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ΕΕΙΙΣΣΑΑΓΓΩΩΓΓΗΗ  
 

I.A. Γιατί είναι Βασικό το Risk Management 

 

Ο κίνδυνος είναι η πιθανότητα να συµβεί ένα ανεπιθύµητο γεγονός. Ο κόσµος, 

το περιβάλλον και οι συνθήκες αλλάζουν συνεχώς ο κίνδυνος είναι µέρος της 

ζωής µας και είναι ορατός παντού. Οι διάφοροι κίνδυνοι λοιπόν µπορούν να 

δηµιουργήσουν πολλά προβλήµατα στην λειτουργία της οικονοµίας καθώς και 

στις επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται µέσα σε αυτές.  

 

Η διαχείριση των κινδύνων αποτελεί πρόκληση για τα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα καθώς καθηµερινά αντιµετωπίζουν διάφορα είδη κινδύνων. Ο 

καλύτερος τρόπος για να δείξουµε την αναγκαιότητα της διαχείρισης κινδύνου 

είναι µέσω πραγµατικών γεγονότων. 

 

Μία αµερικανική θυγατρική της MG η Metallgesellschaft διατηρούσε πολλές 

θέσεις σε συµβόλαια futures πετρελαίου σε µια προσπάθεια να αντισταθµίσει 

µερικά µακράς διάρκειας forwards τα οποία είχε πουλήσει. Η πτώση στην τιµή 

του πετρελαίου το 1993 οδήγησε σε µεγάλες ζηµίες και η Γερµανική µητρική 

εταιρεία παρενέβη στη ρευστοποίηση των futures. Η τελική ζηµία ήταν USD 

1,3 δις 
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Η άνοδος των επιτοκίων το 1994 προκάλεσε µεγάλες ζηµίες στο επενδυτικό 

χαρτοφυλάκιο και οδήγησε σε χρεοκοπία της Orange County. Ο διευθυντής 

διαχείρισης διαθεσίµων είχε επενδύσει σηµαντικά ποσά σε υψηλής µόχλευσης 

παράγωγα τα οποία «πόνταραν » ότι τα επιτόκια θα παρέµεναν χαµηλά. 

 

Τον Ιούνιο του 1996 η Sumitomo Corporation ανακοίνωσε ζηµίες  USD 1,8 δις 

οι οποίες προκλήθηκαν γιατί από µία περίοδο 10 ετών γινόντουσαν µη 

εγκεκριµένες συναλλαγές από τον υπεύθυνο γεγονός το οποίο το είχε 

καταφέρει να συγκαλύψει. 

 

Το πιο γνωστό περιστατικό οικονοµικών καταστροφών λόγω έλλειψης 

διαχείρισης κινδύνου είναι η χρεοκοπία της Barings Bank. Η αγγλική τράπεζα 

µετά από µία πορεία 233 ετών χρεοκόπησε στις 26 Φεβρουαρίου 1995. O Nick 

Leeson ένας διαπραγµατευτής που εργαζόταν στη θυγατρική της Barings στη 

Σιγκαπούρη, έλαβε µεγάλο αριθµό θέσεων χωρίς έγκριση σε Futures και 

Options.  Το εµπλεκόµενο ποσό ήταν τόσο µεγάλο που ξεπερνούσε το 

κεφάλαιο της τράπεζας. Αντίθετες από τις επιθυµητές κινήσεις της αγοράς 

οδήγησαν την τράπεζα σε χρεοκοπία.  

  

Υπάρχουν πολλές περιπτώσεις εταιρειών που έχασαν πολύ µεγάλα ποσά και 

τελικά οδηγήθηκαν σε χρεοκοπία λόγω έλλειψης παρακολούθησης του 

κινδύνου. Ουσιαστικά µεµονωµένα άτοµα κατάφερναν να ξεπεράσουν 

οποιονδήποτε έλεγχο και να εκθέσουν έτσι την εταιρεία σε υψηλό κίνδυνο. Σε 
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πολλές περιπτώσεις τα άτοµα αυτά είχαν στα χέρια τους και τον έλεγχο των 

κινδύνων αλλά και υποστηρικτικά τµήµατα της διαχείρισης διαθεσίµων. 

 

 

I.Β. Ιστορική Αναδροµή 

 

Η διαχείριση κινδύνου δηµιουργήθηκε από τις Τράπεζες την δεκαετία του ’80, 

καθώς αναπτυσσόταν η αγορά των παραγώγων προϊόντων. Η γέννηση των 

παραγώγων αποτέλεσε το έναυσµα έρευνας και ανάπτυξης νέων µεθόδων για 

την µέτρηση του κινδύνου εφόσον οι  µέχρι τότε ισχύουσες µέθοδοι 

αποδείχθηκαν ανεπαρκείς.  

 

Το πιο γνωστό σύστηµα που αναπτύχθηκε ήταν το Risk Metrics, και 

δηµιουργός του ήταν η JP Morgan. Το συγκεκριµένο σύστηµα λέγεται ότι 

αποφασίσθηκε να δηµιουργηθεί όταν ο πρόεδρος της εταιρείας, Dennis 

Weatherstone, ζήτησε από τους υπαλλήλους του να του δίνουν κάθε µέρα µία 

έκθεση  µίας σελίδας στην οποία θα αναπτύσσεται ο κίνδυνος και οι πιθανές 

ζηµίες για τις επόµενες 24 ώρες για όλη την τράπεζα και για όλο το 

χαρτοφυλάκιό της. Η έκθεση αυτή ονοµάστηκε «4.15 report» γιατί έπρεπε να 

παραδίδεται στις 4.15 κάθε µέρα µε το κλείσιµο των συναλλαγών. Το σύστηµα 

που αναπτύχθηκε ως τρόπος µέτρησης του κινδύνου ήταν το Value at Risk 

(VaR) και απαιτούσε τη δηµιουργία των απαραίτητων δεδοµένων, την 

ανάθεση στατιστικών υποθέσεων, τον προσδιορισµό διαδικασιών εκτίµησης 

της µεταβλητότητας και των συσχετίσεων, τη δηµιουργία υπολογιστικής 
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µηχανής για τις εκτιµήσεις. Το σύστηµα της JP Morgan στηριζόταν στη 

Θεωρία Χαρτοφυλακίου (Portfolio Theory). Πολλά πιστωτικά ιδρύµατα 

ανέπτυξαν τις δικές τους µεθόδους στηριζόµενοι στη µέθοδο Ιστορικής 

Προσοµοίωσης και στη µέθοδο Monte Carlo. 

 

Το 1994 η JP Morgan έφερε µια σηµαντική αλλαγή στην αγορά καθώς διέθεσε 

το προϊόν της ελεύθερα στο ευρύ κοινό µέσω του internet. 

 

 

I.Γ. Σκοπός- Περιορισµοί Εργασίας 

 

Στην παρούσα εργασία κύριο µέληµά µας είναι η δηµιουργία και παρουσίαση 

ενός πλαισίου µέσα από το οποίο θα µπορούσε να γίνει η παρακολούθηση των 

κινδύνων σε µία εταιρεία αµοιβαίων κεφαλαίων. Η δηµιουργία του πλαισίου 

αυτού προκύπτει από πληροφορίες που συγκεντρώσαµε από εγχειρίδια που 

αφορούσαν κυρίως τις τράπεζες και προσπαθήσαµε µέσω συζητήσεων µε 

στελέχη αµοιβαίων κεφαλαίων να τα εντάξουµε στα πλαίσια των εταιρειών 

διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων.  

 

Κύριοι περιορισµοί της εργασίας είναι ότι δεν εξετάζουµε την οικονοµετρική 

ορθότητα των µεθοδολογιών που χρησιµοποιούνται για την µέτρηση των 

κινδύνων. Θεωρούµε ότι κάτι τέτοιο θα ξεπερνούσε τα θεωρητικά όρια της 

παρούσας εργασίας ενώ η κρίση των µεθοδολογιών µπορεί να παρουσιαστεί 

σε µία ξεχωριστή ερευνητική εργασία. 
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I.∆. Επισκόπηση Εργασίας 

 

Η παρούσα εργασία θα µπορούσε να χωριστεί σε τρία κυρίως µέρη. Το πρώτο 

αφορά το εισαγωγικό µέρος της εργασίας και αποτελείται από το πρώτο και 

δεύτερο κεφάλαιο. Στο πρώτο κεφάλαιο αναφερόµαστε µέσω πραγµατικών 

γεγονότων τι οδήγησε στην ανάγκη δηµιουργίας συστήµατος διαχείρισης 

κινδύνων σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Στη συνέχεια κάνουµε µία σύντοµη 

ιστορική αναφορά στο πως δηµιουργήθηκε η διαχείριση των κινδύνων ενώ 

παραθέτουµε το σκοπό και τους περιορισµούς της παρούσας εργασίας. Στο 

δεύτερο κεφάλαιο κάνουµε µία ανασκόπηση της βιβλιογραφίας από την οποία 

αντλήσαµε σηµαντικές πληροφορίες για το θέµα που πραγµατευόµαστε. 

 

Το δεύτερο µέρος της εργασίας αποτελείται από τα κεφάλαια τρία  έως πέντε 

και αποτελεί το κυρίως µέρος της εργασίας. Στο τρίτο κεφάλαιο 

αναφερόµαστε στη διαχείριση κινδύνου γενικά σε ένα χρηµατοπιστωτικό 

ίδρυµα παρουσιάζοντας ένα γενικό σύστηµα ελέγχου του κινδύνου καθώς και 

δέκα βασικές αρχές από τις οποίες θα πρέπει να διέπεται. Το τέταρτο κεφάλαιο 

αναφέρεται στο τι είναι µία εταιρεία αµοιβαίων κεφαλαίων και γιατί είναι 

αναγκαία η διαχείριση κινδύνου σε αυτές. Στο πέµπτο κεφάλαιο αναλύουµε το 

γενικευµένο σύστηµα διαχείρισης κινδύνου εστιάζοντας σε κάθε στοιχείο του 

ξεχωριστά. Αρχίζοντας από την αναγνώριση των κινδύνων περνάµε στην 

µέτρησή τους παραθέτοντας τις µεθοδολογίες που χρησιµοποιούνται 

συνήθως, συνεχίζοντας µε τον τρόπο παρακολούθησης τους µέσω του risk 
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reporting και καταλήγουµε στην απόρριψη των κινδύνων που θέτονται εκτός 

ορίων από τις αρχές τις επιχείρησης. 

 

Το τρίο µέρος αποτελείται από το έκτο κεφάλαιο όπου παραθέτονται τα 

συµπεράσµατα καθώς και οι προτάσεις για περαιτέρω έρευνα θεµάτων που 

δεν καλύφτηκαν από την παρούσα εργασία. 
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ΑΑΝΝΑΑΣΣΚΚΟΟΠΠΗΗΣΣΗΗ  ΒΒΙΙΒΒΛΛΙΙΟΟΓΓΡΡΑΑΦΦΙΙΑΑΣΣ    

 

Κατά την διεξαγωγή της παρούσας έρευνας διαπιστώσαµε ότι δεν υπήρχε 

βιβλιογραφία που να πραγµατεύεται το πλαίσιο µέσα στο οποίο λειτουργεί η 

διαχείριση κινδύνου µέσα σε µία εταιρεία διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων. Οι 

περισσότερες επιστηµονικές έρευνες παρουσίαζαν τον τρόπο διαχείρισης  

κινδύνου µέσα σε τραπεζικά ιδρύµατα. Εµείς µελετήσαµε τις προτάσεις και τα 

υποδείγµατα αυτά και προσπαθήσαµε να τα προσαρµόσουµε στις ανάγκες της 

παρούσας µελέτης.  

 

Στο παρόν κεφάλαιο θα κάνουµε µία ανασκόπηση της βιβλιογραφίας 

παρουσιάζοντας εν συντοµία τα υποδείγµατα στα οποία στηριχθήκαµε για την 

συγγραφή της µελέτης µας. Ένας χρήσιµος οδηγός ήταν το βιβλίο «Value at 

Risk» του Dr Philippe Jorion καθηγητή του πανεπιστηµίου της Καλιφόρνια. Το 

βιβλίο παρέχει µία παρουσίαση του VaR περισσότερο τεχνική που είναι εκτός 

ορίων της εργασίας µας παράλληλα όµως στο κεφάλαιο 18 ο συγγραφέας 

παρουσιάζει ένα σύστηµα ελέγχου κινδύνου σε ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα. 

Το σύστηµα αυτό είναι απλό και αποτελείται από τρεις κύριους πυλώνες: 
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1. Front Office το οποίο αποτελείται από τα συστήµατα που 

χρησιµοποιούν οι διαπραγµατευτές (traders) προκειµένου να 

γνωρίζουν ανά πάσα στιγµή την θέση τους. 

2. Back Office: εκεί γίνονται όλες οι εργασίες για την εκκαθάριση των 

συναλλαγών. 

3. Middle Office (Risk Control): είναι η ανεξάρτητη µονάδα ελέγχου των 

διαπραγµατευτών και της έκθεσης της τράπεζας στον κίνδυνο γενικά. 

 

Στο παρακάτω σχήµα παρουσιάζεται διαγραµµατικά σύµφωνα µε τον Dr 

Philippe Jorion η τυπική δοµή ενός συστήµατος διαχείρισης κινδύνου το οποίο 

αποτελείται από τρία µέρη. Η πλατφόρµα «Αναλυση» συλλέγει και φιλτράρει 

τα δεδοµένα της αγοράς. Τα δεδοµένα της αγοράς µπορούµε να τα εξάγουµε 

είναι από παραδοσιακούς παροχής δεδοµένων όπως είναι το Datastream ή  το 

Bloomberg, είτε από on line δίκτυα όπως η Reuters. Η πλατφόρµα «Θέσεις» 

λειτουργεί ως µία αποθήκη όλων των συναλλαγών που γίνονται από το front 

office και µεταφέρονται στο back office. Αυτή η διαδικασία θα πρέπει να 

γίνεται χωρίς καθυστερήσεις προκειµένου να διασφαλιστεί η µη χρονοβόρος 

και η ακριβής καταγραφή των δεδοµένων που µεταφέρονται. Στη συνέχεια οι 

συναλλαγές αποσυντίθενται σε συστατικά θέσεων. Η διαδικασία αυτή είναι 

γνωστή ως χαρτογράφηση θέσεων. Η πλατφόρµα «Μηχανή Κινδύνου» 

ενοποιεί την Ανάλυση και τις Θέσεις  µέσω της µεθόδου VaR για την 

παραγωγή ενός µέτρου κινδύνου. 
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O Dr Philippe Jorion, παρέχει µία πρόταση οργάνωσης του συστήµατος µέσα 

σε ένα οργανισµό. Σύµφωνα µε αυτό τα διευθυντικά  στελέχη είναι αυτά που 

έχουν την µεγαλύτερη ευθύνη καθώς αυτά προσδιορίζουν τα αντικείµενα, τις 

διαδικασίες και τους ελέγχους. Μπορούν να καλλιεργήσουν ασφαλή ή µη 

περιβάλλοντα, µέσω των επιλογών τους για την οργανωτική δοµή. 

 

Οι πρακτικές διαχείρισης κινδύνου ποικίλουν. Τα ηγετικά στελέχη της 

επιχείρησης λαµβάνουν µέρος στις επιτροπές πιστωτικού κινδύνου, αγοράς και 

λειτουργικού κινδύνου επίσης λαµβάνουν µέρος στην ανάλυση του VaR και το 

προσαρµόζουν σε επίπεδο επιχείρησης. Μία βαθµίδα κάτω από τα ηγετικά 

στελέχη είναι οι διευθυντές των επιχειρησιακών δραστηριοτήτων. Αυτοί 

λαµβάνουν µέρος στην επιτροπή πιστωτικού κινδύνου ενώ ανάλογα µε το 

µέγεθος της επιχείρησης µπορεί να είναι µέλη και της επιτροπής κινδύνου 

αγοράς. Είναι υπεύθυνοι για την προσαρµογή του VaR  σε επίπεδο µονάδας 
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ενώ κάνουν ανάλυση του VaR κατά περίπτωση. Οι διαπραγµατευτές 

λαµβάνουν µέρος µόνο στην επιτροπή πιστωτικού κινδύνου. 

 

Γενικά, οι τράπεζες σε βιοµηχανοποιηµένες χώρες εµφανίζονται να έχουν πιο 

αναπτυγµένα συστήµατα διαχείρισης κινδύνου. Για λίγο οι εµπορικές τράπεζες 

στις ΗΠΑ είχαν καλύτερα συστήµατα διαχείρισης από τις επενδυτικές σε όρους 

πρακτικών διαχείρισης διεθνών κινδύνων. Αυτό κατά ένα µέρος οφείλεται στο 

ότι υπόκειντο σε αυστηρές απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας από τις 

εποπτικές αρχές. 

