
 

 

ΣΛΗΛΑ ΢ΣΑΣΘ΢ΣΘΙΗ΢ ΙΑΘ Α΢ΦΑΚΘ΢ΣΘΙΗ΢ 

ΕΠΘ΢ΣΗΛΗ΢ 

ΛΕΣΑΠΣΤΥΘΑΙΟ ΠΡΟΓΡΑΛΛΑ ΢ΠΟΤΔΩΜ ΢ΣΗΜ 

ΑΜΑΚΟΓΘ΢ΣΘΙΗ ΕΠΘ΢ΣΗΛΗ ΙΑΘ ΔΘΟΘΙΗΣΘΙΗ 

ΙΘΜΔΤΜΟΤ 

 

 

Παξάκεηξνη πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

ηηκνιόγεζε ηωλ CDS.  
 

 

Ζσγξάθνπ Γ. Αιεμάλδξα 

 

 

 

Επηβιέπσλ Ιαζεγεηήο: Ινο Ληραήι Γθιεδάθνο 

 

Γηπισκαηηθή Δξγαζία πνπ ππνβιήζεθε ζην Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο θαη Αζθαιηζηηθήο 

Δπηζηήκεο ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο σο κέξνο ησλ απαηηήζεσλ γηα ηελ απφθηεζε 

ηνπ Μεηαπηπρηαθνχ Γηπιψκαηνο Δηδίθεπζεο ζηελ Αλαινγηζηηθή Δπηζηήκε θαη ηε 

Γηνηθεηηθή Κηλδχλνπ. 

 

Πεηξαηάο, 2013 

  



 

 

 

 

 

 

 

 Η παξνχζα Γηπισκαηηθή Δξγαζία εγθξίζεθε νκφθσλα απφ ηελ Σξηκειή 

Δμεηαζηηθή Δπηηξνπή πνπ νξίζζεθε απφ ηε Γ΢Δ΢ ηνπ Σκήκαηνο ΢ηαηηζηηθήο θαη 

Αζθαιηζηηθήο Δπηζηήκεο ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο ζηελ ππ᾽ αξηζκ…………... 

ζπλεδξίαζε ηνπ ζχκθσλα κε ηνλ Δζσηεξηθφ Καλνληζκφ Λεηηνπξγίαο ηνπ 

Πξνγξάκκαηνο Μεηαπηπρηαθψλ ΢πνπδψλ ζηελ Αλαινγηζηηθή Δπηζηήκε θαη Γηνηθεηηθή 

Κηλδχλνπ. 

 Σα κέιε ηεο Δπηηξνπήο ήηαλ: 

- Γθιεδάθνο Μηραήι (Δπηβιέπσλ), Καζεγεηήο ηκήκαηνο ΢ηαηηζηηθήο 

θαη Αζθαιηζηηθήο Δπηζηήκεο 

- Γηαθνγηάλλεο  Γεψξγηνο, Καζεγεηήο ηκήκαηνο Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

θαη Σξαπεδηθήο Γηνηθεηηθήο 

- Σζίκπνο Κιέσλ, Καζεγεηήο ηκήκαηνο ΢ηαηηζηηθήο θαη 

Αζθαιηζηηθήο Δπηζηήκεο 

 

 

  



 

 

DEPARTMENT OF STATISTICS AND INSURANCE 

SCIENCE 

POSTGRADUATE PROGRAM IN ACTUARIAL 

SCIENCE AND RISK MANAGEMENT 

 

 

 

Parameters  affecting  the pricing  of  

CDS. 
 

 

Zografou G. Alexandra 

 

 

 

Professor: Mr. Michael Glezakos 

 

MSc Dissertation submitted to the Department of Statistics and Insurance Science of 

the University of Piraeus in partial fulfillment for the degree of Master of Science in 

Actuarial Science and Risk Management 

 

Piraeus, 2013 

  



 

 

 

΢ηνπο γνλείο κνπ 

Γηψξγν & Αλαζηαζία 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

Επραξηζηίεο 

Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηελ νηθνγέλεηα κνπ γηα ηελ ακέξηζηε ζπκπαξάζηαζε θαη 

ππνζηήξημε πνπ πάληνηε κνπ πξνζέθεξε θαη ζπλερίδεη λα κνπ πξνζθέξεη. 

Δπίζεο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ επηβιέπνληα Καζεγεηή θ. Μηραήι Γθιεδάθν γηα 

ηελ πνιχηηκε θαη νπζηαζηηθή θαζνδήγεζή ηνπ ζηε ζπγγξαθή ηεο παξνχζαο 

Δξγαζίαο. Με ηελ ππνκνλή θαη ηηο επνηθνδνκεηηθέο παξαηεξήζεηο ηνπ κε βνήζεζε λα 

νινθιεξψζσ ηελ Δξγαζία ηνχηε. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

Πεξίιεςε 

Σα πηζησηηθά παξάγσγα αλ θαη δεκηνπξγήζεθαλ γχξσ ζην 1994, έρνπλ γίλεη επξέσο 

γλσζηά ηα ηειεπηαία ρξφληα ιφγσ ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. Σα Credit Default 

Swaps (CDS), είδνο πηζησηηθψλ παξαγψγσλ, είλαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπκβάζεηο 

κεηαμχ δχν κεξψλ, ηνπ αγνξαζηή θαη ηνπ πσιεηή πξνζηαζίαο απφ ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν. Απνηεινχλ έλα απφ ηα θπξηφηεξα ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκίαο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ θαηά θφξνλ νη επελδπηέο γηα θεξδνζθνπία, 

αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ θαη εμηζνξξνπεηηθή θεξδνζθνπία. 

Μέζσ ηεο κειέηεο ηεο ζρεηηθήο βηβιηνγξαθίαο πνπ έρεη δηεμαρζεί ζρεηηθά κε ηα Credit 

Default Swaps, ζθνπφ καο είλαη λα αμηνινγεζεί ε επίδξαζε πνπ ελδερνκέλσο αζθνχλ 

θάπνηεο παξάκεηξνη, φπσο αλαδηάξζξσζε ρξένπο, αχμεζε επηηνθίσλ, ππνβάζκηζε 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κηαο ρψξαο ζηα CDS, ελεξγνπνηψληαο θηλδχλνπο πνπ 

πξέπεη λα ζπλππνινγηζζνχλ θαηά ηελ έθδνζε απηψλ. Δπίζεο, ε ηηκνιφγεζή ηνπο 

εμαξηάηαη φρη κφλν απφ άκεζνπο παξάγνληεο, φπσο ην αζθάιηζηξν έθδνζεο, ην 

πνζνζηφ αλάθηεζεο, ε πηζησηηθή θακπχιε ηνπ θνξέα αλαθνξάο θαη ε θακπχιε 

LIBOR, αιιά θαη απφ έκκεζνπο παξάγνληεο, φπσο ε ξεπζηφηεηα, ε κεηαβιεηφηεηα, ν 

ρξφλνο κέρξη ηε ιήμε, ε απφδνζε, ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη δηάθνξα είδε 

θίλδπλσλ –credit –systemic –counterparty –liquidity. 

  



 

 

 

Abstract 

Credit derivatives although created around 1994, they have become widely known in 

recent years due to the financial crisis. The Credit Default Swaps (CDS), type of 

credit derivatives, are financial contracts between two parties, the buyer and seller 

protection for credit risk. They are one of the main financial instruments of the world 

economy used commonly by investors for speculation, hedging and arbitrage. 

Through the study of literature has been conducted on the Credit Default Swaps, our 

purpose is to assess the impact that may exert some parameters such as debt 

restructuring, increased interest rates, downgrades a country in CDS, activating risks 

should be taken into account in issuing them. Also, the pricing depends not only 

direct factors such as the issue premium, the recovery rate, the credit curve of the 

reference body and curve LIBOR, but also indirect factors such as liquidity, volatility, 

time to maturity the yield, risk free rate and various types of risk -credit-systemic-

counterparty-liquidity. 

 

  



Περιεχόμενα 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 ......................................................................................................... 1 

ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ .............................................................................................................. 1 

1.1 Η ςημαςία των Credit Default Swaps για την οικονομία ...................................... 1 

1.2 Αντικειμενικοί ςτόχοι τησ εργαςίασ ..................................................................... 2 

1.3 Διάρθρωςη τησ εργαςίασ .................................................................................... 3 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 ......................................................................................................... 4 

ΕΝΝΟΙΑ, ΧΡΗ΢Η ΚΑΙ ΣΙΜΟΛΟΓΗ΢Η ΣΩΝ CREDIT DEFAULT SWAPS .......................... 4 

2.1 Ιςτορικό .............................................................................................................. 4 

2.2 Η λειτουργία των CDS ......................................................................................... 5 

2.2.1 Άλλεσ κατηγορίεσ ........................................................................................ 7 

2.3 Χρήςη των CDS ................................................................................................... 8 

2.4 Η αγορά των CDS ................................................................................................ 9 

2.4.1 Οι ςυμμετζχοντεσ ςτην αγορά ................................................................... 11 

2.4.2 Πρακτικζσ των ςυμμετεχόντων .................................................................. 12 

2.4.3. Αξιολόγηςη τησ πιςτοληπτικήσ ικανότητασ ............................................... 14 

2.5 Η τιμολόγηςη των CDS ...................................................................................... 15 

2.6 Πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα τησ χρήςησ των CDS ςτην οικονομία ........... 17 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 ........................................................................................................ 19 

ΕΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η ΣΗ΢ ΢ΧΕΣΙΚΗ΢ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ΢ ........................................................ 19 

3.1 Ειςαγωγή .......................................................................................................... 19 

3.2 Επιςκόπηςη ςχετικήσ βιβλιογραφίασ ................................................................ 19 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 ........................................................................................................ 27 

ΔΕΔΟΜΕΝΑ, ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ ΚΑΙ ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΑ ΣΩΝ ΕΜΠΕΙΡΙΚΩΝ ΕΡΕΤΝΩΝ .. 27 

4.1 Σα δεδομζνα ..................................................................................................... 27 

4.2 Η μεθοδολογία και τα αποτελζςματα των εμπειρικών ερευνών ........................ 29 

 

 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 ........................................................................................................ 59 

ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΩ΢Η – ΢ΤΜΠΕΡΑ΢ΜΑΣΑ .................................................................. 59 

5.1 Ανακεφαλαίωςη - ΢υμπεράςματα .................................................................... 59 

5.2 Προτάςεισ για μελλοντικζσ ζρευνεσ ................................................................... 60 

 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ ..................................................................................................... 61 

Ι΢ΣΟΣΟΠΟΙ........................................................................................................... 64 

 

 



 

[1] 

 

ΚΕΥΑΛΑΙΟ 1 

ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ 

Σα Credit Default Swaps (CDS) ή αιιηψο ζπκβάζεηο αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο 

είλαη ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα. Οπζηαζηηθά πξφθεηηαη γηα κία δηκεξή ζχκβαζε, 

κεηαμχ αγνξαζηή θαη πσιεηή, δπλάκεη ηεο νπνίαο ν αγνξαζηήο ιακβάλεη πηζησηηθή 

πξνζηαζία ελψ ν πσιεηήο εγγπάηαη ηελ θεξεγγπφηεηα ηεο αζθάιεηαο ηνπ ρξένπο, ζε 

πεξίπησζε έιεπζεο ελφο πηζησηηθνχ γεγνλφηνο. 

1.1 Η ζεκαζία ηωλ Credit Default Swaps γηα ηελ νηθνλνκία 

Σα πηζησηηθά παξάγσγα αλ θαη άξρηζαλ λα αλαπηχζζνληαη ζηελ νηθνλνκηθή δσή γχξσ 

ζην 1994, έρνπλ γίλεη επξέσο γλσζηά ηα ηειεπηαία ρξφληα ιφγσ ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο πνπ ζεκεηψζεθε θαηά ην 2007 ζηηο ΗΠΑ θαη επεθηάζεθε 

αξθεηά γξήγνξα θαη ζηηο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Η θξίζε απηή απνηειεί 

θξίζε ππεξζπζζψξεπζεο «πιαζκαηηθνχ» θεθαιαίνπ, κέζσ ησλ δηαδηθαζηψλ 

ηηηινπνίεζεο (securitization) ησλ «κε εκπνξεχζηκσλ» ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ/παζεηηθνχ ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ νκίισλ ζε «εκπνξεχζηκνπο» ηίηινπο, 

κε απνηέιεζκα λα δηεπξχλνπλ ηελ πηζησηηθή επέθηαζε θαη λα πξνθαινχλ δηαζπνξά 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζηνπο θαηφρνπο «πξντφλησλ ηηηινπνίεζεο» κεησκέλεο 

εμαζθάιηζεο. 

Σα CDS απνηεινχλ έλα κέζν δηαζπνξάο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, κέζσ ηεο 

αζθάιεηαο πνπ πξνζθέξνπλ, ζε πεξίπησζε αζέηεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ ππνρξεψζεσλ 

ηνπ δαλεηδνκέλνπ. Αξρηθά νη ηξάπεδεο έβιεπαλ ηα CDS σο κία επθαηξία λα 

απειεπζεξψζνπλ ηα ξπζκηζηηθά ίδηα θεθάιαηά ηνπο, κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ φκσο 

ζηελ αγνξά εκθαλίζηεθαλ νη «θεξδνζθφπνη» επελδπηέο πνπ απνζθνπνχζαλ ζην 

θέξδνο κέζσ ησλ CDS. Με απνηέιεζκα ν θαζεκεξηλφο φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ ησλ 

CDS λα είλαη δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα θαη ην κέγεζνο ηεο αγνξάο απηψλ λα 

ππεξδηπιαζηάδεηαη θάζε ρξφλν, δεκηνπξγψληαο ζνβαξά πξνβιήκαηα ζηελ δηαρείξηζε 

θηλδχλσλ θαη πξνθαιψληαο λνκηθά-ρξεκαηννηθνλνκηθά θελά ζηνπο 

αληηζπκβαιινκέλνπο. 

΢ε αληίζεζε κε ηα εηαηξηθά CDS, ησλ νπνίσλ ν κεγαιχηεξνο θίλδπλνο αζέηεζεο είλαη 

ε πηζαλφηεηα λα ρξενθνπήζεη ν εθδφηεο ηνπ νκνιφγνπ, ζηα θξαηηθά νκφινγα ν 
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θίλδπλνο αζέηεζεο ελεξγνπνηείηαη απφ δηάθνξα γεγνλφηα φπσο: αδπλακία πιεξσκήο 

ππνρξεψζεσλ, άξλεζε αλαγλψξηζεο νθεηιήο, ζηάζε πιεξσκψλ ή ηέινο 

αλαδηάξζξσζε ρξένπο, ε νπνία θαη απνηειεί ην θπξηφηεξν γεγνλφο αζέηεζεο 

επεξεάδνληαο ζεκαληηθά ην θφζηνο ησλ CDS. 

Λακβάλνληαο δεδνκέλν φηη ε ελεξγνπνίεζε ησλ CDS πξνυπνζέηεη ηελ επέιεπζε ελφο 

πηζησηηθνχ γεγνλφηνο (ηζηνξηθά κφιηο ην 0,2% ησλ εηαηξεηψλ επελδπηηθήο θιίκαθαο 

ζα πξνβνχλ ζε αζέηεζε θαηά ηελ δηάξθεηα ελφο έηνπο) θαη ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο 

δπζιεηηνπξγίαο ησλ αγνξψλ, θαηά ηηο αξρέο ηνπ 2009 αλαπηχρζεθαλ ηφζν απφ ηηο 

ΗΠΑ φζν θαη απφ ηελ Δπξψπε ζρέδηα γηα ηελ ζηαζεξνπνίεζε ηεο αγνξάο 

παξαγψγσλ, φπσο ε δεκηνπξγία θεληξηθψλ νίθσλ εθθαζάξηζεο θαη ε δηεζλήο 

ηππνπνίεζε ησλ CDS. 

1.2 Αληηθεηκεληθνί ζηόρνη ηεο εξγαζίαο 

Σα CDS έρνπλ αλαδεηρζεί ζε βαζηθφ εξγαιείν δηαρείξηζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Γη 

απηφ, ε ηηκνιφγεζή ηνπο επεξεάδεηαη απφ ην ζχλνιν ησλ θηλδχλσλ πνπ άκεζα ή 

έκκεζα επεξεάδνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ εθδνηψλ νκνινγηψλ, φπσο π.ρ. 

ν επηηνθηαθφο θίλδπλνο, ν ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο θιπ. 

Η παξνχζα εξγαζία απνζθνπεί λα ζπγθεληξψζεη ηα ζεκαληηθά ζηνηρεία θαη επξήκαηα 

πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία γηα ηα Credit Default Swaps, λα ηα 

ηαμηλνκήζεη θαη λα δψζεη απαληήζεηο ζηα εμήο ελδηαθέξνληα εξσηήκαηα: 

1) Ση είλαη ηα πηζησηηθά παξάγσγα; 

2) Πνηεο παξάκεηξνη πξνζδηνξίδνπλ ηνλ θίλδπλν πνπ θέξνπλ ηα πηζησηηθά 

παξάγσγα; 

3) Πσο επηδξνχλ ζηελ ηηκνιφγεζε ηνπο νη κεηαβνιέο πνπ πξνθαινχλ ζην νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ θάπνηα ζεκαληηθά γεγνλφηα, φπσο ε αλαδηάξζξσζε ρξένπο, ε αχμεζε 

επηηνθίσλ, ε ππνβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κηαο ρψξαο;. 
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1.3 Δηάξζξωζε ηεο εξγαζίαο 

Η αθφινπζε εξγαζία απαξηίδεηαη απφ πέληε (5) θεθάιαηα: 

΢ην πξψην θεθάιαην γίλεηαη αλαθνξά ζηελ ζεκαζία ησλ CDS θαζψο θαη ζηνπο 

αληηθεηκεληθνχο ζηφρνπο ηεο κειέηεο. 

΢ην δεχηεξν θεθάιαην αλαθεξφκαζηε ζηελ ηζηνξία, ζηε ιεηηνπξγία, ζηελ ρξήζε, 

ζηελ αγνξά, ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ CDS, θαζψο θαη ζηα κεηνλεθηήκαηα θαη 

πιενλεθηήκαηα ηεο ρξήζεο απηψλ. 

΢ην ηξίην θεθάιαην γίλεηαη ε επηζθφπεζε ηεο ζρεηηθήο βηβιηνγξαθίαο θάλνληαο 

αλαθνξά ζε κειέηεο ζρεηηθά κε ηελ ηηκνιφγεζε θαη γεληθά ηελ ρξήζε ησλ CDS. 

΢ην ηέηαξην θεθάιαην αλαθέξνπκε κε ιεπηνκέξεηεο ηα δεδνκέλα, ηηο κεζνδνινγίεο, 

ηα κνληέια, ηνπο πεξηνξηζκνχο θαζψο θαη ηηο παξαηεξήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ζε πξνγελέζηεξεο κειέηεο. 

Σέινο ζην πέκπην θεθάιαην έρνπκε ηελ δηεμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε φιεο 

ηηο κειέηεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί γηα ηα CDS. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 2 

ΕΝΝΟΙΑ, ΦΡΗ΢Η ΚΑΙ ΣΙΜΟΛΟΓΗ΢Η ΣΩΝ  

CREDIT DEFAULT SWAPS 

2.1 Ιζηνξηθό 

Η ζχιιεςε ηεο ηδέαο γηα ηελ δεκηνπξγία ησλ CDS αλήθεη ζηελ JP Morgan & Co, ε 

νπνία θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν ηνπ 1994 δαλεηνδφηεζε ηελ Exxon κε 4,8 δηο 

δνιάξηα, γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ θίλδπλνπ θαηαβνιήο 5 δηο δνιαξίσλ γηα 

απνδεκηψζεηο ηεο πεηξειαηνθειίδαο Exxon Valdez. Με ηελ θίλεζε απηή ε JP Morgan 

& Co, απηφκαηα, αχμεζε ηα απνζεκαηηθά πνπ ζα έπξεπε λα δηαθξαηεί έλαληη πηζαλήο 

ρξενθνπίαο ηεο Exxon, πνπιψληαο φκσο ηνλ θίλδπλν ηνπ αλνηρηνχ δαλείνπ ζηελ 

Δπξσπατθή Σξάπεδα Αλαζπγθξφηεζεο θαηάθεξε ηειηθά λα κεηψζεη ηα απνζεκαηηθά 

ηεο. Η αξρή γηα ηα CDS είρε κφιηο γίλεη, ηξία ρξφληα αξγφηεξα ε JP Morgan & Co 

αλέπηπμε ην “BISTRO”, ην νπνίν κέζσ ηεο ηηηινπνίεζεο δηαρψξηδε ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν ζε κηθξφηεξεο αμίαο θίλδπλν κε ζηφρν ηελ θαιχηεξε απνξξφθεζε απφ ηνπο 

επελδπηέο. Απνηέιεζκα φισλ απηψλ ήηαλ ε δεκηνπξγία θαη ε ρξήζε ησλ CDS σο 

“αζθάιηζηξα”, ηα νπνία αγνξάδνπλ νη επελδπηέο, πξνθεηκέλνπ λα πξνζηαηεπζνχλ 

απφ ηνλ θίλδπλν ρξενθνπίαο ηνπ εθδφηε ηνπ νκνιφγνπ είηε απηφο είλαη ην θξάηνο είηε 

ε επηρείξεζε. Καηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, ηα CDS ιφγσ ηεο πξνζαξκνγήο 

ηνπο θαη ηεο επειημίαο ηνπο ζηελ αγνξά, έρνπλ αλαδεηρζεί σο ην βαζηθφ εξγαιείν γηα 

ηε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ πνπ ππάξρνπλ ζηα ηξαπεδηθά δάλεηα θαη ηα εηαηξηθά 

νκφινγα. 

Σα CDS αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ πξννπηηθή ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο, είηε ηνπ 

θξάηνπο, είηε ηεο επηρείξεζεο πνπ αλαθέξνληαη, επεξεάδνληαο έηζη θαη ην κέιινλ 

ηνπο. Απφ ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 θαη εμήο ε αγνξά πηζησηηθψλ παξαγψγσλ 

ζεκεηψλεη ξαγδαία αλάπηπμε, ελψ ε αμία ησλ ζπλαιιαγψλ ππνινγίδεηαη ζηα 50 ηξηο 

δνιάξηα. Η ελ ιφγσ αγνξά ιεηηνπξγεί ρσξίο θακία επνπηεία θαη κε ειάρηζηε 

δηαθάλεηα, ελψ ζε πεξίπησζε πνπ ππάξρεη ε ππφλνηα ή ε εθηίκεζε φηη ν εθδφηεο ηνπ 

νκνιφγνπ ζα δπζθνιεπηεί λα ην απνπιεξψζεη, ηφηε ε ηηκή ηνπ αληίζηνηρνπ CDS 

αλεβαίλεη. Καζηζηψληαο έηζη απαξαίηεηε ηελ ελίζρπζε θαη ηελ αλαβάζκηζε ηνπ 

ππάξρνληνο λνκνζεηηθνχ θαη ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ιεηηνπξγίαο ησλ CDS. 
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2.2 Η ιεηηνπξγία ηωλ CDS 

Σα CDS είλαη ζπκβαηηθέο ζπκθσλίεο πνπ κεηαθέξνπλ ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο ελφο ή 

πεξηζζνηέξσλ πξνζψπσλ αλαθνξάο απφ ην έλα κέξνο ζην άιιν (Γηάγξακκα 1). Σν 

πξψην κέξνο απνηειεί ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο (protection buyer), θχξηνο ζηφρνο 

ηνπ νπνίνπ είλαη ε κείσζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ, γηα 

απηφλ αθξηβψο ην ιφγν είλαη δηαηεζεηκέλνο λα πιεξψλεη πεξηνδηθέο ακνηβέο (premium 

payments) αλά ηξίκελν ζην άιιν κέξνο πξνθεηκέλνπ λα απνδεκησζεί απφ απηφλ ζε 

πεξίπησζε έιεπζεο πηζησηηθνχ γεγνλφηνο (default). Σν δεχηεξν κέξνο απνηειεί ν 

πσιεηήο πξνζηαζίαο (protection seller), ν νπνίνο απνδεηά ηελ έθζεζε ηνπ ζε 

ζπγθεθξηκέλε αγνξά κε θχξην ζηφρν ηηο πςειέο απνδφζεηο ιφγσ ηεο παξαπάλσ 

έθζεζεο. ΢ε πεξίπησζε έιεπζεο ελφο πηζησηηθνχ γεγνλφηνο ν πσιεηήο πξνζηαζίαο 

ππνρξενχηαη λα απνδεκηψζεη ηνλ αγνξαζηή ηεο πξνζηαζίαο γηα ηελ απψιεηα κέζσ 

ζπγθεθξηκέλεο δηαδηθαζίαο δηεπζέηεζεο (settlement). Ο αγνξαζηήο έρεη ην δηθαίσκα 

πξνζηαζίαο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε νλνκαζηηθή αμία, πνπ αλαθέξεηαη σο ην νλνκαζηηθφ 

πνζφ, ηνπ ρξένπο ηεο νληφηεηαο αλαθνξάο. 

Γηάγξακκα 1 

 

Πεγή: Βηθηπαίδεηα 

Σν 2003 ν δηεζλήο νξγαληζκφο αληαιιαγψλ θαη παξαγψγσλ (International Swaps & 

Derivatives Association - ISDA) αλαζεψξεζε ηνπο νξηζκνχο ηνπ πηζησηηθνχ 

γεγνλφηνο πνπ είρε εθδψζεη ην 1999. Ωο πηζησηηθφ γεγνλφο (default) ελλννχκε: 
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1. Bankruptcy (πηψρεπζε) είλαη ε θαηάζηαζε εθείλε ζηελ νπνία κεηαπίπηεη κηα 

επηρείξεζε ή έλα θξάηνο φηαλ "κφληκα θαη νινζρεξψο" αδπλαηεί λα 

ηθαλνπνηήζεη ηνπο δαλεηζηέο ή άιινπο νθεηιέηεο. 

2. Obligation Acceleration (πξφσξε ππνρξέσζε) είλαη ε θαηάζηαζε ζηελ 

νπνία ε ζρεηηθή ππνρξέσζε θαζίζηαηαη ιεμηπξφζεζκε θαη απαηηεηή σο 

απνηέιεζκα ηεο αδπλακίαο πιεξσκήο απφ ηελ νληφηεηα αλαθνξάο πξηλ απφ 

ηελ ζηηγκή πνπ ε ππνρξέσζε απηή ζα ήηαλ δηαθνξεηηθά ιεμηπξφζεζκε θαη 

απαηηεηή. 

3. Obligation Default (αζέηεζε ππνρξέσζεο) πξφθεηηαη θαη εδψ πεξί 

obligation acceleration κε ηε δηαθνξά φηη ζηελ πξνεγνχκελε πεξίπησζε 

φλησο ππάξρεη αδπλακία απνπιεξσκήο ηεο ζπλδεδεκέλεο ππνρξέσζεο, ελψ 

ζε απηή ηελ πεξίπησζε δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηνλ ππφρξεν λα αλαγγείιεη ηελ 

αδπλακία απνπιεξσκήο. 

