπες παρατηρήσεις από 

30/12/99-12/04/05 (1333 παρατηρήσεις) χρησιµοποιούνται για το back 

testing των µοντέλων. Αφήσαµε τον ίδιο αριθµό παρατηρήσεων για 

back testing, όπως µε τη µέθοδο ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης, για 

να είναι πιο εύκολη η σύγκριση των δύο µεθόδων.  

• Το back testing έγινε µε δύο τρόπους, µε το Kupiec test και µε τον 

κανονισµό της Επιτροπής της Βασιλείας. 

Τα αποτελέσµατα που προέκυψαν δίνονται στον Πίνακα 4.3. Τα ∆ιαγράµµατα 

4.6 και 4.7 δείχνουν το υπολογισµένο (για όλα τα µεγέθη δείγµατος) VaR µε επίπεδο 

εµπιστοσύνης 95% και 99% και τις πραγµατικές ζηµίες του χαρτοφυλακίου. 
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Πίνακας 4.3: Αποτελέσµατα εφαρµογής µεθόδου Ιστορικής Προσοµοίωσης. 

 

Ν = 250 Ν = 100  

95% 99% 95% 99% 

Μ.Ο VaR 0,6671 1,2050 0,6851 1,1812 

ΑΡ. 
ΕΞΑΙΡΕΣΕΩΝ 

79 15 81 13 

Μ.Ο 
ΜΕΓΕΘΟΥΣ 
ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ 

0,3076 0,2767 0,2975 0,2808 

KUPIEC TEST ∆εκτό ∆εκτό ∆εκτό ∆εκτό 

ΒΑΣΙΛΕΙΑ Κόκκινη Πράσινη Κόκκινη Πράσινη 

 

 

 

 

 ∆ιάγραµµα 4.6: Σύγκριση ζηµιών και VaR (95%)  

LOSSES & VaR (95%) ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΕΝΟ ΜΕ HISTORICAL 
SIMULATION
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 ∆ιάγραµµα 4.7: Σύγκριση ζηµιών και VaR (99%)  

LOSSES & VaR (99%) ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΕΝΟ ΜΕ HISTORICAL 
SIMULATION
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 Από τα παραπάνω προκύπτουν τα εξής: 

• Ο έλεγχος των µοντέλων σύµφωνα µε τους κανόνες της Βασιλείας, 

τοποθετεί το VaR (95%) στην κόκκινη ζώνη και το VaR (99%) στην 

πράσινη. 

• Το test Kupiec κάνει δεκτές όλες τις περιπτώσεις υπολογισµού του 

VaR. 

• Όπως είναι αναµενόµενο ο µέσος όρος του VaR (99%) είναι 

µεγαλύτερος από αυτόν του VaR (95%). 

• Παρατηρούµε ότι το διαφορετικό επίπεδο εµπιστοσύνης οδηγεί σε 

άλλα συµπεράσµατα. Στο VaR (95%) ο µέσος όρος του VaR και οι 

εξαιρέσεις είναι λιγότερες ενώ ο µέσος όρος του µεγέθους αποτυχίας 

είναι µεγαλύτερος όταν χρησιµοποιείται δείγµα 250 παρατηρήσεων. 

Αντίθετα στο VaR (99%) αυτά συµβαίνουν όταν χρησιµοποιείται 

δείγµα 100 παρατηρήσεων. 
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FFUUTTUURREESS  ΣΣΕΕ   ΒΒΑΑΜΜΒΒΑΑΚΚΙΙ   ΚΚΑΑΙΙ   ΥΥΠΠΟΟΛΛΟΟΓΓΙΙΣΣΜΜΟΟΣΣ   ΤΤΟΟΥΥ   VVaaRR  

 

5.1 ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΓΙΑ ΤΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 
Τα παράγωγα είναι εργαλεία τα οποία αρχικά σχεδιάστηκαν για την επαρκή 

διαχείριση του κινδύνου. Γενικά το παράγωγο συµβόλαιο είναι ένα ιδιωτικό 

συµβόλαιο το οποίο παίρνει αξία από κάποιον υποκείµενο τίτλο (π.χ µετοχές, 

οµόλογα, εµπορεύµατα). Αντίθετα µε τα αξιόγραφα, τα παράγωγα είναι συµφωνίες 

µεταξύ δύο µερών για κάποια πράξη. Παραδείγµατα παραγώγων είναι τα forwards, 

futures και options.  

Από την αρχή της δεκαετίας του 1970, υπήρξε τεράστια εξέλιξη στον τοµέα 

των παραγώγων, µε αποτέλεσµα να δηµιουργηθούν πάρα πολλά είδη τα οποία 

εξυπηρετούν διάφορους σκοπούς. Πλέον είναι δυνατόν να βρεθεί κάποιο είδος 

παραγώγου για την αντιστάθµιση σχεδόν όλων των ειδών κινδύνου. Η αντιστάθµιση 

χρησιµοποιώντας παράγωγα, ισοδυναµεί µε την αγορά κάποιας ασφάλειας, αφού 

παρέχει προστασία από τις αρνητικές µεταβολές των παραγόντων, τους οποίους οι 

επιχειρήσεις δεν µπορούν να ελέγξουν (Jorion, 2001). Στον παρακάτω Πίνακα (5.1) 

παρουσιάζονται τα πιο σηµαντικά είδη παραγώγων. 