 

∆ιάγραµµα 2 

Οργανωτική δοµή διαχείρισης κινδύνου 

∆ιοίκηση Εταιρείας
∆ιευθύνων 

(Σύµβουλος/∆ιευθυντής 
Οικονοµικών Υπηρεσιών)

Treasury & Trading
( Θέση Front Office)

Risk Management
(Θέση Middle Office

Ανάλυση κινδύνου αγοράς και 
πιστωτικού κινδύνου)

Λειτουργίες
(Θέση Back Office)

Ελεγχος
(Εσωτερικός και Εξωτερικός 
επίβλεψη όλων των τοµέων)

 

Πηγή: Philippe Jorion 

Το παραπάνω διάγραµµα περιγράφει την εφαρµογή ενός µοντέλου έλεγχου. 

Το κλειδί του διαγράµµατος αυτού είναι ότι η µονάδα διαχείρισης κινδύνου 

(risk management) είναι ανεξάρτητη της µονάδας διαπραγµάτευσης (Trading 

Unit). Οι διαχειριστές κινδύνου δεν χρειάζεται να αναφέρονται στον καθένα 

που η αποζηµίωσή του εξαρτάται από την επιτυχία της µονάδας 

διαπραγµάτευσης αλλά θα πρέπει να αναφέρονται απευθείας στην διοίκηση 

της εταιρείας. Επίσης, οι απολαβές των διαχειριστών κινδύνου καθώς και των 
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εκλεκτών δεν πρέπει να σχετίζονται µε την αποδοτικότητα της µονάδας 

διαπραγµάτευσης. Σε αυτή τη δοµή κάθε µονάδα έχει διαχωρισµένα 

καθήκοντα. 

 

Η εφαρµογή των συστηµάτων διαχείρισης διαδίδεται µε ρυθµούς πιο αργούς 

από τους επιθυµητούς, ειδικά σε µη βιοµηχανοποιηµένες αγορές. Παρόλο το 

κόστος και την θεωρητική ανάπτυξη που απαιτείται για την τεχνική 

υποστήριξη της διαχείρισης υπάρχει συχνά µια σύγκρουση κουλτούρας µεταξύ 

της διαπραγµάτευσης και των παραδοσιακών τραπεζιτών. Εκεί που οι 

διαπραγµατευτές είναι τυπικά πιο εξοικειωµένοι στην έννοια του κινδύνου τα 

παραδοσιακά τµήµατα χορήγησης δανείων είναι λιγότερο εξοικειωµένα µε 

αυτή την έννοια. Η πρόκληση είναι να πείσουµε όλο τον οργανισµό για τα 

πλεονεκτήµατα του καλύτερου ελέγχου και τιµολόγησης του κινδύνου.    

 

Επίσης, οι εποπτικές αρχές των τραπεζών µέσω του πλαισίου περί 

κεφαλαιακής επάρκειας σκοπεύουν στην καλύτερη εναρµόνιση των 

κεφαλαιακών απαιτήσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων µε τους τραπεζικούς 

κινδύνους που αναλαµβάνουν. Η Τράπεζα της Ελλάδος δηµοσιοποίησε τον 

Οκτώβριο του 2004 έγγραφα διαβούλευσης σχετικά µε την εφαρµογή του 

νέου πλαισίου περί κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων 

(έγγραφο της ευρωπαϊκής επιτροπής MARKT 1050/2004). Ένα από αυτά τα 

έγγραφα διαβούλευσης αφορούσε τη Μέθοδο των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων 

(Μ.Ε.∆.) για τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων προς κάλυψη του 

πιστωτικού κινδύνου. Το έγγραφο της διαβούλευσης αναφερόταν και στην 
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επικύρωση των αποτελεσµάτων των συστηµάτων διαβάθµισης. Η επικύρωση 

των αποτελεσµάτων είναι η εσωτερική διαδικασία αξιολόγησης του 

συστήµατος διαβάθµισης από την τράπεζα και αποτελεί αναπόσπαστο τµήµα 

των διαδικασιών κάθε συστήµατος διαβάθµισης. Σηµειώνεται ότι η ποσοτική 

και µόνο επικύρωση των αποτελεσµάτων δεν είναι αρκετή. Μάλιστα 

αναφέρεται ότι µη επιτυχής ποιοτική αξιολόγηση ενδέχεται να οδηγήσει σε 

απόρριψη της καταλληλότητας του συστήµατος διαβάθµισης του πιστωτικού 

ιδρύµατος. Αντίθετα η µη επιτυχής ποσοτική επικύρωση των αποτελεσµάτων 

µπορεί να αντιµετωπισθεί µε εντοπισµό των αιτιών και µε την προσπάθεια για 

την διόρθωσή τους. Τα παραπάνω περιγράφονται στο σχεδιάγραµµα 3. 

 

Σε ότι αφορά την ποιοτική επικύρωση των αποτελεσµάτων, εξετάζονται ο 

σχεδιασµός  των υποδειγµάτων πιστοληπτικής διαβάθµισης, η ποιότητα των 

δεδοµένων που λαµβάνονται υπόψη για την ταξινόµηση των πιστούχων και η 

εσωτερική χρήση των διαβαθµίσεων του συστήµατος ταξινόµησης στη 

διαδικασία έγκρισης πιστοδοτήσεων της τράπεζας (use test).  
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∆ιάγραµµα 3 

Αξιολόγηση συστήµατος διαβάθµισης 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 

 

 

Τα κύρια κριτήρια για την ποσοτική επικύρωση των αποτελεσµάτων είναι η 

ικανότητα διάκρισης του συστήµατος µεταξύ των επισφαλών και µη 

επισφαλών πιστούχων και η σταθερότητα των παραγόµενων αποτελεσµάτων. 

Η ακρίβεια των εκτιµήσεων επιτυγχάνεται: 

 

• Μέσω δοκιµαστικών και εκ των υστέρων ελέγχων (backtesting). Αφορά 

τη σύγκριση των προβλέψεων του υποδείγµατος µε τα 

πραγµατοποιηθέντα ιστορικά στοιχεία της τράπεζας. Εάν υπάρχουν 
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σηµαντικές διαφορές µεταξύ των αποτελεσµάτων τότε συνίσταται η 

ανάλυση των αιτιών και η διόρθωση του υποδείγµατος. 

• Με τη σύγκριση των αποτελεσµάτων του υποδείγµατος µε τα 

αποτελέσµατα των εξωτερικών οίκων αξιολόγησης και ευρέως 

αναγνωρισµένων υποδειγµάτων (benchmarking). Η σύγκριση των 

αποτελεσµάτων επιτυγχάνεται πάντα µε ποσοτικές αναλύσεις και είναι 

ιδιαίτερα χρήσιµη µεθοδολογία στις περιπτώσεις όπου ο εκ των 

υστέρων έλεγχος δεν δίνει αξιόπιστα αποτελέσµατα. 

• Με τη χρήση διάφορων στατιστικών εργαλείων τα όποια ελέγχουν την 

ικανότητα ενός συστήµατος ταξινόµησης να διακρίνει τους πελάτες µε 

µεγάλη πιθανότητα επισφάλειας από τους µη- επισφαλείς πελάτες. 

• Με ελέγχους συνέπειας και σταθερότητας. Η συνέπεια ενός συστήµατος 

διαβάθµισης επηρεάζεται από τρεις παράγοντες, το χρονικό ορίζοντα 

προγραµµατισµού, την ωρίµανση του δανειακού χαρτοφυλακίου και 

την µεταβολή των εξωτερικών συνθηκών. Η Οδηγία της Ε.Ε προβλέπει 

ορίζοντα προγραµµατισµού ενός έτους, οπότε ο παράγοντας αυτός 

εξαλείφεται.  

• Μέσω προγραµµάτων προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων (stress 

testing). Προκειµένου να διασφαλιστεί η προβλεπτική ικανότητα του 

υποδείγµατος, λαµβάνοντας υπόψη και τις καθοδικές φάσεις του 

οικονοµικού κύκλου, πρέπει να πραγµατοποιούνται προγράµµατα 

προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων. Τα προγράµµατα πρέπει να 

εντάσσονται στις διαδικασίες της τράπεζας ως ένα επιπλέον εργαλείο 

στη διαχείριση των κινδύνων και να εκτιµώνται οι επιδράσεις στην 
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κεφαλαιακή επάρκεια. Με τον τρόπο αυτό εκτιµώνται οι επιδράσεις από 

γεγονότα που έχουν µεν µικρή πιθανότητα να συµβούν, δεν είναι όµως 

απίθανα. Η Τράπεζα της Ελλάδος θεωρεί ότι η διενέργεια των stress 

test πρέπει να πραγµατοποιείται σε τακτά χρονικά διαστήµατα 

τουλάχιστον ετήσια. 

 

Μία άλλη πηγή την οποία χρησιµοποιήσαµε ήταν µία έρευνα της 

PricewaterHouse Coopers για την διαχείριση κινδύνου τον Ιούλιο του 2002. 

Το συµπέρασµα της εργασίας ήταν ένα γενικό µοντέλο διαχείρισης κινδύνου.  

 

Τα χρηµατοδοτικά ιδρύµατα είναι σε θέση να διαχειρίζονται όχι µόνο τους 

δικούς τους κινδύνους αλλά και τους κινδύνους τρίτων. Το σύστηµα 

διαχείρισης είναι σχεδιασµένο για να δέχεται τον κίνδυνο, να αντέχει µέχρι 

ενός συγκεκριµένο όριο ζηµίας και να επικοινωνεί στους επενδυτές και 

µετόχους ότι µακροπρόθεσµα ο οργανισµός παραµένει ανεπηρέαστος. 

Σύµφωνα µε την έρευνα προϋπόθεση για την επιτυχία της διαχείρισης του 

κινδύνου σε ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος θα πρέπει 

να κάνει την στρατηγική διαχείρισης κινδύνου πρώτη προτεραιότητα. Οι 

διευθύνοντες σύµβουλοι καλούνται από τους µετόχους και τις εποπτικές αρχές 

να αναλαµβάνουν προσωπικά την ευθύνη για τις κινήσεις της εταιρείας. Οι 

ευθύνες αυτές περιλαµβάνουν µεταξύ άλλων την ακρίβεια των λογαριασµών 

και την βεβαίωση ότι το πλαίσιο της διαχείρισης των κινδύνων είναι επαρκές.  

 

Οι διευθύνοντες σύµβουλοι έχουν όµως καλύτερους λόγους για να αναλάβουν 

την πρόκληση του κινδύνου από το γεγονός ότι όλο το χρηµατοπιστωτικό 

ίδρυµα µπορεί να καταρρεύσει αν η διαχείριση του κινδύνου δεν γίνει σωστά. 

Το τίµηµα δεν είναι απλά η αποφυγή της ζηµίας αλλά η αύξηση της αξίας του 

µετόχου. Ο διευθύνων σύµβουλος που καταλαβαίνει τον κίνδυνο όταν 

λαµβάνει στρατηγικές αποφάσεις και ο οποίος το επικοινωνεί εντός και εκτός 
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εταιρείας έχει την καλύτερη ευκαιρία να πετύχει την καλύτερη ισορροπία 

ανάµεσα στον κίνδυνο και την απόδοση. 

 

Για κάθε ίδρυµα, ένας συχνός και αντικειµενικός υπολογισµός του κενού 

µεταξύ των διαδικασιών και της υποδοµής που ισχύουν σήµερα και της 

καλύτερης πρακτικής και υποδοµής είναι σηµαντικός για την βελτίωση και την 

εξέλιξη της διαχείρισης του κινδύνου. Μόλις τα κενά αυτά αναγνωριστούν, το 

συµβούλιο θα πρέπει να σχεδιάσει ένα πλαίσιο που να ορίσει τον οργανισµό τα 

άτοµα και τις διαδικασίες που θα πραγµατοποιήσουν τους στόχους του 

πλαίσιο.   

 

Οργανωτικά, το ερώτηµα που καλούµαστε να απαντήσουµε είναι ποιος θα έχει 

τη δικαιοδοσία να υπολογίσει τον κίνδυνο για λογαριασµό του συµβουλίου και 

ποιος είναι υπεύθυνος για την διαδικασία, το σύστηµα που ελέγχει και 

καταγράφει τον κίνδυνο. Η δικαιοδοσία θα πρέπει να κατατµηθεί µέσα στον 

οργανισµό, ώστε να είναι ξεκάθαρο ποιοι διαχειριστές έχουν την άδεια να 

αναλαµβάνουν κινδύνους καθώς και πόσο κίνδυνο είναι επιτρεπτό να 

αναλάβουν. Τέτοιες δικλίδες είναι για παράδειγµα η οριοθέτηση για την 

µέγιστη αξία συµµετοχής ενός χαρτοφυλακίου σε µία µετοχή, καθώς και η 

µέγιστη ζηµία σε θέσεις παραγώγων.  

 

Για την αναβάθµιση της εφαρµογής της διαχείρισης του κινδύνου, πολλοί 

διαχειριστές ενσωµατώνουν τον ενδεχόµενο κίνδυνο µέσα στα νέα προϊόντα 

ενώ σηµαντικό θέµα είναι η διαδικασία έγκρισης νέων επενδυτικών 

ανοιγµάτων. Εκτός, από το συµβούλιο και τους διαχειριστές στη διαδικασία 

έγκρισης νέων προϊόντων θα πρέπει να εµπλέκονται και άλλα τµήµατα όπως 

το νοµικό. Θεσπίζοντας ένα διάγραµµα κινδύνου στο οποίο κάθε νέο προϊόν 

και επιχειρησιακή δράση θα πρέπει να συµβιβάζεται είναι ένας τρόπος 

επιβολής πειθαρχίας στη διαδικασία διαχείρισης κινδύνου. 

 

Η αναφορές και η επικοινωνία των διαδικασιών του κινδύνου θα πρέπει να 

αντανακλούν την αφύπνιση της κάθε εταιρείας προς τον κίνδυνο. Υπάρχει µία 
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συνεχώς αυξανόµενη πίεση από τα ιδρύµατα για βαθύτερη και διευρυµένη 

αποκάλυψη. Οι εταιρείες που περιέχουν αναφορές στις διαδικασίες τους είναι 

πιο πιθανόν να τιµωρηθούν µε ένα risk premium για αδιαφάνεια. Η 

αποκάλυψη των κινδύνων απαιτεί την βαθύτερη κατανόησή τους και την 

εµπιστοσύνη στις διαδικασίες της εταιρείας που τους διαχειρίζεται. 

 

Το πλαίσιο διαχείρισης κινδύνου θα πρέπει να περιέχει πολιτικές αποζηµίωσης. 

Η  αποζηµίωση θα πρέπει να λειτουργεί ως ανταµοιβή στην δηµιουργία 

κινδύνου. Αυτό σηµαίνει ότι τα δικαιώµατα µετοχών δεν µπορούν να 

διαστρέψουν το κίνητρο σε βαθµό ώστε οι διαχειριστές να χρησιµοποιούν 

λογιστικά κόλπα για να αυξήσουν βραχυπρόθεσµα την τιµή των µετοχών. 

 

Ένα ακόµα ερώτηµα που θα πρέπει να σκεφτούµε είναι το ζήτηµα της 

εταιρικής διακυβέρνησης. Όπως ήδη έχουµε αναφέρει τα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα θα πρέπει σε κάθε περίπτωση που προκύπτει να ξεκαθαρίζουν ποιος 

έχει την τελική δικαιοδοσία ανάληψης κινδύνου. Θα πρέπει να συντάξουν ένα 

σύστηµα ελέγχου και ισορροπιών που να προσφέρει δικλείδες ασφαλείας 

ενάντια στις αποτυχίες των διαχειριστών. Θα πρέπει ο εσωτερικός έλεγχος να 

προσφέρει προστασία όχι µόνο ενάντια στους λογιστικούς χειρισµούς που 

µπορεί να είναι νόµιµοι αλλά να µην εξυπηρετούν την εταιρεία. 

 

Ενεργοποιώντας τη σωστή  διαδικασία διαχείρισης κινδύνου είναι το ένα µέρος 

της εξίσωσης της διαχείρισης κινδύνου. Τα στελέχη χρειάζονται να έχουν τη 

σωστή πληροφόρηση για τις αποφάσεις τους. Αυτό επιτυγχάνεται έχοντας το 

σωστό προσωπικά και τα κατάλληλα συστήµατα που θα διευκολύνουν τις 

αποφάσεις που σχετίζονται µε τη διαχείριση των κινδύνων. 

 

Θα πρέπει να υπάρχουν µηχανισµοί που θα συλλέγουν και θα οργανώνουν 

ακριβή δεδοµένα. Θα πρέπει να αναπτυχθούν µοντέλα ώστε τα δεδοµένα 

αυτά να χρησιµοποιούνται µε σκοπό την σχεδίαση, επιτρέποντας τους 

διαχειριστές να παίρνουν αποφάσεις προσαρµοσµένες στον κίνδυνο. Αυτά τα 

µοντέλα θα πρέπει να χρησιµοποιούνται µε συνέπεια από όλες τις 
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επιχειρηµατικές µονάδες ώστε ο συνολικός κίνδυνος να µπορεί να 

καταγράφεται και να ελέγχεται.        

