
Π Α Ν Ε Π Ι Σ Τ Η Μ Ι Ο   Π Ε Ι Ρ Α Ι Ω Σ 

 

 

 
 

ΤΜΗΜΑ  Σ Τ Α Τ Ι Σ Τ Ι Κ Η Σ  ΚΑΙ  

ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗΣ  Ε Π Ι Σ Τ Η Μ Η Σ 

 

Μ Ε Τ Α Π Τ Υ Χ Ι Α Κ Ο ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΣΠΟΥ∆ΩΝ 

ΣΤΗΝ ΑΝΑΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΕΠΙΣΤΗΜΗ ΚΑΙ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 
ΑΠΟ ΚΟΙΝΟΥ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΚΑΙ 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΜΕ ΤΗ ΧΡΗΣΗ ΜΕΘΟ∆ΩΝ 

ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΥ 

 

 

 

Μιχαήλ Ι. Κουµπάς  

  
(ΜΑΕ11017)  

 

 
∆ιπλωµατική Εργασία 

που υποβλήθηκε στο Τµήµα Στατιστικής και Ασφαλιστικής 

Επιστήµης του Πανεπιστηµίου Πειραιώς ως µέρος των 

απαιτήσεων για την απόκτηση του Μεταπτυχιακού 

∆ιπλώµατος Ειδίκευσης στην Αναλογιστική Επιστήµη και ∆ιοικητική Κινδύνου 

 

 

 

 

 

Πειραιάς 

Ιούνιος 2013 



2 

 

 
Η παρούσα ∆ιπλωµατική Εργασία εγκρίθηκε οµόφωνα από την Τριµελή 

Εξεταστική Επιτροπή που ορίσθηκε από τη ΓΣΕΣ του Τµήµατος Στατιστικής και 

Ασφαλιστικής Επιστήµης του Πανεπιστηµίου Πειραιώς στην υπ’ αριθµ. …….. συνεδρίασή 

του σύµφωνα µε τον Εσωτερικό Κανονισµό Λειτουργίας του Προγράµµατος Μεταπτυχιακών 

Σπουδών στην Αναλογιστική Επιστήµη και ∆ιοικητική Κινδύνου. 

Τα µέλη της Επιτροπής ήταν: 

-  ΒΡΟΝΤΟΣ ΣΠΥΡΙ∆ΩΝ, Λέκτορας  (Επιβλέπων) 

-  ΝΕΚΤΑΡΙΟΣ ΜΙΛΤΙΑ∆ΗΣ, Αναπληρωτής Καθηγητής 

-  ΠΑΝΟΠΟΥΛΟΥ ΑΙΚΑΤΕΡΙΝΗ, Επίκουρος Καθηγήτρια 

Η έγκριση της ∆ιπλωµατική Εργασίας από το Τµήµα Στατιστικής και 

Ασφαλιστικής Επιστήµης του Πανεπιστηµίου Πειραιώς δεν υποδηλώνει αποδοχή των 

γνωµών του συγγραφέα. 
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Περίληψη 

 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία έχει ως σκοπό τη µελέτη των µεθόδων που έχουν προταθεί 

στη διεθνή βιβλιογραφία για την από κοινού διαχείριση περιουσιακών στοιχείων και 

υποχρεώσεων τραπεζικών ιδρυµάτων µε τη χρήση µεθόδων στοχαστικού προγραµµατισµού. 

Ο στοχαστικός γραµµικός προγραµµατισµός (stochastic linear programming with simple 

recourse, SLPSR), είναι µια µέθοδος µοντελοποίησης προβληµάτων βελτιστοποίησης που 

εµπεριέχουν αβεβαιότητα. Ενώ τα ντετερµινιστικά προβλήµατα διατυπώνονται µε γνωστές 

παραµέτρους, τα προβλήµατα που συναντάµε στην πραγµατικότητα περιλαµβάνουν 

ορισµένες παραµέτρους, οι οποίες είναι άγνωστες όταν πρέπει να ληφθεί µια απόφαση. 

Επιπλέον, εξετάζεται η βέλτιστη στρατηγική που θα πρέπει να ακολουθήσει ένα τραπεζικό 

ίδρυµα σε περιβάλλον έντονης αβεβαιότητας και αναπτύσσονται τα κυριότερα υποδείγµατα 

που έχουν προταθεί. Τέλος, γίνεται σύγκριση των υποδειγµάτων των Booth και Dash (1979) 

και του υποδείγµατος του Booth και Koveos (1986) χρησιµοποιώντας αναλυτική αριθµητική 

εφαρµογή. 
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Abstract 

 

The present dissertation aims at studying the methods that have been proposed in the 

international references concerning the asset - liability management of the bank institutions 

with the use stochastic linear programming. The stochastic linear programming with simple 

recourse (SLPSR) is a method of modeling optimization problems that include insecurity. 

Whereas the deterministic problems are expressed through known parameters ,the problems 

that we face in reality include certain parameters which are unknown when a decision has to 

be taken. Moreover, the best strategy that must be followed by a bank institution under highly 

insecure circumstances is tested and the most basic proposed models are being developed. 