 

                Πίνακας 5.1:Εύρος χρήσης παραγώγων: 

1972 Foreign currency futures 1989 Futures on interest rate swaps 

1973 Equity options 1990 Equity index swaps 

1975 Treasury bond futures 1991 Differential swaps 

1981 Currency swaps 1992 Catastrophe risk insurance options 

1982 Interest rate swaps 1993 Captions 

1983 Options on equity index 1994 Credit default options 

1985 Eurodollar options, Swaptions 1996 Electricity futures 

1987 Compound options, Average 

options 

1997 Weather  Derivatives 

   Πηγή: Jorion, 2001 

 

Οι αγορές παραγώγων µπορούν να ταξινοµηθούν στα συγκεντρωτικά 

ανταλακτήρια, τα οποία παρέχουν αγορά για µελλοντικά συµβόλαια και αγορά 

δικαιωµάτων, καθώς και σε OTC (over – the – counter) αγορές. Οι αγορές αυτές 

αναπτύσσονται ραγδαία. Μέχρι τα µέσα της δεκαετίας του ΄90 η βιοµηχανία 

µελλοντικών συµβολαίων ήταν συγκεντρωµένη στο Σικάγο, ενώ σήµερα απαντώνται 
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παντού. Η αγορά παραγώγων είναι πλέον τόσο διαδεδοµένη, που είναι µεγαλύτερη 

από την αντίστοιχη αγορά των µετοχών και οµολόγων.  

Από το σύνολο των παραγώγων αυτό που θα µας απασχολήσει είναι τα 

futures και συγκεκριµένα τα futures µε υποκείµενο τίτλο το βαµβάκι. Τέτοια 

παράγωγα διαπραγµατεύονται σε όλο τον κόσµο σε δύο αγορές: 

• Brazilian Merchentile and Futures Exchange 

• New York Board of Trade (NYBOT) 

Η δεύτερη αγορά είναι πιο διαδεδοµένη και µε περισσότερα προϊόντα και 

εποµένως θα ασχοληθούµε µε αυτή. 

 

5.2 NEW YORK BOARD OF TRADE 
Η εµπορία αγροτικών προϊόντων αποτελεί µια από τις αρχαιότερες 

ανθρώπινες δραστηριότητες, η οποία διατηρείται και µάλιστα έχει σηµαντικό ρόλο 

στην παγκόσµια ανάπτυξη µέχρι σήµερα. Η αγροτική παραγωγή όµως επηρεάζεται 

έντονα από πολλούς παράγοντες οι οποίοι δεν µπορούν να ελεγχθούν, όπως οι 

καιρικές συνθήκες. Είναι λοιπόν πολύ πιθανό οι δυσοίωνες καιρικές συνθήκες να 

έχουν άµεσο αντίκτυπο στην φυσική αγορά των προϊόντων και συγκεκριµένα στην 

τιµή τους. 

 Για τον περιορισµό των µεταβολών στις τιµές των αγροτικών προϊόντων, 

έχουν γίνει πολλές προσπάθειες, όπως η επιβολή τεχνητών µέσων για τον έλεγχο 

της προσφοράς και ζήτησης των προϊόντων καθώς και η παροχή κρατικών 

επιδοτήσεων στους αγρότες. Όλες αυτές οι προσεγγίσεις όµως απέτυχαν στα να 

αποδώσουν µια ικανοποιητική και µακροπρόθεσµη λύση στην µεταβλητότητα της 

τιµής των αγροτικών προϊόντων. Η ιστορία λοιπόν έδειξε ότι ο καλύτερος τρόπος για 

τον έλεγχο των τιµών δεν είναι η χειραγώγηση των  φυσικών αγορών. Η λύση 

βρίσκεται στην αγορά των παράγωγων προϊόντων µε υποκείµενους τίτλους τα 

αγροτικά προϊόντα, τα οποία κυρίως διαπραγµατεύονται στο New York Board of 

Trade. 

Το ΝΥΒΟΤ, οφείλει την δηµιουργία του στο βαµβάκι. Το βαµβάκι, διαµέσου 

της ιστορίας, αποτελεί παράδειγµα του πως ένα και µόνο εµπόρευµα µπορεί να 

επηρεάσει τόσο την οικονοµική όσο και την πολιτική και κοινωνική ζωή παγκοσµίως. 

Υπάρχουν αναφορές πως τα βαµβάκι καλλιεργούταν πριν από 5.000 χρόνια στην 

Ινδία (στο σηµερινό Πακιστάν) και στο Περού. Η Ινδία από τότε έκανε εξαγωγές 

βαµβακιού στην Περσία και τη Κίνα. Στην Ευρώπη έφεραν το βαµβάκι σε µεγάλη 

κλίµακα οι άραβες τον 9ο µ.Χ αιώνα. Ήδη µέχρι τότε το βαµβάκι εµπορευόταν µεταξύ 

πολλών χωρών του κόσµου.  
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Στη Βόρεια Ευρώπη και ειδικά στη Μεγάλη Βρετανία το βαµβάκι άργησε πολύ 

να εµφανιστεί, αφού εκεί κυριαρχούσε το µαλλί. Επικράτησε µόλις τον 17ο αιώνα µ.Χ 

∆ύο είναι τα γεγονότα που άλλαξαν ριζικά την παραγωγή βαµβακιού: η καλλιέργειά 

του από τις αγγλικές αποικίες στην Αµερική το 1621 και η βιοµηχανική επανάσταση 

στην Ευρώπη και την Αµερική. Η παραγωγή λοιπόν βαµβακιού στην Αµερική 

προσέφερε στην Αγγλία έναν σηµαντικό τροφοδότη, και έτσι δυνάµωσε τη θέση της 

στην βιοµηχανική επεξεργασία του βαµβακιού και στο εµπόριό του.  