 

 

 

 

 

 

Εκτός όµως των θεωρητικών µοντέλων σηµαντικό ρόλο στην έρευνά µας 

είχαν και τα πραγµατικά στοιχεία. Το Μάιο του 2004 η EFG Eurobank Ergasias 

σε παρουσίαση της τράπεζας σε ξένους θεσµικούς στο Λονδίνο αφιέρωσε ένα 

κεφάλαιο για την παρουσίαση του πλαισίου διαχείρισης κινδύνου που 

χρησιµοποιεί (διάγραµµα 5). 
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Ένα ακόµα παράδειγµα που βρήκαµε µέσω του διαδικτύου είναι η δοµή που 

χρησιµοποιεί η ABN AMRO (διάγραµµα 4). 

 

 

 

Σύµφωνα µε την παρουσίαση οι κίνδυνοι στους οποίους επικεντρώνεται το 

συγκεκριµένο πλαίσιο είναι ο πιστωτικός, ο κίνδυνος χώρας ή λειτουργικός 

κίνδυνος. Το σύστηµα διαχείρισης είναι σχεδιασµένο για να αναγνωρίζει και να 

αναλύει κινδύνους από πρώιµο  στάδιο, για να θέτει σαφή όρια και να µαθαίνει 

και να εξελίσσεται συνεχώς µέσα σε ένα γρήγορα µεταβαλλόµενο περιβάλλον. 

Με αυτό τον τρόπο η ΑΜΝ AMRO αυξάνει την αξία των µετόχων. 
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Οργανωτικά ο Εποπτικό Συµβούλιο και τα µέλη του ∆ιαχειριστικού Συµβουλίου 

επιβλέπουν την στρατηγική της διαχείρισης του κινδύνου. Η διαχείριση 

κινδύνου του οµίλου (Group Risk Management- GRM) µαζί µε τα εταιρικά 

κέντρα (Corporate Centers-CC) είναι υπεύθυνη για την εφαρµογή της 

στρατηγικής κινδύνου µέσα στην τράπεζα και επικεφαλής είναι ο ∆ιευθύνων 

Σύµβουλος που είναι και µέλος του διαχειριστικού συµβουλίου.  

 

Η Επιτροπή Κινδύνου του Οµίλου (Group Risk Committee- CRC), της οποίας 

τα µέλη προέρχονται από την διαχείριση κινδύνου του οµίλου και από τους 

επιχειρησιακούς τοµείς που σχετίζονται κάθε φορά παίρνει τις αποφάσεις. 

 

Οι κύριες ευθύνες της διαχείρισης κινδύνου του οµίλου είναι να θέτει τα όρια 

του κινδύνου ανάλογα µε τους συνολικούς επιχειρηµατικούς στόχους και την 

επιθυµία για το προφίλ του κινδύνου. Επίσης, θα πρέπει να εγκρίνει τις 

πολιτικές κινδύνου, διαδικασίες και µεθοδολογίες για την µέτρηση και την 

παρακολούθηση του κινδύνου. Είναι υπεύθυνη στο να θέτει τα πρότυπα για 

την διαχείριση του χαρτοφυλακίου κινδύνου της τράπεζας ενώ εγκρίνει 

πιστωτικούς κινδύνους καθώς και κινδύνους χώρας που αφορούν νέα 

προϊόντα. 

 

Στο πρόγραµµα συµπληρωµατικής εκπαίδευσης του Εθνικού και 

Καποδιστριακού Πανεπιστηµίου Αθηνών µε θέµα την διαχείριση του κίνδυνου 

παρουσιάζεται το εξής σύστηµα διαχείρισης: 
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 Το πρώτο στάδιο είναι ο προσδιορισµός των κινδύνων. Οι βασικές κατηγορίες 

κινδύνων που µπορεί να αντιµετωπίσει µία εταιρεία είναι οι 

χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι, οι λειτουργικοί κίνδυνοι, οι επιχειρηµατικοί 

κίνδυνοι καθώς και ο κίνδυνος γεγονότων. Συνεχίζουµε µε τη σχεδίαση για 

εγκατάσταση του συστήµατος το οποίο ανταποκρίνεται στις ανάγκες µας. Η 

εγκατάσταση είναι µία ιδιαίτερα σηµαντική διαδικασία και απαιτεί την 



Ένα Σύστηµα ∆ιαχείρισης Κινδύνων σε µία εταιρεία Αµοιβαίων Κεφαλαίων                                                                         

Πανεπιστήµια Πειραιώς ΠΜΣ Χρηµατοοικονοµικής Ανάλυσης για Στελέχη                                                            24 

συνεργασία πολλών ατόµων από διάφορους τοµείς µέσα στην επιχείρηση. Για 

να γίνει η σχεδίαση του συστήµατος θα πρέπει να γίνει η επιλογή της 

µεθοδολογίας σύµφωνα µε την οποία θα γίνει η µέτρηση των κινδύνων της 

εταιρίας. 

 

Προχωράµε µετά στην παρακολούθηση των κινδύνων η οποία πάντα 

καθορίζεται από την εµπειρία που διαθέτει η επιχείρηση στα θέµατα του 

κινδύνου. Η παρακολούθηση των κινδύνων γίνονται µέσω αναφορών (risk 

reporting). Σε αυτό το στάδιο προσδιορίζονται οι αποδεκτοί κίνδυνοι καθώς 

και οι κίνδυνοι που είναι εκτός των αποδεκτών ορίων που έχει θέσει η 

επιχείρηση. Στην συνέχεια έχουµε στην ουσία δύο επιλογές για τους κινδύνους 

που έχουν τεθεί εκτός ορίων, µπορούµε είτε να προχωρήσουµε σε περαιτέρω 

ενέργειες που σα σκοπό έχουν να µειώσουν την έκθεσή µας στους 

συγκεκριµένους κινδύνους µετατρέποντας πιθανόν το σύστηµα µε βάση την 

εµπειρία της επιχείρησης είτε να µην υπάρξει καµία ενέργεια και να 

συνεχίσουµε την ίδια διαδικασία παρακολούθησης των κινδύνων από την 

αρχή. 
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∆∆ΙΙΑΑΧΧΕΕΙΙΡΡΙΙΣΣΗΗ  ΚΚΙΙΝΝ∆∆ΥΥΝΝΟΟΥΥ  

 

Όπως έχουµε ήδη αναφέρει δεν υπάρχει συγκεκριµένο µοντέλο διαχείρισης 

κινδύνου για µία εταιρεία διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων. Στα πλαίσια 

αυτού του κεφαλαίου γίνεται µία προσπάθεια να παρουσιάσουµε ένα πλαίσιο- 

µοντέλο το οποίο θα µπορούσε να εφαρµοστεί σε µία εταιρεία διαχείρισης 

αµοιβαίων κεφαλαίων. Το πλαίσιο αυτό έχει δηµιουργηθεί µέσα από την 

έρευνα σχετικής βιβλιογραφίας για τράπεζες είναι θεωρητικό και η εφαρµογή 

του καθώς και τα σχετικά συµπεράσµατα θα µπορούσαν να είναι αντικείµενο 

µίας νέας µελέτης. 

 

Πριν από οποιαδήποτε άλλη αναφορά θα ήταν χρήσιµο να αναλύσουµε τον 

όρο ∆ιαχείριση Κινδύνου. ∆ιαχείριση Κινδύνου -«Risk Management» 

ονοµάζουµε την διαδικασία µε την οποία διάφοροι κίνδυνοι, στους οποίους 

είµαστε εκτεθειµένοι, αναγνωρίζονται, µετρούνται και ελέγχονται.  Το 

διάγραµµα 8 παρουσιάζει τη βασική δοµή που ακολουθεί ένα Σύστηµα 

∆ιαχείρισης Κινδύνων. 
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∆ιάγραµµα 8 

Σύστηµα ∆ιαχείρισης Κινδύνου 

∆εδοµένα/Τεχνική Υποστήριξη

∆ιοίκηση Εταιρείας
(∆ιευθύνων Σύµβουλος/∆ιευθυντής 

Οικονοµικών Υπηρεσιών)
VaR ανά επιχειρισιακή µονάδα

Επιχειρησσιακές Μονάδες
VaR ανά Θέση

όρια κινδύνου ανα θέση

∆ιαπραγµάτευση-Trading
( Θέση Front Office)
VaR ανά λογαριασµό

όρια κινδύνου ανά λογαριασµό

Εκκαθάριση Συναλλαγών
και Τµήµα Μηχανογράφισης

(Θέση Back Office)

Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνου
(Θέση Middle Office)

Ορισµός αποδεκτού κινδύνου 
για την εταιρεία

Οµολογιακά Προϊόντα 
Εσωτερικού

Οµολογιακά Προϊόντα 
Εξωτερικού

Μετοχικά Εσωτερικού

Μετοχικά Εξωτερικού

Μικτά Εσωτερικού

Μικτά Εξωτερικού

Αναγνώριση Κινδύνων

Αποδοχή Μεθοδολογίας 
Μέτρησης Κινδύνου

Παρακολούθηση Κινδύνων

Κίνδυνος που ξεπερνά τα όρια
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Η διοίκηση της εταιρείας, ∆ιευθύνων Σύµβουλος και ∆ιευθυντής Οικονοµικών 

Υπηρεσιών είναι υπεύθυνοι για τον κίνδυνο σε επίπεδο επιχείρησης. Οι 

διευθυντές/ διαχειριστές των επιχειρησιακών µονάδων είναι υπεύθυνοι για τον 

ανά προϊόν κίνδυνο της εταιρείας και προτείνουν στην Επιτροπή ∆ιαχείρισης  

Κινδύνου τα όρια κινδύνου ανά προϊόν. Οι διαπραγµατευτές έχουν την ευθύνη 

κινδύνου ανά λογαριασµό/ θέση που παίρνει κάθε φορά η εταιρεία µε κάποιο 

προϊόν της επίσης, αυτή είναι οι υπεύθυνοι για την γρήγορη και αδιάκοπη 

τροφοδοσία πληροφοριών στο back office που αναλαµβάνει την εκκαθάριση 

των συναλλαγών. Το back office εκτός από την εκκαθάριση συµπεριλαµβάνει 

και το τµήµα µηχανογράφησης που υποστηρίζει τη σωστή και συνεχής 

καταγραφή των δεδοµένων ενώ λειτουργεί υποστηρικτικά και στη µέτρηση 

των κινδύνων για λογαριασµό της επιτροπής διαχείρισης του κινδύνου. 

 

Η Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνου όπως βλέπουµε και στο οργανόγραµµα δρα 

ως ανεξάρτητη αρχή µέσα στην εταιρεία. Αποτελείται από τον ∆ιευθύνων 

Σύµβουλο ή τον Οικονοµικό ∆ιευθυντή της εταιρείας τους υπεύθυνους της 

κάθε επιχειρησιακής µονάδας και τον υπεύθυνο του τµήµατος 

διαπραγµάτευσης. Η επιτροπή αποφασίζει για τα επιτρεπτά όρια κινδύνου της 

εταιρείας. Μέσω της επιτροπής γίνεται η αναγνώριση των κινδύνων που 

καλείται η εταιρεία να αντιµετωπίσει. Οι βασικές κατηγορίες των κινδύνων 

αυτών είναι οι χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι, οι λειτουργικοί κίνδυνοι, οι 

επιχειρηµατικοί κίνδυνοι καθώς και ο κίνδυνος γεγονότων. Το δεύτερο στάδιο 

είναι η αποδοχή της µεθοδολογίας µέτρησης των κινδύνων. Στο σηµείο αυτό 
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θα πρέπει να πούµε ότι η επιτροπή χρειάζεται και την υποστήριξη της 

µηχανογράφησης είτε για το σχεδιασµό ενός δικού της συστήµατος είτε για 

την εύρυθµη λειτουργία ενός συστήµατος που έχει αγοραστεί. Συνεχίζουµε µε 

την παρακολούθηση των κινδύνων η οποία πάντα καθορίζεται από την 

εµπειρία που διαθέτει η επιχείρηση στα θέµατα του κινδύνου. Η 

παρακολούθηση των κινδύνων γίνονται µέσω αναφορών (risk reporting). Σε 

αυτό το στάδιο προσδιορίζονται οι αποδεκτοί κίνδυνοι καθώς και οι κίνδυνοι 

που είναι εκτός των αποδεκτών ορίων που έχει θέσει η επιχείρηση.  

 

Η εταιρεία ανάλογα µε τα όρια που έχει θέσει καλείται να αποφασίσει αν θα 

µειώσει την έκθεσή της στον κίνδυνο ή αν θα αναθεωρήσει τα όρια ή το 

σύστηµα διαχείρισης. 

 

Η επιτροπή µπορεί να συνεδριάζει σε καθηµερινή βάση κάνοντας 

προσοµοίωση καταστάσεων κρίσης (stress testing), και δοκιµαστικών εκ των 

υστέρων ελέγχων (back testing).  Κάθε εξάµηνο εξετάζεται το προφίλ 

κινδύνου της εταιρείας µέσω των αναφορών από τις επιχειρησιακές µονάδες 

και το τµήµα διαπραγµάτευσης, ενώ γίνεται και µία εκτίµηση της καλής 

λειτουργίας του συστήµατος και γίνονται προτάσεις για πιθανές βελτιώσεις.   

 

Υπάρχουν κάποιες βασικές αρχές που πρέπει να διέπουν την διαδικασία της 

διαχείρισης του κινδύνου. 
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1. Θα πρέπει οι εταιρείες να δίνουν την ίδια βαρύτητα τόσο στον κίνδυνο 

που ποσοτικοποιείται όσο και στον µη ποσοτικοποιηµένο κίνδυνο. 

Συνήθως οι εταιρείες µπαίνουν στον πειρασµό να αγνοούν τους 

κινδύνους που είναι δύσκολο να µετρηθούν όπως ο κίνδυνος φήµης. 

 

2. οι κίνδυνοι αναγνωρίζονται, αναφέρονται και ποσοτικοποιούνται όσο το 

δυνατό σε µεγαλύτερη έκταση. Αυτό σηµαίνει την δηµιουργία 

αποθήκης εκτενών ιστορικών δεδοµένων κινδύνου και απωλειών και 

την αναγνώριση των κινδύνων παρά της παράβλεψής τους µέσω 

καταχώρισης σε γενικές κατηγορίες όπως πιστωτικές και λειτουργικές 

απώλειες. 

 

3. η συνεχής ενηµέρωση των κινδύνων είναι µέτρο πρόληψης της 

επιχείρησης.  

 

4. η διαχείριση του κινδύνου είναι υπευθυνότητα όλων. Ο κίνδυνος δεν 

µπορεί να περιοριστεί και για το λόγο αυτό ούτε και η διαχείριση του 

µπορεί. Τα στελέχη ακόµα και από την πληροφορική και από το νοµικό 

τµήµα θα πρέπει να συµµετέχουν στις αποφάσεις και να ενηµερώνουν 

την διοίκηση για τους µη οικονοµικούς κινδύνους που σχετίζονται µε 

τον σχεδιασµό και την έναρξη ενός νέου επιχειρησιακού προγράµµατος 

ή ενός νέου προϊόντος. 
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5. κάθε ένας που µετέχει στον εντοπισµό κινδύνων ακόµα και µη 

οικονοµικών, έχει τη δύναµη να ασκήσει βέτο σε νέα σχέδια που 

θεωρούνται υψηλού κινδύνου. 

 

6. οι επιχειρήσεις αποφεύγουν προϊόντα ή επιχειρηµατικά σχέδια τα οποία 

δεν κατανοούν. Η σωστή διαχείριση του κινδύνου εξαρτάται από την 

γνώση και την κατανόηση των κινδύνων που καλούµαστε να 

αντιµετωπίσουµε. Ένα προϊόν ή µία επιχειρηµατική δράση που φέρνει 

υψηλές αποδόσεις αλλά είναι δύσκολο για τη διοίκηση να το καταλάβει 

αποτελεί ένα µεγάλο κίνδυνο. Με άλλα λόγια µην κάνεις κάτι που δεν 

καταλαβαίνεις. 

 

7. Η αβεβαιότητα είναι αποδεκτή. Εταιρείες όπως η Shell χρησιµοποιούν 

σενάρια που περιέχουν τον κίνδυνο δεν τον µεγαλώνουν ούτε τον 

εξαλείφουν.  

 

8. οι διαχειριστές κινδύνου πρέπει να ελέγχονται. Η διαχείριση του 

κινδύνου είναι πολύ σηµαντική για να αφήνονται οι διαχειριστές χωρίς 

επιτήρηση.  

 

9. η διαχείριση κινδύνου έχει σαν αποτέλεσµα την αύξηση της αξίας. Η 

διαχείριση του κινδύνου δεν έχει σχεδιαστεί για να σταµατήσει τους 

ανθρώπους να αναλαµβάνουν κινδύνους αλλά δηµιουργεί αξία µε το να 

προβλέπει τις αλλαγές ενός προγράµµατος και µε το να πετυχαίνει να 
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κατανοούν οι διαχειριστές και οι επενδυτές το µέγεθος του κινδύνου 

που αναλαµβάνουν. 