Finally, a comparison of the models  Booth and Dash (1979) and Booth and Koveos (1986)  is 

being made with the use of analytic mathematical application. 
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Πρόλογος 

Η αποτελεσµατική διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού αποτελεί µια 

από τις σηµαντικότερες λήψεις αποφάσεων από πλευράς των διαχειριστών του πιστωτικού 

ιδρύµατος, αφού επηρεάζει άµεσα τα έσοδα και κέρδη της τράπεζας. Κάθε τραπεζικό ίδρυµα 

θα πρέπει να εκτιµήσει το κόστος άντλησης κεφαλαίων από τις διάφορες πηγές, την 

ελαστικότητα της προσφοράς τους, τους παράγοντες που τα επηρεάζουν, ώστε να αποφασίσει 

για τη διάρθρωσή τους αλλά και για να εξασφαλίσει ικανοποιητική απόδοση από τη χρήση 

των κεφαλαίων αυτών. Ο εντεινόµενος ανταγωνισµός στο τραπεζικό κλάδο αναγκάζει τα 

ελληνικά τραπεζικά ιδρύµατα να αναθεωρήσουν στρατηγικές και πολιτικές µε σκοπό να 

αυξήσουν τα λειτουργικά τους έσοδα και την κερδοφορία τους. Καθίσταται προφανές ότι 

σήµερα, κάθε άλλο παρά ποτέ, παρουσιάζεται επιτακτική ανάγκη για την ανάπτυξη 

ολοκληρωµένων µεθοδολογικών πλαισίων και συστηµάτων υποστήριξης αποφάσεων τα 

οποία θα αντιµετωπίζουν αποτελεσµατικά το πρόβληµα της βέλτιστης διάρθρωσης και 

διαχείρισης των στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού των τραπεζικών ιδρυµάτων έτσι 

ώστε να διασφαλίζεται η κερδοφορία και να ικανοποιούνται οι περιορισµοί ρευστότητας και 

κεφαλαιακής επάρκειας. Στα πλαίσια αυτά, η προληπτική και ενεργητική διαχείριση των 

κινδύνων µέσω ενός αποτελεσµατικού συστήµατος από κοινού διαχείρισης περιουσιακών 

στοιχείων και υποχρεώσεων είναι µονόδροµος για τα πιστωτικά ιδρύµατα ώστε να 

διασφαλιστεί η κερδοφορία τους και χωρίς καµία δόση υπερβολής, η βιωσιµότητά τους. 

Στο κεφάλαιο 1 της παρούσας διπλωµατικής εργασίας γίνεται αρχικά µια σύντοµη ανάλυση 

στο πώς η πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση και η κρίση χρέους του Ελληνικού ∆ηµοσίου 

επηρέασε το Ελληνικό Τραπεζικό Σύστηµα. Στη συνέχεια, αναλύεται η διαδικασία 

διαχείρισης των περιουσιακών στοιχείων τραπεζικών ιδρυµάτων ή Asset Liability 

Management (ALM) όπως ονοµάζεται διεθνώς και γίνεται µια σύντοµη αναφορά στον ρόλο 

της Επιτροπής ∆ιαχείρισης Ενεργητικού - Παθητικού (ALCO) καθιστώντας σαφές ότι η 

αποτελεσµατική διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού είναι υψίστης 

σηµασίας, αφού επηρεάζει άµεσα τα έσοδα και κέρδη του πιστωτικού ιδρύµατος.   

Στο κεφάλαιο 2 γίνεται ανασκόπηση των κυριοτέρων ντετερµινιστικών και στοχαστικών 

µοντέλων διαχείρισης ενεργητικού και παθητικού τραπεζικών χαρτοφυλακίων που έχουν 

προταθεί στη διεθνή βιβλιογραφία. 



8 

 

Στο κεφάλαιο 3 αναλύεται η έννοια του στοχαστικού γραµµικού προγραµµατισµού 

(stochastic linear programming with simple recourse, SLPSR), γνωστός και ως γραµµικός 

προγραµµατισµός υπό αβεβαιότητα (linear programming under uncertainty, LPUU). 

Επιπλέον, περιγράφονται και διατυπώνονται µε µαθηµατικό τρόπο τα πιο διαδεδοµένα 

µοντέλα στοχαστικού προγραµµατισµού δηλαδή το στοχαστικό γραµµικό µοντέλο 

προγραµµατισµού δύο σταδίων και το στοχαστικό γραµµικό µοντέλο προγραµµατισµού n-

περιόδων. Τέλος, αναλύονται διεξοδικά τα κυριότερα µοντέλα που έχουν προταθεί στη διεθνή 

βιβλιογραφία για την από κοινού διαχείριση περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων 

τραπεζικών ιδρυµάτων µε τη χρήση µεθόδων στοχαστικού προγραµµατισµού.  

Στο κεφάλαιο 4 ακολουθεί αναλυτική αριθµητική εφαρµογή µε την χρήση της γλώσσας 

προγραµµατισµού AMPL χρησιµοποιώντας τις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις µιας  

εµπορικής τράπεζας της Ελλάδος για τα έτη 2008, 2009 και 2010. Συγκεκριµένα, 

εφαρµόσαµε τα µοντέλα των Booth και Dash (1979) και το µοντέλο του Booth και Koveos 

(1986) µε απώτερο στόχο την σύγκριση των αποτελεσµάτων των ανωτέρω µοντέλων µε τα 

πραγµατικά στοιχεία του ισολογισµού της τράπεζας και την εύρεση της βέλτιστης 

στρατηγικής που θα πρέπει να ακολουθήσει το εν λόγω τραπεζικό ίδρυµα. Τέλος, στο 

παράρτηµα του κεφαλαίου ακολουθεί η επίλυση του στοχαστικού µοντέλου γραµµικού 

προγραµµατισµού δύο σταδίων των Booth και Dash (1979) µε τη γλώσσα προγραµµατισµού 

AMPL. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 

1.1 Ο αντίκτυπος της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής κρίσης και η κρίση του ∆ηµοσίου  

 Χρέους στο Ελληνικό Τραπεζικό Σύστηµα. 