4. Failure to Pay (αδπλακία πιεξσκήο) είλαη ε απνηπρία κηαο νληφηεηαο 

αλαθνξάο λα πξαγκαηνπνηήζεη ηηο πιεξσκέο πνπ νθείιεη, αθνχ ιεθζεί 

ππφςε θαη ε πεξίνδνο ράξηηνο πνπ ελδερνκέλσο λα ππάξρεη. 

5. Repudiation/Moratorium (άξλεζε αλαγλψξηζεο νθεηιψλ) είλαη ε 

θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία ε νληφηεηα αλαθνξάο απνπνηείηαη ή ακθηζβεηεί 

ηελ ηζρχ ηεο ζρεηηθήο ππνρξέσζεο. 

6. Restructuring (αλαδηάξζξσζε) είλαη ε θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία νη φξνη 

ηεο ζρεηηθήο ππνρξέσζεο ηεο νληφηεηαο αλαθνξάο έρνπλ γίλεη ιηγφηεξν 

επλντθνί, φπσο κείσζε βαζηθνχ πνζνχ ή αιιαγή επηηνθίσλ. 

Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θπξίσο νη ηξάπεδεο απνδεηνχζαλ κέζα ρακεινχ 

θφζηνπο γηα αληηζηάζκηζε θαη δηαθνξνπνίεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ε ιχζε 

δφζεθε κέζσ ησλ CDS πνπ αληηκεησπίδνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν παξφκνηα κε ηνπο 

ινηπνχο θηλδχλνπο. Όηαλ ζηελ αγνξά ησλ CDS ζπκκεηέρνπλ επελδπηέο «κε θάηνρνη» 

ηνπ νκνιφγνπ, ηφηε κηιάκε γηα “naked” CDS, ηα νπνία κε ηελ έιεπζε ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο βξέζεθαλ ζην ζηφραζηξν. Η αγνξά ελφο ηέηνηνπ CDS 

νπζηαζηηθά ζπληεξεί ην ζελάξην ελεξγνπνίεζεο απηνχ, απμάλνληαο ηελ ηηκή ηνπ κε 

απψηεξν ζηφρν ηελ πψιεζή ηνπ κε ην κέγηζην θέξδνο. Οη απφςεηο γηα ηελ 

απαγφξεπζή ηνπο ή φρη δηίζηαληαη αιιά νη πεξηζζφηεξνη ππνζηεξίδνπλ ηελ επηβνιή 

ελφο απζηεξφηεξνπ θαζεζηψηνο ειέγρνπ, πηζηεχνληαο φηη ηα CDS δελ “θηλνχλ” ηηο 

αγνξέο, παξά κφλν φηη βνεζνχλ ζηελ θάιπςε έλαληη κειινληηθψλ θηλδχλσλ. 
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΢ε πεξίπησζε έιεπζεο ηνπ πηζησηηθνχ γεγνλφηνο (default) ππάξρνπλ δχν ηξφπνη 

απνπιεξσκήο ηεο ππνρξέσζεο α) ν θπζηθφο δηαθαλνληζκφο (physical settlement) θαη 

β) ν ρξεκαηηθφο δηαθαλνληζκφο (cash settlement), ε επηινγή ελφο εθ ησλ δχν 

δπλαηνηήησλ νξίδεηαη ζηελ αξρή ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

 Physical Settlement: Ο πσιεηήο ηεο αζθάιεηαο θαηαβάιιεη ζηνλ αγνξαζηή 

ηελ νλνκαζηηθή αμία ησλ απαηηήζεσλ ηνπ απφ ηελ νληφηεηα αλαθνξάο θαη 

αλη’ απηνχ ιακβάλεη ηηο απαηηήζεηο ηεο νληφηεηαο αλαθνξάο. 

 Cash Settlement: Ο πσιεηήο ηεο αζθάιεηαο πιεξψλεη ζηνλ αγνξαζηή ηε 

δηαθνξά κεηαμχ ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο θαη ηεο αγνξαίαο ηηκήο κηαο 

ππνρξέσζεο ρξένπο ηεο νληφηεηαο αλαθνξάο. 

2.2.1 Άιιεο θαηεγνξίεο 

Credit Linked Note (CLN): Παξφκνην κε ηηο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο θηλδχλνπ 

αζέηεζεο, είλαη ην CLN πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πξνζηαζία ηνπ αγνξαζηή έλαληη 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Ο αγνξαζηήο ηνπ CLN, ε ηξάπεδα, εθδίδεη έλα ρξεφγξαθν 

πνπ έρεη παξφκνηα ή ίδηα σξηκφηεηα κε ηελ ππνρξέσζε ηνπ πειάηε. Ο πσιεηήο ηεο 

πξνζηαζίαο, ε επελδπηηθή ηξάπεδα, αγνξάδεη ην ρξεφγξαθν, έηζη ψζηε ην νκφινγν ή 

ην δάλεην ηνπ πειάηε λα θαιχπηεηαη πιήξσο απφ ηελ ζχκβαζε. Η ρξήζε ησλ CLN 

είλαη πην ειθπζηηθή γηα ηηο ηξάπεδεο πνπ έρνπλ πειάηεο ζεκαληηθνχ κεγέζνπο. Απηφ 

νθείιεηαη ζην ζρεηηθά πςειφ θφζηνο ηεο έθδνζεο νκνιφγσλ θαη ζηε δηαρείξηζε ησλ 

ηξαπεδηθψλ δαλείσλ κε θαζνξηζκέλε εκεξνκελία ιήμεο. 

Basket Default Swap: Μία ζχκβαζε BDS είλαη παξφκνηα κε κηα ζχκβαζε 

αληηζηάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, πξνζηαηεχνληαο ηνλ πσιεηή έλαληη δεκηάο ζε 

πεξίπησζε αζέηεζεο. Η δηαθνξά, ζε ζχγθξηζε κε κηα ζχκβαζε αληηζηάζκηζεο 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, είλαη φηη ε ζχκβαζε BDS εμαζθαιίδεη πξνζηαζία έλαληη φισλ 

ησλ ζρεηηθψλ πηζηψζεσλ ηεο ζχκβαζεο, έλαληη κφλν κηαο ζηελ πεξίπησζε ηεο 

ζπκθσλίαο αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο. Οη δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

ζέινπλ λα βειηηψζνπλ ην θάζκα ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ, επελδχνληαο ζε 

ρακειφηεξε βαζκνινγία θαη πςειφηεξεο απνδφζεηο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ρξεζηκνπνηνχλ απηή ηε ζηξαηεγηθή. 

Υαξηνθπιάθην Πξντφλησλ: Σν ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελν ηκήκα ηεο αγνξάο 

πηζησηηθψλ παξαγψγσλ είλαη ηα πξντφληα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ηα νπνία απνηεινχλ 
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ηίηινπο πνπ ζηεξίδνληαη ζε κηα δηαθνξνπνηεκέλε δεμακελή έθζεζεο. Σν 

ραξηνθπιάθην πξντφλησλ πεξηέρεη εμαζθαιηζκέλεο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο θαη 

εμαζθαιηζκέλεο ππνρξεψζεηο νκνιφγσλ. Τπάξρνπλ πνιιέο παξαιιαγέο θαη 

δηαθνξεηηθά νλφκαηα γηα ην ραξηνθπιάθην πξντφλησλ, αιιά ε ιεηηνπξγία είλαη ε ίδηα, 

λα κεηαθέξεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Spread Products: Τπάξρνπλ δηάθνξα είδε ησλ πξντφλησλ απφδνζεο 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ Γηθαησκάησλ Πξναίξεζεο, ησλ ΢πκβνιαίσλ Μειινληηθήο 

Δθπιήξσζεο θαη ησλ παξαγψγσλ. Σν ππνθείκελν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ησλ 

πξντφλησλ απφδνζεο είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο απφδνζεο ζε δχν δηαθνξεηηθέο 

θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Τπάξρνπλ δχν ηχπνη απνδφζεσλ: 

• Η απφιπηε απφδνζε - Η ζρεηηθή απφδνζε ελφο επηηνθίνπ αλαθνξάο πνπ ζεσξείηαη 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

• Η ζρεηηθή απφδνζε - Η δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν ζηνηρείσλ. 

2.3 Χξήζε ηωλ CDS 

Απνηειψληαο έλα απφ ηα θπξηφηεξα είδε πηζησηηθψλ παξαγψγσλ, ηα CDS 

δηαπξαγκαηεχνληαη, είηε ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο θαη ρξεκαηηζηήξηα, είηε εθηφο 

ρξεκαηηζηεξίνπ (over the counter). Υξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο γηα: 

 Αληηζηάζκηζε (Hedging). 

 Κεξδνζθνπία (Speculation). 

 Δμηζνξξφπεζε θηλδχλνπ (Arbitrage). 

Ηedging: Μέζσ ησλ CDS νη εθδφηεο δαλείσλ ή νκνινγηαθψλ εθδφζεσλ 

αληηζηαζκίδνπλ ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ δηαθξάηεζε ρξένπο. 

Με ηελ ζχλαςε ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο νη απψιεηεο απφ 

ηελ αζέηεζε εμνπδεηεξψλνληαη απφ ηα έζνδα ηεο ζχκβαζεο. Έλα άιιν είδνο 

αληηζηάζκηζεο είλαη απηφ έλαληη ηνπ θηλδχλνπ ζπγθέληξσζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

δαλείσλ ηεο ηξάπεδαο ζε έλαλ ζπγθεθξηκέλν δαλεηνιήπηε. Με ηελ αγνξά ελφο CDS 

επηηπγράλεη δηαζπνξά ησλ θηλδχλσλ ρσξίο επηπηψζεηο ζην ραξηνθπιάθηφ ηεο, 

αληίζηνηρα κε ηελ πψιεζε ελφο CDS επηηπγράλεη δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο εθηηζέκελε ζηνλ θίλδπλν ελφο θιάδνπ πνπ δελ έρεη πειάηεο. Δπηπιένλ κε ηελ 

αγνξά ελφο CDS κία ηξάπεδα κεηψλεη ηνλ πηζησηηθφ ηεο θίλδπλν, ελψ παξάιιεια 
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κεηψλεη ηα θεθάιαηα ηνπ απνζεκαηηθνχ ηεο έλαληη ηνπ θηλδχλνπ αζέηεζεο (ήηνη ην 

8% ηνπ ζπλφινπ ησλ δαλείσλ πνπ απαηηνχληαη), απειεπζεξψλνληαο πφξνπο πνπ 

ηζνδπλακνχλ ζε πεξηζζφηεξα δάλεηα. 

Speculation: Οη επελδπηέο θεξδνζθνπνχλ επί ησλ κεηαβνιψλ ζηηο απνδνζηαθέο 

δηαθνξέο (spread) ησλ ζπκβάζεσλ, έρνληαο ηελ πεπνίζεζε φηη ηα spread κηαο 

νληφηεηαο αλαθνξάο είλαη ππεξβνιηθά πςειά ή ρακειά, ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο 

ησλ νκνιφγσλ ηνπ θνξέα απηνχ θαη έηζη πξνζπαζνχλ λα επσθειεζνχλ 

ζπλαιιάζζνληαο ζπκβάζεηο θηλδχλνπ αληαιιαγήο αζέηεζεο. Σέινο, νη επελδπηέο 

θεξδνζθνπνχλ πάλσ ζηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ελφο θξάηνπο, δεδνκέλνπ φηη 

γεληθά νη απνδνζηαθέο δηαθνξέο απμάλνληαη κε ηελ εμαζζέλεζε ηεο θεξεγγπφηεηαο, 

ελψ κεηψλνληαη κε ηελ ελίζρπζή ηεο. 

Arbitrage: Η ηερληθή ηεο εμηζνξξνπεηηθήο θεξδνζθνπίαο βαζίδεηαη ζηελ αληίζεηε 

ζρέζε ηεο αγνξαίαο ηηκήο κηαο κεηνρήο θαη ζηελ απνδνζηαθή δηαθνξά (spread) ελφο 

CDS, πξφθεηηαη δειαδή πεξί εθκεηάιιεπζεο ησλ αηειεηψλ ηεο αγνξάο, ήηνη ησλ 

ιαλζαζκέλσλ απνηηκήζεσλ κεηαμχ ηνπ ρξένπο θαη ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο 

εηαηξείαο. 

Η βαζηθή δηαθνξά κεηαμχ θεξδνζθφπνπ θαη επελδπηή πνπ θάλεη εμηζνξξνπεηηθή 

θεξδνζθνπία είλαη φηη ν πξψηνο αλαιακβάλεη θίλδπλν κε ζθνπφ ηελ κεγηζηνπνίεζε 

ηεο απφδνζεο, ελψ ν δεχηεξνο πξνζπαζεί λα εθκεηαιιεπζεί ζηηγκηαίεο αληζνξξνπίεο 

κεηαμχ δχν αγνξψλ (αγνξάο spot θαη αγνξάο παξαγψγσλ) ρσξίο λα αλαιάβεη 

θίλδπλν. 

2.4 Η αγνξά ηωλ CDS 

Σν δήηεκα ησλ CDS απαζρνινχζε αξρηθά ηηο ηξάπεδεο, θαζψο κέζσ ηεο ρξήζεο 

απηψλ αληηζηάζκηδαλ ηνπο θηλδχλνπο ησλ δαλεηνδνηηθψλ ηνπο ππνρξεψζεσλ θαη 

θπζηθά κπνξνχζαλ λα απειεπζεξψζνπλ ηα ξπζκηζηηθά ίδηα θεθάιαηά ηνπο. Η ξαγδαία 

αλάπηπμε ησλ CDS ζηνλ ηνκέα ηεο ηδησηηθήο επηρείξεζεο δηαπξαγκάηεπζεο 

παξαγψγσλ ζπληέιεζε ζηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ νηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ 

θαη πξφζθεξε ηελ δπλαηφηεηα πεξηζζνηέξσλ δηαζέζηκσλ θεθαιαίσλ γηα 

ρξεκαηνδφηεζε. Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ φκσο νη πεξηζζφηεξνη δηαρεηξηζηέο 

θεθαιαίσλ εληφπηζαλ δηαπξαγκαηεπηηθέο επθαηξίεο ζηελ ρξήζε ησλ CDS, εηδηθφηεξα 

ην 2002 ζηελ αγνξά ησλ CDS θπξηαξρνχζαλ νη επελδπηέο σο θεξδνζθφπνη, παξά νη 

ηξάπεδεο σο αληηζηαζκηζηέο. 
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Καηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1996 ην κέγεζνο ηεο αγνξάο ησλ CDS αλεξρφηαλ ζε 

δεθάδεο δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα, ελψ ζηα ηέιε ηνπ 2002 ην πνζφ μεπέξαζε ηα 2 

ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα θαη ππεξδηπιαζηαδφηαλ ζε κέγεζνο θάζε ρξφλν. Σν 2007 

πνπ ήηαλ θαη ε απαξρή ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ην κέγεζνο ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο 

ηνπο άγγηδε ηα 62,2 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα λα 

δεκηνπξγεζνχλ ζνβαξά ζέκαηα δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ, θαζψο νη 

αληηζπκβαιιφκελνη βξέζεθαλ ζε λνκηθφ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθφ θελφ. 

Όπσο κπνξνχκε λα δνχκε ζην Γηάγξακκα 2, ε αγνξά πηζησηηθψλ παξαγψγσλ 

ζεκεηψλεη ξαγδαία αχμεζε. Η αγνξά αλακέλεηαη λα ζπλερίζεη ηελ αλνδηθή ηεο πνξεία 

θαζψο ε ηηκνιφγεζε γίλεηαη πην απνηειεζκαηηθή θαη ε αγνξά γίλεηαη φιν θαη πην 

ξεπζηή. 

 

Γηάγξακκα 2: Σν κέγεζνο ηεο αγνξάο  

Ιζηνξηθά κφιηο ην 0,2% ησλ εηαηξεηψλ επελδπηηθήο βαζκίδαο ζα πξνβνχλ ζε αζέηεζε 

ησλ ππνρξεψζεσλ ζε έλα έηνο, νπφηε νη κφλεο πιεξσκέο πνπ θαηαβάιινληαη είλαη ε 

πιεξσκή ησλ αζθαιίζηξσλ. Παξφιν πνπ ηα πνζά απηά είλαη ππέξνγθα, ιφγσ κε 

αζέηεζεο, νη θαζαξέο ηακεηαθέο ξνέο είλαη έλα κηθξφ θιάζκα ηνπ ζπλφινπ ησλ 

πνζψλ απηψλ. Γηα κηα απνδνζηαθή δηαθνξά 100 κνλάδσλ βάζεο (1%) νη εηήζηεο 

ηακεηαθέο ξνέο είλαη κφιηο ην 1% ηνπ νλνκαζηηθνχ πνζνχ. 

Σν 2008 νη ξπζκηζηηθέο αξρέο εξγάδνληαλ ζθιεξά γηα λα κεηψζνπλ ηνλ θίλδπλν πνπ 

ελέρνπλ νη ζπλαιιαγέο ησλ CDS, θαζψο κέρξη ηφηε δελ ππήξρε έλα θεληξηθφ 
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ρξεκαηηζηήξην ή γξαθείν ζπκςεθηζκνχ γηα ηηο ζπλαιιαγέο ηέηνηνπ είδνπο. Σν 

Ννέκβξην ηνπ ίδηνπ έηνπο, ε εηαηξεία Παξαθαηαζήθεο & Δθθαζάξηζεο (Depository 

Trust & Clearing Corporation - DTCC), πνπ δηαρεηξίδεηαη θαη θαηαγξάθεη ινγηζηηθά ην 

90% ηνπ ζπλφινπ ηεο αγνξάο ησλ CDS, αλαθνίλσζε φηη ζα δηαζέηεη ζηελ αγνξά ηα 

δεδνκέλα πνπ αθνξνχλ ηηο ζπλαιιαγέο απηψλ ζε εβδνκαδηαία βάζε. Απφ ηνλ Μάξηην 

ηνπ 2009, ιεηηνπξγνχλ νξηζκέλα δηεζλψο απνδεθηά κέηξα πνπ αζθνχληαη απφ ηνλ 

Γηεζλή ΢χλδεζκν ΢πκβάζεσλ Αληαιιαγήο θαη Παξαγψγσλ (International Swaps & 

Derivatives Association - ISDA), κεξηθά εμ απηψλ είλαη: 

 Η ζεζκνζέηεζε δχν θεληξηθψλ νίθσλ εθθαζάξηζεο, έλαο γηα ηηο Η.Π.Α. θαη 

έλαο γηα ηελ Δπξψπε. Ο νίθνο εθθαζάξηζεο ιεηηνπξγεί σο θεληξηθφο 

αληηζπκβαιιφκελνο θαη γηα ηηο δπν πιεπξέο κηαο ζπλαιιαγήο CDS, κεηψλνληαο 

θαηά ζπλέπεηα ηνλ θίλδπλν ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ. 

 Η δηεζλήο ηππνπνίεζε ησλ ζπκβνιαίσλ CDS, γηα λα πξνιεθζνχλ λνκηθέο 

δηακάρεο ζε δηθνξνχκελεο ππνζέζεηο, φπνπ δελ είλαη μεθάζαξε ε 

απνπιεξσκή πνπ πξέπεη λα ιάβεη θάζε ρψξα. 

΢ήκεξα, ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηα CDS είλαη δηαζέζηκα απφ ηξεηο θχξηεο πεγέο: 

1. Απφ ηνλ Γηεζλή ΢χλδεζκν ΢πκβάζεσλ Αληαιιαγήο θαη Παξαγψγσλ (ISDA) - 

δεδνκέλα ζε εηήζηα θαη εμακεληαία βάζε απφ ην 2001. 

2. Απφ ηελ Σξάπεδα Γηεζλψλ Γηαθαλνληζκψλ απφ ην 2004. 

3. Η εηαηξεία Παξαθαηαζήθεο θαη Δθθαζάξηζεο (Depository Trust & Cleaning 

Corporation - DTCC) κέζσ ηεο παγθφζκηαο βάζεο ηνπ (Trade Information 

Warehouse - TIW) παξέρεη εβδνκαδηαία δεδνκέλα, αιιά ηα δεκνζίσο 

δηαζέζηκα ζηνηρεία αλαηξέρνπλ κφλν έσο έλα ρξφλν πίζσ. 

Δπίζεο ζηηο ΗΠΑ, ιεηηνπξγεί ην Γξαθείν Διεγθηνχ ηνπ Ννκίζκαηνο (Office of the 

Comptroller of the Currency - OCC) πνπ δεκνζηεχεη δεδνκέλα γηα ηα ηξηκεληαία 

πηζησηηθά παξάγσγα ζρεηηθά κε ηηο αζθαιηζκέλεο ακεξηθαληθέο εκπνξηθέο ηξάπεδεο. 

2.4.1 Οη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά 

Η αγνξά πηζησηηθψλ παξαγψγσλ κπνξεί λα ρσξηζηεί ζε ηξεηο νκάδεο. Απηέο είλαη νη 

αγνξαζηέο πξνζηαζίαο, νη πσιεηέο πξνζηαζίαο θαη νη ελδηάκεζνη θνξείο. Οη 

κεγαιχηεξνη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά πηζησηηθψλ παξαγψγσλ είλαη εκπνξηθέο 



 

[12] 

 

ηξάπεδεο, νη νπνίεο δελ είλαη κφλν κεγάινη πσιεηέο θαη αγνξαζηέο, ζπκκεηέρνπλ 

επίζεο θαη σο κεζάδνληεο, θαζηζηψληαο έηζη ηελ δηαπξαγκάηεπζε πηζησηηθψλ 

παξάγσγσλ πνιχ θεξδνθφξα. 

Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2004 νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο έγηλαλ νη κεγαιχηεξνη πσιεηέο 

ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ. Έλαο απφ ηνπο ιφγνπο γηα απηφ, ζα κπνξνχζε λα είλαη 

φηη ηα πηζησηηθά παξάγσγα απνηεινχλ έλα λέν είδνο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ 

επηηξέπεη ζηηο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο λα δηαθνξνπνηήζνπλ ηνλ θίλδπλν ησλ 

επελδχζεψλ ηνπο. Πηζαλψλ, ν πην ζεκαληηθφο ιφγνο γηα ηηο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο 

ηεο αχμεζεο ηεο ζπκκεηνρήο ζηελ αγνξά πηζησηηθψλ παξάγσγσλ είλαη ην ηζηνξηθφ 

ηνπο ππφβαζξν. Οη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα θξαηήζνπλ ηνπο 

θηλδχλνπο γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη λα ηηκνινγήζνπλ απνηειεζκαηηθά απηνχο 

ηνπο θηλδχλνπο. Πνιιέο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο έρνπλ πεξηνξηζκνχο φζνλ αθνξά ηηο 

επελδχζεηο ζε παξάγσγα, αιιά είλαη ζε ζέζε λα επελδχζνπλ ζε πηζησηηθά παξάγσγα 

πξντφληα ραξηνθπιαθίσλ. Απηφ είλαη πηζαλψο κηα εμήγεζε γηα ηελ ηαρεία αλάπηπμε 

απηψλ ησλ κέζσλ. 

2.4.2 Πξαθηηθέο ηωλ ζπκκεηερόληωλ 

Αθνινπζνχλ κεξηθέο απφ ηηο επηιήςηκεο πξαθηηθέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο - επελδπηέο ζηελ αγνξά. 

Δπηζεηηθή Μέζνδνο: Θεσξεηηθά, νη πηζησηέο ζα πξέπεη λα πξνζπαζνχλ λα θξαηήζνπλ 

θεξέγγπεο ηηο επηρεηξήζεηο απφ ηελ πηψρεπζε, σζηφζν, κε ηα CDS, νξηζκέλνη 

επελδπηέο ιακβάλνπλ κηα πην επηζεηηθή πξνζέγγηζε. Οη δαλεηζηέο, ζπρλά 

αληηζηαζκηζηηθψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ πςεινχ θηλδχλνπ (hedge funds), πνπ 

θαηέρνπλ έλα κεγάιν αξηζκφ ζπκβάζεσλ CDS κπνξνχλ λα βξνπλ ηελ πηψρεπζε πην 

ειθπζηηθή απφ νηθνλνκηθή άπνςε απφ φηη ηε θεξεγγπφηεηα ηνπ δαλεηνιήπηε. Η 

έθζεζε πνπ αληηζηαζκίδεηαη κπνξεί λα ηνπο παξέρεη πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο 

πιεξσκέο ησλ CDS απφ φ,ηη ηα εμσ-δηθαζηηθά ζρέδηα αλαδηάξζξσζεο. Παξαδνζηαθά, 

αλ κηα επηρείξεζε (δαλεηνιήπηεο), βξεζεί ζε νηθνλνκηθή δπζρέξεηα, νη νκνινγηνχρνη 

ζπκθσλνχλ ζπρλά γηα ηελ αλαδηάξζξσζε ηεο δαλεηαθήο ππνρξέσζεο θαζψο ε 

αλακελφκελε απφδνζε πξνο ηνπο νκνινγηνχρνπο ζα ήηαλ πςειφηεξε εάλ ε 

επηρείξεζε κπνξνχζε λα επηζηξέςεη ζηελ νηθνλνκηθή πγεία απφ φ,ηη ην θέξδνο πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηελ πηψρεπζε. Αιιά κε ηελ πξνζηαζία πνπ παξέρεηαη απφ ηα CDS, ε 

νηθνλνκηθή απφδνζε ηνπ αληηζηαζκηδφκελνπ νκνινγηνχρνπ κπνξεί λα είλαη 
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κεγαιχηεξε απφ ηελ πηψρεπζε απφ φηη λα αλαγθάδνληαη λα ζπκθσλνχλ ζε 

αλαδηάξζξσζε ηεο ππνρξέσζεο ηνπ ρξένπο. 

Ρεπζηφηεηα Μαχξεο Οπήο: Οη ηξάπεδεο θαηέρνπλ πάλσ απφ έλα ηξηζεθαηνκκχξην 

δνιάξηα ηεο αμίαο ησλ CDS θαη πνιινί ηνπο ζεσξνχλ κηα σξνινγηαθή βφκβα. Καζψο 

ε νηθνλνκία δηεπξπλφηαλ νη πηζησηηθέο αγνξέο πάγσζαλ θαη ε πηψρεπζε 

επηρεηξήζεσλ άξρηζε λα απμάλεηαη, ε αγνξά ζηέγεο θαηέξξεπζε θαη νη θαηαζρέζεηο 

άξρηζαλ λα θιηκαθψλνληαη. Οη αζθαιηζηέο πηζηψζεσλ είλαη επάισηνη ζε ζνθ πνπ 

πξνθαιείηαη απφ ηνλ θνξεζκφ ησλ αζεηήζεσλ, νη αζεηήζεηο ππνζεθψλ θαη 

θαηαζρέζεσλ θηάλνπλ αξηζκνχο ξεθφξ πξνθαιψληαο ηηο πιεξσκέο CDS θαη απηφ ζα 

κπνξνχζε λα πξνθαιέζεη κηα αιπζηδσηή αληίδξαζε πνπ ζα γηλφηαλ αηζζεηή ζε 

νιφθιεξε ηελ αγνξά. Απηνί νη ηζρπξηζκνί είλαη "ζεσξεηηθνί" έσο φηνπ νη αζθαιηζηέο 

θαιχςνπλ ηηο ζέζεηο ηνπο. Τπάξρεη ν θίλδπλνο φηη νη πσιεηέο ηεο πξνζηαζίαο δελ 

κπνξνχλ λα έρνπλ ηα θεθάιαηα γηα λα αληηκεησπίζνπλ ηηο ζπλερψο απμαλφκελεο 

δεκηέο. Οη αγνξαζηέο ησλ CDS κπνξνχλ λα αληηκεησπίζνπλ ηηο απψιεηεο πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ αζέηεζε ηνπ νθεηιέηε θαζψο θαη ηελ απψιεηα πνπ παξάγεηαη 

απφ ηελ αζέηεζε ηνπ πσιεηή ηεο "αζθάιηζεο" ηεο ζχκβαζεο ηνπ CDS. 