 

10. οι επιχειρήσεις θέλουν να αναλαµβάνουν κινδύνους άλλες σε µικρό και 

άλλες σε µεγάλο βαθµό. Η διαχείριση του κινδύνου θα πρέπει να 

συµβαδίζει µε την κουλτούρα της κάθε επιχείρησης.    
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∆∆ΙΙΑΑΧΧΕΕΙΙΡΡΙΙΣΣΗΗ  ΚΚΙΙΝΝ∆∆ΥΥΝΝΟΟΥΥ  ΣΣΕΕ  ΑΑΜΜΟΟΙΙΒΒΑΑΙΙΑΑ  

ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΑΑ  

 

IV.A. Αµοιβαία Κεφάλαια Γενικά 

 

Τα αµοιβαία κεφάλαια δεν είναι νοµικά πρόσωπα αλλά χρηµατικές δεξαµενές 

που συγκεντρώνουν χρηµατικούς πόρους από ένα πλήθος επενδυτών. Σκοπός 

των επενδυτών και εποµένως και των αµοιβαίων κεφαλαίων είναι η επένδυση 

των συγκεντρωµένων ποσών σε επιλεγµένες ευκαιρίες µε τρόπο ώστε να 

επιδιώκεται η µέγιστη δυνατή απόδοση. Με την τοποθέτηση των χρηµάτων 

του σε αµοιβαία κεφάλαια κάθε επενδυτής εκχωρεί το δικαίωµα στην οµάδα 

διαχείρισης  του αµοιβαίου κεφαλαίου να επενδύσει εκ µέρους του εφόσον 

ικανοποιούνται οι όροι επίτευξης της µέγιστης απόδοσης για τον κίνδυνο που 

διατρέχει η επένδυση. Σε αντίθετη περίπτωση ο επενδυτής έχει την επιλογή να 

αποσύρει τα χρήµατά του από το αµοιβαίο κεφάλαιο που απέτυχε το στόχο 

του και να τα τοποθετήσει σε κάποιο  άλλο αµοιβαίο κεφάλαιο που εµφανίζει 

καλύτερες πιθανότητες επιτυχίας. 

 

Η επιλογή του αµοιβαίου κεφαλαίου , στην οποία παίζει ρόλο η επίτευξη 

αποδόσεων στο παρελθόν γίνεται µε βάση το είδος των επενδύσεων στις 

οποίες τοποθετούνται τα χρήµατα. Βραχυπρόθεσµες ή µακροπρόθεσµες 

επενδύσεις, ακίνδυνες ή υψηλού κινδύνου, σταθερού εισοδήµατος ή 
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υπεραξίας,  επιτοκιακού χαρακτήρα ή µετοχικές, ελληνικές ή διεθνείς είναι τα 

κύρια είδη των επενδύσεων που επιλέγουν τα αµοιβαία κεφάλαια. Το είδος 

των επενδύσεων που επιλέγεται από τα αµοιβαία κεφάλαια είναι γνωστό εκ 

των προτέρων και διατηρείται χωρίς ουσιαστική µεταβολή και συνήθως χωρίς 

µετατροπή σε άλλη κατηγορία ώστε να ανταποκρίνεται στους αρχικού 

στόχους των επενδυτών. 

 

Τα βασικότερα πλεονεκτήµατα των Αµοιβαίων Κεφαλαίων είναι τα ακόλουθα: 

1. συνεχής επαγγελµατική διαχείριση των χρηµάτων των επενδυτών από 

εξειδικευµένα στελέχη 

2. ελαχιστοποίηση του κινδύνου µέσω των επενδύσεων σε διαφορετικά 

αξιόγραφα 

3. η δυνατότητα επενδύσεων στις διεθνείς αγορές χρήµατος και 

κεφαλαίων µειώνει ακόµη περισσότερο τον κίνδυνο µέσω της διεθνούς 

διαφοροποίησης 

4. άµεση ρευστότητα 

5. απλουστευµένες διαδικασίες παρακολούθησης της εξέλιξης της 

επένδυσης 

6. δυνατότητες σηµαντικών αποδόσεων 

7. σηµαντικές φορολογικές απαλλαγές  

8. µεταφορά των χρηµάτων από ένα αµοιβαίο κεφάλαιο σε άλλο της ίδιας 

οικογένειας µε ελάχιστο ή µηδενικό κόστος 

9. Πρόσβαση σε επαγγελµατική διαχείριση µε µικρό αρχικό κεφάλαιο. 
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Τα αµοιβαία κεφάλαια παρουσιάζουν και µειονεκτήµατα. Τα βασικότερα είναι: 

1. η ανοιχτή δοµή των αµοιβαίων κεφαλαίων εγκυµονεί προβλήµατα στο 

διαχειριστή επενδύσεων επενδύσεων και ιδιαίτερα σε περιόδους 

έντονων ψυχολογικών διακυµάνσεων. 

2. οι προµήθειες διάθεσης είναι σχετικά υψηλές ιδιαίτερα για τους 

επενδυτές οι οποίοι αναγκάζονται να ρευστοποιήσουν τα µερίδιά τους 

σε σύντοµο χρονικό διάστηµα 

3. οι διαχειριστές θα πρέπει να ελέγχονται και να αξιολογούνται 

 

Σύµφωνα µε τα στοιχεία της βάσης δεδοµένων που τηρεί η Ένωση Θεσµικών 

Επενδυτών το συνολικό ενεργητικό της Ελληνικής Αγοράς Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων διαµορφώθηκε το ∆εκέµβριο του 2004 στα 31,65δις Ευρώ 

αυξηµένα κατά 4% από το ∆εκέµβριο του 2003. 

 

 

Πίνακας 1

Κατηγορίες Α/Κ Ενεργητικό 31/12/2004 D% Ενεργητικό 31/12/2003 D% Ενεργητικό 31/12/2002
Οµολογιακά Εσωτερικού 5.358,4 4,9% 5.110,0 19,5% 4.276,2
Οµολογιακά Εξωτερικού 1.059,4 41,5% 748,6 42,6% 524,9
Οµολογιακά ∆ιεθνή 1.204,4 76,7% 681,8 112,5% 320,8
∆ιαχ.∆ιαθ. Εσωτερικού 15.145,7 -3,1% 15.635,8 45,9% 10.713,8
∆ιαχ.∆ιαθ. ∆ιεθνή 284,1 87,4% 151,6 353,9% 33,4
Μετοχικά Εσωτερικού 4.323,0 3,3% 4.184,6 23,5% 3.388,0
Μετοχικά Εξωτερικού 802,4 29,1% 621,6 130,0% 270,3
Μετοχικά ∆ιεθνή 42,9 -7,9% 46,6 -12,1% 53,0
Μικτά Εσωτερικού 2.860,3 -6,4% 3.054,6 -45,9% 5.648,0
Μικτά Εξωτερικού 92,5 756,5% 10,8 248,4% 3,1
Μικτά ∆ιεθνή 474,4 210,1% 153,0 -0,3% 153,4
Σύνολο 31.647,5 4,1% 30.399,0 19,8% 25.384,9
Πηγή: Ένωση Θεσµικών Επενδυτών

Εξέλιξη Ενεργητικών Ελληνικής Αγοράς Α/Κ σε εκατ. Ευρώ

 

 

 

Από τα στοιχεία τα οποία παραθέτουµε στον παραπάνω πίνακα µπορούµε να 

αντλήσουµε τις εξής σηµαντικές πληροφορίες. Τα τελευταία χρόνια υπάρχει 

ενδιαφέρον επένδυσης σε αµοιβαία κεφάλαια  ενώ εντυπωσιακή είναι η 
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αύξηση του ενδιαφέροντος για αµοιβαία που περιέχουν τίτλους του 

εξωτερικού. Ο λόγος  της αναφοράς αυτών των στατιστικών στοιχείων είναι η 

κατανόηση του τι δηµιουργεί την ανάγκη της καταµέτρησης του κινδύνου σε 

εταιρείες αµοιβαίων κεφαλαίων. 

 

IV.Β. Σπουδαιότητα Ανάλυσης Κινδύνου σε Αµοιβαία Κεφάλαια 

 

Το ζήτηµα της διαχείρισης κινδύνου τράβηξε όλο και περισσότερο την 

προσοχή τόσο των διαχειριστών των κεφαλαίων όσο και των µεριδιούχων 

καθώς απρόβλεπτες καταστάσεις, λάθος στρατηγικές αντιστάθµισης ή 

προβλέψεις για την πορεία της αγοράς και εκτεταµένη εξάρτηση από τα 

θεωρητικά µοντέλα ήταν δυνατόν να οδηγήσουν σε µεγάλες απώλειες. 

 

Η ανανέωση- αναβάθµιση των συστηµάτων διαχείριση κινδύνων που 

εφαρµόστηκαν στο παρελθόν κρίνεται αναγκαία µιας και η αδυναµία των 

συστηµάτων αυτών να αντεπεξέλθουν στα πλαίσια της παγκοσµιοποίησης της 

οικονοµίας, της διεύρυνσης των αγορών, των υψηλών διακυµάνσεων που 

χαρακτηρίζουν τις οικονοµίες των αναπτυσσόµενων χωρών καθώς και των 

υψηλών συναλλαγµατικών κινδύνων από τοποθετήσεις στα διεθνή 

χρηµατιστήρια ήταν φανερή. 

 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω γίνεται αναγκαία η αναζήτηση νέων πλαισίων 

διαχείρισης κινδύνων τα οποία θα µπορούν να αντεπεξέλθουν στις νέα 

απαιτήσεις που δηµιουργούνται από τα νέα οικονοµικά πρότυπα. 
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ΣΣΥΥΣΣΤΤΗΗΜΜΑΑ  ∆∆ΙΙΑΑΧΧΕΕΙΙΡΡΙΙΣΣΗΗΣΣ  ΚΚΙΙΝΝ∆∆ΥΥΝΝΟΟΥΥ  ΣΣΕΕ  ΑΑ//ΚΚ  

 

Όπως έχουµε ήδη αναφέρει σε προηγούµενο κεφάλαιο η επιτροπή διαχείρισης 

κινδύνου δρα ως ανεξάρτητη αρχή στο σύστηµα διαχείρισης που προτείνουµε. 

Κύρια ευθύνη της είναι να καθορίσει τα όρια του κινδύνου µέσα στην εταιρεία. 

Για να το πετύχει αυτό θα πρέπει να πραγµατοποιήσει κάποια βήµατα και το 

πρώτο είναι ο προσδιορισµός των κινδύνων που ενδέχεται να αντιµετωπίσει. 

 
 
V.A. Προσδιορισµός του κινδύνου ή των κινδύνων 

 

Κίνδυνο ονοµάζουµε την πιθανότητα να συµβεί ένα γεγονός. Είναι η 

αβεβαιότητα που υπάρχει σχετικά µε τη συχνότητα και τις επιπτώσεις ενός µη 

αποδεκτού και µη επιθυµητού γεγονότος. 

   

Όπως είναι κοινά παραδεχτό , ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα αντιµετωπίζει 

σωρεία κινδύνων από την πρώτη µέρα λειτουργίας του. Φυσικά δεν είναι 

δυνατόν στα πλαίσια µίας εργασίας να γίνει εκτενείς αναφορά σε όλους του 

κινδύνους. Στο παρακάτω διάγραµµα προσπαθήσαµε να παραθέσουµε 

ορισµένες από τις κύριες κατηγορίες κινδύνων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων: 
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∆ιάγραµµα  9 

Κίνδυνοι µιας εταιρείας Α/Κ 

 

 

 

1. Χρηµατοπιστωτικός Κίνδυνος 

Ο Χρηµατοπιστωτικός Κίνδυνος χωρίζεται σε δύο είδη κινδύνων. Τον καθαρό 

κίνδυνο (pure risk) όπου συµπεριλαµβάνει τον κίνδυνο ρευστότητας, τον 

πιστωτικό κίνδυνο και άλλες µορφές κινδύνου που η απώλεια χρηµάτων 

οφείλεται στην σωστή ή µη διαχείριση του ιδρύµατος. Η δεύτερη κατηγορία 

είναι οι κερδοσκοπικοί κίνδυνοι, που βασίζονται στην κερδοσκοπική 

αγοραπωλησία (arbitrage). Αν η συναλλαγή είναι επιτυχηµένη τότε το ίδρυµα 

κερδίζει αν όχι τότε έχει ζηµίες. Σε αυτή την κατηγορία υπάγεται ο 

συναλλαγµατικός κίνδυνος, ο κίνδυνος της αγοράς, ο κίνδυνος µεταβολής των 
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επιτοκίων. Οι Χρηµατοπιστωτικοί Κίνδυνοι υπόκεινται επίσης σε πολύπλοκες 

αλληλεξαρτήσεις που µπορεί να αυξήσουν το συνολικό προφίλ κινδύνου του 

ιδρύµατος. Για παράδειγµα αν ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα πραγµατοποιεί 

συναλλαγές ξένων νοµισµάτων λέµε ότι είναι εκτεθειµένο στο συναλλαγµατικό 

κίνδυνο αλλά είναι ακόµη εκτεθειµένο σε κίνδυνο ρευστότητας και επιτοκίων 

αν το ίδρυµα έχει ανοιχτές θέσεις ή δεν καλύπτει θέσεις µελλοντικών 

συµβολαίων.   

 

1.1. ∆οµή ισολογισµού 

Η δοµή του ισολογισµού είναι ένας από τους κύριους παράγοντες που 

καθορίζουν το επίπεδο κινδύνου που αντιµετωπίζουν τα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα. Η δοµή ισολογισµού στηρίζεται στην διαδικασία διαχείρισης 

απαιτήσεων- υποχρεώσεων. Η ανάπτυξη του ισολογισµού και οι αλλαγές 

στις απαιτήσεις και τις υποχρεώσεις επηρεάζουν την διαδικασία της 

διαχείρισης κινδύνου. Η διαχείριση των απαιτήσεων- υποχρεώσεων 

σχετίζεται µε αποφάσεις όπως ο αριθµός των αµοιβαίων κεφαλαίων, η 

τιµολόγηση τους, οι επενδύσεις του χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος, η 

ποσότητα των απαιτήσεων και ο βαθµός ρευστοποίησής τους. Οι 

παραπάνω αποφάσεις σχετίζονται µε το επίπεδο των επιτοκίων και της 

διακύµανσης τους καθώς και από τα επίπεδα πληθωρισµού. 

 

1.2. ∆οµή των αποτελεσµάτων χρήσεως (Κερδοφορία) 

Η κερδοφορία είναι ένα δείγµα της δυνατότητας που έχει ένα 

χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα να έχει κίνδυνο ή να αυξήσει το κεφάλαιό του. 
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Τα αποτελέσµατα χρήσης είναι η πηγή που µας δείχνει από πού 

προέρχονται τα κέρδη ενός χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος και την 

ποιότητά τους. Επίσης, τα  αποτελέσµατα χρήσης µας δείχνουν τον 

επιχειρηµατικό προσανατολισµό της εταιρείας. Η διοίκηση µέσω της δοµής 

των αποτελεσµάτων θα πρέπει να κατανοεί σε ποια στοιχεία θα πρέπει να 

επικεντρωθεί και πως αυτά σχετίζονται µε την κερδοφορία του 

χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος.  

 

1.3. Κεφαλαιακή Επάρκεια 

Το κεφάλαιο είναι η ασπίδα ενάντια σε µη αναµενόµενους κινδύνους. Για 

αυτό είναι απαραίτητη η ύπαρξη µιας ισχυρής και µόνιµης βάσης ιδίων 

κεφαλαίων (για παράδειγµα αποθεµατικά, προβλέψεις για ζηµίες).  

 

1.4. Πιστωτικός Κίνδυνος :  

Όταν λέµε πιστωτικός κίνδυνος εννοούµε τον κίνδυνο που προέρχεται από 

την αδυναµία του αντισυµβαλλοµένου σε µία συναλλαγή να ανταποκριθεί 

στις υποχρεώσεις του. Όταν η τράπεζα δανείζει λεφτά σε ένα πελάτη ή µια 

επιχείρηση υπάρχει ο κίνδυνος αυτός να µην καταφέρει να αποπληρώσει 

το δάνειό του. Επίσης, όταν µία τράπεζα έχει θέσεις swap 1 µε κάποια 

εταιρεία ή πελάτη, κινδυνεύει και πάλι να µην καταφέρει να εισπράξει αυτό 

το οποίο συµφωνηθεί, δεδοµένου ότι ο αντισυµβαλλόµενος (counterparty) 

δεν θα µπορεί. 

