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A. ΜΕΤΡΗΣΗ ΤΗΣ ΕΚΘΕΣΗΣ ΣΤΟ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΟ ΚΙΝ∆ΥΝΟ 
 

 

1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Οι πολυεθνικές επιχειρήσεις, οι οποίες δραστηριοποιούνται σε πολλές χώρες ανά την υφήλιο 

έρχονται καθηµερινά αντιµέτωπες µε το συναλλαγµατικό κίνδυνο. Ως έκθεση στο συναλλαγµατικό 

κίνδυνο ορίζεται η πιθανή µεταβολή της κερδοφορίας, της αγοραίας αξίας ή και των καθαρών 

ταµειακών ροών µίας επιχείρησης που µπορούν να προκύψουν από µία µεταβολή των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Η έκθεση στο συναλλαγµατικό κίνδυνο µπορεί να ταξινοµηθεί σε 

τέσσερις κατηγορίες από τις οποίες οι τρεις πρώτες είναι πολύ σηµαντικές ενώ η τέταρτη είναι 

λιγότερο σηµαντική. Οι κατηγορίες αυτές είναι οι ακόλουθες: 

1. Έκθεση µετατροπής (translation exposure), η οποία είναι γνωστή και ως λογιστική έκθεση και 

προκύπτει από την υποχρέωση των πολυεθνικών επιχειρήσεων, σύµφωνα µε την εκάστοτε ισχύουσα 

νοµοθεσία, να απεικονίσουν τις διεθνείς τους δραστηριότητες, δηλαδή όλα τα στοιχεία ενεργητικού 

και παθητικού καθώς και τα αποτελέσµατα τους στο εξωτερικό µέσω των ενοποιηµένων 

οικονοµικών καταστάσεων σε ένα ενιαίο νόµισµα, συνήθως το εγχώριο νόµισµα της µητρικής 

εταιρείας. 

2. Έκθεση συναλλαγών (transaction exposure), η οποία όπως υποδηλώνει και ο τίτλος της, προκύπτει 

από τις συναλλαγές της επιχείρησης, οι οποίες γίνονται σε ξένο νόµισµα. Τέτοιου είδους 

συναλλαγές είναι: (α) αγορά ή πώληση αγαθών µε πίστωση η αξία των οποίων ορίζεται σε ξένο 

νόµισµα,  (β) δανεισµός κεφαλαίων σε ξένο νόµισµα  (γ) προθεσµιακές συµφωνίες αγοράς / 

πώλησης συναλλάγµατος και (δ) αγορά στοιχείων ενεργητικού ή δηµιουργία υποχρεώσεων σε ξένο 

νόµισµα. 

Αν το εγχώριο νόµισµα της επιχείρησης υποτιµηθεί ή ανατιµηθεί σε σχέση µε το νόµισµα στο 

οποίο πραγµατοποιούνται οι συναλλαγές, τότε και τα κέρδη της επιχείρησης θα αυξηθούν ή θα 

µειωθούν αντίστοιχα, ανάλογα µε το είδος των συναλλαγών.  

3. Οικονοµική έκθεση, η οποία ορίζεται ως η πιθανή µεταβολή (αύξηση / µείωση) της καθαρής 

παρούσας αξίας των µελλοντικών ταµειακών ροών µία επιχείρησης εξαιτίας µίας απρόβλεπτης 

µεταβολής των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Από τον προηγούµενο ορισµό είναι εµφανές ότι η 

έκθεση αυτή είναι πολύ σηµαντική για τη µακροχρόνια ευρωστία της επιχείρησης σε σχέση µε τις 

δύο προηγούµενες κατηγορίες. Επίσης, η οικονοµική έκθεση είναι υποκειµενική αφού δεν 

προέρχεται όπως οι άλλες δύο από τις λογιστικές διαδικασίες, αλλά από την οικονοµική ανάλυση 

και τις µελλοντικές προβλέψεις της διοίκησης της εταιρείας.  
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4. Φορολογική έκθεση (tax exposure), η οποία είναι µία λιγότερο σηµαντική κατηγορία και προκύπτει 

από τη φορολογική νοµοθεσία που ισχύει στις χώρες στις οποίες βρίσκονται τόσο οι θυγατρικές όσο 

και η µητρική επιχείρηση. Στην περίπτωση αυτή, τα κέρδη ή ζηµίες που προκύπτουν από τις 

µεταβολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, έχουν ως αποτέλεσµα την αύξηση ή τη µείωση 

αντίστοιχα των φορολογητέων κερδών της πολυεθνικής επιχείρησης. 

Μετά από αυτή τη σύντοµη παρουσίαση των τεσσάρων κατηγοριών θα προχωρήσουµε σε µία 

βαθύτερη και ανάλυση των κυριοτέρων εκθέσεων αφού πρώτα διακρίνουµε το νόµισµα απεικόνισης 

από το νόµισµα µέτρησης καθώς και το νόµισµα λειτουργίας από το νόµισµα αναφοράς. 

Το νόµισµα απεικόνισης (denomination currency) είναι το αρχικό ξένο ή εγχώριο νόµισµα µε 

βάση το οποίο απεικονίζεται η αξία ενός στοιχείου του ενεργητικού ή του παθητικού και η οποία 

παραµένει σταθερή. Αντίθετα, το νόµισµα µέτρησης (measurement currency) είναι οποιοδήποτε 

νόµισµα, ακόµη και το νόµισµα απεικόνισης, το οποίο µπορεί να χρησιµοποιηθεί προκειµένου να 

µετρηθεί σε ένα ενιαίο νόµισµα η αξία στοιχείων εκφρασµένων σε άλλα νοµίσµατα και είναι 

προφανές ότι επηρεάζεται από τη µεταβολή των ισοτιµιών. 

Επίσης ως νόµισµα λειτουργίας ορίζεται το νόµισµα του οικονοµικού περιβάλλοντος στο οποίο 

βρίσκεται και λειτουργεί µία επιχείρηση και στο οποίο δηµιουργεί ταµειακές ροές ενώ ως νόµισµα 

αναφοράς ορίζεται το νόµισµα µε βάση το οποίο συντάσσονται οι οικονοµικές καταστάσεις της 

µητρικής επιχείρησης και συνήθως είναι το ίδιο µε το νόµισµα της χώρας στην οποία βρίσκεται η 

έδρα της µητρικής εταιρείας.   
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2. ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΕΚΘΕΣΗ ΣΤΟ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΌ ΚΙΝ∆ΥΝΟ 
 

¾ Ανάλυση Χρονικού Ορίζοντα Οικονοµικής Έκθεσης στο Συναλλαγµατικό Κίνδυνο 

Μία απρόβλεπτη µεταβολή των ισοτιµιών είναι δυνατό να επηρεάσει διαφορετικά τις 

µελλοντικές ταµειακές ροές µίας πολυεθνικής επιχείρησης ανάλογα µε τον ορίζοντα που εξετάζουµε 

κάθε φορά:   

i. Βραχυπρόθεσµος ορίζοντας, ο οποίος αφορά τις ταµειακές ροές της επιχείρησης σε χρονικό ορίζοντα 

µικρότερο ή ίσο του ενός έτους. Στο διάστηµα αυτό η επιχείρηση δεν είναι δυνατό να αλλάξει τις 

τιµές πώλησης των προϊόντων της ή των υπηρεσιών της, τους προσδιοριστικούς συντελεστές τους 

κόστους της καθώς και το νόµισµα στο οποίο είναι εκφρασµένες οι τρέχουσες και άµεσες 

υποχρεώσεις της µε αποτέλεσµα τα λειτουργικά της αποτελέσµατα να είναι ευάλωτα στις µεταβολές 

των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 

ii. Μεσοπρόθεσµος ορίζοντας σε κατάσταση ισορροπίας, που αφορά τις ταµειακές ροές για µεγαλύτερο 

χρονικό διάστηµα (από δύο ως πέντε χρόνια) µε την προϋπόθεση όµως ότι υπάρχει ισορροπία στα 

µακροοικονοµικά µεγέθη όπως είναι π.χ. ο ρυθµός πληθωρισµού, τα επιτόκια κ.λ.π. Στην περίπτωση 

αυτή η επιχείρηση µπορεί να προσαρµόσει τόσο την τιµολογιακή της πολιτική και τους παράγοντες 

που διαµορφώνουν το κόστος της, όσο και το νόµισµα στο οποίο είναι εκφρασµένες οι υποχρεώσεις 

της, µε αποτέλεσµα οι πραγµατικές ταµειακές ροές να παραµένουν σταθερές.  

iii. Μεσοπρόθεσµος ορίζοντας σε κατάσταση ανισορροπίας, όπου ο χρονικός ορίζοντας κυµαίνεται και 

πάλι από δύο ως πέντε χρόνια, αλλά στην περίπτωση αυτή δεν επικρατούν συνθήκες ισορροπίας στη 

χώρα στην οποία δηµιουργούνται οι ταµειακές ροές µε αποτέλεσµα να µην είναι εύκολη ή και 

δυνατή η αλλαγή στρατηγικής από την πλευρά της επιχείρησης. Ως συνέπεια των ανωτέρω 

προκύπτει ότι η έκθεση στο συναλλαγµατικό κίνδυνο είναι µεγάλη.     

iv. Μακροπρόθεσµος ορίζοντας, ο οποίος είναι µεγαλύτερος από πέντε χρόνια. Σε τόσο µεγάλο χρονικό 

ορίζοντα είναι προφανές ότι οι µελλοντικές ταµειακές ροές µίας επιχείρησης είναι δυνατό να 

επηρεαστούν από την επίδραση των υπαρχόντων αλλά και δυνητικών παραγόντων. Αν οι 

µακροοικονοµικές συνθήκες δεν είναι συνθήκες ισορροπίας, όλες οι επιχειρήσεις που υπόκεινται σε 

διεθνή ανταγωνισµό, είτε εγχώριες είτε πολυεθνικές, είναι ευάλωτες στις µεταβολές των ισοτιµιών.    
  

¾ Ανάλυση Συνεπειών Οικονοµικής Έκθεσης Εξαιτίας Ανατίµησης του Εγχώριου Νοµίσµατος 

Ας υποθέσουµε ότι µία πολυεθνική επιχείρηση ιδρύει µία θυγατρική εταιρεία σε µία άλλη χώρα 

για να παράγει κάποια προϊόντα µε σκοπό να τα πουλήσει στη χώρα αυτή αλλά και να τα εξάγει σε 

τρίτες χώρες. Στο τέλος κάθε έτους τα κέρδη της θυγατρικής µεταφέρονται στη χώρα-έδρα της 

µητρικής και µετατρέπονται σε εγχώριο νόµισµα. Μία πιθανή µεταβολή της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας θα έχει τα εξής αποτελέσµατα στα κέρδη της πολυεθνικής επιχείρησης: 
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• Όταν το εγχώριο νόµισµα (νόµισµα µέτρησης) της πολυεθνικής εταιρείας υποτιµηθεί έναντι του 

νοµίσµατος της αλλοδαπής χώρας στην οποία δηµιουργούνται οι ταµειακές ροές, τότε τα κέρδη της 

και η αξία των στοιχείων του ισολογισµού σε όρους εγχωρίου νοµίσµατος θα αυξηθούν. 

• Αντίθετα, αν το εγχώριο νόµισµα της µητρικής εταιρείας ανατιµηθεί σε σχέση µε το νόµισµα στο 

οποίο εκφράζονται τα κέρδη της θυγατρικής εταιρείας, τότε τα κέρδη της πρώτης καθώς και η αξία 

των στοιχείων του ισολογισµού  θα µειωθούν.  

Ας δούµε την προσέγγιση αυτή µε ένα παράδειγµα. Έστω ότι µία πολυεθνική επιχείρηση στις 

Η.Π.Α ιδρύει µία θυγατρική στην Ιαπωνία και παράγει κάποια προϊόντα µε σκοπό να τα πουλήσει 

στην Ιαπωνία αλλά και να τα εξάγει σε τρίτες χώρες. Στο τέλος κάθε έτους η θυγατρική επιχείρηση 

µετατρέπει τα κέρδη της σε δολάρια και τα µεταφέρει στη µητρική επιχείρηση στις Η.Π.Α. Αν τα 

κέρδη της θυγατρικής για την χρήση 2004 είναι 110.000.000 JPY, µε τρέχουσα ισοτιµία 110 

JPY/USD τα κέρδη της εκφρασµένα σε δολάρια θα είναι: 110.000.000 / 110 = $ 1.000.000. Αν όµως 

το εγχώριο νόµισµα ή νόµισµα µέτρησης (USD) υποτιµηθεί  έναντι του αλλοδαπού νοµίσµατος ή 

νοµίσµατος απεικόνισης (JPY) και η τρέχουσα ισοτιµία διαµορφωθεί στα 100 JPY/USD (ανατίµηση 

του JPY από 110 στα 100 JPY/USD), η αξία των προαναφερθέντων κερδών θα αυξηθεί στα 

110.000.000 / 100 = $ 1.100.000. 

Συµπεραίνουµε λοιπόν ότι τα κέρδη των εξαγωγικών επιχειρήσεων εκπεφρασµένα σε όρους 

εγχωρίου νοµίσµατος αυξάνονται όταν το εγχώριο  νόµισµα υποτιµάται σε σχέση µε το νόµισµα στο 

οποίο πραγµατοποιούνται οι πωλήσεις των επιχειρήσεων. Το αντίστροφο ισχύει για τις εισαγωγικές 

επιχειρήσεις όπου τα κέρδη τους εκπεφρασµένα σε όρους εγχώριου νοµίσµατος αυξάνονται όταν το 

εγχώριο νόµισµα ανατιµάται σε σχέση µε το νόµισµα στο οποίο τιµολογούνται τα εισαγόµενα 

προϊόντα. 

Η οικονοµική έκθεση στο συναλλαγµατικό κίνδυνο που αντιµετωπίζει η πολυεθνική επιχείρηση 

εξαρτάται από τις µεταβολές που προκαλούν οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες (α) στον όγκο 

πωλήσεων, (β) στις τιµές των προϊόντων καθώς και (γ) στο λειτουργικό κόστος. Μία µεταβολή στον 

όγκο και τις τιµές πώλησης λόγω της µεταβολής της ισοτιµίας εξαρτάται από την ελαστικότητα 

ζήτησης ως προς την τιµή. Μία µεταβολή (αύξηση) στο λειτουργικό κόστος εξαιτίας της µεταβολής 

της ισοτιµίας είναι πιθανό να οφείλεται τόσο στην αύξηση των τιµών των πρώτων υλών που 

εισάγονται και τώρα είναι ακριβότερες όσο και στην αύξηση των µισθών, η οποία είναι απόρροια 

του υψηλότερου εισαγόµενου πληθωρισµού. Επίσης, µία µεταβολή στον όγκο πωλήσεων, στην τιµή 

των προϊόντων αλλά και στο λειτουργικό κόστος µπορεί να εξαρτάται και από την εισοδηµατική 

ελαστικότητα ζήτησης. Μία αύξηση των εξαγωγών και των πωλήσεων των εγχωρίων προϊόντων τα 

οποία τώρα είναι φθηνότερα λόγω υποτίµησης του νοµίσµατος θα οδηγήσει σε αύξηση του 

εγχωρίου εισοδήµατος και συνεπώς σε µία αύξηση των τιµών των προϊόντων.  
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Στην περίπτωση υποτίµησης του νοµίσµατος της χώρας στην οποία δηµιουργούνται οι ταµειακές 

ροές µπορούµε να διακρίνουµε τα εξής σενάρια οικονοµικής έκθεσης στο συναλλαγµατικό κίνδυνο. 

i. Καµία αλλαγή στις µεταβλητές. Στην περίπτωση αυτή, η καθαρή παρούσα αξία (Κ.Π.Α.) των 

µελλοντικών ταµειακών ροών της πολυεθνικής θα µειωθεί αφού τα κέρδη εκφρασµένα στο νόµισµα 

της χώρας της τελευταίας (εγχώριο νόµισµα), το οποίο έχει ανατιµηθεί έχουν µειωθεί.  

ii. Αύξηση των πωλήσεων µε όλες τις άλλες µεταβλητές σταθερές. Σε αυτή την περίπτωση, η αύξηση των 

πωλήσεων είναι πιθανό να οδηγήσει αρχικά σε µείωση των ταµειακών ροών και κατόπιν σε αύξηση 

των ταµειακών ροών µε την προϋπόθεση ότι η ελαστικότητα ζήτησης ως προς την τιµή είναι 

µεγαλύτερη της µονάδας έτσι ώστε η ποσοστιαία µείωση της τιµής εκφρασµένης σε εγχώριο 

νόµισµα να αντισταθµίζεται από τη µεγαλύτερη ποσοστιαία αύξηση των πωλήσεων. Η αρχική 

µείωση οφείλεται στο γεγονός ότι η αύξηση των πωλήσεων θα οδηγήσει σε αύξηση των 

Αποθεµάτων και των Λογαριασµών Εισπρακτέων οι οποίοι στην περίπτωση αυτή συνήθως 

χρηµατοδοτούνται όχι µόνο από την αύξηση των Λογαριασµών Πληρωτέων αλλά και µε µετρητά 

από το ταµείο της εταιρείας.     

iii. Αύξηση των τιµών µε όλες τις άλλες µεταβλητές σταθερές. Αν η τιµή των προϊόντων αυξηθεί στο 

εσωτερικό αλλά και στο εξωτερικό τόσο ώστε να διατηρηθεί σταθερή η αρχική αξία των πωλήσεων 

εκφρασµένη στο νόµισµα της πολυεθνικής εταιρείας, τότε οι ταµειακές ροές θα αυξηθούν 

µελλοντικά µε τις εξής προϋποθέσεις:  

- οι καταναλωτές θα συνεχίσουν να αγοράζουν τις ίδιες ποσότητες αγαθών όπως και πρωτύτερα 

- το λειτουργικό κόστος παραµένει σταθερό αφού είναι εκφρασµένο στο νόµισµα της θυγατρικής 

- δεν αυξάνεται ο εγχώριος πληθωρισµός λόγω της υποτίµησης του νοµίσµατος.         

iv. Μερική αύξηση των τιµών µε όλες τις άλλες µεταβλητές σταθερές. Αν η τιµή των εξαγόµενων 

προϊόντων αυξηθεί µόνο στο εξωτερικό έτσι ώστε να αντισταθµιστεί η υποτίµηση του νοµίσµατος 

και οι καταναλωτές στο εξωτερικό πληρώνουν την ίδια αξία ανά µονάδα προϊόντος που πλήρωναν 

και πρωτύτερα, τότε οι ταµειακές ροές θα αυξηθούν µελλοντικά αλλά όχι σε τέτοιο βαθµό όσο και 

στην προηγούµενη περίπτωση, γεγονός που οφείλεται στο ότι η αύξηση των τιµών αφορά µόνο τις 

πωλήσεις στο εξωτερικό και όχι στο εσωτερικό της θυγατρικής.  

v. Αύξηση των τιµών λόγω αύξησης του κόστους αλλά µε σταθερές τις πωλήσεις. Αν το λειτουργικό 

κόστος αυξηθεί λόγω υψηλότερων τιµών των εισαγόµενων πρώτων υλών ή λόγω αύξησης των 

µισθών ως απόρροια του υψηλότερου εισαγόµενου πληθωρισµού, τότε οι τιµές των παραγόµενων 

αγαθών αναπόφευκτα θα αυξηθούν µε αποτέλεσµα να αυξηθούν οι µελλοντικές ταµειακές ροές της 

µητρικής εταιρείας σε µικρότερο βαθµό όµως σε σχέση µε τα προηγούµενα σενάρια αφού η αύξηση 

του λειτουργικού κόστους επιδρά αρνητικά στη συνολική αύξηση των µελλοντικών ροών.   
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9 Πριν κλείσουµε, να σηµειώσουµε ότι υπάρχουν σχεδόν άπειροι συνδυασµοί µεταβολών της 

τιµής, του όγκου πωλήσεων και του κόστους που µπορούν να ακολουθήσουν µία πιθανή υποτίµηση. 



3. ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΕΚΘΕΣΗ ΣΤΟ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΟ ΚΙΝ∆ΥΝΟ 
 

¾ Μέθοδοι Μετατροπής 

Οι βασικότερες µέθοδοι, που ακολουθούν οι πολυεθνικές επιχειρήσεις για να µετατρέψουν τα 

στοιχεία του ισολογισµού της θυγατρικής επιχείρησης  στο νόµισµα της µητρικής είναι τρεις: 

1. Η µέθοδος της τρέχουσας ισοτιµίας (current rate method). Σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή, η οποία 

είναι η πιο διαδεδοµένη µέθοδος παγκοσµίως, όλα τα στοιχεία του ενεργητικού και του παθητικού 

µετατρέπονται στο νόµισµα της χώρας της µητρικής εταιρείας στην τρέχουσα ισοτιµία της 

ηµεροµηνίας στην οποία αναφέρονται οι συγκεκριµένες οικονοµικές καταστάσεις ενώ τα Ίδια 

Κεφάλαια µετατρέπονται µε βάση τις ιστορικές ισοτιµίες κατά της οποίες δηµιουργήθηκαν. Τα 

στοιχεία της κατάστασης Αποτελέσµατα Χρήσης & Εκµετάλλευσης (ΑΧΕ) συµπεριλαµβανοµένων 

των αποσβέσεων και του κόστους πωληθέντων µετατρέπονται είτε µε είτε µε βάση τις τρέχουσες 

ισοτιµίες κατά τις οποίες πραγµατοποιήθηκαν οι εισπράξεις ή οι πληρωµές ή µε βάση µία 

σταθµισµένη µέση ισοτιµία για την περίοδο στην οποία αναφέρεται η εκάστοτε οικονοµική 

κατάσταση. Τέλος, τα διανεµηθέντα  µερίσµατα υπολογίζονται µε βάση την ισοτιµία που ίσχυε τη 

χρονική στιγµή που πληρώθηκαν.  

Να σηµειώσουµε όµως εδώ ότι τα λογιστικά κέρδη ή ζηµίες που προκύπτουν από την µετατροπή 

σε ενιαίο νόµισµα δεν συµπεριλαµβάνονται στα καθαρά κέρδη της πολυεθνικής επιχείρησης αφού 

δεν αναφέρονται σε πραγµατικά (ταµειακά) κέρδη ή ζηµίες αλλά σε λογιστικές εγγραφές και για το 

λόγο αυτό καταχωρούνται σε ένα ξεχωριστό λογαριασµό ο οποίος ανήκει στα Ίδια Κεφάλαια και 

έχει συνήθως τον τίτλο «Προβλέψεις για συναλλαγµατικές διαφορές» και οποίος αυξάνεται ή 

µειώνεται αντίστοιχα, σύµφωνα µε το αν η διαφορά από τη µετατροπή είναι θετική ή αρνητική. 

Όταν όµως τα συγκεκριµένα στοιχεία πουληθούν ή εν γένει ρευστοποιηθούν τότε τα κέρδη ή οι 

ζηµίες που θα προκύψουν από τη συγκεκριµένη πράξη θα µεταφερθούν από το συγκεκριµένο 

λογαριασµό, ο οποίος θα κλείσει µε αντίθετη λογιστική εγγραφή, σε αποτελεσµατικό λογαριασµό 

και θα επηρεάσουν τα καθαρά κέρδη της εταιρείας για την περίοδο στην οποία έλαβε χώρα η 

ρευστοποίηση του στοιχείου. 

2. Η µέθοδος νοµισµατικών / µη νοµισµατικών στοιχείων (monetary/non-monetary method). Σύµφωνα 

µε τη δεύτερη µέθοδο τα νοµισµατικά στοιχεία (ρευστά διαθέσιµα, χρεόγραφα, µακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις κ.λ.π.) µετατρέπονται µε βάση την τρέχουσα ισοτιµία, ενώ τα µη νοµισµατικά στοιχεία 

(κτίρια, αποθέµατα κ.λ.π.) µετατρέπονται µε βάση την ιστορική ισοτιµία κτήσης τους. Τα στοιχεία 

της κατάστασης ΑΧΕ µετατρέπονται µε βάση τη µέση ισοτιµία της περιόδου στην οποία αναφέρεται 

η εκάστοτε οικονοµική κατάσταση εκτός από στοιχεία όπως οι αποσβέσεις, που συνδέονται µε µη 

νοµισµατικά στοιχεία και συνεπώς µετατρέπονται µε βάση την ιστορική ισοτιµία κτήσης τους. 
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Να σηµειώσουµε εδώ ότι τα τυχόν κέρδη ή ζηµίες που προκύπτουν από την µετατροπή σε ενιαίο 

νόµισµα συµπεριλαµβάνονται στα αποτελέσµατα χρήσης της πολυεθνικής επιχείρησης παρά το 

γεγονός ότι αναφέρονται σε λογιστικά κέρδη ή ζηµίες. Συνεπώς, οι διαφορές από τη µετατροπή στο 

νόµισµα αναφοράς λογιστικοποιούνται κατά τη χρονική περίοδο στην οποία λαµβάνουν χώρα και δε 

µεταφέρονται σε επόµενες περιόδους όπως συµβαίνει στην περίπτωση της πρώτης µεθόδου. 

3. Η µέθοδος τρεχόντων / µη τρεχόντων στοιχείων ενεργητικού και παθητικού (current/non-current 

method). Με βάση την τρίτη µέθοδο όλα τα στοιχεία του τρέχοντος ενεργητικού και των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων µετατρέπονται µε βάση την τρέχουσα ισοτιµία ενώ τα υπόλοιπα 

στοιχεία του ενεργητικού και του παθητικού µετατρέπονται µε βάση τις ιστορικές ισοτιµίες κτήσης 

τους. Τα στοιχεία της κατάστασης ΑΧΕ µετατρέπονται µε βάση τη µέση ισοτιµία της περιόδου στην 

οποία αναφέρονται οι οικονοµικές καταστάσεις εκτός από τους αποτελεσµατικούς λογαριασµούς, 

όπως οι αποσβέσεις, που συνδέονται µε µη τρέχοντα στοιχεία ενεργητικού ή παθητικού και συνεπώς 

µετατρέπονται µε βάση την ιστορική ισοτιµία κτήσης τους. Και στη µέθοδο αυτή, όπως και στην 

προηγούµενη οι διαφορές από τη µετατροπή στο νόµισµα αναφοράς έχουν την ίδια λογιστική 

µεταχείριση. 
 

¾ Ανάλυση Συνεπειών Έκθεσης Μετατροπής  

Η έκθεση στις µεταβολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών µετριέται ως η µεταβολή της αξίας 

των «εκτεθειµένων» στοιχείων του ισολογισµού από µία πιθανή µεταβολή ων ισοτιµιών. Ως 

«εκτεθειµένα» στοιχεία ορίζονται τα στοιχεία, η αξία των οποίων αυξάνεται σε όρους του 

νοµίσµατος αναφοράς όταν το λειτουργικό νόµισµα ανατιµάται έναντι του νοµίσµατος αναφοράς 

και µειώνεται όταν το λειτουργικό νόµισµα υποτιµάται. 

Επίσης, ως «καθαρά εκτεθειµένα» στοιχεία ορίζεται η διαφορά των «εκτεθειµένων» στοιχείων 

του ενεργητικού από τα «εκτεθειµένα» στοιχεία του παθητικού. Ένας πολύ απλός τρόπος για να 

µετρήσουµε τα κέρδη ή ζηµίες λόγω της µετατροπής είναι να πολλαπλασιάσουµε τα «καθαρά 

εκτεθειµένα» στοιχεία µε το ποσοστό της µεταβολής της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. 

Είναι προφανές ότι η θετική ή αρνητική καθαρή έκθεση (Κ.Ε.) στο συναλλαγµατικό κίνδυνο 

εξαρτάται από το αν το σύνολο των «εκτεθειµένων» λογαριασµών του ενεργητικού είναι 

µεγαλύτερο ή µικρότερο αντίστοιχα από αυτό του παθητικού. 

- Η «θετική» έκθεση συνεπάγεται µία καθαρή συναλλαγµατική απαίτηση, της οποίας η αξία σε 

εγχώριο νόµισµα αυξάνεται όταν το εγχώριο νόµισµα υποτιµάται έναντι των υπολοίπων νοµισµάτων 

και µειώνεται όταν το εγχώριο νόµισµα ανατιµάται.  

- Η «αρνητική» έκθεση συνεπάγεται µία καθαρή συναλλαγµατική υποχρέωση, της οποίας η αξία σε 

εγχώριο νόµισµα αυξάνεται όταν το εγχώριο νόµισµα υποτιµάται έναντι των υπολοίπων νοµισµάτων 

και µειώνεται όταν το εγχώριο νόµισµα ανατιµάται.  
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Ε/Π  - ΝΟΜΙΣΜΑ  ΝΟΜΙΣΜΑ A  ΝΟΜΙΣΜΑ Β  ΝΟΜΙΣΜΑ Γ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 1 ΕA ΕB ΕΓ

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 2 ΕA ΕB ΕΓ

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 3 ΕA ΕB ΕΓ

ΕΚΤΕΘΕΙΜΕΝΟΙ Λ.Ε. Σ(ΕA) Σ(ΕΒ) Σ(ΕΓ)
ΠΑΘΗΤΙΚΟ 1 ΠA ΠB ΠΓ

ΠΑΘΗΤΙΚΟ 2 ΠA ΠB ΠΓ

ΠΑΘΗΤΙΚΟ 3 ΠA ΠB ΠΓ

ΕΚΤΕΘΕΙΜΕΝΟΙ Λ.Π . Σ(ΠA) Σ(ΠΒ) Σ(ΠΓ)

ΚΑΘΑΡΗ ΕΚΘΕΣΗ (Κ.E.) ΑΝ Σ(Ε A,Β,Γ ) > Σ(Π A,Β,Γ ) => Κ .Ε . > 0
ΑΝ Σ(Ε A,Β,Γ ) < Σ(Π A,Β,Γ ) => Κ .Ε . < 0  

¾ Έκθεση Μετατροπής Ισολογισµών µε Βάση τις Μεθόδους Μετατροπής  

Με βάση την ανάλυση των προαναφερθέντων µεθόδων, µπορεί κάποιος να συµπεράνει ότι 

σύµφωνα µε την µέθοδο της τρέχουσας ισοτιµίας ο ισολογισµός µίας πολυεθνικής επιχείρησης είναι 

πιο ευάλωτος στις µεταβολές των ισοτιµιών σε σχέση µε τις άλλες δύο µεθόδους αφού τα στοιχεία 

του ενεργητικού και του παθητικού τα οποία είναι «εκτεθειµένα» στις µεταβολές των ισοτιµιών 

είναι περισσότερα συγκριτικά µε τις άλλες δύο µεθόδους. Ως συνέπεια των ανωτέρω, η διοίκηση της 

επιχείρησης µπορεί να µειώσει την έκθεση στον κίνδυνο µετατροπής µειώνοντας τα «εκτεθειµένα» 

στοιχεία ενεργητικού ή αυξάνοντας τα «εκτεθειµένα» στοιχεία παθητικού.  

Μία άλλη πτυχή η οποία πρέπει να αναφερθεί είναι η σύγκριση µεταξύ της οικονοµικής και της 

λογιστικής έκθεσης µίας πολυεθνικής επιχείρησης σε µία ενδεχόµενη ανατίµηση του νοµίσµατος 

αναφοράς. Είναι πολύ πιθανό µία ανατίµηση να οδηγήσει σε εκ διαµέτρου αντίθετα αποτελέσµατα 

ανάλογα µε το ποια έκθεση στο συναλλαγµατικό κίνδυνο χρησιµοποιείται. Υπάρχει δηλαδή το 

ενδεχόµενο µε βάση τη λογιστική έκθεση να εµφανίζονται ζηµίες από τη µεταβολή των ισοτιµιών, 

ενώ αντίθετα µε βάση την οικονοµική έκθεση να εµφανίζονται κέρδη. Η απόφαση της διοίκησης να  

µειώσει κάποια συγκεκριµένη έκθεση (οικονοµική ή λογιστική) στο συναλλαγµατικό κίνδυνο 

εξαρτάται από την οπτική γωνία που εξετάζει την αποτελεσµατικότητα της εταιρείας. Αν την 

ενδιαφέρουν τα αποτελέσµατα και η γνώµη την µετόχων θα προσπαθήσει να µειώσει τη λογιστική 

έκθεση, ενώ αν ενδιαφέρεται για τις οικονοµικές συνέπειες µίας µεταβολής των ισοτιµιών θα 

προσπαθήσει να µειώσει την οικονοµική έκθεση.  

Οι τρεις διαφορετικές µέθοδοι µέτρησης της λογιστικής έκθεσης διαφέρουν µεταξύ τους κυρίως 

όσος αφορά τη λογιστική µεταχείριση (α) των αποθεµάτων, (β) των παγίων στοιχείων και (γ) των 

µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων. Οι µέθοδοι αυτές µεταχειρίζονται διαφορετικά τα προαναφερθέντα 

στοιχεία ως «εκτεθειµένα» ή «µη εκτεθειµένα» στις µεταβολές των ισοτιµιών. Στον παρακάτω 

πίνακα απεικονίζεται η µεταχείριση των τριών προαναφερθέντων στοιχείων του µε βάση τις τρεις 

µεθόδους. 
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ΜΕΘΟ∆ΟΣ 
ΤΡΕΧΟΥΣΑΣ 
ΙΣΟΤΙΜΙΑΣ

ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΩΝ / 
ΜΗ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΩΝ 

ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ

ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΡΕΧΟΝΤΩΝ 
/ ΜΗ ΤΡΕΧΟΝΤΩΝ 

ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ
ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ ΕΚΤΕΘΕΙΜΕΝA ΜΗ ΕΚΤΕΘΕΙΜΕΝA ΕΚΤΕΘΕΙΜΕΝA
ΠΑΓΙΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΕΚΤΕΘΕΙΜΕΝA ΜΗ ΕΚΤΕΘΕΙΜΕΝA ΜΗ ΕΚΤΕΘΕΙΜΕΝA
ΜΑΚΡ/ΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΕΚΤΕΘΕΙΜΕΝA ΕΚΤΕΘΕΙΜΕΝA ΜΗ ΕΚΤΕΘΕΙΜΕΝA

      

¾ Έκθεση Μετατροπής Κατάστασης Αποτελεσµάτων Χρήσης µε Βάση τις Μεθόδους Μετατροπής  

Με βάση την ανάλυση των προαναφερθέντων µεθόδων, µπορεί κάποιος να συµπεράνει ότι 

σύµφωνα µε την µέθοδο της τρέχουσας ισοτιµίας τα αποτελέσµατα χρήσης µίας πολυεθνικής 

επιχείρησης είναι λιγότερο ευάλωτα στις µεταβολές των ισοτιµιών σε σχέση µε τις άλλες δύο 

µεθόδους αφού οι διαφορές από τις µεταβολές των ισοτιµιών δεν εµφανίζονται σε 

αποτελεσµατικούς λογαριασµούς αλλά καταχωρούνται σε ένα ξεχωριστό λογαριασµό ο οποίος 

ανήκει στα Ίδια Κεφάλαια και αυξάνεται ή µειώνεται αντίστοιχα, σύµφωνα µε το αν η διαφορά από 

τη µετατροπή είναι θετική ή αρνητική.  
 