Αργότερα, όταν µε την τεχνολογία οι πληροφορίες έφταναν στην Αµερική, 

πριν φθάσει το προϊόν, η διαπραγµάτευση της τιµής του βαµβακιού έγινε πιο 

περίπλοκη και κερδοσκοπική. Τότε λοιπόν τα forwards, που αφορούσαν τα 

εµπορεύµατα που επρόκειται να φθάσουν στην Αµερική, άρχισαν να αντικαθιστούν 

τις απευθείας συναλλαγές. Όσο όµως ο όγκος των συναλλαγών αυξανόταν, οι 

έµποροι δεν µπορούσαν πλέον να συµφωνήσουν για το ποιος θα έπρεπε να 

αναλάβει τον κίνδυνο ενός forward, κατά τη διάρκεια των έξι εβδοµάδων που 

χρειαζόταν το πλοίο για να πάει από το Liverpool στη Νέα Υόρκη. ∆ηµιουργήθηκε 

λοιπόν η ανάγκη για κάτι πιο οργανωµένο και έτσι το 1870 συστάθηκε το New York 

Cotton Exchange (NYCE), στο οποίο διαπραγµατεύονταν συµβόλαια µελλοντικής 

εκπλήρωσης µε υποκείµενο τίτλο το βαµβάκι. Από τη στιγµή αυτή, η ιστορία του 

χρηµατιστηρίου αγροτικών προϊόντων περιγράφεται παρακάτω: 

1870 – Ιδρύθηκε το NYCE, το οποίο διαπραγµατευόταν τα πρώτα συµβόλαια 

σε βαµβάκι 

1882 – Ιδρύθηκε το Coffee Exchange of NY το οποίο διαπραγµατευόταν 

συµβόλαια σε καφέ. 

1914 – Το χρηµατιστήριο του καφέ πρόσθεσε και συµβόλαια µε υποκείµενο 

τίτλο τη ζάχαρη. 

1916 – Το  χρηµατιστήριο του καφέ µετονοµάζεται σε New York Coffee and 

Sugar Exchange. 

1925 – Ιδρύεται το New York Cocoa Exchange το οποίο διαπραγµατεύεται 

συµβόλαια σε κακάο. 

1966 – Το  NYCE προσθέτει και συµβόλαια σε κατεψυγµένο χυµό 

πορτοκαλιού. 

1979 – Τα χρηµατιστήρια του καφέ, της ζάχαρης και του κακάο, 

συγχωνεύονται σε ένα, το Coffe, Sugar & Cocoa Exchange (CSCE). 

1982 – Το CSCE εισάγει options στα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης µε 

υποκείµενο τίτλο τη ζάχαρη. 

1984 – Το NYCE εισάγει options στα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης µε 

υποκείµενο τίτλο το βαµβάκι. 
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1985 - Το NYCE εισάγει options στα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης µε 

υποκείµενο τίτλο τον κατεψυγµένο χυµό πορτοκαλιού. 

1986 - Το CSCE εισάγει options στα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης µε 

υποκείµενο τίτλο τον καφέ και το κακάο. 

1993 - Το CSCE εισάγει futures και options σε γαλακτοκοµικά προϊόντα. 

1998 – Το NYCE και το CSCE συγχωνεύονται και σχηµατίζουν το New York 

Board of Trade. 
Κάθε µία από τις αγορές εµπορευµάτων του ΝΥΒΟΤ, εξυπηρετεί µια 

παγκόσµια αλυσίδα, η οποία περιλαµβάνει από µικρούς αγρότες µέχρι µεγάλα 

εργοστάσια. Το χρηµατιστήριο παρέχει τις φυσικές εγκαταστάσεις για την εµπορία 

των παραγώγων, καθορίζει τους κανόνες της αγοράς, και ελέγχει την εµπορική 

δραστηριότητα. Όλα τα συµβόλαια είναι εγγυηµένα από το New York Clearing 

Corporation (NYCC). 

 Με την παροχή ενός κεντρικού σηµείου, όπου οι δυνάµεις προσφοράς και 

ζήτησης συναντώνται, κάτω από ανοιχτές και δίκαιες διαδικασίες, το χρηµατιστήριο 

µπορεί να εκτελεί τις τιµολογιακές του λειτουργίες. Αυτές είναι: 

• Εξερεύνηση τιµών (price discovery), δηλαδή η διαπραγµάτευση από 

τους ενδιαφερόµενους της καλύτερης τιµής. 

• Μεταφορά κινδύνου αγοράς (price risk transfer), δηλαδή τη µεταφορά 

του κινδύνου σε άλλους κερδοσκόπους οι επενδυτές µε διαφορετικό 

προφίλ κινδύνου. 

• Πληροφορίες τιµών (price information). 