                                                 
1 είναι µία συµφωνία  µεταξύ δύο αντισυµβαλλοµένων για ανταλλαγή χρηµατοροών µεταξύ τους στο µέλλον. Η 
συµφωνία αυτή έχει καθορισµένες ηµεροµηνίες στις οποίες θα γίνονται οι ανταλλαγές των χρηµατοροοών, καθώς και 
τον τρόπο µε τον οποίο αυτές θα υπολογίζονται. Για παράδειγµα, το swap µπορεί να περιλαµβάνει ανταλλαγή 
κυµαινόµενου επιτοκίου µε σταθερό. 
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1.5. Κίνδυνος Ρευστότητας 

Κίνδυνοι ρευστότητας είναι οι κίνδυνοι που προκύπτουν όταν χρειάζεται να 

εγκαταλείψουµε κάποια θέση µας και εποµένως να υποστούµε το 

οικονοµικό κόστος. ∆ηλαδή, έστω ότι έχουµε υπό την κατοχή µας ένα 

περιουσιακό στοιχείο το οποίο κάποια στιγµή και κάτω από ορισµένες 

συνθήκες είµαστε υποχρεωµένοι να το πουλήσουµε σε όχι τόσο ευνοϊκούς 

όρους για εµάς οπότε θα υποστούµε ζηµία. Είναι δηλαδή ο κίνδυνος που 

προκύπτει από το κόστος που θα έχουµε από µία άµεση ρευστοποίηση της 

θέσης µας όταν οι αγορές είναι λιγότερο από τέλεια ρευστές. Μία εταιρεία 

αµοιβαίων κεφαλαίων αντιµετωπίζει τέτοιο κίνδυνο στην περίπτωση που οι 

µεριδιούχοι απαιτήσουν µαζικά τα µερίδιά τους. Τότε η εταιρεία για να µην 

εκτεθεί µπορεί να βρεθεί να πουλάει θέσεις µε ζηµία προκειµένου να 

καλύψει τις απαιτήσεις των µεριδιούχων. 

  

1.6. Κίνδυνος αγοράς 

Ο κίνδυνος αγοράς είναι ο κίνδυνος ένα Πιστωτικό ίδρυµα να υποστεί 

ζηµίες λόγω των κινήσεων των τιµών της αγοράς ή των αλλαγών στα 

επιτόκια και τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες. 

 

1.7. Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 

Είναι ο κίνδυνος που προκύπτει από τις µεταβολές στις συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες. Για παράδειγµα αν έχουµε αγοράσει δολάρια και το δολάριο 

πέσει τότε θα έχουµε ζηµίες. 
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2. Λειτουργικός Κίνδυνος 

Ο λειτουργικός κίνδυνος αφορά την κατηγορία κινδύνων που σχετίζονται µε 

την οργάνωση και τη λειτουργία του ιδρύµατος. Επειδή η καταγραφή τους 

είναι δύσκολη παραθέτουµε µερικά είδη λειτουργικού κινδύνου: 

 

• Εσωτερική Απάτη: Αφορά την περίπτωση που κάποιος υπάλληλος της 

επιχείρησης µε παράπτωµά του προκαλέσει ζηµία. Για παράδειγµα η 

κατάχρηση χρηµάτων ή πλαστογράφηση υπογραφών για τοποθετήσεις 

που είναι εκτός της πολιτικής της εταιρείας. 

 

• Εξωτερική Απάτη: Αφορά την περίπτωση που τρίτα προς την επιχείρηση 

πρόσωπα προσπαθήσουν να προκαλέσουν ζηµία προς αυτήν. 

 

• Αδυναµία ελέγχου: Αφορά την αδυναµία ενός οργανισµού να 

παρακολουθεί τις διαδικασίες που ακολουθούνται σε κάθε περίπτωση. 

 

• Κίνδυνος τιµολόγησης: Αφορά την αδυναµία µίας επιχείρηση να 

τιµολογήσει σωστά τα προϊόντα ή τις υπηρεσίες που προσφέρει. 

 

• Κίνδυνος συστηµάτων: Αφορά τον κίνδυνο που διατρέχει µία εταιρεία από 

µία πτώση του ηλεκτρονικού της συστήµατος. 
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3. Επιχειρηµατικός Κίνδυνος 

Οι Επιχειρηµατικοί Κίνδυνοι σχετίζονται µε το επιχειρησιακό περιβάλλον του 

ιδρύµατος και συµπεριλαµβάνουν ανησυχίες για την µακροοικονοµική 

πολιτική, καθώς και νοµικούς και ρυθµιστικούς παράγοντες και γενικά τη δοµή 

του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και του συστήµατος πληρωµών. 

 

4.Κίνδυνος Γεγονότων 

Η τελευταία κατηγορία περιλαµβάνει όλες τις κατηγορίες εξωγενών κινδύνων 

οι οποίοι αν υλοποιηθούν θα µπορούσαν να θέσουν σε κίνδυνο τη λειτουργία 

του ιδρύµατος ή να υποεκτιµήσουν την χρηµατοοικονοµική του κατάσταση 

και την κεφαλαιακή του επάρκεια. Σαν παράδειγµα κινδύνου γεγονότων 

µπορούµε να αναφέρουµε την τροµοκρατική επίθεση της 11ης Σεπτεµβρίου 

2001. 
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V.B. Αποδοχή µεθοδολογίας µέτρησης κινδύνου 

∆ιάγραµµα 10 

Αποδοχή µεθοδολογίας µέτρησης κινδύνου 

Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνου
(Θέση Middle Office)

Ορισµός αποδεκτού κινδύνου 
για την εταιρεία

Αναγνώριση Κινδύνων

Αποδοχή Μεθοδολογίας 
Μέτρησης Κινδύνου

Επιλογή Μεθοδολογίας

Παραµετρικό

Monte Carlo

Ιστορική Προσοµοίωση

∆ιάστηµα Εµπιστοσύνης Ορίζοντα Πρόβλεψης Νόµισµα βάσης

 

 

Οι αποφάσεις που καλείται να πάρει η επιτροπή στο σηµείο είναι η 

µεθοδολογία µε την οποία θα γίνει η µέτρηση του VaR, ενώ θα πρέπει να 

καθοριστούν και τρεις παράµετροι: (a) το διάστηµα εµπιστοσύνης, (b) η 

περίοδος πρόβλεψης, και (c) το νόµισµα βάσης. Αυτές οι αποφάσεις 

αναλύονται παρακάτω. 

 

Μεθοδολογίες 

Παραµετρική: Εκτιµά το VaR  µε εξισώσεις που προσδιορίζουν παράµετροι 

όπως µεταβλητότητα, συσχέτιση, δέλτα και γάµα. Ακριβής για παραδοσιακά 
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στοιχεία και παράγωγα όπως µετοχές, οµόλογα, swaps, forwards και futures. 

Λιγότερο ακριβές όταν πρόκειται για δικαιώµατα. 

 

Τα πλεονεκτήµατα της µεθόδου είναι ότι δεν απαιτούνται εκτενή ιστορικά 

δεδοµένα ενώ παράλληλα χαρακτηρίζεται ως απλή και µη χρονοβόρος 

εφαρµογή. 

  

 Ως µειονέκτηµα  της µεθόδου µπορεί να αναφερθεί το ότι τα αποτελέσµατα 

είναι λιγότερο ακριβής για χαρτοφυλάκια που περιέχουν δικαιώµατα. 

 

Monte Carlo: Η µέθοδος Monte Carlo στηρίζεται στη δηµιουργία µε τεχνικό 

τρόπο ενός µεγάλου αριθµού µεταβολών των τιµών από όπου προκύπτει το 

VaR. Η κατασκευή όλων αυτών των γεγονότων προκύπτει χρησιµοποιώντας 

τυχαίους αριθµούς και στη συνέχεια τα γεγονότα αυτά εισάγονται στο 

χαρτοφυλάκιο και υπολογίζεται το VaR µε τον ίδιο τρόπο που υπολογίζεται 

χρησιµοποιώντας την ιστορική προσοµοίωση. Με τη µέθοδο Monte Carlo 

µπορούν να αντιµετωπισθούν και πιο δύσκολα προϊόντα όπως τα παράγωγα. Η 

βασική ιδέα του Monte Carlo είναι η επανειληµµένη προσοµοίωση µίας 

στοχαστικής διαδικασίας για τη χρηµατοοικονοµική µεταβλητή που µας 

ενδιαφέρει καλύπτοντας έτσι µία µεγάλη γκάµα πιθανών καταστάσεων. Όλες 

αυτές οι µεταβλητές λαµβάνονται από µια προκαθορισµένη κατανοµή η οποία 

θεωρείται γνωστή. Έτσι µε την προσοµοίωση δηµιουργείται ξανά όλη η 

κατανοµή πιθανότητας για το σύνολο του χαρτοφυλακίου. 
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Τα πλεονεκτήµατα της µεθόδου είναι ότι υπολογίζει το VaR µε µεγάλη 

ακρίβεια. Παρέχει µια ολοκληρωµένη κατανοµή της πιθανής αξίας των 

χαρτοφυλακίων. Μπορεί να καλύπτει πολλές µορφές έκθεσης και κινδύνων 

ακόµα και µορφές µη γραµµικού κινδύνου, τον κίνδυνο µεταβλητότητας και 

τον κίνδυνο των υπολογιστικών µοντέλων που χρησιµοποιούντα. Είναι αρκετά 

ευέλικτο ώστε να εισάγει και τις µεταβολές του χρόνου στη µεταβλητότητα, 

πλατιά άκρα και ακραία σενάρια. Τέλος δεν προϋποθέτει την ύπαρξη εκτενών 

ιστορικών δεδοµένων 

 

Το µεγαλύτερο µειονέκτηµα αυτής της µεθόδου είναι ο  υπολογιστικός 

χρόνος.. Αν  θέλουµε να πάρουµε  1000 διαφορετικές περιπτώσεις για ένα 

χαρτοφυλάκιο το οποίο έχει 1000 στοιχεία θα χρειαστούµε 1.000.000 

υπολογισµούς. Η µέθοδος αυτή είναι η ποίο ακριβή από την άποψη των 

συστηµάτων που απαιτούνται για τους υπολογισµούς και δεν είναι τόσο 

εύκολο να κατασκευαστεί από τον χρήστη από την αρχή, παρόλο ου το 

κόστος του hardware είναι σχετικά µικρό. Οπότε καταφεύγουµε στην αγορά 

από εξωτερικό προµηθευτή.  

 

Μία ακόµη σηµαντική αδυναµία της συγκεκριµένης µεθόδου έχει να κάνει µε 

τον κίνδυνο των υπολογιστικών µοντέλων( model risk) . Το Monte Carlo 

στηρίζεται σε συγκεκριµένες στοχαστικές διαδικασίες για τον υποκείµενο 

παράγοντα κινδύνου, όπως και για την τιµολόγηση προϊόντων, όπως τα 

δικαιώµατα(options). Εποµένως υπάρχει κίνδυνος τα µοντέλα που 

χρησιµοποιούνται να µην είναι σωστά. Προκειµένου να ελεγχθεί αν τα 
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αποτελέσµατα είναι ισχυρά, τα αποτελέσµατα της προσοµοίωσης θα πρέπει να 

συµπληρωθούν µε αναλύσεις ευαισθησίας. 

 

Ιστορική Προσοµοίωση:   

Η ιστορική προσοµοίωση αποτελεί έναν τρόπο µέτρησης του VaR ο οποίος δεν 

στηρίζεται σε µοντέλα, παρόλο που αποτελεί έναν στατιστικό τρόπο µέτρησης 

της πιθανής ζηµίας. Στηρίζεται σε ιστορικές τιµές. Το βασικό όφελος, της 

µεθόδου αυτής είναι ότι µπορεί να επεκταθεί και στις περιπτώσεις όπου στο 

χαρτοφυλάκιο υπάρχουν δικαιώµατα (options). Η ιστορική προσοµοίωση 

µπορεί να επεκταθεί σε όλα τα χρηµατιστηριακά και εξωχρηµατιστηριακά 

δικαιώµατα. Η µέθοδος της ιστορικής προσοµοίωσης λαµβάνει ένα 

χαρτοφυλάκιο από στοιχεία σε ένα δεδοµένο σηµείο και επανεκτιµά το 

χαρτοφυλάκιο για αρκετές φορές, χρησιµοποιώντας ιστορικά στοιχεία των 

τιµών των στοιχείων που αποτελούν το χαρτοφυλάκιο. Οι επανεκτιµήσεις του 

χαρτοφυλακίου παράγουν µια κατανοµή κέρδους και ζηµιών η οποία µπορεί να 

εξεταστεί προκειµένου να προσδιοριστεί το VaR του χαρτοφυλακίου για ένα 

δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης.  

 

Τα πλεονεκτήµατα της µεθόδου είναι ότι τα αποτελέσµατά της είναι αρκετά 

ακριβείς, επίσης παρέχει µια ολοκληρωµένη κατανοµή της πιθανής αξίας των 

χαρτοφυλακίων ενώ δεν χρειάζονται υποθέσεις για τις κατανοµές. Η ιστορική 

προσοµοίωση είναι πιο σύντοµη µέθοδος από τη Monte Carlo γιατί 

χρησιµοποιούνται λιγότερα σενάρια. 
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Ως αδυναµίες της µεθόδου αναφέρονται η απαίτηση µεγάλου µεγέθους 

ιστορικών δεδοµένων καθώς και λογισµικής υποστήριξης. Επίσης, το 

πρόβληµα µε αυτή την προσέγγιση αυτή είναι ότι καθώς η αξία του 

χαρτοφυλακίου που εξετάζεται µεταβάλλεται το ποσοστό των µεταβολών των 

αξιών στο χαρτοφυλάκιο δεν ανταποκρίνεται πλέον στην αρχική αξία του 

χαρτοφυλακίου. Για το δεδοµένο χρονικό διάστηµα οι τιµές των στοιχείων που 

απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο θα αλλάξουν για όλη τη διάρκεια των ιστορικών 

τιµών που χρησιµοποιούνται. Επανεκτιµώντας το χαρτοφυλάκιο 

χρησιµοποιώντας τις πραγµατικές τιµές ων στοιχείων δεν θα µας δώσει τα 

σωστά αποτελέσµατα. Αυτό που πραγµατικά απαιτείται είναι ιστορικά στοιχεία 

των µεταβολών των τιµών τα οποία στηρίζονται στο σηµερινό χαρτοφυλάκιο 

µε τη σηµερινή αξία και σύνθεση του χαρτοφυλακίου. 

 

Κάθε µεθοδολογία έχει κάτι να προσφέρει στον υπολογισµό του VaR και 

µπορεί να χρησιµοποιηθούν σε συνδυασµό. Για παράδειγµα µια παραµετρική 

προσέγγιση µπορεί να χρησιµοποιηθεί για στιγµιαία µέτρηση του κινδύνου 

µέσα στην ηµέρα, ενώ η προσέγγιση µέσω προσοµοίωσης µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί για την παροχή µιας γενικής εικόνας του κινδύνου στο τέλος 

της ηµέρας. Εµείς στην παρούσα ερευνητική εργασία δεν θα ασχοληθούµε 

περαιτέρω µε τον τρόπο µε τον οποίο υπολογίζεται το VaR. 

 

Ωστόσο είναι σηµαντικό να καταλάβουµε ότι και οι τρεις µέθοδοι µέτρησης 

του VaR περιορίζονται από τη θεµελιώδη υπόθεση ότι ο µελλοντικός κίνδυνος 

µπορεί να προβλεφτεί από την κατανοµή των ιστορικών αποδόσεων. Η 
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παραµετρική προσέγγιση υποθέτει κανονικές κατανοµές, που υπονοεί ότι  το 

παραµετρικό VaR µπορεί να περιγράψει µόνο τις «χειρότερες» ζηµίες σε µία 

«κανονικά κακή» ηµέρα. Η µεθοδολογία Monte Carlo προσφέρει έναν τρόπο 

αντιµετώπισης του προβλήµατος των πλατιών άκρων µε το να επιτρέπει την 

χρησιµοποίηση ποικιλίας υποθέσεων κατανοµών, µεταβλητότητας και 

συσχέτισης όµως οι προβλέψεις εξαρτώνται από τις ιστορικές αποδόσεις. Η 

µεθοδολογία της ιστορικής προσοµοίωσης υποθέτει ότι η ακριβής κατανοµή 

των ιστορικών αποδόσεων προβλέπουν τις κατανοµές των µελλοντικών 

αποδόσεων. Από τα παραπάνω καταλαβαίνουµε ότι και οι τρεις µεθοδολογίες 

είναι ευαίσθητες σε ξαφνικές µεταβολές της συµπεριφοράς της αγοράς.  

 

Πριν την µέτρηση του VaR θα πρέπει να καθορίσουµε τρεις παραµέτρους: (a) 

το διάστηµα εµπιστοσύνης, (b) τη περίοδο πρόβλεψης, και (c) το νόµισµα 

βάσης.  