Κάιπςε Δπζχλεο: Οη ηηκέο ηνπ νκνιφγνπ κπνξεί λα αλαγθάζνπλ ηνπο θαηφρνπο ηνπ 

παξαγψγνπ ζε πεξηζζφηεξα ζπζθεπαζκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία γηα λα θαιχςνπλ ηηο 

ηξέρνπζεο επζχλεο. Έλα παξάδεηγκα απηνχ έγηλε κε ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman 

Brothers. Όηαλ δηαδφζεθε ν θφβνο ζηελ αγνξά φηη ε Lehman δελ ζα είλαη ζε ζέζε λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ ρξένπο ηεο, ην θφζηνο πξνζηαζίαο ηνπ ρξένπο 

ηεο – ηα CDS – άξρηζε λα απμάλεηαη ξαγδαία. Η Lehman παιέςεη γηα λα αληιήζεη 

θεθάιαηα γηα ηελ θάιπςε ησλ ζπκκεηνρψλ ηνπ CDS, αιιά δελ ήηαλ ζε ζέζε θαη 

αλαγθάζηεθε λα θεξχμεη πηψρεπζε αλη 'απηνχ. 

Κηλδχλνπο Αληηζπκβαιινκέλνπ: Τπάξρεη ν θίλδπλνο ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ θηλδχλνπ 

γηα ηνλ νπνίν ε εηαηξεία ζηελ άιιε πιεπξά ηεο ζχκβαζεο δελ πξφθεηηαη ή δελ κπνξεί 

λα πιεξψζεη. Οη ηξάπεδεο θαη νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο ξπζκίδνληαη, αιιά ε αγνξά 

αληηζηάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ δελ είλαη ζχκβαζε αληαιιαγήο. Οη ζπκβάζεηο 

κπνξνχλ λα δηαπξαγκαηεχνληαη θαη λα δηαπξαγκαηεχνληαη εθ λένπ, ζηελ 

αλεπηπγκέλε δεπηεξνγελή αγνξά, ρσξίο θαλείο λα εμαζθαιίδεη φηη ν αγνξαζηήο έρεη 

ηνπο πφξνπο γηα λα θαιχςεη ηηο δεκηέο ζε πεξίπησζε αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ. 

Με άιια ιφγηα, αλ έλα CDS έρεη ζπζηαζεί γηα αζθάιηζε, είλαη θάηη εληειψο 

δηαθνξεηηθφ. Οη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο ππνρξενχληαη λα δηαθπιάμνπλ επαξθή 
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απνζέκαηα θεθαιαίσλ γηα ηελ θάιπςε ησλ δεκηψλ γηα ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο, απηφ 

φκσο δελ ζπκβαίλεη κε ηα CDS. Γελ ππάξρεη θακία απαίηεζε γηα δηαθχιαμε ηεο 

εμαζθάιηζεο θαηαβνιήο ησλ νηθνλνκηθψλ ππνρξεψζεσλ, είλαη κηα ππφζρεζε κφλν 

ζπλαιιαγψλ θαη θαλείο δελ ξπζκίδεη ή παξαθνινπζεί ην χςνο ησλ επηπιένλ 

νηθνλνκηθψλ επζπλψλ νπνηνπδήπνηε απφ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά ή αλ έρνπλ 

ηα νηθνλνκηθά απνζέκαηα γηα λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ηηο ππνζρέζεηο ηνπο. 

Τςειφηεξν Κφζηνπο Κεθαιαίνπ: Παξαδνζηαθά, νη εηαηξηθέο πηζησηηθέο γξακκέο 

ζπλδένληαη κε ηα επηηφθηα κηθξήο δηάξθεηαο. Ωζηφζν, πνιιέο κεγάιεο ηξάπεδεο φπσο 

ε Bank of America, ε Citibank, θαη ε JP Morgan Chase ζπλδένληαη κε πηζησηηθέο 

γξακκέο θαη ζηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα θαη ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ζπκβάζεσλ 

αληαιιαγήο. ΢χκθσλα κε ηε βάζε πηζησηηθνχ νξίνπ CDS, φηαλ ε ηηκή ελφο CDS 

απμάλεηαη (ε αγνξά πηζηεχεη φηη ε νηθνλνκηθή πγεία ηεο επηρείξεζεο επηδεηλψλεηαη), 

ην επηηφθην απμάλεηαη. Με άιια ιφγηα, φζν κεγαιχηεξνο ν θίλδπλνο νη ηξάπεδεο λα 

αλαιάβνπλ ηα δάλεηα απηά, ηφζν πςειφηεξν είλαη ην θφζηνο ηνπ δαλείνπ. Αθνχγεηαη 

ινγηθφ, θαζψο ηα λέα απηά πξντφληα δίλνπλ ζηνπο δαλεηζηέο έλα επηπιένλ επίπεδν 

πξνζηαζίαο, αιιά ε εηαηξεία δαλεηζκνχ έρεη ηψξα λα αληηκεησπίζεη ηφζν ηα 

βξαρππξφζεζκα επηηφθηα φζν θαη ηα CDS. ΢ε κηα επνρή φπνπ νη ηξάπεδεο ζηελεχνπλ 

ηελ πίζησζε θαη ρξεψλνπλ πςειφηεξεο ακνηβέο, νη εηαηξείεο δελ έρνπλ πνιιέο 

επηινγέο, απ’ ην λα ιάβνπλ ηα CDS πνπ ζπλδένληαη κε δάλεηα. Αλη 'απηνχ, 

αλαγθάδνληαη λα απνδερζνχλ έλα δπλεηηθά πςειφηεξν θφζηνο θεθαιαίσλ ζε απηή 

ηελ αβέβαηε νηθνλνκηθή πεξίνδν. Τπάξρεη ν θίλδπλνο φηη ε πίζησζε, ε νπνία είλαη ε 

ξαρνθνθαιηά ηεο νηθνλνκίαο, ζα ζπλερίζεη λα ζπζηέιιεηαη θαη ζα ππάξρεη ιηγφηεξε 

ξνή ησλ πηζηψζεσλ ζην ζχζηεκα. 

2.4.3. Αμηνιόγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο 

Τπάξρνπλ αξθεηέο κεηξήζεηο ηεο πηζησηηθήο πνηφηεηαο ηεο ππνρξέσζεο, ε πηζησηηθή 

πνηφηεηα ζα κπνξνχζε γηα παξάδεηγκα λα είλαη ε δπλαηφηεηα ηνπ δαλεηζηή λα 

εθηειέζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ. Γηα λα πεηχρεη ε ηθαλφηεηα ηνπ δαλεηζηή λα εθηειέζεη 

ην δάλεηφ ηνπ, νη δαλεηζηέο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηνχλ ηηο αμηνινγήζεηο ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, ε κέηξεζε απηή ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε 

ιήςε απνθάζεσλ πίζησζεο θαη λα θαζνξίζεη ηη επηηφθην ε εηαηξεία ζα ρξεζηκνπνηήζεη 

θαηά ηελ έθδνζε νκνιφγσλ. Μηα πςειφηεξε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα, ζα νδεγήζεη 

ζηε ζπλέρεηα ζε έλα ρακειφηεξν επηηφθην γηα ηε ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία. Οξηζκέλεο 

εηαηξείεο θαη ηδξχκαηα (φπσο Standard & Poors, Moody’s θαη Fitch’s) ρξεζηκνπνηνχλ 
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αλαιπηέο πηζηψζεσλ νη νπνίνη θαηαηάζζνπλ ηελ ηθαλφηεηα ησλ δαλεηζηψλ γηα λα 

αληαπνθξηζνχλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. Δηδηθά, ηδξχκαηα πνπ είλαη εηζεγκέλα ζην 

ρξεκαηηζηήξην ζα ρξεζηκνπνηήζνπλ απηέο ή άιιεο εηαηξείεο αμηνιφγεζεο γηα ηελ 

πξνεηνηκαζία αμηνιφγεζεο γηα ην ρξένο ηνπο. Σν ζχζηεκα ησλ αμηνινγήζεσλ 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο εμαξηάηαη απφ ην ζχζηεκα ηεο εηαηξίαο, γηα παξάδεηγκα, ε 

Standard & Poors ρξεζηκνπνηεί βαζκνινγία απφ κία θιίκαθα δηαβάζκηζεο ΑΑΑ ζε D, 

φπνπ ΑΑΑ είλαη ε θαιχηεξε βαζκνινγία θαη D είλαη ε αζέηεζε πιεξσκψλ ηεο 

ππνρξέσζεο. 

2.5 Η ηηκνιόγεζε ηωλ CDS 

Γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ CDS ππάξρνπλ δχν κνληέια: 

 Σν ππφδεηγκα πηζαλνηήησλ ρξεζηκνπνηψληαο κία αθνινπζία ρξεκαηνξξνψλ 

ζηαζκηζκέλα κε ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο ηεο ζχκβαζεο. 

 Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηεί κηα πξνζέγγηζε εμηζνξξνπεηηθήο θεξδνζθνπίαο, 

πξνηάζεθε απφ ηνλ Darrell Duffie (1999) αιιά θαη απφ ηνπο Hull & White 

(2000). 

Σν πην δηαδεδνκέλν είλαη ην “ππφδεηγκα πηζαλνηήησλ”. ΢χκθσλα κε ηελ κέζνδν 

απηή, ππνινγίδεηαη ε παξνχζα αμία κηαο αθνινπζίαο ρξεκαηνξξνψλ ζηαζκηζκέλσλ κε 

ηελ πηζαλφηεηα κε αζέηεζεο ηνπο. Σα CDS πξέπεη λα γίλνληαη αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο ζε πνιχ ρακειφηεξε απνδνζηαθή δηαθνξά (spread) απφ ηα εηαηξηθά 

νκφινγα. Γηα ηελ ηηκνιφγεζε ελφο CDS είλαη αλαγθαία ε ρξήζε ηεζζάξσλ 

κεηαβιεηψλ: 

1. Σν αζθάιηζηξν ηεο έθδνζεο (issue premium). 

2. Σν πνζνζηφ αλάθηεζεο (ήηνη ην πνζνζηφ ηεο αμίαο πνπ ζα πιεξσζεί ζε 

πεξίπησζε αζέηεζεο). 

3. Σελ πηζησηηθή θακπχιε ηνπ θνξέα αλαθνξάο (credit curve). 

4. Σελ θακπχιε Libor (Libor curve). 

΢ε πεξίπησζε κε αζέηεζεο, ε ηηκή ηνπ CDS ζα είλαη ην άζξνηζκα ησλ 

πξνεμνθιεκέλσλ «αζθαιίζηξσλ», βέβαηα ηα πεξηζζφηεξα ππνδείγκαηα ηηκνιφγεζεο, 

νθείινπλ λα ιακβάλνπλ ππφςε ηελ πηζαλφηεηα λα πξνθχςεη ην θαηλφκελν ηεο 

αζέηεζεο πξηλ ηε ιήμε ηνπ CDS. 
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Οη κεηαβιεηέο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηελ εμίζσζε ηηκνιφγεζεο φπσο, ε πηζησηηθή 

θακπχιε ηνπ θνξέα αλαθνξάο (credit curve) είλαη έλαο ζπλδπαζκφο γηα ην πφζν 

«αζθαιέο» είλαη ην δάλεην θαη πφζν θαηξφ ζα δηαξθέζεη, φζν κεγαιχηεξε ε δηάξθεηα, 

ηφζν κεγαιψλεη ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο. Δπίζεο ε θακπχιε Libor ζπκπεξηιακβάλεηαη 

ζηελ εμίζσζε ηηκνιφγεζεο δηφηη ηα CDS γίλνληαη πεξηζζφηεξν ή ιηγφηεξν ειθπζηηθά 

αλάινγα κε ην πνζφ επηζηξνθήο πνπ είλαη δηαζέζηκν απφ άιιεο κνξθέο επελδχζεσλ, 

εηδηθφηεξα απηέο κε ηα ρακειφηεξα επίπεδα θηλδχλνπ. 

Π.ρ. Έζησ φηη έρνπκε ηελ ζχλαςε ελφο κνλνεηνχο CDS ηε ρξνληθή ζηηγκή t0, ε 

νλνκαζηηθή αμία είλαη N, ην αζθάιηζηξν ηεο έθδνζεο είλαη c θαη νη πιεξσκέο ησλ 

αζθαιίζηξσλ είλαη ηξηκεληαίεο, πξαγκαηνπνηνχληαη ηηο ρξνληθέο ζηηγκέο t1, t2, t3, t4 

θαη ηζνχληαη κε (N*c)/4. Δλψ ην πνζφ πνπ ζα πιεξψζεη ν πσιεηήο ηνπ CDS ζε 

πεξίπησζε ελεξγνπνίεζεο ηνπ πηζησηηθνχ γεγνλφηνο ζα είλαη N*(1-R), φπνπ R ε 

ελαπνκείλαζα αμία ηνπ νκνιφγνπ. Μέρξη ηε ιήμε ηνπ CDS είλαη πηζαλφ λα ζπκβνχλ 

δχν ελδερφκελα: 

 Γελ ππάξρεη αζέηεζε, νπφηε νη ηέζζεξηο πιεξσκέο αζθαιίζηξσλ γίλνληαη 

θαλνληθά θαη ε ζχκβαζε ηζρχεη κέρξη ηε ιήμε ηεο. 

 Τπάξρεη αζέηεζε πιεξσκήο ζε θάπνηα απφ ηηο ηέζζεξηο εκεξνκελίεο 

πιεξσκήο ησλ αζθαιίζηξσλ. 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα παξνπζηάδεηαη ε “ρξεκαηηθή εμέιημε” ηνπ παξαπάλσ CDS. 

Με κπιε ρξψκα δειψλεηαη ην ελδερφκελν no credit event ελψ κε θφθθηλν ην 

αληίζεην. Με pi ζπκβνιίδεηαη ε πηζαλφηεηα ηνπ ελδερνκέλνπ no credit event αλάκεζα 

ζηηο ρξνληθέο ζηηγκέο ti-1 θαη ti. Σν ελδερφκελν no credit event κέρξη ηε ιήμε ηνπ CDS 

έρεη πηζαλφηεηα p1*p2*p3*p4, νπφηε ην ζπκπιεξσκαηηθφ ελδερφκελν (credit event 

θάπνηα ζηηγκή ζηε δηάξθεηα ηνπ ζπκβνιαίνπ) έρεη πηζαλφηεηα 1-p1*p2*p3*p4. 

Άξα ν πσιεηήο ηνπ CDS ζα πιεξψζεη: N*(1-R) θάπνηα ζηηγκή ζηε δηάξθεηα ηνπ 

ζπκβνιαίνπ κε πηζαλφηεηα 1-p1∙p2∙p3∙p4, ελψ ζα πιεξψζεη ηελ πξψηε δφζε 

αζθαιίζηξσλ κε πηζαλφηεηα p1, ηε δεχηεξε κε πηζαλφηεηα p1*p2, ηελ ηξίηε κε 

p1*p2*p3 θαη ηελ ηέηαξηε κε p1*p2*p3*p4. Αλ απηέο νη πηζαλφηεηεο ζεσξεζνχλ σο 

ζπληειεζηέο βαξχηεηαο ηνπ εθάζηνηε πνζνχ ηφηε ε εχινγε αμία ηνπ CDS είλαη: 

V[CDS]=N*(1-R)*[1-p1*p2*p3*p4]–{(N*c)/4}*[p1+p1*p2+p1*p2*p3+p1*p2*p3*p4] 
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Πεγή: Wikipedia 

2.6 Πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηεο ρξήζεο ηωλ CDS ζηελ 

νηθνλνκία 

Δίλαη ζαθέο φηη ηα CDS δελ επζχλνληαη γηα ηελ νηθνλνκηθή θξίζε. ΢ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα, απηά ελίζρπζαλ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαζψο: 

 επηηξέπνπλ ζηηο ηξάπεδεο λα κεηαθέξνπλ ηνλ θίλδπλν ζε άιινπο θηήηνξεο 

θηλδχλνπ, κε απνηέιεζκα ηελ δηαθίλεζε πεξηζζφηεξσλ δαλείσλ. 

 δηαλέκνπλ επξέσο ηνλ θίλδπλν ζε φιν ην ζχζηεκα, εκπνδίδνληαο ηηο κεγάιεο 

ζπγθεληξψζεηο ηνπ θηλδχλνπ πνπ ζα πξνθχςνπλ. 

 παξέρνπλ ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηνπο φξνπο πίζησζεο, βνεζψληαο ηνπο 

ηξαπεδίηεο θαη ηνπο πνιηηηθνχο ηζχλνληεο λα επνπηεχνπλ ηηο παξαδνζηαθέο 

ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο. 

 φπσο θαη ζε φιεο ηηο κνξθέο ηεο ηδησηηθήο δηαπξαγκάηεπζεο παξαγψγσλ, 

πξνζθέξνπλ κνλαδηθή αμία γηα ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, επηηξέπνληαο 

ζηνπο ζπκκεηέρνληεο λα δηαρεηξηζηνχλ θαιχηεξα ηνπο θηλδχλνπο ηνπο. 
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Βέβαηα απφ ηελ άιιε πιεπξά, φινη ζπκθσλνχλ φηη ε δηαθάλεηα ζηηο αγνξέο ησλ CDS 

πξέπεη λα εληζρπζεί, απηφ πεξηιακβάλεη αχμεζε ηεο ξνήο ησλ πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά 

κε ηα αλνίγκαηα θαη ηηο ζπλαιιαγέο ησλ CDS. ΢ην δξφκν απηφ θηλείηαη ν Γηεζλήο 

΢χλδεζκνο ΢πκβάζεσλ Αληαιιαγήο θαη Παξαγψγσλ (ISDA) θαζψο ν ίδηνο θαη ηα κέιε 

ηνπ, ηα ηειεπηαία 25 έηε έρνπλ ζπκβάιεη ζεκαληηθά ζηελ νηθνδφκεζε κηαο ηζρπξήο 

θαη εχξσζηεο ιεηηνπξγηθήο ππνδνκήο ηεο βηνκεραλίαο ησλ CDS. 

Σα παξάγσγα είλαη εμαηξεηηθά πνιχηηκα εξγαιεία θαη είλαη θαζνξηζηηθά γηα ηελ 

παξνρή ξεπζηφηεηαο πνπ απαηηείηαη γηα λα μεθηλήζεη ε νηθνλνκία. Υξεζηκνπνηνχληαη 

απφ έλαλ ηεξάζηην αξηζκφ εηαηξεηψλ, κηθξέο θαη κεγάιεο, κε δηαρείξηζε ησλ δηαθφξσλ 

θηλδχλσλ πνπ πξνθχπηνπλ ζε ζρέζε κε ηηο επηρεηξήζεηο ηνπο. Οη επηρεηξήζεηο 

ζεσξνχλ φηη ηα over-the-counter παξάγσγα είλαη απαξαίηεηα γηα ηελ ιεηηνπξγία ηνπο 

βνεζψληαο ζηε ζσξάθηζε ηνπο απφ ηνλ θίλδπλν, ε νπνία ηνπο επηηξέπεη λα 

δαλείδνληαη θεθάιαηα ζε θαιχηεξεο ηηκέο απφ φηη ζα ήηαλ δηαθνξεηηθά. Δπίζεο 

ζεσξνχλ φηη ηα παξάγσγα είλαη πην ρξήζηκα απφ πνηέ, εηδηθά ζηηο κέξεο καο πνπ ε 

ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά βξίζθεηαη ζε αζηάζεηα. 

Σν ζεκαληηθφηεξν φθεινο ησλ παξαγψγσλ είλαη φηη επηηξέπνπλ ζηηο επηρεηξήζεηο λα 

αληηζηαζκίζνπλ θηλδχλνπο πνπ δηαθνξεηηθά δελ ζα είραλ ηελ δπλαηφηεηα. Μέζσ ηεο 

κεηαβίβαζεο ησλ θηλδχλσλ νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα πξνθπιαρζνχλ απφ ηνλ 

εμαλαγθαζκφ ζε νηθνλνκηθή δπζρέξεηα. Δπηηξέπεη επίζεο ζηνπο δαλεηζηέο λα 

πξνζθέξνπλ πίζησζε κε θαιχηεξνπο φξνπο, δίλνληαο ζηηο εηαηξείεο πξφζβαζε ζε 

θεθάιαηα πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ γηα λα επελδχζνπλ ζε λέεο ηερλνινγίεο 

ή ζηελ θαηαζθεπή λέσλ κνλάδσλ ή ηέινο ζηελ πξφζιεςε λέσλ εξγαδνκέλσλ. 

Δλ θαηαθιείδη νη ξπζκηζηηθέο αξρέο δελ πξέπεη λα αληηδξνχλ ππεξβνιηθά πηέδνληαο γηα 

λένπο αληηπαξαγσγηθνχο θαλφλεο, αληίζεηα ζα πξέπεη λα έρνπλ ηελ εμνπζία: α) λα 

δηαζθαιίδνπλ φηη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα δηαζέηνπλ επαξθή θεθάιαηα ψζηε 

λα κεηψζνπλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ ελέρνπλ γηα ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, β) λα 

εμεηάδνπλ ηηο κεηξηθέο θαη ηηο ζπγαηξηθέο εηαηξείεο θαη ηέινο λα ελεξγνχλ γηα ηελ 

επηβνιή ησλ λφκσλ. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 3 

ΕΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η ΣΗ΢ ΢ΦΕΣΙΚΗ΢ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΥΙΑ΢ 

3.1 Εηζαγωγή 

Σα ηειεπηαία ρξφληα πνπ ε δηαρείξηζε θηλδχλσλ θαηέρεη ζεκαληηθφηαηε ζέζε ζηελ 

νηθνλνκηθή αγνξά, έλα απφ ηα κέζα δηαρείξηζεο θηλδχλσλ είλαη ηα CDS, ηα νπνία 

ρξεζηκνπνηνχλ θαηά θφξνλ νη ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. Δμαηηίαο ινηπφλ ηεο 

γεληθεπκέλεο ρξήζεο απηψλ έρνπλ αλαπηπρζεί πνιιέο κειέηεο, απφςεηο θαη ζεσξίεο 

γχξσ απφ ηνπο «άκεζνπο» αιιά θαη απφ ηνπο «έκκεζνπο» θηλδχλνπο πνπ 

ζπζρεηίδνληαη κε ηα CDS. ΢θνπφο ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ, είλαη ε επηζθφπεζε ηεο 

ζρεηηθήο βηβιηνγξαθίαο. 

3.2 Επηζθόπεζε ζρεηηθήο βηβιηνγξαθίαο 

Απφ ηηο αξρέο ηνπ 1990 πνπ ηα πηζησηηθά παξάγσγα εκθαλίζηεθαλ, ε αγνξά έρεη 

απμεζεί ζεκαληηθά, ηδηαίηεξα θαηά ηα ηειεπηαία ρξφληα. Λφγσ ηεο ηαρείαο αχμεζεο 

ηεο αγνξάο ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ, έρεη δεκηνπξγεζεί ε αλάγθε λα κειεηεζνχλ 

ζπζηεκαηηθά θαη γηα απηφ έρνπλ πξνζειθχζεη ην αθαδεκατθφ εξεπλεηηθφ ελδηαθέξνλ. 

Αξθεηά κνληέια έρνπλ αλαπηπρζεί κε ζηφρν λα εμεγήζνπλ πψο ηα πηζησηηθά 

παξάγσγα ηηκνινγνχληαη, εηδηθφηεξα δε νη πην πξφζθαηεο έξεπλεο πξνζπαζνχλ λα 

αλαπηχμνπλ λέα κνληέια ηηκνιφγεζεο. Μεηά απφ κειέηε ησλ θπξηφηεξσλ ζπλαθψλ 

εξεπλεηηθψλ εξγαζηψλ, επηιέμακε ηηο αληηπξνζσπεπηηθφηεξεο απφ εθείλεο πνπ 

πξνζπαζνχλ λα εληνπίζνπλ ηηο παξακέηξνπο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ησλ CDS θαη 

ηηο παξνπζηάδνπκε ζηε ζπλέρεηα. 

Ο Choudhry Moorad (2006), δεκνζίεπζε ζην πεξηνδηθφ Bloomberg κειέηε ζρεηηθά κε 

δχν πξνζεγγίζεηο γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ CDS. Μία εμ’ απηψλ νλνκάδεηαη “reduced 

form” κνληέιν θαη αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Hull and White (2000). Σα CDS 

ηηκνινγνχληαη κε βάζε ηελ ππφζεζε φηη ππάξρεη έλα πνζφ αλάθηεζεο πνπ είλαη έλα 

θιάζκα ηνπ πνζνζηνχ αλάθηεζεο R ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο, καδί κε ηνπο 

δεδνπιεπκέλνπο ηφθνπο, ππέζεζαλ επίζεο φηη ν ηζρπξηζκφο, ζε πεξίπησζε αζέηεζεο 

ησλ ππνρξεψζεσλ είλαη ε νλνκαζηηθή αμία ζπλ ηνπο δεδνπιεπκέλνπο ηφθνπο. Σν 

κνληέιν ηνπο ππνζέηεη φηη δελ ππάξρεη θαλέλαο θίλδπλνο αζέηεζεο 
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αληηζπκβαιινκέλνπ, νη πηζαλφηεηεο αζέηεζεο, ηα επηηφθηα, θαη ηα πνζνζηά 

αλάθηεζεο είλαη αλεμάξηεηα. Ωο εθ ηνχηνπ, ππάξρεη κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

επηηνθίσλ θαη ησλ πηζαλνηήησλ αζέηεζεο, κε απνηέιεζκα ηε κείσζε ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ απφδνζεο ησλ ζπκβάζεσλ. Η δεχηεξε είλαη κηα δηαθξηηή πξνζέγγηζε 

ηηκνιφγεζεο πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ αγνξά, εηζάγνληαο εηζξνέο 

παξακέηξσλ πνπ παξαηεξήζεθαλ ζηελ αγνξά. 