¾ Ενοποιηµένες Οικονοµικές Καταστάσεις 

 Οι ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις µίας πολυεθνικής επιχείρησης, η οποία αποτελείται 

από τη µητρική εταιρεία καθώς και τις θυγατρικές εταιρείες στο εξωτερικό, δηµιουργούνται ως 

εξής: 

1. Οι ενδοεταιρικές συναλλαγές µεταξύ της µητρικής εταιρείας και µίας ή περισσοτέρων θυγατρικών ή 

µεταξύ των θυγατρικών εταιρειών δεν λαµβάνονται υπόψη και συνεπώς απαλείφονται 

2. Οι υπόλοιποι λογαριασµοί µετατρέπονται σε ένα ενιαίο νόµισµα, συνήθως στο νόµισµα της χώρας 

όπου βρίσκεται η έδρα της πολυεθνικής επιχείρησης 

3. Τα υπόλοιπα των λογαριασµών της µητρικής και των θυγατρικών, τα οποία µετρούνται πλέον σε 

ένα ενιαίο νόµισµα αθροίζονται οριζόντια και αποτελούν έτσι τις ενοποιηµένες οικονοµικές 

καταστάσεις της πολυεθνικής επιχείρησης.   

 

¾ Εσωτερικές Εκθέσεις - Αναφορές  

Οι διοικήσεις των πολυεθνικών επιχειρήσεων προκειµένου να αντλήσουν χρήσιµες πληροφορίες 

για να λάβουν τις σωστές αποφάσεις και να σχεδιάσουν την καλύτερη στρατηγική για το µέλλον 

χρησιµοποιούν τρεις διαφορετικές µορφές έκθεσης – αναφοράς. Η επιλογή της έκθεσης που θα 

χρησιµοποιηθεί κάθε φορά εξαρτάται από εκάστοτε οπτική γωνία της διοίκησης. Οι τρεις 

διαφορετικές κατηγορίες αναφοράς προς τη διοίκηση είναι οι εξής:  
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1. Μία αναφορά λογιστικής έκθεσης στο συναλλαγµατικό κίνδυνο, στην οποία εµφανίζονται όλοι οι 

«εκτεθειµένοι» στις µεταβολές των ισοτιµιών λογαριασµοί ενεργητικού και παθητικού από την 

οπτική γωνία της µητρικής εταιρείας. Μία τέτοια αναφορά έχει τη µορφή ενός πίνακα όπου στη µία 

διάσταση απεικονίζονται οι «εκτεθειµένοι» λογαριασµοί στις µεταβολές των ισοτιµιών, που 

µετατρέπονται σε ένα ενιαίο νόµισµα, ώστε να µπορεί να υπολογιστεί το σχετικό µέγεθος 

διαφορετικών στοιχείων. Στην άλλη διάσταση απεικονίζεται η ποσοτική έκθεση στα διάφορα 

νοµίσµατα. Ως αποτέλεσµα, οι ενδοεταιρικές συναλλαγές  απαλείφονται. 

2. Μία αναφορά έκθεσης συναλλαγών στο συναλλαγµατικό κίνδυνο. Στην αναφορά αυτή εµφανίζονται 

όλες συναλλαγές σε ξένο νόµισµα, τόσο της µητρικής όσο και των θυγατρικών εταιρειών, και η 

έκθεση στον κίνδυνο εξαιτίας των µεταβολών των ισοτιµιών. Μία τέτοια αναφορά έχει τη µορφή 

ενός πίνακα όπου στη µία διάσταση απεικονίζονται οι συναλλαγές σε ξένο νόµισµα ανά εταιρεία 

(µητρική και θυγατρικές) ενώ στην άλλη διάσταση απεικονίζεται η ποσοτική έκθεση στα διάφορα 

νοµίσµατα. Ως αποτέλεσµα της παραπάνω διαδικασίας, οι ενδοεταιρικές συναλλαγές δεν 

απαλείφονται όπως στην προηγούµενη περίπτωση και συνεπώς µία τέτοια αναφορά µετράει την 

έκθεση συναλλαγών από την οπτική γωνία τόσο της µητρικής όσο και των θυγατρικών εταιρειών.   

Η έκθεση συναλλαγών περιλαµβάνει τους εξής λογαριασµούς: (α) λογαριασµοί εισπρακτέοι, (β) 

λογαριασµοί πληρωτέοι, (γ) βραχυπρόθεσµα / µακροπρόθεσµα δάνεια, (δ) προθεσµιακές συµφωνίες 

αγοράς / πώλησης συναλλάγµατος (ε) εκκρεµείς παραγγελίες πελατών σε προκαθορισµένη ισοτιµία, 

(στ) δεσµεύσεις µελλοντικής αγοράς αγαθών σε προκαθορισµένη ισοτιµία. 

Είναι και πάλι προφανές ότι η θετική ή αρνητική καθαρή έκθεση (Κ.Ε.) στο συναλλαγµατικό 

κίνδυνο εξαρτάται από το αν το σύνολο των «εκτεθειµένων» του ενεργητικού Σ(Ε) είναι µεγαλύτερο 

ή µικρότερο αντίστοιχα από αυτό του παθητικού Σ(Π). 

3. Μία αναφορά ταµειακών ροών κατά νόµισµα. Μία τέτοια αναφορά είναι ουσιαστικά ένας 

προϋπολογισµός των µελλοντικών ταµειακών ροών της πολυεθνικής επιχείρησης κατά νόµισµα. 

Ένας τέτοιος ταµειακός προϋπολογισµός είναι δυνατό να αναφέρεται σε µηνιαίες, τριµηνιαίες 

περιόδους κ.λ.π.  Μία τέτοια αναφορά έχει τη µορφή ενός πίνακα όπου στη µία διάσταση 

απεικονίζονται οι προσδοκώµενες µελλοντικές ροές κατά ξένο νόµισµα ενώ στην άλλη διάσταση 

απεικονίζονται οι περίοδοι µέσα στις οποίες αναµένεται να πραγµατοποιηθούν οι συγκεκριµένες 

ταµειακές ροές. Πρέπει όµως να τονίσουµε εδώ ότι µία τέτοια αναφορά δεν περιλαµβάνει µία 

πιθανή µεταβολή των ισοτιµιών, η οποία µε τη σειρά της µπορεί να οδηγήσει σε µεταβολή των 

αναµενόµενων ταµειακών ροών αφού είναι πιθανό να µεταβληθούν µεγέθη όπως οι πωλήσεις, το 

κόστος των πρώτων υλών  κ.λ.π.     
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B. ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ ΤΗΣ ΕΚΘΕΣΗΣ ΣΤΟ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΟ ΚΙΝ∆ΥΝΟ 
 

 

1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Η διαχείριση και η αντιστάθµιση της έκθεσης στο συναλλαγµατικό κίνδυνο µπορεί να γίνει µε 

τη χρήση πολλών και διαφορετικών µεταξύ τους τεχνικών που υπάρχουν γι’ αυτόν ακριβώς το 

σκοπό. Η απόφαση για το ποια µέθοδος αντιστάθµισης θα χρησιµοποιηθεί από µία επιχείρηση 

εξαρτάται από τους στόχους που έχει θέσει η διοίκηση της εταιρείας αυτής. Αν στόχος της 

διοίκησης είναι η µεγιστοποίηση του πλούτου των µετόχων, τότε θα πρέπει να χρησιµοποιηθούν 

τεχνικές που αντισταθµίζουν την οικονοµική έκθεση στο συναλλαγµατικό κίνδυνο αφού µε τον 

τρόπο αυτό επηρεάζονται οι µελλοντικές ταµειακές ροές της επιχείρησης. Αντίθετα, αν στόχος της 

διοίκησης είναι η µεγαλύτερη κερδοφορία, θα πρέπει να χρησιµοποιηθούν µέθοδοι που µειώνουν 

την έκθεση συναλλαγών και µετατροπής των οικονοµικών καταστάσεων σε ένα ενιαίο νόµισµα. 

Επίσης, η χρήση τεχνικών αντιστάθµισης απαιτεί µία προσεκτική σύγκριση του κόστους χρήσης 

τέτοιων τεχνικών έναντι της αβεβαιότητας που προκύπτει από την επιλογή της µη χρησιµοποίησης 

µίας στρατηγικής αντιστάθµισης.  

Ένα άλλο σηµείο που πρέπει να ληφθεί υπόψιν της διοίκησης είναι το γεγονός ότι η επιλογή 

µείωσης της έκθεσης συναλλαγών, συνήθως συνεπάγεται µεγαλύτερη έκθεση µετατροπής των 

οικονοµικών καταστάσεων σε ένα ενιαίο νόµισµα και αντίστροφα. ∆ηλαδή, δεν είναι εφικτή µία 

ταυτόχρονη αντιστάθµιση και των δύο µορφών έκθεσης στις µεταβολές των ισοτιµιών.   

Τέλος, προτού προχωρήσουµε σε µία βαθύτερη ανάλυση των διαφόρων τεχνικών αντιστάθµισης 

θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι η διοίκηση θα πρέπει να συγκρίνει τη διαφορετική φορολογική 

µεταχείριση των διαφόρων µορφών έκθεσης. Π.χ. οι αρνητικές συναλλαγµατικές διαφορές που 

προκύπτουν από την έκθεση συναλλαγών αποτελούν πραγµατικές ζηµίες και εκπίπτουν από το 

φορολογητέο εισόδηµα, ενώ αντίθετα οι ζηµίες που προκύπτουν από την έκθεση µετατροπής των 

οικονοµικών καταστάσεων είναι «λογιστικές» ζηµίες και δεν επηρεάζουν το φορολογητέο 

εισόδηµα.           
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2. ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΕΚΘΕΣΗΣ 
 

¾ Εισαγωγή 

Ο βασικός στόχος της διοίκησης µίας πολυεθνικής επιχείρησης προκειµένου να διαχειριστεί µε τον 

άριστο τρόπο την οικονοµική έκθεση στο συναλλαγµατικό κίνδυνο είναι:  

(α) να αντιληφθεί άµεσα τις απροσδόκητες µεταβολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, δηλαδή να έχει 

την ικανότητα να αντιλαµβάνεται άµεσα τις καταστάσεις ανισορροπίας όταν αυτές παρουσιάζονται 

στις αγορές και  

(β) να ενεργήσει γρήγορα ώστε να µειώσει τις ανεπιθύµητες επιδράσεις των µεταβολών αυτών στις 

ταµειακές ροές της επιχείρησης, δηλαδή να είναι επαρκώς προετοιµασµένη για να αντιδράσει προς 

την σωστή κατεύθυνση και λαµβάνοντας τα κατάλληλα µέτρα προκειµένου να ελαχιστοποιήσει τις 

διακυµάνσεις που προκαλούν οι απότοµες µεταβολές των ισοτιµιών. 
 

¾ Στρατηγικές αντιστάθµισης της οικονοµικής έκθεσης στο συναλλαγµατικό κίνδυνο 

Οι κυριότερες και πιο ενδεδειγµένες στρατηγικές που µπορεί να υιοθετήσει η διοίκηση έτσι 

ώστε να µειώσει την οικονοµική έκθεση στο συναλλαγµατικό κίνδυνο είναι οι ακόλουθες τις οποίες 

θα αναλύσουµε σε βάθος: 

1. Η διεθνής διαφοροποίηση των λειτουργικών της δραστηριοτήτων, δηλαδή η δυνατότητα που έχει να 

διαφοροποιεί διεθνώς τις πωλήσεις της, την πηγή των πρώτων υλών και την τοποθεσία των 

παραγωγικών της µονάδων έτσι ώστε να εκµεταλλεύεται κάθε φορά τις ευκαιρίες που υπάρχουν. 

Αν µία επιχείρηση είναι διεθνώς διαφοροποιηµένη όσο αφορά τις λειτουργικές της 

δραστηριότητες, δηλαδή παράγει και πουλάει αγαθά ή και υπηρεσίες σε περισσότερες από µία 

χώρες είναι πολύ πιο εύκολο για τη διοίκησή της να αντιληφθεί µία κατάσταση ανισορροπίας π.χ. 

στην Ισοτιµία Αγοραστικής ∆ύναµης (Purchasing Power Parity) σε σύγκριση µε µία επιχείρηση η 

οποία δεν δραστηριοποιείται διεθνώς αλλά παράγει µόνο στην εγχώρια αγορά.  

Μία πολυεθνική επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να αντιληφθεί αµέσως µία τέτοια κατάσταση 

ανισορροπίας, µέσω των πιθανών µεταβολών που µπορεί να παρατηρηθούν στο κόστος, στο 

περιθώριο κέρδους ή και στον όγκο πωλήσεων µεταξύ των χωρών στις οποίες παράγουν και πωλούν 

τα προϊόντα τους.  

Σε µία τέτοια περίπτωση η διοίκηση µπορεί να αντιδράσει άµεσα µε τους εξής τρόπους: 

• Θα επιλέξει τις φθηνότερες πηγές πρώτων υλών ή και τους φθηνότερους συντελεστές παραγωγής µε 

αποτέλεσµα να αυξήσει την παραγωγή της σε µία χώρα µειώνοντας ταυτόχρονα την παραγωγή της 

σε µία άλλη χώρα επιτυγχάνοντας έτσι το χαµηλότερο δυνατό κόστος παραγωγής. 

• Θα προσπαθήσει να αυξήσει τις πωλήσεις της στις χώρες στις οποίες τα προϊόντα της καθίστανται 

πιο ανταγωνιστικά (φθηνότερα) λόγω µίας ευνοϊκής µεταβολής των ισοτιµιών.  
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• Θα προσπαθήσει να προωθήσει καλύτερα τις πωλήσεις της στις χώρες στις οποίες τα προϊόντα της 

καθίστανται πιο ακριβά λόγω µίας µη ευνοϊκής µεταβολής των ισοτιµιών. Στην περίπτωση αυτή 

καταλυτική είναι η χρησιµοποίηση της κατάλληλης διαφηµιστικής εκστρατείας (marketing) και 

προώθησης των προϊόντων της επιχείρησης στη συγκεκριµένη χώρα, µε έµφαση σε συγκεκριµένα 

χαρακτηριστικά των προϊόντων της, τα οποία δικαιολογούν µία αύξηση στην τελική τιµή πώλησης 

τους.  

Επίσης, να τονίσουµε εδώ ότι µία διεθνώς διαφοροποιηµένη επιχείρηση, ακόµη και αν 

ακολουθήσει µία πιο παθητική στάση σε µία µεταβολή των ισοτιµιών θα έχει θετικά οφέλη, αφού 

µέσω της διαφοροποίησης µειώνεται ούτως ή άλλως η διακύµανση των ταµειακών ροών που 

προκαλείται από τη συγκεκριµένη µεταβολή των ισοτιµιών συγκριτικά µε µία εγχώρια επιχείρηση η 

οποία δεν έχει κανένα τρόπο να αντιδράσει στην πιθανή ανταγωνιστικότητάς της. 

2. Η διεθνής διαφοροποίηση της χρηµατοδότησής της καθώς και η εύκολη πρόσβαση της επιχείρησης 

στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίου προκειµένου να αντλήσει τα απαραίτητα κεφάλαια για 

τη λειτουργία και ανάπτυξή της. Για να είναι όµως εφικτή µία τέτοιου είδους διαφοροποίηση, η 

επιχείρηση θα πρέπει να είναι µεγάλου µεγέθους και παγκοσµίως γνωστή στην επενδυτική 

κοινότητα έτσι ώστε να είναι εύκολη γι΄ αυτήν η άντληση κεφαλαίων. 

Οι κυριότερες στρατηγικές που µπορεί να ακολουθήσει µία επιχείρηση ανάλογα µε τους στόχους 

που έχει κάθε φορά είναι οι ακόλουθες: 

• Μπορεί να αντλήσει τα κεφάλαια που χρειάζεται από την αγορά χρήµατος µε το χαµηλότερο κόστος 

(επιτόκιο) εκµεταλλευόµενη τη διαφορά επιτοκίων µεταξύ της εγχώριας και των ξένων αγορών µε 

την προϋπόθεση όµως ότι η αναµενόµενη µεταβολή των ισοτιµιών στο µέλλον δε θα είναι 

µεγαλύτερη από τη διαφορά των επιτοκίων µεταξύ των δύο αγορών. 

• Μπορεί να δανειστεί τα απαραίτητα κεφάλαια στο ίδιο νόµισµα µε αυτό που αναµένει τις 

µελλοντικές ταµειακές ροές της έτσι ώστε να εξαλείψει την οικονοµική έκθεση στις µεταβολές των 

ισοτιµιών. Στην περίπτωση αυτή µία µεταβολή των ισοτιµιών προς µία ανεπιθύµητη κατεύθυνση θα 

οδηγήσει σε µία µείωση των αναµενόµενων ταµειακών ροών στο µέλλον και παράλληλα σε µία 

ταυτόχρονη µείωση των υποχρεώσεων σε ξένο νόµισµα αντισταθµίζοντας πλήρως τις ανεπιθύµητες 

διακυµάνσεις που προκύπτουν από µία τέτοια µεταβολή.   
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3. ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ ΤΗΣ ΕΚΘΕΣΗΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΚΑΙ ΜΕΤΑΤΡΟΠΗΣ  
 

¾ Εισαγωγή 

Η απόφαση της διοίκησης µίας επιχείρησης να αντισταθµίσει τον κίνδυνο συναλλαγών και 

µετατροπής απαιτεί πρώτα την ανάλυση κάποιων παραµέτρων όπως είναι: (α) η σχέση κόστους-

οφέλους, (β) η επιλογή της ελαχιστοποίησης της έκθεσης συναλλαγών ή µετατροπής και (γ) η 

αντίληψη πότε οι τεχνικές αντιστάθµισης είναι κατάλληλες.   

(α) Η χρήση οποιασδήποτε τεχνικής αντιστάθµισης απαιτεί µία σύγκριση του δεδοµένου 

κόστους που συνεπάγεται η χρήση της εκάστοτε τεχνικής και του αβέβαιου αποτελέσµατος µίας 

«ακάλυπτης» θέσης. Αν οι αγορές χρήµατος και συναλλάγµατος είναι αποτελεσµατικές, τότε το 

αναµενόµενο κέρδος από µία τέτοια τεχνική είναι ίσο µε τις ζηµίες από την έκθεση συναλλαγών ή 

µετατροπής, γιατί όπως γνωρίζουµε, σε αποτελεσµατικές αγορές οι προθεσµιακές τιµές αποτελούν 

τον καλύτερο εκτιµητή των προσδοκώµενων µελλοντικών ισοτιµιών. 

(β) Αν η διοίκηση προσπαθήσει να προστατεύσει τα κέρδη µίας πολυεθνικής επιχείρησης, θα 

διαπιστώσει ότι είναι αδύνατη η ταυτόχρονη αντιστάθµιση και των δύο µορφών έκθεσης. Η επιλογή 

της ελαχιστοποίησης της έκθεσης συναλλαγών ή µετατροπής γίνεται πιο περίπλοκη λόγω της 

υπάρχουσας φορολογικής νοµοθεσίας. Οι ζηµίες συναλλαγών θεωρούνται «πραγµατικές» ζηµίες και 

αφαιρούνται από το φορολογητέο εισόδηµα ενώ οι ζηµίες µετατροπής θεωρούνται «λογιστικές» 

ζηµίες σύµφωνα µε τη λογιστική ορολογία και δεν αφαιρούνται από το εισόδηµα.   

(γ) Όταν η διοίκηση πιστεύει ότι οι αγορές χρήµατος και συναλλάγµατος δεν είναι 

αποτελεσµατικές κάποια συγκεκριµένη στιγµή και για κάποιο συγκεκριµένο λόγο µπορεί να 

εκµεταλλευτεί την κατάσταση αυτή µε τη χρήση κάποιας συγκεκριµένης τεχνικής (speculation). 

Επίσης, η διοίκηση µπορεί να πιστεύει ότι οι αγορές είναι αποτελεσµατικές, αλλά παρόλα αυτά 

θέλει να προστατευτεί απέναντι στις απρόβλεπτες µεταβολές των ισοτιµιών στο µέλλον, θέλει 

δηλαδή να ελαχιστοποιήσει τις διακυµάνσεις των µελλοντικών κερδών της.         

Προτού προχωρήσουµε στην παράθεση των στρατηγικών αντιστάθµισης να υπενθυµίσουµε ότι 

η έκθεση µετατροπής στο συναλλαγµατικό κίνδυνο προκύπτει από την υποχρέωση των πολυεθνικών 

επιχειρήσεων, σύµφωνα µε την εκάστοτε ισχύουσα νοµοθεσία, να απεικονίσουν τις διεθνείς τους 

δραστηριότητες, δηλαδή όλα τα στοιχεία ενεργητικού και παθητικού καθώς και τα αποτελέσµατα 

τους στο εξωτερικό µέσω των ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων σε ένα ενιαίο νόµισµα, 

συνήθως το εγχώριο νόµισµα της µητρικής εταιρείας. Η έκθεση συναλλαγών προκύπτει από τις 

συναλλαγές της επιχείρησης, οι οποίες γίνονται σε ξένο νόµισµα. Αν το εγχώριο νόµισµα της 

επιχείρησης υποτιµηθεί σε σχέση µε το νόµισµα στο οποίο πραγµατοποιούνται οι συναλλαγές, τα 

κέρδη της επιχείρησης θα αυξηθούν. Αντίθετα, αν το εγχώριο νόµισµα ανατιµηθεί η αξία των 

συναλλαγών της επιχείρησης σε εγχώριο νόµισµα θα µειωθεί. 
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¾ Στρατηγικές αντιστάθµισης της έκθεσης συναλλαγών και µετατροπής 

1. Αντιστάθµιση µέσω της χρήσης παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. 

Στην περίπτωση αυτή, η επιχείρηση χρησιµοποιεί κάποιο συγκεκριµένο ή ένα σύνθετο 

συνδυασµό από τα ακόλουθα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία, τα οποία θα αναλύσουµε σε 

βάθος αργότερα: 

− Προθεσµιακά Συµβόλαια Συναλλάγµατος (Forward Contracts)  

− Ανταλλαγές Νοµισµάτων (Currency Swaps) 

− Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Σ.Μ.Ε.) επί Συναλλάγµατος (Currency Futures) 

− ∆ικαιώµατα Προαίρεσης επί Συναλλάγµατος (Currency Options) 

2. Αντιστάθµιση µέσω της χρηµαταγοράς.  

Στην περίπτωση αυτή, η επιχείρηση δανείζεται τα κεφάλαια που χρειάζεται σε ένα νόµισµα Α, 

τα οποία κατόπιν τα µετατρέπει στο νόµισµα Β και τα τοποθετεί στη χρηµαταγορά για να εισπράξει 

τόκο καταθέσεων σύµφωνα µε το επιτόκιο που αντιστοιχεί στο νόµισµα Β. Τα έσοδα που αναµένει 

να εισπράξει η επιχείρηση από την παραγωγική της διαδικασία θα είναι στο ίδιο νόµισµα µε το 

νόµισµα στο οποίο θα γίνει η αποπληρωµή του δανείου, δηλαδή στο νόµισµα Α και στην περίπτωση 

αυτή η θέση της επιχείρησης είναι «καλυµµένη». Στην αντίθετη περίπτωση όπου τα κεφάλαια δεν 

είναι διαθέσιµα και ούτε αναµένεται να εισπραχθούν στο µέλλον, η επιχείρηση είναι αναγκασµένη 

να απευθυνθεί στην αγορά συναλλάγµατος προκειµένου να αγοράσει την ποσότητα του νοµίσµατος 

που χρειάζεται προκειµένου να αποπληρώσει το δάνειο. 

Αν υποθέσουµε ότι µία επιχείρηση δανείζεται σε ξένο νόµισµα, στο οποίο αναµένεται να 

εισπράξει στο µέλλον έσοδα από την παραγωγική της διαδικασία και µετατρέπει τα έσοδα από το 

δάνειο σε εγχώριο νόµισµα. Το ποσό του δανείου που θα εισπράξει σε εγχώριο νόµισµα συν τον 

τόκο στο τέλος της περιόδου δίνεται από τον εξής τύπο: Χd = [Xf / (1 + rf)] * S * rd , όπου: 

Χd = το ποσό του δανείου σε ξένο νόµισµα που θέλει να µετατρέψει η επιχείρηση σε εγχώριο   

Xf = το ποσό του δανείου που θα εισπράξει αρχικά η επιχείρηση σε ξένο νόµισµα 

rf  = το επιτόκιο δανεισµού σε ξένο νόµισµα  

S = η συναλλαγµατική ισοτιµία που ισχύει στην αγορά 

rd = το επιτόκιο καταθέσεων σε εγχώριο νόµισµα. 

Συγκρίνοντας τη στρατηγική αυτή µε τη χρήση προθεσµιακών συµβολαίων διαπιστώνουµε ότι 

µε τη δεύτερη δεν υπάρχουν αποκλίσεις από τα αναµενόµενα αποτελέσµατα αφού η προθεσµιακή 

ισοτιµία είναι προκαθορισµένη ενώ στην περίπτωση αντιστάθµισης µέσω της χρηµαταγοράς 

υπάρχει η πιθανότητα να αποκλίνουν τα πραγµατικά αποτελέσµατα από τα αναµενόµενα. Η µόνη 

περίπτωση να έχουµε τα ίδια αποτελέσµατα είναι να ισχύει η υπόθεση ότι η προθεσµιακή ισοτιµία 

είναι ο καλύτερος και πιο «αµερόληπτος» εκτιµητής των προσδοκώµενων µελλοντικών ισοτιµιών.  
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Για επιχειρήσεις που χρησιµοποιούν την προσωρινή µέθοδο µετατροπής η στρατηγική αυτή 

είναι εύκολα πραγµατοποιήσιµη σε αντίθεση µε επιχειρήσεις που χρησιµοποιούν τη µέθοδο 

τρέχουσας ισοτιµίας όπου το ποσό που θα πρέπει να δανειστούν ισούται µε το µετοχικό κεφάλαιο 

της επιχείρησης, γεγονός το οποίο καθιστά το δανεισµό τόσο µεγάλου ποσού σχεδόν αδύνατο. 

Να σηµειώσουµε εδώ ότι η στρατηγική αντιστάθµισης µέσω της χρηµαταγοράς αποτελείται από 

δύο µέρη: (α) µία τέλεια αντιστάθµιση απέναντι στην έκθεση µετατροπής και (β) µία κερδοσκοπική 

θέση σε σχέση µε τη διαφορά των επιτοκίων και την πιθανή υποτίµηση. 

(α) Η έκθεση µετατροπής αντισταθµίζεται πλήρως διότι το δανειζόµενο ποσό στο εκτεθειµένο 

νόµισµα είναι το ακριβές ποσό που απαιτείται προκειµένου να επιτευχθεί νοµισµατική ισορροπία. 

Κατά τη διάρκεια της συγκεκριµένης χρονικής περιόδου, τα εκτεθειµένα στοιχεία του ενεργητικού 

θα ισούνται µε τα εκτεθειµένα στοιχεία του παθητικού.    

(β) Η κερδοσκοπική θέση οφείλεται στο γεγονός ότι το πιθανό κέρδος ή ζηµία εξαρτάται από τη 

συναλλαγµατική ισοτιµία που θα ισχύει στο τέλος της περιόδου. 

− Αν το εγχώριο νόµισµα της θυγατρικής υποτιµηθεί περισσότερο από τη διαφορά των επιτοκίων, τα 

κέρδη της µητρικής θα είναι µεγαλύτερα συγκριτικά µε τη ζηµία από την έκθεση µετατροπής. Τα 

κέρδη αυτά οφείλονται στο γεγονός ότι θα απαιτείται µικρότερη ποσότητα του εγχώριου νοµίσµατος 

της µητρικής επιχείρησης για την αποπληρωµή του δανείου στο εγχώριο νόµισµα της θυγατρικής.         

− Αν το εγχώριο νόµισµα της θυγατρικής ανατιµηθεί ή υποτιµηθεί λιγότερο από τη διαφορά των 

επιτοκίων, τα κέρδη της µητρικής θα είναι λιγότερα ή θα µετατραπούν σε ζηµίες διότι έτσι θα 

απαιτείται µεγαλύτερη ποσότητα από το εγχώριο νόµισµα της µητρικής επιχείρησης για την 

αποπληρωµή του δανείου στο εγχώριο νόµισµα της θυγατρικής.       

3. Αντιστάθµιση µέσω των οικονοµικών καταστάσεων.  

Στην περίπτωση αυτή, η αντιστάθµιση επιτυγχάνεται µέσω της εξίσωσης των «εκτεθειµένων» 

στοιχείων του ενεργητικού µε τα «εκτεθειµένα» στοιχεία του παθητικού έτσι ώστε η καθαρή 

λογιστική έκθεση στις µεταβολές των ισοτιµιών να είναι µηδενική. Η στρατηγική αυτή απαιτεί τη 

µείωση των «εκτεθειµένων» στοιχείων του ενεργητικού χωρίς ταυτόχρονη µείωση των 

«εκτεθειµένων» στοιχείων του παθητικού ή αύξηση των «εκτεθειµένων» στοιχείων του παθητικού 

χωρίς ταυτόχρονη αύξηση αυτών του ενεργητικού.  

Στην πρώτη περίπτωση, η αντιστάθµιση µπορεί να επιτευχθεί αν η θυγατρική επιχείρηση 

µετατρέψει τα ρευστά διαθέσιµά της στο νόµισµα της µητρικής και τα διακρατήσει ή τα µεταφέρει 

στη µητρική µε τη µορφή µερισµάτων. Η διαδικασία αυτή θα έχει ως άµεσο αποτέλεσµα τη µείωση 

της συνεισφοράς της θυγατρικής επιχείρησης στην έκθεση µετατροπής της µητρικής.  
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Επίσης, σύµφωνα µε τη µε την προσωρινή µέθοδο, η θυγατρική επιχείρηση θα µπορούσε να 

χρησιµοποιήσει τα ρευστά διαθέσιµα για την αγορά παγίων στοιχείων ή αποθεµάτων σε διαφορετικό 

νόµισµα από το εγχώριο ή για την αποπληρωµή χρέους εκπεφρασµένου σε διαφορετικό νόµισµα 

από το εγχώριο. 

Η δεύτερη λύση είναι η αύξηση των «εκτεθειµένων» στοιχείων του παθητικού χωρίς 

ταυτόχρονη αύξηση αυτών του ενεργητικού. Αυτό επιτυγχάνεται αν σύµφωνα µε την τρέχουσα 

µέθοδο αυξηθεί το χρέος µε παράλληλη µείωση των ιδίων κεφαλαίων. Αν εφαρµόζεται η προσωρινή 

µέθοδος, η αύξηση του χρέους σε εγχώριο νόµισµα µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την αγορά παγίων 

στοιχείων, αποθεµάτων ή για την αποπληρωµή χρέους εκπεφρασµένου στο εγχώριο νόµισµα της 

µητρικής επιχείρησης. 

Η στρατηγική αυτή χρησιµοποιείται κυρίως για τη µείωση της λογιστικής έκθεσης στο 

συναλλαγµατικό κίνδυνο, αλλά µπορεί να χρησιµοποιηθεί και για τη µείωση της έκθεσης 

συναλλαγών. Είναι προφανές ότι όταν χρησιµοποιείται η µέθοδος της τρέχουσας ισοτιµίας η χρήση 

της τεχνικής αυτής δεν µπορεί να πετύχει άριστα αποτελέσµατα αφού θα πρέπει η αξία του 

ενεργητικού να ισούται µε την αξία του παθητικού, δηλαδή να έχει η επιχειρήσει µηδενικά ίδια 

κεφάλαια, πράγµα αδύνατο. Στην περίπτωση των άλλων δύο µεθόδων, η στρατηγική αυτή µπορεί να 

πετύχει τα επιθυµητά.  

4. Επιτάχυνση / επιβράδυνση των εισπράξεων & πληρωµών αντίστοιχα.  

Σύµφωνα µε τη στρατηγική αυτή η επιχείρηση µπορεί να επιταχύνει ή να επιβραδύνει τις 

εισπράξεις της ή και τις πληρωµές της αντίστοιχα, τόσο µεταξύ της επιχείρησης και άλλων 

επιχειρήσεων όσο και µεταξύ της επιχείρησης και των θυγατρικών εταιρειών της ανάλογα µε τις 

προβλέψεις της διοίκησης για τη µελλοντική πορεία των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Η στρατηγική 

αυτή είναι πιο εύκολη µεταξύ µίας επιχείρησης και των θυγατρικών της παρά στην περίπτωση 

µεταξύ µίας επιχείρησης και άλλων επιχειρήσεων όπου το όφελος µίας επιχείρησης από µία τέτοια 

στρατηγική είναι πάντα εις βάρος µίας άλλης µε αποτέλεσµα να είναι δύσκολη η επίτευξη των 

στόχων της επιχείρησης χωρίς την καταβολή ενός τιµήµατος. 