 

Η κατάρρευση της Lehman Brothers τον Σεπτέµβριο του 2008, ήταν το γεγονός που τυπικά 

σηµατοδότησε την έναρξη µιας εκ των µεγαλύτερων παγκόσµιων χρηµατοπιστωτικών 

κρίσεων όλων των εποχών, η οποία έπληξε ταυτόχρονα τις τρεις ισχυρότερες οικονοµίες, της 

Αµερικής, της Ευρώπης και της Ιαπωνίας. 

Η χρηµατοοικονοµική κρίση
1
 έκανε φανερή την ανάγκη δηµιουργίας µιας νέας 

αρχιτεκτονικής δοµής όσον αφορά τον έλεγχο και την εποπτεία του διεθνούς 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, αποκαλύπτοντας συνάµα µε δραµατικό τρόπο τα ευάλωτα 

και τρωτά σηµεία του ισχύοντος κανονιστικού πλαισίου. Χαρακτηριστικά µπορούµε να 

αναφέρουµε την αδυναµία αναγνώρισης συστηµικών κινδύνων, την έλλειψη επαρκούς και 

αξιόπιστου πλαισίου εποπτείας και ελέγχου ιδίως µεγάλων χρηµατοπιστωτικών οµίλων και 

την ανυπαρξία ενός αποτελεσµατικού µηχανισµού επίλυσης κρίσεων. Οι συνθήκες αυτές 

κατέστησαν αναγκαία την ανάληψη πρωτοβουλιών για την αναπροσαρµογή του ισχύοντος 

κανονιστικού πλαισίου. Στα πλαίσια αυτής της µεταρρυθµιστικής προσπάθειας, η Επιτροπή 

της Βασιλείας διαµορφώνει βελτιωµένους ρυθµιστικούς κανόνες για την κεφαλαιακή 

επάρκεια των τραπεζών, το επονοµαζόµενο Σύµφωνο της Βασιλείας ΙΙΙ. Το εν λόγω σύµφωνο 

περιλαµβάνει µέτρα µε σκοπό τη βελτίωση της ικανότητας του τραπεζικού συστήµατος να 

απορροφά τις επιπτώσεις µακροοικονοµικών και πιστωτικών κρίσεων, τη βελτίωση της 

διαχείρισης κινδύνου και των αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης, την ενίσχυση της 

διαφάνειας και της λογοδοσίας και µεταρρυθµίσεις που στοχεύουν στην αύξηση της αντοχής 

σε κρίσεις τόσο στο µικροοικονοµικό επίπεδο, όσο και στο µακροοικονοµικό και της 

                                                           
1
 Χαρδούβελης, Γκ. Α. (2011α), “Το χρονικό της διεθνούς και συνακόλουθης ελληνικής και ευρωπαϊκής κρίσης: 

αίτια, επιπτώσεις, αντιδράσεις, προοπτική”, στον συλλογικό τόµο: Καραµούζης, Ν. Β. Και Γκ. Α. Χαρδούβελης: 

“Από τη διεθνή κρίση στην κρίση της Ευρωζώνης: Τι µας επιφυλάσσει το µέλλον”, Εκδοτικός Οργανισµός 

Λιβάνη, Αθήνα, σελ. 31 -128. 
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υπερκυκλικότητας
2
 του διεθνούς τραπεζικού συστήµατος, µε γνώµονα την επίτευξη 

ισορροπίας αφενός, του επιπέδου των κεφαλαίων που προωθούν τη µακροπρόθεσµη 

οικονοµική σταθερότητα και ανάπτυξη και αφετέρου, του κόστους και της 

αποτελεσµατικότητας του τραπεζικού τοµέα. Tα περιθώρια κερδοφορίας των τραπεζών στο 

νέο περιβάλλον θα περιοριστούν αισθητά, όπως και οι αποδόσεις των ιδίων κεφαλαίων τους. 

Αυτό είναι βέβαια, το τίµηµα της ανάγκης θωράκισης του τραπεζικού συστήµατος διεθνώς 

απέναντι στο ενδεχόµενο εκδήλωσης µιας νέας χρηµατοπιστωτικής κρίσης, ανάλογης 

έκτασης. Από το 2008, η κρίση στις παγκόσµιες χρηµαταγορές, σε συνδυασµό µε την 

επανεκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου, έχουν δηµιουργήσει όλο και πιο δύσκολες συνθήκες 

στις αγορές, οι οποίες υπόκεινται σε αυξηµένη µεταβλητότητα, που επηρεάζει την ικανότητα 

των τραπεζών να αντλήσουν κεφάλαια, µε παρόµοιο τρόπο και κόστος, όπως στο παρελθόν. 