 

5.3 ΣΥΜΒΟΛΑΙΑ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗΣ ΕΚΠΛΗΡΩΣΗΣ ΜΕ ΥΠΟΚΕΙΜΕΝΟ ΤΙΤΛΟ ΤΟ 
ΒΑΜΒΑΚΙ  (COTTON NO.2) 

Τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (futures) µε υποκείµενο τίτλο 

εµπορεύµατα, είναι  τυποποιηµένες νοµικές υποχρεώσεις για την παράδοση ή 

παραλαβή συγκεκριµένης ποσότητας και ποιότητας του εµπορεύµατος σε 

συγκεκριµένο σηµείο παράδοσης (delivery point). Εδώ πρέπει να αναφερθεί ότι 

παρόλο που οι περισσότερες αγορές του ΝΥΒΟΤ, αφορούν φυσική παράδοση του 

προϊόντος, οι πλειοψηφία των επενδυτών ρευστοποιούν τα συµβόλαιά τους πριν την 

ηµεροµηνία παράδοσης (περίπου το 98%). 

Όλοι οι συµµετέχοντες στην αγορά, υποχρεούνται να ανοίξουν έναν 

λογαριασµό (margin) στον οποίο καταθέτουν ένα ποσοστό από την συνολική αξία 

του συµβολαίου, ο οποίος λέγεται και λογαριασµός «καλής πίστης». Με το σύστηµα 

αυτό  αναγνωρίζεται ότι τόσο ο αγοραστής όσο και ο πωλητής υπόκεινται στον 
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κίνδυνο αγοράς. Στο κλείσιµο κάθε ηµέρας οι λογαριασµοί αυτοί αποτιµούνται 

(marked-to-market), ώστε να αντανακλούν τις κινήσεις της αγοράς.   

Η τιµή του πιο κοντινού future είναι ένας δείκτης και για την τιµή του 

προϊόντος, ενώ η διαφορά µεταξύ της τιµής του συµβολαίου και της τιµής του 

προϊόντος λέγεται βάση. Η αγορά των futures λειτουργεί καλά γιατί παρόλο που 

υπάρχει η διάφορα της βάσης, οι τιµές των futures και των φυσικών προϊόντων 

κινούνται παράλληλα (∆ιάγραµµα  5.1). 

 

∆ιάγραµµα 5.1:  ∆ιαχρονική µεταβολή βάσης (λαµβάνοντας υπόψη το πιο 
κοντινό future και ως υποκείµενο τίτλο τον δείκτη Cotlook A (NE) 
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Παρακάτω αναφέρονται τα χαρακτηριστικά του συµβολαίου “Cotton No. 2”: 

• Μονάδα µέτρησης: 50.000 λίβρες καθαρό βάρος εκκοκκισµένου 

βάµβακος (περίπου εκατό µπάλες). 

• Υποκείµενος τίτλος: βαµβάκι ποιότητας strict low middling µε ίνες 

µήκους 26,2-27,8  mm. 

• Ώρες διαπραγµάτευσης: 10.30 π.µ έως 2.15 µ.µ ώρα Νέας Υόρκης. 

• Μπορούν να διαπραγµατεύονται καθηµερινά ο τρέχων µήνας και ένας 

ή περισσότεροι από τους επόµενους 23 µήνες. Παραδοσιακά 

διαπραγµατεύονται ο Μάρτιος, Μάιος, Ιούλιος, Οκτώβριος και 

∆εκέµβριος. 

• Τελευταία ηµέρα διαπραγµάτευσης: 10 εργάσιµες ηµέρες πριν την 

τελευταία ηµέρα παράδοσης.  
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• Πρώτη ηµέρα προειδοποίησης: 5 εργάσιµες ηµέρες από το τέλος του 

προηγούµενου µήνα από τον µήνα διαπραγµάτευσης.  

• Τελευταία ηµέρα προειδοποίησης: 5 εργάσιµες ηµέρες µετά από την 

τελευταία ηµέρα διαπραγµάτευσης.  

• Τελευταία ηµέρα παράδοσης: η έβδοµη εργάσιµη ηµέρα πριν το τέλος 

του µήνα λήξης.  

• Σηµεία παράδοσης: Galveston, Houston, New Orleans, Memphis, 

Greenville. 

• Η τιµή εκφράζεται σε cents Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής. 

• Όρια µέγιστης µεταβολής της τιµής: η µεταβολή της τιµής κλεισίµατος 

δεν µπορεί να υπερβαίνει τα ±3 cents ανά λίβρα σε σχέση µε την τιµή 

κλεισίµατος της προηγούµενης ηµέρας. Αν όµως η τιµή του futures 

είναι µεγαλύτερη από 110 cents ανά λίβρα, τότε το όριο της µεταβολής 

αυξάνεται στα ±4 cents ανά λίβρα. Επίσης δεν υπάρχει κανένα όριο 

µετά την πρώτη ηµέρα προειδοποίησης. 

• Ελάχιστη µεταβολή της τιµής: 1/100 του  cents ανά λίβρα αν η τιµή του 

συµβολαίου είναι µικρότερη των 95 cents ανά λίβρα ή 5/100 αν η τιµή 

του συµβολαίου είναι µεγαλύτερη. 

• Όρια θέσης: Υπολογίζονται αθροιστικά για τα futures και για τα 

options. Κατά τη διάρκεια των ηµερών παράδοσης δεν µπορεί να 

υπερβαίνει τα 300 συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης που είναι 

προς παράδοση, τα 3500 συµβόλαια για οποιοδήποτε άλλο µήνα και 

τα 4500 συµβόλαια για όλους τους µήνες συνδυασµένους. 

• Αρχικό περιθώριο (margin): $1100 ανά συµβόλαιο. 