Σνλ ίδην ρξφλν δεκνζηεχζεθε θαη ε εξγαζία ησλ Jessica Cariboni & Wim Schoutens 

(2007), νη νπνίνη κειέηεζαλ ηελ ηηκνιφγεζε ησλ CDS ρξεζηκνπνηψληαο ην ππφδεηγκα 

L’evy. Σν ππφδεηγκα απηφ ππνζέηεη φηη ε δηαδηθαζία δηακφξθσζεο ηεο ηηκήο ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πεξηγξάθεηαη απφ κηα εθζεηηθή δηαδηθαζία. Σα κνληέια L’evy 

έρνπλ ήδε απνδείμεη ηηο ηθαλφηεηέο ηνπο ζηελ ηηκνιφγεζε αμηνγξάθσλ ηα νπνία 

ζρεηίδνληαη κε ηα ίδηα θεθάιαηα (equity) θαη ην εηζφδεκα (income). Σα κνληέια L’evy 

είλαη επέιηθηα θαη κπνξνχλ λα ιάβνπλ ππφςε ηελ αζπκκεηξία θαη ηελ ζπκπεξηθνξά 

ηεο «κεγάιεο» νπξάο. Έλα άιιν πιενλέθηεκα ηνπο είλαη φηη ε παξνπζία αικάησλ (ηα 

νπνία πεξηιακβάλνληαη ζηα κνληέια απηά) ζηελ ππνθείκελε δηαδηθαζία, επηηξέπεη 

ζηηγκηαίεο αζεηήζεηο. Έηζη, δελ ππάξρεη θακία αλάγθε γηα ηελ θαηαζθεπή ηερλεηψλ 

θξαγκψλ ζηνραζηηθήο αζέηεζεο. Γηαπίζησζαλ φηη νη αξλεηηθέο αζπκκεηξίεο ζηελ 

ππνθείκελε θαηαλνκή απφδνζεο είραλ πςειφηεξεο πηζαλφηεηεο αζέηεζεο. 

΢ηελ αγνξά ησλ CDS, ε αζέηεζε κηαο νληφηεηαο επηθέξεη δεκηέο φρη κφλν γηα ηνπο 

αληηζπκβαιιφκελνπο, αιιά θαη γηα ηνπο πσιεηέο ηεο πξνζηαζίαο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

ζπκθσληψλ αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο. Δάλ θάπνηνο πσιεηήο πξνζηαζίαο CDS 

έρεη αλεπαξθή απνζέκαηα γηα ηελ θάιπςε ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ CDS, ην 

ππνθείκελν πηζησηηθφ γεγνλφο έρεη επίζεο επηπηψζεηο ζηελ αζέηεζε ηνπ πσιεηή 

πξνζηαζίαο, δηεπξχλνληαο έηζη ην πεδίν γηα κφιπλζε. Υξεζηκνπνηψληαο έλα δίθηπν 

βαζηζκέλν ζηελ κέηξεζε ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ (Cont, 2009), νη Cont & Minca 

(2010) έδεημαλ φηη ε αγνξά ελφο CDS φπνπ νη πσιεηέο κπνξνχλ λα ζηεξνχληαη ηελ 

ξεπζηφηεηα γηα ηηο πιεξσκέο αζέηεζεο νδεγεί ζε αχμεζε ηεο κεηάδνζεο αζέηεζεο. 

Η αλάιπζε ησλ Duffie & Zhu (2009) βαζίδεηαη ζην ζπλνιηθφ πνζφ ησλ αζθαιεηψλ, 

φρη σο κέηξν ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ, θαη θπξίσο απνθιείεη ηελ αλάιπζε ησλ 

ζελαξίσλ αζέηεζεο. Ωζηφζν, απηφ πνπ δηαθνξνπνηεί ηα CDS απφ ηα άιια εμσ-

ρξεκαηηζηεξηαθά παξάγσγα, φπσο νη πξάμεηο αληαιιαγήο επηηνθίσλ είλαη αθξηβψο ε 

δπαδηθή θχζε ηεο πιεξσκή ηνπο: ελψ ην ζήκα κε ηελ αγνξαία αμία κηαο ζέζε ελφο 

CDS πξηλ ηελ αζέηεζε κπνξεί λα είλαη έλα κηθξφ θιάζκα ηνπ πιαζκαηηθνχ, ε 
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πξαγκαηηθή έθζεζε πνπ παξάγεη θαηά αζέηεζε ηεο νληφηεηαο αλαθνξάο κπνξεί λα 

απνηειέζεη έλα κεγάιν θιάζκα ηνπ πιαζκαηηθνχ. Η απνηπρία ζην ινγαξηαζκφ γηα ηνλ 

θίλδπλν άικα-ζε-αζέηεζε αθήλεη έμσ ην βαζηθφ ζπζηαηηθφ ηνπ, ηνλ θίλδπλν 

αληηζπκβαιινκέλνπ ελφο CDS. Υξεζηκνπνηψληαο ηνλ Γείθηε ΢πζηεκηθνχ Κηλδχλνπ νη 

(Cont, 2009), (Cont & Moussa, 2010), έλα δίθηπν βαζηζκέλν ζηε κέηξεζε ηνπ 

ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ, νξηζκέλν σο ε αλακελφκελε απψιεηα πξνο ηνπο 

αληηζπκβαιινκέλνπο φηαλ έλα ίδξπκα αζεηήζεη, ππνζηήξημαλ φηη έλα θεληξηθφο 

εθθαζαξηζηήο ηεο αγνξάο CDS κεηψλεη ηνλ ζπζηεκηθφ αληίθηππν ησλ κεγάισλ 

ρξεκαηνδνηηθψλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, εθφζνλ φια νη κεγάινη έκπνξνη CDS είλαη 

κέιε ηνπ θέληξνπ εθθαζάξηζεο. 

Οη Longstaff et al. (2005), Ericsson & Renault (2006), Zhou (2007) ζεψξεζαλ ηηο 

απνδφζεηο ζπκβάζεσλ αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο αληί ησλ εηαηξηθψλ 

απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ, ηελ θχξηα πεγή γηα ηηο ηηκέο ηνπ θηλδχλνπ αζέηεζεο. 

Οη Yan & Tang (2007), Bongaerts et al. (2008) ππνζηήξημαλ φηη νη ηηκέο ησλ CDS δελ 

εθπξνζσπνχλ κφλν ηελ απνδεκίσζε γηα θίλδπλν αζέηεζεο ππνρξέσζεο, αιιά θαη γηα 

θίλδπλν ξεπζηφηεηαο. Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο δηαδξακαηίδεη επίζεο έλαλ 

θαίξην ξφιν ζηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν απνδφζεσλ. Οη αγνξέο εηαηξηθψλ νκνιφγσλ 

ζπρλά ζηεξνχληαη ξεπζηφηεηαο, ε νπνία εμεγεί ηελ παξνπζία ηνπ αζθαιίζηξνπ 

ξεπζηφηεηαο ζηηο απνδφζεηο νκνιφγσλ. ΢χκθσλα κε κειέηεο ησλ Longstaff et al. 

(2005), Cossin & Lu (2005), Crouch & Marsh (2005), Zhu (2006), νη απνδφζεηο ησλ 

CDS ελζσκαηψλνπλ έλα ρακειφηεξν αζθάιηζηξν ξεπζηφηεηαο απφ φηη ηα νκφινγα, 

εηδηθά γηα απηά κε 5-εηή δηάξθεηα ε νπνία είλαη ε πην δηαπξαγκαηεχζηκε δηάξθεηα. 

Απηφ κπνξεί λα έρεη σο απνηέιεζκα ε απφδνζε CDS λα είλαη ειαθξψο κηθξφηεξε απφ 

ηελ απφδνζε νκνιφγνπ. 

Οη Skinner & Townend (2002) παξνπζίαζαλ κηα απφ ηηο πξψηεο εκπεηξηθέο εμεηάζεηο 

ησλ ζπκθσληψλ αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο. Αλαθέξνληαη ζηε κειέηε ηνπο ζηελ 

επηινγή ζεσξίαο ηηκνιφγεζεο θαη ππνζηεξίδνπλ φηη κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο 

θηλδχλνπ αζέηεζεο κπνξεί λα ζεσξεζεί σο έλα δηθαίσκα πψιεζεο (put option). 

Υξεζηκνπνηνχλ 29 Ακεξηθάληθεο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο θηλδχλσλ αζέηεζεο γηα 

ρξνληθφ δηάζηεκα δχν εηψλ, αξρήο γελνκέλεο απφ ην ΢επηέκβξην ηνπ 1997. 

Υξεζηκνπνηνχλ έλα κνληέιν πνπ πεξηέρεη πέληε αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαηά ηε 

δηεμαγσγή ησλ αλαιχζεσλ παιηλδξφκεζεο. Η κειέηε ηνπο δείρλεη φηη ηξεηο ή 
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ηέζζεξηο πηζαλέο απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ζεκαληηθέο φηαλ θαζνξίδνπλ 

ηελ ηηκή κηαο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο. 

Η κειέηε ησλ Westlund Anders & Johan Fransson (2005) δηεμήρζε πξνθεηκέλνπ λα 

δνθηκάζνπλ ηελ εμεχξεζε κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ησλ ζπκβάζεσλ 

αληηζηάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Σν κνληέιν απνηεινχληαλ απφ πέληε 

κεηαβιεηέο, ηελ κεηαβιεηφηεηα, ην ρξφλν κέρξη ηε ιήμε, ηελ απφδνζε, ην επηηφθην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη ηνλ θίλδπλν. Δπέιεμαλ λα κειεηήζνπλ ηηο εθθξεκείο 

ζπκβάζεηο αληαιιαγήο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ηεο Δπξσπατθήο Αγνξάο, επεηδή είλαη ην 

πιένλ δηαπξαγκαηεπφκελν πξντφλ, αληηπξνζσπεχνληαο ην 43% ηεο ζπλνιηθήο 

αγνξάο πηζησηηθψλ παξαγψγσλ. Υξεζηκνπνηψληαο δπν βαζηθέο πξνζεγγίζεηο: ηελ 

ζεσξία Black & Scholes πνπ ππνζηεξίδεη φηη κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο δηθαίσκα πξναίξεζεο αγνξάο (put option) θαη ηελ 

ζεσξία put-call-parity πνπ ππνδειψλεη φηη ππάξρνπλ δχν ηξφπνη γηα λα αγνξάζνπκε 

έλα πξνζηαηεπηηθφ δηθαίσκα πψιεζεο, δηαπίζησζαλ φηη φιεο νη κεηαβιεηέο 

επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ηνπ swap. 

Οη Hull & White (2004), πξνζπάζεζαλ λα θαζνξίζνπλ ηα spreads αζέηεζεο, 

εμεηάδνληαο δχν βαζηθέο κεηαβιεηέο. Η κειέηε ηνπο βαζίδεηαη ζε 200.000 spread 

πξνζθνξάο θαη δήηεζεο, ηα νπνία ζπιιέρζεθαλ απφ έλαλ κεζίηε πηζησηηθψλ 

παξάγσγσλ θαιχπηνληαο κηα πεξίνδν πέληε (5) εηψλ. Δμέηαζαλ ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

spreads αληηζηάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ. Η 

κεηαβιεηή πνπ ρξεζηκνπνηνχλ γηα λα εμεγήζνπλ ηα spreads πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

είλαη ε αλαθνίλσζε ηεο εθηίκεζεο πνπ έρεη εθδνζεί απφ ηνλ νίθν Moody’s. Βξίζθνπλ 

κηα ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ αλαθνξψλ ππνβάζκηζεο, αιιά θακία ζρέζε κεηαμχ ηεο 

πξαγκαηηθήο ππνβάζκηζεο θαη ησλ spreads. 

Σν 2010 νη Antje Berndt & Iulian Obreja εξεχλεζαλ ηηο απνδφζεηο ησλ CDS, 

δηαπηζηψλνληαο φηη ζρεδφλ ην ήκηζπ ησλ απνδφζεσλ ησλ Δπξσπατθψλ CDS 

δηαθαηέρνληαη απφ έλα λέν παξάγνληα πνπ κηκείηαη ηνλ θίλδπλν ηεο νηθνλνκηθήο 

θαηαζηξνθήο. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2007-08, ν παξάγνληαο 

απηφο έγηλε πην ζεκαληηθφο ζε ζρέζε κε άιιεο πεγέο θηλδχλνπ, νδεγψληαο ζε αιιαγή 

ηεο δνκήο ησλ απνδφζεσλ ησλ CDS. Υξεζηκνπνηψληαο ηζνδχλακα CDS θαη 

ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ, έδεημαλ φηη, ελψ είλαη θξίζηκα γηα ηελ εμήγεζε θαη ηελ 

ρξνληθή δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ CDS, ν παξάγνληαο παίδεη κηθξφηεξν ξφιν 

γηα ηελ ηζφηεηα. Απηφ πηζαλφλ νθείιεηαη ζηελ πεξηνξηζκέλε επαηζζεζία ηεο αμίαο ηνπ 
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κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζε πεξίπησζε αζέηεζεο αλ ην γεγνλφο είλαη ζπζηεκαηηθήο ή 

ηδηνζπγθξαζηαθήο θχζεο.  

Ο Haibin Zhu (2004) δηεμάγεη κηα εκπεηξηθή ζχγθξηζε ησλ πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ 

κεηαμχ ηεο αγνξάο νκνιφγσλ θαη ηεο αγνξάο CDS. Η κειέηε θαιχπηεη 55 νληφηεηεο 

αλαθνξάο θαη βαζίδεηαη ζε κηα πεξίνδν ηξηψλ εηψλ, αξρήο γελνκέλεο απφ ηνλ 

Ιαλνπάξην ηνπ 1999. Σν ζπκπέξαζκα είλαη φηη ηα spreads ησλ νκνιφγσλ θαη ηα 

spreads ησλ CDS θηλνχληαη καδί ζε καθξνπξφζεζκε βάζε, αιιά φρη πάληα ζε 

βξαρππξφζεζκν νξίδνληα. Με ηελ εμέηαζε ησλ δπλακηθψλ ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ δχν 

απνδφζεσλ θαη ηελ κειέηε ησλ δεδνκέλσλ κέζσ ελφο Vector Error Correction Model 

θαηέιεμαλ φηη ε αγνξά ησλ CDS θηλείηαη ζπρλά κπξνζηά απφ ηελ αγνξά νκνιφγσλ 

ζηελ πξνζαξκνγή ησλ ηηκψλ. ΢ε πνιιέο πξνεγνχκελεο κειέηεο, ε αγνξά ησλ CDS 

έρεη ηεθκεξησζεί φηη έρεη ην πξνβάδηζκα ζηελ αγνξά νκφινγσλ (ECB-2004, Norden & 

Weber-2004, Blanco et al.-2005, Baba & Inada-2007). Με άιια ιφγηα, νη θαηλνηνκίεο 

ησλ αγνξψλ ησλ CDS έρνπλ κεγαιχηεξε ηάζε λα εμαπιψλνληαη ζηηο απνδφζεηο ησλ 

νκνιφγσλ ζε ζρέζε κε ην αληίζηξνθν. 

Η ζρεηηθή ηαρχηεηα κε ηελ νπνία νη δηαθνξεηηθέο αγνξέο ελζσκαηψλνπλ λέεο 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ησλ επηρεηξήζεσλ ήηαλ ην επίθεληξν 

ησλ πξφζθαησλ κειεηψλ. Ο Blanco et al. (2005), γηα παξάδεηγκα, ζεψξεζε έλα 

Vector Error Correction Model γηα ηελ εμήγεζε ηεο αιιαγήο ζηηο αγνξέο νκνιφγσλ 

θαη CDS απνδφζεσλ. Υξεζηκνπνηψληαο έλα δείγκα ησλ 33 Νφηην-Ακεξηθαληθψλ θαη 

Δπξσπατθψλ εηαηξεηψλ, θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε αγνξά ησλ CDS νδεγεί ηελ 

αγνξά νκνιφγσλ. ΢ην ίδην πλεχκα, ν Haibin Zhu (2006) κειέηεζε έλα δηεζλέο δείγκα 

24 εθδνηψλ. Γηαπίζησζε φηη ε αγνξά ησλ CDS θαη ε αγνξά ησλ νκνιφγσλ θαίλεηαη 

λα είλαη εμίζνπ ζεκαληηθή κε ηελ ελζσκάησζε ησλ λέσλ πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε 

ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ησλ εηαηξεηψλ φηαλ ην ηεζη αηηηφηεηαο θαηά Granger 

πινπνηείηαη. Όηαλ έλα Vector Error Correction Model ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα εμεηάζεη 

ηε δηαδηθαζία δηακφξθσζεο ησλ ηηκψλ, ηα απνηειέζκαηα αιιάδνπλ, ππνζηεξίδνληαο 

ηνλ εγεηηθφ ξφιν ηεο αγνξάο ησλ CDS. 

Η πξψηε κειέηε γηα ηελ ελζσκάησζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζηελ αλάιπζε 

ήηαλ ηνπ Longstaff et al. (2003), ν νπνίνο πξφηεηλε έλα Vector Auto Regressive 

Model (VAR) γηα λα δηεξεπλήζεη ην πξνβάδηζκα ησλ ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ αιιαγψλ 

ζηηο απνδφζεηο CDS, ζηηο απνδφζεηο νκνιφγσλ θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Η 

αλάιπζε ηεο αλαθάιπςεο ηνπ πηζησηηθνχ θίλδπλνπ έγηλε κε ηελ εθαξκνγή ηνπ ηεζη 
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Wald πάλσ απφ ηνπο ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ ζην κνληέιν VAR. Με έλα δείγκα 

68 εηαηξεηψλ ηεο Βφξεηαο Ακεξηθήο, θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη πιεξνθνξίεο 

ξένπλ πξψηα ζηα CDS θαη ην ρξεκαηηζηήξην, θαη ζηε ζπλέρεηα ζηελ αγνξά 

νκνιφγσλ. Οη Norden & Weber (2005) ρξεζηκνπνίεζαλ ην ίδην κνληέιν VAR γηα ηελ 

αλάιπζε ηεο ζπλ-θίλεζεο ησλ CDS, ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

αγνξψλ, ιακβάλνληαο ππφςε έλα δηεζλέο δείγκα 58 εηαηξεηψλ. Γηα ηελ εηδηθή 

πεξίπησζε ηεο αγνξάο ησλ CDS θαη ησλ νκνιφγσλ, ζα πξαγκαηνπνηεζεί επίζεο κηα 

αλάιπζε ηεο ηηκήο ρξεζηκνπνηψληαο Vector Error Correction Model ζχκθσλα κε ηνλ 

Blanco et al. (2005) θαη κε ηνλ Zhu (2004, 2006). Σα απνηειέζκαηα ησλ Norden & 

Weber (2005) δηαηήξεζαλ ηελ ηδέα φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά νδεγεί ηα CDS θαη 

ηηο αγνξέο νκνιφγσλ, ηα ζηνηρεία ηνπο ππνζηεξίδνπλ επίζεο ηνλ εγεηηθφ ξφιν ηεο 

αγνξά CDS ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά νκνιφγσλ. Οη Forte Santiago & Juan Ignacio 

Pena (2009) ρξεζηκνπνηψληαο έλα Vector Error Correction Model δηεξεχλεζαλ ηε 

δπλακηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ πηζησηηθψλ απνδφζεσλ ηνπ ρξεκαηηζηήξηνπ, ησλ CDS 

θαη ησλ νκνιφγσλ κε βάζε έλα ηδηφθηεην δείγκα ησλ επηρεηξήζεσλ ηεο Βφξεηαο 

Ακεξηθήο θαη ηεο Δπξψπεο. 

Σα credit default swaps (CDS) είλαη παξφκνηα κε ηα out-of-the-money δηθαηψκαηα 

πψιεζεο δηφηη θαη ηα δχν πξνζθέξνπλ κηα ρακεινχ θφζηνπο θαη απνηειεζκαηηθή 

πξνζηαζία απφ ηνλ θίλδπλν επηδείλσζεο ηεο θαηάζηαζεο. Η έξεπλα ησλ Cao Charles, 

Fan Yu & Zhaodong Zhong (2010) κειεηά αλ ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα ηνπ put 

option είλαη έλαο ζεκαληηθφο θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο ηηκνιφγεζεο CDS. 

Υξεζηκνπνηψληαο έλα κεγάιν δείγκα εηαηξεηψλ κε δεδνκέλα CDS θαη δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο, αλαθάιπςαλ φηη ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα ελφο put option κηαο 

αηνκηθήο επηρείξεζεο, βνεζάεη ζηελ εμήγεζε ηεο ρξνλνζεηξάο δηαθχκαλζεο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ CDS. Γηα ηελ θαηαλφεζε απηνχ, έδεημαλ φηη ε ηεθκαξηή 

κεηαβιεηφηεηα είλαη κηα πην απνηειεζκαηηθή πξφβιεςε γηα ηε κειινληηθή 

πξαγκαηνπνηεζείζα κεηαβιεηφηεηα απφ φ,ηη ε ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα. Σν πην 

ζεκαληηθφ, ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ ελζσκαηψλεηαη ζηηο ηηκέο 

ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο πνπ ζπλ-δηαθπκαίλνληαη κε ηηο απνδφζεηο ησλ CDS. 

Λακβάλνληαο ππφςε ην ζεκαληηθφ ξφιν σο πξνπχξγην ελάληηα ζηνλ θίλδπλν 

αληηζπκβαιινκέλνπ θαη κεηάδνζεο, ηα Κέληξα Αληηζπκβαιιφκελσλ πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηνχλ απζηεξέο δηαδηθαζίεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ γηα ηελ εμαζθάιηζε ηνπο. 
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Η δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ θεληξηθψλ αληηζπκβαιινκέλσλ γίλεηαη ζήκεξα ζε 

δηάθνξα επίπεδα (Cont & Zhang, 2010): 

• Έιεγρνο θαη παξαθνινχζεζε ησλ πηζησηηθψλ θηλδχλσλ ησλ κειψλ εθθαζάξηζεο 

κέζσ ησλ απαηηήζεσλ ηνπο, ηδηαίηεξα, βαζηζκέλν ζηηο ειάρηζηεο θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο γηα ηα κέιε. 

• Οη απαηηήζεηο πεξηζσξίνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα απνξξνθήζνπλ απψιεηεο θαη ηηο 

πξψηεο δεκηέο ζε πεξίπησζε αζέηεζεο ηνπ κέινπο ηνπ ζπζηήκαηνο εθθαζάξηζεο. Ο 

νξίδνληαο γηα ηνλ νπνίν νη απψιεηεο ζεσξνχληαη φηη ζρεηίδνληαη κε ην αλακελφκελν 

ρξνληθφ πιαίζην πνπ απαηηείηαη γηα ραιάξσζε ζε κηα ζέζε ε ππφ εμέηαζε αγνξά, 

αληηζηνηρεί ζε ιίγεο εκέξεο. Σα επίπεδα πεξηζσξίνπ ξπζκίδνληαη θαζεκεξηλά απφ ηελ 

θάιπςε πεξηζσξίσλ αζθάιηζεο. 

• Σακείν εγγχεζεο ή ηακείν εθθαζάξηζεο: νη κεγάιεο απψιεηεο δελ θαιχπηνληαη απφ 

ην πεξηζψξην πνπ θαιχπηνληαη απφ ηελ εγγχεζε ηακείνπ, ζηελ νπνία ζπκβάιινπλ ηα 

εθθαζαξηζηηθά κέιε αλάινγα κε ηνλ θίλδπλν ηεο ζέζεο ηνπο. Με ηελ αιιειαζθάιηζε 

ησλ αθξαίσλ θηλδχλσλ, ε εγγχεζε ηνπ ηακείνπ ζπκβάιιεη ζηε ζπλνιηθή 

ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπκςεθηζκνχ θαη κεηψλεη ηνλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν αλνζνπνηψληαο 

θάζε κέινο απφ ηελ αζέηεζε ησλ άιισλ. 

Οη Duffie & Zhu (2009) ηζρπξίζηεθαλ φηη ηo θέληξν εθθαζάξηζεο κηα εληαίαο ηάμεο 

ησλ εμσ-ρξεκαηηζηεξηαθψλ παξάγσγσλ (φπσο ηα CDS), αθήλνληαο έμσ ηα άιια 

παξάγσγά ηνπο κπνξεί λα είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα αλεπαξθή φζνλ αθνξά ην 

ζπλνιηθφ πνζφ ησλ εμαζθαιίζεσλ πνπ απαηηνχληαη ζην ζχζηεκα. Δπίζεο 

ππνζηεξίδνπλ φηη έρνληαο πεξηζζφηεξα απφ έλα Κέληξν Δθθαζάξηζεο είλαη αλεπαξθέο. 

Σν θχξην επηρείξεκα είλαη φηη νη επηπηψζεηο αληηζηάζκηζεο - γηα παξάδεηγκα, κεηαμχ 

ηεο ζέζεο ελφο νκνιφγνπ θαη ηεο ζέζε ελφο CDS αληηζηαζκίδνληαο ηε ζέζε 

νκνιφγσλ - πνπ κεηψλνπλ ηελ αζθάιεηα απαίηεζεο ζε δηκεξείο ζπκθσλίεο 

ζπκςεθηζκνχ, δελ ιακβάλνληαη ππφςε θαηά ηε κεηαθίλεζε ησλ CDS γηα κηα 

θεληξηθή εθθαζάξηζε, ε νπνία δελ εθθαζαξίδεη ηελ αληίζηνηρε ζέζε νκνιφγσλ. Ο 

βαζκφο ζηνλ νπνίν ηα επηρεηξήκαηα ησλ Duffie & Zhu (2009) ηζρχνπλ γηα αγνξέο ησλ 

CDS εμαξηάηαη απφ ηελ βξαρπ/καθξνπξφζεζκε ζπκκεηξία - ή ηελ έιιεηςε ηνπο - 

κεηαμχ ησλ ζέζεσλ ησλ αληηπξνζψπσλ CDS θαη άιισλ εμσ-ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

κέζσλ- θπξίσο νη αληαιιαγέο θαη ην ρξένο κέζσλ - ε νπνία ζα ηεζεί ζε ζπκθσλίεο 

ζπκςεθηζκνχ κεηαμχ ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ. ΢ε έιιεηςε ζπκκεηξίαο κεηαμχ ησλ 
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CDS θαη άιισλ ζέζεσλ, δελ είλαη ζαθέο γηαηί ν δηκεξήο ζπκςεθηζκφο ζα κπνξνχζε 

λα νδεγήζεη ζε ιηγφηεξε εγγχεζε (Cont & Minca, 2010). Γεδνκέλνπ φηη ζήκεξα νη 

πεξηζζφηεξνη έκπνξνη ζπκκεηέρνπλ ζην «δείθηε ζπλαιιαγψλ θεξδνζθνπίαο» κε 

ζεηηθέο ζέζεηο ζηνπο δείθηεο CDS θαη αξλεηηθέο ζέζεηο ζηα αληίζηνηρα CDS, κε κία 

νληφηεηα αλαθνξάο, θαίλεηαη ε ζεκαληηθή επίδξαζε αληηζηάζκηζεο ζηελ 

αληηπξνζψπεπζε κεηαμχ δείθηε CDS θαη ησλ ζπζηαηηθψλ ηνπ. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 4 

ΔΕΔΟΜΕΝΑ, ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ ΚΑΙ ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΑ ΣΩΝ 

ΕΜΠΕΙΡΙΚΩΝ ΕΡΕΤΝΩΝ 

4.1 Τα δεδνκέλα 

Πξνθεηκέλνπ νη δηάθνξνη κειεηεηέο ησλ CDS λα έρνπλ έγθπξα θαη νξζά 

απνηειέζκαηα ζηηο έξεπλεο ηνπο, ρξεζηκνπνίεζαλ παγθνζκίσο αλαγλσξηζκέλεο 

βάζεηο δεδνκέλσλ γηα ηελ ζπιινγή ησλ δεηγκάησλ ηνπο. Υξεζηκνπνίεζαλ Δπξσπατθά 

θαη Ακεξηθάληθα παξάγσγα απφ ην 2000 θαη έπεηηα, ελψ ε ζπιινγή απηψλ 

πξαγκαηνπνηήζεθε απφ θνξείο φπσο Credit Trade, Bloomberg, Reuters 3000Xtra, 

Markit Group θαη Computstat. 