Η επιτάχυνση ή η επιβράδυνση πληρωµών ή και εισπράξεων µεταξύ ανεξαρτήτων επιχειρήσεων 

απαιτεί ότι η προτίµηση του χρόνου από την πλευρά της µίας επιχείρησης γίνεται πάντοτε εις βάρος 

της άλλης επιχείρησης. Π.χ. µία Ευρωπαϊκή επιχείρηση Α εξάγει προϊόντα σε µία Αµερικανική 

επιχείρηση Β και θέλει να εισπράξει νωρίτερα τα έσοδα από την πώληση των προϊόντων, τα οποία 

είναι σε δολάρια Η.Π.Α. γιατί αναµένει µία ανατίµηση του Ευρώ έναντι του δολαρίου.  
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Η επιχείρηση Β είναι πιθανό να µην το δεχτεί γιατί η πίστωση χρόνου ήταν ένα κίνητρο 

προκειµένου να αγοράσει τα προϊόντα από τη συγκεκριµένη Ευρωπαϊκή επιχείρηση. Στη 

συγκεκριµένη περίπτωση, µία λύση θα ήταν να προσφέρει η Α µία έκπτωση (discount) στη Β, αν η 

τελευταία εξοφλούσε νωρίτερα τα τιµολόγια, µε αποτέλεσµα όµως την µείωση του πιθανού κέρδους 

της Α από µία τέτοια κίνηση.           

Μία τέτοια στρατηγική είναι πιο αποτελεσµατική µεταξύ ενός οµίλου επιχειρήσεων, αφού στην 

περίπτωση αυτή υπάρχει ένα σύνολο κοινών στόχων για τον όµιλο. Μία απαραίτητη συνθήκη για 

την αποτελεσµατική χρήση της συγκεκριµένης στρατηγικής είναι η ικανότητα της µητρικής 

επιχείρησης να προσαρµόζει τις τεχνικές της για τη µέτρηση της κερδοφορίας ή του ελέγχου στις 

επενδύσεις σε στοιχεία ενεργητικού από τις διάφορες θυγατρικές της έτσι ώστε η απόδοση των 

θυγατρικών ή της µητρικής να µην επηρεάζεται όταν η µία µονάδα «βοηθάει» την άλλη για το καλό 

του οµίλου. Οι ενδοεταιρικές πληρωµές σε µία πολυεθνική επιχείρηση που µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν για την εφαρµογή της συγκεκριµένης στρατηγικής περιλαµβάνουν (α) τις 

λειτουργικές πληρωµές όπως είναι π.χ. πληρωµές για την αγορά πρώτων υλών, τελικών αγαθών, 

χρήση τεχνολογίας κ.ά. και (β) τις χρηµατοοικονοµικές πληρωµές όπως είναι π.χ. η αποπληρωµή 

ενδοεταιρικών δανείων, η καταβολή µερισµάτων στους µετόχους της µητρικής εταιρείας κ.λ.π. 
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4. ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ ΤΗΣ ΕΚΘΕΣΗΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΚΑΙ ΜΕΤΑΤΡΟΠΗΣ ΜΕ ΤΗ ΧΡΗΣΗ 

ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΠΡΟΙΟΝΤΩΝ  
 

I. ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΚΑ ΣΥΜΒΟΛΑΙΑ (FORWARD CONTRACTS) 
 

¾ Τα προθεσµιακά συµβόλαια αποτελούν την απλούστερη µορφή των παραγωγών 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων που χρησιµοποιούνται συνήθως για τη µείωση της έκθεσης 

συναλλαγών και µετατροπής που προκύπτει από τη µεταβολή των ισοτιµιών. 

Μία προθεσµιακή συµφωνία συναλλάγµατος µεταξύ δύο αντισυµβαλλοµένων είναι εκείνη κατά 

την οποία αναλαµβάνει κάποιος τη χρονική στιγµή To την υποχρέωση να αγοράσει ή να πουλήσει 

µία συγκεκριµένη ποσότητα ενός νοµίσµατος σε µία ορισµένη ηµεροµηνία στο µέλλον T1 και σε 

προκαθορισµένη ισοτιµία που καθορίζεται τη στιγµή που γίνεται η συµφωνία. Μία προθεσµιακή 

συναλλαγή δεν είναι δυνατόν να µαταιωθεί αλλά µπορεί να κλειστεί οποιαδήποτε στιγµή µε την 

επαναγορά ή την επαναπώληση του ξένου νοµίσµατος στην ηµεροµηνία που είχε αρχικά 

συµφωνηθεί (µε πιθανά κέρδη ή πιθανές ζηµίες). 

Στην περίπτωση της έκθεσης µετατροπής, η επιχείρηση θα πρέπει να πουλήσει την ποσότητα 

του εκτεθειµένου νοµίσµατος στην προθεσµιακή αγορά τώρα και να την αγοράσει από την αγορά 

συναλλάγµατος την ηµεροµηνία λήξης της προθεσµιακής συµφωνίας και να την πουλήσει για να 

εκπληρώσει την προθεσµιακή συµφωνία. 

Ένα πολύ σηµαντικό σηµείο µίας προθεσµιακής συµφωνίας είναι τα κεφάλαια που απαιτούνται τη 

χρονική στιγµή T1 για να ολοκληρωθεί η συµφωνία. 

• Αν τα κεφάλαια βρίσκονται ήδη στη διάθεση της επιχείρησης ή αναµένεται να εισπραχθούν στο 

µέλλον, η συγκεκριµένη τεχνική αντιστάθµισης δηµιουργεί µία «καλυµµένη» θέση. 

• Στην περίπτωση όµως όπου τα κεφάλαια δεν είναι διαθέσιµα, αλλά θα πρέπει η επιχείρηση να τα 

αγοράσει από την αγορά συναλλάγµατος (spot market) στο µέλλον, η συγκεκριµένη τεχνική 

δηµιουργεί µία «ακάλυπτη» θέση και η επιχείρηση διατρέχει τον κίνδυνο να αγοράσει στο µέλλον 

την ποσότητα νοµίσµατος που χρειάζεται σε υψηλότερη τιµή για να εκπληρώσει τη συµφωνία.   

Οι θέσεις των αντισυµβαλλοµένων σε ένα προθεσµιακό συµβόλαιο είναι οι ακόλουθες: 

− Μία θετική θέση, που ανοίγεται από τον αγοραστή, ο οποίος είναι υποχρεωµένος να παραλάβει το 

υποκείµενο νόµισµα στην προκαθορισµένη µελλοντική ηµεροµηνία. 

− Μία αρνητική θέση, που ανοίγεται από τον πωλητή, ο οποίος είναι υποχρεωµένος να παραδώσει το 

υποκείµενο νόµισµα στην προκαθορισµένη µελλοντική ηµεροµηνία. 

Η προθεσµιακή τιµή µίας συναλλαγµατικής ισοτιµίας συνήθως διαφέρει από την τρέχουσα τιµή: 

− Αν η προθεσµιακή τιµή είναι µεγαλύτερη από την τιµή όψεως, τότε έχουµε ένα «forward  premium» 

− Αν η προθεσµιακή τιµή είναι µικρότερη από την τιµή όψεως, τότε έχουµε ένα «forward discount». 
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Τα premiums και τα discounts αντανακλούν τη διαφορά µεταξύ των επιτοκίων των δύο 

νοµισµάτων στην χρηµαταγορά. 

− Αν ένα ξένο νόµισµα µε υψηλότερο επιτόκιο στην χρηµαταγορά δεν πωληθεί στην αγορά όψεως 

αλλά στην προθεσµιακή, τότε ο πωλητής έχει το πλεονέκτηµα του υψηλότερου επιτοκίου κατά τη 

χρονική διάρκεια της προθεσµίας στην οποία γίνεται αναφορά.  Φυσικά ο αγοραστής βρίσκεται σε 

µειονεκτική θέση διότι πρέπει να περιµένει πριν µπορέσει να επενδύσει το κεφάλαιό του στο 

νόµισµα που έχει το µεγαλύτερο επιτόκιο. 

− Αν ένα ξένο νόµισµα µε χαµηλότερο επιτόκιο στην χρηµαταγορά δεν πωληθεί στην αγορά όψεως 

αλλά στην προθεσµιακή, τότε ο πωλητής έχει το µειονέκτηµα του χαµηλότερου επιτοκίου κατά τη 

χρονική διάρκεια της προθεσµίας στην οποία γίνεται αναφορά.  Φυσικά ο αγοραστής βρίσκεται σε 

πλεονεκτική θέση διότι δεν χρειάζεται να περιµένει αφού  µπορεί να επενδύσει το κεφάλαιό του στο 

νόµισµα που έχει το µεγαλύτερο επιτόκιο.  

Εάν η προθεσµιακή τιµή ήταν ίδια µε την τιµή spot και τα επιτόκια των χωρών ήταν 

διαφορετικά, τότε θα ήταν δυνατό για τους επενδυτές να κάνουν arbitrage για να κερδίσουν 

υψηλότερες αποδόσεις από εκείνες που έχουν στο εσωτερικό, χωρίς ιδιαίτερο κίνδυνο. Για το λόγο 

αυτό η προθεσµιακή τιµή περιλαµβάνει premium ή discount που αντανακλά τη διαφορά επιτοκίου 

εσωτερικού από το επιτόκιο της χώρας του ξένου νοµίσµατος. Άρα το µειονέκτηµα αυτό 

αντισταθµίζεται µε τη µείωση της τιµής, δηλαδή το νόµισµα µε το υψηλότερο επιτόκιο υποτιµάται.  

¾ Η προθεσµιακή ισοτιµία δύο νοµισµάτων µε βάση τα επιτόκια υπολογίζεται από τον εξής τύπο: 

Forward = Spot*[1+(ri*t)]/[1+(rf*t)] όπου: 

Forward = προθεσµιακή ισοτιµία 

Spot       = τρέχουσα ισοτιµία 

ri             = επιτόκιο εγχωρίου νοµίσµατος 

rf                   = επιτόκιο αλλοδαπού νοµίσµατος 

t              = χρόνος περιόδου, ο οποίος εκφράζεται σε ηµέρες t=D/360 

Από τον παραπάνω τύπο προκύπτει ότι η διαφορά της προθεσµιακής και της τρέχουσας ισοτιµίας 

σχετίζεται άµεσα µε τη διαφορά των επιτοκίων που ισχύουν για τα δύο νοµίσµατα. Η σχέση αυτή 

είναι γνωστή σαν interest rate parity.  

¾ Swap Rate είναι η διαφορά της προθεσµιακής ισοτιµίας δύο νοµισµάτων από την τρέχουσα 

ισοτιµία και υπολογίζεται ως εξής:  

Swap Rate = Spot *[1+(ri*t)]/[1+(rf*t)] – Spot => Swap Rate = Forward – Spot 

Είναι φανερό ότι όσο µεγαλύτερη είναι η διαφορά των επιτοκίων τόσο αυξάνει και το Swap Rate και 

κατά συνέπεια αυξάνει και η απόκλιση της προθεσµιακής ισοτιµίας από την τρέχουσα. Αντίθετα, 

όσο µικρότερη είναι η διαφορά των επιτοκίων τόσο ελαττώνεται και το Swap Rate.   
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¾ Αντιστάθµιση της έκθεσης µετατροπής µέσω της χρήσης προθεσµιακών συµβολαίων 

Η επιχείρηση, προκειµένου να αντισταθµίσει την έκθεση µετατροπής, θα πρέπει να πουλήσει 

στην προθεσµιακή αγορά το εκτεθειµένο νόµισµα, να το αγοράσει στην τρέχουσα αγορά 

συναλλάγµατος και να το παραδώσει στη λήξη του προθεσµιακού συµβολαίου. Το µέγεθος του 

προθεσµιακού συµβολαίου δίνεται από τον ακόλουθο τύπο:      

Μέγεθος συµβολαίου =            δυνητική ζηµία από την έκθεση µετατροπής              σ        

                                       προθεσµιακή ισοτιµία – αναµενόµενη ισοτιµία στο µέλλον 

Ο παρονοµαστής δείχνει τη διαφορά µεταξύ της προθεσµιακής ισοτιµίας και της αναµενόµενης 

µελλοντικής ισοτιµίας και δίνει το αναµενόµενο κέρδος ανά µονάδα νοµίσµατος αναφοράς της 

µητρικής επιχείρησης. ∆ιαιρώντας τη δυνητική ζηµία µετατροπής µε το αναµενόµενο κέρδος ανά 

µονάδα νοµίσµατος, υπολογίζεται ποσό του νοµίσµατος που πρέπει να πουλήσει η επιχείρηση στην 

προθεσµιακή αγορά. Αν το εγχώριο νόµισµα της θυγατρικής επιχείρησης υποτιµηθεί σύµφωνα µε 

τις αρχικές εκτιµήσεις της διοίκησης, η συγκεκριµένη στρατηγική αντιστάθµισης δίνει κέρδος ίσο 

µε τη ζηµία που προκύπτει από την έκθεση µετατροπής της µητρικής επιχείρησης. 

Να σηµειώσουµε εδώ ότι υπάρχει µία σηµαντική παράµετρος, η φορολογία, την οποία πρέπει να 

λάβουµε υπόψη µας. Οι ζηµίες µετατροπής δεν αφαιρούνται από το φορολογητέο εισόδηµα, αλλά τα 

κέρδη που προκύπτουν από προθεσµιακά συµβόλαια φορολογούνται. Συνεπώς, η αντιστάθµιση της 

έκθεσης µετατροπής διαφέρει από την αντιστάθµιση της έκθεσης συναλλαγών, αφού στην τελευταία 

περίπτωση τα κέρδη από τα προθεσµιακά συµβόλαια συµψηφίζονται µε τις λειτουργικές ζηµίες και 

αντίστροφα και συνεπώς η στρατηγική αντιστάθµισης δεν επηρεάζει το φορολογητέο εισόδηµα. 

Στην περίπτωση της έκθεσης µετατροπής, το µέγεθος του προθεσµιακού συµβολαίου θα πρέπει να 

αυξηθεί κατά το ποσοστό της φορολογίας έτσι ώστε το τελικό κέρδος από µία τέτοια στρατηγική να 

αντισταθµίζει ακριβώς τη ζηµία από την έκθεση µετατροπής.  

Η επίδραση της φορολογίας µπορεί να ελαχιστοποιηθεί, αν η το προθεσµιακό συµβόλαιο 

κλειστεί από µία θυγατρική εταιρεία της πολυεθνικής µε έδρα χώρα, στην οποία ο φορολογικός 

συντελεστής είναι πολύ χαµηλός. Ένα πρακτικό πρόβληµα που προκύπτει είναι ότι το προθεσµιακό 

συµβόλαιο που απαιτείται µπορεί να είναι τόσο µεγάλο για τα δεδοµένα της αγοράς συναλλάγµατος, 

που παρόλο που δεν υπάρχει αρχικά καµία µεταφορά κεφαλαίων, καµία τράπεζα να µη δέχεται να 

µπει ως αντισυµβαλλόµενος σε µία τέτοια συµφωνία.    
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II. ΑΝΤΑΛΛΑΓΕΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΩΝ (CURRENCY SWAPS) 
 

¾ Μία ανταλλαγή νοµισµάτων είναι µία συµφωνία µεταξύ δύο αντισυµβαλλοµένων να 

ανταλλάξουν ένα δεδοµένο ποσό ενός νοµίσµατος έναντι ενός ποσού ενός άλλου νοµίσµατος και 

παράλληλα τις  χρηµατικές ροές που υπολογίζονται επί των ποσών αυτών βάσει των εκάστοτε 

επιτοκίων που ισχύουν για τα συγκεκριµένα νοµίσµατα. Μετά από ένα χρονικό διάστηµα, το οποίο 

µπορεί να κυµαίνεται από µερικούς µήνες ως και αρκετά χρόνια, οι δύο αντισυµβαλλόµενοι 

επιστρέφουν πίσω τα ποσά που έχουν ανταλλάξει και τα οποία είναι συγκεκριµένου ύψους. Κύριο 

χαρακτηριστικό των ανταλλαγών νοµισµάτων εκτός από το γεγονός ότι τα ποσά επί των οποίων 

υπολογίζονται οι πληρωµές (τόκοι) εκφράζονται σε διαφορετικό νόµισµα, είναι ότι πέραν των 

τόκων ανταλλάσσεται πάντοτε και το  κεφάλαιο. Το αποτέλεσµα της διαδικασίας αυτής είναι αφενός 

η αντιστάθµιση του κινδύνου συναλλάγµατος, αφού στη λήξη της σύµβασης, χωρίς να ληφθεί 

υπόψη η τότε ισχύουσα ισοτιµία, ανταλλάσσονται τα αρχικά ποσά των δύο θέσεων, όπως αυτά 

διαµορφώνονται µε την ισοτιµία της αρχικής ανταλλαγής και αφετέρου η αποκοµιδή οφέλους που 

µπορεί να προκύψει από τις διαφορές των επιτοκίων και από τις διαφορές µεταξύ των τρεχουσών 

και προθεσµιακών ισοτιµιών. Οι ανταλλαγές χρησιµοποιούνται συνήθως από τις πολυεθνικές 

επιχειρήσεις προκειµένου οι τελευταίες να µειώσουν τη λογιστική έκθεση και την έκθεση 

συναλλαγών στο συναλλαγµατικό κίνδυνο και µπορούν να εφαρµοστούν για την αντιστάθµιση του 

κινδύνου που αφορά τόσο τις απαιτήσεις όσο και τις υποχρεώσεις µίας επιχείρησης. Τέτοιου είδους 

συµβόλαια δε διαπραγµατεύονται συνήθως σε κάποια οργανωµένη χρηµατιστηριακή αγορά αλλά 

πρόκειται κυρίως για έξω-χρηµατιστηριακά προϊόντα (Over The Counter or OTC products).  

¾ Οι κατηγορίες ανταλλαγής νοµισµάτων που υπάρχουν είναι οι ακόλουθες:  

• Ανταλλαγές νοµισµάτων σταθερού / κυµαινόµενου επιτοκίου (cross-currency swaps), όπου το ποσό 

της µίας καταβολής υπολογίζεται βάσει κυµαινόµενου επιτοκίου που εφαρµόζεται σε κεφάλαιο 

εκφραζόµενο σε ένα νόµισµα και το ποσό της άλλης καταβολής βάσει σταθερού επιτοκίου που 

εφαρµόζεται σε κεφάλαιο εκφραζόµενο σε άλλο νόµισµα.    

• Ανταλλαγές νοµισµάτων σταθερού / σταθερού επιτοκίου (fixed-for-fixed currency swaps), όπου το 

ποσό της µίας καταβολής υπολογίζεται βάσει σταθερού επιτοκίου που εφαρµόζεται σε κεφάλαιο 

εκφραζόµενο σε ένα νόµισµα και το ποσό της άλλης καταβολής βάσει σταθερού επιτοκίου που 

εφαρµόζεται σε κεφάλαιο εκφραζόµενο σε άλλο νόµισµα.  

• Ανταλλαγές νοµισµάτων κυµαινόµενου / κυµαινόµενου επιτοκίου (floating-for floating currency 

swaps), όπου το ποσό της µίας καταβολής υπολογίζεται βάσει κυµαινόµενου επιτοκίου που 

εφαρµόζεται σε κεφάλαιο εκφραζόµενο σε ένα νόµισµα και το ποσό της άλλης καταβολής βάσει 

κυµαινόµενου επιτοκίου που εφαρµόζεται σε κεφάλαιο εκφραζόµενο σε άλλο νόµισµα.    
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¾ Οι απαραίτητες προϋποθέσεις που απαιτούνται για τη σύναψη µίας ανταλλαγής νοµισµάτων από 

δύο αντισυµβαλλόµενους είναι οι ακόλουθες:  

• ∆ιαµόρφωση από διαφορετικές οικονοµικές µονάδες, δύο οµοειδών θέσεων, δηλαδή δύο θέσεων 

long ή δύο θέσεων short σε διαφορετικά νοµίσµατα, εκ των οποίων το ένα µπορεί να είναι το 

εγχώριο νόµισµα. 

• Πρόβλεψη για αρνητική επίδραση επί των θέσεων των αναµενόµενων µεταβολών των ισοτιµιών ή 

και των επιτοκίων. 

• Ανταλλαγή του ποσού του νοµίσµατος δηλαδή του αρχικού κεφαλαίου της µίας θέσης µε το ποσό 

του νοµίσµατος της άλλης θέσης στην τρέχουσα ισοτιµία. 

• Ανταλλαγή κατά τη διάρκεια της σύµβασης των χρηµατικών ροών που προέρχονται από τους 

τόκους των δύο ποσών. 

• Ανταλλαγή κατά τη λήξη της σύµβασης των ποσών των αρχικών θέσεων. 

¾ Οι κυριότερες µορφές ανταλλαγών νοµισµάτων που υπάρχουν είναι οι εξής: 

I. Παράλληλα δάνεια 

Τα παράλληλα δάνεια είναι µία µορφή ανταλλαγής, στην οποία συµµετέχουν δύο πολυεθνικές 

επιχειρήσεις µε έδρα δύο διαφορετικές χώρες και αποφασίζουν να δανειστούν η κάθε επιχείρηση το 

εγχώριο νόµισµα της άλλης επιχείρησης για µία συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Στο τέλος της 

περιόδου αυτής οι δύο επιχειρήσεις επιστρέφουν τα ποσά που έχουν δανειστεί.  

Η δοµή αυτής της µορφής ανταλλαγών είναι η εξής: Έστω µία πολυεθνική επιχείρηση Α, η 

οποία θέλει να επενδύσει ένα ποσό σε µία θυγατρική της σε µία άλλη χώρα. Προκειµένου να 

αποφύγει το συναλλαγµατικό κίνδυνο θα έρθει σε επαφή µε µία πολυεθνική επιχείρηση Β µε έδρα 

τη χώρα στην οποία βρίσκεται η θυγατρική της Α και η οποία µε τη σειρά της θέλει να επενδύσει 

ένα ποσό σε µία θυγατρική της στη χώρα που είναι η έδρα της Α. Οι δύο θυγατρικές επιχειρήσεις θα 

δανειστούν το ποσό που χρειάζονται η κάθε µία όχι απευθείας από τη µητρική τους επιχείρηση αλλά 

από την εταιρεία που έχει την ίδια έδρα µε αυτές στο αντίστοιχο νόµισµα που επιθυµούν και για τη 

χρονική περίοδο που θα αποφασίσουν από κοινού. Στη λήξη της συγκεκριµένης περιόδου οι δύο 

θυγατρικές επιχειρήσεις θα επιστρέψουν το αρχικό ποσό στον αρχικό δανειστή τους. Η 

προαναφερθείσα διαδικασία διεξάγεται εκτός της αγοράς συναλλάγµατος αν και οι τρέχουσες 

ισοτιµίες που ισχύουν στη συγκεκριµένη αγορά συνήθως χρησιµοποιούνται ως σηµείο αναφοράς για 

τον προσδιορισµό των ποσών που θα ανταλλαγούν. Με τη χρήση των παράλληλων δανείων οι 

πολυεθνικές επιχειρήσεις αντισταθµίζουν πλήρως το συναλλαγµατικό κίνδυνο αφού το ποσό που 

δανείζονται είναι στο ίδιο νόµισµα µε το ποσό που θα χρησιµοποιήσουν για να ξεπληρώσουν το 

συγκεκριµένο δάνειο. 
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Σηµαντική παράµετρος για τη σύναψη µίας ανταλλαγής νοµισµάτων είναι η ύπαρξη του 

συγκριτικού πλεονεκτήµατος. Η εφαρµογή που ακολουθεί αναφέρεται στην αξιοποίηση, µέσω της 

σύµβασης ανταλλαγής, του συγκριτικού ή απόλυτου πλεονεκτήµατος που υπάρχει στα επιτόκια 

άντλησης κεφαλαίων για δύο επιχειρήσεις σε διαφορετικές αγορές που έχουν ανάγκη κεφαλαίων η 

κάθε µία στο νόµισµα που η άλλη έχει συγκριτικό πλεονέκτηµα. ∆ηλαδή, εξετάζεται πώς µέσω των 

swaps νοµισµάτων, εκτός από την αντιστάθµιση του κινδύνου συναλλάγµατος, επιτυγχάνεται και 

κέρδος για δύο επιχειρήσεις, εάν αυτές έχουν συγκριτικό πλεονέκτηµα σε διαφορετικές αγορές, εάν 

δηλαδή µπορούν να επιτύχουν στις αγορές αυτές διαφορετικά επιτόκια. Τα επιτόκια µπορεί να είναι 

σταθερά ή κυµαινόµενα.  

Έστω ότι ισχύουν τα παρακάτω δεδοµένα:  

− Η επιχείρηση (Α) έχει έδρα και τόπο εγκατάστασης τις Η.Π.Α (νόµισµα USD) και ελέγχει µία 

θυγατρική (α) στην Ελλάδα.  

− Η επιχείρηση (Β) έχει έδρα και τόπο εγκατάστασης την Ελλάδα (νόµισµα EUR) και ελέγχει µία 

θυγατρική (β) στις Η.Π.Α.  

Η κάθε µία από τις µητρικές επιχειρήσεις µπορεί να επιτύχει καλύτερους όρους δανεισµού, έχει 

δηλαδή απόλυτο πλεονέκτηµα στη χώρα της, από τη θυγατρική της άλλης.  

− Η επιχείρηση (Α) τις Η.Π.Α µπορεί να δανεισθεί σε USD µε επιτόκιο 3% και η θυγατρική (β) µε 

επιτόκιο 3,75%.  

− Η επιχείρηση (Β) στην Ελλάδα µπορεί να δανεισθεί σε EUR µε επιτόκιο 2,5% και η θυγατρική (α) 

µε επιτόκιο 2,75%.  

Στο παράδειγµα και οι δύο επιχειρήσεις κερδίζουν από τη διαφορά των επιτοκίων. Σηµαντικό 

ρόλο στην τελική επιλογή παίζει και το swap rate. Εάν δηλαδή η επιχείρηση Β µπορούσε να 

εξασφαλίσει µία ισοτιµία καλύτερη από την προθεσµιακή ισοτιµία USD\ΕUR, τότε θα τη συνέφερε 

να δανεισθεί στην Ελλάδα σε Ευρώ, να µετατρέψει τα Ευρώ σε δολάρια Η.Π.Α. στην τρέχουσα 

ισοτιµία και να µεταφέρει το ποσό στην θυγατρική της στις Η.Π.Α. Στο παράδειγµά µας υποθέσαµε 

ότι η κάθε µητρική εταιρία είχε απόλυτο πλεονέκτηµα στην αγορά διαφορετικών νοµισµάτων. 

Κέρδος για τις δύο εταιρίες θα προέκυπτε ακόµα και αν η µία εξ αυτών είχε απόλυτο πλεονέκτηµα 

και στις δύο αγορές, αρκεί να δανειζόταν στο νόµισµα που είχε συγκριτικό πλεονέκτηµα.  
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II. Ανταλλαγές νοµισµάτων 

Οι ανταλλαγές νοµισµάτων έχουν παρόµοια δοµή µε αυτή των παράλληλων δανείων µε τη 

διαφορά ότι (α) δεν περιλαµβάνουν πληρωµή τόκων και (β) δεν εµφανίζονται στον ισολογισµό της 

επιχείρησης αλλά στις υποσηµειώσεις που βρίσκονται κάτω από τις οικονοµικές καταστάσεις. Αυτό 

οφείλεται στο γεγονός ότι οι ανταλλαγές νοµισµάτων εµφανίζονται ως συναλλαγές ξένου 

νοµίσµατος και συνεπώς καταγράφονται ως προθεσµιακές συµφωνίες που θα λήξουν στο µέλλον 

παρά ως λογαριασµοί εισπρακτέοι ή ως µακροπρόθεσµο χρέος.   

Στις ανταλλαγές νοµισµάτων, οι δύο αντισυµβαλλόµενες επιχειρήσεις ανταλλάσσουν ένα ποσό 

ίσης αξίας σε διαφορετικά νοµίσµατα για µία συγκεκριµένη χρονική περίοδο και στο τέλος της 

περιόδου αυτής ανταλλάσσουν αντίστροφα τα ποσά που έχουν δανειστεί. Αν τα συγκεκριµένα 

κεφάλαια είναι πιο ακριβά στο ένα νόµισµα σε σχέση µε το άλλο, είναι πιθανή η καταβολή ενός 

τιµήµατος (flat fee) ως αποζηµίωση για τη διαφορά των επιτοκίων.    

III. Πιστωτικές ανταλλαγές 

Στην περίπτωση αυτή, σε µία τέτοια ανταλλαγή οι αντισυµβαλλόµενοι είναι µία πολυεθνική 

επιχείρηση και ένα πιστωτικό ίδρυµα µίας αλλοδαπής χώρας. Η δοµή µίας πιστωτικής ανταλλαγής 

είναι η εξής: η πολυεθνική επιχείρηση δανείζεται το κεφάλαια που χρειάζεται σε ξένο νόµισµα από 

την αλλοδαπή τράπεζα χωρίς να καταφύγει στην αγορά συναλλάγµατος και ταυτόχρονα δανείζει το 

ισόποσο στο εγχώριο νόµισµά της σε ένα υποκατάστηµα της τράπεζας στην έδρα της επιχείρησης. 

Με τον τρόπο αυτό η επιχείρηση αποπληρώνει το δάνειο αποφεύγοντας το συναλλαγµατικό κίνδυνο 

ενώ ταυτόχρονα η τράπεζα έχει στο υποκατάστηµά της στην έδρα της πολυεθνικής καταθέσεις σε 

ξένο νόµισµα χωρίς να καταβάλλει κάποιο επιτόκιο καταθέσεων.  

Να σηµειώσουµε εδώ ότι δύο σηµαντική όροι µίας τέτοιας συµφωνίας είναι οι εξής: 

− Η ισοτιµία της ανταλλαγής (swap rate) δεν είναι απαραίτητα ίση µε την τρέχουσα ισοτιµία στην 

αγορά συναλλάγµατος αλλά πολλές φορές είναι εις βάρος της επιχείρησης µε αποτέλεσµα η 

τελευταία να χρειάζεται περισσότερα κεφάλαια για να συνάψει µία τέτοια συµφωνία. 

− Το επιτόκιο που είναι πιθανό να χρεώσει η ξένη τράπεζα την επιχείρηση για τα κεφάλαια που 

δανείστηκε σε ξένο νόµισµα έτσι ώστε το συνολικό κόστος να είναι υψηλότερο απ’ ότι αναµενόταν.   

Μπορούµε να πούµε ότι οι πιστωτικές ανταλλαγές είναι πιο συµφέρουσες για τη χρηµατοδότηση 

επενδύσεων πολυεθνικών επιχειρήσεων σε χώρες µε υψηλό πληθωρισµό και συχνές υποτιµήσεις του 

εγχώριου νοµίσµατός τους. Με τη στρατηγική αυτή, η επιχείρηση προστατεύεται από µία ζηµία της 

αρχικής αξίας της επένδυσής της µε κόστος το οποίο είναι συνάρτηση του επιπλέον ισοδύναµου 

«σκληρού» νοµίσµατος που πρέπει να επενδυθεί και του τοπικού επιτοκίου, αν υπάρχει, για τη 

χορήγηση δανείου σε τοπικό νόµισµα.     
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III. Σ.Μ.Ε. ΕΠΙ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΟΣ (CURRENCY FUTURES) 
 

¾ Ορισµός - Γενικά   

Ένα συµβόλαιο Σ.Μ.Ε  σε συναλλαγµατικές ισοτιµίες αποτελεί µία τυποποιηµένη και νοµικά 

δεσµευτική συµφωνία µεταξύ δύο αντισυµβαλλοµένων, εκ των οποίων ο ένας είναι υποχρεωµένος 

να αγοράσει και ο άλλος είναι υποχρεωµένος να πουλήσει µία συγκεκριµένη ποσότητα ενός  

νοµίσµατος ως αντάλλαγµα για την παραλαβή µία συγκεκριµένης ποσότητας ενός άλλου 

νοµίσµατος σε προκαθορισµένη ηµεροµηνία και τιµή στο µέλλον.  

Τα Σ.Μ.Ε. επί συναλλαγµατικών ισοτιµιών διαπραγµατεύονται σε οργανωµένες αγορές 

παραγώγων. Έχουν δηλαδή τυποποιηµένα χαρακτηριστικά (µέγεθος, διάρκεια, λήξη, χρόνο 

παράδοσης κ.λ.π.) και το καλό τέλος της συναλλαγής εξασφαλίζεται από τη οργανωµένη αγορά και 

από τους όρους, τις διαδικασίες και τους µηχανισµούς που τίθενται για τη σύναψη και 

διαπραγµάτευση των συµβολαίων αυτών. Ο βασικότερος όρος που κάθε αγορά θέτει για τη 

διαπραγµάτευση των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης είναι η κατάθεση από κάθε 

αντισυµβαλλόµενο ενός περιθωρίου (margin) και η βασική διαδικασία είναι η καθηµερινή 

αποτίµηση της θέσης και η καθηµερινή εκκαθάριση του κέρδους ή της ζηµιάς (mark to market). 

Παράλληλα, όπως σε όλα τα παράγωγα που διαπραγµατεύονται σε οργανωµένες αγορές, 

αντισυµβαλλόµενος σε κάθε συναλλαγή και µε κάθε αντισυµβαλλόµενο είναι το Γραφείο 

Εκκαθάρισης Συναλλαγών του χρηµατιστηρίου παραγώγων, περιορίζοντας έτσι τον πιστωτικό 

κίνδυνο, αφού οι συµµετέχοντες σε ένα συµβόλαιο δεν έρχονται σε άµεση επικοινωνία και 

διαπραγµάτευση και, εποµένως, δεν έχει γνώση και ευθύνη ο ένας για τη φερεγγυότητα του άλλου 

όπως συµβαίνει π.χ. µε τα προθεσµιακά συµβόλαια. 

Υποκείµενος τίτλος για τη δηµιουργία ενός συµβολαίου µελλοντικής εκπλήρωσης µπορεί να 

είναι και οποιοδήποτε άλλο χρηµατοοικονοµικό ή φυσικό προϊόν εκτός από τις συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες όπως είναι π.χ. επιτόκια, δείκτες, εµπορεύµατα κ.λ.π. 