• Περιθώριο διατήρησης ασφάλισης: $ 1100 ανά συµβόλαιο. 

Στο ∆ιάγραµµα 5.2 φαίνονται οι διαχρονικές τιµές του συµβολαίου “Cotton 

No2”  από την 1/6/99 έως και την 29/4/05. 
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∆ιάγραµµα 5.2: ∆ιαχρονικές τιµές συµβολαίου µελλοντικής εκπλήρωσης 
“Cotton No2” 
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5.4 ΕΠΕΞΕΡΓΑΣΙΑ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ ΣΥΜΒΟΛΑΙΟΥ  “COTTON No2 ” 
Τη σειρά δεδοµένων του συµβολαίου “Cotton No2” που θα 

χρησιµοποιήσουµε για την µελέτη, µας την πήραµε από το site του ΝΥΒΟΤ. Η 

χρονολογική σειρά ξεκινά από την 1/6/99 µέχρι την 29/4/05. Η σειρά δεδοµένων έχει 

τα παρακάτω στατιστικά χαρακτηριστικά (Πίνακας 5.2). Το ∆ιάγραµµα 5.3 είναι το 

ιστόγραµµα αποδόσεων του συµβολαίου: 

 

              Πίνακας 5.2: Στατιστικά χαρακτηριστικά δεδοµένων 

 Μέσος 

Όρος 

Τυπική 

Απόκλιση 

Κύρτωση Ασυµµετρία 

(skewness)  

“COTTON No2” 51,80 10,37 2,608 0,156 

Πρώτες 

∆ιαφορές 

0,0001 1,031 6,719 0,4204 

 

Επίσης µελετήθηκε η συµπεριφορά των αποδόσεων του συµβολαίου και 

φαίνεται από τα ακόλουθα διαγράµµατα ότι προσοµοιάζει µε την συµπεριφορά δείκτη 

“COTLOOK A (NE)”. Παρουσιάζεται δηλαδή το φαινόµενο του “Volatility Clustering” 

(∆ιάγραµµα 5.4), και το “leverage effect” (∆ιάγραµµα 5.5).   
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∆ιάγραµµα 5.3: Ιστόγραµµα αποδόσεων του συµβολαίου “Cotton No2” 

 
 
 
∆ιάγραµµα 5.4: Αποδόσεις του συµβολαίου “Cotton No2” 
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∆ιάγραµµα 5.5: Τιµές του συµβολαίου “Cotton No2” και µεταβλητότητα 
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5.5 ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ VaR ΜΕ ΤΗ ΜΕΘΟ∆Ο ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ –                      

ΣΥΝ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ 
Εφαρµόσαµε την µέθοδο ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης στα παραπάνω 

δεδοµένα για τον υπολογισµό του VaR, ως εξής: 

• Για τον υπολογισµό της τυπικής απόκλισης χρησιµοποιήσαµε κινητούς 

µέσους όρους σε δείγµατα διαφορετικού µεγέθους, Ν=1116, Ν=613, 

Ν=253, (τύπος 2.7) όπως επίσης και εκθετικά σταθµισµένους κινητούς 

µέσους, δηλαδή την µέθοδο της RiskMetrics, όπου θέσαµε τον 

συντελεστή εξοµάλυνσης ίσο µε 0,94 (τύπος 2.8) .  

• Υπολογίζουµε το VaR για επενδυτική θέση σε βαµβάκι ίση µε µία 

λίβρα βαµβακιού. Εδώ θα πρέπει να σηµειωθεί όµως ότι η 

εµπορεύσιµη µονάδα είναι 50.000 λίβρες.  

• Υπολογίσαµε το  VaR (95%) και το VaR (99%) µίας ηµέρας για όλες 

τις παραπάνω περιπτώσεις.  

• Η εκτίµηση των παραµέτρων γίνεται χρησιµοποιώντας το δείγµα µας 

για την περίοδο 14/7/1999-13/4/2004. Οι υπόλοιπες παρατηρήσεις 

από 14/4/2004-29/04/05 (252 παρατηρήσεις) χρησιµοποιούνται για το 

back testing των µοντέλων.  

• Από τα συνολικά δεδοµένα που είχαµε διαθέσιµα από το ΝΥΒΟΤ, 

αφαιρέσαµε τις τιµές οι οποίες διαπραγµατεύτηκαν µε πολύ µικρό 

όγκο (µικρότερο από 10). 
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• Το back testing έγινε µε δύο τρόπους, µε το Kupiec test και µε τον 

κανονισµό της Επιτροπής της Βασιλείας. 

Τα αποτελέσµατα που προέκυψαν δίνονται στον Πίνακα 5.3. Τα ∆ιαγράµµατα 

5.6 και 5.7 δείχνουν το υπολογισµένο (για όλα τα µεγέθη δείγµατος) VaR µε επίπεδο 

εµπιστοσύνης 95% και 99% και τις πραγµατικές ζηµίες του χαρτοφυλακίου.  

 
Πίνακας 5.3: Αποτελέσµατα εφαρµογής µεθόδου ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης. 