 

(a) ∆ιάστηµα εµπιστοσύνης 

Πρώτα επιλέγουµε το διάστηµα εµπιστοσύνης ή την πιθανότητα ζηµίας που 

σχετίζεται µε το VaR. Σύµφωνα µε το Risk Metrics τα διαστήµατα κινδύνου 

γενικά κυµαίνονται µεταξύ 90% και 99% ενώ το 95% χρησιµοποιείται 

συχνότερα. Κάποιοι επιµένουν στο ότι χρησιµοποιώντας υψηλό διάστηµα 

εµπιστοσύνης όπως 99,9% τους κάνει πιο συντηρητικούς στον κίνδυνο. Όµως 

η χρησιµοποίηση υψηλού διαστήµατος εµπιστοσύνης µπορεί να οδηγήσει σε 

εσφαλµένο αίσθηµα σιγουριάς. Ένα VaR µε διάστηµα εµπιστοσύνης 99,9% 

δεν λαµβάνεται σοβαρά υπόψη από τους διαχειριστές γιατί οι απώλειες σπάνια 
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θα ξεπερνούν αυτό το επίπεδο. Σύµφωνα µε έρευνα της J.P.Morgan αυτό 

συµβαίνει µία φορά τα τέσσερα χρόνια. Επιπροσθέτως, λόγω των πλατιών 

άκρων της κατανοµής των αποδόσεων της αγοράς είναι δύσκολο να 

µοντελοποιηθεί ένα VaR µε υψηλό διάστηµα εµπιστοσύνης. Το VaR τείνει να 

χάνει την ακρίβειά του µετά το 95% πόσο µάλλον µετά το 99%. Παρόλα αυτά 

θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι χρησιµοποιώντας το VaR για την µέτρηση του 

πιστωτικού κινδύνου και του κινδύνου κεφαλαίου θα πρέπει να 

χρησιµοποιούµε διάστηµα εµπιστοσύνης ίσο ή υψηλότερο από 99% γιατί 

ενδιαφερόµαστε για κινδύνους µε πολύ µικρή πιθανότητα να συµβούν. 

 

(b) Περίοδος πρόβλεψης 

Γενικά τα ενεργά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα όπως τράπεζες και hedge funds 

συστηµατικά χρησιµοποιούν µία ηµέρα ως ορίζοντα πρόβλεψης και αυτό γιατί 

οι θέσεις αλλάζουν δυναµικά σε σχέση µε την αγορά. Από την άλλη οι 

διαχειριστές σε αµοιβαία κεφάλαια συχνά χρησιµοποιούν ορίζοντα ενός µήνα. 

 

(c) το νόµισµα βάσης.  

Το νόµισµα βάσης είναι απλά το νόµισµα στο οποίο είναι εκφρασµένο το 

κεφάλαιο της εταιρείας. 

 

Με τη βοήθεια της σχετικής εφαρµογής του Bloomberg για το VaR υποθέσαµε 

ότι ένα αµοιβαίο κεφάλαιο επενδύει στον FTSE/ASE 20 και επιλέγοντας 

διαφορετικούς χρονικούς ορίζοντες υπολογίσαµε το VaR του χαρτοφυλακίου.  

Το χαρτοφυλάκιο που εξετάζουµε είναι το εξής: 
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Πίνακας 1 

Σύνθεση Χαρτοφυλακίου FTSE/ASE 20 

Κωδικός Όνοµα Εταιρείας 

% 
Βαρύτητα 
στο δείκτη

Τιµή από 
1/3/2005 

ALPHA GA Equity Alpha Bank AE 13,714 29 
EEEK GA Equity Coca Cola ΕΕΕ 3,926 20,48 

COSMO GA Equity Cosmote  3,799 14,2 
EUROB GA Equity EFG Eurobank Ergasias SA 12,639 26,68 
TEMP GA Equity Emporiki Bank  3,27 24,56 
FOLLI GA Equity Folli - Follie SA 0,777 23,44 
GERM GA Equity Γεµρανός 1,514 24,78 

HDF GA Equity 
Καταστήµατα Αφορολογήτων 
Ειδών 0,455 14,3 

ELPE GA Equity Ελληνικά Πετρέλαια 2,188 8,9 
ELTEX GA Equity Ελληνική Τεχνοδοµική 0,74 3,82 
HTO GA Equity ΟΤΕ 10,835 14,62 

HYATT GA Equity Hyatt Regency SA 0,816 9,66 
INTRK GA Equity Intracom SA 0,935 4,72 
MOH GA Equity Motor Oil Hellas  0,497 11,16 
ETE GA Equity Εθνική Τράπεζα 19,195 28,78 

OPAP GA Equity ΟΠΑΠ 7,572 23,6 
TPEIR GA Equity Τράπεζα Πειραιώς 6,348 15,76 
PPC GA Equity ∆ΕΗ 5,451 23,36 
TITK GA Equity ΤΙΤΑΝ 3,153 27,3 
BIOX GA Equity Βιοχάλκο 2,179 7,24 
Πηγή: Bloomberg       
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Περιγραφή οθόνης 

Holder Name (Όνοµα Ιδιοκτήτη): Αναφέρεται το όνοµα της εταιρείας που έχει 

το χαρτοφυλάκιο. 

 

Port Name (όνοµα χαρτοφυλακίου): αναφέρεται το όνοµα του χαρτοφυλακίου 

 

Start Date (ηµεροµηνία εκκίνησης): η ηµεροµηνία από την οποία ξεκινά η 

ανάλυση. Σύµφωνα µε τις οδηγίες του προγράµµατος δεν µπορεί να είναι 

παραπάνω από ένα µήνα πίσω από την τρέχουσα. 
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Horizon Date (ηµεροµηνία ορίζοντα): η ηµεροµηνία στην οποία το 

χαρτοφυλάκιο θα πρέπει να υπολογισθεί ξανά. Σύµφωνα µε το πρόγραµµα 

αυτό η ηµεροµηνία δεν µπορεί να είναι µεγαλύτερη του έτους από την 

ηµεροµηνία εκκίνησης. Όταν επιλέγουµε τον ορίζοντα θα πρέπει να 

θυµόµαστε ότι η ανάλυση του VaR  διατηρεί τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου 

σταθερή από την ηµέρα εκκίνησης έως την ηµεροµηνία του ορίζοντα. Τα 

οµόλογα δεν κινούνται στην γραµµή επιτοκίων ενώ τα µερίσµατα και τα 

κουπόνια δεν πληρώνονται. 

 

Data Set (καθορισµός δεδοµένων): η κύρια διαφορά µεταξύ των δύο πηγών 

είναι ο αριθµός των αρχικών στοιχείων και της ευελιξίας της βαρύτητας των 

ιστορικών δεδοµένων. Το Bloomberg καταγράφει τη µεταβλητότητα και τις 

συσχετίσεις µερικών χιλιάδων αρχικών στοιχείων, που αντιπροσωπεύουν 

τάξεις χρεογράφων. Κάθε χρεόγραφο θα πρέπει να καταγράφεται ως µία 

ισοδύναµη θέση ενός ή περισσότερων αρχικών στοιχείων. Τα αρχικά στοιχεία 

αντιπροσωπεύουν χρεόγραφα σταθερού εισοδήµατος, µετοχές σε διάφορα 

νοµίσµατα καθώς και τα παράγωγα προϊόντα τους. Η J.P.Morgan έχει 

αναπτύξει τη δική της µεθοδολογία µέσω του προϊόντος της RiskMetrics TM . 

Το προϊόν αυτό είναι διαθέσιµο µέσω συνδροµής την οποία δεν διαθέτουµε 

και για το λόγο αυτό επιλέγουµε η ανάλυση των δεδοµένων του Bloomberg. 

Και οι δύο πηγές περιέχουν ιστορικά στοιχεία ενός έτους. 

 

Daily Decay factor (παράγοντας καθηµερινής παρακµής): η χρήση του µας 

επιτρέπει να λάβουµε υπόψη στην ανάλυσή µας πρόσφατες τάσεις στην 
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µεταβλητότητα µε το να δίνει µεγαλύτερη βαρύτητα στις πιο πρόσφατες. Για 

το λόγο αυτό αν η µεταβλητότητα είναι υψηλή το VaR του χαρτοφυλακίου 

είναι υψηλότερο αν χρησιµοποιήσουµε τον παράγοντα αυτόν. Κατά συνέπεια, 

αν η µεταβλητότητα είναι χαµηλή τότε το VaR είναι χαµηλότερο 

χρησιµοποιώντας τον παράγοντα αυτόν. Κάνοντας χρήση των δεδοµένων του 

Bloomberg  µπορούµε να θέσουµε τον παράγοντα µεταξύ 0% και 9%. 

Θέτοντας τον παράγοντα 5% σηµαίνει ότι η µεταβλητότητα κάθε ηµέρας 

µετρά κατά 95% της επόµενης. Η JP Morgan θέτει τον παράγοντα αυτό στο 

6%.   

 

Include FX Risk (συµπεριλαµβάνουµε τον συναλλαγµατικό κίνδυνο) : η χρήση 

του πεδίου αυτού σηµαίνει ότι στην ανάλυση λαµβάνεται υπόψη και ο 

συναλλαγµατικός κίνδυνος. 

 

Option Method (µέθοδος δικαιωµάτων): επιλέγουµε τη µέθοδο που θα 

χρησιµοποιηθεί στην ανάλυση για την µέτρηση του κινδύνου των 

δικαιωµάτων. 

1. το Delta λαµβάνει υπόψη του µόνο τις αλλαγές στην αξία των 

δικαιωµάτων για κάθε δολαριακή µεταβολή στην τιµή του υποκείµενου 

τίτλου 

2. Delta-Gamma-Theta λαµβάνει υπόψη του την µεταβλητή Gamma, που 

µετρά την ποσοστιαία µεταβολή της Delta ανά µονάδα µεταβολής στην 

τιµή του υποκείµενου τίτλου και τη Theta, όπου µετρά την µεταβολή 

της τιµή του δικαιώµατος µίας ηµέρας κατά τη λήξη του.  
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Στο παράδειγµά µας έχουµε χρησιµοποιήσει τη µεταβλητή Delta. 

 

Probability of Loss (πιθανότητα ζηµίας): εδώ καλούµαστε να επιλέξουµε το 

διάστηµα εµπιστοσύνης για την ανάλυσή µας. Έχουµε επιλέξει πιθανότητα 

5%. 

 

Τα αποτελέσµατα ανάλυσης VaR για ορίζοντα µίας ηµέρας και διάστηµα 

εµπιστοσύνης 95% είναι: 
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Περιγραφή οθόνης 

Στο πάνω µέρος της οθόνης µας δίνονται εν συντοµία οι επιλογές µας για την 

ανάλυση του VaR του χαρτοφυλακίου. Στο κάτω µέρος µας δίνονται 

πληροφορίες για το VaR σε διαφορετικά διαστήµατα εµπιστοσύνης. Στην 

ανάλυση µας το αποτέλεσµα είναι ότι σε µία ηµέρα υπάρχει 5% πιθανότητα να 

χάσουµε το 1,7% του χαρτοφυλακίου ή 1.115.335 εκ USD. Παρατηρούµε 

στην οθόνη αυτή ότι αυξάνοντας την πιθανότητα ζηµίας µειώνεται το VaR.  

 

 

 

Περιγραφή οθόνης 

Στη δεύτερη σελίδα των αποτελεσµάτων µας ενδιαφέρουν τα εξής στοιχεία: 

Total VaR (συνολικό VaR): µας δίνει σε απόλυτο αριθµό το VaR του 

χαρτοφυλακίου. 
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VaR from exchange rate risk (VaR που οφείλεται σε συναλλαγµατικό κίνδυνο): 

µας δίνει σε απόλυτο αριθµό τον κίνδυνο που προέρχεται από το ξένο 

νόµισµα. 

 

Sum of currency-specific VaRs (το σύνολο του VaR σε όρους νοµίσµατος): 

είναι το σύνολο της κολόνας “1-crncy VaR (USD)” όπου µας δίνει το VaR σε 

νόµισµα βάσης. 

 

Το συµπέρασµα της οθόνης αυτής είναι ότι το 1,3% του κινδύνου του 

χαρτοφυλακίου οφείλεται σε συναλλαγµατικό κίνδυνο. 

 

 

 



Ένα Σύστηµα ∆ιαχείρισης Κινδύνων σε µία εταιρεία Αµοιβαίων Κεφαλαίων                                                                         

Πανεπιστήµια Πειραιώς ΠΜΣ Χρηµατοοικονοµικής Ανάλυσης για Στελέχη                                                            57 

 

 

 

Οι δύο παραπάνω οθόνες µας δίνουν τη συνεισφορά της κάθε µετοχής στην 

ανάλυση του VaR. Παρατηρούµε ότι η µετοχή της Εµπορικής τράπεζας έχει το 

µεγαλύτερο VaR ενώ η συµµετοχή της στο χαρτοφυλάκιο είναι 3%. 

 

∆ιατηρώντας τις ίδιες επιλογές επαναλαµβάνουµε την ανάλυση για ορίζοντα 

µίας εβδοµάδας, δύο εβδοµάδων, µήνα, εξάµηνο και έτος. 
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Στις παραπάνω οθόνες βλέπουµε ότι όσο αυξάνεται ο συντελεστής της 

πιθανότητας ζηµίας τόσο µειώνεται το ποσό το ενδέχεται να χάσουµε. 

Παρατηρούµε ότι σε µία εβδοµάδα υπάρχει 5% πιθανότητα να χάσουµε το 

3.8% ή $ 2.493.588 της αξίας του χαρτοφυλακίου. Ο συναλλαγµατικός 

κίνδυνος αφορά το 2.3% της αξίας του χαρτοφυλακίου ή $ 1.909.860. 

Παρατηρούµε ότι σε δύο εβδοµάδες υπάρχει 5% πιθανότητα να χάσουµε το 

5.4% της αξίας του χαρτοφυλακίου ή $ 3.527.803. Ο συναλλαγµατικός 

κίνδυνος αφορά το 3% της αξίας του χαρτοφυλακίου ή $ 2.092.590. Σε ένα 

µήνα υπάρχει 5% πιθανότητα να χάσουµε το 8,2% της αξίας του 

χαρτοφυλακίου ή $ 5.350.989. Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος αφορά το 5% 

της αξίας του χαρτοφυλακίου ή $ 3.174.050. Μέσα σε ένα εξάµηνο υπάρχει 

5% πιθανότητα να χάσουµε το 19,5% της αξίας του χαρτοφυλακίου ή $ 

12.811.313. Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος αφορά το 12% της αξίας του 

χαρτοφυλακίου ή $ 7.599.297. Μέσα σε ένα χρόνο υπάρχει 5% πιθανότητα να 

χάσουµε το 27% της αξίας του χαρτοφυλακίου ή $ 18.018.795. Ο 

συναλλαγµατικός κίνδυνος αφορά το 16% της αξίας του χαρτοφυλακίου ή $ 

10.688.223. 

 

Η µετοχή που παρουσιάζει την µεγαλύτερη επικινδυνότητα σε κάθε περίπτωση 

είναι η µετοχή της Εµπορικής Τράπεζας. Αντίθετα η µετοχή της Motor Oil είναι 

αυτή µε το µικρότερο VaR.  
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V.Γ. Παρακολούθηση Κινδύνων 

∆ιάγραµµα 11 

Παρακολούθηση Κινδύνων 

Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνου
(Θέση Middle Office)

Ορισµός αποδεκτού κινδύνου 
για την εταιρεία

Αναγνώριση Κινδύνων

Αποδοχή Μεθοδολογίας 
Μέτρησης Κινδύνου

Παρακολούθηση Κινδύνων

Εταιρικό Επίπεδο
(Corporate Level)

Επιχειρισιακό Επίπεδο
(Business Level)

Τµήµα ∆ιαπραγµάτευσης

Προσοµοίωση 
Καταστάσεων Κρίσης

(Stress Test)

∆οκιµαστικοί εκ των 
υστέρων έλεγχοι

(Backtesting)

Χάρτης Ταµειακών Ροών

Αναφορά Πληροφοριών 
Αγοράς

VaR
Σχετικό VaR
Οριακό VaR

Προσαυξηµένο VaR
Πανοµιότυπο VaR

Αναφορά Παρούσας Αξίας

Αναφορά Θέσης

(Αναφορά Παρούσας Αξίας)

(Αναφορά Θέσης)

 

 

Στα πλαίσια αυτής της ενότητας θα προσπαθήσουµε να περιγράψουµε 

ορισµένους τρόπους µέσω των οποίων µία επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να 

παρακολουθεί τους κινδύνους που αντιµετωπίζει σε κάθε επίπεδο. 

 

Η παρακολούθηση των κινδύνων µπορεί να γίνει µέσω των δελτίων αναφοράς 

κινδύνου (Risk Reporting). Ένα αποτελεσµατικό δελτίο αναφοράς κινδύνου 

είναι το θεµέλιο για µία καθαρή και µη χρονοβόρα επικοινωνία του κινδύνου 
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σε µια εταιρεία Αµοιβαίου Κεφαλαίου. Τα δελτία αυτά θα πρέπει να 

παράγονται και να διανέµονται σε διάφορα στελέχη.  