Μέσω της χρήσης των συναλλαγµατικών Σ.Μ.Ε., µπορεί κάποιος επενδυτής να πετύχει τα εξής: 

− «Κλείδωµα» της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στο επιθυµητό επίπεδο. 

− Μερική ή ολική αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου 

− Αποτελεσµατική διαχείριση χαρτοφυλακίων µε θέσεις σε νοµίσµατα και επιτόκια. 

− Αποκόµιση κερδών από ορθή πρόβλεψη των µεταβολών των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 

− Αποκόµιση κέρδους χωρίς κίνδυνο, µέσω της διενέργειας εξισορροπητικής κερδοσκοπίας.      

Οι δύο βασικές κατηγορίες των Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Σ.Μ.Ε.) επί 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών είναι οι ακόλουθες:    

− Σ.Μ.Ε. µε φυσική παράδοση της ποσότητας του νοµίσµατος (Physical Delivery Future) 
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− Σ.Μ.Ε. εκκαθάρισης τοις µετρητοίς (Cash Settled Future) 



¾ Τα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης έχουν κάποια βασικά χαρακτηριστικά η ανάλυση των 

οποίων είναι απαραίτητη για την περαιτέρω κατανόησή τους. 

• Θέσεις αγοράς / πώλησης. 

Οι θέσεις που µπορεί να ανοίξει κάποιος µπαίνοντας σε ένα Σ.Μ.Ε. επί συναλλάγµατος είναι είτε 

αγοραστής είτε πωλητής και το κέρδος του ενός αντισυµβαλλοµένου αποτελεί ταυτόχρονα και τη 

ζηµία του άλλου. 

Ο αγοραστής ενός συναλλαγµατικού Σ.Μ.Ε. ανοίγει θέση αγοράς προβλέποντας άνοδο της τιµής 

της υποκείµενης ισοτιµίας και πραγµατοποιεί κέρδος αν κλείσει τη θέση του σε τιµή υψηλότερη από 

την τιµή αγορά του Σ.Μ.Ε. 

Ο πωλητής ενός συναλλαγµατικού Σ.Μ.Ε. ανοίγει θέση πώλησης προβλέποντας πτώση της  

τιµής της υποκείµενης ισοτιµίας και πραγµατοποιεί κέρδος αν κλείσει τη θέση του σε τιµή 

χαµηλότερη από την τιµή αγορά του Σ.Μ.Ε. 

Οι επενδυτές σε συναλλαγµατικά Σ.Μ.Ε. µπορούν να κλείσουν τη θέση τους οποιαδήποτε 

στιγµή θελήσουν πριν τη λήξη του Σ.Μ.Ε. ή µπορούν να αφήσουν το Σ.Μ.Ε. να φτάσει στη λήξη 

του. Το κλείσιµο µίας θέσης γίνεται µε τη λήψη της αντίθετης θέσης σε Σ.Μ.Ε. της ίδιας λήξης. Π.χ. 

ο αγοραστής ενός Σ.Μ.Ε. κλείνει τη θέση του πουλώντας ένα Σ.Μ.Ε. Σύµφωνα µε τα παραπάνω, 

αγοραστής συµβολαίου (long position) µπορεί να είναι κάποιος που οφείλει δολάρια και θα τα 

καταβάλει στο µέλλον, όπως π.χ. ένας εισαγωγέας που πραγµατοποιεί εισαγωγές µε προθεσµιακά 

διακανονισµό ή ένας πωλητής (short position) που αναµένει δολάρια στο µέλλον, όπως π.χ. κάποιος 

επενδυτής µε εγχώριο νόµισµα το EUR και επενδύσεις σε κεφαλαιαγορά µε νόµισµα το δολάριο. 

• Μέγεθος συµβολαίου 

Το µέγεθος του συµβολαίου είναι τυποποιηµένο και διαµορφώνεται από το εκάστοτε 

Χρηµατιστήριο Παραγώγων στο οποίο διαπραγµατεύεται το συγκεκριµένο Σ.Μ.Ε. Π.χ. στο LIFFE 

του Λονδίνου το µέγεθος κάθε Σ.Μ.Ε. επί της συναλλαγµατικής ισοτιµίας EUR/USD είναι EUR 

125.000 ενώ στο ASE-ADEX είναι EUR 62.500. 

• Τιµή συµβολαίου 

Οι προθεσµιακές τιµές εκφράζονται σε µονάδες του ξένου νοµίσµατος και στις υποδιαιρέσεις 

του. Θα ορίσουµε ως τρέχουσα ισοτιµία (spot) S0 τις µονάδες του ξένου νοµίσµατος που 

απαιτούνται για την αγορά ενός δολαρίου Η.Π.Α. και ως ισοτιµία (forward/future) F0 τις µονάδες 

του ξένου νοµίσµατος που απαιτούνται για την προθεσµιακή αγορά ενός δολαρίου Η.Π.Α. Για τις 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες εκτός του Ευρώ, της Βρετανικής λίρας του δολαρίου Αυστραλίας και 

του δολαρίου Νέας Ζηλανδίας, η τρέχουσα ή προθεσµιακή συναλλαγµατική ισοτιµία ορίζεται ως η 

ποσότητα του ξένου νοµίσµατος που απαιτείται για την αγορά ενός δολαρίου Η.Π.Α.    
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 Η θεωρητική τιµή ενός Σ.Μ.Ε. σε συναλλαγµατική ισοτιµία είναι µία συνάρτηση, η οποία 

λαµβάνει υπόψη της τόσο την τρέχουσα ισοτιµία της αγοράς, όσο και τα σχετικά επιτόκια των δύο 

νοµισµάτων για το χρονικό διάστηµα µέχρι τη λήξη του Σ.Μ.Ε.  

Η θεωρητική τιµή του Σ.Μ.Ε. ορίζεται ως η τιµή στην οποία δεν είναι δυνατό να 

πραγµατοποιηθεί εξισορροπητική κερδοσκοπία (cash-and-carry arbitrage). Η θεωρητική τιµή του 

Σ.Μ.Ε. δίνεται από τον ακόλουθο τύπο: 

Ft,T = St*[1+(ri*(Τ-t)/360)]/[1+(rf*(Τ-t)/360)] ή F=S0e(ri-rf)T µε συνεχή ανατοκισµό όπου: 

Ft,T = η θεωρητική τιµή του Σ.Μ.Ε. για τη χρονική περίοδο µεταξύ t και Τ. 

St    = τρέχουσα ισοτιµία 

ri    = επιτόκιο εγχωρίου νοµίσµατος 

rf       = επιτόκιο αλλοδαπού νοµίσµατος 

Τ-t  = ο χρόνος που αποµένει από τη στιγµή t µέχρι την ηµεροµηνία λήξης του Σ.Μ.Ε. 

Από τον παραπάνω τύπο προκύπτει, όπως και στην περίπτωση της προθεσµιακής ισοτιµίας, ότι 

η διαφορά της τρέχουσας ισοτιµίας και της θεωρητικής τιµής του Σ.Μ.Ε. σχετίζεται άµεσα τόσο µε 

τη διαφορά των επιτοκίων που ισχύουν για τα δύο νοµίσµατα, όσο και µε το χρόνο που αποµένει 

µέχρι τη λήξη του Σ.Μ.Ε. ∆ηλαδή, η θεωρητική τιµή του Σ.Μ.Ε. αντανακλά τη διαφορά επιτοκίου 

του εγχώριου νοµίσµατος από το επιτόκιο της χώρας του ξένου νοµίσµατος και ισχύει πάντοτε ότι 

το νόµισµα µε το υψηλότερο επιτόκιο υποτιµάται αναφορικά µε τη θεωρητική τιµή του Σ.Μ.Ε.  

Επίσης, να σηµειώσουµε εδώ, όπως και στην περίπτωση προσδιορισµού της προθεσµιακής 

ισοτιµίας ότι η διαφορά που προκύπτει εάν από τη θεωρητική τιµή του Σ.Μ.Ε. αφαιρέσουµε την 

τρέχουσα τιµή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ονοµάζεται Swap Rate, το οποίο µειώνεται και τείνει 

προς το µηδέν, καθώς το Σ.Μ.Ε. πλησιάζει προς τη λήξη του.   

• Ελάχιστη µεταβολή τιµής  

Η ελάχιστη µεταβολή της τιµής καθορίζεται από την οργανωµένη αγορά και αφορά το ελάχιστο 

ύψος που µπορεί να µεταβληθεί η τιµή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας δηλαδή το ένα νόµισµα σε 

σχέση µε το άλλο σε κάθε πράξη και κατά συνέπεια και η συνολική αξία του συµβολαίου. Η 

ελάχιστη µεταβολή της τιµής είναι συνήθως ένα pip ή αλλιώς 0,0001 της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας και κατά συνέπεια η µεταβολή της συνολικής αξίας ενός Σ.Μ.Ε. επί της ισοτιµίας 

EUR/USD στο LIFFE του Λονδίνου είναι EUR 12,5 (=0,0001*125.000) ενώ στο ADEX-ASE είναι 

EUR 6,25 (=0,0001*62.500). Με άλλα λόγια, είναι η ελάχιστη απαιτούµενη διακύµανση που θα 

πρέπει να εµφανίσει η αξία του συµβολαίου, ώστε να γίνει η διαπραγµάτευση. Η ελάχιστη µεταβολή 

της τιµής, γνωστή σαν tick, εξυπηρετεί την οµαλή λειτουργία της αγοράς.   
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• Ηµερήσιος διακανονισµός  

Στην πράξη, ο αγοραστής ή πωλητής ενός Σ.Μ.Ε. δε χρειάζεται να περιµένει µέχρι τη λήξη του 

Σ.Μ.Ε. ή να κλείσει τη θέση του προκειµένου να διαπιστώσει τα αποτελέσµατα της στρατηγικής 

του. Ο επενδυτής εισπράττει το ποσό του κέρδους του ή καταβάλλει το ποσό της ζηµίας του 

καθηµερινά, µέσω της διαδικασίας του ηµερήσιου διακανονισµού µε βάση την ηµερήσια τιµή 

εκκαθάρισης που δίνει η αγορά παραγώγων.  

• ∆ιαδικασία Εκκαθάρισης των Μελλοντικών Συµβολαίων 

Ο κυριότερος µηχανισµός που εξασφαλίζει το καλό τέλος της συναλλαγής µειώνοντας τους 

κινδύνους και ιδιαίτερα τον πιστωτικό κίνδυνο είναι το Γραφείο Εκκαθάρισης Συναλλαγών που 

λειτουργεί σε κάθε οργανωµένη αγορά. Τα µέλη της οργανωµένης αγοράς, δηλαδή οι 

χρηµατιστηριακές εταιρείες, που συµµετέχουν στην εκκαθάριση, είναι υποχρεωµένα να ανοίγουν 

και να τηρούν ένα λογαριασµό στο Γραφείο Εκκαθάρισης Συναλλαγών. Με αυτό τον τρόπο 

εγγυώνται τόσο για λογαριασµό του αγοραστή όσο και λογαριασµό του πωλητή του συµβολαίου την 

χωρίς προβλήµατα ολοκλήρωση της συναλλαγής. Το ύψος του λογαριασµού πρέπει να καλύπτει ένα 

ελάχιστο ποσοστό των συνολικών συναλλαγών του χρηµατιστή. 

Παράλληλα, λογαριασµό περιθωρίων (margin account) ανοίγουν τόσο ο αγοραστής όσο και ο 

πωλητής του κάθε συµβολαίου. Οι λογαριασµοί αυτοί τηρούνται συνήθως σε συνεργαζόµενες µε 

την οργανωµένη αγορά τράπεζες ή σε κάποιες περιπτώσεις και στις χρηµατιστηριακές εταιρείες. Ο 

κάθε λογαριασµός ανοίγεται µε την πρώτη εντολή δηλαδή µε την αγορά ή πώληση ενός συµβολαίου 

µελλοντικής εκπλήρωσης. Για κάθε συναλλαγή που ακολουθεί, καταβάλλεται νέο περιθώριο 

ανερχόµενο στο ελάχιστο απαιτούµενο ποσοστό του συνολικού ποσού της συναλλαγής.       

Στη λήξη κάθε ηµερήσιας συνεδρίασης γίνεται εκκαθάριση του κέρδους ή της ζηµιάς µέσω των 

λογαριασµών περιθωρίων των αντισυµβαλλοµένων. Οι λογαριασµοί, ανάλογα µε την εξέλιξη της 

αγοράς και τη θέση του επενδυτή, χρεώνονται ή πιστώνονται µε το κέρδος ή τη ζηµιά της ηµέρας. 

∆ηλαδή το κέρδος ή η ζηµιά του συµβολαίου µελλοντική εκπλήρωσης υπολογίζεται και 

καταβάλλεται  καθηµερινά, αφού µεταφέρεται από το λογαριασµό που εµφανίζει ζηµιά στον 

λογαριασµό του δεύτερου αντισυµβαλλοµένου µε τη µεσολάβηση των χρηµατιστηριακών 

εταιρειών.  

Όταν ένας επενδυτής ανοίγει µία θέση σε ένα Σ.Μ.Ε., δεν καταβάλλει ή εισπράττει την αξία του 

συµβολαίου κατά τη στιγµή που ανοίγει τη θέση. Αντί αυτού, ο επενδυτής πληρώνει ένα µικρό 

µέρος της αξίας του συµβολαίου ως ασφάλεια, το οποίο ονοµάζεται περιθώριο ασφάλισης (margin) 

και το οποίο ανέρχεται σε ένα µικρό ποσοστό (π.χ. 4-5%)  της αξίας του συµβολαίου και 

προσδιορίζεται από την οργανωµένη αγορά. ∆ίνεται έτσι η δυνατότητα µε λίγα κεφάλαια να 

ελέγχονται τα κέρδη του συνόλου της αξίας του συµβολαίου.  
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Η απαίτηση περιθωρίου ασφάλισης για µία θέση σε ένα συναλλαγµατικό Σ.Μ.Ε. εκφράζεται στο 

ένα νόµισµα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Να σηµειώσουµε εδώ ότι το περιθώριο ασφάλισης σε 

ένα νόµισµα είναι το ίδιο για όλες τις ηµέρες ανεξάρτητα από τις µεταβολές και τις τιµές 

εκκαθάρισης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Τι θα συνέβαινε όµως, αν ο επενδυτής δεν κατέθετε 

τα παραπάνω αναγκαία ποσά κατά τις ηµεροµηνίες αυτές; Ο χρηµατιστής, αφού ειδοποιούσε τον 

πελάτη του, ήταν υποχρεωµένος να κλείσει τη θέση µε είσοδο σε αντίθετη θέση. Με τον τρόπο αυτό 

η ζηµιά περιορίζεται και εδώ έγκειται η χρησιµότητα της καθηµερινής αποτίµησης. 

• Μόχλευση 

Οι συναλλασσόµενοι σε συναλλαγµατικά Σ.Μ.Ε. απαιτείται να καταβάλλουν ένα µικρό ποσό, το 

περιθώριο ασφάλισης, µέσω του οποίου αποκτούν έλεγχο σε µία κατά πολύ µεγαλύτερη θέση στην 

αγορά. Το µικρό ποσοστό του περιθωρίου ασφάλισης προσφέρει ιδιαίτερα µεγάλη µόχλευση. 

Εξαιτίας της µόχλευσης απαιτείται πολύ µεγάλη πειθαρχία και εντολές stop-loss κατά τη 

διαπραγµάτευση συναλλαγµατικών Σ.Μ.Ε., αφού υπάρχει δυνατότητα για µεγάλα κέρδη αλλά 

παράλληλα και για µεγάλες ζηµιές.  

¾ Forward contracts vs. Futures 
Τα προθεσµιακά συµβόλαια διαφοροποιούνται από τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης στα 

εξής βασικά σηµεία: 

• Προθεσµιακά συµβόλαια  

− Οι όροι των προθεσµιακών συµβολαίων διαµορφώνονται εκτός οργανωµένων αγορών βάσει των 

αναγκών των αντισυµβαλλοµένων και η φερεγγυότητα και ο πιστωτικός κίνδυνος κάθε 

αντισυµβαλλοµένου εκτιµάται από τον άλλο αντισυµβαλλόµενο. 

− Τα χαρακτηριστικά των προθεσµιακών συµβολαίων δεν επιτρέπουν την επαναδιαπραγµάτευσή τους 

− Τα προθεσµιακά συµβόλαια είναι πάντα τύπου παράδοσης υποκείµενων τίτλων 

• Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης 

− Τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης  διαπραγµατεύονται  σε οργανωµένες αγορές και τα 

χαρακτηριστικά τους είναι τυποποιηµένα 

− Τα Γραφεία Εκκαθάρισης Συναλλαγών που λειτουργούν στις οργανωµένες αγορές, τα οποία είναι 

αντισυµβαλλόµενα σε κάθε συναλλαγή, εξασφαλίζουν το καλό τέλος ενός συµβολαίου µελλοντικής 

εκπλήρωσης, περιορίζοντας ή και µηδενίζοντας τον κίνδυνο αθέτησης. 

− Επιπλέον το καλό τέλος των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης εξασφαλίζεται και µε την 

κατάθεση των περιθωρίων, αλλά και  µε την καθηµερινή εκκαθάριση  

− Οι θέσεις σε συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης µπορούν να κλείσουν κάθε στιγµή 

− Τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης µπορεί να είναι του τύπου εκκαθάρισης µετρητοίς ή τύπου 

παράδοσης υποκείµενου τίτλου. 
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IV. ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΑ ΠΡΟΑΙΡΕΣΗΣ ΕΠΙ ΣΥΝΑΛΛΑΜΑΤΟΣ (CURRENCY OPTIONS) 
 

¾ Ορισµός 

Τα δικαιώµατα προαίρεσης επί συναλλάγµατος ή δικαιώµατα προαίρεσης επί ξένων 

νοµισµάτων, δίνουν στον κάτοχό τους το δικαίωµα, χωρίς όµως να τον υποχρεώνουν, να αγοράσει ή 

να πουλήσει µία δεδοµένη ποσότητα ενός ξένου νοµίσµατος, εντός συγκεκριµένου χρονικού 

διαστήµατος ή στη λήξη του χρονικού διαστήµατος, σε µία προκαθορισµένη τιµή, την τιµή 

εξάσκησης, η οποία εκφράζεται σε ένα άλλο νόµισµα. Απαραίτητο δηλαδή στοιχείο για τη 

διασφάλιση και λειτουργία του δικαιώµατος προαίρεσης είναι η ύπαρξη ενός συµβολαίου στο οποίο 

καθορίζονται τα χαρακτηριστικά και οι όροι του δικαιώµατος. Το συµβόλαιο του δικαιώµατος 

προαίρεσης είναι ίσως το µόνο συµβόλαιο που επιτρέπει στον κάτοχό του, εφόσον έτσι αποφασίσει, 

να µην τηρήσει τους όρους του. 

Όπως σε κάθε κατηγορία δικαιωµάτων προαίρεσης, έτσι και στα δικαιώµατα προαίρεσης επί 

συναλλάγµατος η λειτουργία τους στηρίζεται στην ύπαρξη ενός αγοραστή (holder) του δικαιώµατος 

και ενός πωλητή (writer) του ίδιου δικαιώµατος. Οι βασικές θέσεις στα δικαιώµατα επί 

συναλλάγµατος ανοίγονται από τον κάτοχο ή αγοραστή ενός δικαιώµατος αγοράς (long position), 

τον αγοραστή ή κάτοχο ενός δικαιώµατος πώλησης (long position), τον πωλητή ενός δικαιώµατος 

αγοράς (short position) και τον πωλητή ενός δικαιώµατος πώλησης (short position).    

Τo κέρδος ή η ζηµιά του πωλητή εξαρτάται αποκλειστικά από την απόφαση του κατόχου του 

δικαιώµατος αν θα ασκήσει ή όχι το δικαίωµά του και όπως ήδη γνωρίζουµε αυτό εξαρτάται από 

την πορεία της τιµής εξάσκησης σε σχέση µε την τρέχουσα τιµή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Το 

δικαίωµα θα εξασκηθεί από τον κάτοχό του στην περίπτωση που η εξέλιξή της τιµής της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας είναι ευνοϊκή για τη θέση που κατέχει, οπότε ο πωλητής έχει την 

υποχρέωση να υλοποιήσει τους όρους του συµβολαίου.     

¾ Κατηγορίες ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης επί Συναλλάγµατος 

(a) Οι κυριότερες κατηγορίες των συναλλαγµατικών δικαιωµάτων προαίρεσης είναι οι ακόλουθες:  

• ∆ικαίωµα Αγοράς (Call Option) 

Ένα δικαίωµα αγοράς παρέχει στον κάτοχό του το δικαίωµα, χωρίς να τον υποχρεώνει, να 

αγοράσει σε προκαθορισµένη τιµή, την ποσότητα του ξένου νοµίσµατος που αναγράφεται στο 

συµβόλαιο. 

• ∆ικαίωµα Πώλησης (Put Option) 

Ένα δικαίωµα πώλησης παρέχει στον κάτοχό του το δικαίωµα, χωρίς να τον υποχρεώνει, να 

πωλήσει σε προκαθορισµένη τιµή, την ποσότητα του ξένου νοµίσµατος που αναγράφεται στο 

συµβόλαιο. 
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• ∆ικαίωµα Παράδοσης Υποκείµενου Τίτλου (Physical Delivery Option) 

Το δικαίωµα παράδοσης υποκείµενου τίτλου ή δικαίωµα µε φυσική παράδοση δίνει στον κάτοχό 

του το δικαίωµα, αν και όταν αυτός το εξασκήσει, να παραλάβει, αν πρόκειται για δικαίωµα αγοράς, 

ή να παραδώσει, αν πρόκειται για δικαίωµα πώλησης, την ποσότητα του ξένου νοµίσµατος που 

αναγράφεται στο συµβόλαιο. 

• ∆ικαίωµα Εκκαθάρισης Μετρητοίς (Cash Settled Option) 

Το δικαίωµα εκκαθάρισης µετρητοίς ή δικαίωµα εκκαθάρισης µε ρευστά διαθέσιµα ή δικαίωµα 

χρηµατικού διακανονισµού παρέχει στον κάτοχό του το δικαίωµα, εφόσον το επιτρέπει η θέση που 

κατέχει, να λάβει ένα ποσό σε µετρητά, το ύψος του οποίου καθορίζεται µε συγκεκριµένο τρόπο και 

έχει σαν βάση ένα πολλαπλάσιο της διαφοράς της τιµής της συναλλαγµατικής ισοτιµίας κατά τη 

στιγµή που το δικαίωµα ασκείται (settlement price) και της προκαθορισµένης ισοτιµίας που 

αποτελεί όρο του συµβολαίου δηλαδή της τιµής εξάσκησης (exercise price). 

• ∆ικαιώµατα Αµερικάνικου Τύπου (American Style Option) 

Τα δικαιώµατα αµερικανικού τύπου µπορούν να εξασκηθούν οποιαδήποτε στιγµή µέσα στο 

χρονικό διάστηµα που ισχύει από την έκδοσή τους ως τη λήξη τους.   

• ∆ικαιώµατα Ευρωπαϊκού Τύπου (European Style Option) 

Τα δικαιώµατα ευρωπαϊκού τύπου εξασκούνται µόνο κατά την ηµεροµηνία λήξης τους.   

¾ Ειδικές Κατηγορίες των ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης επί Συναλλάγµατος  

• ∆ικαιώµατα Εγχώριου Νοµίσµατος  

Στα δικαιώµατα εγχώριου νοµίσµατος το νόµισµα βάσης ή συναλλαγής (base currency) είναι το 

εγχώριο νόµισµα του κατόχου του δικαιώµατος (holder or writer) και υποκείµενο νόµισµα 

(underlying currency) κάποιο ξένο νόµισµα. Ένα τέτοιο δικαίωµα δίνει στον κάτοχό του το 

δικαίωµα να αγοράσει ή να πουλήσει κάποιο ξένο νόµισµα καταβάλλοντας εγχώριο νόµισµα. Η τιµή 

εξάσκησης είναι ουσιαστικά µία ισοτιµία του υποκείµενου ξένου νοµίσµατος σε σχέση µε το 

εγχώριο νόµισµα. 

• ∆ικαιώµατα Cross-Rate 

Είναι τα δικαιώµατα που τόσο το νόµισµα συναλλαγής όσο και το υποκείµενο νόµισµα 

(underlying currency) είναι διαφορετικά από το νόµισµα του επενδυτή δηλαδή από το εγχώριο 

νόµισµα. Ένα τέτοιο δικαίωµα παρέχει στον κάτοχό του τη δυνατότητα να αγοράσει ή να πουλήσει 

το υποκείµενο ξένο νόµισµα σε µία τιµή εξάσκησης που εκφράζεται σε ένα άλλο ξένο νόµισµα. Η 

τιµή εξάσκησης δηλαδή αντιπροσωπεύει τη συναλλαγµατική ισοτιµία δύο ξένων νοµισµάτων. 
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C. ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΟ VALUE AT RISK (VΑR) 
 

 

1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΟΝ ΚΙΝ∆ΥΝΟ & ΣΤΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ  
 

Ο κίνδυνος µπορεί να οριστεί ως η πιθανότητα να λάβει χώρα ένα ανεπιθύµητο γεγονός και 

αποτελεί έναν τρόπο µέτρησης της αβεβαιότητας αναφορικά µε τη µεταβλητότητα, τη συχνότητα 

και τις συνέπειες ενός ανεπιθύµητου γεγονότος πάνω στη µεταβολή της αξίας των διαφόρων 

στοιχείων ενεργητικού ή παθητικού. Οι επιχειρήσεις είναι εκτεθειµένες σε διαφόρους τύπους 

κινδύνων, οι οποίοι µπορούν να ταξινοµηθούν σε δύο µεγάλες κατηγορίες: (α) τους 

επιχειρηµατικούς κινδύνους και (β) τους µη επιχειρηµατικούς κινδύνους. Στην πρώτη κατηγορία 

ανήκουν οι κίνδυνοι τους οποίους αναλαµβάνει πρόθυµα η διοίκηση µίας επιχείρησης προκειµένου 

να δηµιουργήσει ένα ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα και να προσθέσει έτσι αξία στους µετόχους της 

επιχείρησης. Στη δεύτερη κατηγορία ανήκουν οι κίνδυνοι, οι οποίοι οφείλονται σε εξωγενείς προς 

την επιχείρηση παράγοντες και τους οποίους µία επιχείρηση δεν µπορεί να ελέγξει καθόλου.  

Επίσης, υπάρχουν και οι χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι (financial risks), οι οποίοι ορίζονται ως οι 

κίνδυνοι που έχουν σχέση µε πιθανές ζηµίες στις χρηµατοοικονοµικές αγορές, όπως είναι π.χ. ζηµίες 

εξαιτίας ανεπιθύµητης κίνησης των επιτοκίων, των συναλλαγµατικών ισοτιµιών κ.λ.π. Οι 

επιχειρήσεις µπορούν µε τα κατάλληλα µέσα και µεθόδους που υπάρχουν σήµερα να µειώσουν ή 

και να εξαλείψουν τελείως τους χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους και να επικεντρωθούν στη 

διαχείριση της έκθεσης στον επιχειρηµατικό κίνδυνο, ο οποίος σχετίζεται άµεσα µε τη λειτουργική 

τους δραστηριότητα. Οι κίνδυνοι αυτοί µπορούν να ταξινοµηθούν στις ακόλουθες κατηγορίες:  

(1) κίνδυνος αγοράς  

(2) πιστωτικός κίνδυνος  

(3) κίνδυνος ρευστότητας 

(4) λειτουργικός κίνδυνος 

(5) νοµικός κίνδυνος.  

Ο κίνδυνος αγοράς, στον οποίο θα αναφερθούµε εκτενέστερα παρακάτω, είναι ο κίνδυνος που 

διατρέχει ένα πιστωτικό ίδρυµα ή µία επιχείρηση να υποστεί ζηµιές εξαιτίας των κινήσεων των 

τιµών της αγοράς και µπορεί να διαχωριστεί στις ακόλουθες κατηγορίες: 

(α) επιτοκιακός κίνδυνος  

(β) συναλλαγµατικός κίνδυνος 

(γ) κίνδυνος µεταβολής των τιµών των µετοχών  

(δ) κίνδυνος µεταβολής των τιµών των εµπορευµάτων.   
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Η διαχείριση κινδύνων (Risk Management) έχει παρουσιάσει τα τελευταία χρόνια µία µεγάλη 

εξέλιξη, η οποία ξεκίνησε από µία καινούργια µέθοδο µέτρησης του κινδύνου αγοράς (market risk) 

η οποία αποκαλείται Value at Risk (VaR). Η µέθοδος αυτή αναπτύχθηκε ως απάντηση στις µεγάλες 

ζηµίες που υπέστησαν µεγάλοι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί στις αρχές της δεκαετίας του ’90 

και είχαν ως αποτέλεσµα τον κλονισµό της αξιοπιστίας τόσο των τραπεζών όσο και της λειτουργίας 

του ευρύτερου τραπεζικού συστήµατος.  

Οι πιο γνωστές από αυτές τις χρηµατοοικονοµικές καταστροφές είναι η πτώχευση της τράπεζας 

Barings στις αρχές του 1996 εξαιτίας των κινήσεων ενός υπαλλήλου της του Nick Leeson, η ζηµία 

ύψους $ 1,3 δις που υπέστη η εταιρία Metallgesellschaft το 1993 εξαιτίας της λανθασµένης χρήσης 

των Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης (futures), η ζηµία της Orange County ύψους $ 1,8 δις 

εξαιτίας της αύξησης των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων Η.Π.Α., η οποία ξεκίνησε στις αρχές του 

1994, η ζηµία ύψους $1,1 δις της γιαπωνέζικης τράπεζας Daiwa το 1995, η οποία γλίτωσε την 

πτώχευση την τελευταία στιγµή, η µεγάλη ζηµία ύψους $ 4,6 δις του γνωστού αντισταθµιστικού 

ταµείου (hedge fund) Long-Term Capital Management (LTCM) το 1998 κ.λ.π. Ο κοινός 

παρονοµαστής σε όλες αυτές τις περιπτώσεις είναι ότι τεράστια ποσά είναι πιθανό να χαθούν 

εξαιτίας της πληµµελούς επίβλεψης και διαχείρισης των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων. Μετά από 

αυτές τις περιπτώσεις, τα µεγάλα πιστωτικά ιδρύµατα και οι εποπτικές αρχές στράφηκαν στη 

µέθοδο Value at Risk, µία απλή, κατανοητή και ταυτόχρονα επαρκή µέθοδο ποσοτικοποίησης και 

µέτρησης του κινδύνου της αγοράς. Το VaR είναι µία στατιστική µέθοδος µέτρησης του κινδύνου, η 

οποία χρησιµοποιεί γνωστές στατιστικές τεχνικές που χρησιµοποιούνται ευρέως και σε άλλους 

τοµείς.  
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2. ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΗΝ ΕΝΝΟΙΑ ΤΟΥ VALUE AT RISK (VΑR)  
 

Το VaR ως µεθοδολογία ξεκίνησε από τον Till Guldimann, διευθυντή του τµήµατος Global 

Research της JP Morgan στα τέλη της δεκαετίας του ’80. Το τµήµα διαχείρισης κινδύνων της 

τράπεζας έπρεπε να αποφασίσει αν ο όρος πλήρως καλυµµένος (fully hedged) σηµαίνει επένδυση σε 

µακροπρόθεσµα οµόλογα, τα οποία προσφέρουν σταθερά κέρδη ή επένδυση σε ρευστά διαθέσιµα, 

τα οποία έχουν σταθερή τρέχουσα αξία. Το συγκεκριµένο τµήµα της τράπεζας αποφάσισε τελικά ότι 

οι κίνδυνοι αξίας (value risks) είναι πολύ πιο σηµαντικοί από τους κινδύνους κερδών (earnings 

risks) ανοίγοντας έτσι το δρόµο για τη δηµιουργία του VaR. Εκείνη την περίοδο, υπήρχε µεγάλη 

ανησυχία για τη σωστή διαχείριση των κινδύνων που απορρέουν από τη χρήση παραγώγων.  

Σε µία συνεδρίαση του G-30, τον Ιούλιο του 1993, όπου συζητήθηκε το συγκεκριµένο θέµα, 

εκδόθηκε µία αναφορά µε τα συµπεράσµατα και τις αποφάσεις της συγκεκριµένης συνεδρίασης 

όπου αναφέρθηκε πρώτη φορά ο όρος VaR. Σήµερα, ο διευθυντής διαχείρισης κινδύνων της αγοράς 

της JP Morgan Chase λαµβάνει κάθε πρωί, µία περίληψη περίπου 30 σελίδων, η οποία αναφέρεται 

συνοπτικά στο Value at Risk (VaR) της τράπεζας.  

Η συγκεκριµένη αναφορά δηµιουργείται κάθε βράδυ από τα υπολογιστικά συστήµατα της 

τράπεζας και ποσοτικοποιεί τους κινδύνους που δηµιουργούνται από τις ανοιχτές θέσεις της 

τράπεζας. Σήµερα, την ίδια µεθοδολογία ακολουθούν πολλές τράπεζες και χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα, εταιρείες διαµεσολάβησης (brokerage firms), επενδυτικά και αντισταθµιστικά ταµεία 

καθώς και µη χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις, προκειµένου να διαχειριστούν τους 

χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους στους οποίους είναι εκτεθειµένες.      

Ως επίσηµο ορισµό, µπορούµε να πούµε ότι το VaR υπολογίζει τη µέγιστη δυνατή ζηµία που 

µπορεί να υποστεί ένα χαρτοφυλάκιο για µία δεδοµένη χρονική περίοδο και για ένα δεδοµένο 

επίπεδο εµπιστοσύνης. Το VaR δηλαδή αποτελεί µία περιληπτική απεικόνιση του κινδύνου της 

αγοράς και παράλληλα περιλαµβάνει δύο πολύ σηµαντικά χαρακτηριστικά: (α) την πιθανότητα που 

εκφράζει το πόσο πιθανό είναι οι ζηµίες να είναι µεγαλύτερες από το δεδοµένο ποσό και (β) µετράει 

τον κίνδυνο σε νοµισµατικές µονάδες, δηλαδή µετράει το νοµισµατικό ποσό το οποίο θα χαθεί για 

µία δεδοµένη χρονική περίοδο, η οποία εξαρτάται από τη χρονική περίοδο για την οποία το 

χαρτοφυλάκιο παραµένει σταθερό. Αν δηλαδή το c είναι το επιλεγµένο διάστηµα εµπιστοσύνης, το 

VaR αναφέρεται στο 1-c διάστηµα εµπιστοσύνης, στην αριστερή ουρά της κατανοµής.  