 Ν = 1116 Ν = 613 Ν = 253 RiskMetrics 

 95% 99% 95% 99% 95% 99% 95% 99% 

Μ.Ο VaR 1,7618 2,4878 1,8681 2,6380 1,8926 2,6726 1,9251 2,7184 

ΑΡ. 
ΕΞΑΙΡΕΣΕΩΝ 

17 8 15 5 16 6 14 4 

Μ.Ο 
ΜΕΓΕΘΟΥΣ 
ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ 

0,8217 0,5326 0,7855 0,5754 0,7437 0,5427 0,7754 0,7599 

KUPIEC TEST ∆εκτό Απορ/ται ∆εκτό ∆εκτό ∆εκτό ∆εκτό ∆εκτό ∆εκτό 

ΒΑΣΙΛΕΙΑ Κόκκινη Κίτρινη Κόκκινη Κίτρινη Κόκκινη Κίτρινη Κόκκινη Κίτρινη 

 

 

 

  ∆ιάγραµµα 5.6: Σύγκριση ζηµιών και VaR (95%)  
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      ∆ιάγραµµα 5.7: Σύγκριση ζηµιών και VaR (99%)  

LOSSES & VaR (99%)
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Από τα παραπάνω εξάγονται τα εξής συµπεράσµατα: 

• Όσο µειώνεται ο αριθµός των δεδοµένων που χρησιµοποιούνται για 

τον υπολογισµό της τυπικής απόκλισης των κερδών – ζηµιών, τόσο 

µεγαλώνει και ο µέσος όρος του VaR. 

• Το τεστ του Kupiec, κάνει δεκτές όλες τις περιπτώσεις υπολογισµού 

του VaR, εκτός από το VaR (99%) που υπολογίζεται 

χρησιµοποιώντας Ν=1116. 

• Ο κανονισµός της Βασιλείας, τοποθετεί το VaR (95%) στην κόκκινη 

ζώνη και το VaR (99%) στην κίτρινη. 

 

5.6 ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ VAR ME ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗ 
Εφαρµόσαµε την µέθοδο Ιστορικής Προσοµοίωσης στα παραπάνω δεδοµένα 

για τον υπολογισµό του VaR, ως εξής: 

• Υπολογίζουµε το VaR για επενδυτική θέση σε βαµβάκι ίση µε µία 

λίβρα βαµβακιού. 

• Η ιστορική προσοµοίωση γίνεται µε δεδοµένα 100 και 250 ηµερών.  

• Υπολογίσαµε το  VaR (95%) και το VaR (99%) µίας ηµέρας για τις 

παραπάνω περιπτώσεις.  

• Η εκτίµηση των παραµέτρων γίνεται χρησιµοποιώντας το δείγµα µας 

για την περίοδο 12/3/03-13/4/04. Οι υπόλοιπες παρατηρήσεις από 

14/4/04-29/04/05 (252 παρατηρήσεις) χρησιµοποιούνται για το back 

testing των µοντέλων. Αφήσαµε τον ίδιο αριθµό παρατηρήσεων για 
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back testing, όπως µε τη µέθοδο ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης, για 

να είναι πιο εύκολη η σύγκριση των δύο µεθόδων.  

• Το back testing έγινε µε δύο τρόπους, µε το Kupiec test και µε τον 

κανονισµό της Επιτροπής της Βασιλείας. 

Τα αποτελέσµατα που προέκυψαν δίνονται στον Πίνακα 5.4. Τα ∆ιαγράµµατα 

5.8 και 5.9 δείχνουν το υπολογισµένο (για όλα τα µεγέθη δείγµατος) VaR µε επίπεδο 

εµπιστοσύνης 95% και 99% και τις πραγµατικές ζηµίες του χαρτοφυλακίου. 

 
       Πίνακας 5.4: Αποτελέσµατα εφαρµογής µεθόδου Ιστορικής Προσοµοίωσης  

Ν = 250 Ν = 100  

95% 99% 95% 99% 

Μ.Ο VaR 2,7576 4,6860 2,5000 4,3393 

ΑΡ. 
ΕΞΑΙΡΕΣΕΩΝ 

7 1 6 1 

Μ.Ο 
ΜΕΓΕΘΟΥΣ 
ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ 

0,5543 1,12 0,8317 0,48 

KUPIEC TEST ∆εκτό ∆εκτό Απ/ται ∆εκτό 

ΒΑΣΙΛΕΙΑ Κίτρινη Κίτρινη Κίτρινη Κίτρινη 

 
 
∆ιάγραµµα 5.8: Σύγκριση ζηµιών και VaR (95%) 

LOSSES & VaR (95%) ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΕΝΟ ΜΕ HISTORICAL 
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∆ιάγραµµα 5.9: Σύγκριση ζηµιών και VaR (99%) 

           

LOSSES & VaR (99%) ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΕΝΟ ΜΕ HISTORICAL 
SIMULATION
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Από τα παραπάνω προκύπτουν τα εξής: 

• Ο έλεγχος των µοντέλων σύµφωνα µε τους κανόνες της Βασιλείας, 

τοποθετεί όλες τις περιπτώσεις στην κίτρινη ζώνη. 

• Το test Kupiec κάνει δεκτά όλα τα µοντέλα, εκτός από το VaR (95%) 

το οποίο υπολογίζεται χρησιµοποιώντας δεδοµένα 100 ηµερών. 

• Όπως είναι αναµενόµενο ο µέσος όρος του VaR (99%) είναι 

µεγαλύτερος από αυτόν του VaR (95%). 