Ο Haibin Zhu (2004) δηεμάγεη κηα εκπεηξηθή ζχγθξηζε ησλ πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ 

κεηαμχ ηεο αγνξάο νκνιφγσλ θαη ηεο αγνξάο CDS, ρξεζηκνπνίεζε 1.400 θνξείο 

αλαθνξάο απφ ην Credit Trade θαιχπηνληαο ηελ πεξίνδν απφ 1/1/1999 έσο 

31/12/2002. Σα δεδνκέλα πεξηειάκβαλαλ ηηκέο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο ησλ CDS, ην 

φλνκα ηεο νληφηεηαο αλαθνξάο, ηε γεσγξαθηθή ζέζε, εκεξνκελία ιήμεο θαη 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ ηηκή ζε κνλάδεο βάζεο. Ωο εθ ηνχηνπ, ηα δεδνκέλα παξείραλ 

κηα αιεζηλή αληαλάθιαζε ηεο αγνξάο γηα θάζε εκέξα ζπλαιιαγψλ, επίζεο παξέρνπλ 

κηα αθξηβή έλδεημε ηεο ηηκήο ηεο δηαθχκαλζεο, ηεο αζηάζεηαο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο 

ηεο αγνξάο. 

Οη Antje Berndt & Iulian Obreja (2010) εξεχλεζαλ ηηο απνδφζεηο ησλ CDS, 

δηαπηζηψλνληαο φηη ζρεδφλ ην ήκηζπ ησλ απνδφζεσλ ησλ Δπξσπατθψλ CDS 

δηαθαηέρνληαη απφ έλα λέν παξάγνληα πνπ κηκείηαη ηνλ θίλδπλν ηεο νηθνλνκηθήο 

θαηαζηξνθήο. Υξεζηκνπνίεζαλ γηα ηελ ζπιινγή ηνπ δείγκαηνο φιεο ηηο δεκφζηεο 

Δπξσπατθέο επηρεηξήζεηο κε ελεξγή ηελ αγνξά ησλ CDS αληί ησλ εηαηξηθψλ 

απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ. Σα δεδνκέλα ζπιιέρζεθαλ απφ ην Bloomberg, 

πεξηέρνληαο φιεο ηηο δηαζέζηκεο ηηκέο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο απφ ηνλ Ιαλνπάξην 

2003 κέρξη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2008. Οη ηηκέο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο είλαη ζχλζεηεο 

ζην ηέινο ηεο εκέξαο, γη’ απηφ ππνινγίδνληαη σο ν κέζνο απφ φινπο ηνπο 

αλαπηπγκέλνπο παξάγνληεο πνπ ειήθζεζαλ θαηά ηηο ηειεπηαίεο 24 ψξεο. Όηαλ 

ππάξρνπλ πέληε ή πεξηζζφηεξεο απνδφζεηο, εμαηξνχληαη νη πςειφηεξεο θαη 

ρακειφηεξεο ηηκέο. Δμάιεηςαλ φιεο ηηο επηρεηξήζεηο κε ιηγφηεξν απφ 26 εβδνκάδεο 
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(έμη κήλεο) δεδνκέλσλ. Δπηπιένλ, απαίηεζαλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο λα αλαθέξνληαη 

ηφζν ζηελ παγθφζκηα βάζε δεδνκέλσλ Compustat θαζψο θαη ζην Worldscope 

(πξφζβαζε κέζσ ηεο Datastream), πξνθεηκέλνπ λα ζπλδέζνπλ ηηο ηηκέο κε ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξείαο. 

Οη Forte Santiago & Juan Ignacio Pena (2009) ρξεζηκνπνηψληαο έλα Vector Error 

Correction Model δηεξεχλεζαλ ηε δπλακηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ πηζησηηθψλ 

απνδφζεσλ ηνπ ρξεκαηηζηήξηνπ, ησλ CDS θαη ησλ νκνιφγσλ. Σα δεδνκέλα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ έξεπλα ησλ Forte Santiago & Juan Ignacio Pena (2009) 

θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν απφ ηηο 12 ΢επηέκβξηνπ 2001 έσο ηηο 25 Ινπλίνπ 2003, κε 

ηνπιάρηζηνλ 250 παξαηεξήζεηο γηα φιεο ηηο εηαηξείεο. Έρνληαο ηελ πξφζεζε λα 

δηεξεπλήζνπλ ηελ δηαδηθαζία δηακφξθσζεο ησλ ηηκψλ ιακβάλνληαο ππφςε φρη κφλν 

δηαθνξεηηθέο εηαηξείεο, αιιά θαη δηαθνξεηηθέο πεξηφδνπο, δηαίξεζαλ ηελ πεξίνδν ηνπ 

δείγκαηνο ζε θπζηθέο εμακεληαίεο πεξηφδνπο. 

Η κειέηε ησλ Westlund Anders & Johan Fransson (2005) δηεμήρζε πξνθεηκέλνπ λα 

δνθηκάζνπλ ηελ εμεχξεζε κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ησλ ζπκβάζεσλ 

αληηζηάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Σν κνληέιν απνηεινχληαλ απφ πέληε 

κεηαβιεηέο, ηελ κεηαβιεηφηεηα, ην ρξφλν κέρξη ηε ιήμε, ηελ απφδνζε, ην επηηφθην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη ηνλ θίλδπλν. Δπέιεμαλ λα κειεηήζνπλ ηηο εθθξεκείο 

ζπκβάζεηο αληαιιαγήο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ηεο Δπξσπατθήο Αγνξάο, επεηδή είλαη ην 

πιένλ δηαπξαγκαηεπφκελν πξντφλ, αληηπξνζσπεχνληαο ην 43% ηεο ζπλνιηθήο 

αγνξάο πηζησηηθψλ παξαγψγσλ. Πεξηφξηζαλ ηε κειέηε γηα ηηο ζπκβάζεηο αληαιιαγήο 

θηλδχλνπ αζέηεζεο πνπ αξρίδνπλ ην αξγφηεξν απφ ην 2003, ιφγσ ηεο έιιεηςεο 

ηζηνξηθψλ πιεξνθνξηψλ γηα ηηο ηηκέο αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο. Οη επηινγέο 

ησλ ζπκβάζεσλ απηψλ έγηλε κε ηε ζάξσζε φισλ ησλ ζπκβάζεσλ πνπ δηαηίζεληαη 

ζηε βάζε δεδνκέλσλ Reuters 3000Xtra. 

Η έξεπλα ησλ Cao Charles, Fan Yu & Zhaodong Zhong (2010) κειεηά αλ ε ηεθκαξηή 

κεηαβιεηφηεηα ηνπ put option είλαη έλαο ζεκαληηθφο θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο 

ηηκνιφγεζεο CDS. Γηα ηελ έξεπλα ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ απνδφζεηο single-name CDS 

απφ κηα νινθιεξσκέλε βάζε δεδνκέλσλ (Markit Group). Γηα ηελ αλάιπζε 

ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ ζχλζεηε απφδνζε ησλ εθθξαζκέλσλ ζε δνιάξηα ΗΠΑ 

ζπκβάζεσλ CDS. Αλ θαη ε σξηκφηεηα ηεο ζχλζεηεο απφδνζεο κπνξεί λα θπκαίλεηαη 

απφ έμη (6) κήλεο έσο θαη ηξηάληα (30) ρξφληα, νη 5-εηείο ζπκβάζεηο CDS έρνπλ γίλεη 

πην θνηλέο ηα ηειεπηαία ρξφληα. Δμάιεηςαλ νθεηιέηεο ηνπ ρξεκαηνδνηηθνχ θαη ηνπ 
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θπβεξλεηηθνχ ηνκέα, εμαηηίαο ηεο δπζθνιίαο ζηελ εξκελεία ηεο δνκήο κεηαβιεηψλ 

ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο. ΢ηε ζπλέρεηα απαίηεζαλ νη νθεηιέηεο λα έρνπλ πάλσ απφ 377 

παξαηεξήζεηο γηα απνδφζεηο CDS, ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα, 252 εκέξεο ηζηνξηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο θαη δείθηε κφριεπζεο. Δπηπιένλ, εμάιεηςαλ επηρεηξήζεηο κε 

πεξηζζφηεξν απφ ην 20% ησλ «ρακέλσλ» παξαηεξήζεσλ κεηαμχ ηεο πξψηεο θαη ηεο 

ηειεπηαίαο εκεξνκελίαο θάιπςήο ηνπο. Οη απαηηήζεηο απηέο εγγπψληαη φηη θάζε 

νθεηιέηεο έρεη ηνπιάρηζηνλ έλα θαη κηζφ ρξφληα αδηάθνπεο εκεξήζηαο βάζεο 

δεδνκέλα πνπ δηαηίζεληαη γηα αλάιπζε. ΢πλδπάδνληαο φιεο ηηο κεηαβιεηέο θαηέιεμαλ 

ζε έλα δείγκα 301 επηρεηξήζεσλ θαηά ηελ πεξίνδν απφ ηνλ Ιαλνπάξην 2001 έσο ηνλ 

Γεθέκβξην 2006. Έιαβαλ επίζεο ηηκέο κεηνρψλ, θνηλψλ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία, 

θαζψο θαη εκεξήζηεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, απνθηψληαο θαη ηε ινγηζηηθή αμία ηνπ 

ζπλφινπ ησλ ππνρξεψζεσλ απφ ηελ Computstat. 

4.2 Η κεζνδνινγία θαη ηα απνηειέζκαηα ηωλ εκπεηξηθώλ εξεπλώλ 

Οη ζπγγξαθείο ησλ εξεπλψλ πνπ κειεηήζεθαλ, ζηελ παξνχζα εξγαζία, 

ρξεζηκνπνηνχλ κεζνδνινγίεο φπσο ην κνληέιν L’evy θαη ην Vector Error Correction 

Model πξνθεηκέλνπ λα επεμεγήζνπλ ην βαζκφ επεξεαζκνχ ηεο ηηκνιφγεζεο ησλ CDS 

απφ «εμσηεξηθέο» κεηαβιεηέο. 

Σν 2006 ν Choudhry Moorad, δεκνζίεπζε ζην πεξηνδηθφ Bloomberg κειέηε ζρεηηθά 

κε δχν πξνζεγγίζεηο γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ CDS. Η πξψηε πξνζέγγηζε πνπ 

πεξηέγξαςε νλνκάδεηαη “reduced form” κνληέιν. Η δεχηεξε είλαη κηα δηαθξηηή 

πξνζέγγηζε ηηκνιφγεζεο πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ αγνξά, εηζάγνληαο 

εηζξνέο παξακέηξσλ πνπ παξαηεξήζεθαλ ζηελ αγνξά. 

1. Λεζνδνινγία ηηκνιόγεζεο βαζηζκέλε ζηελ πξνζέγγηζε “Reduced 

Form” 

Μηα ζχκβαζε αληηζηάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, φπσο κηα ζχκβαζε αληαιιαγήο 

επηηνθίνπ, απνηειείηαη απφ δχν ζθέιε, έλα πνπ αληηζηνηρεί ζηηο πιεξσκέο 

αζθαιίζηξσλ θαη ην άιιν ζην ελδερφκελν θαηαβνιήο νθεηιψλ. Η παξνχζα αμία (PV) 

ηεο αληαιιαγήο αζέηεζεο κπνξεί λα ζεσξεζεί σο ην αιγεβξηθφ άζξνηζκα ησλ 

παξνπζψλ αμηψλ ησλ δχν ζθειψλ ηεο. Η πξηκνδφηεζε ηεο αγνξάο είλαη παξφκνηα κε 

κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο επηηνθίνπ ζην φηη ε πξηκνδφηεζε θάλεη ηελ ηξέρνπζα 

ζπλνιηθή παξνχζα αμία (PV) λα ηζνχηαη κε κεδέλ. 
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Σα CDS ηηκνινγνχληαη κε βάζε ηελ ππφζεζε φηη ππάξρεη έλα πνζφ αλάθηεζεο πνπ 

είλαη έλα θιάζκα ηνπ πνζνζηνχ αλάθηεζεο R ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο, καδί κε ηνπο 

δεδνπιεπκέλνπο ηφθνπο. Δπεηδή απηέο νη ηακηαθέο ξνέο κπνξεί λα ηεξκαηίζνπλ ζε 

έλα άγλσζην ρξνληθφ δηάζηεκα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δηαπξαγκάηεπζεο, νη ηηκέο ηνπο 

ππνινγίδνληαη ζε κηα πηζαλνινγηθή ινγηθή, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ πξνεμνθιεκέλε 

αλακελφκελε ηηκή φπσο ππνινγίδεηαη ζχκθσλα κε ηελ θίλδπλν -νπδέηεξε κέζνδν θαη 

ηηο παξαδνρέο. 

Η ζεσξεηηθή απνηίκεζε ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ έρεη πξνζειθχζεη ηελ πξνζνρή 

ζηελ αθαδεκατθή βηβιηνγξαθία. Πξνζπάζεζαλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηνλ ηχπν 

ηηκνιφγεζεο “reduced form” πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Hull & White (2000). Η 

πξνζέγγηζή ηνπο ήηαλ λα βαζκνλνκήζνπλ ην κνληέιν ηνπο, κε βάζε ηα εηζεγκέλα 

ρξεφγξαθα ησλ ππνθείκελσλ νλνκάησλ αλαθνξάο γηα κηα ρξνλνζεηξά ησλ ηηκψλ ησλ 

ζπκβάζεσλ αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο. Όπσο θαη νη πεξηζζφηεξεο πξνζεγγίζεηο, 

ην κνληέιν ηνπο ππνζέηεη φηη δελ ππάξρεη θαλέλαο θίλδπλνο αζέηεζεο 

αληηζπκβαιινκέλνπ. Οη πηζαλφηεηεο αζέηεζεο, ηα επηηφθηα, θαη ηα πνζνζηά 

αλάθηεζεο είλαη αλεμάξηεηα. Σέινο, νη Hull & White (2004) ππέζεζαλ επίζεο φηη ν 

ηζρπξηζκφο, ζε πεξίπησζε αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ είλαη ε νλνκαζηηθή αμία ζπλ 

ηνπο δεδνπιεπκέλνπο ηφθνπο. Γηα επεμήγεζε, ζεψξεζαλ ηελ απνηίκεζε κηαο “plain 

vanilla” ζπκθσλίαο αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο κε $ 1 νλνκαζηηθνχ θεθαιαίνπ, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ εμήο ζεκείσζε: 

 T είλαη ε δσή ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο ζε έηε 

 q(t) είλαη ε θίλδπλν-νπδέηεξε ππθλφηεηα πηζαλφηεηα ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

 R είλαη ην αλακελφκελν πνζνζηφ αλάθηεζεο ζρεηηθά κε ηελ ππνρξέσζε 

αλαθνξάο ζε θίλδπλν-νπδέηεξε θφζκν (αλεμάξηεηα απφ ηνλ ρξφλν ηεο 

αζέηεζεο) 

 u(t) είλαη ε παξνχζα αμία ησλ πιεξσκψλ ζε πνζνζηφ $ 1 αλά έηνο θαηά ηηο 

εκεξνκελίεο πιεξσκήο κεηαμχ ηεο ρξνληθήο ζηηγκήο κεδέλ θαη ηεο ρξνληθήο 

ζηηγκήο t 

 e(t) είλαη ε παξνχζα αμία ηεο απηνηέιεηαο ησλ ρξήζεσλ πιεξσκήο θαηά ηνλ 

ρξφλν t ίζν κε 

 t - t * φπνπ t * είλαη ε εκεξνκελία πιεξσκήο ακέζσο πξηλ ηε ρξνληθή ζηηγκή 

t 
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 v(t) είλαη ε παξνχζα αμία ηνπ $ 1 πνπ ιήθζεθε ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

 w είλαη ε ζπλνιηθή πιεξσκή εηεζίσο πνπ γίλεηαη απφ ηνλ αγνξαζηή 

αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο 

 s είλαη ε ηηκή ηνπ w πνπ πξνθαιεί ηελ αμία ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο 

θηλδχλνπ αζέηεζεο λα έρεη κεδεληθή αμία 

 π είλαη ε θίλδπλν-νπδέηεξε πηζαλφηεηα ηνπ κε πηζησηηθνχ γεγνλφηνο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο ζχκβαζεο 

 A(t) είλαη ν δεδνπιεπκέλνο ηφθνο επί ηελ ππνρξέσζεο αλαθνξάο ζην ρξφλν t 

σο πνζνζηφ ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο 

Η ηηκή π είλαη 1 κείνλ ηελ πηζαλφηεηα φηη έλα πηζησηηθφ γεγνλφο ζα ζπκβεί ζην 

ρξφλν Σ. Απηφ επίζεο αλαθέξεηαη σο πηζαλφηεηα επηβίσζεο, θαη κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί απφ ην q(t) σο εμήο: 

0
1 ( ) .

T

q t dt         (1.1) 

Οη πιεξσκέο δηαξθνχλ κέρξη έλα πηζησηηθφ γεγνλφο ή κέρξη ην ρξφλν T, φπνην απφ ηα 

δχν ζπκβεί λσξίηεξα. ΢ε πεξίπησζε αζέηεζεο ππνρξέσζεο ζε t (t<T), ε παξνχζα 

αμία ηεο πιεξσκήο είλαη w[v(t)]. Δάλ δελ ππάξρεη θακία πξνεπηινγή πξηλ απφ ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t, ε παξνχζα αμία ηεο πιεξσκήο είλαη wv(T). Η αλακελφκελε 

παξνχζα αμία ησλ πιεξσκψλ είλαη: 

0
( )[ ( ) ( )] ( )

t

w q t u t e t dt w u T       (1.2) 

Με βάζε ηελ παξαδνρή γηα ην πνζφ απαίηεζεο, ην θίλδπλν-νπδέηεξν αλακελφκελν 

θέξδνο απφ ηε ζχκβαζε CDS πξνθχπηεη σο εμήο: 

1 [1 ( )]R A t multiplying R    by [1 ( )]A t  

1 [1 ( )] 1 ( ) .R A t R A t R      

Η παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ πιεξσκψλ ησλ CDS δίλεηαη σο 

0
[1 ( ) ( ) ( ) .

T

R A t Rq t v t dt          (1.3) 
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Η αμία ησλ CDS γηα ηνλ αγνξαζηή είλαη ε παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ 

πιεξσκψλ κείνλ ηελ παξνχζα αμία ησλ πιεξσκψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ηνλ 

αγνξαζηή, ή 

0 0
[1 ( ) ] ( ) ( ) ( )[ ( ) ( ) ( ).

t T

R A t R q t v t dt w q t u t e t dt w u T                 (1.4) 

΢ηελ ηζνξξνπία, ε παξνχζα αμία ηνπ θάζε ζθέινπο ηεο παξαπάλσ εμίζσζεο ζα 

πξέπεη λα είλαη ίζε. Μπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηψξα ηελ πηζησηηθή απφδνζε 

αληαιιαγήο s, ε νπνία είλαη ε ηηκή ηνπ w πνπ θάλεη ηελ εμίζσζε ίζε κε ην κεδέλ, κε 

ηελ απιή αλαδηάηαμε ηεο εμίζσζεο, φπσο θαίλεηαη παξαθάησ. 

0

0

[1 ( ) ] ( ) ( )

( )[ ( ) ( ) ( )

T

T

R A t R q t v t dt
s

q t u t e t dt u T

 


 




           (1.5) 

Η κεηαβιεηή S αλαθέξεηαη ζηελ απφδνζε ηνπ CDS. 

Ο ηχπνο ζηελ εμίζσζε (1.5) είλαη απιφο θαη δηαηζζεηηθφο γηα ηελ αλάπηπμε κηα 

αλαιπηηθήο πξνζέγγηζεο ηηκνιφγεζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ CDS, ιφγσ ησλ 

ρξεζηκνπνηνχκελσλ παξαδνρψλ. Γηα παξάδεηγκα, ην κνληέιν ππνζέηεη φηη ηα επηηφθηα 

θαη ηα γεγνλφηα ππεξεκεξίαο είλαη αλεμάξηεηα; Δπίζεο, ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ αγλνείηαη. Η απφδνζε ηνπ είλαη ε πιεξσκή 

αλά έηνο, σο πνζνζηφ ηνπ νλνκαζηηθνχ θεθαιαίνπ, γηα ηελ έθδνζε λέσλ ζπκβάζεσλ 

αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο. 

Απηή ε εθαξκνγή ζπλδέεη ηα πνζνζηά πνπ παξαηεξνχληαη ζηελ αγνξά πηζησηηθήο 

πξνζηαζίαο θαη ζηελ αγνξά εηαηξηθψλ νκνιφγσλ, κέζσ ησλ πηζαλνηήησλ αζέηεζεο 

ηνπ εθδφηε. Η είζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ ηηκνιφγεζε ηεο ζχκβαζεο CDS 

επηιέγεηαη απφ κηα ζεηξά αγνξάο παξαηεξψληαο ηηο θακπχιεο απφδνζεο, θαη κπνξεί 

λα πεξηιακβάλεη: 

❑ Μηα θακπχιε απνδφζεσλ ησλ CDS. 

❑ Έλαλ εθδφηε (πηζησηηθνχ θηλδχλνπ) γηα θάζε θακπχιεο απφδνζεο. 
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❑ Μηα θακπχιε πηζαλφηεηαο αζέηεζεο (πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο πηζαλφηεηεο 

αζέηεζεο ηεο ππνθείκελεο αλαθνξάο γηα θάζε σξηκφηεηα πνπ ζπλάγεηαη απφ θάζε 

απφδνζε ησλ CDS). 

Οη παξαδνρέο βαζίδνληαη ζηελ αλεμαξηεζία ησλ πνζνζηψλ αλάθηεζεο, ζηηο 

πηζαλφηεηεο αζέηεζεο, θαζψο θαη ηα επηηφθηα δελ κπνξνχλ λα θαηέρνπλ πιήξσο ζηελ 

πξάμε, δεδνκέλνπ φηη ηα πςειά επηηφθηα κπνξεί λα πξνθαιέζνπλ ζηηο εηαηξείεο 

αζέηεζε. Ωο απνηέιεζκα, νη πηζαλφηεηεο αζέηεζεο ζα απμεζνχλ. Ωο εθ ηνχηνπ, κηα 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ θαη ησλ πηζαλνηήησλ αζέηεζεο κπνξεί λα 

ζρεηίδνληαη κε πςειά πνζνζηά εθπηψζεσλ γηα ηηο εμνθιήζεηο CDS. Απηφ ζα έρεη σο 

απνηέιεζκα ηε κείσζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απφδνζεο ησλ ζπκβάζεσλ. Παξ 

'φια απηά, ε ηξνπνπνηεκέλε πξνζέγγηζε ησλ Hull & White (2004) παξνπζηάδεη κηα 

ηαθηνπνηεκέλε θαη δηαηζζεηηθή πξνζέγγηζε πνπ επηηξέπεη ηελ πξνζέγγηζε ησλ ηηκψλ 

θιεηζηήο κνξθήο γηα ηηο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηηο εηζφδνπο παξακέηξσλ απφ ηελ αγνξά. 

2. Λεζνδνινγία βαζηζκέλε ζηελ πξνζέγγηζε Σηκνιόγεζεο Αγνξάο 

Παξνπζίαζαλ κηα δηαθξηηή πξνζέγγηζε ηηκνιφγεζεο πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί 

ζηελ αγνξά, εηζάγνληαο εηζξνέο παξακέηξσλ πνπ παξαηεξήζεθαλ ζηελ αγνξά. 

Έλα CDS έρεη δχν ηακεηαθά κέξε. Σν κέξνο πξηκνδφηεζεο ηέινπο αζθαιίζηξνπ θαη 

ην κέξνο ησλ ελδερφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Καζνξίδνληαο ηελ νλνκαζηηθή απφδνζε 

ή πξηκνδφηεζε ησλ CDS, ππελζπκίδνληαο φηη γηα ηελ απφδνζε νλνκαζηηθήο αμίαο, 

ζχκθσλα κε ηηο κε θεξδνζθνπηθέο αξρέο, ε θαζαξή παξνχζα αμία ησλ δχν κεξψλ 

πξέπεη λα είλαη ίζε κε ην κεδέλ (δειαδή, έρνπλ ηελ ίδηα απνηίκεζε). 

Η απνηίκεζε ηνπ κέξνπο ακνηβήο δίλεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

PV of No-default fee payments = SN x AnnuityN, 

ε νπνία δίλεηαη απφ ηελ: 

1

. . ,
N

N i i i

i

PV s DF PND A


             (1.6) Όπνπ, 

 SN είλαη ε νλνκαζηηθή απφδνζε (αζθάιηζηξν CDS) γηα ηελ σξηκφηεηα N 
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 DFi είλαη ν ρσξίο θίλδπλν ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο απφ ηελ ρξνληθή ζηηγκή 

T0 ζηελ ρξνληθή ζηηγκή Ti 

 PNDi είλαη ε πηζαλφηεηα κε αζέηεζεο απφ ηελ ρξνληθή ζηηγκή T0 ζηελ ρξνληθή 

ζηηγκή Ti 

 Ai είλαη ε δεδνπιεπκέλε πεξίνδν απφ Ti-1 έσο Ti. 

΢εκείσζε: ε ηηκή γηα PND είλαη γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε νληφηεηα αλαθνξάο γηα ηελ 

νπνία ηηκνινγείηαη ην CDS. 

Δάλ ε δεδνπιεπκέλε ακνηβή γηα ηα CDS έρεη θαηαβιεζεί θαηά ηελ αζέηεζε θαη ηελ 

θαηαγγειία, ηφηε ε απνηίκεζε ηνπ κέξνπο ακνηβήο δίλεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

PV of no-default fee payments + PV of default accruals 

= sN ×AnnuityN + sN x DefaultAccrualN 

ε νπνία δίλεηαη απφ: 

PVNoDefault+DefaultAccrual=
1

. .
N

N i i i

i

s DF PND A


 +
1

1

.( ). ,
2

N
i

N i i i

i

A
s DF PND PND




      

(1.7) 

Όπνπ, (PNDi-1 – PNDi) είλαη ε πηζαλφηεηα ελφο πηζησηηθνχ γεγνλφηνο πνπ ζπκβαίλεη 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ απφ Tη-1 ζε Tη. 