Για παράδειγµα, µία επιχείρηση µπορεί να ισχυριστεί ότι το καθηµερινό VaR του 

χαρτοφυλακίου της είναι 10 εκατοµµύρια Ευρώ σε διάστηµα εµπιστοσύνης 99%. Με άλλα λόγια, 

κάτω υπό φυσιολογικές συνθήκες της αγοράς, υπάρχει µόνο µία τοις εκατό πιθανότητα η αξία του 

χαρτοφυλακίου της επιχείρησης να µειωθεί περισσότερο από 10 εκατοµµύρια Ευρώ.  
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Ο αριθµός αυτός απλά απεικονίζει την έκθεση της επιχείρησης στον κίνδυνο της αγοράς καθώς 

και την πιθανότητα µίας αντίθετης κίνησης. Επίσης, όπως αναφέραµε και προηγουµένως, µετράει 

τον κίνδυνο εκπεφρασµένο σε χρηµατικές µονάδες. Με τον τρόπο αυτό, η διεύθυνση της 

επιχείρησης καθώς και η διοίκησή της (µέτοχοι) µπορούν να αποφασίσουν αν το συγκεκριµένο 

επίπεδο κινδύνου είναι επιθυµητό ή και ανεκτό. Αν η απάντηση είναι αρνητική, εναπόκειται στη 

διάθεση της διεύθυνσης και της διοίκησης της επιχείρησης να ελαττώσει τον κίνδυνο 

αντισταθµίζοντάς τον µε διάφορες µεθόδους (χρήση παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων 

κ.λ.π.). 

Σε αντίθεση µε τις παραδοσιακές µεθόδους µέτρησης κινδύνων, το VaR παρέχει µία συνολική 

άποψη του κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου, το οποίο λαµβάνει υπόψιν του τη µόχλευση (leverage), 

τις διάφορες συσχετίσεις (correlations) καθώς και την τρέχουσα θέση (current position) του 

χαρτοφυλακίου. Η µόχλευση και οι συσχετίσεις είναι πολύ σηµαντικές για τη µέτρηση του VaR σε 

χαρτοφυλάκια µε µεγάλες θέσεις σε χρηµατοοικονοµικά παράγωγα. Συνεπώς, το VaR είναι µία 

µέθοδος, η οποία πραγµατικά προβλέπει τους πιθανούς µελλοντικού κινδύνους µε πολύ µεγάλη 

ακρίβεια. Παράλληλα, η µεθοδολογία του VaR, µπορεί να χρησιµοποιηθεί ευρέως και για τη 

µέτρηση και άλλων µορφών κινδύνων.  

Η εξέλιξη της µεθόδου VaR έχει πραγµατοποιηθεί εξαιτίας κάποιων σηµαντικών παραγόντων, 

από τους οποίους οι σηµαντικότεροι είναι οι εξής: (1) η πίεση που έχει ασκηθεί από την πλευρά των 

εποπτικών αρχών προς τα πιστωτικά ιδρύµατα για καλύτερη διαχείριση των χρηµατοοικονοµικών 

κινδύνων, (2) η παγκοσµιοποίηση των χρηµατοοικονοµικών αγορών, η οποία έχει σαν αποτέλεσµα 

την έκθεση σε ένα µεγαλύτερο πλέον αριθµό κινδύνων και (3) η τεχνολογική εξέλιξη, η οποία έχει 

καταστήσει τη διαχείριση κινδύνων πιο εύκολη σε σχέση µε το παρελθόν. 

 Οι διάφορες εφαρµογές ης µεθόδου VaR µπορούν να ταξινοµηθούν στις ακόλουθες κατηγορίες: 

I. Πληροφόρηση(information reporting). Η αρχική εφαρµογή της µεθόδου VaR ήταν η µέτρηση του 

συνολικού κινδύνου. Το VaR µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να εκτιµηθεί ο κίνδυνος που απορρέει 

από αγοραπωλησίες τίτλων (trading) και από επενδυτικές δραστηριότητες. Το VaR επίσης 

συνοψίζει τους κινδύνους µίας επιχείρησης σε όρους όχι τεχνικούς, αλλά εύκολα κατανοητούς προς 

τους ιδιοκτήτες της επιχείρησης. 

II. Έλεγχος των κινδύνων(controlling risk). Η επόµενη εφαρµογή είναι η χρησιµοποίηση του VaR 

προκειµένου να τεθούν όρια θέσεων για τους traders καθώς και για τις επιχειρηµατικές µονάδες. Το 

µεγάλο πλεονέκτηµα του VaR σε αυτή την περίπτωση είναι ότι δηµιουργεί ένα κοινό παρονοµαστή 

σύγκρισης των δραστηριοτήτων σε διάφορες αγορές. 

 

 

 38



III. ∆ιαχείριση κινδύνων(managing risk). Τα τελευταία χρόνια η µέθοδος VaR χρησιµοποιείται όλο και 

περισσότερο από τα πιστωτικά ιδρύµατα και τις επιχειρήσεις για τον υπολογισµό του κεφαλαίου που 

απαιτείται για την αντιµετώπιση των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων. Επίσης, το VaR µπορεί να 

βοηθήσει τους διαχειριστές χαρτοφυλακίων να πάρουν καλύτερες αποφάσεις, παρέχοντάς τους µία 

σωστή εικόνα για το πώς επιδράει µία κίνηση (trade) στο συνολικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου. 

Ως αποτέλεσµα των προαναφερθέντων εφαρµογών, η µεθοδολογία VaR χρησιµοποιείται από 

πολλά τα ιδρύµατα παγκοσµίως: 

i. Χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα (Financial Institutions). Τράπεζες µε µεγάλα χαρτοφυλάκια έχουν 

άµεση ανάγκη από σωστή διαχείριση των διαφόρων κινδύνων. Ιδρύµατα, τα οποία έρχονται 

καθηµερινά αντιµέτωπα µε πολλές πηγές χρηµατοοικονοµικών κινδύνων και περίπλοκα 

χρηµατοοικονοµικά εργαλεία χρησιµοποιούν τώρα ολοκληρωµένα κεντροποιηµένα συστήµατα 

διαχείρισης κινδύνων. 

ii. Εποπτικές αρχές (Regulators). Η συνετή εποπτεία των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων απαιτεί τη 

διακράτηση ελαχίστων κεφαλαίων ως αποθεµατικά ενάντια στους χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους. 

Η Επιτροπή της Βασιλείας (Basel Committee) η U.S. Federal Reserve Bank, η SEC καθώς και οι 

ρυθµιστικές αρχές της Ευρωπαϊκής Ένωσης έχουν υιοθετήσει τη µέθοδο VaR ως κοινά αποδεκτό 

µέτρο µέτρησης του κινδύνου. 

iii. Επιχειρήσεις (Non-financial corporations). Ένα κεντροποιηµένο σύστηµα διαχείρισης κινδύνων 

είναι χρήσιµο σε κάθε επιχείρηση που είναι εκτεθειµένη σε χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους. Οι 

πολυεθνικές επιχειρήσεις για παράδειγµα έχουν εισροές και εκροές σε πολλά νοµίσµατα, µε 

αποτέλεσµα να είναι ευάλωτες σε αντίθετες µεταβολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 

iv. ∆ιαχειριστές στοιχείων ενεργητικού (Asset managers). Οι θεσµικοί επενδυτές έχουν στραφεί τώρα 

στη µεθοδολογία VaR για να διαχειριστούν καλύτερα τους διάφορους κινδύνους που 

αντιµετωπίζουν τα χαρτοφυλάκιά τους. Με το VaR έχουν τη δυνατότητα να µετρήσουν τους 

πιθανούς κινδύνους τόσο σε επίπεδο στοιχείων ενεργητικού όσο και σε επίπεδο µεµονωµένου 

διαχειριστή.   

Θα πρέπει όµως να τονίσουµε προτού τελειώσει η συγκεκριµένη ενότητα, ότι δε θα πρέπει να 

ξεχνάµε ότι το VaR δεν είναι πανάκεια. Το VaR αποτελεί µόνο µία εκτίµηση του κινδύνου της 

αγοράς χωρίς όµως αυτό να µειώνει την αξία του. Έτσι, θα πρέπει να θεωρούµε τη µέθοδο VaR ως 

µία µέθοδο απαραίτητη, αλλά όχι επαρκή για τη διαχείριση των διαφόρων κινδύνων. 
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3. ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΑ ΒΑΣΙΚΑ ΣΥΣΤΑΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΤΟΥ VΑR  
 

Το VaR αποτελεί µία αρκετά περίπλοκη έννοια, η οποία προτού αναλυθεί εκτενώς θα πρέπει να 

γίνει µία εισαγωγή σε κάποιες έννοιες που αποτελούν βασικά συστατικά στοιχεία της 

συγκεκριµένης µεθόδου. Μερικά από τα βασικότερα συστατικά στοιχεία είναι (a) η κανονική 

κατανοµή (normal distribution), (b) η χρονική περίοδος για την οποία υπολογίζουµε το VaR και (c) 

η µεταβλητότητα (volatility). Θα ξεκινήσουµε την ανάλυσή µας από την κανονική κατανοµή και 

ύστερα θα προχωρήσουµε και στην ανάλυση των υπολοίπων εννοιών. 

a. Η κανονική κατανοµή παίζει πολύ σηµαντικό ρόλο στην στατιστική επειδή περιγράφει επαρκώς 

πολλούς πληθυσµούς. Επιπλέον, ο P.S. Laplace απέδειξε το Οριακό Κεντρικό Θεώρηµα, σύµφωνα 

µε το οποίο η µέση τιµή συγκλίνει προς την κανονική κατανοµή καθώς ο αριθµός των 

παρατηρήσεων αυξάνεται.  Επίσης, καθώς ο αριθµός των ανεξαρτήτων παρατηρήσεων αυξάνεται η 

κατανοµή τείνει προς µία κανονική κατανοµή. Ως συνέπεια των παραπάνω γίνεται κατανοητό γιατί 

η κανονική κατανοµή κατέχει µία τόσο εξέχουσα θέση στην στατιστική επιστήµη.  

Εδώ θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι τα αποτελέσµατα εξαρτώνται κυρίως από την ανεξαρτησία 

των παρατηρήσεων. Αν συµβεί κάποιο απρόοπτο γεγονός, είναι πολύ πιθανό η κανονική κατανοµή 

των παρατηρήσεων να πάψει να υφίσταται.   

Μία κατανοµή ονοµάζεται κανονική αν υπάρχει µεγάλη πιθανότητα µία παρατήρηση να 

βρίσκεται κοντά στο µέσο και παράλληλα να υπάρχει µία µικρή πιθανότητα µία παρατήρηση να 

βρίσκεται µακριά από το µέσο. Η κανονική κατανοµή έχει τη µορφή µίας καµπάνας και η περιοχή 

κάτω από την κανονική κατανοµή και µεταξύ δύο οποιονδήποτε σηµείων / τιµών στον οριζόντιο 

άξονα είναι η πιθανότητα να έχουµε ένα αποτέλεσµα µεταξύ αυτών των δύο σηµείων / τιµών. 

Συνολικά, το εµβαδόν της περιοχής κάτω από την καµπύλη ισούται µε 1.  

Βασικά χαρακτηριστικά της κανονικής κατανοµής είναι οι δύο πρώτες ροπές της: η πρώτη ροπή 

είναι ο µέσος και αντιπροσωπεύει την θέση της µεταβλητής και η δεύτερη ροπή είναι η τυπική 

απόκλιση και αντιπροσωπεύει τη διασπορά της µεταβλητής. Μία τυπική κανονική κατανοµή έχει 

µέσο ίσο µε το 0 και τυπική απόκλιση ίση µε το 1. Με την κανονική κατανοµή δηλαδή γίνεται 

αντιληπτή η απόσταση µίας τυχαίας µεταβλητής από τον µέσο. Η απόσταση αυτή ουσιαστικά 

αναφέρει σε πόσες τυπικές αποκλίσεις η τυχαία µεταβλητή είναι µακριά από τη µέση τιµή.  

∆ύο επιπλέον ροπές της κανονικής κατανοµής είναι η συµµετρικότητα (skewness) και η 

κυρτότητα (kurtosis). Η συµµετρικότητα περιγράφει πόσο αποκλίνει η συµµετρία µίας κατανοµής 

από αυτήν της κανονικής κατανοµής, η οποία είναι 0. Η αρνητική συµµετρία δείχνει ότι η κατανοµή 

έχει µακριά αριστερή ουρά και συνεπώς περιλαµβάνει πολλές αρνητικές τιµές.  
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Η κύρτωση περιγράφει το πόσο επίπεδη (πλατύκυρτη / λεπτόκυρτη) είναι µία κατανοµή και για 

µία κανονική κατανοµή ο συντελεστής κύρτωσης ισούται µε 3. Για τιµές του συντελεστή 

µεγαλύτερες του 3, οι ουρές της κατανοµής βρίσκονται πιο µακριά από το µέσο συγκριτικά µε την 

κανονική κατανοµή, το οποίο συνεπάγεται ότι υπάρχει µεγαλύτερη πιθανότητα η µεταβλητή να 

παίρνει µεγαλύτερες τιµές, θετικές ή αρνητικές, συγκριτικά µε την κανονική κατανοµή. Αυτό 

σηµαίνει ότι κατανοµή µε συντελεστή υψηλότερο του 3 είναι πιο επικίνδυνη, αφού υπάρχει 

µεγαλύτερη πιθανότητα να έχουµε πιο ακραίες τιµές. 

Οι ιδιότητες της κανονικής κατανοµής (καµπάνα) είναι οι ακόλουθες: 

� Το σηµείο στη µέση της καµπύλης είναι η αναµενόµενη τιµή για την κατανοµή. 

� Η κατανοµή είναι συµµετρική γύρω από την αναµενόµενη τιµή. Αυτό σηµαίνει ότι το µισό µέρος ης 

κατανοµής βρίσκεται από την αριστερή πλευρά της αναµενόµενης τιµής και το άλλο µισό στη δεξιά 

πλευρά.  

Εποµένως υπάρχει 50% πιθανότητα να λάβουµε µία τιµή µικρότερη από την αναµενόµενη τιµή και 

50% πιθανότητα να λάβουµε µία τιµή από τη µεγαλύτερη τιµή. Μαθηµατικά η παραπάνω πρόταση 

αναγράφεται ως εξής: Ρ[Χ< Ε(Χ)] = 0,50 και Ρ[Χ> Ε(Χ)] =0,50. 

� Η πιθανότητα το πραγµατικό αποτέλεσµα να είναι ανάµεσα στο διάστηµα που δηµιουργείται από 

µία τυπική απόκλιση γύρω (πάνω και κάτω) από την αναµενόµενη τιµή είναι 66%. Η πιθανότητα το 

πραγµατικό αποτέλεσµα να είναι ανάµεσα στο διάστηµα που δηµιουργείται από δύο τυπικές 

αποκλίσεις γύρω (πάνω και κάτω) από την αναµενόµενη τιµή είναι 95%. Η πιθανότητα το 

πραγµατικό αποτέλεσµα να είναι ανάµεσα στο διάστηµα που δηµιουργείται από τρεις τυπικές 

αποκλίσεις γύρω (πάνω και κάτω) από την αναµενόµενη τιµή είναι 99%. Η µαθηµατική µορφή της 

παραπάνω πρότασης συνοψίζεται ως εξής: X = µ +/- εσ. 

b. Η µεταβλητότητα (volatility) είναι ένας τρόπος µέτρησης της διασποράς των τιµών των 

εκάστοτε υποκείµενων τίτλων που εξετάζουµε. Είναι δηλαδή ένα µέτρο της αβεβαιότητας που 

υπάρχει σχετικά µε τις αποδόσεις ενός τίτλου. Όσο µεγαλύτερη είναι η µεταβλητότητα, τόσο 

µεγαλύτερη είναι η αβεβαιότητα σχετικά µε την µελλοντική πορεία των τιµών και συνεπώς τόσο 

µεγαλύτερα τα πιθανά κέρδη ή ζηµίες που προκύπτουν από αυτή τη  µεταβολή των τιµών.  

Το VaR χρησιµοποιεί τη µεταβλητότητα για την εκτίµηση της µέγιστης ζηµιάς που µπορεί να 

υποστεί ένα πιστωτικό ίδρυµα ή µία επιχείρηση σε ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα και το πιο 

διαδεδοµένο µέτρο για τον υπολογισµό της είναι η τυπική απόκλιση (standard deviation), η οποία 

είναι η τετραγωνική ρίζα της διακύµανσης, όπου διακύµανση είναι ένα µέτρο της απόστασης που 

µπορεί να έχει ένα πιθανό αποτέλεσµα από την αναµενόµενη τιµή της, δηλαδή η απόσταση µίας 

τιµής από το µέσο της. Η τυπική απόκλιση δηλαδή υπολογίζει τη διασπορά της κατανοµής και είναι 

η µέθοδος που συνδέεται άµεσα µε την κανονική κατανοµή.   
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c. Ο υπολογισµός του VaR απαιτεί επίσης τον καθορισµό της περιόδου, για την οποία θα πρέπει να 

υπολογίσουµε την πιθανότητα να συµβούν ανεπιθύµητα αποτελέσµατα. Η περίοδος αυτή µπορεί να 

αναφέρεται σε ώρες, ηµέρες, µήνες κ.λ.π. Για ένα διαχειριστή κεφαλαίων που επενδύει σε µετοχές η 

κατάλληλη περίοδος µπορεί να είναι ένας µήνας ή ένα τρίµηνο. Για ένα διευθυντή τράπεζας, ο 

επαρκής χρονικός ορίζοντας, προκειµένου να εντοπίσει τους traders που έχουν πάρει επικίνδυνες 

θέσεις υπερβαίνοντας τα όρια που έχουν τεθεί, µπορεί να είναι µία ηµέρα ή µία εβδοµάδα. Για τις 

εποπτικές αρχές, η περίοδος των 2 εβδοµάδων θεωρείται απαραίτητη για τη συµµόρφωση των 

πιστωτικών ιδρυµάτων. 

Για να συγκρίνουµε τον κίνδυνο σε διαφορετικές χρονικές περιόδους, χρειαζόµαστε µία µέθοδο 

µετατροπής, η οποία είναι γνωστή στην οικονοµετρία ως time aggregation. Ας υποθέσουµε ότι 

έχουµε µία σειρά από ηµερήσια δεδοµένα (π.χ. αποδόσεις µετοχών) από τα οποία υπολογίζουµε το 

VaR ενώ ο επενδυτικός ορίζοντας που µας ενδιαφέρει είναι 3 µήνες.  

Συνεπώς, θα πρέπει να µετατρέψουµε την κατανοµή που έχουµε ήδη υπολογίσει από τα 

ηµερήσια δεδοµένα σε µία κατανοµή για χρονικό ορίζοντα 3 µηνών. Αν οι αποδόσεις είναι 

ασυσχέτιστες µεταξύ τους µέσα στο χρόνο ή συµπεριφέρονται ως τυχαίος περίπατος (random walk) 

η µετατροπή αυτή είναι εύκολη. Για να µετατρέψουµε ετήσια δεδοµένα σε ηµερήσια, µηνιαία, 

τριµηνιαία κ.λ.π. χρησιµοποιούµε τους ακόλουθους τύπους: 

- µ = µannual * T   

- σ = σannual * T1/2              

όπου Τ είναι ο αριθµός των ετών π.χ.1/12 για µηνιαία δεδοµένα ή 1/252 για ηµερήσια δεδοµένα 

κ.λ.π. 

Αν π.χ. η µέση µηνιαία απόδοση της ισοτιµίας EUR/USD είναι -0,21%, τότε η µέση ετήσια απόδοση 

υπολογίζεται ως εξής: µannual = µ / Τ = -0,21% / (1/12) = -0,21% / 0,083 = -2.6%. 

Αν τώρα, ο µέσος µηνιαίος κίνδυνος της ισοτιµίας EUR/USD είναι 3,51%, τότε ο µέσος ετήσιος 

κίνδυνος υπολογίζεται ως εξής: σannual = σ / T1/2 = 3,51% / (1/12)1/2  = 3,51% / 0,02887 = 12,2%. 

Παρατηρούµε ότι οι αναµενόµενες αποδόσεις αυξάνονται γραµµικά µε το χρόνο (µannual T), ενώ 

η µεταβλητότητα αυξάνεται µε την τετραγωνική ρίζα του χρόνου (σannual T1/2). Αυτό σηµαίνει όµως 

ότι ο µέσος θα επικρατήσει της µεταβλητότητας για µεγάλο χρονικό ορίζοντα ενώ αντίθετα για 

βραχυπρόθεσµο ορίζοντα η µεταβλητότητα υπερισχύει. Επίσης, να σηµειώσουµε εδώ ότι έχουµε 

υποθέσει ότι οι αποδόσεις είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους µέσα στη χρονική περίοδο που 

εξετάζουµε, υπόθεση όµως που δεν ισχύει για αγορές όπου δεν υπάρχει µεγάλη ρευστότητα (thin 

trading) όπως είναι π.χ. οι αναδυόµενες αγορές.   
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4. ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ VΑR  
 

Πριν προχωρήσουµε στον υπολογισµό του VaR, πρέπει να υιοθετήσουµε την υπόθεση ότι το 

υπό εξέταση χαρτοφυλάκιο παραµένει «παγωµένο» ή αλλιώς αµετάβλητο για τη χρονική περίοδο 

που εξετάζουµε. Με άλλα λόγια, το προφίλ των κινδύνων που αντιµετωπίζει η επιχείρηση παραµένει 

σταθερό. Επιπρόσθετα, το VaR υποθέτει ότι το τρέχον χαρτοφυλάκιο αποτιµάται στην τρέχουσα 

τιµή του για τον υπό εξέταση χρονικό ορίζοντα. Τέλος, να σηµειώσουµε ότι αρχικά τόσο η χρονική 

περίοδος, όσο και το διάστηµα εµπιστοσύνης θεωρούνται δεδοµένα. 

Το VaR υπολογίζεται ακολουθώντας τα εξής βήµατα: 

1. Αποτιµάµε την τρέχουσα αξία (mark-to-market) W του χαρτοφυλακίου. 

2. Υπολογίζουµε τη µεταβλητότητα των παραγόντων που επιδρούν στον κίνδυνο π.χ. την τυπική 

απόκλιση. 

3. Ορίζουµε το χρονικό ορίζοντα διακράτησης του χαρτοφυλακίου. 

4. Θέτουµε το διάστηµα εµπιστοσύνης. 

5. Υπολογίζουµε τη χειρότερη δυνατή ζηµία χρησιµοποιώντας όλες τις προηγούµενες πληροφορίες. 

Ας υποθέσουµε λοιπόν τώρα ότι έχουµε ένα χαρτοφυλάκιο µετοχών, για το οποίο θέλουµε να 

µετρήσουµε το VaR σε χρονικό ορίζοντα δύο εβδοµάδων και για διάστηµα εµπιστοσύνης 99%, 

οπότε θα έχουµε: 

1. Η τρέχουσα αξία του χαρτοφυλακίου τη χρονική στιγµή to είναι Wo = $ 100,000,000. 

2. Υπολογίζουµε τη µεταβλητότητα του χαρτοφυλακίου π.χ. σ = 15% ανά έτος. 

3. Ορίζουµε το χρονικό ορίζοντα σε 2 εβδοµάδες και τον µετατρέπουµε σε 10 εργάσιµες ηµέρες. 

4. Θέτουµε το διάστηµα εµπιστοσύνης 99%, το οποίο από τους πίνακες της κανονικής κατανοµής 

αντιστοιχεί σε ένα συντελεστή που ισούται µε α = 2,33.   

5. Υπολογίζουµε τη χειρότερη δυνατή ζηµία χρησιµοποιώντας τον εξής τύπο: VΑR = Woασ(∆t)1/2 =  

= 100,000,000*2.33*0,15*(10/252)1/2 = $ 7,000,000. 

Για να υπολογίσουµε το VΑR από τις κατανοµές πιθανότητας µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε 

δύο τρόπους: (α) ακολουθώντας την γενική / εµπειρική προσέγγιση ή (β) ακολουθώντας την 

παραµετρική προσέγγιση χρησιµοποιώντας την κανονική κατανοµή, όπου στη συγκεκριµένη 

περίπτωση το VΑR υπολογίζεται από την τυπική απόκλιση.  

• Η εµπειρική προσέγγιση βασίζεται στην εµπειρική κατανοµή µε την ακόλουθη διαδικασία. 

Πρώτα, υπολογίζουµε τις αποδόσεις από µία σειρά ιστορικών δεδοµένων (π.χ. 200 παρατηρήσεις). 

Κατόπιν κατασκευάζουµε µία σειρά από ίσα διαστήµατα τα οποία αντιπροσωπεύουν αποδόσεις, 

ξεκινώντας από το µικρότερο και καταλήγοντας στο µεγαλύτερο και µετράµε πόσες από τις 

παρατηρήσεις αντιστοιχούν σε κάθε διάστηµα. 
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Με τον τρόπο αυτό δηµιουργούµε µία κατανοµή πιθανότητας για τις αποδόσεις που έχουµε 

υπολογίσει, η οποία µετράει πόσες παρατηρήσεις έχουν καταγραφεί στο παρελθόν για κάθε 

συγκεκριµένο εύρος. Το σχήµα που απεικονίζει την κατανοµή των πιθανοτήτων αποκαλείται 

ιστόγραµµα.  

Στο επόµενο βήµα, συνδέουµε τις αποδόσεις µε µία πιθανότητα να παρατηρήσουµε µία 

µικρότερη τιµή. Επιλέγουµε ένα διάστηµα εµπιστοσύνης c (π.χ. 95%) και υπολογίζουµε την ζηµία 

στην περίπτωση που έχουµε µία απόδοση που ανήκει  στο υπόλοιπο διάστηµα 1-c (5%). ∆ηλαδή 

υπολογίζουµε το σύνολο των αποδόσεων οι οποίες ανήκουν στο αριστερό µέρος της κατανοµής (π.χ. 

200*5% = 10 παρατηρήσεις). Η πιθανότητα που προκύπτει από το συγκεκριµένο αριθµό των 

παρατηρήσεων (π.χ. 2,5%) πολλαπλασιαζόµενο µε την τρέχουσα αξία του εξεταζόµενου 

χαρτοφυλακίου (π.χ. $ 10,000,000) µας δίνει το ζητούµενο VaR (= $ 10,000,000 x 2,5% = 

$250,000).   

• Η παραµετρική µέθοδος στηρίζεται στην υπόθεση ότι η κατανοµή των παρατηρήσεων είναι η 

κανονική κατανοµή. Θα πρέπει δηλαδή να µετατρέψουµε την γενική κατανοµή σε µία τυπική 

κανονική κατανοµή µε µέσο ίσο µε 0 και τυπική απόκλιση ίση µε 1. Στην περίπτωση της κανονικής 

κατανοµής γνωρίζουµε ακριβώς πως να µετατρέψουµε την τυπική απόκλιση στο αντίστοιχο 

διάστηµα εµπιστοσύνης, πολλαπλασιάζοντας την µε τον συντελεστή προσαρµογής α (ασ) που 

αφορά το συγκεκριµένο διάστηµα εµπιστοσύνης και προκύπτει από τους πίνακες της κανονικής 

κατανοµής. Στην περίπτωση αυτή, το VAR µπορεί να προκύψει απευθείας από την τυπική απόκλιση 

του χαρτοφυλακίου, πολλαπλασιάζοντάς την µε τον συντελεστή α και έτσι ο τύπος που προκύπτει 

για τον υπολογισµό του VAR είναι ο ακόλουθος: VΑR = Woασ(∆t)1/2 

Η µέθοδος αυτή αποκαλείται παραµετρική ακριβώς διότι έχει να κάνει µε τον υπολογισµό 

παραµέτρων όπως είναι η τυπική απόκλιση, αντί να διαβάζει το αντίστοιχο ποσοστό της εµπειρικής 

κατανοµής. Η µέθοδος αυτή είναι απλή και εύκολη και παράλληλα οδηγεί σε πιο ακριβείς µετρήσεις 

του VAR. Η κανονική κατανοµή είναι ιδιαίτερα εύχρηστη γιατί αντιπροσωπεύει πολλές εµπειρικές 

κατανοµές. Αυτό ισχύει για µεγάλα και καλά διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια, αλλά όχι για 

χαρτοφυλάκια που επενδύουν µεγάλο ποσοστό σε δικαιώµατα. Ένα πιθανό πρόβληµα που 

προκύπτει είναι αν η υπόθεση της κανονικής κατανοµής είναι ρεαλιστική. Αν όχι, µία άλλη 

κατανοµή ίσως να είναι πιο κατάλληλη και συνεπώς να υπάρχει διαφορετική τιµή του συντελεστή α.  

¾ Το θέµα που προκύπτει είναι ποια από τις δύο µεθόδους είναι καλύτερη. ∆ιαισθητικά, µπορούµε 

να πούµε ότι η προσέγγιση που στηρίζεται στην τυπική απόκλιση είναι πιο ακριβής αφού το σ 

χρησιµοποιεί πληροφορίες για όλη την κατανοµή ενώ η εµπειρική προσέγγιση χρησιµοποιεί µόνο 

την ταξινόµηση των παρατηρήσεων.  

 

 
 44



Η γενική προσέγγιση στηρίζεται στην εµπειρική κατανοµή ενώ αντίθετα η παραµετρική 

προσέγγιση προσπαθεί να προσαρµόσει µία παραµετρική κατανοµή όπως είναι π.χ. η κανονική 

κατανοµή στη σειρά των δεδοµένων. Με τον τρόπο αυτό, το VΑR υπολογίζεται απευθείας από την 

τυπική απόκλιση. Για το λόγο αυτό συστήµατα όπως το Risk Metrics στηρίζονται στην παραµετρική 

προσέγγιση. Το πλεονέκτηµα αυτής της µεθόδου είναι ότι είναι πολύ πιο εύχρηστη και οδηγεί σε πιο 

ακριβείς υπολογισµούς του VΑR. Συνεπώς, αν κάποιος υπολογίσει το VΑR χρησιµοποιώντας την 

εµπειρική κατανοµή, θα πρέπει να είναι πολύ προσεκτικός όσο αφορά την επίδραση της µεταβολής 

του δείγµατος στον ακριβή υπολογισµό του. 

Ο υπολογισµός του VAR όπως ήδη έχουµε δει, απαιτεί την εκτίµηση µεγεθών όπως είναι ο 

µέσος, η τυπική απόκλιση κ.λ.π. από τα ιστορικά δεδοµένα που είναι διαθέσιµα. Οι εκτιµήσεις όµως 

αυτές δε θα πρέπει να θεωρούνται εξολοκλήρου σωστές διότι είναι πιθανό να επηρεάζονται από το 

λάθος εκτίµησης (estimation error), το οποίο είναι ουσιαστικά η απόκλιση του δείγµατος που 

οφείλεται στο περιορισµένο µέγεθος των ιστορικών στοιχείων. Εποµένως, κάποιος θα πρέπει να 

είναι πολύ προσεκτικός όσο αφορά την ακρίβεια του VAR που έχει υπολογιστεί.   
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5. ΕΠΙΛΟΓΗ ΤΩΝ ΠΟΣΟΤΙΚΩΝ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΩΝ ΤΟΥ VΑR  
 

Η επιλογή των δύο ποσοτικών συντελεστών, δηλαδή του χρονικού ορίζοντα και του 

διαστήµατος εµπιστοσύνης είναι πολύ σηµαντική για το σωστό και ακριβή υπολογισµό του VΑR. 

Γενικά, το VΑR αυξάνεται, όσο αυξάνεται τόσο ο χρονικός ορίζοντας, όσο και το διάστηµα 

εµπιστοσύνης. Παρακάτω θα αναλύσουµε την επιλογή του κατάλληλου χρονικού ορίζοντα και 

διαστήµατος εµπιστοσύνης, ανάλογα µε τη εκάστοτε χρήση του VΑR. 

• Μία πολύ διαδεδοµένη χρήση του VΑR είναι η σύγκριση των κινδύνων σε διαφορετικές αγορές, 

δηλαδή όταν χρησιµοποιείται το VΑR ως µέτρο αναφοράς και σύγκρισης ανόµοιων κινδύνων. Στην 

περίπτωση αυτή η επιλογή των δύο συντελεστών είναι αυθαίρετη και εξαρτάται από την 

υποκειµενική εκτίµηση του εκάστοτε τµήµατος διαχείρισης κινδύνων. ∆ηλαδή, δεν έχει καµία 

σηµασία η επιλογή των δύο συντελεστών, αρκεί να παρατηρείται µία σταθερότητα και συνέπεια 

στην οποιαδήποτε επιλογή. 

• Μία άλλη εφαρµογή του VΑR είναι η χρησιµοποίησή του ως µέθοδος µέτρησης των πιθανών 

ζηµιών που µπορεί να υποστεί ένα χαρτοφυλάκιο. Στη συγκεκριµένη περίπτωση, ο καθορισµός του 

χρονικού διαστήµατος εξαρτάται από το είδος και τα χαρακτηριστικά του υπό εξέταση 

χαρτοφυλακίου.   