• Ο µέσος όρος του VaR είναι µικρότερος όταν αυτό υπολογίζεται µε 

δεδοµένα 100 ηµερών. 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ   66   

ΣΣΥΥΜΜΠΠΕΕΡΡΑΑΣΣΜΜΑΑΤΤΑΑ   
 

6.1 ∆ΕΙΚΤΗΣ “COTLOOK A (NE)” 

Για την εξαγωγή κάποιων συµπερασµάτων είναι χρήσιµο να οµαδοποιήσουµε 

τα αποτελέσµατα ξεχωριστά για το VaR (95%) και το VaR (99%). Προκύπτουν 

λοιπόν οι Πίνακες 6.1 και 6.2. 

 

Πίνακας 6.1: Αποτελέσµατα υπολογισµού VaR (95%) 

ΜΕΘΟ∆ΟΣ ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ-ΣΥΝ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ 
ΙΣΤΟΡΙΚΗ 
ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗ 

 

Ν=1116 Ν=613 Ν=253 RM Ν=250 Ν=100 

Μ.Ο VaR 0,5686 0,6295 0,6922 0,6995 0,6671 0,6851 

ΑΡ. 
ΕΞΑΙΡΕΣΕΩΝ 

96 82 78 74 79 81 

Μ.Ο 
ΜΕΓΕΘΟΥΣ 
ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ 

0,3440 0,3266 0,2888 0,3204 0,3076 0,2975 

KUPIEC 
TEST 

Απορ/ται ∆εκτό ∆εκτό ∆εκτό ∆εκτό ∆εκτό 

ΒΑΣΙΛΕΙΑ Κόκκινη  Κόκκινη  Κόκκινη  Κόκκινη  Κόκκινη Κόκκινη 

 

Πίνακας 6.1: Αποτελέσµατα υπολογισµού VaR (99%) 

ΜΕΘΟ∆ΟΣ ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ-
ΣΥΝ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ 

ΙΣΤΟΡΙΚΗ 
ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗ 

 

Ν=1116 Ν=613 Ν=253 RM Ν=250 Ν=100 

Μ.Ο VaR 0,8029 0,8889 0,9775 0,9878 1,2050 1,1812 

ΑΡ. 
ΕΞΑΙΡΕΣΕΩΝ 

52 32 26 39 15 13 

Μ.Ο 
ΜΕΓΕΘΟΥΣ 
ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ 

0.2862 0,3338 0,3383 0,2750 0,2767 0,2808 

KUPIEC 
TEST 

Απορ/ται Απορ/ται Απορ/ται Απορ/ται ∆εκτό ∆εκτό 

ΒΑΣΙΛΕΙΑ 
Κίτρινη 

Ζώνη 

Κίτρινη 

Ζώνη 

Κίτρινη 

Ζώνη 

Κίτρινη 

Ζώνη 
Πράσινη Πράσινη 
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Παρατηρούµε λοιπόν ότι: 

• Το VaR (95%) γίνεται δεκτό µε το τεστ του Kupiec σε όλες τις 

περιπτώσεις, εκτός µόνο από αυτήν όπου το Ν=1116 στη µέθοδο 

∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης, ενώ ο κανονισµός της Βασιλείας το 

τοποθετεί στην κόκκινη ζώνη. 

• Σύµφωνα µε το τεστ του Kupiec το VaR (99%) απορρίπτεται όταν 

υπολογίζεται µε την Μέθοδο ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης ενώ 

γίνεται δεκτή η µέθοδος Ιστορικής Προσοµοίωσης. Επίσης η επιτροπή 

της Βασιλείας τοποθετεί  την Μέθοδο ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης 

στην κίτρινη ζώνη και την µέθοδος Ιστορικής Προσοµοίωση στην 

πράσινη.  

•  Η µέθοδος ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης αλλά και η RiskMetrics 

δεν δίνουν ακριβή αποτελέσµατα όταν το επίπεδο εµπιστοσύνης είναι 

πολύ µεγάλο (99%). Σε αυτό το συµπέρασµα κατέληξαν και οι Giot & 

Laurent (2002). 

• Ο µέσος όρος του VaR αυξάνεται όσο µειώνονται τα δεδοµένα και στις 

δύο µεθόδους. ∆ηλαδή όσο πιο λίγα δεδοµένα χρησιµοποιούµε τόσο 

πιο συντηρητική είναι η µέθοδος. 

• Όσο βέβαια πιο µεγάλος είναι ο µέσος όρος του VaR τόσο πιο λίγες 

είναι οι εξαιρέσεις και το µέγεθος των αποτυχιών.  

•  Η Ιστορική Προσοµοίωση είναι ίσως η καταλληλότερη µέθοδος για 

τον υπολογισµό του VaR του ∆είκτη “Cotlook A (NE)”. Ένας λόγος 

είναι ότι υπολογίζει µε ακρίβεια το  VaR (95%) και το το  VaR (99%) 

και γίνεται δεκτή τόσο µε το τεστ του Kupiec όσο  και µε την επιτροπή 

της Βασιλείας. Ένας άλλος λόγος είναι ότι ο µέσος όρος του Var είναι 

σε ένα ικανοποιητικό επίπεδο συγκρίνοντας µε την µέθοδο 

∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης στο VaR (95%). Στο  VaR (99%) είναι 

πολύ πιο συντηρητική µέθοδος, όµως είναι και η µόνη που οδηγεί σε 

αξιόπιστα αποτελέσµατα.  