2

iA
 είλαη ην κέζν πνζφ δεδνπιεπκέλσλ απφ Tη-1 ζε Tη. 

Η απνηίκεζε ηνπ ελδερφκελνπ κέξνπο πξνζεγγίδεηαη απφ 

PV of Contingent = ContingentN, 

ε νπνία δίλεηαη απφ 

PVContingent= 
1

1

(1 ) .( ),
N

i i i

i

R DF PND PND



 
        

(1.8)  

φπνπ R είλαη ην πνζνζηφ αλάθηεζεο ηεο ππνρξέσζεο αλαθνξάο. 

Γηα θάζε νλνκαζηηθή ζχκβαζε αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, γλσξίδνπκε φηη 
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Απνηίκεζε ηνπ κέξνπο ακνηβήο = Απνηίκεζε ηνπ ελδερφκελνπ κέξνπο 

Ωο εθ ηνχηνπ κπνξνχκε λα ζέζνπκε 

1

. .
N

N i i i

i

s DF PND A


 +
1

1

.( ).
2

N
i

N i i i

i

A
s DF PND PND



 =
1

1

(1 ) .( )
N

i i i

i

R DF PND PND



         (1.9)            

ε νπνία κπνξεί λα πξνγξακκαηηζηεί εθ λένπ γηα λα καο δψζεη ηε θφξκνπια γηα ην 

αζθάιηζηξν CDS s σο εμήο: 

1

1
1

1

.( )
(1 )

. . .( ).
2

N
i i i

N N
i i

i i i i i i

i

DF PND PND
s R

A
DF PND A DF PND PND









 

 



         (1.10) 

Οη ηθαλφηεηεο ηνπ κνληέινπ ησλ Jessica Cariboni & Wim Schoutens (2007) 

απεηθνλίδνληαη απφ ηελ ηηκνιφγεζε ησλ πην δεκνθηιή πηζησηηθψλ παξάγσγσλ: ηηο 

ζπκβάζεηο αληηζηάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (CDS). Υξεζηκνπνηψληαο ην κνληέιν 

αζέηεζεο L’evy, ηηκνιφγεζαλ έλα CDS θαη ηελ αληίζηνηρε πηζησηηθή απφδνζε, φπσο 

νη αλακελφκελεο πιεξσκέο πξηκνδφηεζεο γηα ηα CDS, εμίζσζαλ έηζη ηηο 

αλακελφκελεο πιεξσκέο απψιεηαο. 

΢χκθσλα κε ην κνληέιν αζέηεζεο L’evy, κηα πεξίπησζε αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ 

ιακβάλεη ρψξα φηαλ ε αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηεο επηρείξεζεο δηαζρίδεη έλα 

εκπφδην. Απηφ ην θξάγκα αληηζηνηρεί ζηελ αλαθηήζηκε αμία ηνπ ρξένπο ηεο 

επηρείξεζεο. Πεξηέγξαςαλ ηελ αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο κε ζηνραζηηθή 

δηαδηθαζία ηεο κνξθήο { , 0}tS S t  , νξίδνληαο ην ζπκβάλ αζέηεζεο σο ην πξψην 

πέξαζκα θάπνησλ πξνθαζνξηζκέλσλ θξαγκάησλ L. 

Η αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ εηαηξεία αθνινπζεί κηα εθζεηηθή ηεο κνξθήο 0 exp( ),t tS S X  

0 0S   (1), κηαο δηαδηθαζίαο L’evy { , 0}tX X t  . 

΢ηε ζπλέρεηα, γηα κηα αξρηθή ηηκή S0 (δει. ηε ρξνληθή ζηηγκή t=0) ησλ ηηκψλ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ε αζέηεζε νξίδεηαη λα ζπκβεί φηαλ 0 exp( )t tS S X L   (2) 

ηζνδχλακα, αλ 0log( ).tX L S             (3) 

΢πκβνιίδνληαο κε P(t) ηε ζρέζε θηλδχλνπ-νπδέηεξεο πηζαλφηεηαο κε-αζέηεζεο 

κεηαμχ 0 θαη t: 
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0( ) ( log( ),Q sP t P X L S  for all 0 );s t   

 0
0
min ( ) ;Q S

s t
P X log L S

 
   

 0
0

1 min ( ) ;Q S
s t

E X log L S
 

  
  

 

 
0

1 minQ S
s t

E S L
 

  
  

                 (4) 

φπνπ ν δεπηεξεχσλ δείθηεο Q αλαθέξεηαη ζην γεγνλφο φηη εξγαδφκαζηε ζε θίλδπλν-

νπδέηεξε ξχζκηζε. 

Δμέηαζαλ έλα CDS κε σξηκφηεηα T θαη ζπλερή απφδνζε c. Η ηηκή απηνχ ηνπ CDS 

δίλεηαη απφ ηελ 
0 0

(1 ) exp( ) ( ) exp( ) ( ) ,

T T

CDS R rs dP s c rs P s ds
 

      
 
            (5) 

φπνπ R είλαη ην εηδηθφ πνζνζηφ αλάθηεζεο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θαη ην r είλαη ε 

αζέηεζε ρσξίο πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην. Απφ απηφ, βξήθαλ ηελ άξηηα δηαθνξά c* πνπ 

θάλεη ηελ ηηκή CDS λα ηζνχηαη κε κεδέλ: 

0*

0

(1 ) exp( ) ( )

exp( ) ( )

T

T

R rs dP s

c

rs P s ds

 
   

 







0

0

(1 ) 1 exp( ) ( ) exp( ) ( )

exp( ) ( )

T

T

R rT p T r rs P s ds

rs P s ds

 
     

 







          (6) 

΢πκβνιίδνπκε κε  
0

( , ) exp( ) 1 min ,Q S
s t

BDOB T L rT E S L
 

   
  

          (7) 

ε ηηκή ελφο ρακεινχ θαη εθηφο δπαδηθνχ θξάγκαηνο δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο κε 

σξηκφηεηα T θαη θξαγκφ επίπεδνπ L, απηφ ην δηθαίσκα πιεξψλεη έλα κνλαδηαίν 

λφκηζκα, εάλ ε ηηκή ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ S παξακέλεη πάλσ ζην θξάγκα θαηά 

ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο θαη κεδέλ δηαθνξεηηθά. 

΢εκεηψλνπκε φηη ( , ) exp( ) ( ).BDOB T L rT P t             (8) 

Ξαλαγξάθνληαο ηελ νλνκαζηηθή απφδνζε c* απφ ηελ άπνςε ησλ δπαδηθψλ ηηκψλ 

θξάγκαηνο, φπσο 



 

[37] 

 

0*

0

(1 ) 1 ( , ) ( , )

.

( , )

T

T

R BDOB T L r BDOB s L ds

c

BDOB s L ds

 
   

 





        (9) 

Σν πξφβιεκα ηνπ ππνινγηζκνχ ηεο απφδνζεο έηζη κεηψλεη ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηηκνιφγεζεο ελφο δπαδηθνχ ρακεινχ θαη εθηφο θξάγκαηνο γηα φιεο ηηο 

δηάξθεηεο κέρξη ην ρξφλν T. 

Οη Cariboni Jessica & Wim Schoutens (2007) εηζήγαγαλ έλα λέν δνκηθφ κνληέιν γηα 

ηελ ηηκνιφγεζε ησλ πηζησηηθψλ παξάγσγσλ. Όπσο θαη ζηα θιαζηθά δνκηθά κνληέια, 

έλα γεγνλφο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ αλακέλεηαη λα εκθαληζηεί φηαλ ε αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κηαο δεδνκέλεο επηρείξεζεο δηαζρίζεη έλα πξνθαζνξηζκέλν θξάγκα. ΢ε 

αληίζεζε κε ηα θιαζηθά κνληέια, ππνζέηνπκε φηη ε ηηκή ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

αθνινπζεί ηελ εθζεηηθή θίλεζε κηαο δηαδηθαζίαο L’evy. 

Η ππνθείκελε θαηαλνκή L’evy κπνξεί λα είλαη αζχκκεηξε θαη ιεπηνθπξηηθή, φπσο 

ζπλήζσο παξαηεξείηαη εκπεηξηθά ζηηο δηαλνκέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Δπηπιένλ, ε 

παξνπζία ησλ αικάησλ ζηε δηαδηθαζία επηηξέπεη ηελ απξνζδφθεηε αζέηεζε, ε νπνία 

αλη 'απηνχ εηζάγεηαη ηερλεηά, π.ρ. κέζσ ελφο ζηνραζηηθνχ θξάγκαηνο, ζε ζπλερή 

κνλνπάηηα κνληέισλ. ΢χκθσλα κε απηφ ην δνκηθφ κνληέιν L’evy, ππνιφγηζαλ ηελ 

πηζαλφηεηα επηβίσζεο γηα ηελ επηρείξεζε ζπζρεηίδνληάο ην κε ηελ ηηκή ελφο 

δπαδηθνχ ρακεινχ-θαη-εθηφο εκπφδηνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο. 

Γνθίκαζαλ ηηο δπλαηφηεηεο ηνπ κνληέινπ ηνπο κε ηελ ηηκνιφγεζε κηαο ζπκθσλίαο 

αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο θαη ηελ εθηίκεζε ηεο απφδνζεο. Η κεξηθή δηαθνξηθή 

νινθιεξσκέλε πξνζέγγηζε επέηξεςε ηελ απφθηεζε αθξηβή απνηειεζκάησλ κέζα ζε 

απνδεθηνχο ρξφλνπο. Γηαπίζησζαλ φηη, φπσο αλακελφηαλ, νη κεγάιεο-νπξέο ή 

αξλεηηθέο αζπκκεηξίεο ζηελ ππνθείκελε θαηαλνκή απφδνζεο είραλ πςειφηεξεο 

πηζαλφηεηεο αζέηεζεο. 

Σν κνληέιν L’evy πνπ εμεηάζηεθε απφ ηνπο Jessica Cariboni & Wim Schoutens (2007) 

απέδεημε ηηο ηθαλφηεηέο ηνπ ζε κνληέια ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ζηάληαξ κνληέια 

εηζνδήκαηνο. Δπηπιένλ, νη βαζηθέο δηαλνκέο ζηα κνληέια L’evy είλαη πνιχ επέιηθηεο 

θαη κπνξεί λα ιάβνπλ ππφςε ηελ αζπκκεηξία θαη ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο «κεγάιεο» 

νπξάο. Έλα άιιν πιενλέθηεκα αθνινπζψληαο απηή ηελ πξνζέγγηζε είλαη φηη ε 
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παξνπζία ησλ αικάησλ ζηελ ππνθείκελε δηαδηθαζία επηηξέπεη ηηο ζηηγκηαίεο 

αζεηήζεηο. 

Ο Haibin Zhu (2006) ζηελ κειέηε ηνπ ρξεζηκνπνηεί έλα Vector Error Correction Model 

θαη ηεζη θαηά Granger. Υξεζηκνπνηψληαο έιεγρν αηηηφηεηαο θαηά Granger δηεξεχλεζε 

ηε δπλακηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο αγνξάο νκνιφγσλ θαη ηεο αγνξάο CDS. Έλα ηππηθφ 

ηεζη αηηηφηεηαο θαηά Granger κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ Υ θαη Τ εθηηκάηαη απφ ηελ 

αθφινπζε εμίζσζε: 

1 1

p p

t i t i i t i t

i i

X c X Y   

 

         (1) 

Αλ ππάξρεη αηηηφηεηα θαηά Granger απφ ηε Y ζηε X, ηφηε νξηζκέλνη απφ ηνπο 

ζπληειεζηέο β πξέπεη λα είλαη κεδέλ, εάλ φρη, φινη νη ζπληειεζηέο β είλαη κεδέλ. 

΢πλεπψο, ε δνθηκή αηηηφηεηαο Granger κπνξεί λα δηελεξγεζεί κε ηε δνθηκή ηεο 

ππφζεζεο: Η0: β1 = …… = βξ = 0. Μηα απφξξηςε ηεο ππφζεζεο ζπλεπάγεηαη φηη ε Y 

πξνθαιεί ηε X. 

΢ρεηηθά κε ηελ εμίζσζε ηνπ Vector Error Correction Model, έρνπκε: 

1, 1,

1 1 1,1
1 1

2 2,
2, 2,

1 1

( )

p p

j t j j t j

j j tt
t i i t p p

t t
j t j j t j

j j

cds bond
bond

cds bond
cds

cds bond

 


 
 

 

 

 

 

 

 

   
                       

             
   

 

 
      

(2) 

Οη δχν εμηζψζεηο απνηεινχλ έλα κνληέιν απηνπαιηλδξφκεζεο (VAR), κε ηελ πξψηε 

δηαθνξά, κε έλα πξφζζεην ρξνληθφ δηάζηεκα πζηέξεζεο ηεο βάζεο ησλ απνδφζεσλ 

(αλ α1 = 0 θαη β1 = 1). Η πζηέξεζε απηή είλαη ν φξνο δηφξζσζεο ζθαικάησλ πνπ 

παξέρεη κία πξφζζεηε εξκελεπηηθή κεηαβιεηή γηα ηηο αιιαγέο ζηηο πηζησηηθέο 

απνδφζεηο. Οη εθηηκψκελνη ζπληειεζηέο πξνζαξκνγήο ι1 θαη ι2 κεηξνχλ ην βαζκφ 

ζηνλ νπνίν νη ηηκέο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε αγνξά πξνζαξκφδνληαη γηα λα δηνξζψζνπλ 

ηηο απνθιίζεηο ηηκψλ απφ ηελ καθξνρξφληα ηάζε ηνπο. Αλ ι1>ι2 ηφηε ηα νκφινγα 

θαζνδεγνχλ ηα CDS, αληίζεηα αλ ι1<ι2 ηφηε ηα CDS θαζνδεγνχλ ηα νκφινγα. 
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Καηά ηελ αλάιπζε ηεο κειέηεο ηνπ ν Haibin Zhu (2006), ζεκείσζε ηα εμήο 

1. Απνθιίζεηο ηηκψλ κεηαμχ ησλ δχν αγνξψλ 

Α) Μέζεο Απνθιίζεηο ηηκψλ 

Μηα ζεκαληηθή παξαηήξεζε απφ ηα απνηειέζκαηα είλαη φηη, ζπλνιηθά, νη ηηκέο ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ζηηο δχν αγνξέο είλαη πνιχ θνληά ε κία ζηελ άιιε. 

Δπηπιένλ, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ επίζεο φηη νη απνθιίζεηο ησλ ηηκψλ ζα 

κπνξνχζε λα είλαη πνιχ δηαθνξεηηθέο αλάινγα ηνλ θνξέα. Η παξαηήξεζε απηή 

κπνξεί λα ζεκαίλεη φηη ε πξαθηηθή ηεο αγνξάο ζρεηηθά κε ηνλ θίλδπλν θαη ηα πνζνζηά 

κπνξεί λα είλαη δηαθνξεηηθή ζηελ Δπξσπατθή αγνξά απφ φηη ζηελ αγνξά ησλ ΗΠΑ. Η 

δηαθνξά ζα κπνξνχζε λα απνδνζεί ζε ζεζκηθνχο ιφγνπο (λνκηθνί, θνξνινγηθνί θαη 

πνιηηηθφ πιαίζην), ή άληζεο θηλήζεηο ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ηνπ 

Γεκνζίνπ, ή ζα κπνξνχζε λα είλαη απιά έλα απνηέιεζκα ηεο ηκεκαηνπνίεζεο ηεο 

αγνξάο. 

B) Πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο βάζεο ησλ spreads 

Καηά ηελ κειέηε παξαηεξήζεθε φηη, παξφιν πνπ νη δχν ηηκέο ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ ηείλνπλ λα είλαη ίζεο κε ην ρξφλν, ζηε βξαρπρξφληα πεξίνδν ηα πξάγκαηα 

είλαη δηαθνξεηηθά. Υξεζηκνπνίεζαλ ηνλ πίλαθα ηερληθψλ ζηνηρείσλ γηα λα 

δηαπηζηψζνπλ ηηο νκνηφηεηεο ησλ θηλήζεσλ ηεο βάζεο ησλ spreads. Οη εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο πεξηιακβάλνπλ: 

 Τζηέξεζε ηεο βάζεο ησλ spreads. 

 Αιιαγέο ζην πηζησηηθή απφδνζε (DCDS). 

 Αμηνινγήζεηο θαη εθδειψζεηο βαζκνινγίαο. 

 ΢πκβαηηθέο ξπζκίζεηο. 

 Παξάγνληεο ξεπζηφηεηαο. 

 Μαθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα, αλεμάξηεηα απφ ην αλ ηα επηηφθηα swap ή νη Treasury 

ζπληειεζηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη σο άλεπ θηλδχλνπ επηηφθηα, είλαη πνιχ παξφκνηα. 

Καη ζηηο δχν παιηλδξνκήζεηο ε επεμεγεκαηηθή ηζρχο ηνπ κνληέινπ είλαη πνιχ πςειή. 
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΢πλνιηθά παξάγνληεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο δηαδξακαηίδνπλ θπξίαξρν ξφιν 

ζηνλ επεξεαζκφ ηεο βάζεο ησλ spreads: 

1) Ο ζπληειεζηήο πζηέξεζεο ηεο βάζεο ησλ spreads είλαη ζεκαληηθά κηθξφηεξνο 

απφ ην έλα. 

2) Ο ζπληειεζηήο αιιαγψλ ησλ spreads CDS είλαη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθφο απφ 

ην κεδέλ. Σν απνηέιεζκα απηφ ππνδειψλεη φηη ε αγνξά CDS θαη ε αγνξά 

νκνιφγσλ αληηδξνχλ δηαθνξεηηθά ζηηο αιιαγέο ησλ ζπλζεθψλ πίζησζεο. 

3) Οη ζπλζήθεο ηεο αγνξάο δελ επεξεάδνπλ ηεο βάζεο ησλ spreads. Γειαδή, νη 

ζπλνιηθέο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο έρνπλ ίζε επίπησζε θαη ζηηο δχν 

αγνξέο θαη δελ είλαη πεγέο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ηηκψλ. 

4) Οη φξνη ησλ ζπκβάζεσλ CDS έρνπλ αληίθηππν ζηελ βάζε ησλ spreads, αιιά ε 

νηθνλνκηθή ζεκαζία ηνπο είλαη κάιινλ αδχλακε. 

5) Οη παξάγνληεο ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά CDS είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, 

αιιά έρνπλ αληίζεηεο ελδείμεηο ζε φ, ηη ε ζεσξία έρεη πξνβιέςεη. Απηφ είλαη 

ιίγν πεξίεξγν, αιιά ζα κπνξνχζε λα δηθαηνινγείηαη απφ δχν ιφγνπο. Απφ ηε 

κία πιεπξά, φιεο νη νληφηεηεο ζε απηή ηε κειέηε είλαη πνιχ ξεπζηέο θαη ζηηο 

δχν αγνξέο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε ζηαηηζηηθή ζεκαζία κπνξεί λα 

κεηξηαζηεί κε ειάζζνλα νηθνλνκηθή ζεκαζία. 

2. Γπλακηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν αγνξψλ 

Α) Η καθξνρξφληα ζπλνρή κεηαμχ ησλ δχν πηζησηηθψλ απνδφζεσλ 

Απηή ε ελφηεηα εμεηάδεη ηηο καθξνπξφζεζκεο ζπλ-θηλήζεηο θαη βξαρππξφζεζκεο 

δπλακηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ CDS αζθαιίζηξσλ θαη νκνινγηψλ, δνθηκάδνληαο 

πξψηα ηε ζρέζε ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ δχν spreads, ε δνθηκή ρσξίδεηαη ζε 

δχν βήκαηα. Πξψηνλ, ην πξφηππν Dickey-Fuller ηεζη κνλαδηαίαο ξίδαο εθαξκφδεηαη 

ζηε ζεηξά δχν πηζησηηθψλ απνδφζεσλ γηα λα επηβεβαηψζεη ηε κε ζηαζηκφηεηα. ΢ην 

δεχηεξν ζηάδην, εμέηαζαλ ηελ χπαξμε ζρέζεο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ δχν 

κεηαβιεηψλ. Γεδνκέλνπ φηη ε ζεσξία έρεη πξνβιέςεη, έλαο θπζηθφο ππνςήθηνο γηα 

ηε ζρέζε ζπλνινθιήξσζεο είλαη ε εμήο εμίζσζε: 

. ,it i i itcds bond   with 0i  and 1i   
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Σν απνηέιεζκα απηφ ππνδειψλεη φηη νη δχν ηηκέο αγνξάο γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν 

εμηζψλνληαη ζε καθξνπξφζεζκε βάζε. Μεηά απφ φια, είλαη δχν ηηκέο ηνπ ίδηνπ 

θηλδχλνπ, θαη νη δπλάκεηο ηεο αγνξάο ζα αθαηξέζνπλ ηειηθά ηελ επθαηξία 

θεξδνζθνπίαο κεηαμχ ησλ δχν αγνξψλ. 

Β) Βξαρππξφζεζκεο δπλακηθέο αιιειεπηδξάζεηο 

Ο επφκελνο ζηφρνο ήηαλ ε εμέηαζε ηεο βξαρππξφζεζκεο δπλακηθήο ζρέζεο κεηαμχ 

ησλ δχν spreads, ηδίσο πνηα αγνξά είλαη πην απνηειεζκαηηθή ζηηο κεηαβνιέο ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ησλ ππνθείκελσλ νληνηήησλ. Δίλαη ελδηαθέξνλ αιιά, θαίλεηαη 

φηη ν ξφινο ηνπο είλαη αξθεηά δηαθνξεηηθφο, αλάινγα κε ηε γεσγξαθηθή ζέζε ησλ 

νληνηήησλ. Αληίζεηα, ζηελ Δπξψπε θαη ηελ Αζία ε αγνξά νκνιφγσλ θαίλεηαη λα 

νδεγεί αθφκα ηελ αγνξά παξαγψγσλ. 

3. Έιεγρνο ηεο αμηνπηζηίαο 

Η κειέηε ηνπ Haibin Zhu (2006) εμέηαζε ηελ επίδξαζε ηεο αλάπηπμεο ηεο αγνξάο 

πηζησηηθψλ παξαγψγσλ γηα ηελ ηηκνιφγεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, θαη πψο νη 

απνδφζεηο ησλ CDS αιιειεπηδξνχλ κε ηηο ηηκέο ζηελ αγνξά νκνιφγσλ. Η αλάιπζε 

επηβεβαηψλεη ηελ ζεσξεηηθή πξφβιεςε φηη νη δχν ηηκέο ζα πξέπεη λα είλαη θαηά κέζν 

φξν ίζεο κεηαμχ ηνπο. Ωζηφζν, ζε βξαρππξφζεζκν νξίδνληα, ππάξρνπλ αξθεηά 

ζεκαληηθέο δηαθνξέο ηηκψλ κεηαμχ ησλ δχν αγνξψλ. Η κειέηε ησλ δεδνκέλσλ θαη ε 

Vector Error Correction Model αλάιπζε δείρλνπλ φηη ε αγνξά ησλ παξαγψγσλ ηείλεη 

λα θηλεζεί κπξνζηά απφ ηελ αγνξά νκνιφγσλ. Δπηπιένλ, ε κειέηε επηζεκαίλεη επίζεο, 

ζε νξηζκέλν βαζκφ θαηαθεξκαηηζκφ ηεο αγνξάο, ε ελ ιφγσ πξαθηηθή ηεο αγνξάο 

δηαθέξεη ζεκαληηθά αλάκεζα ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο θαη ζε άιιεο πεξηνρέο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο επηινγήο ησλ θηλδχλσλ, ησλ πνζνζηψλ θαη ηεο δπλακηθήο 

αιιειεπίδξαζεο. Κνηηάδνληαο κπξνζηά, νη δπλακηθνί δεζκνί κεηαμχ ησλ δχν αγνξψλ 

ζα κπνξνχζαλ δπλεηηθά λα εμειίζζνληαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ κε ηελ ηαρεία 

αλάπηπμε ηεο αγνξάο παξαγψγσλ, θαζψο θαη ε δηαζεζηκφηεηα ησλ θαιχηεξσλ πεγψλ 

δεδνκέλσλ ζα ελζαξξχλεη ηελ πεξαηηέξσ έξεπλα ζε απηφλ ηνλ ηνκέα. 

Οη Antje Berndt & Iulian Obreja (2010) αλαθέξνπλ φηη ε αξρηθή αμία ηεο ζχκβαζεο 

ηφζν ηνπ CDS φζν θαη ηεο long-short ζέζεο ηνπ νκνιφγνπ είλαη κεδέλ. Γηα έλα 

ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα, ε κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπ CDS γηα ηνλ επελδπηή, CDSV , 

είλαη ίζε κε ηελ κεηαβνιή ηεο long-short ζέζεο ηνπ νκνιφγνπ. Ωο εθ ηνχηνπ: 



 

[42] 

 

CDS D RFV P P       (1), 

φπνπ DP  θαη RFP  δειψλνπλ ηηο κεηαβνιέο ζηελ αμία ηνπ επηθίλδπλνπ θαη ρσξίο 

ξίζθν νκνιφγνπ. Γηαηξψληαο θάζε πιεπξά θαηά δεχγε, ε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ 

αζεηεκέλνπ νκνιφγνπ, e

Dr , δίλεηαη σο εμήο: 

e

D CDSr V     (2) 

Η απφδνζε ησλ αζεηεκέλσλ νκνιφγσλ είλαη ίζε κε ην πνζνζηφ ηεο απφδνζεο ηνπ 

αθίλδπλνπ νκνιφγνπ ζπλ ηε κεηαβνιή ζηελ αμία ηεο ζχκβαζεο CDS δηαηξεκέλν θαηά 

δεχγε. Αλαθεξφκαζηε ζην e

Dr  σο απφδνζε CDS. Πάλσ απφ έλα ζχληνκν δηάζηεκα, ε 

κεηαβνιή ηεο αμίαο ηεο ζχκβαζεο CDS γηα ηνλ επελδπηή ηζνχηαη κε κείνλ ηε 

κεηαβνιή ηνπ πνζνζηνχ CDS, CDS , πνιιαπιαζηαδφκελν επί ηελ αμία κηαο 

αζεηεκέλεο Σ-έηνπο πξνζφδνπ, ( )T . Γειαδή: 

CDSV CDS   ( )T      (3), φπνπ 

4

1

1
( ) ( 4) ( 4)

4

T

j

T j q j


         (4) 

Σν ( )s  ππνδειψλεη ηνλ ρσξίο θίλδπλν πξνεμνθιεηηθφ παξάγνληα γηα s ρξφληα, θαη 

ην ( )q s  είλαη ε θηλδπλννπδεηεξε πηζαλφηεηα επηβίσζεο ηεο εηαηξείαο i γηα ηα 

επφκελα s έηε. Οη ζπληειεζηέο πξνεμφθιεζεο ( )s  έρνπλ ηνπνζεηεζεί απφ ηηο 

κεδεληθέο θακπχιεο Datastream Euro, πνπ έρνπλ θαηαζθεπαζηεί ζε ζρέζε κε ην 

Δπξσπατθφ δηαηξαπεδηθφ επηηφθην (Euribor). 