Οι δύσκολες συνθήκες της αγοράς έχουν οδηγήσει σε µεγαλύτερη αστάθεια αλλά και σε 

µειωµένη ρευστότητα και αυξηµένα κόστη. Η αβεβαιότητα σχετικά µε τον πιστωτικό κίνδυνο 

µεταξύ των διαφόρων τραπεζικών οµίλων έχει οδηγήσει σε µείωση του διατραπεζικού 

δανεισµού, και ως αποτέλεσµα η πρόσβαση στις παραδοσιακές πηγές ρευστότητας έχει 

περιορισθεί και µπορεί να περιορισθεί περαιτέρω στο µέλλον. Επίσης, η ασταθής 

δηµοσιονοµική κατάσταση της χώρας δυσχεραίνει τη δυνατότητα αναχρηµατοδότησης του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου και αποτελεί καθοριστικό παράγοντα περαιτέρω επιδείνωσης της 

δυνατότητας δανεισµού του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος από τις αγορές χρήµατος και 

κεφαλαίου, λόγω και της έκθεσής του στο δηµόσιο χρέος. Η αρνητική στάση των διεθνών 

αγορών απέναντι στην Ελληνική οικονοµία καθώς και η δηµοσιονοµική προσαρµογή της µε 

βάση τις πρόσφατες διεθνείς συµφωνίες µε την Ευρωπαϊκή Ένωση, την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο έχουν οδηγήσει σε µεγάλη ύφεση την ελληνική 

αγορά. Ο τραπεζικός κλάδος στην Ελλάδα το 2011 επηρεάστηκε αρνητικά αφενός από την 

εκροή καταθέσεων από το τραπεζικό σύστηµα και αφετέρου από την επιδείνωση της 

ποιότητας του δανειακού χαρτοφυλακίου. Η εκροή των καταθέσεων οφείλεται στην 

προσπάθεια των καταναλωτών να αναπληρώσουν τη µείωση των εισοδηµάτων τους και στο 

φόβο αποχώρησης της Ελλάδος από την νοµισµατική ένωση. Η ποιότητα του δανειακού 

                                                           
2
 Χαρδούβελης, Γκ. Α. (2011β), “Η υπερκυκλικότητα του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και 

προτάσεις για τη µείωση της”, στον συλλογικό τόµο: Καραµούζης, Ν. Β. Και Γκ. Α. Χαρδούβελης: “Από τη 

διεθνή κρίση στην κρίση της Ευρωζώνης: Τι µας επιφυλάσσει το µέλλον”, Εκδοτικός Οργανισµός Λιβάνη, 

Αθήνα, σελ. 325-379. 
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χαρτοφυλακίου επιδεινώθηκε εξαιτίας της ύφεσης που επηρέασε την κερδοφορία των 

επιχειρήσεων  και κατ’ επέκταση την οµαλή αποπληρωµή των δανειακών υποχρεώσεων τόσο 

ιδιωτών όσο και επιχειρήσεων. Οι δύο προαναφερόµενοι παράγοντες επηρεάζουν µεταξύ 

άλλων δυσµενώς τους ισολογισµούς των πιστωτικών ιδρυµάτων. Τα οικονοµικά 

αποτελέσµατα των Τραπεζών το 1ο εξάµηνο του 2011 επιβαρύνθηκαν περαιτέρω από την 

αποµείωση της αξίας των Οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου λόγω του PSI (Private Sector 

Involvement). Η επικείµενη έκθεση µε τα αποτελέσµατα της εξέτασης των δανειακών 

χαρτοφυλακίων των τραπεζών, που διενεργείται από την Blackrock Solutions (BLS) για 

λογαριασµό της Τράπεζας της Ελλάδος δηµιούργησε πρόσθετες κεφαλαιακές ανάγκες, 

γεγονός που θα οδηγήσει τις τράπεζες να προχωρήσουν σύντοµα σε κεφαλαιακές ενισχύσεις. 

Η έλλειψη δυνατότητας προσφυγής στις διεθνείς αγορές κεφαλαίων και η µείωση της αξίας 

των εκχωρούµενων αξιών στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), µέσω των οποίων 

αντλείται ρευστότητα, έχει µειώσει σηµαντικά τη ρευστότητα του τραπεζικού συστήµατος 

και κατ’ επέκταση όλης της αγοράς. Το 2012 η έλλειψη ρευστότητας επηρέασε ανοδικά τα 

επιτόκια καταθέσεων µε αποτέλεσµα να αυξάνεται το µέσο κόστος καταθέσεων των 

πιστωτικών ιδρυµάτων. Αντίθετα, το µέσο επιτόκιο χορηγήσεων παρέµεινε σε σταθερά 

επίπεδα. H σύνθεση των στοιχείων του ενεργητικού των τραπεζικών ιδρυµάτων, η 

οικονοµική τους κατάσταση και τα λειτουργικά τους αποτελέσµατα εξαρτώνται ιδιαιτέρως 

από τις µακροοικονοµικές και πολιτικές συνθήκες που επικρατούν στην Ελλάδα. Η ελληνική 

οικονοµία γνωρίζει µία σοβαρή ύφεση και το Ελληνικό ∆ηµόσιο αντιµετωπίζει µία 

πρωτόγνωρη πίεση στα δηµόσια οικονοµικά του. Λόγω της σηµαντικής αύξησης του 

δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και του χρέους, δηµιουργήθηκαν φόβοι για πιθανή αδυναµία 

του Ελληνικού ∆ηµοσίου να αποπληρώσει τα δάνεια του. Αυτές οι εξελίξεις, σε συνδυασµό 

µε τις ταυτόχρονες και πολλαπλών βαθµίδων υποβαθµίσεις του ελληνικού δηµοσιονοµικού 

χρέους από τους διεθνείς οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης, που ξεκίνησαν το 2009 και 

συνεχίστηκαν το 2010 και το 2011, οδήγησαν σε ραγδαία επιδείνωση της κατάστασης στην 

ελληνική οικονοµία και αντίστοιχη υποβάθµιση από τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης της 

πιστοληπτικής ικανότητας των ελληνικών τραπεζών, κυρίως λόγω της έκθεσής τους στο 