Μία πρώτη άποψη είναι ότι ο χρονικός ορίζοντας προσδιορίζεται από την περίοδο 

ρευστοποίησης. Οι τράπεζες υπολογίζουν συνήθως το VΑR του χαρτοφυλακίου τους σε ηµερήσια 

βάση εξαιτίας της ρευστότητας και της γρήγορης εναλλαγής του χαρτοφυλακίου τους. Από την άλλη 

πλευρά, τα επενδυτικά χαρτοφυλάκια, όπως είναι π.χ. τα συνταξιοδοτικά ταµεία, επενδύουν σε 

λιγότερο ρευστά στοιχεία ενεργητικού και προσαρµόζουν την έκθεσή τους στον κίνδυνο σε πιο 

αργούς ρυθµούς µε αποτέλεσµα ο χρονικός ορίζοντας που επιλέγουν για τον υπολογισµό του VΑR 

να είναι ίσος µε ένα µήνα ή ένα τρίµηνο. 

Αφού η περίοδος διακράτησης θα πρέπει να ανταποκρίνεται σε µία περίοδο κατά την οποία είναι 

δυνατή η ρευστοποίηση του χαρτοφυλακίου, τότε ο χρονικός ορίζοντας υπολογισµός του VΑR θα 

πρέπει να ανταποκρίνεται στη ρευστότητα των στοιχείων του χαρτοφυλακίου, και ο οποίος ορίζεται 

ως το χρονικό διάστηµα που απαιτείται για να πραγµατοποιηθούν φυσιολογικοί όγκοι συναλλαγών.  

Στη συγκεκριµένη περίπτωση, θα µπορούσε κάποιος να πει ότι ο χρονικός ορίζοντας 

αντιπροσωπεύει τον χρόνο που απαιτείται για την αντιστάθµιση των κινδύνων της αγοράς. 

Σύµφωνα µε µία άλλη άποψη, ο χρονικός ορίζοντας θα πρέπει να ανταποκρίνεται στην περίοδο, 

κατά την οποία το χαρτοφυλάκιο παραµένει σχετικά σταθερό. Η κυριότερη αιτία που οι τράπεζες 

επιλέγουν τον υπολογισµό του VΑR σε ηµερήσια βάση είναι ότι η περίοδος αυτή είναι συνεπής µε 

το καθηµερινό P & L της τράπεζας.  
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Με τον τρόπο αυτό υπάρχει εύκολη σύγκριση ανάµεσα στο καθηµερινό VΑR και στο 

καθηµερινό P & L. Στη συγκεκριµένη εφαρµογή του VΑR η επιλογή του διαστήµατος 

εµπιστοσύνης είναι σχετικά αυθαίρετη. Πρέπει µόνο να υπενθυµίσουµε ότι υψηλότερο διάστηµα 

εµπιστοσύνης συνεπάγεται υψηλότερη τιµή VΑR.   

• Μία τρίτη και πολύ σηµαντική εφαρµογή είναι ο υπολογισµός του VΑR προκειµένου να 

καθοριστεί το απαιτούµενο κεφάλαιο που πρέπει να διαθέτουν οι τράπεζες ως «µαξιλάρι» στην 

περίπτωση αναπάντεχων ζηµιών. Αν η ζηµία υπερβεί την τιµή που υπολογίζει το VΑR, τα 

απαιτούµενα κεφάλαια που διακρατεί η τράπεζα θα εξαφανιστούν και η τράπεζα θα οδηγηθεί σε 

πτώχευση. Για το λόγο αυτό, κατά τον υπολογισµό του VΑR, θα πρέπει να ληφθούν υπόψη όλοι οι 

δυνατοί κίνδυνοι που αντιµετωπίζει µία τράπεζα όπως είναι π.χ. ο κίνδυνος αγοράς, ο πιστωτικός 

κίνδυνος, ο λειτουργικός κίνδυνος κ.λ.π. 

Η επιλογή του διαστήµατος εµπιστοσύνης θα πρέπει να αντανακλά το βαθµό αποστροφής στο 

κίνδυνο που έχει το εκάστοτε πιστωτικό ίδρυµα ή επιχείρηση καθώς και το κόστος µίας ζηµίας που 

υπερβαίνει το VΑR. Μεγαλύτερη αποστροφή στον κίνδυνο ή υψηλότερο κόστος συνεπάγεται ότι 

απαιτείται ένα µεγαλύτερο κεφάλαιο προκειµένου να καλυφθούν πιθανές ζηµίες, οδηγώντας 

συνεπώς σε υψηλότερο διάστηµα εµπιστοσύνης. Η επιλογή του χρονικού ορίζοντα θα πρέπει να 

ανταποκρίνεται στο χρόνο που απαιτείται για διορθωτικές κινήσεις καθώς οι ζηµίες αρχίζουν να 

αυξάνονται. Οι διορθωτικές κινήσεις αφορούν τη µείωση των κινδύνων από την πλευρά της 

τράπεζας ή την αύξηση των απαιτούµενων κεφαλαίων που πρέπει να έχει η τράπεζα στη διάθεσή 

της.          
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6. ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ VAR ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 
 

Όπως ήδη γνωρίζουµε ένα χαρτοφυλάκιο χαρακτηρίζεται από τις θέσεις σε ένα συγκεκριµένο 

αριθµό χρηµατοοικονοµικών στοιχείων, οι οποίες είναι εκφρασµένες στο νόµισµα βάσης π.χ. το 

Ευρώ. Αν οι θέσεις στα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα είναι σταθερές για µία δεδοµένη χρονική 

περίοδο, η απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι ο γραµµικός συνδυασµός των αποδόσεων των 

υποκείµενων στοιχείων όπου η συµµετοχή του κάθε στοιχείου δίνεται από τα σχετικά ποσά που 

έχουν επενδυθεί στο συγκεκριµένο στοιχείο στην αρχή της χρονικής περιόδου. Τα πιο γνωστά 

χαρακτηριστικά ενός χαρτοφυλακίου όπως και ενός µεµονωµένου χρηµατοοικονοµικού στοιχείου 

είναι η αναµενόµενη απόδοσή του και ο κίνδυνός του όπως αυτός εκφράζεται µέσω της 

µεταβλητότητας (volatility) του χαρτοφυλακίου. Ένα επιπλέον όµως και εξίσου σηµαντικό 

χαρακτηριστικό είναι η διαφοροποίηση (diversification) του χαρτοφυλακίου. Η διαφοροποίηση του 

χαρτοφυλακίου περιγράφει το µέγεθος της µείωσης του συνολικού κινδύνου του χαρτοφυλακίου 

που οφείλεται στη διακράτηση ενός µεγάλου αριθµού θέσεων σε χρηµατοοικονοµικά στοιχεία. Όταν 

λοιπόν υπολογίζουµε το VAR ενός χαρτοφυλακίου, υπολογίζουµε την πιθανή ζηµία, λαµβάνοντας 

υπόψη την διαφοροποίηση του συνολικού κινδύνου του χαρτοφυλακίου, η οποία δηµιουργείται από 

τη διακράτηση ενός µεγάλου αριθµού θέσεων σε χρηµατοοικονοµικά προϊόντα.   

Ας εξετάσουµε όµως ένα προς ένα τα τρία προαναφερθέντα χαρακτηριστικά ενός  

χαρτοφυλακίου προτού προχωρήσουµε στον υπολογισµό του VAR ενός χαρτοφυλακίου.   

• Η απόδοση του χαρτοφυλακίου για τη χρονική περίοδο που ισχύει από τη στιγµή t ως την στιγµή 

t+1 δίνεται από τον ακόλουθο τύπο:  

Rp,t+1 = Σwi Ri,t+1 , 

όπου N είναι ο αριθµός των στοιχείων του χαρτοφυλακίου, Ri,t+1 είναι η απόδοση του στοιχείου i και 

wi  είναι η στάθµιση του συγκεκριµένου στοιχείου στην αξία του συνολικού χαρτοφυλακίου. Το 

άθροισµα των σταθµίσεων των στοιχείων του χαρτοφυλακίου ισούται πάντοτε µε τη µονάδα και 

αυτό σηµαίνει ότι αυτόµατα εξαιρούνται τα χαρτοφυλάκια που έχουν αρχικό κόστος επένδυσης ίσο 

µε το µηδέν (W=0) όπως είναι π.χ. κάποια χαρτοφυλάκια που έχουν θέσεις µόνο σε 

χρηµατοοικονοµικά παράγωγα. Από την άλλη πλευρά, υπάρχουν χαρτοφυλάκια µε άθροισµα 

µεγαλύτερο της µονάδας όπως είναι π.χ. τα χαρτοφυλάκια αντισταθµιστικών ταµείων (hedge funds) 

µε µεγάλη χρηµατοοικονοµική µόχλευση (high leverage).    

Επίσης, µπορούµε να εκφράσουµε τις αποδόσεις σε όρους ενός ενιαίου νοµίσµατος π.χ. δολάρια 

Η.Π.Α. ορίζοντας το ποσό των δολαρίων που έχει επενδυθεί στο στοιχείο i ως εξής: Wi = wiW. 

Εναλλακτικά, µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε ένα διάνυσµα x, το οποίο αντιπροσωπεύει το 

συνολικό ποσό των δολαρίων που έχει επενδυθεί σε κάθε στοιχείο του χαρτοφυλακίου. 
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Για λόγους ευκολίας, µπορούµε να υπολογίσουµε την απόδοση ενός χαρτοφυλακίου µε τη 

χρήση πινάκων. Αν αντικαταστήσουµε κάποιες σειρές αριθµών µε απλά διανύσµατα και κατόπιν 

πολλαπλασιάσουµε τα διανύσµατα αυτά µπορούµε να υπολογίσουµε την απόδοση του 

χαρτοφυλακίου.  Έτσι θα έχουµε Rp= w1R1+w2 R2 + … + wΝRΝ = w΄R όπου: 

w΄ = [w1w2…wΝ] είναι το διάνυσµα των σταθµών των στοιχείων του χαρτοφυλακίου σε 

αντιµετάθεση και R είναι το διάνυσµα των αποδόσεων των στοιχείων του χαρτοφυλακίου.                                      

R1

R2

R3...
RN  

• Ο κίνδυνος (διακύµανση) του χαρτοφυλακίου για τη χρονική περίοδο που ισχύει από τη στιγµή t 

ως την στιγµή t+1 δίνεται από τον ακόλουθο τύπο:  
N N N

V(RP) = Σ wi
2σi

2 + 2 Σ Σ wiwjσij
i=1 i=1 j<i  

Η διακύµανση του χαρτοφυλακίου δηλαδή, λαµβάνει υπόψη τόσο το άθροισµα των επιµέρους 

κινδύνων κάθε στοιχείου του χαρτοφυλακίου όσο και τις συνδιακυµάνσεις, οι οποίες αποτελούν ένα 

σύνολο από Ν(Ν-1)/2 διαφορετικούς όρους. Είναι προφανές ότι όσο αυξάνεται ο αριθµός των 

στοιχείων που συνθέτουν  ένα χαρτοφυλάκιο, γίνεται πολύ πιο δύσκολο και χρονοβόρο να 

υπολογιστούν οι συνδιακυµάνσεις των στοιχείων του χαρτοφυλακίου. Για το λόγο αυτό µπορούµε 

και στην περίπτωση αυτή να χρησιµοποιήσουµε πίνακες οπότε ο συνολικός κίνδυνος του 

χαρτοφυλακίου δίνεται από τον ακόλουθο τύπο: σ2
p = w΄Σw όπου: 

w΄ = [w1w2…wΝ] είναι το διάνυσµα των σταθµών των στοιχείων του χαρτοφυλακίου σε 

αντιµετάθεση,  

w είναι το διάνυσµα των σταθµών των στοιχείων του χαρτοφυλακίου και  

Σ είναι ο πίνακας διακυµάνσεων-συνδιακυµάνσεων του χαρτοφυλακίου µε την παρακάτω µορφή:   

σ1 1 σ1 2 σ1 3 . . . σ1Ν

σ2 1 σ2 2 σ2 3 . . . σ2Ν

σ3 1 σ3 2 σ3 3 . . . σ3Ν
. . . . . . .
. . . . . . .
. . . . . . .

σ1Ν σ2Ν σ3Ν . . . σΝΝ  
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Ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου µπορεί επίσης να γραφτεί σε όρους δολαρίων ως εξής: σ2
PW2 = 

x΄Σx 

Το επόµενο βήµα είναι να µετατρέψουµε τη διακύµανση του χαρτοφυλακίου σε ένα µέτρο 

υπολογισµού του ζητούµενου VAR.  

Εποµένως, είναι απαραίτητο να γνωρίζουµε την κατανοµή των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου 

για την οποία ακόµη δεν έχουµε αναφέρει τίποτα. Χρησιµοποιώντας τη µέθοδο delta-normal, 

θεωρούµε ότι οι µεµονωµένες αποδόσεις των στοιχείων του χαρτοφυλακίου ακολουθούν την 

κανονική κατανοµή, το οποίο είναι ιδιαίτερα εύχρηστο διότι και οι αποδόσεις του χαρτοφυλακίου, 

οι οποίες είναι γραµµικός συνδυασµός των τυχαίων µεταβλητών, ακολουθούν επίσης την κανονική 

κατανοµή. Με τον τρόπο αυτό µπορούµε να µετατρέψουµε το επιλεγµένο διάστηµα εµπιστοσύνης c 

σε µία τυπική απόκλιση α, τέτοια ώστε η πιθανότητα να έχουµε µία ζηµία µεγαλύτερη του –α να 

είναι 1-c. Αν λοιπόν ορίσουµε ως W την αρχική αξία του χαρτοφυλακίου, το VAR του 

συγκεκριµένου χαρτοφυλακίου υπολογίζεται από τον ακόλουθο τύπο: 

Portfolio VAR = VARp = ασpW = α*(x΄Σx)1/2.   

Το VAR ενός χαρτοφυλακίου εξαρτάται από τις διακυµάνσεις, τις συνδιακυµάνσεις και το 

πλήθος των στοιχείων που απαρτίζουν το συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο. Η συνδιακύµανση είναι ένα 

µέτρο που υπολογίζει την ταυτόχρονη κίνηση δύο µεταβλητών την ίδια στιγµή.  Αν οι µεταβλητές 

είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους, τότε η συνδιακύµανσή τους ισούται µε το 0. Σε διαφορετική 

περίπτωση θα είναι είτε θετική είτε αρνητική. Η συνδιακύµανση όµως δύο στοιχείων εξαρτάται από 

τις µεµονωµένες διακυµάνσεις και για το λόγο αυτό είναι πιο «βολική» η χρήση του συντελεστή 

συσχέτισης, ο οποίος ορίζεται ως εξής:ρ12 = σ12/(σ1σ2).  

Οι συντελεστές συσχέτισης (correlation coefficients) µεταξύ των διαφορετικών στοιχείων που 

απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο, περιγράφουν πώς σχετίζονται µεταξύ τους οι µεταβολές των τιµών 

των στοιχείων αυτών και παίρνουν τιµές από -1 ως +1. Αν οι τιµές δύο στοιχείων µεταβάλλονται 

µαζί προς την ίδια κατεύθυνση, τότε έχουν θετική συσχέτιση ίση µε 1, ενώ αν µεταβάλλονται προς 

αντίθετη κατεύθυνση, τότε έχουν αρνητική συσχέτιση ίση µε -1. Αν οι µεταβολές των τιµών δύο 

στοιχείων είναι ασυσχέτιστες µεταξύ τους, η συσχέτιση ισούται µε 0.  Είναι προφανές ότι ο 

συνολικός κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου µπορεί να µειωθεί µέσω χαµηλών συσχετίσεων ή µέσω της 

αύξησης των στοιχείων που απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο.  

Εναλλακτικά, ο πίνακας συνδιακυµάνσεων µπορεί να γραφτεί ως συνδυασµός του πίνακα 

συσχετίσεων (correlation matrix) R και των µεµονωµένων µεταβλητοτήτων σ των συντελεστών του 

χαρτοφυλακίου: Σ = S΄RS, όπου S είναι ένας πίνακας ο οποίος στη διαγώνιο περιλαµβάνει τις 

µεταβλητότητες των συντελεστών του χαρτοφυλακίου ενώ όλα τα υπόλοιπα στοιχεία του ισούνται 

µε 0. Εποµένως, ο παράγοντας κινδύνου (risk factor) µετριέται απευθείας ως το διάνυσµα V = ασ. 
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¾ Αρχικά το VAR αναπτύχθηκε ως µία µεθοδολογία µέτρησης του κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου. 

Με την πάροδο των ετών όµως, οι διαχειριστές των κινδύνων ανακάλυψαν ότι µπορούν να 

χρησιµοποιήσουν τη µέθοδο VAR για µία πιο ενεργητική διαχείριση των κινδύνων. Για το λόγο 

αυτό χρησιµοποιούνται τα ακόλουθα εργαλεία του VAR: (i) marginal VAR, (ii) incremental VAR, 

(iii) component VAR τα οποία έχουν ως κύριο σκοπό την «αποκωδικοποίηση» του συνολικού 

κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου στους επιµέρους παράγοντες που τον συνθέτουν.    

i. Marginal VAR. Η µέτρηση της επίδρασης της αλλαγής θέσης ενός στοιχείου στο συνολικό 

κίνδυνο ενός χαρτοφυλακίου µέσω του µεµονωµένου VAR του συγκεκριµένου στοιχείου δεν είναι 

ακριβής διότι η µεταβλητότητα µετράει την αβεβαιότητα στις αποδόσεις του συγκεκριµένου 

στοιχείου. Όταν το στοιχείο αυτό ανήκει σε ένα χαρτοφυλάκιο, αυτό που µετράει είναι η 

συνεισφορά του συγκεκριµένου στοιχείου στο συνολικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου. 

 Για το λόγο αυτό, ξεκινάµε από το αρχικό χαρτοφυλάκιο p, το οποίο αποτελείται από ένα 

πλήθος τίτλων j = 1,2,3,…,N και δηµιουργούµε ένα νέο χαρτοφυλάκιο προσθέτοντας στο ήδη 

υπάρχον µία µονάδα από τον τίτλο i. Προκειµένου να µετρήσουµε την επίδραση αυτής της κίνησης, 

υπολογίζουµε την οριακή συνεισφορά της αύξησης του συνολικού βάρους w του συγκεκριµένου 

τίτλου στο συνολικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου. Η µεταβολή στο VAR ενός χαρτοφυλακίου που 

προκύπτει από την πρόσθεση µίας επιπλέον νοµισµατικής µονάδας σε ένα δεδοµένο στοιχείο / 

συντελεστή του χαρτοφυλακίου καλείται οριακό VAR ή marginal VAR. 

Το marginal VAR δίνεται από τον ακόλουθο τύπο: ∆VARi = α *cov(Ri,Rp) / σp.      

Επίσης το marginal VAR έχει στενή σχέση µε το beta, η οποία ορίζεται ως εξής: βi = cov(Ri,Rp) / 

(σp)2.    

Χρησιµοποιώντας πίνακες, µπορούµε να γράψουµε το διάνυσµα β ως εξής: β = Σw / (w΄Σw)  

Συνοψίζοντας µπορούµε να πούµε ότι η σχέση µεταξύ του ∆VAR και του β είναι η ακόλουθη: 

∆VARi = α(βi x σp) = (VAR/W)x βi .  

Το οριακό (marginal) VAR µπορεί να χρησιµοποιηθεί για τη λύση πολλών προβληµάτων που 

αφορούν τη διαχείριση κινδύνων. Ας υποθέσουµε για παράδειγµα ότι ένας επενδυτής θέλει να 

µειώσει το VAR του χαρτοφυλακίου του και έχει τη δυνατότητα να µειώσει όλες τις θέσεις του 

χαρτοφυλακίου του κατά ένα σταθερό ποσό Χ. Ο επενδυτής θα πρέπει να ταξινοµήσει όλα τα 

νούµερα του marginal VAR που θα υπολογίσει και να επιλέξει το στοιχείο µε το µεγαλύτερο 

∆VAR, αφού έτσι θα επιτύχει το καλύτερο δυνατό αποτέλεσµα αντιστάθµισης. Επίσης, το marginal 

VAR αποτελεί το κατάλληλο εργαλείο για τη µείωση του συνολικού κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου. 

Αν π.χ. το marginal VAR για ένα στοιχείο Α είναι τριπλάσιο ενός άλλου στοιχείου Β, τότε η µείωση 

της έκθεσης στο συγκεκριµένο στοιχείο Α θα είναι πιο αποτελεσµατική για τη µείωση του 

συνολικού κινδύνου συγκριτικά µε τη µείωση της έκθεσης στο στοιχείο Β.     
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ii. Incremental VAR. Η µεθοδολογία αυτή µπορεί να χρησιµοποιηθεί και για την εκτίµηση της 

συνολικής επίδρασης µίας συγκεκριµένης συναλλαγής (trade) σε ένα χαρτοφυλάκιο p. Η καινούργια 

συναλλαγή απεικονίζεται από τη θέση α, η οποία είναι ένα διάνυσµα των επιπρόσθετων εκθέσεων 

στους συντελεστές κινδύνου εκπεφρασµένους σε ένα νόµισµα.  Στην περίπτωση αυτή, θα έπρεπε να 

υπολογίσουµε αρχικά το VAR του αρχικού χαρτοφυλακίου VARp και στη συνέχεια να 

υπολογίσουµε το VAR του χαρτοφυλακίου που περιλαµβάνει και την καινούργια θέση α VARp+α. 

Το incremental VAR υπολογίζεται ως εξής: Incremental VAR = VARp+α - VARp.  

Η σύγκριση του χαρτοφυλακίου «πριν» και «µετά» τη συναλλαγή είναι πολύ χρήσιµη διότι αν το 

VAR µειώνεται τότε η συναλλαγή αυτή αντισταθµίζει το συνολικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου, ενώ 

αν το VAR αυξάνεται τότε η συναλλαγή αυτή αυξάνει τον κίνδυνο. Επίσης, να σηµειώσουµε εδώ 

ότι το α µπορεί να  αντιπροσωπεύει µία συναλλαγή που αφορά ένα συγκεκριµένο συντελεστή του 

χαρτοφυλακίου ή µία πιο περίπλοκη συναλλαγή που αφορά περισσότερους συντελεστές και 

συνεπώς αντιπροσωπεύει ένα διάνυσµα των καινούργιων θέσεων. 

  Το κυριότερο µειονέκτηµα της συγκεκριµένης προσέγγισης είναι ότι απαιτεί πλήρη 

επανεκτίµηση του VAR του χαρτοφυλακίου που περιλαµβάνει τη νέα συναλλαγή, και για µεγάλα 

χαρτοφυλάκια µε πολλά στοιχεία αυτό µπορεί να αποδειχθεί χρονοβόρο. Στην περίπτωση αυτή, αν 

είµαστε διατεθειµένοι να δεχτούµε µία αρκετά ακριβή προσέγγιση του VAR, µπορούµε να 

χρησιµοποιήσουµε τον ακόλουθο τύπο, ο οποίος καθιστά την όλη διαδικασία πιο σύντοµη: 

Incremental VAR ≈ (∆VAR)’x α. 

Η προσέγγιση αυτή είναι πολύ πιο γρήγορη να ολοκληρωθεί διότι το διάνυσµα ∆VAR είναι ένα 

προϊόν του αρχικού VAR που έχουµε ήδη υπολογίσει. Με την προσέγγιση αυτή δηλαδή έχουµε µία 

ανταλλαγή µεταξύ του χρόνου που απαιτείται για τον επανυπολογιµό του VAR και της ακρίβειας 

των υπολογισµών. Η συντόµευση αυτή είναι πολύ χρήσιµη για µεγάλα χαρτοφυλάκια όπου µία 

πλήρης επανεκτίµηση του VAR απαιτεί ένα µεγάλο αριθµό υπολογισµών. Επιπλέον, η συντόµευση 

αυτή αποδεικνύεται µία πολύ καλή προσέγγιση για µεγάλα χαρτοφυλάκια, όπου µία καινούργια 

συναλλαγή είναι µικρή συγκριτικά µε το ήδη υπάρχον χαρτοφυλάκιο και έτσι ο πραγµατικός χρόνος 

που απαιτείται για τη συναλλαγή είναι περιορισµένος.  

iii. Component VAR. Η «αποσύνθεση» του συνολικού κινδύνου του χαρτοφυλακίου στους 

επιµέρους παράγοντες που τον συνθέτουν είναι µία πολύ χρήσιµη διαδικασία προκειµένου να 

«αποκωδικοποιήσουµε» το συνολικό κίνδυνο. Όπως γνωρίζουµε, η µεταβλητότητα του 

χαρτοφυλακίου είναι µία µη-γραµµική συνάρτηση των συντελεστών της. Αν πάρει κάποιος τα 

επιµέρους VAR, τα προσθέσει και υπολογίσει το ποσοστό του καθενός, το αποτέλεσµα θα είναι 

λανθασµένο αφού δε λαµβάνει υπόψη του το αποτέλεσµα της διαφοροποίησης.  
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Αντίθετα, αυτό που απαιτείται είναι η «αποσύνθεση» του VAR, η οποία αναγνωρίζει τα 

αποτελέσµατα της διαφοροποίησης ενός χαρτοφυλακίου. Το component VAR αποτελεί έναν 

διαχωρισµό του συνολικού VAR και δείχνει πως θα άλλαζε το VAR του χαρτοφυλακίου αν ένας 

συντελεστής του χαρτοφυλακίου διαγραφόταν από αυτό. Θα πρέπει να σηµειώσουµε όµως ότι η 

ποιότητα αυτής της γραµµικής προσέγγισης βελτιώνεται όταν οι συντελεστές του VAR είναι µικροί 

σε µέγεθος. Έτσι, η «αποσύνθεση» είναι πολύ πιο χρήσιµη για µεγάλα χαρτοφυλάκια, τα οποία 

συνήθως έχουν πολλές µικρές θέσεις. 

Αν λοιπόν πολλαπλασιάσουµε το marginal VAR µε την τρέχουσα θέση στο στοιχείο ή 

παράγοντα κινδύνου i, θα έχουµε: Component VAR = (∆VARi) x wiW = VARβiwi.    

Αν αθροίσουµε τα επιµέρους Component VAR των συντελεστών του χαρτοφυλακίου, θα 

πάρουµε το συνολικό VAR του χαρτοφυλακίου, δηλαδή θα έχουµε: CVAR1 + CVAR2 + … + 

CVARN = VAR. 

 Ο προηγούµενος τύπος υποδεικνύει ότι συντελεστές µε αρνητικό πρόσηµο λειτουργούν ως 

αντισταθµιστικοί παράγοντες για το υπόλοιπο χαρτοφυλάκιο ενώ αντίθετα, συντελεστές µε θετικό 

πρόσηµο αυξάνουν τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου.  

Μπορούµε αν απλοποιήσουµε περισσότερο το Component VAR ως εξής: 

CVARi = VARβiwi = (ασpW)βiwi = ασpW(ρiσi/σp)wi = (ασiwiW)ρi = VARiρi. 

Με τον τρόπο αυτό µπορούµε να µετατρέψουµε το VAR ενός µεµονωµένου στοιχείου του 

χαρτοφυλακίου στη συνεισφορά του στο συνολικό VAR του χαρτοφυλακίου πολλαπλασιάζοντάς το 

µε το συντελεστή συσχέτισης. Τέλος, µπορούµε να υπολογίσουµε την ποσοστιαία συνεισφορά του 

συντελεστή i στο συνολικό VAR του χαρτοφυλακίου ως εξής: CVARi / CVARi = βiwi. 
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7. ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ VAR ΜΕ ΑΝΑΛΥΤΙΚΕΣ ΜΕΘΟ∆ΟΥΣ 
 

Το VAR αποτελεί ένα βασικό εργαλείο για τους διαχειριστές κινδύνων διότι αποτελεί ένα 

ποσοτικοποιηµένο τρόπο µέτρησης του κινδύνου. Βασικός στόχος του VAR είναι να παρέχει µία 

λογική εκτίµηση του κινδύνου µε ένα λογικό κόστος. Αυτό σηµαίνει ότι θα πρέπει να επιλεγεί η 

κατάλληλη προσέγγιση για τον υπολογισµό του VAR ενός χαρτοφυλακίου. Οι προσεγγίσεις του 

VAR µπορούν να ταξινοµηθούν σε δύο µεγάλες κατηγορίες: 

• Local - valuation method. Η προσέγγιση αυτή µετράει τον κίνδυνο ενός χαρτοφυλακίου, 

εκτιµώντας µόνο µία φορά το χαρτοφυλάκιο, στην αρχική του θέση, χρησιµοποιώντας παραγώγους 

για να υπολογίσουν τις πιθανές µεταβολές. Η µέθοδος delta – normal υποθέτει την ύπαρξη 

κανονικών κατανοµών και χρησιµοποιεί γραµµικές ή delta παραγώγους. Παράλληλα, είναι σχετικά 

εύκολη στην εφαρµογή της. Πολλές φορές χρησιµοποιείται µία παραλλαγή της συγκεκριµένης 

µεθόδου η οποία είναι γνωστή ως «Greeks». Η µέθοδος αυτή στηρίζεται σε αναλυτικές προσεγγίσεις 

στις πρώτες και δεύτερες παραγώγους και είναι πιο κατάλληλη για χαρτοφυλάκια µε περιορισµένες 

πηγές κινδύνου. Σε µερικές περιπτώσεις όµως η συγκεκριµένη µέθοδος είναι τελείως ανεπαρκής 

όπως είναι π.χ. στην περίπτωση όπου η χειρότερη δυνατή ζηµία δεν οφείλεται απαραίτητα στην 

πραγµατοποίηση ακραίων τιµών των υποκείµενων τίτλων. Μία τέτοια περίπτωση είναι η αγορά ενός 

straddle, δηλαδή η αγορά ενός call και ενός put, όπου η µεγαλύτερη δυνατή ζηµία (το συνολικό 

κόστος των premiums) συµβαίνει όταν η τιµή του υποκείµενου τίτλου δεν µετακινείται καθόλου. 

Για το λόγο αυτό δεν αρκεί να επανεκτιµούµε το χαρτοφυλάκιο για τις ακραίες τιµές του, αλλά θα 

πρέπει να ελέγχουµε και τις ενδιάµεσες τιµές και αυτό επιτυγχάνεται µε τις µεθόδους 

προσοµοίωσης.           

• Full - valuation method. Η προσέγγιση αυτή µετράει τον κίνδυνο επανεκτιµώντας πλήρως το 

χαρτοφυλάκιο για µία ευρεία γκάµα πιθανών σεναρίων. Η συγκεκριµένη µέθοδος εφαρµόζεται µε τη 

χρήση της ιστορικής προσοµοίωσης και της προσοµοίωσης Monte-Carlo. 

Η ταξινόµηση αυτή αντανακλά την ανταλλαγή µεταξύ της ταχύτητας και της ακρίβειας των 

υπολογισµών. Η ταχύτητα είναι σηµαντική για µεγάλα χαρτοφυλάκια, που είναι εκτεθειµένα σε 

πολλούς παράγοντες κινδύνου και για τους οποίους υπάρχει ένας µεγάλος αριθµός συσχετίσεων, 

όπου η µέθοδος delta-normal είναι η πιο κατάλληλη. Όταν όµως ένα χαρτοφυλάκιο περιλαµβάνει 

πολλούς παράγοντες κινδύνου µη γραµµικούς, η ακρίβεια είναι πιο σηµαντική και επιτυγχάνεται 

µέσω των µεθόδων προσοµοίωσης.  

Γενικά, µπορούµε να ταξινοµήσουµε τις διάφορες µεθόδους ανάλογα µε τις εκάστοτε ισχύουσες 

συνθήκες έτσι ώστε να επιλέγουµε κάθε φορά την πιο κατάλληλη προσέγγιση προκειµένου να 

υπολογίσουµε µε µεγαλύτερη ακρίβεια το VAR. 
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− Η µέθοδος delta-normal είναι η πιο κατάλληλη για τον γρήγορο και αποτελεσµατικό υπολογισµό 

του VAR για µεγάλα χαρτοφυλάκια όπου οι µεταβλητές ακολουθούν την κανονική κατανοµή και τα 

δικαιώµατα αποτελούν µικρό (ή και καθόλου) ποσοστό του χαρτοφυλακίου, δηλαδή το 

«optionality» δεν αποτελεί σηµαντικό παράγοντα του χαρτοφυλακίου. 

− Η µέθοδος «Greeks» είναι πιο κατάλληλη για τον υπολογισµό του VAR χαρτοφυλακίων, τα 

οποία είναι εκτεθειµένα σε περιορισµένες πηγές κινδύνων, αλλά µε µεγάλο ποσοστό σε δικαιώµατα. 

Οι υπολογισµοί που προκύπτουν είναι ακριβείς και µε χαµηλό κόστος. 

− Για χαρτοφυλάκια όπου µεγάλο ποσοστό τους είναι επενδυµένο σε δικαιώµατα ή έχουν µεγάλο 

χρονικό ορίζοντα, η µέθοδος full-valuation είναι πιο αποτελεσµατική.    

9 Ας προχωρήσουµε λοιπόν σε µία βαθύτερη ανάλυση της µεθόδου delta-normal, η οποία όπως 

είδαµε είναι κατάλληλη για χαρτοφυλάκια µε περιορισµένες πηγές κινδύνου. Η µέθοδος delta-

normal στηρίζεται στην υπόθεση ότι οι µεταβλητές του χαρτοφυλακίου ακολουθούν κανονική 

κατανοµή. Συνεπώς και η συνολική απόδοση του χαρτοφυλακίου ακολουθεί την κανονική κατανοµή 

αφού είναι γραµµικός συνδυασµός των µεταβλητών που συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο. Παράλληλα, 

και οι παράγοντες κινδύνου ακολουθούν και αυτοί την κανονική κατανοµή. Η υπόθεση αυτή είναι 

ιδιαίτερα χρήσιµη αφού έτσι θα ισχύει ότι χαρτοφυλάκια που αποτελούνται από µεταβλητές που 

ακολουθούν κανονική κατανοµή, ακολουθούν και αυτά µε τη σειρά τους την κανονική κατανοµή. 

Αρχικά, δίνουµε µεγάλη προσοχή στην εκτίµηση του delta, η οποία λαµβάνει µόνο την πρώτη 

παράγωγο. Για να γίνει περισσότερο κατανοητή η προσέγγιση αυτή, ας θεωρήσουµε ένα προϊόν η 

αξία του οποίου εξαρτάται µόνο από ένα υποκειµενικό παράγοντα κινδύνου S. Το πρώτο βήµα είναι 

να εκτιµήσουµε το χαρτοφυλάκιο στο αρχικό σηµείο µαζί µε τις αναλυτικές ή αριθµητικές 

παραγώγους οπότε θα έχουµε: 

Vo = V(So).     