Γηα λα ιάβνπλ εθηηκήζεηο γηα ην ( )q s , ππέζεζαλ κηα ζπλερή θηλδπλννπδεηεξε 

αζέηεζε έληαζεο ι γηα ηελ εηαηξεία i. Οη πηζαλφηεηεο επηβίσζεο κεηά ηελ απινπνίεζε 

( ; ) sq s e        (5), 

καο επηηξέπεη λα εθθξάζνπκε ηνλ παξάγνληα πξνζφδνπ ( )T  σο ζπλάξηεζε ησλ  . 

Καηά ζπλέπεηα, ην   κπνξεί λα ππνινγηζηεί απεπζείαο απφ ηηο παξαηεξνχκελεο ηηκέο 

CDS απφ ηελ επίιπζε ηεο εμίζσζεο 
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CDS  
4

1

( ; ) ( 4)[ ( 1) 4; ( 4; )]
T

j

T L j q j q j   


         (6) 

Δδψ, ην L  ππνδειψλεη ηελ θηλδπλννπδέηεξε αλακελφκελε ιεηηνπξγία ηνπ 

πιαζκαηηθνχ πνπ ράλεηαη ζε πεξίπησζε αζέηεζεο. Γηα ηελ αλάιπζε, ζεψξεζαλ φηη 

είλαη ζηαζεξή ζην 60%. Η δεμηά πιεπξά ηεο ζρέζεο (6) πξνζεγγίδεη ηελ αμία ηεο 

πξνζηαζίαο ηνπ πσιεηή θαηά ηελ έλαξμε ηεο αζέηεζεο, ελψ ην CDS ( )T  ηζνχηαη 

κε ηελ αμία ηεο πξνζηαζίαο ηνπ αγνξαζηή. Ιζφηεηα θαηέρεη δεδνκέλνπ φηη ζηα 

επηηφθηα ηεο αγνξάο CDS ξπζκίδνληαη έηζη ψζηε νη δχν απηέο αμίεο λα ζπκθσλνχλ. 

Υξεζηκνπνηψληαο ηελ (5) γηα ηελ απινχζηεπζε ηεο (6) έρνπκε 

4log 1
4

CDS

L


 
  

 
     (7) 

Οη Antje Berndt & Iulian Obreja (2010) «έηξεμαλ» παιηλδξνκήζεηο, αλά εηαηξεία, ηεο 

κνξθήο 

0( ) ( ) ( )e e

D E Er t r t t          (8) 

Ο ζπληειεζηήο ηνπ ελδηαθέξνληνο είλαη E . Μπνξεί λα εξκελεπζεί σο κηα επηρείξεζε 

εηδηθή ζηελ ειαζηηθφηεηα κέηξνπ, έλα ραξαθηεξηζηηθφ πνπ ζπλδέεηαη ζηελά κε ηνλ 

θίλδπλν αζέηεζεο. Γηα θάζε επηρείξεζε θαη εβδνκάδα ζην δείγκα καο, εθηηκάηαη ην E  

απφ ηελ (8) ρξεζηκνπνηψληαο ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο CDS θαη ησλ κεηνρψλ θαηά 

ηνπο πξνεγνχκελνπο έμη κήλεο. 

΢ηελ αλάιπζε ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο νη Antje Berndt & Iulian Obreja (2010), 

σο έιεγρν επξσζηίαο, θαηαζθεχαζαλ ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ ηζνδχλακα κε ηα Markit 

iBoxx εηαηξηθά ραξηνθπιάθηα νκνιφγσλ, ηα ραξηνθπιάθηα Markit iBoxx νκνιφγσλ 

έρνπλ εμηζνξξνπεζεί θαηά ην ηέινο ηνπ θάζε κήλα, θαη ην ζηνηρείν δείθηεο κπνξεί λα 

κεηαθνξησζεί απφ ηελ ηζηνζειίδα ηνπ δείθηε Markit. Γηα ην ζρεκαηηζκφ κεηνρηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ ηζνδχλακα γηα ηνπο ΑΑ, Α θαη ΒΒΒ ππνδείθηεο, ζην ηέινο ηνπ θάζε 

κήλα εληφπηζαλ ηα ζπζηαηηθά ηνπο γηα ηνλ επφκελν κήλα. Σαηξηάδνπλ ζε εθδφηεο 

νκνιφγσλ θαη ρξεζηκνπνηνχλ ηα ίδηα θεθάιαηα ησλ Δπξσπατθψλ εθδνηψλ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ. Μηκήζεθαλ ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε κε βάζε ην ζχζηεκα ζηάζκηζεο γηα ηα ραξηνθπιάθηα νκνιφγσλ 

ζπλαζξνίδνληαο ην πξνζπκθσλεκέλν ζεσξεηηθφ ζε φια ηα νκφινγα γηα έλα 
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ζπγθεθξηκέλν εθδφηε, θαη ρξεζηκνπνίεζαλ απηφ ην ζπλνιηθφ νλνκαζηηθφ πνζφ σο 

εθδφηεο -εηδηθνχ βάξνπο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Η εξγαζία ησλ Antje Berndt & Iulian Obreja (2010) δηεξεπλά ηηο πεγέο ηεο θνηλήο 

δηαθχκαλζεο ησλ Δπξσπατθψλ απνδφζεσλ CDS. Δίλαη πην εχθνιν λα εθηηκεζνχλ 

απνδφζεηο CDS ζηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο πςειήο πηζησηηθήο πνηφηεηαο θαη ρακειήο 

αζηάζεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ, θαη ζε κηθξφηεξν βαζκφ απφ ηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο κε 

ρακειή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θαη κεγάιε αζηάζεηα ηεο θαζαξήο ζέζεο. Απηή είλαη 

κηα ζεκαληηθή εηθφλα πνπ καο επηηξέπεη λα εζηηάζνπκε ζην είδνο ηνπ θηλδχλνπ ζε 

ηηκέο απφ ην ππνζχλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ, ην νπνίν ππνζηεξίδνπκε φηη είλαη ζηελά 

ζπλδεδεκέλν κε εθείλν ηεο αζθάιηζεο ηνπ νηθνλνκηθνχ θίλδπλνπ θαηαζηξνθήο. 

Σν δείγκα ησλ CDS πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη Forte Santiago & Juan Ignacio Pena 

(2009) πεξηέρεη θαζεκεξηλά ζηνηρεία γηα πξηκνδνηήζεηο 5 εηψλ γηα 15 Δπξσπατθέο κε 

ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξείεο πνπ παξέρνληαη απφ ην Banco Santander. Σα ζηνηρεία 

γηα ηα Ακεξηθάληθα CDS (απφ ηα κέζα πξνζθνξάο θαη δήηεζεο) θαη γηα ηηο δχν 

επηρεηξήζεηο ζπιιέρζεθαλ απφ ην GFI θαηά ην θιείζηκν ηεο αγνξάο ησλ ΗΠΑ (γχξσ 

ζηηο 17:00 EST). 

Γηα ηελ αγνξά νκνιφγσλ εμέηαζαλ φζα ηθαλνπνηνχζαλ ηα θξηηήξηα ηνπ Forte (2008): 

1. Δίραλ νξηζηεί ζε ηνπηθφ λφκηζκα. 

2. Ήηαλ ρσξίο εηδηθέο ξήηξεο, φπσο ε επαλαγνξά ξήηξαο. 

3. Έλα απφ ηα νκφινγα θαζ 'φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ αλαθνξάο (ε πεξίνδνο γηα 

ηελ νπνία ππάξρνπλ πιεξνθνξίεο CDS) έρεη δηάξθεηα κηθξφηεξε απφ 5 ρξφληα, αιιά 

πεξηζζφηεξν απφ 1 έηνο, ελψ ε άιιε έρεη δηάξθεηα άλσ ησλ 5 εηψλ γηα νιφθιεξε ηελ 

πεξίνδν. 

Λακβάλνληαο ππφςε απηά ηα ηξία ραξαθηεξηζηηθά, ρξεζηκνπνίεζαλ ηα πην πξφζθαηα 

νκφινγα πνπ εμέδσζε θαη ηα νπνία έρνπλ πεξίνδν σξίκαλζεο πην θνληά ζηα 5 ρξφληα. 

Οη απνδφζεηο ησλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ ηθαλνπνηνχλ ηηο ελ ιφγσ απαηηήζεηο γηα ηηο 15 

επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ζπγθεληξσζεί απφ ηελ Datastream. 
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Παξά ηελ εηεξνγέλεηα πνπ αληηκεηψπηδαλ ζην δείγκα ηνπο, απφ ηελ άπνςε ηεο 

ζρέζεηο ζπλνινθιήξσζεο, θαζφξηζαλ ην αθφινπζν Vector Error Correction Model γηα 

ηηο αιιαγέο πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ ζηηο ηξεηο αγνξέο: 

1 11 1 12 2 1 1 1 1

1 1 1

Z Z Z

t z t z z t z z t z t

z z z

LCDS a CE CE b LCDS c LBS d LICS    

  

            
   (1) 

 

2 21 1 22 2 2 2 2 2

1 1 1

Z Z Z

t z t z z t z z t z t

z z z

LBS a CE CE b LCDS c LBS d LICS    

  

            
        (2) 

 

3 31 1 32 2 3 3 3 3

1 1 1

Z Z Z

t z t z z t z z t z t

z z z

LICS a CE CE b LCDS c LBS d LICS    

  

            
       (3) 

φπνπ 1 2 3, &t t t  
είλαη αλεμάξηεηνη θαη ηαπηφζεκνη θαηαλεκεκέλνη φξνη ησλ 

ζθαικάησλ. Αλάινγα κε ην αλ αζρνινχκαζηε κε ην κνληέιν Ι, ΙΙ ή ΙΙΙ, ζα ηζρχνπλ 

νξηζκέλνη πεξηνξηζκνί γηα ην γεληθφ Vector Error Correction Model: 

Μνληέιν I: Γχν αλεμάξηεηεο εμηζψζεηο ζπλνινθιήξσζεο: 

1 1 11 21 1t tCE LCDS LICS    
 

2 1 12 22 1t tCE LBS LICS    
 

Model ΙΙ: Μία εμίζσζε ζπλνινθιήξσζεο πνπ αθνξνχλ LCDS θαη LBS: 

1 1 1 2 1t tCE CE LCDS LBS     
 

2 0;CE 
 11 1; 

 21 2; 
 31 0 

 

Μνληέιν III: Μεδέλ εμηζψζεηο ζπλνινθιήξσζεο: 

1 2 0CE CE 
 



 

[46] 

 

Πξνεγνχκελεο κειέηεο αλαιχνπλ ηελ δηαδηθαζία εληνπηζκνχ πηζησηηθνχ θίλδπλνπ 

ησλ CDS, ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, εμεηάδνληαο έλα 

ππφδεηγκα VAR γηα αιιαγέο ζε CDS, νη αιιαγέο ζηα νκφινγα, θαζψο θαη ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Οη Forte Santiago & Juan Ignacio Pena (2009) ζεψξεζαλ σο 

εθ ηνχηνπ ην αθφινπζν κνληέιν: 

1 1 1 1 1

1 1 1

Z Z Z

t z t z z t z z t z t

z z z

LCDS a b LCDS c LBS d R   

  

           

2 2 2 2 2

1 1 1

Z Z Z

t z t z z t z z t z t

z z z

LBS a b LCDS c LBS d R   

  

           

3 3 3 3 3

1 1 1

Z Z Z

t z t z z t z z t z t

z z z

R a b LCDS c LBS d R   

  

          

φπνπ tR  μερσξίδεη γηα ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Καηά ηε δνθηκή ησλ ζρέζεσλ 

«θαζνδεγεηή» κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ ζεηξψλ ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ ίδηα πξνζέγγηζε 

πνπ έρεη ρξεζηκνπνηεζεί θαη ζην ππφδεηγκα III (θαη ζε πξνεγνχκελεο κειέηεο). 

Πξνθχπηνπλ αξθεηά ζπκπεξάζκαηα: Πξψηνλ, ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, δελ 

ππάξρεη ζεκαληηθή ζρέζε «θαζνδεγεηή» κεηαμχ ησλ CDS, ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ 

κεηνρψλ. Γεχηεξνλ, γηα αξθεηέο πεξηπηψζεηο ππάξρεη κηα ζεκαληηθή αληίθαζε ησλ 

απνηειεζκάησλ πνπ ιακβάλνληαη απφ ην Vector Error Correction Model. 

Οη Forte Santiago & Juan Ignacio Pena (2009) εξεπλψληαο ηελ δηαδηθαζία 

εληνπηζκνχ ηνπ πηζησηηθνχ θίλδπλνπ ησλ νκνιφγσλ, ησλ CDS, θαη ησλ 

ρξεκαηηζηήξησλ ππνζηήξημαλ φηη, ζε ζχγθξηζε κε ηελ παξαδνζηαθή ρξήζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ γηα ηελ αλάιπζε αλαθάιπςεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ε 

εθαξκνγή ησλ απνδφζεσλ ζηελ αγνξά κεηνρψλ παξνπζηάδεη δχν ζεκαληηθά 

πιενλεθηήκαηα: (1) νη ηεθκαξηέο πηζησηηθέο απνδφζεηο ελζσκαηψλνπλ πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθά κε άιιεο κεηαβιεηέο, φπσο ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ, φρη κφλν ζηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ, ηαπηφρξνλα εθθξάδνπλ ηελ κε γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ απηψλ 

ησλ κεηαβιεηψλ θαη ηα αζθάιηζηξα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (2) επηηξέπνπλ ηελ εμέηαζε 

απφ ηηο καθξνρξφληεο ζρέζεηο ηζνξξνπίαο κεηαμχ ησλ νκνιφγσλ, ησλ CDS, θαη ησλ 

απνδφζεσλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Απφ έλα δείγκα ησλ Δπξσπατθψλ 

εηαηξεηψλ θαη εηαηξεηψλ ηεο Βφξεηαο Ακεξηθήο, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη 

απνδφζεηο νδεγνχλ ηα CDS θαη ηα νκφινγα πην ζπρλά απφ φ, ηη ην αληίζεην. 
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Δπηβεβαίσζαλ, επίζεο, ηνλ εγεηηθφ ξφιν ηεο αγνξάο CDS ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά 

νκνιφγσλ. 

Οη Westlund Anders & Johan Fransson (2005) ζηεξίρζεθαλ ζε δχν βαζηθέο κειέηεο 

γηα ηελ επηινγή ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πνπ έθαλαλ ρξήζε ζην κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο, πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλήζνπλ ηηο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

ηηκέο ησλ CDS. Οη κειέηεο απηέο είλαη: 

 Black & Scholes 

Η κειέηε Black & Scholes ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα ππνζηεξίμεη ηε ζεσξία φηη κηα 

ζπκθσλία αληαιιαγήο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο δηθαίσκα 

πξναίξεζεο αγνξάο (put option). Σν κνληέιν ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα ηηκνινγήζεη 

Δπξσπατθά δηθαηψκαηα πξναίξεζεο αγνξάο θαη πψιεζεο ζε πεξηπηψζεηο κε 

θαηαβνιήο κεξίζκαηνο. Σν κνληέιν θαίλεηαη ζηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

1 2( ) ( )rtC SN d Ee N d   (1.1) 

2 1( ) ( )rtP Ee N d SN d     

2

1

ln
2

S
r t

X
d

t





  
    

     

2 1d d t   

C = Σηκή call 

P = Σηκή put 

S = Σηκή ππνθείκελνπ ηίηινπ 

E = Σηκή άζθεζεο ηνπ option 

r = Δπηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

 = Γηαθχκαλζε 
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t = Υξφλνο κέρξη ηε ιήμε 

Οη παξαδνρέο ηνπ κνληέινπ απνηίκεζεο Black & Scholes είλαη: 

• Γελ ππάξρνπλ κεξίζκαηα πνπ θαηαβάιινληαη επί ησλ απνζεκάησλ θαηά ηε δηάξθεηα 

δσήο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

• Οη αγνξέο είλαη απνηειεζκαηηθέο, δελ ππάξρνπλ επθαηξίεο εμηζνξξνπεηηθήο 

θεξδνζθνπίαο. 

• Γελ ρξεψλνληαη πξνκήζεηεο. 

• Σα επηηφθηα παξακέλνπλ ζηαζεξά θαη γλσζηά. 

• Απνδφζεηο γηα ηα βαζηθά απνζέκαηα είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλεο. 

 Put-Call Parity 

Η θαηάζηαζε put-call-parity ππνδειψλεη φηη ππάξρνπλ δχν ηξφπνη γηα λα αγνξάζνπκε 

έλα πξνζηαηεπηηθφ δηθαίσκα πψιεζεο. Έλαο ηξφπνο είλαη λα αγνξάζνπκε ην 

δηθαίσκα πψιεζεο θαη ηελ ππνθείκελε κεηνρή ηαπηφρξνλα. Σν ζπλνιηθφ ηίκεκα 

απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο είλαη ε ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο πψιεζεο θαη ε ηηκή ηεο 

ππνθείκελεο κεηνρήο. Ο άιινο ηξφπνο είλαη λα αγνξάζνπκε έλα δηθαίσκα αγνξάο θαη 

έλα νκφινγν κεδεληθνχ θνππνληνχ. Η ηηκή απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο ζα είλαη ε ηηκή ηνπ 

δηθαηψκαηνο αγνξάο, θαζψο θαη ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ κε κεδεληθφ θνππφλη. Η ηηκή 

ηνπ νκνιφγνπ κεδεληθνχ θνππνληνχ είλαη ε ίδηα κε ηελ παξνχζα ηηκή εμάζθεζεο. Η 

θαηάζηαζε put-call-parity πεξηγξάθεηαη ζηελ εμίζσζε: 

( )C PV X P S    (1.2) 

C = Παξνχζα αμία αγνξάο ηνπ call 

( )PV X = Παξνχζα αμία ηεο ηηκήο άζθεζεο ηνπ x 

P = Παξνχζα αμία αγνξάο ηνπ put 

S = Παξνχζα αμία αγνξάο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 
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Πεξίπησζε: Credit Default Swap & Put Call Parity 

Τπνζηεξίδνληαο φηη κηα ζχκβαζε αληηζηάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κπνξεί λα 

ζεσξεζεί σο έλα δηθαίσκα πψιεζεο (put option), πξέπεη λα ηζρχνπλ νη εμήο ηέζζεξηο 

πξνυπνζέζεηο: 

• Σα δηθαηψκαηα πξέπεη λα είλαη Δπξσπατθά. 

• Σν ππνθείκελν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν δελ πιεξψλεη κεξίζκαηα. 

• S θαη P πξέπεη λα αλαθέξνληαη, ζην ίδην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. 

• S θαη P πξέπεη λα έρεη ηελ ίδηα εκεξνκελία ιήμεο. 

rtS P C X       (1.3) 

S = Σηκή ππνθείκελεο επηρείξεζεο 

P = Σηκή ηνπ put option 

C = Σηκή ηνπ call option 

X = Σηκή άζθεζεο πνπ θξχβεηαη πίζσ απφ δχν option 

r = Δπηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

t = Υξφλνο κέρξη ηε ιήμε δχν options 

Οη Black & Scholes (1973) είραλ πξνηείλεη φηη, εάλ έλα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ εηαηξηθφ 

νκφινγν κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ έρεη αγνξαζηεί, ν αγνξαζηήο πιεξψλεη ηελ 

ππνθείκελε επηρείξεζε S θαη πσιεί έλα Δπξσπατθφ C δηθαίσκα αγνξάο ηεο 

επηρείξεζεο. Σν εηαηξηθφ νκφινγν αζθείηαη κε ηελ ηηκή ηνπ X. Απηή ε ηηκή είλαη ε ίδηα 

κε ηελ ηηκή άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο. 

Καηά ηε ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο, εθφζνλ ε αμία ηεο επηρείξεζεο S είλαη θάηη 

πεξηζζφηεξν απφ ηελ ηεξκαηηθή αμία ηνπ ρξένπο, ν πσιεηήο νκνιφγσλ ζα επηιέμεη λα 

αζθήζεη ην δηθαίσκα αγνξάο μεπιεξψλνληαο ην ρξένο ζε ηηκή Υ, θαη σο εθ ηνχηνπ 

ηελ εμαγνξά ηεο επηρείξεζεο. Απηφ γίλεηαη επεηδή ν πσιεηήο νκνιφγσλ πιεξψλεη 

κφλν ην Υ θαη ιακβάλεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν S πνπ αμίδεη πεξηζζφηεξν. 
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H αληίζεηε ζρέζε δεκηνπξγείηαη αλ ε αμία ηεο εηαηξείαο S είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ 

αμία ηνπ ρξένπο X. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ν πσιεηήο νκνιφγσλ δελ ζα επηιέμεη λα 

εμνθιήζεη ην ρξένο, δεδνκέλνπ φηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ 

αμία ηνπ ρξένπο. Οη θάηνρνη ησλ νκνιφγσλ ζα κπνξνχζαλ λα δειψζνπλ πηψρεπζε 

θαη λα ιάβνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Όπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, απηή ζα 

είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ αμία ηνπ ρξένπο. 

Τπνζέηνληαο φηη έλα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ρξένο B είλαη έλαο ζπλδπαζκφο απφ κηα 

long ζέζε ηεο ππνθείκελεο επηρείξεζεο, S, θαη ελφο short call, C. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε 

εμίζσζε 1.3 κπνξεί λα μαλαγξαθεί σο εμίζσζε 1.4 

rtB P X       (1.4) 

P = Σηκή ηνπ put option 

B = Σηκή ρξένπο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

X = Σηκή άζθεζεο πνπ θξχβεηαη πίζσ απφ δχν option 

r = Δπηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

t = Υξφλνο κέρξη ηε ιήμε δχν options 

Δπεμεγεί πψο κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο ιεηηνπξγεί κε ηζνηηκία 

put call. Μηα long ζέζε ζε κηα ζχκβαζε αληηζηάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απαηηεί 

πιεξσκέο, νη νπνίεο βαζίδνληαη ζηελ εθθξεκή νλνκαζηηθή αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ αλαθνξάο, ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ελφο νκνιφγνπ. Η ζχκβαζε 

αληαιιαγήο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζηε ζπλέρεηα ζα αζθείηαη ζε πεξίπησζε αζέηεζεο 

ησλ ππνρξεψζεσλ. Σν ππεζρέζελ πνζφ θαζνξίδεηαη απφ ην πνζνζηφ αλάθηεζεο ηεο 

ζχκβαζεο αληηζηάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Έηζη, κε άιια ιφγηα, ν αγνξαζηήο ηεο 

ζχκβαζεο αληηζηάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ αζθαιίδεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν 

νκνιφγσλ έλαληη ηεο αζέηεζεο. Μηα long ζέζε ελφο νκνιφγνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

θαη κία ζχκβαζε αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο γηα ην ίδην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

αληαλαθιά ηελ αμία ελφο νκνιφγνπ, θαη ε ζπκθσλία αληαιιαγήο πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ είλαη παξφκνηα κε έλα δηθαίσκα πψιεζεο (put option). Τπάξρνπλ πνιιέο 

επηπηψζεηο ζηελ ππφζεζή καο φηη κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

κπνξεί λα ζεσξεζεί σο έλα put option. Όπσο: 
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• ΢ε κηα ζχκβαζε αληηζηάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ε πεξίπησζε αζέηεζεο ησλ 

ππνρξεψζεσλ είλαη άγλσζηε, θαη απηφ κπνξεί λα ζπκβεί πξηλ απφ ηε ιήμε ηνπ 

νκνιφγνπ. Κάπνηνο κπνξεί ζηε ζπλέρεηα λα πξνηείλεη φηη ε εμίζσζε δελ κπνξεί λα 

ηζρχεη, ιφγσ ηεο δηαθνξεηηθήο δηάξθεηαο, αιιά απηφ δελ είλαη έλα πξφβιεκα, ε 

αζέηεζε πξηλ απφ ηε ιήμε, ζα νδεγήζεη ζε ηακεηαθέο ξνέο, νη νπνίεο κπνξεί λα 

επαλεπελδπζνχλ ζε έλα ζπλεζηζκέλν ινγαξηαζκφ ηνπ ηακείνπ γηα ηνλ ππφινηπν 

ρξφλν. Απηφ ζα κπνξνχζε ζηε ζπλέρεηα λα ζεκαίλεη φηη ην δηθαίσκα πψιεζεο είλαη 

ηεο Ακεξηθαληθήο θχζεο θαη φρη Δπξσπατθήο. 

• Έλα άιιν δήηεκα είλαη φηη ν ρξφλνο ηεο άζθεζεο, γηα έλα Ακεξηθαληθφ δηθαίσκα 

πψιεζεο, θαζνξίδεηαη απφ ηνλ θάηνρν ηνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο, φηαλ ν ρξφλνο 

ηεο άζθεζεο γηα κηα ζχκβαζε αληηζηάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη λα θαζνξίζεη 

ηελ πεξίπησζε αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ. Απηφ ην ζέκα δελ πξέπεη λα είλαη έλα 

πξφβιεκα, δεδνκέλνπ φηη δείρλνπκε φηη ν θάηνρνο ελφο δηθαηψκαηνο δελ θαζνξίδεη 

πξαγκαηηθά πφηε λα αζθήζεη. Έλαο ινγηθφο επελδπηήο ζα αζθεί κφλν φηαλ λνκίδεη φηη 

ην ππνθείκελν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν δελ ζα ππνηηκεζεί πεξαηηέξσ. 

Τπνζέηνληαο φηη ε ζπκθσλία αληαιιαγήο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κπνξεί λα ζεσξεζεί 

σο έλα δηθαίσκα πψιεζεο, νη αθφινπζεο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ 

θαζνξηζκφ ηεο ηηκήο ζχκθσλα κε ηελ Black & Scholes (1973) είλαη: 

• Η ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο 

• Σηκή άζθεζεο ηνπ put 

• Δηήζην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην 

• Γηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ 

• Υξφλνο κέρξη ηε ιήμε 

Πνιιαπιή επηινγή 

Μηα ζπκθσλία αληαιιαγήο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο έλα put 

option. Υξεζηκνπνηψληαο ηψξα ηηο ίδηεο κεηαβιεηέο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ ηηκή put γηα 

ην κνληέιν ηηκνιφγεζεο, ηελ ηηκή αληηζηάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Σν κφλν 

δηαθνξεηηθφ είλαη φηη ρξεζηκνπνίεζαλ ηα αζθάιηζηξα αληαιιαγήο αλαθεξφκελα σο 

απφδνζε αληί ηεο ηηκήο, φπσο ζηελ παξαδνζηαθή απνηίκεζε δηθαησκάησλ 
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πξναίξεζεο. Απηφ γίλεηαη πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζνχλ ηα ζθάικαηα φηαλ γίλνληαλ 

κεηξήζεηο. 