χρέος του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Η υποβάθµιση αυτή είχε ως αποτέλεσµα τον περιορισµό της 

πρόσβασης των ελληνικών τραπεζών στις χρηµαταγορές από τον Απρίλιο του 2010. Οι 

τάσεις που σχετίζονται µε τα οικονοµικά του Ελληνικού ∆ηµοσίου έχουν επηρεάσει τη 

ρευστότητα και την κερδοφορία του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος και έχουν οδηγήσει 
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σε χαµηλότερες αγοραίες αξίες για τα χρεόγραφα του Ελληνικού ∆ηµοσίου, αυξανόµενο 

ανταγωνισµό για άντληση καταθέσεων και ως εκ τούτου µεγαλύτερο κόστος καταθέσεων 

πελατών, περιορισµένη ρευστότητα στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα και αύξηση των µη 

εξυπηρετούµενων δανείων. Οι πιέσεις της ύφεσης που προκαλούνται και από τα µέτρα του 

Μνηµονίου και του Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής είχαν και 

ενδέχεται να έχουν αρνητική επίδραση στην επιχειρηµατική δραστηριότητα, στα λειτουργικά 

αποτελέσµατα και στην οικονοµική κατάσταση των τραπεζών. Η ελληνική οικονοµία είναι 

και θα συνεχίσει να βρίσκεται σε ύφεση, η οποία πιθανώς να επιδεινωθεί, αυξάνοντας τις 

πιθανές αρνητικές επιπτώσεις που προκύπτουν από την απότοµη πτώση της εµπιστοσύνης 

των καταναλωτών και των επιχειρήσεων. Τα µέτρα λιτότητας που υλοποιούνται οδηγούν στη 

µείωση των διαθέσιµων εισοδηµάτων των νοικοκυριών και της κερδοφορίας των 

επιχειρήσεων και κατά συνέπεια επηρεάζουν σηµαντικά την ικανότητά τους να εξυπηρετούν 

τα δάνεια που έχουν λάβει και να ανταποκρίνονται στις οικονοµικές τους υποχρεώσεις προς 

την Τράπεζα και άλλους φορείς του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος. Τυχόν διατήρηση ή 

επιδείνωση της ανωτέρω τάσης, θα οδηγήσει σε σηµαντικές αποµειώσεις της αξίας των 

δανείων καθώς και σε σηµαντική αύξηση του επιπέδου των µη εξυπηρετούµενων δανείων. 

Οποιαδήποτε εκ των ως άνω εξελίξεων ενδέχεται να επιφέρει ουσιώδεις αρνητικές 

επιπτώσεις στα λειτουργικά αποτελέσµατα και την οικονοµική κατάσταση των πιστωτικών 

ιδρυµάτων. Το κανονιστικό πλαίσιο του τραπεζικού συστήµατος στην Ελλάδα έχει 

µεταβληθεί σηµαντικά τα τελευταία χρόνια, κυρίως λόγω της τρέχουσας οικονοµικής κρίσης 

και εφαρµογής από την Ελλάδα των σχετικών οδηγιών της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Προσφάτως 

έχει προταθεί σειρά νοµοθετικών πρωτοβουλιών, η υιοθέτηση των οποίων ενδέχεται να 

µεταβάλει σηµαντικά τις υποχρεώσεις σχετικά µε τα εποπτικά κεφάλαια. Οι Τράπεζες που 

λειτουργούν στην Ελλάδα, είναι υποχρεωµένες να συµµορφώνονται µε τις διατάξεις περί 

κεφαλαιακής επάρκειας - φερεγγυότητας της Τράπεζας της Ελλάδος, οι οποίες στηρίζονται 

στις γενικές κατευθυντήριες γραµµές καλής πρακτικής της Επιτροπής της Βασιλείας η οποία 

τελεί υπό την αιγίδα της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (Bank of International 

Settlements - BIS). Οι εν λόγω κατευθυντήριες γραµµές έχουν ενσωµατωθεί στο Ελληνικό 

∆ίκαιο και βάσει αυτών τα Ελληνικά Πιστωτικά Ιδρύµατα οφείλουν να τηρούν σε κάθε 

χρονική στιγµή επαρκή επίπεδα ιδίων κεφαλαίων έναντι των θέσεων τους σε στοιχεία  

Ενεργητικού και σε στοιχεία εκτός ισολογισµού τα οποία φέρουν κίνδυνο. Σύµφωνα µε 
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αυτές: 1) Tα πιστωτικά ιδρύµατα υποχρεούνται να διατηρούν µονίµως το δείκτη Core Tier1
3
 

άνω του 8% ενώ ο δείκτης αυτός καθορίζεται από 01/01/2012 σε 9% . 2) Το ανώτατο όριο 

χρηµατοδότησης
4
 σε ατοµική ή σε ενοποιηµένη βάση απαγορεύεται να υπερβαίνει το 25% 

των ιδίων κεφαλαίων του πιστωτικού ιδρύµατος ή στην περίπτωση όπου ο πελάτης είναι 

ίδρυµα ή οµάδα συνδεδεµένων πελατών που περιλαµβάνει ένα ή περισσότερα ιδρύµατα, το 

ανώτατο όριο χρηµατοδότησης δεν επιτρέπεται να υπερβαίνει το 25% των ιδίων κεφαλαίων 

του πιστωτικού ιδρύµατος ή το ποσό των €150 εκατ., οποιοδήποτε είναι µεγαλύτερο, µε την 

προϋπόθεση ότι το άθροισµα της αξίας των ανοιγµάτων προς όλους τους συνδεδεµένους 