Ορίζουµε ως ∆ο, την πρώτη µερική παράγωγο ή διαφορετικά την ευαισθησία του χαρτοφυλακίου 

στις αλλαγές των τιµών, όπου το συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο εκτιµάται στην τρέχουσα θέση Vo. 

Αυτό µπορεί να αποκαλείται «modified duration» για ένα προϊόν σταθερού εισοδήµατος ή «delta» 

για ένα παράγωγο προϊόν. Ας υποθέσουµε για παράδειγµα ότι για ένα at-the-money δικαίωµα 

αγοράς µε delta = 0.5, έχουµε µία θέση αγοράς στο συγκεκριµένο δικαίωµα, η οποία µπορεί απλά να 

αντικατασταθεί µε µία 50% θέση σε µία µονάδα του υποκείµενου τίτλου. Το συνολικό delta του 

χαρτοφυλακίου µπορεί πολύ απλά να υπολογιστεί ως το άθροισµα όλων των delta των στοιχείων 

του χαρτοφυλακίου. Η πιθανή ζηµία dV υπολογίζεται ως εξής: 

dV = dV/dS|οdS = ∆ο*dS. 
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Η παραπάνω σχέση περιλαµβάνει τις πιθανές µεταβολές των τιµών dS. Επειδή η σχέση αυτή 

είναι µία γραµµική σχέση, η χειρότερη ζηµιά για το V λαµβάνεται από µία ακραία τιµή του S. Αν η 

κατανοµή είναι κανονική, το VAR του χαρτοφυλακίου µπορεί να προκύψει από το γινόµενο της 

έκθεσης στον κίνδυνο και από το VAR της υποκείµενης µεταβλητής: 

VAR = |∆ο|*VARS = |∆ο|*(ασSo) 

Όπου το α είναι η τυπική κανονική απόκλιση και η οποία αντιστοιχεί στο καθορισµένο επίπεδο 

εµπιστοσύνης π.χ. α = 1,64 για 95% διάστηµα εµπιστοσύνης. Στη συγκεκριµένη περίπτωση 

παίρνουµε το σ(dS/S) ως την τυπική απόκλιση των ρυθµών των µεταβολών των τιµών. Η υπόθεση 

που κάνουµε είναι ότι οι ρυθµοί των µεταβολών ακολουθούν την κανονική κατανοµή. Να 

σηµειώσουµε εδώ ότι το VAR του χαρτοφυλακίου υπολογίστηκε µόνο µία φορά, στην τρέχουσα 

αξία του χαρτοφυλακίου Vo.    

Το πόσο καλή είναι η συγκεκριµένη προσέγγιση εξαρτάται τόσο από το «optionality» του 

χαρτοφυλακίου δηλαδή από το ποσοστό επένδυσης σε δικαιώµατα, όσο και από το χρονικό 

ορίζοντα. Η ύπαρξη δικαιωµάτων όµως δε σηµαίνει ότι η προσέγγιση delta-normal καθίσταται 

αυτόµατα ανεπαρκής. Η ποιότητα της προσέγγισης εξαρτάται από το µέγεθος της µη–

γραµµικότητας, η οποία είναι συνάρτηση του τύπου των δικαιωµάτων, της διάρκειάς τους καθώς και 

της µεταβλητότητας των παραγόντων κινδύνου και του χρονικού ορίζοντα του VAR.  Όσο πιο 

µικρός είναι ο χρονικός ορίζοντας υπολογισµού του VAR, τόσο καλύτερη είναι η προσέγγιση delta-

normal.  

Άρα, όπως έχουµε δει και προηγουµένως, η διακύµανση του χαρτοφυλακίου µε τη χρήση 

πινάκων δίνεται από τον ακόλουθο τύπο: 

σ2(Rp,t+1) = wt΄Σt+1wt , όπου:   

wt΄ = [w1w2…wΝ] είναι το διάνυσµα των σταθµών των στοιχείων του χαρτοφυλακίου σε 

αντιµετάθεση και ο δείκτης t υποδηλώνει τη δυναµική φύση του χαρτοφυλακίου,  

wt είναι το διάνυσµα των σταθµών των στοιχείων του χαρτοφυλακίου και  

Σt+1 είναι η πρόβλεψη για τον πίνακα διακυµάνσεων-συνδιακυµάνσεων του χαρτοφυλακίου για τον 

χρονικό ορίζοντα του VAR. 

Το πρόβληµα που προκύπτει είναι ότι το VAR αφορά µεγάλα και σύνθετα χαρτοφυλάκια, τα 

οποία µεταβάλλονται µέσα στο χρόνο. Η µέθοδος delta-normal απλοποιεί τη διαδικασία ως εξής: 

− Προσδιορίζει µία λίστα µε τους παράγοντες κινδύνου 

− Αντιστοιχίζει τη γραµµική έκθεση όλων των στοιχείων του χαρτοφυλακίου στους παράγοντες 

κινδύνου 

− Συγκεντρώνει τις εκθέσεις για όλα τα στοιχεία του χαρτοφυλακίου 
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− Υπολογίζει τον πίνακα συνδιακυµάνσεων όλων των παραγόντων κινδύνου είτε µε τη χρήση 

ιστορικών στοιχείων είτε µε τη χρήση τεκµαρτών µέτρων κινδύνου από τα δικαιώµατα. 

− Υπολογίζει το συνολικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου.      

Η αντιστοίχιση αυτή παράγει ένα σύνολο από τις εκθέσεις xi,t που αφορούν όλα τα στοιχεία του 

χαρτοφυλακίου και µετριέται σε δολάρια. Το VAR του χαρτοφυλακίου υπολογίζεται από τον 

ακόλουθο τύπο: α(xt΄Σt+1xt)1/2 

¾ Τα πλεονεκτήµατα της µεθόδου delta-normal µπορούν να συνοψιστούν ως εξής: 

a. Είναι πολύ εύκολη µέθοδος για να την εφαρµόσει ένας Risk Manager αφού έχει να κάνει µε έναν 

απλό πολλαπλασιασµό πινάκων. 

b. Είναι γρήγορη µέθοδος όσο αφορά τον υπολογισµό του VAR, ακόµη και αν ο αριθµός των 

στοιχείων του χαρτοφυλακίου είναι πολύ µεγάλος διότι αντικαθιστά την θέση κάθε στοιχείου από τη 

γραµµική του έκθεση στον κίνδυνο. 

c. Το VAR του χαρτοφυλακίου προσφέρεται για περαιτέρω ανάλυση, αφού το marginal VAR και το 

incremental VAR προκύπτουν από το αρχικό VAR του χαρτοφυλακίου. 

¾ Η προσέγγιση delta-normal όµως έχει και κάποια µειονεκτήµατα, τα οποία είναι τα ακόλουθα: 

a. Η ύπαρξη χοντρών ουρών / άκρων (fat tails) στην κατανοµή των αποδόσεων των περισσότερων 

χρηµατοοικονοµικών στοιχείων. Τα χοντρά άκρα είναι ανησυχητικά διότι το VAR προσπαθεί να 

«συλλάβει» ακριβώς τη συµπεριφορά των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου στο αριστερό άκρο. Στην 

περίπτωση αυτή, ένα µοντέλο που στηρίζεται στην κανονική κατανοµή θα υποεκτιµούσε το 

ποσοστό των παρατηρήσεων που θα βρισκόντουσαν εκτός ορίων, οπότε και θα υποεκτιµούσε και το 

πραγµατικό VAR.  Ως µία λύση για την ύπαρξη χοντρών άκρων είναι η αύξηση της παραµέτρου α 

χρησιµοποιώντας µία άλλη κατανοµή αντί της κανονικής κατανοµής. 

b. Ένα δεύτερο πρόβληµα είναι ότι η συγκεκριµένη µέθοδος δεν µπορεί να µετρήσει επαρκώς τον 

κίνδυνο µη γραµµικών χρηµατοοικονοµικών εργαλείων όπως είναι π.χ. τα δικαιώµατα όπου η 

ασυµµετρία στην κατανοµή των δικαιωµάτων δεν µπορεί να απεικονιστεί στο VAR που 

υπολογίζεται µε τη µέθοδο αυτή. 
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8. ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ VAR ΜΕ ΜΕΘΟ∆ΟΥΣ ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗΣ (SIMULATION 

METHODS) 
 

Η έννοια της προσοµοίωσης είναι ευρέως διαδεδοµένη και χρήσιµη στη µέτρηση και τη 

διαχείριση των κινδύνων και ουσιαστικά έχει να κάνει µε τη δηµιουργία καταστάσεων είτε από 

πραγµατικά ιστορικά στοιχεία είτε µε τυχαίο τρόπο για τον υπολογισµό του VAR. Οι µέθοδοι 

προσοµοίωσης είναι δύο: (1) η ιστορική  προσοµοίωση και (2) η προσοµοίωση Monte Carlo. 

¾ Η ιστορική προσοµοίωση βασίζεται στη χρήση ιστορικών δεδοµένων όπως είναι π.χ. η εξέλιξη 

της συναλλαγµατικής ισοτιµίας USD/JPY τα τελευταία 3 χρόνια. Η µέθοδος της ιστορικής 

προσοµοίωσης αποτελεί ένα τρόπο µέτρησης του VAR που δε στηρίζεται σε στατιστικά µοντέλα 

παρόλο που χρησιµοποιεί στατιστικές µεθόδους µέτρησης της πιθανής ζηµίας.  

Η µέθοδος αυτή είναι όπως έχουµε ήδη αναφέρει πολύ γνωστή στους διαχειριστές κινδύνων 

αφού χρησιµοποιεί απλά µαθηµατικά εργαλεία και συνεπώς είναι εύκολος ο υπολογισµός του VAR. 

Παράλληλα, είναι καλύτερη µέθοδος σε σχέση µε τη µέθοδο των συνδιακυµάνσεων αφού 

αντιπροσωπεύει τη συµπεριφορά της αγοράς. Ένα επιπλέον πλεονέκτηµα της συγκεκριµένης 

µεθόδου είναι ότι δεν υποθέτει ότι οι µεταβολές των τιµών ακολουθούν την κανονική κατανοµή. Το 

µεγάλο πλεονέκτηµα όµως της µεθόδου της ιστορικής προσοµοίωσης είναι ότι µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί και στην περίπτωση όπου ένα χαρτοφυλάκιο περιλαµβάνει και δικαιώµατα είτε 

αυτά είναι χρηµατιστηριακά είτε είναι εξωχρηµατιστηριακά (OTC). Η ιστορική προσοµοίωση 

δηλαδή παίρνει τη µορφή της κατανοµής των µεταβολών των τιµών καθώς το VAR υπολογίζεται 

από την πραγµατική κατανοµή των µεταβολών των τιµών. Συνεπώς, αν η κατανοµή του 

χαρτοφυλακίου έχει πλατιά (λεπτά) άκρα, τότε και το VAR που προκύπτει θα είναι µεγαλύτερο 

(µικρότερο) σε σχέση µε το VAR που προκύπτει από τη µέθοδο της συνδιακύµανσης.   

  Η ιστορική προσοµοίωση χρησιµοποιείται ως εξής: παίρνουµε πρώτα ένα χαρτοφυλάκιο 

αποτελούµενο από κάποια στοιχεία σε µία δεδοµένη χρονική στιγµή και ύστερα επαναϋπολογίζουµε 

την αξία του χαρτοφυλακίου πολλές φορές χρησιµοποιώντας τα ιστορικά στοιχεία των τιµών των 

στοιχείων που αποτελούν το συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο. Οι επανεκτιµήσεις της αξίας του 

χαρτοφυλακίου δηµιουργούν µία κατανοµή κέρδους / ζηµίας, η οποία χρησιµοποιείται για τον 

προσδιορισµό του VAR του χαρτοφυλακίου για ένα δεδοµένο διάστηµα εµπιστοσύνης. Όπως 

µπορεί να συµπεράνει κάποιος, όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµός των στοιχείων που συνθέτουν το 

χαρτοφυλάκιο ή των ιστορικών δεδοµένων που χρησιµοποιούνται, τόσο πιο σύνθετη γίνεται η 

µέθοδος της ιστορικής προσοµοίωσης. 
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Ο υπολογισµός του VAR µε τη χρήση της ιστορικής προσοµοίωσης µπορεί να γίνει µε 

διάφορους τρόπους. Η πιο απλή µέθοδος είναι η επανεκτίµηση του χαρτοφυλακίου µε τη χρήση 

συγκεκριµένων ιστορικών δεδοµένων. Στη συνέχεια, η αξία του χαρτοφυλακίου υπολογίζεται για 

κάθε µέρα και χρησιµοποιούµε τις διάφορες αξίες του χαρτοφυλακίου που προκύπτουν µε τη µορφή 

ποσοστών.  

Το VAR στην περίπτωση αυτή προκύπτει από το ποσοστό που ανταποκρίνεται στο διάστηµα 

εµπιστοσύνης που θέτουµε. Αν π.χ. θέσουµε ένα διάστηµα εµπιστοσύνης 95%, τότε το VAR θα 

είναι εκεί που η αξία του χαρτοφυλακίου πλησιάζει το 95%. Ένα πρόβληµα που προκύπτει όµως µε 

την προσέγγιση αυτή είναι ότι αν η αξία του χαρτοφυλακίου µεταβάλλεται, το ποσοστό των 

µεταβολών των τιµών των στοιχείων του χαρτοφυλακίου δε θα ανταποκρίνεται πλέον στην αρχική 

αξία που έχει το χαρτοφυλάκιο. Παράλληλα, για το δεδοµένο χρονικό διάστηµα που θα τεθεί, οι 

τιµές των στοιχείων του χαρτοφυλακίου θα αλλάζουν για όλη τη διάρκεια των ιστορικών τιµών που 

χρησιµοποιούνται. Αν επανεκτιµήσουµε το χαρτοφυλάκιο χρησιµοποιώντας τις πραγµατικές τιµές 

των στοιχείων του χαρτοφυλακίου, δε θα πάρουµε σωστά αποτελέσµατα. Αυτό που πραγµατικά 

χρειάζεται είναι ιστορικά στοιχεία των µεταβολών των τιµών τα οποία στηρίζονται στο σηµερινό 

χαρτοφυλάκιο µε τη σηµερινή αξία και σύνθεση του χαρτοφυλακίου.         

 Η σωστή µέθοδος υπολογισµού του VAR χρησιµοποιώντας την ιστορική προσοµοίωση είναι να 

χρησιµοποιήσουµε ιστορικά στοιχεία των ποσοστιαίων µεταβολών των τιµών των στοιχείων που 

απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο και να τα εφαρµόσουµε στο σηµερινό χαρτοφυλάκιο. Η µέθοδος αυτή 

εφαρµόζεται µε βάση την ακόλουθη διαδικασία: 

i) Λαµβάνουµε τις σειρές των ποσοστιαίων µεταβολών των τιµών των στοιχείων του χαρτοφυλακίου ή 

των παραγόντων κινδύνου που χρειάζονται για την επανεκτίµηση του χαρτοφυλακίου. 

ii) Εφαρµόζουµε τις µεταβολές των τιµών στο χαρτοφυλάκιο για να δηµιουργήσουµε ιστορικές σειρές 

των µεταβολών της αξίας του χαρτοφυλακίου.  

iii) Θέτουµε τις σειρές των µεταβολών της αξίας του χαρτοφυλακίου σε µορφή ποσοστών. 

iv) Το VAR του χαρτοφυλακίου είναι η µεταβολή της αξίας του χαρτοφυλακίου που αντιστοιχεί στο 

διάστηµα εµπιστοσύνης που έχουµε θέσει εξαρχής. 

Το µέγεθος των ιστορικών στοιχείων που θα χρησιµοποιήσουµε είναι µία πολύ σηµαντική 

απόφαση που θα πρέπει να πάρουµε όταν χρησιµοποιούµε τη µέθοδο της ιστορικής προσοµοίωσης 

προκειµένου να υπολογίσουµε το VAR. Η ιστορική προσοµοίωση υποθέτει ότι το πρόσφατο 

παρελθόν αποτελεί τον καθρέφτη του µέλλοντος. Αν συνεπώς, χρησιµοποιηθούν λιγότερα δεδοµένα 

από τους παράγοντες κινδύνου, το VAR που θα προκύψει θα είναι λανθασµένο.  
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Επίσης, να σηµειώσουµε εδώ ότι παρόλο που µε τη χρήση της ιστορικής προσοµοίωσης δεν 

υπολογίζονται οι συσχετίσεις µεταξύ των στοιχείων του χαρτοφυλακίου, ουσιαστικά 

περιλαµβάνονται στις ιστορικές σειρές των τιµών. Για καινούργια στοιχεία δηµιουργείται το 

πρόβληµα ότι δεν υπάρχουν επαρκή ιστορικά στοιχεία για τους απαραίτητους υπολογισµούς. Στην 

περίπτωση αυτή, η καλύτερη λύση είναι να δανειστούµε ιστορικές τιµές από στοιχεία που υπάρχουν 

ήδη για µεγάλο χρονικό διάστηµα και παράλληλα έχουν τα ίδια χαρακτηριστικά µε τα καινούργια 

στοιχεία.  

Τέλος, να αναφέρουµε εδώ ότι το VAR που υπολογίζεται µε τη µέθοδο της ιστορικής 

προσοµοίωσης µπορεί να συγκριθεί µε το VAR που υπολογίζεται µε τη µέθοδο της συνδιακύµανσης 

για τα ίδια ιστορικά δεδοµένα. Θα πρέπει όµως να τονίσουµε ότι η ιστορική προσοµοίωση δίνει 

υψηλότερο VAR συγκριτικά µε τη µέθοδο της συνδιακύµανσης αφού τα άκρα των κατανοµών των 

µεταβολών των τιµών είναι πλατύτερα για ένα χαρτοφυλάκιο. 

¾ Όπως έχουµε ήδη αναφέρει, όταν τα απαραίτητα ιστορικά δεδοµένα είναι διαθέσιµα, η µέθοδος 

της ιστορικής προσοµοίωσης για τον υπολογισµό του VAR είναι αρκετά αποτελεσµατική. Στην 

περίπτωση όµως που τα ιστορικά δεδοµένα δεν είναι διαθέσιµα προκειµένου να υπολογιστούν οι 

µεταβολές των τιµών, η συγκεκριµένη µέθοδος είναι ακατάλληλη για τον υπολογισµό του VAR. Ως 

αποτέλεσµα, κρίνεται απαραίτητη η εύρεση µίας άλλης µεθόδου, η οποία δεν θα έχει το 

συγκεκριµένο µειονέκτηµα. Η µέθοδος αυτή είναι η µέθοδος προσοµοίωσης Monte-Carlo. 

Η ονοµασία Monte-Carlo προέκυψε από το όνοµα του γνωστού καζίνο που ιδρύθηκε το 1862 

στο Μονακό και βασίζεται στη λειτουργία της ρουλέτας. Η µέθοδος αυτή χρησιµοποιείται για την 

προσοµοίωση ενός µεγάλου αριθµού σεναρίων για τον υπολογισµό της αξίας ενός χαρτοφυλακίου 

σε µία συγκεκριµένη χρονική στιγµή. Η βασική ιδέα του Monte-Carlo είναι η επανειληµµένη 

προσοµοίωση µία στοχαστικής διαδικασίας για τη χρηµατοοικονοµική µεταβλητή που µας 

ενδιαφέρει, καλύπτοντας έτσι µία πολύ µεγάλη γκάµα πιθανών καταστάσεων. Όλες αυτές οι 

µεταβλητές λαµβάνονται από µία προκαθορισµένη κατανοµή, η οποία θεωρείται γνωστή.  

Η µέθοδος Monte-Carlo βασίζεται στην τεχνητή δηµιουργία ενός µεγάλου αριθµού µεταβολών 

των τιµών από τις οποίες προκύπτει το VAR. Η τεχνητή κατασκευή όλων αυτών των µεταβολών 

των τιµών προκύπτει χρησιµοποιώντας τυχαίους αριθµούς και κατόπιν οι µεταβολές αυτές 

εισάγονται στο χαρτοφυλάκιο και υπολογίζεται το VAR µε τον ίδιο τρόπο που το υπολογίζουµε και 

στην περίπτωση της ιστορικής προσοµοίωσης.  

Η µέθοδος Monte-Carlo είναι πολύ χρήσιµη στην περίπτωση που θέλουµε να υπολογίσουµε το 

VAR χαρτοφυλακίων που περιλαµβάνουν παράγωγα. Οι τράπεζες που έχουν σύνθετα χαρτοφυλάκια 

µε δικαιώµατα, προτιµούν τη χρήση της µεθόδου Monte-Carlo για τον υπολογισµό του VAR.  

 

 60



Αυτό γίνεται διότι τέτοια σύνθετα χαρτοφυλάκια µε δικαιώµατα έχουν συχνά gamma (ο ρυθµός 

µεταβολής του delta) τα οποία υπάρχουν µόνο σε περιπτώσεις σεναρίων ύπαρξης υψηλών τιµών. 

Είναι πιθανό τα σενάρια τιµών που θα προκαλέσουν σηµαντική ζηµιά να µην έχουν συµπεριληφθεί 

στα ιστορικά στοιχεία που χρησιµοποιούνται στην ιστορική προσοµοίωση.  

• Το µεγάλο πλεονέκτηµα της συγκεκριµένης µεθόδου είναι ότι αποτελεί την πιο «δυνατή», 

περιεκτική και ευέλικτη συγκριτικά µε τις άλλες µεθόδους, και καλύπτει ένα µεγάλο εύρος 

κινδύνων, όπως τον κίνδυνο αγοράς, τον πιστωτικό κίνδυνο, τον κίνδυνο ρευστότητας κ.λ.π. Επίσης, 

καλύπτει και µορφές µη γραµµικού κινδύνου και εισάγει τις µεταβολές του χρόνου στη 

µεταβλητότητα καθώς και ακραία σενάρια. 

• Ένα δεύτερο πλεονέκτηµα είναι ότι η µέθοδος Monte-Carlo µπορεί να εισάγει την έννοια της 

πορείας του χρόνου η οποία προκαλεί σηµαντικές µεταβολές στο χαρτοφυλάκιο όπως είναι π.χ. η 

πάροδος του χρόνου στα δικαιώµατα, ο καθηµερινός διακανονισµός στις σταθερές και κυµαινόµενες 

χρηµατοροές.     

• Τέλος, η προσοµοίωση Monte-Carlo αντιµετωπίζει τη συσχέτιση µεταξύ των στοιχείων του 

χαρτοφυλακίου πολύ αποτελεσµατικά, η οποία επιτυγχάνεται µέσω των τυχαίων αριθµών που 

χρησιµοποιούνται διατηρώντας τις συσχετίσεις µεταξύ των στοιχείων. 

o Εκτός όµως από πλεονεκτήµατα η συγκεκριµένη µέθοδος προσοµοίωσης έχει και 

µειονεκτήµατα. Ένα χαρακτηριστικό της συγκεκριµένης µεθόδου, το οποίο δεν είναι απαραίτητα και 

πρόβληµα είναι ο υπολογιστικός χρόνος που απαιτείται. Αν π.χ. θέλουµε να υπολογίσουµε το VAR 

ενός χαρτοφυλακίου το οποίο περιλαµβάνει ένα και µοναδικό παράγοντα κινδύνου, θα χρειαστούµε 

10.000 επαναλήψεις του συγκεκριµένου παράγοντα κινδύνου για να οδηγηθούµε σε ένα σωστό και 

ακριβή υπολογισµό του VAR.  

Αν τώρα το συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο περιλαµβάνει 100 παράγοντες κινδύνου, θα 

χρειαστούµε 1.000.000 υπολογισµούς. Επιπλέον, αν υποθέσουµε ότι το χαρτοφυλάκιο περιλαµβάνει 

και πιο περίπλοκα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία όπως είναι π.χ. τα εξωτικά δικαιώµατα (exotic 

options) των οποίων η εκτίµηση χρειάζεται από µόνη της προσοµοίωση, τότε η µέτρηση του 

κινδύνου για ένα δεδοµένο χρονικό ορίζοντα θα χρειάζεται µία προσοµοίωση µέσα σε µία ήδη 

υπάρχουσα προσοµοίωση. Η πρώτη προσοµοίωση θα αφορά την εκτίµηση της αξίας των exotic 

options από το χρονικό ορίζοντα του VAR µέχρι τη λήξη των δικαιωµάτων και η δεύτερη 

προσοµοίωση αφορά την εκτίµηση του κινδύνου από την παρούσα χρονική στιγµή µέχρι το χρονικό 

ορίζοντα του VAR. Εποµένως, ο αριθµός των απαραιτήτων προσοµοιώσεων φτάνει σε τεράστια 

νούµερα και για το λόγο αυτό αναπτύσσονται µέθοδοι µε σκοπό τη µείωση του αριθµού των 

προσοµοιώσεων χωρίς όµως την παράλληλη µείωση της ακρίβειας των υπολογισµών.  
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o Ένα δεύτερο µειονέκτηµα της µεθόδου Monte-Carlo έχει να κάνει µε τον κίνδυνο των 

υπολογιστικών µοντέλων. Επειδή το Monte-Carlo στηρίζεται σε συγκεκριµένες στοχαστικές 

διαδικασίες για τον υπολογισµό του υποκείµενου παράγοντα κινδύνου όπως και για την τιµολόγηση 

δικαιωµάτων, είναι υπαρκτός ο κίνδυνος χρησιµοποίησης λανθασµένων στοχαστικών διαδικασιών. 

Αν η στοχαστική διαδικασία που θα επιλεγεί για την κίνηση των τιµών είναι µη ρεαλιστική, τότε και 

η προσοµοίωση θα είναι µη ρεαλιστική. Για παράδειγµα, το µοντέλο που χρησιµοποιείται ευρέως 

και είναι το Brownian Geometric Motion, σύµφωνα µε το οποίο οι αλλαγές στις τιµές των 

µεταβλητών είναι ασυσχέτιστες µε το χρόνο, είναι κατάλληλο για την περιγραφή της συµπεριφοράς 

κάποιων µεταβλητών όπως είναι π.χ. οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες, ενώ δεν είναι κατάλληλο για 

προϊόντα σταθερού εισοδήµατος όπως είναι τα οµόλογα.          

o Ένα τελευταίο µειονέκτηµα της συγκεκριµένης µεθόδου είναι το υψηλότερο κόστος σχετικά µε 

τα συστήµατα που απαιτούνται για τους υπολογισµούς, τα οποία δεν είναι εύκολο να 

κατασκευαστούν από τους χρήστες οπότε θα πρέπει να τα αγοράσουν.  
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9. ΕΠΑΛΗΘΕΥΣΗ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ (BACK TESTING) 
 

Η µέθοδος VAR είναι χρήσιµη εφόσον προβλέπει επαρκώς τον κίνδυνο και για το λόγο αυτό θα 

πρέπει να συνοδεύεται από την αξιολόγηση του χρησιµοποιούµενου µοντέλου. Αξιολόγηση του 

µοντέλου είναι η διαδικασία µε βάση την οποία γίνεται έλεγχος αν ένα µοντέλο είναι επαρκές. Η 

αξιολόγηση µπορεί να γίνει µε τη χρήσης διαφόρων µεθόδων όπως είναι π.χ. το back testing, το 

stress testing κ.λ.π.  

Το back testing είναι ένα στατιστικό πλαίσιο µε βάση το οποίο ελέγχεται αν οι πραγµατικές 

ζηµίες είναι συνεπείς µε τις προβλεπόµενες ζηµίες. Αυτό συνεπάγεται ότι θα πρέπει να γίνεται 

συστηµατική σύγκριση της ιστορίας των προβλέψεων του VAR µε τις πραγµατοποιηθείσες 

αποδόσεις του υπό εξέταση χαρτοφυλακίου, οι οποίες έλαβαν χώρα στο µέλλον.  

Ο έλεγχος επαλήθευσης βασίζεται συνήθως στη µέτρηση των παρατηρήσεων που υπερβαίνουν 

την τιµή του VΑR. Ο κύριος στόχος της συγκεκριµένης µεθόδου είναι να ελεγχθεί αν η µέτρηση των 

συγκεκριµένων παρατηρήσεων βρίσκεται σε συµφωνία µε το επιλεγµένο διάστηµα εµπιστοσύνης. 

Αν ο αριθµός των εξαιρέσεων που βρίσκονται εκτός του διαστήµατος εµπιστοσύνης είναι µεγάλος, 

τότε το χρησιµοποιούµενο µοντέλο υποεκτιµά τον κίνδυνο και τότε προκύπτει το πρόβληµα της 

επάρκειας των απαιτούµενων κεφαλαίων.  

Από την άλλη πλευρά πάλι, και ο µικρός αριθµός εξαιρέσεων είναι πρόβληµα αφού τα 

απαιτούµενα κεφάλαια είναι υπεραρκετά οπότε δε γίνεται σωστή κατανοµή των διαθέσιµων 

κεφαλαίων από την πλευρά του χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος. Αν υπολογίζουµε το VAR για ένα 

συγκεκριµένο διάστηµα εµπιστοσύνης π.χ. 95%, αναµένουµε ότι οι παρατηρήσεις που υπερβαίνουν 

την τιµή του VAR δε θα ξεπερνούν το 5% των συνολικών παρατηρήσεων. Είναι όµως πρακτικά 

αδύνατο να υπάρχει ακριβώς ένα ποσοστό «εξαιρέσεων» ίσο µε 5% και στην πραγµατικότητα δε 

συµβαίνει ποτέ. Μπορεί παρατηρηθεί ένα µεγαλύτερο ποσοστό «εξαιρέσεων» π.χ. 8% το οποίο είναι 

πιθανό να οφείλεται σε τυχαίους παράγοντες και δε σηµαίνει ότι το χρησιµοποιούµενο µοντέλο δεν 

είναι σωστό. Αν όµως το ποσοστό αυτό αυξηθεί σε 10-15%, τότε είναι πολύ πιθανό το πρόβληµα να 

οφείλεται στο µοντέλο και όχι στην τύχη, οπότε θα πρέπει το µοντέλο να επανεξεταστεί. Ο έλεγχος 

επαλήθευσης συνήθως ενέχει τον κίνδυνο διάπραξης δύο διαφορετικών τύπων σφάλµατος: την 

απόρριψη ενός σωστού µοντέλου ή την αποδοχή ενός λανθασµένου. Η ιδανική περίπτωση είναι η 

δηµιουργία ενός πλαισίου το οποίο έχει την ικανότητα να απορρίπτει ένα λανθασµένο µοντέλο.  

Θα πρέπει να τονίσουµε εδώ ότι ένα σηµαντικό πρόβληµα που προκύπτει είναι ότι τα 

χαρτοφυλάκια που εξετάζουµε µεταβάλλονται µέσα στο χρόνο. Επίσης, τα µοντέλα εξελίσσονται µε 

την πάροδο του χρόνου και οι διαχειριστές κινδύνων βελτιώνουν συνεχώς τις τεχνικές τους. Οι 

παράγοντες αυτοί έχουν σαν αποτέλεσµα µία επιπλέον αστάθεια όσο αφορά την ακρίβεια των 

ελέγχων επαλήθευσης. 
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Μεγάλη προσοχή θα πρέπει να δοθεί στην επιλογή των ποσοτικών παραµέτρων που 

χρησιµοποιούνται για το back testing. Πρώτον, ο χρονικός ορίζοντας θα πρέπει να είναι όσο το 

δυνατό πιο σύντοµος προκειµένου να µεγάλος ο αριθµός των παρατηρήσεων και να µετριαστεί έτσι 

το αποτέλεσµα των αλλαγών στη σύνθεση του χαρτοφυλακίου. ∆εύτερον, το διάστηµα 

εµπιστοσύνης δε θα πρέπει να είναι πολύ µεγάλο αφού έτσι µειώνεται η αποτελεσµατικότητα των 

στατιστικών ελέγχων. 

Παρά τις δυσκολίες όµως, ο έλεγχος επαλήθευσης αποτελεί σηµαντικό στοιχείο των σύγχρονων 

συστηµάτων διαχείρισης κινδύνων. Η επαλήθευση του µοντέλου που χρησιµοποιείται για τον 

υπολογισµό VΑR είναι απαραίτητη για τους διαχειριστές κινδύνων γιατί τους παρέχει πολύτιµη 

πληροφόρηση σχετικά µε την ακρίβεια του εκάστοτε χρησιµοποιούµενου µοντέλου. Αν το εκάστοτε 

µοντέλο δεν είναι σωστό, είναι πιθανό να έχουν χρησιµοποιηθεί λανθασµένες υποθέσεις ή 

παράµετροι ή να µην έχει χρησιµοποιηθεί σωστή τεχνική. Έτσι δίνεται η δυνατότητα στους 

διαχειριστές κινδύνων να βελτιώνουν συνεχώς τα µοντέλα που χρησιµοποιούν.  

Μία πολύ σηµαντική εφαρµογή του back testing είναι η χρησιµοποίησή της από την Επιτροπή 

της Βασιλείας προκειµένου να επιτρέψει τη χρήση της µεθόδου VΑR για τον υπολογισµό των 

απαιτούµενων κεφαλαίων από την πλευρά ενός πιστωτικού ιδρύµατος. Αν δεν υπάρχει ένας 

αυστηρός και ακριβής µηχανισµός back testing, είναι προφανές ότι οι εποπτικές αρχές δεν 

επιτρέπουν στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα την υιοθέτηση της µεθόδου VΑR για τη µέτρηση των 

κινδύνων αγοράς ή θα τους επιβάλουν ποινές υποχρεώνοντάς τα να αυξήσουν τα απαιτούµενα 

κεφάλαια για την αντιµετώπιση πιθανών κινδύνων. 
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10. ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗ ΑΚΡΑΙΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ (STRESS TESTING) 
 

Το stress testing είναι µία ευρέως διαδεδοµένη τεχνική που βοηθάει τις τράπεζες αλλά κα τις 

επιχειρήσεις να διαπιστώσουν ποια είναι η µέγιστη ζηµία που µπορούν να υποστούν, αν υπάρξουν 

στην αγορά συγκεκριµένες ακραίες συνθήκες όπως είναι π.χ. µία φυσική καταστροφή, ένας πόλεµος 

κ.λ.π. Όταν µε βάση τον έλεγχο stress testing ανακαλύπτεται κάποια αδυναµία αντιµετώπισης 

κινδύνων, οι διαχειριστές κινδύνων θα πρέπει να λάβουν τα κατάλληλα µέτρα ώστε να 

αντιµετωπίσουν την αδυναµία αυτή, αυξάνοντας π.χ. τα απαιτούµενα κεφάλαια για την κάλυψη των 

ενδεχόµενων κινδύνων ή µεταβάλλοντας τις θέσεις που είναι εκτεθειµένες σε κινδύνους της αγοράς. 