Μειέηεζαλ θάζε ζχκβαζε αληαιιαγήο μερσξηζηά. Ωο ζπλέπεηα απηνχ, απέθιεηζαλ 

ηελ ηηκή άζθεζεο απφ ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο. Απηφ γίλεηαη επεηδή απηή ε 

κεηαβιεηή ζα πξέπεη λα δηαηεξείηαη ζηαζεξή θαζ 'φιε ηε δηάξθεηα ηεο ζχκβαζεο. Σν 

κνληέιν παιηλδξφκεζεο κπνξεί λα ην δεη θαλείο ζηελ εμίζσζε 1.5. 

0 1 2 3 4 5y yield RF TTM vol risk u             

y = Σηκή 

0 = Παξάγνληαο δηαθνπήο 

βi = ΢πληειεζηήο, i=1,2,3,4,5 

Yield = Απφδνζε ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

RF = Δπηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

TTM = Υξφλνο κέρξη ηε ιήμε 

Vol = Μεηαβιεηφηεηα ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

Risk = Πιεξεμνχζηνο θίλδπλνο 

u = Γηαηαξαθηηθφο φξνο 

Σηκή 

Η ηηκή ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο βξέζεθε ζην Reuters 3000Xtra 

θαη παξνπζηάδεηαη ζην ζεκείν βάζεο. Υξεζηκνπνίεζαλ ηα εκεξήζηα δεδνκέλα γηα φιεο 

απηέο ηηο εκέξεο, φηαλ ε αληαιιαγή έρεη απνηειέζεη αληηθείκελν ζπλαιιαγήο. 

Δπηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

Καηά ηελ εθηίκεζε ηνπ επηηνθίνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνίεζαλ έλα κεληαίν T -

bill επηηφθην. Δπεηδή φιεο νη παξαηεξήζεηο γηα πηζησηηθά παξάγσγα αληαιιαγήο 

θηλδχλνπ αζέηεζεο έρνπλ κηα ππνθείκελε κεηνρή ζε Δπξψ, επέιεμαλ έλα κεληαίν 
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Δπξσνκφινγν σο κέηξεζε επηηνθίνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Σα ζηνηρεία απηά 

ειήθζεζαλ απφ ηελ Eco Database Win. 

Μεηαβιεηφηεηα 

Γηα κηα έλδεημε ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ρξεζηκνπνίεζαλ κία κεληαία ηζηνξηθή 

κεηαβιεηφηεηα ηνπ ππνθείκελνπ νκνιφγνπ. Υξεζηκνπνίεζαλ ηελ αθφινπζε εμίζσζε 

1.6. 

2( )X u

n






 

 = Μεηαβιεηφηεηα 

X = Παξαηήξεζε 

u = Μέζνο 

n = Αξηζκφο παξαηεξήζεσλ 

Ωο κεηαβιεηή Υ θαη u, ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ απφδνζε ηνπ ππνθείκελνπ νκνιφγνπ. 

Υξφλνο κέρξη ηε ιήμε 

Η σξηκφηεηα κεηξηέηαη σο ην ρξνληθφ δηάζηεκα κεηαμχ ηεο εκεξνκελίαο έλαξμεο θαη 

ιήμεο ηεο αζέηεζεο ηεο ζχκβαζεο αληαιιαγήο θηλδχλνπ. Υξεζηκνπνίεζαλ 5-έηεο 

ζπκβάζεηο αληηζηάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, 

δεδνκέλνπ φηη απηή είλαη ε πην θνηλή δηάξθεηα ρξήζεο ησλ ζπκβάζεσλ απηψλ. 

Τπνιφγηζαλ ηηο ππφινηπεο εκέξεο κέρξη ε ζχκβαζε αληαιιαγήο θηλδχλνπ σξηκάζεη. 

Απηέο νη πιεξνθνξίεο ζπιιέρζεθαλ επίζεο απφ ην Reuters 3000Xtra. 

Κίλδπλνο 

Ωο ππνθαηάζηαην γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ρξεζηκνπνίεζαλ έλα κνληέιν πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ αζέηεζεο. 

Απνθάζηζαλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ απηφ ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν γηα ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν, αληί ησλ αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ δεκνζηεχνληαη απφ 

ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο. Απηφ γίλεηαη γηαηί νη νίθνη δίλνπλ κφλν ηηο 



 

[54] 

 

αμηνινγήζεηο ηνπο ζην δηθφ ηνπο εηδηθφ ζχζηεκα. Σν κνληέιν δίλεηαη ζηελ εμίζσζε 

1.7 

2 1

1 1
( ) ln ( ) ( )R N h N h

d




     
     
    

 

( )R  = Πιεξεμνχζηνο θίλδπλνο 

 = Υξφλνο πνπ απνκέλεη κέρξη ηε ιήμε 

d = Γείθηεο κφριεπζεο 

2 = Γηαθχκαλζε ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

1( )N h = Καλνληθή θαηαλνκή ηεο h1, φπνπ 

2

1

1
( ) ln( )

2
d

h





 
 

        

2

2

1
( ) ln( )

2
d

h





 
 

    

Υξεζηκνπνίεζαλ ην πνζνζηφ κφριεπζεο πνπ ιακβάλνληαη απφ ηηο εηήζηεο εθζέζεηο 

ησλ εηαηξεηψλ. Ωο εθ ηνχηνπ ν δείθηεο κφριεπζεο ζα είλαη κηα εηήζηα εθηίκεζε. Η 

κεξίδα κφριεπζεο ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ην ζχλνιν δαλεηζκνχ ηεο εηαηξείαο κε 

ηνπο κεηφρνπο ζπλ ην ζχλνιν ηνπ δαλεηζκνχ. 

Οη Westlund Anders & Johan Fransson (2005) γηα λα δνθηκάζνπλ ηα κνληέια 

παιηλδξφκεζεο γηα ζηαηηζηηθά πξνβιήκαηα (απηνζπζρέηηζε, ζπγγξακκηθφηεηα θαη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα) δηεμήγαγαλ δνθηκέο γηα λα αλαθαιχςνπλ αλ απηά ηα 

πξνβιήκαηα ππάξρνπλ ζηηο παιηλδξνκήζεηο ηνπο. 

Δηεξνζθεδαζηηθφηεηα 

Όηαλ ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ε δηαθχκαλζε δελ είλαη ζηαζεξή. Σν πξφβιεκα 

πξνθχπηεη φηαλ νη δηαθπκάλζεηο είλαη άληζεο, γηαηί ηφηε ε ζρεηηθή αμηνπηζηία ηεο θάζε 

παξαηήξεζεο είλαη άληζε. Μεγαιχηεξε δηαθχκαλζε πξνθαιεί κηθξφηεξε ζεκαζία γηα 

ηε ζπγθεθξηκέλε παξαηήξεζε. Απηφ ην πξφβιεκα γίλεηαη ζαθέζηεξν φηαλ ε αμία 

απηήο ηεο δηαθχκαλζεο έρεη ζρέζε κε πεξηζζφηεξεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 
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Γειψζαλ ηελ κεδεληθή ππφζεζε, φηη δελ ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, ε νπνία είλαη 

ε αθφινπζε: 

2 2

0 : iH    

2

1 : ( )i iH f x   

Αλ ε ππφζεζε απνξξηθζεί κέζσ ηνπ White test ππνζέηνπκε φηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζην κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ έρεη δνθηκαζηεί. 

΢πγγξακκηθφηεηα 

Ο φξνο απηφο ρξεζηκνπνηείηαη ζε κηα παιηλδξφκεζε γηα λα δείμεη κηα θαηάζηαζε φπνπ 

νη επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο πνπ ζρεηίδνληαη κε κηα γξακκηθή ζπλάξηεζε, ε νπνία 

θαζηζηά ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ παιηλδξφκεζεο δχζθνιε. Γηα λα δνθηκάζνπλ 

ηα κνληέια ηνπο γηα ζπγγξακηθφηεηα δεκηνχξγεζαλ κία κήηξα πάλσ απφ ηελ 

ζπγγξακκηθφηεηα κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ζηα κνληέια. Αλ ππάξρεη 

έλαο πςειφο βαζκφο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ ζηελ παιηλδξφκεζε ζα 

ππνζέζνπκε φηη ππάξρεη ζπγγξακηθφηεηα ζην κνληέιν. 

Απηνζπζρέηηζε 

Η απηνζπζρέηηζε εκθαλίδεηαη φηαλ ππάξρεη κηα ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ παιηλδξφκεζε. Απηφ ζα κπνξνχζε λα 

πξνθαιέζεη εζθαικέλε ηππηθή απφθιηζε κεηαμχ απηψλ ησλ κεηαβιεηψλ. 

Πξνθεηκέλνπ λα θαζνξηζηεί εάλ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε ζην κνληέιν ηνπο, ζα 

ρξεζηκνπνίεζαλ ην Durbin-Watson test ζην SPSS. Η κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη δελ 

ππάξρεη ζεκαληηθή απηνζπζρέηηζε ζηα κνληέια. 

Απνηειέζκαηα ησλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ 

Η δνθηκή White έδεημε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζε φιεο ζρεδφλ ηηο παιηλδξνκήζεηο. Σν 

Durbin-Watson ηεζη γηα απηνζπζρέηηζε έδεημε φηη ήηαλ παξνχζα ζηηο πεξηζζφηεξεο 

πεξηπηψζεηο. ΢ε φιεο ηηο άιιεο πεξηπηψζεηο, παξαηήξεζαλ κηα ζεηηθή απηνζπζρέηηζε 

ζηα κνληέια. Πξνθεηκέλνπ λα δηνξζσζνχλ ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο γηα 

ηα ζηαηηζηηθά πξνβιήκαηα δηεμήγαγαλ ηελ δηφξζσζε Newey-West. 
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΢ηελ κειέηεο ηνπο Westlund Anders & Johan Fransson (2005) παξνπζίαζαλ έλα 

κνληέιν πνπ πξνζπαζεί λα εμεγήζεη ηελ ηηκή ησλ CDS. Σν κνληέιν απνηειείηαη απφ 

πέληε κεηαβιεηέο, νη νπνίεο είλαη κεηαβιεηφηεηα, ν ρξφλνο κέρξη ηε ιήμε, ε 

απφδνζε, ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη ν θίλδπλνο. Με ηε ρξήζε ελφο 

γξακκηθνχ κνληέινπ πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο, δηαπίζησζαλ φηη φιεο νη κεηαβιεηέο 

επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ηνπ swap. 

Απφδνζε 

Η απφδνζε είλαη ζεκαληηθή ζε ελλέα (9) απφ ηηο δέθα ηξείο (13) παιηλδξνκήζεηο πνπ 

κειέηεζαλ. Απηφ είλαη κηα έλδεημε φηη ε απφδνζε ηνπ ππνθείκελνπ νκνιφγνπ 

επεξεάδεη ηελ ηηκή ηεο ζχκβαζεο αληαιιαγήο. Έλαο ιφγνο πςειφηεξεο απφδνζεο ζα 

κπνξνχζε λα είλαη φηη ην ειεχζεξν πνζνζηφ θηλδχλνπ απμάλεηαη, αιιά έλαο άιινο 

ιφγνο, ζα κπνξνχζε λα είλαη φηη ε πςειφηεξε απφδνζε πηζαλψο ζεκαίλεη φηη ην 

ππνθείκελν νκφινγν έρεη πςειφηεξν θίλδπλν. Δάλ ε αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή, έλα 

νκφινγν κε πςειή απφδνζε ζα έρεη πηζαλψο κηα πςειφηεξε πηζαλφηεηα αζέηεζεο 

ησλ ππνρξεψζεσλ απφ κηα ρακειή απφδνζε ησλ νκνιφγσλ. Ο ζπλεηφο επελδπηήο κε 

άιια ιφγηα, απαηηεί πςειφηεξν αζθάιηζηξν γηα κηα πην ξηςνθίλδπλε επέλδπζε, θαη σο 

εθ ηνχηνπ ηελ αχμεζε ηεο απφδνζεο ηνπ νκνιφγνπ. 

Δπηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

Σν επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ είλαη ζεκαληηθφ ζε πέληε παιηλδξνκήζεηο ζην 

επίπεδν ηνπ 5%. Μία εμήγεζε γηα ην απνηέιεζκα ζα κπνξνχζε λα είλαη φηη ν εθδφηεο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο ζα απαηηήζεη πςειφηεξν αζθάιηζηξν γηα ην ζπκβφιαην εάλ ην 

επηηφθην είλαη πςειφηεξν. Έλαο ινγηθφο επελδπηήο ζα απαηηνχζε ζηε ζπλέρεηα ηελ 

πςειφηεξε απφδνζε ζηελ αζέηεζε ηεο ζχκβαζεο αληαιιαγήο θηλδχλνπ. Απηφ ζηε 

ζπλέρεηα ζα νδεγήζεη ζε πςειφηεξα αζθάιηζηξα γηα ηελ ζχκβαζε αληαιιαγήο 

θηλδχλνπ αζέηεζεο. 

Υξφλνο κέρξη ηε ιήμε 

΢ε πέληε (5) απφ ηηο δέθα ηξείο (13) παιηλδξνκήζεηο θαίλεηαη φηη ν ρξφλνο κέρξη ηε 

ιήμε επεξεάδεη ηελ ηηκή ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο. Ο θίλδπλνο 

είλαη ην πςειφηεξν ζηελ αξρή ηεο ζχκβαζεο, νθείιεηαη ζε πεξηζζφηεξεο εκέξεο 

κέρξη ηε ιήμε. Σν κέιινλ ηνπ ππνθείκελνπ νκνιφγνπ είλαη πεξηζζφηεξν αβέβαην, 

θαζψο ν ρξνληθφο νξίδνληαο είλαη κεγαιχηεξνο. Σελ εκέξα πξηλ απφ ηε ιήμε ηνπ 
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ζπκβνιαίνπ ν θίλδπλνο αζέηεζεο ππνρξεψζεσλ είλαη πνιχ ρακειφο ζε ζχγθξηζε κε 

έλα πνιχ πςειφηεξν θίλδπλν αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ θαηά ηελ έλαξμε ηεο 

ζχκβαζεο, εθφζνλ νη άιινη παξάγνληεο παξακέλνπλ ζηαζεξνί. 

Μεηαβιεηφηεηα 

Η ηέηαξηε κεηαβιεηή ζηελ παιηλδξφκεζε ηνπο ήηαλ ε κεηαβιεηφηεηα. Απηή ε 

κεηαβιεηή είλαη ζεκαληηθή κφλν ζε ηξεηο (3) απφ ηηο δέθα ηξείο (13) παιηλδξνκήζεηο. 

Η κεηαβιεηή απηή έρεη κηθξφηεξν αληίθηππν ζηελ ηηκή ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο 

θηλδχλνπ αζέηεζεο ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο. Μηα κεγαιχηεξε αζηάζεηα ζα 

νδεγήζεη ζε κεγαιχηεξν θίλδπλν ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ νκνιφγνπ, θαη σο εθ ηνχηνπ 

κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ. Απηφ ζα πξέπεη λα 

αληηθαηνπηξίδεηαη απφ ηελ πςειφηεξε ηηκή ηεο αζέηεζεο ηεο ζχκβαζεο αληαιιαγήο 

θηλδχλνπ. 

Κίλδπλνο 

Η ηειεπηαία κεηαβιεηή ζηηο παιηλδξνκήζεηο ηνπο ήηαλ ν θίλδπλνο. Απηή ε κεηαβιεηή 

είλαη ζεκαληηθή κφλν ζε ηέζζεξηο (4) απφ ηηο δέθα ηξείο (13) παιηλδξνκήζεηο, θαη σο 

εθ ηνχηνπ θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη έρεη κφλν κηα κηθξή επίδξαζε ζηελ ηηκή 

ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο. 

Σν ζπκπέξαζκά ηνπο είλαη φηη νη ηξεηο (απφδνζε, θίλδπλνο, κεηαβιεηφηεηα) απφ ηηο 

πέληε κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην κνληέιν ηνπο εμεγνχλ ηελ ηηκή 

αληαιιαγήο. Καη ηα ηξία απηά ζηνηρεία είλαη θαιέο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο, φηαλ 

εμεγνχλ ηελ ηηκή ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο. Ωζηφζν, ην 

επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη ν ρξφλνο κέρξη ηε ιήμε, δελ είλαη ηφζν ζεκαληηθφ 

φζν ε απφδνζε ηνπ ππνθείκελνπ νκνιφγνπ θαηά ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο. Καηέιεμαλ φηη ππάξρνπλ θαη άιιεο κεηαβιεηέο πνπ δελ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζην κνληέιν ηνπο, πνπ ζα κπνξνχζαλ λα επεξεάζνπλ ηελ ηηκή. Οη παξάγνληεο απηνί 

κπνξεί γηα παξάδεηγκα λα είλαη φηη ε αγνξά δελ είλαη ζε αξθεηά ξεπζηή θαηάζηαζε, 

φηη δελ ππάξρνπλ ηππνπνηεκέλα κνληέια ηηκνιφγεζεο, φηη δελ ππάξρεη ηέιεην 

ξπζκηζηηθφ πιαίζην θαη ε έιιεηςε δηαθάλεηαο ζηελ αγνξά. 

Οη Cao Charles, Fan Yu & Zhaodong (2010) ρξεζηκνπνηψληαο παιηλδξνκήζεηο ζε 

επίπεδν ρξνλνζεηξάο εηαηξεηψλ, αλαθάιπςαλ φηη ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα 

θπξηαξρεί, ε ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα βνεζάεη ζηελ εμήγεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 
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CDS. Παιηλδξνκψληαο ηηο απνδφζεηο ησλ CDS ηεο αλακελφκελεο κειινληηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο, θαζψο θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ, 

αλαθάιπςαλ φηη θαη νη δχν κεηαβιεηέο θαηέρνπλ εμέρνπζα ζέζε ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ CDS. Ωο εθ ηνχηνπ, ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα εμεγεί ηηο απνδφζεηο 

ησλ CDS, φρη κφλν επεηδή πξνβιέπεη ηε κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα, αιιά θαη επεηδή 

ζπιιακβάλεη έλα ρξνληθά κεηαβαιιφκελν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ κεηαβιεηφηεηαο. 

Οη Cao Charles, Fan Yu & Zhaodong Zhong (2010) ζηελ έξεπλα ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ 

παιηλδξνκήζεηο ρξνλνζεηξάο γηα θάζε κία απφ ηηο 301 επηρεηξήζεηο, ζηελ νπνία ε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε εκεξήζηα απφδνζε CDS. Η παιηλδξφκεζή ηνπο 

πεξηιακβάλεη ηφζν ηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα (IV) φζν θαη ην ζχλνιν ησλ 252 

εκεξψλ ηζηνξηθήο κεηαβιεηφηεηαο (HV) θαζψο θαη ηηο πξφζζεηεο κεηαβιεηέο 

ειέγρνπ. Σν κνληέιν ηνπο απεηθνλίδεηαη σο εμήο: 

1 2t t tCDS HV IV additional      firm specific var iables  

market volatility var iables macro var tiables        (1) 

Όπνπ, α- ζηαζεξφο παξάγνληαο, β1 – ζπληειεζηήο ηζηνξηθήο κεηαβιεηφηεηαο, β2 – 

ζπληειεζηήο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο 

Οη Cao Charles, Fan Yu & Zhaodong Zhong (2010) βξήθαλ φηη ην απνηέιεζκα ησλ 

πξφζζεησλ κεηαβιεηψλ ειέγρνπ ζρεηηθά κε ηηο απνδφζεηο ησλ CDS, εάλ ππάξρεη, 

είλαη ζχκθσλν κε ηηο ζεσξεηηθέο πξνβιέςεηο θαη κε ηηο ππάξρνπζεο εκπεηξηθέο 

απνδείμεηο. Γηα ηηο άιιεο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο επηρεηξήζεσλ, ν κέζνο φξνο ηνπ 

ζπληειεζηή ηνπ δείθηε κφριεπζεο ηεο επηρείξεζεο είλαη ζεηηθφο θαη ζρεηηθά πςειφο, 

ελψ ην επίπεδν απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο κνηάδεη αζήκαλην. 

΢πλνιηθά, ηφζν ε 252 εκεξψλ ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα φζν θαη ε επηινγή ηεθκαξηήο 

κεηαβιεηφηεηαο θαίλεηαη λα εμεγεί ζεκαληηθά κέξνο ησλ ρξνλνζεηξψλ δηαθχκαλζεο 

ησλ απνδφζεσλ CDS. Δληνχηνηο, φηαλ θαη νη δχν πεξηιακβάλνληαη ζηελ ίδηα 

παιηλδξφκεζε, ηζρχεη φηη ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα θπξηαξρεί ηεο ηζηνξηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο ζηελ εμήγεζε ηεο απφδνζεο ησλ CDS. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 5 

ΑΝΑΚΕΥΑΛΑΙΩ΢Η – ΢ΤΜΠΕΡΑ΢ΜΑΣΑ 

5.1 Αλαθεθαιαίωζε - Σπκπεξάζκαηα 

Απνηέιεζκα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο πνπ ζεκεηψζεθε θαηά ην 2007 ζηηο ΗΠΑ 

θαη επεθηάζεθε θαη ζηηο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ήηαλ ε ξαγδαία αλάπηπμε 

ησλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ, κε ζθνπφ ηελ δηαρείξηζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ. 

Σα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ ή δηαθνξεηηθά Credit Default Swaps, είδνο πηζησηηθψλ 

παξαγψγσλ, είλαη κία δηκεξήο ζχκβαζε, δπλάκεη ηεο νπνίαο ν αγνξαζηήο ιακβάλεη 

πηζησηηθή πξνζηαζία, ελψ ν πσιεηήο εγγπάηαη ηελ αζθάιεηα ηνπ ρξένπο. 

Σν κέγεζνο ηεο αγνξάο CDS δηεπξχλζεθε ζηαδηαθά, απφ κεξηθέο δεθάδεο 

δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ην 1996 ζε πάλσ απφ 60 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ην 2007, 

φηαλ άξρηζε ε κεγάιε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε. 

Η αγνξά πηζησηηθψλ παξαγψγσλ πεξηιακβάλεη θαηά βάζε ηξεηο νκάδεο 

ζπλαιιαζζνκέλσλ: 

- Σνπο αγνξαζηέο πξνζηαζίαο, 

- Σνπο πσιεηέο πξνζηαζίαο θαη 

- Σνπο ελδηάκεζνπο θνξείο νη νπνίνη θέξλνπλ ζε επαθή ηηο δχν πξνεγνχκελεο 

νκάδεο. 

Όζνλ αθνξά ηνλ ηξφπν πξαγκαηνπνίεζεο ζπλαιιαγψλ επί ησλ CDS, ππάξρνπλ νη 

εμήο ελαιιαθηηθέο επρέξεηεο: 

- Πξαγκαηνπνίεζε ζπλαιιαγψλ ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο θαη ρξεκαηηζηήξηα, 

- Πξαγκαηνπνίεζε ζπλαιιαγψλ εθηφο ρξεκαηηζηεξίνπ (over the counter). 

Η ρξήζε ησλ CDS πεξηιακβάλεη θπξίσο: 

- Αληηζηάζκηζε θηλδχλσλ (Hedging), 

- Κεξδνζθνπηθή δξαζηεξηφηεηα (Speculation), θαη 

- Αμηνπνίεζε ησλ αληζνξξνπηψλ ηεο αγνξάο (Arbitrage). 
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Η ηηκνιφγεζή ηνπο πξαγκαηνπνηείηαη πην ζπρλά κε ην “ππφδεηγκα πηζαλνηήησλ” θαη 

εμαξηάηαη άκεζα απφ παξάγνληεο φπσο ην αζθάιηζηξν έθδνζεο, ην πνζνζηφ 

αλάθηεζεο, ε πηζησηηθή θακπχιε ηνπ θνξέα αλαθνξάο θαη ε θακπχιε LIBOR. 

Σα ζεκαληηθφηεξα επξήκαηα ησλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ ζρεηηθά κε ηηο θπξηφηεξεο 

παξακέηξνπο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ηηκνιφγεζε ησλ CDS, έρνπλ σο εμήο: 

- Μηα ζπκθσλία αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο κπνξεί λα ζεσξεζεί σο έλα 

δηθαίσκα πψιεζεο (put option) - Skinner & Townend (2002). 

- Τπάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ επηπέδνπ ησλ επηηνθίσλ θαη ησλ πηζαλνηήησλ 

αζέηεζεο - Hull and White (2004), 

- Οη κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξν ηελ ηηκή ησλ CDS είλαη ε 

κεηαβιεηφηεηα, ε δηάξθεηα ηνπ CDS, ηα spreads ησλ νκνιφγσλ θαη ην επηηφθην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ - Westlund Anders & Johan Fransson (2005). 

- Σα spreads ησλ νκνιφγσλ θαη ηα spreads ησλ CDS θηλνχληαη καδί ζε 

καθξνπξφζεζκε βάζε, αιιά φρη πάληα ζε βξαρππξφζεζκν νξίδνληα - Haibin 

Zhu (2004). 

- Ο βαζκφο δηαθάλεηαο ησλ αγνξψλ (φζν κηθξφηεξε ε δηαθάλεηα ηφζν 

κεγαιχηεξε ε ηηκή ησλ CDS). 

΢εκαληηθή είλαη επίζεο ε δηαπίζησζε φηη ν θίλδπλνο πνπ αηζζάλεηαη ν επελδπηήο φηη 

εκπεξηέρεηαη ζηα CDS (perceived risk) κεηψλεηαη κε ηελ ππαγσγή φισλ ησλ 

ζπκκεηερφλησλ ηεο πηζησηηθήο αγνξάο ζε έλα παγθφζκην ξπζκηζηηθφ πιαίζην. 

Δηδηθφηεξα, ε δεκηνπξγία ελφο «θεληξηθνχ εθθαζαξηζηή» ζηνλ νπνίν ζα είλαη κέιε νη 

θπξηφηεξνη traders ησλ CDS κεηψλεη ηνλ θίλδπλν - Cont & Moussa (2010). Η 

δηαπίζησζε απηή δελ είλαη ην ίδην ηζρπξή πξνθεηκέλνπ γηα εμσρξεκαηηζηεξηαθέο 

ζπλαιιαγέο επί CDS - Duffie & Zhu (2009). 

5.2 Πξνηάζεηο γηα κειινληηθέο έξεπλεο 

΢ρεηηθά κε ηηο κειινληηθέο έξεπλεο γηα ηελ εμεχξεζε ελφο λένπ κνληέινπ 

ηηκνιφγεζεο ησλ Credit Default Swaps, ζπλίζηαηαη ε ζπλεθηίκεζε φισλ ησλ 

πξναλαθεξζέλησλ παξαγφλησλ άκεζσλ αιιά θαη έκκεζσλ κε ζθνπφ ηελ «αθξηβή» 

αιιά θαη πην «ξεαιηζηηθή» ηηκνιφγεζε απηψλ. 
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