πελάτες που δεν είναι ιδρύµατα, δεν υπερβαίνει το 25% των ιδίων κεφαλαίων του πιστωτικού 

ιδρύµατος. 3) Σε ό,τι αφορά τις υποχρεωτικές καταθέσεις που οφείλουν να τηρούν τα 

πιστωτικά ιδρύµατα στην Τράπεζα της Ελλάδος αναφέρεται ότι έχει οριστεί το ελάχιστο όριο 

του 2% των συνολικών καταθέσεων των πελατών τους. 4) Το ελάχιστο όριο του δείκτη 

ρευστών διαθεσίµων έχει οριστεί σε 20% ενώ του δείκτη ασυµφωνίας ληκτότητας 

απαιτήσεων-υποχρεώσεων σε –20%. Εν κατακλείδι ,η επίδραση της οικονοµικής κρίσης, η 

εφαρµογή του Μνηµονίου και η επίδραση του δυσµενούς µακροοικονοµικού περιβάλλοντος, 

θα έχουν  σηµαντική αρνητική επίπτωση στα  µελλοντικά λειτουργικά αποτελέσµατα των 

Τραπεζών. Η κερδοφορία των Τραπεζών επηρεάστηκε στο παρελθόν και µπορεί να συνεχίσει 

να επηρεάζεται στο µέλλον ουσιωδώς από πολλούς παράγοντες παγκόσµιας φύσης, 

συµπεριλαµβανοµένων των πολιτικών και των κανονιστικών κινδύνων και των συνθηκών 

των δηµοσίων οικονοµικών, της διαθεσιµότητας και του κόστους άντλησης κεφαλαίου, της 

ρευστότητας των παγκόσµιων αγορών, του επιπέδου και της µεταβλητότητας των τιµών των 

µετοχών, των τιµών των εµπορευµάτων και των επιτοκίων, των συναλλαγµατικών αξιών, του 

πληθωρισµού, της σταθερότητας και της φερεγγυότητας των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων 

ή ενός συνδυασµού αυτών των παραγόντων. Στα πλαίσια αυτά, η προληπτική και ενεργητική 

διαχείριση των κινδύνων µέσω ενός αποτελεσµατικού συστήµατος από κοινού διαχείρισης 

περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων είναι µονόδροµος για τα πιστωτικά ιδρύµατα ώστε 

να διασφαλιστεί η κερδοφορία τους και χωρίς καµία δόση υπερβολής, η βιωσιµότητά τους.  

 

                                                           
3
 ∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας = 

�������ά Ί��	 
��ά
	�	
��	�����έ�� ���������ό έ�	��� ���������ύ,
����������ύ �	� �ί������ 	���ά� 

 

 
4
 http://www.bankofgreece.gr/BogEkdoseis/Inter_NomPol2011.pdf.  
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1.2  ∆ιαχείριση Περιουσιακών Στοιχείων και Υποχρεώσεων Τραπεζών 

 

Κάθε εύρωστη και υγιής οικονοµία χρειάζεται ένα χρηµατοπιστωτικό σύστηµα ικανό να                

µεταφέρει κεφάλαια από τις πλεονασµατικές στις ελλειµµατικές οικονοµικές µονάδες. 

Πυρήνας του χρηµατοπιστωτικού αυτού συστήµατος είναι το τραπεζικό σύστηµα. Η 

µεγιστοποίηση της αξίας ενός τραπεζικού ιδρύµατος επιτυγχάνεται µε την αύξηση των 

κεφαλαίων του µέσω της αύξησης των καταθέσεων, τα οποία µπορούν να επενδυθούν σε 

κερδοφόρα στοιχεία του ενεργητικού, τα περισσότερα εκ των οποίων είναι δάνεια µε διάρκεια 

που ποικίλλει ανά περίπτωση χωρίς ωστόσο να παραγνωρίζεται ο παράγοντας του κινδύνου. 

∆ιαχείριση κινδύνων καλείται το σύνολο των συντονισµένων ενεργειών στις οποίες προβαίνει 

η διοίκηση ενός πιστωτικού ιδρύµατος µε στόχο να προλαµβάνει και να αντιµετωπίζει τις 

αρνητικές επιπτώσεις που µπορεί να προκαλέσουν οι διάφορες µορφές κινδύνου στην καθαρή 

θέση, στα έσοδα και στα κέρδη του. Τα πιστωτικά ιδρύµατα, λόγω της φύσης των εργασιών 

τους, είναι εκτεθειµένα σε µια σειρά από κινδύνους, οι σπουδαιότεροι εκ των οποίων είναι ο 

πιστωτικός κίνδυνος (Credit Risk), ο κίνδυνος αγοράς (Market Risk), ο κίνδυνος ρευστότητας 

(Liquidity Risk) και ο λειτουργικός κίνδυνος (Operational Risk). Αδυναµία ενός τραπεζικού 

ιδρύµατος να ελέγξει κάποιον από τους παραπάνω κινδύνους, θα µπορούσε να έχει αρνητικές 

επιπτώσεις τόσο στα λειτουργικά του αποτελέσµατα όσο και στη φήµη του. Στο πλαίσιο 

διαχείρισης αυτών των κινδύνων έχουν θεσπιστεί από την Επιτροπή ∆ιαχείρισης Ενεργητικού 

- Παθητικού (ALCO) πολιτικές και διαδικασίες αντιµετώπισής τους. Αναλυτικότερα, η 