 

Η επικοινωνία του δελτίου αναφοράς κινδύνου µέσα στην επιχείρηση 

διατυπώνεται στον ακόλουθο πίνακα: 

 

Επίπεδο Σύνολο 

αναφοράς 

Σηµεία εστίασης του δελτίου 

Εταιρικό  Γενικά  Τα υψηλόβαθµα στελέχη εστιάζονται στην 

διακύµανση των συνολικών κερδών, στη 

συγκέντρωση του κινδύνου της αγοράς 

ανάµεσα στις επιχειρηµατικές µονάδες και στα 

stress test. Εκτός από τα νούµερα VaR , οι 

διαχειριστές έχουν θέλουν να έχουν στη 

διάθεσή τους και γραπτά σχόλια στην αναφορά 

της ηµέρας. 

Επιχειρησιακές 

Μονάδες 

∆ια µέσο των 

εµπορικών 

γραφείων  

Οι επιχειρησιακοί διαχειριστές ελέγχουν 

επικίνδυνες δαπάνες καθώς και µεγάλες θέσεις 

εκτεθειµένες σε κίνδυνο  

Τµήµα 

διαπραγµάτευσης

Λογαριασµοί 

πελατών 

Οι διαπραγµατευτές ενδιαφέρονται για 

λεπτοµερείς αναφορές που αφορούν 

στρατηγικές αντιστάθµισης, ανάλυση 

περιθωρίων, διαφοροποιήσεις. 
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Τα δελτία αναφοράς ρίσκου διαµορφώνονται σε καθηµερινή βάση ενώ η 

«Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνου» κάθε εταιρείας συνεδριάζει σε 

εβδοµαδιαία και µηνιαία βάση για να συζητήσει την έκθεση της εταιρείας στον 

κίνδυνο σε µακροοικονοµικό επίπεδο καθώς και τις τάσεις της διεθνής 

χρηµαταγοράς. Κάθε τρίµηνο, η επιτροπή παρουσιάζει αναλύσεις για τον 

κίνδυνο της εταιρείας γενικά και για την  πορεία της σε σχέση µε την αγορά 

και των χαρτοφυλακίων αναφοράς. 

 

Εκτός από τα δελτία αναφοράς που εταιρεία δηµιουργεί εσωτερικά υπάρχουν 

και αυτά που δηµιουργούν οι εποπτικές αρχές. Σήµερα όµως τα δελτία 

αναφοράς κινδύνου µπορούν να γίνουν και από άλλες ανεξάρτητες εταιρείες 

(outsourcing). Ακολουθεί ένα παράδειγµα µίας τέτοιας αναφοράς. 

 

∆ιάγραµµα 12 

Ροή αναφορών από ανεξάρτητες εταιρείες 

 

Corporate Risk 
Management 
Group 

Επίπεδο 
Συµβουλίου  

∆ιαχειριστές  

Επιχειρησιακές 
Μονάδες  

Αναφορά στο Συµβούλιο

Παρέχει αναλύσεις

Έλεγχος
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1. Πώς χρησιµοποιούνται οι αναφορές κινδύνου 

Οι διαχειριστές κινδύνου χρησιµοποιούν τις αναφορές κινδύνου για να 

ποσοτικοποιήσουν τον κίνδυνο σε έναν οργανισµό και να εκτιµήσουν την 

συνολική έκθεση στις χρηµαταγορές. Οι αναφορές σε κάθε επίπεδο της 

επιχείρησης δείχνουν αν οι κίνδυνοι που έχουν αναληφθεί βρίσκονται µέσα 

στα όρια της εσωτερικής διαχείρισης και φυσικά αν τηρούν τους περιορισµούς 

που θέτει η εποπτική αρχή. Οι αναφορές είναι χρήσιµες για την αξιολόγηση 

της απόδοσης των  προσαρµοσµένων στον κίνδυνο συναλλαγών. Επίσης, οι 

αναφορές αυτές µπορούν να είναι διαθέσιµες προς τις εποπτικές αρχές, τους 

αναλυτές, τους οίκους πιστωτικής αξιολόγησης, τους πιστωτές καθώς και προς 

τους µεριδιούχους. 

 

2. Τι είδους πληροφορίες απαιτούνται; 

Για την σύνταξη των αναφορών απαιτούνται δύο βασικές πληροφορίες: α) ο 

υπολογισµός της θέσης του χαρτοφυλακίου της εταιρείας και β) δεδοµένα της 

αγοράς 

 

α) Τροφοδοσία θέσης  

Τα συστήµατα για τις αναφορές κινδύνου απαιτούν της σύνταξη 

πληροφοριών για τη θέση όλων των θέσεων των χαρτοφυλακίων. Οι 

πληροφορίες αυτές θα πρέπει να οργανωθούν ώστε να αποτελέσουν µια real 

time αποθήκη θέσεων. 
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β) ∆εδοµένα Αγοράς 

Τα δεδοµένα αγοράς αφορούν χρονοσειρές ποσοστών της αγοράς, επίπεδα 

δεικτών και τιµές παράγωγες χρονοσειρές από καµπύλες αποδόσεων 

χαρτοφυλακίων αναφοράς, spreads,implied volatilities, ιστορική 

µεταβλητότητα και συσχετίσεις.   

 

  

V.∆. ∆ηµιουργώντας µια αναφορά κινδύνου 

 

Με σειρά προτεραιότητας, οι αναφορές που απευθύνονται σε διευθυντικά 

στελέχη θα πρέπει να είναι: 

 

• Στην ώρα τους 

Οι αναφορές πρέπει να έγκαιρες και να αντανακλούν τον κίνδυνο στις 

παρούσες θέσεις. Για παράδειγµα, οι διαπραγµατευτές (traders) µπορεί 

να κοιτούν στιγµιαίους υπολογισµούς του κινδύνου, ενώ οι διαχειριστές 

να εξετάζουν συνοπτικές εκθέσεις για τον κίνδυνο µέσα στην ηµέρα.  

 

• Ακριβείς σε λογικά πλαίσια 

Η διαχείριση Κινδύνου δεν είναι µία τυπική επιστήµη. Η ακριβής 

πρόβλεψη του κινδύνου είναι πολύπλοκη και πρακτικά επίπονη (π.χ. 

µπορεί να συµβούν απρόβλεπτα γεγονότα, ορισµένοι παράµετροι 

µπορεί να µην µπορούν να ποσοτικοποιηθούν λόγω ελλιπών 

δεδοµένων, τα δεδοµένα που αφορούν την αγορά και τις θέσεις των 
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χαρτοφυλακίων µπορεί να έχουν καθυστέρηση και οι µεθοδολογίες για 

την µέτρηση του κινδύνου συνεχώς εξελίσσονται). Παρόλα αυτά, οι 

διαχειριστές θα πρέπει να είναι όσο ακριβείς είναι δυνατόν, δεδοµένου 

των περιορισµών αυτών. Η πιστοληπτική ικανότητα των διαχειριστών 

πλήττεται αν οι αναφορές θεωρηθούν µη ακριβείς και δεν 

ανταποκρίνονται στην πραγµατικότητα.   

 

• Να δίνουν έµφαση στους κινδύνους του χαρτοφυλακίου 

Οι αναφορές θα πρέπει να τονίζουν τους κινδύνους που αναλαµβάνει η 

κάθε µονάδα για κάθε περιουσιακό στοιχείο και για κάθε χώρα. Όσον 

αφορά χαρτοφυλάκια σταθερού εισοδήµατος, είναι χρήσιµο να 

εξετάζεται ο κίνδυνος ανά ληκτότητα οµολόγου προκειµένου να 

ποσοτικοποιηθεί η καµπύλη επιτοκιακού κινδύνου. Η πληροφορία κάθε 

εσωτερικής αναφοράς διαφοροποιείται ανά  επίπεδο όπως 

παρουσιάζεται παρακάτω:  

 

Εταιρικό Επίπεδο Αναφοράς 

• ∆είχνει τον συνολικό κίνδυνο της εταιρείας και περιγράφει εν συντοµία 

τους κινδύνους ανάµεσα στις διάφορες επιχειρησιακές µονάδες, των 

περιουσιακών στοιχείων και στις χώρες. 

• ∆ιαχωρισµός του VaR σε σχέση µε τους περιορισµούς κατά 

επιχειρησιακή µονάδα, περιουσιακό στοιχείο και χώρα. 

• Μπορεί να περιλαµβάνει σχόλια για το µέγεθος του κινδύνου αγοράς και 

για τις εξελίξεις της αγοράς. 
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• Μπορεί να περιέχει πληροφορίες για το νοµικό πλαίσιο και τοπικές 

αναφορές. 

Επιχειρησιακές Μονάδες 

• ∆είχνει περιληπτικά τον κίνδυνο ανά trading desk, χώρα και τύπου 

εργαλείων 

•  ∆ιαχωρισµός του VaR σε σχέση µε τους περιορισµούς συνολικά της 

επιχείρησης και κάθε desk. 

• Προαιρετικά περιλαµβάνει: 

1. Marginal VaR αναφορά ανά desk, χώρα και τύπου 

εργαλείων. 

2. Χαρτογράφηση Ταµειακών Ροών (Cash flow Map) ή 

Αναφορά Παρούσας αξίας (Present Value Report) ανά 

νόµισµα. 

 

Επίπεδο Τµήµατος διαπραγµάτευσης 

• ∆είχνει αναλυτικά τον κίνδυνο ανά εργαλείο, θέση και ληκτότητα. 

• Περιλαµβάνει: 

1. VaR σε σχέση µε περιορισµούς ανά desk και πωλητή 

2. Marginal VaR ανά εργαλείο 

3. Ταµειακές Ροές ανά νόµισµα 
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• Να περιέχουν σχόλια επί των αποτελεσµάτων 

Οι καθηµερινές αναφορές θα πρέπει να περιλαµβάνουν σχόλια για το 

ποσοτικοποιηµένο κίνδυνο της αγοράς δίνοντας έµφαση στις εξελίξεις 

της αγοράς και στις θέσεις κινδύνου. Τα σχόλια αυτά θα πρέπει να είναι 

σύντοµα και καίρια. 

 

• Να είναι συνοπτικές 

Οι αναφορές θα πρέπει να είναι µονοσέλιδες και να περιέχουν µόνο 

σηµαντικές πληροφορίες για τον κίνδυνο. 

 

 

V.Ε. Κύριοι Τύποι Αναφοράς για τον Κίνδυνο 

 

Υπάρχουν διάφοροι τύποι αναφορών και µετρήσεων όπου η κάθε µία δίνει τη 

δικιά του πληροφορία για τον κίνδυνο. 

 

VaR: Εκτιµά το χειρότερο πιθανό ενδεχόµενο ζηµίας ενός δεδοµένου 

ορίζονται σε ένα συγκεκριµένο διάστηµα εµπιστοσύνης: γενικά 

χρησιµοποιείται ορίζοντας 1 µέρα µε 1 µήνα ενώ το διάστηµα εµπιστοσύνης 

που χρησιµοποιείται είναι 90% µε 99%. Χρησιµοποιείται για την µέτρηση του 

κινδύνου του χαρτοφυλακίου περιλαµβάνει το VaR έναντι 

προκαθορισµένων ορίων. Το VaR µπορεί να 

• αναλύσει διαφορετικές διαστάσεις: τύποι κινδύνου, χώρα ή περιοχή ή 

περίοδοι λήξης, τύπος εργαλείου 
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• εκφραστεί σε νόµισµα βάσης ή  ως ποσοστό της αξίας της αγοράς 

 

Ιστόγραµµα Αποδόσεων: Όταν χρησιµοποιείται η προσοµοίωση κατά 

Monte Carlo ή η ιστορική προσοµοίωση, οι αναφορές κινδύνου συχνά δίνουν 

ένα πλήρες ιστόγραµµα των αποδόσεων. Το πλεονέκτηµα του ιστογράµµατος 

είναι ότι δίνει ένα πλήρες εύρος των πιθανών κερδών και ζηµιών, σε αντίθεση 

µε µια συγκεκριµένη στατιστική απώλεια (π.χ. ένας αριθµός VaR µε διάστηµα 

εµπιστοσύνης 95% δε δίνει πληροφορίες για πιθανές ζηµίες πέρα από αυτό το 

σηµείο, το ιστόγραµµα δίνει τη δυνατότητα υπολογισµού του  VaR σε 

οποιοδήποτε διάστηµα εµπιστοσύνης). 

 

Σχετικό VaR: µετρά τον κίνδυνο σε σχέση µε ένα προκαθορισµένο 

χαρτοφυλάκιο και εκφράζεται σε απόλυτο αριθµό ή ως ποσοστό. 

Χρησιµοποιείται από διαχειριστές κεφαλαίου όπως  παθητικά αµοιβαία 

κεφάλαια.  

 

Οριακό VaR: µετρά την οριακή συνεισφορά του κινδύνου στο χαρτοφυλάκιο 

και µπορεί να αναλυθεί στις ίδιες διαστάσεις όπως το VaR. Είναι χρήσιµο για 

την αναγνώριση και την ποσοτικοποίηση του κινδύνου. 

 

Προσαυξηµένο (Incremental) VaR: µετρά ακραία συνεισφορά στο 

χαρτοφυλάκιο και µπορεί να αναλυθεί στις ίδιες διαστάσεις µε το VaR. Είναι 

χρήσιµο για την αναγνώριση ευκαιριών αντιστάθµισης και για την 
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ποσοτικοποίηση της ποσοστιαίας συµµετοχής στο συνολικό χαρτοφυλάκιο 

VaR. 

 

Πανοµοιότυπο VaR: Χρησιµοποιείται για την εκτίµηση βραχυπρόθεσµης 

έκθεσης σε πιστωτικό κίνδυνο. 

 

Αναφορά Παρούσας Αξίας: παρέχει την καθαρή παρούσα αξία των 

χρηµατοροών  

• ∆ίνει την παρούσα αξία των ταµειακών ροών στις διαστάσεις του VaR 

• Μπορεί να χρησιµοποιηθεί για την εκτίµηση του VaR ως ποσοστό της 

παρούσας αξίας. 

• Περιεκτική αναφορά εργαλείων: δίνει πληροφορίες για συγκεκριµένα 

εργαλεία  

• ∆ίνει πληροφορίες όπως τιµή, καθαρή παρούσα αξία, duration 

• Χρησιµοποιείται από πωλητές ή διευθυντές των desk που 

ενδιαφέρονται για συγκεκριµένες πληροφορίες. 

 

Χάρτης Ταµειακών Ροών: περιέχει πληροφορίες για τις ταµειακές ροές ανά 

νόµισµα 

• ∆είχνει τις ταµειακές ροές ανά ληκτότητα και νόµισµα· Είναι χρήσιµη για 

την κατανόηση της θέσης των καθαρών καµπύλων αποδόσεων και 

µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την χάραξη στρατηγικής σε 

µακροοικονοµικό επίπεδο. 
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• Αναφορά πιστωτικής έκθεσης: δείχνει την έκθεση στον πιστωτικό 

κίνδυνο   

• ∆είχνει την παρούσα και τη µελλοντική πιθανή έκθεση στον πιστωτικό 

κίνδυνο για εργαλεία όπως swaps, forwards και δικαιώµατα. Οι τρία 

κύρια επίπεδα είναι η παρούσα, η µέση και η µέγιστη έκθεση. 

• Χρησιµοποιούνται από διευθυντές  

 

Αναφορά Θέσης: δείχνει το µέγεθος και την κατεύθυνση των θέσεων  

• ∆είχνει ενδογενείς κινδύνους: ποιες θέσεις παράγουν κίνδυνο. 

• Συχνά χρησιµοποιούνται χαρτοφυλάκια αναφοράς για να µην υπάρχει 

πληθώρα πληροφοριών. 

 

Αναφορά Πληροφοριών Αγοράς: δείχνει τιµές της αγοράς και δεικτών. 

∆είχνει εξωγενείς κινδύνους: ποιες αλλαγές τις αγοράς επηρεάζουν τον 

ισολογισµό και δηµιουργούν κινδύνους· Είναι χρήσιµο για την κατανόηση της 

ιστορικής εξέλιξης της αγοράς και των παρόντων συνθηκών. 

 

Ιδιαίτερη προσοχή όµως θα πρέπει να δώσουµε σε δύο τύπους 

παρακολούθησης κινδύνου την προσοµοίωση καταστάσεων κρίσης και οι 

δοκιµαστικοί εκ των υστέρων έλεγχοι (backtesting). Στο σηµείο αυτό θα 

προσπαθήσουµε να δώσουµε µία εικόνα των δύο αυτών αναφορών. 
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Προσοµοίωση καταστάσεων κρίσης- Stress Testing: 

Το Stress Testing είναι µία τεχνική που βοηθά τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 

να διαπιστώσουν ποια θα είναι η ζηµία τους αν υπάρξουν συγκεκριµένες 

συνθήκες στην αγορά. Έτσι µπορεί ναι εταιρεία να δει ποια θα είναι η ζηµία 

της σήµερα αν ξαφνικά επικρατήσουν οι ίδιες οικονοµικές και πολιτικές 

συνθήκες που υπήρχαν σε περίοδο πολέµου.  Όποτε το Stress Testing 

αποκαλύπτει κάποια αδυναµία, η διοίκηση θα πρέπει να λαµβάνει τα 

κατάλληλα µέτρα προκειµένου να αντιµετωπισθούν οι κίνδυνοι που έχουν 

προσδιοριστεί. Μία λύση θα είναι να διαθέσουν ένα αρκετά µεγάλο ποσό 

κεφαλαίου προκειµένου να αντιµετωπιστούν όλοι οι κίνδυνοι. Πολύ συχνά 

όµως, το ποσό αυτό είναι τόσο µεγάλο ώστε να προκαλείται ζηµία λόγω 

µείωσης στην απόδοση του κεφαλαίου.  