• Το παραπάνω ήταν αναµενόµενο αφού η µέθοδος Ιστορικής 

Προσοµοίωσης δεν στηρίζεται στην υπόθεση ότι η κατανοµή των 

κερδών – ζηµιών είναι κανονική. Ταιριάζει λοιπόν για την περίπτωσή 

µας, όπου η κατανοµή P&L διαφέρει από την κανονική (Πίνακας 4.1) 

αφού έχει πολύ µεγάλη κυρτότητα (λεπτόκυρτη κατανοµή) αλλά 

παρουσιάζει και µία ασυµµετρία προς τα δεξιά. 
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6.2 ΣΥΜΒΟΛΑΙΟ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗΣ ΕΚΠΛΗΡΩΣΗΣ “COTTON No2” 

Την παραπάνω διαδικασία ακολουθούµε και για τα αποτελέσµατα που 

προέκυψαν για το συµβόλαιο “Cotton No2”, οπότε και εξάγονται οι Πίνακες 6.3 και 

6.4. 

 

Πίνακας 6.3: Αποτελέσµατα υπολογισµού VaR (95%) 

ΜΕΘΟ∆ΟΣ ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ-ΣΥΝ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ 
ΙΣΤΟΡΙΚΗ 
ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗ 

 

Ν=1116 Ν=613 Ν=253 RM Ν=250 Ν=100 

Μ.Ο VaR 1,7618 1,8681 1,8926 1,9251 2,7576 2,5000 

ΑΡ. 
ΕΞΑΙΡΕΣΕΩΝ 

17 15 16 14 7 6 

Μ.Ο 
ΜΕΓΕΘΟΥΣ 
ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ 

0,8217 0,7855 0,7437 0,7754 0,5543 0,8317 

KUPIEC 
TEST 

∆εκτό ∆εκτό ∆εκτό ∆εκτό ∆εκτό Απ/ται 

ΒΑΣΙΛΕΙΑ Κόκκινη Κόκκινη Κόκκινη Κόκκινη Κίτρινη Κίτρινη 

 

 
Πίνακας 6.4: Αποτελέσµατα υπολογισµού VaR (99%) 

ΜΕΘΟ∆ΟΣ ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ-
ΣΥΝ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ 

ΙΣΤΟΡΙΚΗ 
ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗ 

 

Ν=1116 Ν=613 Ν=253 RM Ν=250 Ν=100 

Μ.Ο VaR 2,4878 2,6380 2,6726 2,7184 4,6860 4,3393 

ΑΡ. 
ΕΞΑΙΡΕΣΕΩΝ 

8 5 6 4 1 1 

Μ.Ο 
ΜΕΓΕΘΟΥΣ 
ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ 

0,5326 0,5754 0,5427 0,7599 1,12 0,48 

KUPIEC 
TEST 

Απορ/ται ∆εκτό ∆εκτό ∆εκτό ∆εκτό ∆εκτό 

ΒΑΣΙΛΕΙΑ Κίτρινη Κίτρινη Κίτρινη Κίτρινη Κίτρινη Κίτρινη 
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Από τα παραπάνω εξάγονται τα εξής συµπεράσµατα: 

• Παρατηρούµε ότι όπως και για τον δείκτη “Cotlook A (NE)” ο µέσος 

όρος του VaR αυξάνεται όσο µειώνεται ο αριθµός των δεδοµένων. 

Επίσης είναι περισσότερο αυξηµένος στην µέθοδο Ιστορικής 

Προσοµοίωσης από ότι στην µέθοδο ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης. 

• Όλες οι περιπτώσεις γίνονται δεκτές από το τεστ του Kupiec, εκτός 

από: α) από τον υπολογισµό του VaR (95%) µε Ιστορική 

Προσοµοίωση και χρησιµοποιώντας 100 δεδοµένα και β) τον 

υπολογισµό του VaR (99%) µε τη Μέθοδο ∆ιακύµανσης – 

Συνδιακύµανσης και χρησιµοποιώντας 1116 δεδοµένα. 

• Ο αριθµός των εξαιρέσεων δεν διαφέρει πολύ στις διάφορες 

περιπτώσεις. 

• Ο µέσος όρος του VaR για το future “Cotton No2” είναι µεγαλύτερος 

από αυτόν που υπολογίζεται για τον δείκτη  “Cotlook A (NE)”. Αυτό 

σηµαίνει ότι η επένδυση σε future είναι πιο επικίνδυνη από την απλή 

επένδυση στον δείκτη.  

• Επειδή η κατανοµή των P&L του future “Cotton No2” δεν είναι τόσο 

λεπτόκυρτη όσο η αντίστοιχη κατανοµή του δείκτη, η µέθοδος 

∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης αλλά και η RiskMetrics οδηγούν σε 

ακριβέστερα αποτελέσµατα σε σχέση µε τον δείκτη. 

• Είναι πιο δύσκολο εδώ από ότι στον δείκτη  “Cotlook A (NE)” να 

καταλήξουµε στο ποια µέθοδος υπολογισµού του VaR είναι 

ακριβέστερη. Παρατηρώντας τα αποτελέσµατα µπορούµε να πούµε 

ότι ικανοποιητικά αποτελέσµατα δίνει η µέθοδος ∆ιακύµανσης – 

Συνδιακύµανσης για Ν=613 και Ν=253, και η RiskMetrics, χωρίς να 

δεσµεύουν πολύ µεγάλο κεφάλαιο για την αντιµετώπιση του κινδύνου 

της αγοράς. Αντίθετα η µέθοδος Ιστορικής Προσοµοίωσης είναι πολύ 

συντηρητική και ο µέσος όρος του VaR πολύ µεγαλύτερος από την 

µέθοδο ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης 
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