Επιτροπή ∆ιαχείρισης Ενεργητικού - Παθητικού (ALCO) είναι υπεύθυνη για την βέλτιστη 

διαχείριση των στοιχείων του Ενεργητικού και Παθητικού της Τράπεζας και τον καθορισµό 

της επιθυµητής διάρθρωσης των στοιχείων του ισολογισµού της τόσο σε ατοµική όσο και σε 

ενοποιηµένη βάση. Επίσης, καθορίζει την στρατηγική που θα ακολουθήσει το πιστωτικό 

ίδρυµα σε σχέση µε την εξέλιξη των αγορών, την γενικότερη οικονοµική κατάσταση και την 

πολιτική τιµολόγησης νέων ή υφιστάµενων υπηρεσιών της. Τα τελευταία χρόνια, οι 

σηµαντικές θεσµικές και διαρθρωτικές αλλαγές που πραγµατοποιήθηκαν στον τραπεζικό 

χώρο απόρροια της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής κρίσης, η αλµατώδης πρόοδος της 

τεχνολογίας και η απελευθέρωση των αγορών χρήµατος και κεφαλαίου, ωθούν  τα τραπεζικά  

ιδρύµατα να αποκτήσουν µεγαλύτερο βαθµό τεχνογνωσίας, να εστιάσουν την προσοχή τους 

σε πιο εξειδικευµένες αγορές και υπηρεσίες, να επεκτείνουν το δίκτυό τους προκειµένου να 

βελτιώσουν την κερδοφορία τους και γενικά να αναπτύξουν µακροπρόθεσµες στρατηγικές 
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έτσι ώστε να αποκτήσουν ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα. Στα πλαίσια αυτών των ευκαιριών και 

απειλών του διεθνούς περιβάλλοντος, οι τράπεζες προκειµένου να καταστούν ανταγωνιστικές 

επιλέγουν στρατηγικές που εστιάζουν στην αποτελεσµατικότερη διαχείριση των πάσης 

φύσεως κινδύνων που αντιµετωπίζουν και στη βέλτιστη διάρθρωση των στοιχείων 

ενεργητικού και παθητικού τους. Η αβεβαιότητα που προκύπτει από τη διαχείριση των 

κινδύνων επιβάλλει την ανάπτυξη και εφαρµογή ενός υψηλής ποιότητας συστήµατος από 

κοινού διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού, το οποίο παρέχει τη δυνατότητα στο διοικητικό 

συµβούλιο της τράπεζας να προβαίνει σε διάφορα οικονοµικά σενάρια όσον αφορά τις 

µελλοντικές αποσύρσεις καταθέσεων, την πρόωρη αποπληρωµή των δανείων, τα µη 

εξυπηρετούµενα δάνεια και τις µεταβολές των επιτοκίων µε απώτερο στόχο την διερεύνηση 

των πιθανών επιπτώσεων των διαφόρων αυτών σεναρίων στη διάρθρωση των στοιχείων του 

ενεργητικού και παθητικού του τραπεζικού ιδρύµατος έτσι ώστε να διασφαλίζεται η 

απαιτούµενη ρευστότητα και κερδοφορία του. Πιο συγκεκριµένα, η διαχείριση περιουσιακών 

στοιχείων ενεργητικού και παθητικού ή Asset Liability Management (ALM)
5
 όπως 

ονοµάζεται διεθνώς, είναι µια δυναµική διαδικασία που στόχο έχει τον σχεδιασµό, την 

οργάνωση και τον έλεγχο των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού προκειµένου να 

διατηρηθεί η ρευστότητα και το καθαρό περιθώριο κέρδους. Η διαδικασία διάρθρωσης του 

τραπεζικού χαρτοφυλακίου για να είναι αποδοτική θα πρέπει να µπορεί να διαχειρίζεται τον 

όγκο, τη σύνθεση, τη διάρκεια, τη λήξη, την ευαισθησία στις µεταβολές των επιτοκίων και τη 

ρευστότητα των στοιχείων του ενεργητικού αλλά και των υποχρεώσεων στο σύνολό τους, 

προκειµένου να διασφαλίζεται η άριστη σχέση κινδύνου απόδοσης σε κάθε δραστηριότητα 

άλλα και στο σύνολο του χαρτοφυλακίου. Συνεπώς, σκοπός ενός αποτελεσµατικού 

συστήµατος ALM είναι να παρακολουθεί σε συνάρτηση µε την καταγεγραµµένη 

Επιχειρησιακή Στρατηγική και Πολιτική που έχει τεθεί, την εξέλιξη των χρηµατοοικονοµικών 

στόχων, το απαιτούµενο ύψος κεφαλαίων αλλά και το επιθυµητό επίπεδο κινδύνου. 

Ασχολείται στην ουσία µε τη στρατηγική σύνθεση του ισολογισµού, τη διαχείριση του 

πιστωτικού, επιτοκιακού, συναλλαγµατικού κινδύνου και τη θέση ρευστότητας της τράπεζας 

µε απώτερο στόχο την κερδοφορία. Με άλλα λόγια, η αποτελεσµατική διαχείριση των 

περιουσιακών στοιχείων ενός τραπεζικού ιδρύµατος είναι µια συνολική διαχείριση µε 

παράλληλες αποφάσεις για τον τύπο, το µέγεθος και την ποιότητα των στοιχείων του 

ενεργητικού και παθητικού. Πηγάζει και διευκολύνεται από την πολιτική όπως αυτή 

                                                           
5
 Dermine J., “ALM in banking”, Handbook of Asset and Liability Management, 2008 
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εγκρίνεται από τη διοίκηση της τράπεζας και θέτει τα όρια για τη σύνθεση του ενεργητικού 