 

Ο σκοπός του stress testing είναι να προσδιοριστούν ασυνήθιστα σενάρια τα 

οποία δεν περικλείονται στα κανονικά µοντέλα VaR. Η ιστορική ανάλυση των 

αγορών έχει δείξει ότι οι αποδόσεις έχουν «πλατιά άκρα» όταν απότοµες 

µεταβολές συµβαίνουν πιο συχνά από αυτό που υποθέτει η κανονική 

κατανοµή. Το κύριο θέµα που προκύπτει είναι πως δηµιουργούµε τα stress 

test και πως τα χρησιµοποιούµε. Υπάρχουν τρία βασικά βήµατα για τα stress 

test. 

1. ∆ηµιουργία σεναρίων 

Η πιο ενδιαφέρουσα εργασία στο stress testing είναι η δηµιουργία ενός 

σεναρίου που θα σχετίζει τη θέση του χαρτοφυλακίου µε την χειρότερη 

πιθανή έκβαση. Υπάρχει ποικιλία στην προσέγγιση της δηµιουργίας stress 
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testing σεναρίων. Τα σενάρια µπορεί να είναι µίας διάστασης όπου 

επικεντρώνονται σε µία µεταβλητή για κάθε φορά (πχ µετακίνηση της 

καµπύλης απόδοσης , µεταβολές στους δείκτες των µετόχων, µεταβολές των 

νοµισµάτων). Τα σενάρια αυτά δηµιουργού σοκ στους παράγοντες κινδύνου 

µία φορά. Η µέθοδος αυτή είναι κατάλληλη σε περιπτώσεις όπου το 

χαρτοφυλάκιο εξαρτάται κυρίως από µία πηγή κινδύνου. Τα σενάρια µίας 

διάστασης παρέχουν µια διαισθητική κατανόηση των αποτελεσµάτων που 

έχουν οι µεταβολές των σηµαντικών µεταβλητών χρησιµοποιώντας µια 

bottom- up προσέγγιση (η προσέγγιση που κατευθύνεται από τα χαµηλά 

επίπεδα προς τα υψηλά). Το πρόβληµα όµως είναι ότι δεν λαµβάνουν υπόψη 

τους τις συσχετίσεις (correlations). Αυτή είναι η βασική διαφορά µε τα 

σενάρια πολλών διαστάσεων. Η διαδικασία των σεναρίων πολλών διαστάσεων 

στηρίζεται πρώτον στο να τεθεί η κατάσταση που επικρατεί στον κόσµο και 

δεύτερον στο να θεωρήσουµε µεταβολές στους παράγοντες της αγοράς σαν 

µία προσέγγιση top- down (σπό τα υψηλά επίπεδα στα χαµηλά). Ενδεικτικά 

αναφέρουµε ορισµένα σενάρια πολλών διαστάσεων.  

(a) Αναµενόµενα Σενάρια (Prospective Scenarios): τα σενάρια αυτά 

αντιπροσωπεύουν υποθετικές εκπλήξεις οι οποίες εξετάζονται για τις επιπλοκές 

τους στις χρηµατοοικονοµικές αγορές. Κάποιος θα θέλει να εξετάσει για 

παράδειγµα το αποτέλεσµα ενός σεισµού στο Τόκιο ή ενός πολέµου στην 

περιοχή των χωρών παραγωγής πετρελαίου. Ο ορισµός των σεναρίων θα 

πρέπει να γίνεται από τα υψηλά επίπεδα διοίκησης. Το µειονέκτηµα της 

µεθόδου αυτής είναι ότι το χαρτοφυλάκιο έχει µεγάλη έκθεση σε αυτούς τους 

παράγοντες κινδύνου για τους οποίους δεν υπάρχουν σενάρια. 
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(b) Μέθοδος Factor Push: σύµφωνα µε τη συγκεκριµένη µέθοδο πρώτα 

µετακινούµε όλους τους παράγοντες κινδύνου τον κάθε ένα χωριστά και στη 

συνέχεια υπολογίζουµε τις µεταβολές στο χαρτοφυλάκιο. ∆εύτερον, εκτιµούµε 

το σενάριο της χειρότερης περίπτωσης σύµφωνα µε το οποίο όλες οι 

µεταβλητές µετακινούνται προς την κατεύθυνση που δηµιουργεί τη 

µεγαλύτερη ζηµία. Η προσέγγιση αυτή είναι πολύ συντηρητική και αγνοεί τις 

συσχετίσεις. 

(c) Ιστορικά σενάρια: η ανάλυση σεναρίων µπορεί να εξετάζει ιστορικά 

δεδοµένα για να παράσχει παραδείγµατα κοινών µεταβολών σε 

χρηµατοοικονοµικές µεταβολές. Τα ιστορικά σενάρια είναι αρκετά χρήσιµα για 

τη µέτρηση των κοινών µετακινήσεων στις χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές. 

Το µειονέκτηµά τους είναι ο περιορισµένος αριθµός. 

 

2. επαναπροσδιορισµός του χαρτοφυλακίου 

Ο επαναπροσδιορισµός του χαρτοφυλακίου αφορά τον υπολογισµό όλων των 

οικονοµικών εργαλείων κάτω από το σενάριο της χειρότερης περίπτωσης 

 

3. επισκόπηση αποτελεσµάτων 

η επισκόπηση των αποτελεσµάτων θα πρέπει να δείξουν τα αναµενόµενα 

κέρδη ή ζηµίες για κάθε σενάριο καθώς και σε ποιους επιχειρησιακούς τοµείς 

επικεντρώνονται οι ζηµίες αυτές.   

 

Για να είναι επιτυχές ένα stress testing θα πρέπει να συντρέχουν ορισµένες 

προϋποθέσεις. Για να είναι καλό ένα Stress test θα πρέπει να σχετικό µε το 
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χαρτοφυλάκιο. Τα καλά σενάρια σχεδιάζονται για να προσοµοιώσουν τις 

παρούσες θέσεις και να εντοπίσουν τις αδυναµίες του χαρτοφυλακίου. Ένα 

χαρτοφυλάκιο µπορεί να υποστεί ζηµίες από µικρές συγκεκριµένες κινήσεις της 

αγοράς. Για το λόγω αυτό η προσοµοίωση απλά ενός χαρτοφυλακίου σε 

µεγάλες µεταβολές της αγοράς δεν σηµαίνει απαραίτητα ότι εντοπίζει τους 

κινδύνους που σχετίζονται µε το χαρτοφυλάκιο. Τα σενάρια προσοµοίωσης θα 

πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τους όλες τις σχετικές µεταβολές που µπορεί να 

συµβούν στις αγορές επιτοκίων καθώς και τις απότοµες µεταβολές στις 

αγορές. Μια άλλη παράµετρος που καλούµαστε να λάβουµε υπόψη κατά τη 

δηµιουργία σεναρίων προσοµοίωσης είναι η έλλειψη ρευστότητας. Το θέµα 

της ρευστότητας µπορούµε να το δούµε από δυο προοπτικές: την ικανότητα 

διαπραγµάτευσης θέσεων και την ικανότητα χρηµατοδότησης θέσεων.   

 

Στο RiskMetrics παρουσιάζεται ένα παράδειγµα που αφορά το καθηµερινό 

stress testing από µία τράπεζα. 
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Σχόλια επί της προσοµοίωσης καταστάσεων κρίσης 

Συνολικά το σενάριο προσοµοίωσης είναι µέσα στα αποδεκτά όρια.  

• Η καθηµερινή απώλεια στο σενάριο γενικής πτώσης της αγοράς 

εκτιµάται στα $26εκ ενώ τα κέρδη σε γενική άνοδο των αγορών είναι 

$37εκ.  

• Η µεγαλύτερη έκθεση είναι σε επιτόκια ενώ ακολουθεί η έκθεση σε 

µετοχές.  

• Αναφορικά µε τη γεωγραφική περιοχή η µεγαλύτερη έκθεση σε περίοδο 

κρίσης είναι αυτή της Ευρώπης ενώ ακολουθεί η Βόρεια Αµερική κυρίως 

λόγω της µεγάλης έκθεσης σε εταιρικά οµόλογα. 

 

 

∆οκιµαστικοί εκ των υστέρων έλεγχοι (back testing) 

Τα µοντέλα είναι σχεδιασµένα για να αντικατοπτρίζουν την πραγµατικότητα. 

Οι δοκιµαστικοί εκ των υστέρων έλεγχοι συγκρίνουν τα πραγµατικά γεγονότα 

µε τα µοντελοποιηµένα µέτρα κινδύνου µε σκοπό να δηµιουργηθεί ένα νέο 

µοντέλο που να περιγράφει καλύτερα τα γεγονότα. Οι εποπτικές αρχές των 

τραπεζών επιβάλουν τη χρήση του back testing ιδιαίτερα σε 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που ακολουθούν τις δικές τους µεθόδους για τον 

υπολογισµό της κεφαλαιακής επάρκειας. Παρόλα αυτά δεν υπάρχουν 

κανονισµοί για το back testing που συνήθως συγκρίνει πραγµατικά ή 

υποθετικά διαπραγµατευτικά αποτελέσµατα σε σχέση µε τα αποτελέσµατα του 

VaR. Η διοίκηση είναι αυτή που αποφασίζει αν οι διαφορές της σύγκρισης είναι 

µέσα στα επιτρεπτά όρια.    
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V.ΣΤ. Κίνδυνος που τείνει να ξεπεράσει τα όρια 

 
∆ιάγραµµα 13 
Κίνδυνος που τείνει να ξεπεράσει τα όρια 

Παρακολούθηση Κινδύνων

Κίνδυνος που τείνει να 
ξεπεράσεει τα όρια

Απόφαση για τις 
περαιτέρω ενέργειες αν 
αυτό κρίνεται απαραίτητο

Καµία Ενέργεια. Συνέχεια 
της Παρακολούθησης

∆εκτός Κίνδυνος

 

Στο σηµείο αυτό του κεφαλαίου καλείται ο κάθε διαχειριστής να πάρει µία 

απόφαση µε βάση την πολιτική της κάθε εταιρείας για τα επιτρεπτά όρια 

κινδύνου και στηριζόµενος στα αποτελέσµατα των αναφορών κινδύνου.  

 

Ανεξάρτητα σε πιο επίπεδο θα εµφανιστεί ο κίνδυνος που έχει ξεπεράσει τα 

όρια θα πρέπει να συνταχθεί µία αναφορά προς την επιτροπή κινδύνου της 

εταιρείας προτείνοντας και τον τρόπο αντιµετώπισης. Ο διαχειριστής θα 

µπορούσε να προτείνει µείωση της θέσης που παρουσιάζει αυξηµένο κίνδυνο 

ή πλήρους αντικατάστασής της µε κάποια άλλη που η απαιτούµενη απόδοση 

καθώς και ο κίνδυνος που καλείται να αναλάβει η εταιρεία ταιριάζουν 

περισσότερο µε το επιχειρηµατικό προφίλ της εταιρείας. 
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ΣΣΥΥΜΜΠΠΕΕΡΡΑΑΣΣΜΜΑΑΤΤΑΑ  

ΠΠΡΡΟΟΤΤΑΑΣΣΕΕΙΙΣΣ  ΓΓΙΙΑΑ  ΠΠΕΕΡΡΑΑΙΙΤΤΕΕΡΡΩΩ  ΈΈΡΡΕΕΥΥΝΝΑΑ  

 

Στην εργασία αυτή προσπαθήσαµε να παρουσιάσουµε ένα θεωρητικό µοντέλο 

διαχείρισης κινδύνου σε µία εταιρεία αµοιβαίων κεφαλαίων. Η ευθύνη για τα 

επίπεδα του κινδύνου στην εταιρεία την έχει ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος. Στη 

συνέχεια οι επιχειρηµατικές µονάδες και οι διαπραγµατευτές. Στο µοντέλο 

διαχείρισης περιλαµβάνουµε και το back office όπου κύρια εργασία είναι η 

εκκαθάριση των συναλλαγών και η προώθηση των πληροφοριών προς την 

Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνου. 

 

Η Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνου είναι αυτή που λαµβάνει τις αποφάσεις για 

τον κίνδυνο που δέχεται η εταιρεία. Αποτελείται από τον ∆ιευθύνων 

Σύµβουλο, τους διαχειριστές των επιχειρηµατικών µονάδων και τον επικεφαλή 

του τµήµατος διαπραγµάτευσης. Η επιτροπή µπορεί να συνεδριάσει ανά 

εξάµηνο αν και οι εργασίες της για την παρακολούθηση των κινδύνων είναι 

συνεχής και πρέπει να γίνονται σε καθηµερινή βάση.  

 

Η επιτροπή ξεκινά το έργο της µε την αναγνώριση και καταµέτρηση των 

κινδύνων που αντιµετωπίζουν τα αµοιβαία κεφάλαια. Οι κύριες κατηγορίες 
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κινδύνων είναι οι χρηµατοπιστωτικοί, οι λειτουργικοί, οι επιχειρηµατικοί και οι 

κίνδυνοι γεγονότων.  

 

Μετά την αναγνώριση των κινδύνων τίθεται το ζήτηµα της µέτρησής τους. Οι 

µεθοδολογίες  που αναπτύξαµε στην εργασία ήταν η παραµετρική, η Monte 

Carlo και η ιστορική προσοµοίωση. Η κάθε µία από αυτές έχει τα δικά της 

χαρακτηριστικά τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα.  Η µεθοδολογία δεν 

είναι δεσµευτική. Η επιλογή τους εξαρτάται και από τα χαρακτηριστικά του 

κάθε χαρτοφυλακίου. Το κάθε αµοιβαίο κεφάλαιο θα µπορούσε να αναπτύξει 

και την δική της µεθοδολογία µέτρησης κινδύνου αν έχει την ανάλογη 

υποστήριξη. Ανεξαρτήτως µεθοδολογίας υπάρχουν τρεις παράµετροι που 

πρέπει να καθοριστούν. Το επίπεδο εµπιστοσύνης, το χρονικό ορίζοντα και το 

νόµισµα βάσης. Ο καθορισµός των παραµέτρων αυτών είναι πολύ σηµαντικός 

καθώς οι ακραίες επιλογές µπορούν εύκολα να µας οδηγήσουν σε εσφαλµένο 

αίσθηµα ασφάλειας. 

 

Η παρακολούθηση των κινδύνων είναι µια εργασία που απαιτεί τη συνεργασία 

όλων των οργανωτικών διαβαθµίσεων και γίνεται µέσα από την παραγωγή 

αναφορών.  Τα δελτία αναφοράς ρίσκου διαµορφώνονται σε καθηµερινή βάση 

ενώ η Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνου συνεδριάζει για να συζητήσει την 

έκθεση της εταιρείας στον κίνδυνο σε µακροοικονοµικό επίπεδο καθώς και τις 

τάσεις της διεθνής χρηµαταγοράς. Στην εργασία µας αναφέραµε ενδεικτικά 

κάποιες αναφορές ενώ περισσότερο αναλύσαµε το Stress Testing και το Back 

testing. 
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Οι αναφορές αυτές βοηθούν στην αναγνώριση των κινδύνων που ξεπερνούν 

τα όρια έτσι ώστε η «Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνου» να µπορεί να 

αποφασίζει για τη λήψη περαιτέρω µέτρων. Αυτό µπορεί να σηµαίνει είτε τη 

µείωση της θέσεις που προκαλεί τον επιπλέον κίνδυνο είτε την αναθεώρηση 

του συστήµατος παρακολούθησης των κινδύνων. 

 

Ενδιαφέρον θα αποτελούσε η προσπάθεια προσαρµογής αυτού του πλαισίου 

σε πραγµατικές  συνθήκες για να µπορέσουµε να δούµε κατά πόσο αυτό 

βοηθά στην καλύτερη λήψη επενδυτικών αποφάσεων ή στη δηµιουργία νέων 

προϊόντων. Επίσης η ανάπτυξη και η κριτική των µεθόδων θα ήταν χρήσιµο να 

µελετηθούν και να κριθούν σε κάποια άλλη ερευνητική εργασία που θα 

επικεντρωνόταν περισσότερο στα τεχνικά προβλήµατα που παρουσιάζονται 

στη µέτρηση των κινδύνων. 
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