Στις περισσότερες περιπτώσεις όµως τα κεφάλαια που δεσµεύονται είναι πολύ µεγάλα µε 

αποτέλεσµα να προκαλούν µείωση στην απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων (ROE).  

Κύριος σκοπός του stress testing είναι η εξασφάλιση ότι η τράπεζα ή η επιχείρηση µπορούν να 

αντεπεξέλθουν σε ακραίες συνθήκες της αγοράς. Ακόµη, το stress testing είναι µία χρήσιµη 

υπενθύµιση ότι η µέθοδος VAR δεν αποτελεί εγγύηση για τον υπολογισµό της χειρότερης δυνατής 

ζηµίας. 

Αν συγκρίνει κάποιος το stress testing µε τη µέθοδο VAR, θα διαπιστώσει ότι το stress testing 

είναι µία απλή και διαισθητική µέθοδος και εξετάζει τα άκρα των ουρών της κατανοµής. Μπορεί 

µάλιστα κάποιος να θεωρήσει ότι το stress testing είναι µία προέκταση της µεθόδου της ιστορικής 

προσοµοίωσης για πολύ µεγαλύτερα διαστήµατα εµπιστοσύνης. Το stress testing είναι ένα πολύ 

σηµαντικό εργαλείο γιατί επιτρέπει τον προσδιορισµό ασυνήθιστων σεναρίων τα οποία δεν 

περιλαµβάνονται στα κανονικά µοντέλα VAR. Τα σενάρια αυτά σύµφωνα µε τον Berkowitz (2000, 

«A Coherent Framework for Stress Testing», Journal of Risk 2 (Winter), 5-15) ταξινοµούνται στις 

ακόλουθες κατηγορίες: 

- Προσοµοιώνοντας σοκ τα οποία δεν έχουν πραγµατοποιηθεί ποτέ στο παρελθόν ή τα οποία είναι 

πιθανότερο να συµβούν σε σχέση µε το τι δείχνουν τα ιστορικά δεδοµένα. 

- Προσοµοιώνοντας σοκ τα οποία αντανακλούν µόνιµες δοµικές διακοπές ή προσωρινές µεταβολές 

στις στατιστικές συµπεριφορές. 

 Το πρώτο βήµα είναι η ανάλυση σεναρίων (scenario analysis), η οποία εξετάζει τα 

αποτελέσµατα µεγάλων προσοµοιωµένων µεταβολών σε σηµαντικούς παράγοντες του 

χαρτοφυλακίου. Για να κατανοηθεί καλύτερα η αναγκαιότητα της ανάλυσης σεναρίων, ας 

εξετάσουµε τη µεγάλη κρίση στην αγορά µετοχών που έλαβε χώρα στις 19 Οκτωβρίου 1987 στο 

χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE). Η κατανοµή των ηµερήσιων αποδόσεων των µετοχών 

χρησιµοποιώντας ιστορικά στοιχεία των τελευταίων πέντε ετών (1984-1988) δείχνει ότι η µέση 

µεταβλητότητα (volatility) ήταν περίπου 1% σε ηµερήσια βάση. Τη συγκεκριµένη ηµεροµηνία, ο 

δείκτης S&P 500 έχασε το 20% της αξίας του.  

 65



Ακόµη και αν είχαν παρατηρηθεί κάποιες διακυµάνσεις στη µεταβλητότητα, η µείωση κατά 20% 

θα ήταν τόσο µακριά από τη µέση τιµή, στο αριστερό άκρο της κατανοµής ώστε σε µία κανονική 

κατανοµή δε θα είχε παρατηρηθεί ποτέ.  

Αν κάποιος ήθελε να υπολογίσει το VAR για διάστηµα εµπιστοσύνης 99%, το µέγεθος της 

µεταβολής αυτής δε θα εµφανιζόταν πουθενά στην τιµή του VAR. Συµπεραίνουµε λοιπόν ότι η 

ανάλυση σεναρίων είναι παρόµοια διαδικασία µε τη λήψη από ιστορικά στοιχεία ενός 

συγκεκριµένου σηµείου στην κατανοµή. 

  Η εφαρµογή της ανάλυσης σεναρίων γίνεται (α) δηµιουργώντας σενάρια µίας διάστασης όπου 

η ανάλυση επικεντρώνεται σε µία µεταβλητή παρέχοντας µία διαισθητική κατανόηση των 

αποτελεσµάτων που έχουν οι µεταβολές των σηµαντικότερων µεταβλητών χωρίς όµως να 

λαµβάνονται υπόψη οι συσχετίσεις (correlations) µεταξύ των µεταβλητών ή (β) δηµιουργώντας 

σενάρια πολλαπλών διαστάσεων όπου λαµβάνονται υπόψη οι συσχετίσεις.    
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D. ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΟΥ VALUE AT RISK (VAR)  
 

 

Με βάση τα όσα έχουµε αναφέρει ως τώρα για το VAR, θα προχωρήσουµε στον προσδιορισµό 

της έκθεσης στο συναλλαγµατικό κίνδυνο που αντιµετωπίζουν οι ναυτιλιακές εταιρείες της 

ποντοπόρου ναυτιλίας, οι οποίες έχουν ως εγχώριο νόµισµα το δολάριο Η.Π.Α. Τα έσοδα καθώς και 

το µεγαλύτερο µέρος των εξόδων των ναυτιλιακών επιχειρήσεων είναι σε δολάρια Η.Π.Α., ενώ ένα 

άλλο µικρότερο µέρος  των εξόδων τους είναι σε άλλα νοµίσµατα.  

Τα έσοδα των ναυτιλιακών εταιρειών είναι σε δολάρια Η.Π.Α. γιατί εδώ και πολλά χρόνια 

ισχύει ως διεθνής πρακτική η τιµολόγηση των ναύλων από τη θαλάσσια µεταφορά φορτίων 

(πετρέλαιο, χύδην φορτία εµπορευµατοκιβώτια κ.λ.π.) να γίνεται στο συγκεκριµένο νόµισµα. Το 

δολάριο Η.Π.Α. για πολλά χρόνια ήταν το πλέον ισχυρό νόµισµα, χωρίς να χάνει µέρος της αξίας 

του ή της λάµψης του ενώ παράλληλα χρησιµοποιούταν ως νόµισµα αναφοράς και αποτελούσε το 

βασικότερο αποθεµατικό νόµισµα των Κεντρικών Τραπεζών των περισσοτέρων χωρών του 

πλανήτη. Ως αποτέλεσµα όλων αυτών, σε µία παγκόσµια αγορά όπως είναι αυτή των θαλάσσιων 

µεταφορών, το δολάριο Η.Π.Α. είναι το πλέον αποδεκτό νόµισµα από όλους τους εµπλεκόµενους 

για την τιµολόγηση των ναύλων µεταφοράς οποιουδήποτε τύπου φορτίου.            

Από την άλλη πλευρά, τα έξοδα των ναυτιλιακών εταιρειών είναι εκτός από τα δολάρια Η.Π.Α. 

και σε άλλα νοµίσµατα. Οι υπερατλαντικές µεταφορές των φορτίων συνεπάγονται ότι τα πλοία 

περνούν από διάφορα λιµάνια του πλανήτη µε αποτέλεσµα τα έξοδα που πραγµατοποιούνται στο 

κάθε λιµάνι από τη χρήση υπηρεσιών και την αγορά διαφόρων προϊόντων να είναι σε διαφορετικό 

νόµισµα κάθε φορά. Επίσης, οι διάφοροι προµηθευτές της επιχείρησης τιµολογούν τα προϊόντα που 

πωλούν στην επιχείρηση σε διαφορετικά νοµίσµατα ανάλογα µε τη χώρα προέλευσης των 

προµηθευτών ή την χώρα προέλευσης των συγκεκριµένων προϊόντων. Παράλληλα, τα διοικητικά 

έξοδα της επιχείρησης όπως είναι π.χ. η µισθοδοσία των υπαλλήλων είναι επίσης πιθανόν να 

αποτιµούνται σε διάφορα νοµίσµατα π.χ. Ευρώ. Τέλος, ένα σηµαντικό µέρος των εξόδων τα οποία 

αφορούν τις επισκευές πλοίων σε διάφορα ναυπηγεία και τις επιθεωρήσεις από διάφορους  

πιστοποιηµένους οργανισµούς τιµολογούνται επίσης σε διάφορα νοµίσµατα ανάλογα µε τη χώρα 

στην οποία έγιναν π.χ. οι επισκευές. Οπότε καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι υπάρχουν τέσσερις 

διαφορετικές κατηγορίες εξόδων (λειτουργικά έξοδα, προµηθευτές, διοικητικά έξοδα, 

κεφαλαιοποιηθέντα έξοδα) οι οποίες είναι σε διαφορετικό νόµισµα από το εγχώριο νόµισµα 

(δολάριο Η.Π.Α.) των συγκεκριµένων εταιρειών. 
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Θα εξετάσουµε την περίπτωση µίας συγκεκριµένης ναυτιλιακής επιχείρησης της Α, η οποία έχει 

συνολικά έξοδα 202,9 εκατοµµύρια δολάρια το χρόνο εκ τον οποίων τα 136,2 εκατ. (67,1%) είναι σε 

δολάρια Η.Π.Α. ενώ τα 66,7 εκατ. (32,9%) είναι σε άλλα νοµίσµατα. Τα προαναφερθέντα έξοδα 

µεταφράζονται σε 16,9 εκατ. δολάρια τον µήνα εκ των οποίων τα 11,34 εκατ. είναι σε δολάρια 

Η.Π.Α. ενώ τα 5,56 είναι σε άλλα νοµίσµατα. Η συγκεκριµένη κατανοµή των εξόδων απεικονίζεται 

στο παρακάτω γράφηµα. 

 

MONTHLY EXPENSES ALLOCATION PER CURRENCY

67.1%32.9%

USD OTHER

 
 

Στον επόµενο πίνακα παρατίθενται οι µηνιαίες εκροές της συγκεκριµένης εταιρείας ανά 

κατηγορία εξόδων. Είναι προφανές ότι τα έξοδα τα οποία είναι σε νόµισµα διαφορετικό του USD 

είναι τα Λειτουργικά Έξοδα Λιµένων (Port Expenses), τα Λειτουργικά Έξοδα (Operating Expenses) 

τα Έξοδα ∆ιοικήσεως (G&A Expenses) και τα Κεφαλαιοποιηθέντα Έξοδα (Capitalised Expenses). 

 

EXPENSES USD OTHER
PORT EXPENSES 1,264,985 1,129,850
BUNKERS 3,481,640 5,471
OPERATING EXPENSES 1,938,861 2,984,254
G&A EXPENSES 147,996 769,191
CAPITALISED EXPENSES 128,476 667,275
B/B HIRE EXPENSES 884,500 0
LOAN INTEREST 819,809 0
LOAN INSTALMENTS 2,681,961 0
TOTAL 11,348,228 5,556,041
PERCENTAGE 67.1% 32.9%  

TOTAL
2,394,835
3,487,111
4,923,115

917,187
795,751
884,500
819,809

2,681,961
16,904,269

100.0%
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Στον επόµενο πίνακα καταγράφονται οι µηνιαίες εκροές της εταιρείας που είναι εκπεφρασµένες 

σε άλλα νοµίσµατα εκτός δολαρίου Η.Π.Α. 

   

CURRENCY A M OUNT RA TE $ A M OUNT %
A ED 59,766 3.6730 16,272 0 .3 %
CA D 62,510 1.2934 48,332 0 .9 %
CH F 141,523 1.2607 112,255 2 .0 %
CYP 539 2.1027 1,134 0 .0 %
D K K 146,871 6.0377 24,326 0 .4 %
G BP 277,097 1.8140 502,640 9 .0 %
JPY 4,822,634 107.14 45,012 0 .8 %
K RW 2,790,529 1,124.8 2,481 0 .0 %
K W D 1,704 3.3926 5,782 0 .1 %
M T L 382 2.5033 955 0 .0 %
N O K 235,306 6.6401 35,437 0 .6 %
SEK 243,625 7.3223 33,272 0 .6 %
SG D 112,430 1.7053 65,930 1 .2 %
Z A R 3,045 6.2023 491 0 .0 %
EU R 3,835,891 1.2224 4,661,723 83 .9 %
TO TAL 5 ,556 ,041 100 .0%  

 

Στον επόµενο πίνακα παρατίθενται αναλυτικά τα νοµίσµατα, εκτός του δολαρίου, στα οποία 

είναι εκπεφρασµένα τα έξοδα της επιχείρησης. 

 

AED: Ντιρχάµ Η.Α .Ε .
CAD: ∆ολάριο Καναδά  
CHF: Ελβετικό Φράγκο
CYP: Κυπριακή Λίρα
DKK: Κορώνα  ∆ανίας
GBP: Βρετανική Στερλίνα
JPY: Ιαπωνικό Γιεν
KRW: Γουάν Νότιας Κορέας
KWD: ∆ηνάριο Κουβέιτ
M TL: Λιρα  Μάλτας
NOK: Κορώνα  Νορβηγίας
SEK: Κορώνα  Σουηδίας
SGD: ∆ολάριο Σιγκαπούρης
ZAR: Ραντ Σαουδικής Αραβίας
EUR: Ευρώ  
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Όπως µπορεί να διαπιστώσει εύκολα κάποιος το µεγαλύτερο ποσοστό των εξόδων σε 

διαφορετικό νόµισµα είναι σε Ευρώ (83,9%) και ακολουθεί η Βρετανική λίρα (GBP) µε ποσοστό 

9%. Τα υπόλοιπα νοµίσµατα αποτελούν ένα πολύ µικρό ποσοστό των εξόδων ενώ υπάρχουν και 5 

νοµίσµατα των οποίων το ποσοστό στα συνολικά έξοδα της επιχείρησης είναι σχεδόν µηδενικό. Τα 

νοµίσµατα αυτά είναι  η Κυπριακή λίρα (CYP), το γουάν Νότιας Κορέας (KRW), η λίρα Μάλτας 

(MTL), το δηνάριο Κουβέιτ (KWD) και το ραντ Σαουδικής Αραβίας (ZAR) και τα οποία λόγω της 

µηδενικής τους συµµετοχής στα συνολικά έξοδα της επιχείρησης σε διαφορετικό νόµισµα εκτός του 

δολαρίου θα τα παραβλέψουµε. 

Προτού συνεχίσουµε να σηµειώσουµε εδώ ότι χρησιµοποιήσαµε ιστορικά στοιχεία από το 

∆εκέµβριο του 1998 ως και τον Ιανουάριο του 2005 και πιο συγκεκριµένα χρησιµοποιήσαµε 74 

µηνιαίες παρατηρήσεις, από τις οποίες υπολογίσαµε τις αποδόσεις δηλαδή 73 παρατηρήσεις. Με 

βάση τα στοιχεία αυτά υπολογίσαµε την αναµενόµενη απόδοση, τη µεταβλητότητα των νοµισµάτων 

καθώς και τις συσχετίσεις µεταξύ των νοµισµάτων.    

Στο επόµενο βήµα θα πρέπει να µετατρέψουµε τα έξοδα στα προαναφερθέντα νοµίσµατα, εκτός 

των πέντε που όπως ήδη έχουµε αναφέρει θα τα παραβλέψουµε, σε δολάρια Η.Π.Α., αλλά η 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες που θα χρησιµοποιήσουµε είναι οι ισοτιµίες που χρησιµοποιήθηκαν για 

τη σύνταξη του προϋπολογισµού του 2005.  

Οι ισοτιµίες αυτές υπολογίστηκαν ως εξής: 

a. Καταρχήν, στηριζόµενοι στην υπόθεση ότι οι τιµές του παρελθόντος αποτελούν την καλύτερη 

πρόβλεψη για το µέλλον υπολογίσαµε το µέσο όρο των ιστορικών τιµών του τελευταίου έτους και 

πιο συγκεκριµένα υπολογίσαµε το µέσο όρο των 12 τελευταίων µηνιαίων παρατηρήσεων. 

b. Κατόπιν, χρησιµοποιήσαµε τις προβλέψεις 5 µεγάλων Πιστωτικών Ιδρυµάτων παγκοσµίας 

εµβέλειας, τα οποία έχουν ισχυρή παρουσία στην αγορά συναλλάγµατος και παράλληλα έχουν 

αναπτύξει αξιόπιστα τµήµατα έρευνας και προβλέψεων για την πορεία τόσο των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών όσο και της διεθνούς οικονοµίας. Τα Πιστωτικά Ιδρύµατα, των οποίων τις προβλέψεις 

χρησιµοποιήσαµε για να υπολογίσουµε το µέσο όρο τους για το 2005 είναι τα ακόλουθα: 

− Deutsche Bank 

− Citigroup 

− Goldman Sachs 

− Royal Bank of Scotland 

− ABN – Amro 
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c. Τέλος, υπολογίσαµε το µέσο όρο των ιστορικών στοιχείων του 2004 και των προβλέψεων των 

τραπεζών για το 2005 για κάθε ισοτιµία ξεχωριστά και η ισοτιµία που προέκυψε αποτελεί το budget 

rate, την οποία χρησιµοποιήσαµε για την µετατροπή των εξόδων σε ένα ενιαίο νόµισµα (USD).  

Παρακάτω παρατίθεται ο σχετικός πίνακας. 

 

CURRENCY
2004 

AVERAGE
2005 

FORECASTS
BUDGET 

RATE
EUR 1.2482 1.3215 1.2900
GBP 1.8369 1.8703 1.8600
CHF 1.2388 1.1600 1.2000
SGD 1.6862 1.5975 1.6500
CAD 1.2965 1.1860 1.2500
JPY 107.52 99.15 104.00
NOK 6.7237 - 6.7300
DKK 5.9684 - 5.9700
SEK 7.3282 - 7.3300
AED 3.6730 - 3.6800  
 

Στον επόµενο πίνακα παρουσιάζονται οι εκροές στα διάφορα νοµίσµατα εκπεφρασµένες σε 

δολάρια χρησιµοποιώντας τις ανωτέρω συναλλαγµατικές ισοτιµίες. 

 

CURRENCY AMOUNT RATE $ AMOUNT % CURRENCY $ AMOUNT
EUR 3,835,891 1.2900 4,948,299 84.5% EUR 4,948,000
GBP 277,097 1.8600 515,401 8.8% GBP 515,000
CHF 141,523 1.2000 117,936 2.0% CHF 118,000
SGD 112,430 1.6500 68,139 1.2% SGD 68,000
CAD 62,510 1.2500 50,008 0.9% = CAD 50,000
JPY 4,822,634 104.00 46,371 0.8% JPY 47,000
NOK 235,306 6.7300 34,964 0.6% NOK 35,000
DKK 146,871 5.9700 24,602 0.4% DKK 25,000
SEK 243,625 7.3300 33,237 0.6% SEK 33,000
AED 59,766 3.6800 16,241 0.3% AED 16,000
TOTAL 5,855,197 100.0% TOTAL 5,855,000  
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Στο γράφηµα που ακολουθεί απεικονίζεται η κατανοµή των εξόδων ανά νόµισµα όπως αυτή 

υπολογίστηκε από τον προηγούµενο πίνακα. 

 

M O NT HL Y  E X PE NS E S  A L L O CA T IO N PE R CURRE NCY  

2.0%

0.9%
0.8% 0.3%

0.6%
0.4%0.6%

1.2%

8.8%

G BP CHF S G D CAD
JP Y NO K DKK S EK AED

 

84.5%

EUR

 

Με βάση τα στοιχεία αυτά µπορούµε τώρα να υπολογίσουµε το VAR των ταµειακών εκροών 

της συγκεκριµένης επιχείρησης σε άλλα νοµίσµατα εκτός του δολαρίου Η.Π.Α. σε χρονικό ορίζοντα  

ενός µήνα και σε διάστηµα εµπιστοσύνης 95%. Στη συγκεκριµένη περίπτωση θα θεωρήσουµε τις 

εκροές στα διάφορα νοµίσµατα όχι ως µία υποχρέωση, αλλά ως ένα χαρτοφυλάκιο (ενεργητικό) το 

οποίο αποτελείται από διάφορα νοµίσµατα εκπεφρασµένα σε δολάρια Η.Π.Α. Στόχος του 

χαρτοφυλακίου είναι η επίτευξη της υψηλότερης δυνατής απόδοσης για δεδοµένο επίπεδο κινδύνου, 

η οποία αποτελείται από τον τόκο του κάθε νοµίσµατος ανάλογα µε το εκάστοτε ισχύον επιτόκιο και 

από την υποτίµηση / ανατίµηση του κάθε νοµίσµατος έναντι του δολαρίου.    

Όπως ήδη γνωρίζουµε, ο πίνακας συνδιακυµάνσεων µπορεί να γραφτεί ως συνδυασµός του 

πίνακα συσχετίσεων (correlation matrix) R και των µεµονωµένων µεταβλητοτήτων σ των 

συντελεστών του χαρτοφυλακίου: Σ = S΄RS, όπου S είναι ένας πίνακας ο οποίος στη διαγώνιο 

περιλαµβάνει τις µεταβλητότητες των συντελεστών του χαρτοφυλακίου ενώ όλα τα υπόλοιπα 

στοιχεία του ισούνται µε 0. Εποµένως, ο παράγοντας κινδύνου υπολογίζεται απευθείας ως το 

διάνυσµα V = ασ και το VAR ως εξής: VAR = [x΄(αS΄RSα)x]1/2. 
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Υπολογίζουµε αρχικά τον κίνδυνο των συγκεκριµένων νοµισµάτων, τον οποίο παραθέτουµε 

παρακάτω. ∆ιαπιστώνουµε ότι η µεταβλητότητα των EUR, CHF, JPY, NOK, DKK, SEK είναι 

διπλάσια σε σχέση µε αυτή του SGD ενώ αυτή του AED είναι µηδενική. Παράλληλα, η 

µεταβλητότητα των GBP και CAD βρίσκεται στη µέση συγκριτικά µε τα υπόλοιπα νοµίσµατα. 

 

C U R R E N C Y σ α σ   
E U R 2 . 8 9 % 4 . 7 6 %
G B P 2 . 1 7 % 3 . 5 9 %
C H F 2 . 8 9 % 4 . 7 8 %
S G D 1 . 3 1 % 2 . 1 6 %
C A D 1 . 9 4 % 3 . 2 1 %
J P Y 2 . 8 8 % 4 . 7 5 %
N O K 2 . 9 3 % 4 . 8 4 %
D K K 2 . 8 3 % 4 . 6 8 %
S E K 2 . 9 6 % 4 . 8 8 %
A E D 0 . 0 1 % 0 . 0 2 %  

 

Με βάση τον προηγούµενο πίνακα υπολογίζουµε τον πίνακα αS, ο οποίος στη διαγώνιο 

περιλαµβάνει τις µεταβλητότητες (ασ) των νοµισµάτων ενώ τα υπόλοιπα στοιχεία του ισούνται µε 0. 

 

4 .7 6 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0
0 .0 0 3 .5 9 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0
0 .0 0 0 .0 0 4 .7 8 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0
0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 2 .1 6 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0
0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 3 .2 1 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0
0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 4 .7 5 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0
0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 4 .8 4 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0
0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 4 .6 8 0 .0 0 0 .0 0
0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 4 .8 8 0 .0 0
0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 2  

 

Κατόπιν, υπολογίζουµε τον πίνακα συσχετίσεων R των συγκεκριµένων νοµισµάτων. Είναι 

προφανές ότι τα στοιχεία της διαγωνίου ισούνται µε 1. 
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EUR GB P CHF S GD CAD J PY NOK DKK S EK AED
EUR 1.00 0.71 -0.95 -0.49 -0.36 -0.35 -0.81 -1.00 -0.86 -0.02
GB P 0.71 1.00 -0.68 -0.37 -0.22 -0.27 -0.57 -0.70 -0.60 -0.11
CHF -0.95 -0.68 1.00 0.46 0.25 0.37 0.80 0.95 0.79 0.04
S GD -0.49 -0.37 0.46 1.00 0.30 0.58 0.49 0.50 0.45 -0.05
CAD -0.36 -0.22 0.25 0.30 1.00 0.28 0.34 0.37 0.47 0.10
J PY -0.35 -0.27 0.37 0.58 0.28 1.00 0.35 0.36 0.34 0.06
NOK -0.81 -0.57 0.80 0.49 0.34 0.35 1.00 0.82 0.83 0.16
DKK -1.00 -0.70 0.95 0.50 0.37 0.36 0.82 1.00 0.86 0.01
S EK -0.86 -0.60 0.79 0.45 0.47 0.34 0.83 0.86 1.00 0.19
AED -0.02 -0.11 0.04 -0.05 0.10 0.06 0.16 0.01 0.19 1.00  

 

Στη συνέχεια, υπολογίζουµε τον πίνακα (αS)΄R(Sα), τον οποίο παραθέτουµε παρακάτω. 

 

22.69 12.08 -21.59 -5.08 -5.48 -7.96 -18.69 -22.24 -20.06 0.00
12.08 12.86 -11.70 -2.85 -2.56 -4.63 -9.95 -11.78 -10.52 -0.01

-21.59 -11.70 22.82 4.77 3.87 8.38 18.42 21.18 18.40 0.00
-5.08 -2.85 4.77 4.65 2.07 5.96 5.08 5.05 4.73 0.00
-5.48 -2.56 3.87 2.07 10.28 4.24 5.33 5.49 7.42 0.01
-7.96 -4.63 8.38 5.96 4.24 22.58 7.95 8.03 7.81 0.01

-18.69 -9.95 18.42 5.08 5.33 7.95 23.41 18.46 19.53 0.01
-22.24 -11.78 21.18 5.05 5.49 8.03 18.46 21.88 19.74 0.00
-20.06 -10.52 18.40 4.73 7.42 7.81 19.53 19.74 23.83 0.02

0.00 -0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 0.02 0.00  
 

Αφού έχουµε υπολογίσει τους πίνακες x και (αS)΄R(Sα) µπορούµε να υπολογίσουµε και τον 

πίνακα x΄(αS΄RSα)x ως εξής: 

− Πρώτα, πολλαπλασιάζουµε τον πίνακα (αS)΄R(Sα) από δεξιά µε τον πίνακα x, [(αS)΄R(Sα)]x. 

− Ύστερα, πολλαπλασιάζουµε τον πίνακα [(αS)΄R(Sα)]x από αριστερά µε τον πίνακα x΄, 

x΄[(αS)΄R(Sα)]x. 

Παρακάτω παρουσιάζονται οι προαναφερθέντες πολλαπλασιασµοί αναλυτικά.  
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22.69 12.08 -21.59 -5.08 -5.48 -7.96 -18.69 -22.24 -20.06 0.00 4,948,000 113,056,563
12.08 12.86 -11.70 -2.85 -2.56 -4.63 -9.95 -11.78 -10.52 -0.01 515,000 63,464,039
-21.59 -11.70 22.82 4.77 3.87 8.38 18.42 21.18 18.40 0.00 118,000 -107,452,535
-5.08 -2.85 4.77 4.65 2.07 5.96 5.08 5.05 4.73 0.00 68,000 -24,864,243
-5.48 -2.56 3.87 2.07 10.28 4.24 5.33 5.49 7.42 0.01 * 50,000 = -26,554,142
-7.96 -4.63 8.38 5.96 4.24 22.58 7.95 8.03 7.81 0.01 47,000 -38,357,582

-18.69 -9.95 18.42 5.08 5.33 7.95 23.41 18.46 19.53 0.01 35,000 -92,522,243
-22.24 -11.78 21.18 5.05 5.49 8.03 18.46 21.88 19.74 0.00 25,000 -110,778,117
-20.06 -10.52 18.40 4.73 7.42 7.81 19.53 19.74 23.83 0.02 33,000 -99,498,711

0.00 -0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 0.02 0.00 16,000 -8,165  
 

4,948,000 515,000 118,000 68,000 50,000 47,000 35,000 25,000 33,000 16,000 * 117,617,722
15,326,687

-111,867,489
-25,795,790
-27,487,297
-39,785,221
-96,263,087
-115,233,527
-103,517,419

-9,835    
 

= $ 562.000.706.295.968 = (VAR)2. 

Αν υπολογίσουµε την τετραγωνική ρίζα του προηγούµενου αριθµού και διαιρέσουµε µε το 100 

αφού υπολογίσαµε τη µεταβλητότητα των νοµισµάτων ως ακέραιο αριθµό και όχι ως ποσοστό επί 

τοις εκατό, θα έχουµε: 

[(562.000.706.295.968)1/2] / 100 = (23.706.554) / 100 = $ 237.066 

Συνεπώς, η επιχείρηση θα µπορούσε να χάσει επιπλέον περίπου $ 237.000 σε ένα χρονικό 

ορίζοντα ενός µήνα και σε διάστηµα εµπιστοσύνης 95%, το οποίο αντιστοιχεί στο 1,40% των 

συνολικών µηνιαίων εξόδων της ή στο 4,27% των µηνιαίων εξόδων της σε άλλα νοµίσµατα εκτός 

του εγχωρίου νοµίσµατος. 

Μπορούµε να χρησιµοποιήσουµε τα διάφορα εργαλεία του VAR και πιο συγκεκριµένα το 

component VAR προκειµένου να κατανοήσουµε καλύτερα τις διάφορες πηγές κινδύνου. Ο 

υπολογισµός του component VAR γίνεται ως εξής:    

Υπολογίζουµε αρχικά το β του χαρτοφυλακίου πολλαπλασιάζοντας τον πίνακα [(αS)΄R(Sα)]x µε 

τον αριθµό 1/(VAR)2. Ο πίνακας που προκύπτει είναι ο ακόλουθος. 
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0.0000002093
0.0000000273

-0.0000001991 
-0.0000000459 
-0.0000000489 
-0.0000000708 
-0.0000001713 
-0.0000002050 
-0.0000001842 
-0.0000000000  
 

Στη συνέχεια πολλαπλασιάζουµε τον πίνακα x µε το VAR του χαρτοφυλακίου (xVAR): 
 

1,173,002,568,000
122,088,990,000
27,973,788,000
16,120,488,000
11,853,300,000
11,142,102,000
8,297,310,000
5,926,650,000
7,823,178,000
3,793,056,000  

 

Τέλος, πολλαπλασιάζουµε τα στοιχεία των δύο προηγούµενων πινάκων ένα προς ένα και όχι 

πολλαπλασιάζοντας τους πίνακες (βi x xi x VAR) και προκύπτει το µεµονωµένο VAR των 

νοµισµάτων, το άθροισµα των οποίων αποτελεί στο συνολικό VAR του χαρτοφυλακίου. 

Καταφέραµε δηλαδή µε τη χρήση του component VAR να «αποσυνθέσουµε» το συνολικό VAR του 

χαρτοφυλακίου στα επιµέρους VAR του κάθε νοµίσµατος ξεχωριστά.  

Το µεµονωµένο VAR των νοµισµάτων δίνεται από τον επόµενο πίνακα. 
 

EUR 245,491
GBP 3,330
CHF -5,568 
SGD -740 
CA D -580 
JPY -789 
NOK -1,421 
DKK -1,215 
SEK -1,441 
A ED -0  
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Καταλήγουµε λοιπόν στο συµπέρασµα ότι ο κίνδυνος πιθανής ζηµίας λόγω της µεταβολής των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών είναι πολύ µικρός για τη συγκεκριµένη επιχείρηση ($ 237.066) 

συγκρινόµενος µε τις συνολικές µηνιαίες εκροές, οι οποίες ανέρχονται στα $ 16.904.269.     

Η πληροφορία αυτή είναι πολύ σηµαντική για τη λήψη αποφάσεων από τη διοίκηση αν η 

συγκεκριµένη έκθεση στο συναλλαγµατικό κίνδυνο θα πρέπει να καλυφθεί ή όχι. Η αντιστάθµιση 

(hedging) µπορεί να επιτευχθεί βραχυπρόθεσµα µε τη χρήση παραγώγων χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων και µακροχρόνια µε τη µείωση των εξόδων σε άλλα νοµίσµατα ή µε την µετατροπή ενός 

µέρους των εσόδων (ναύλων) σε άλλα νοµίσµατα εκτός του δολαρίου όπως είναι π.χ. το Ευρώ. 

Προκύπτει ότι το VAR του EUR παίζει το µεγαλύτερο ρόλο στη διαµόρφωση του συνολικού 

VAR του χαρτοφυλακίου λόγω της υψηλής βαρύτητας που έχει η θέση σε EUR στο συνολικό 

χαρτοφυλάκιο. Επίσης, θετική, αν και πολύ µικρότερη είναι η συµβολή του GBP στο συνολικό 

VAR του χαρτοφυλακίου. Όσο αφορά τα υπόλοιπα νοµίσµατα παρατηρούµε ότι έχουν αρνητικό 

πρόσηµο, το οποίο σηµαίνει ότι συµβάλλουν στη µείωση του συνολικού VAR του χαρτοφυλακίου 

και κατά κάποιο τρόπο λειτουργούν ως µέσο αντιστάθµισης του συνολικού κινδύνου του 

χαρτοφυλακίου. Η συµβολή όµως των νοµισµάτων αυτών στη µείωση του συνολικού κινδύνου είναι 

µικρή ακριβώς επειδή έχουν µικρή βαρύτητά στο συνολικό χαρτοφυλάκιο.        
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