και παθητικού καθώς και το µέγεθος  του κινδύνου που είναι διατεθειµένο να αναλάβει το εν 

λόγω πιστωτικό ίδρυµα. Συγκεκριµένα, στα πλαίσια της διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού 

τίθενται τα όρια χαρτοφυλακίων για τη σύνθεση των υποχρεώσεων, όπως οι καταθέσεις κι 

άλλων ειδών υποχρεώσεις σαν ποσοστό του συνόλου του ενεργητικού, αναλύεται το 

διαφορετικό κόστος των εναλλακτικών πηγών χρηµατοδότησης και καθορίζονται οι 

περιορισµοί ως προς το µέγεθος και τον τύπο των καταθέσεων και δανεισµού, έτσι ώστε να 

ελαχιστοποιηθεί το κόστος της χρηµατοδότησης και να µεγιστοποιηθούν οι ευκαιρίες 

ανάπτυξης.
6
 Τώρα όσον αφορά τις στρατηγικές που µπορεί  να υιοθετήσει η διοίκηση ενός 

τραπεζικού ιδρύµατος όταν οριοθετεί τις κατηγορίες και τη σύνθεση των υποχρεώσεών της 

είναι οι ακόλουθες: 

• Προσέλκυση δανείων προκειµένου να διοχετευθεί η προσφορά από τις καταθέσεις  

• Προσέλκυση καταθέσεων προκειµένου να ανταποκριθεί στη ζήτηση δανείων  

• Υιοθέτηση στρατηγικής η οποία να αντιστοιχίζει τη λήξη και τη δοµή των υποχρεώσεων   

µε τη δοµή των στοιχείων του ενεργητικού, στο χαµηλότερο δυνατό κόστος. 

Αντίστοιχα, για τη διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού, τίθενται περιορισµοί στο 

µέγεθος και στον τύπο των δανείων καθώς και στις επενδύσεις, έτσι ώστε να γίνει η καλύτερη 

δυνατή χρήση των διαθέσιµων πηγών χρηµατοδότησης και να µεγιστοποιηθούν τα 

λειτουργικά της κέρδη παράλληλα µε τη διασφάλιση της απαιτούµενης ρευστότητας. 

Συνεπώς, από τα ανωτέρω γίνεται σαφές ότι σκοπός της αποτελεσµατικής διαχείρισης του 

Ενεργητικού και του Παθητικού ενός πιστωτικού ιδρύµατος είναι η µεγιστοποίηση των 

στοιχείων εκείνων του ενεργητικού που αποφέρουν κέρδη. Άρα, στα πλαίσια ενός 

αποτελεσµατικού συστήµατος διαχείρισης Ενεργητικού - Παθητικού η τιµολόγηση των 

δανείων και των καταθέσεων θα πρέπει να είναι τέτοια ώστε να προσφέρει θετικό καθαρό 

αποτέλεσµα στα κέρδη. Προκειµένου να εξασφαλιστεί ότι τα επιτόκια των καταθέσεων και 

των δανείων προσφέρουν τα αναµενόµενα θετικά αποτελέσµατα, υπάρχει η ευχέρεια να 

µπορεί η διοίκηση να θέτει τα επιτόκια χωρίς την έγκριση του διοικητικού συµβουλίου, 

εφόσον πληρούνται κάποια κριτήρια, όπως ενδεικτικά αναφέρονται παρακάτω: 

                                                           
6
 Προβόπουλος,Γ. και Καπόπουλος, Π., (2001), Η ∆υναµική του Χρηµατοοικονοµικού Συστήµατος, Εκδόσεις 

Κριτική, Αθήνα. 
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Πολιτική Τιµολόγησης Καταθέσεων: Τα επιτόκια που προσφέρονται για τις καταθέσεις θα 

πρέπει να έχουν κάποια αντιστοίχιση µε τα επιτόκια των δεικτών αναφοράς και θα πρέπει να 

προσεγγίζουν το µέσο όρο αυτών των δεικτών. Θα πρέπει βέβαια να υπάρχει η ευχέρεια 

/ευελιξία στη διοίκηση να διαπραγµατεύεται πιο ευνοϊκά επιτόκια εφόσον αυτό είναι αναγκαίο 

για τη διατήρηση σηµαντικών λογαριασµών.  

Πολιτική Τιµολόγησης ∆ανείων: Τα δάνεια θα πρέπει να τιµολογούνται σύµφωνα µε τους 

δείκτες της αγοράς, ενώ ευνοϊκές παρεκκλίσεις µπορούν να υπάρχουν µόνο σε συγκεκριµένες 

περιπτώσεις εφόσον προκύπτει το απαραίτητο κέρδος από τη συναλλαγή και βέβαια υπάρχουν 

τα αντίστοιχα διαθέσιµα.  

Τα επιτόκια δανείων θα πρέπει να είναι υψηλότερα από τα επιτόκια καταθέσεων, προκειµένου 

να καλύπτουν τα λειτουργικά έξοδα που προκύπτουν αλλά και τις κεφαλαιακές απαιτήσεις.                                                                                    

Από την παραπάνω ανάλυση γίνεται κατανοητό ότι η αποτελεσµατική διαχείριση των 

στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού είναι υψίστης σηµασίας, αφού επηρεάζει άµεσα 

τα έσοδα και κέρδη της τράπεζας. Αποτελεί µια από τις σηµαντικότερες λήψεις αποφάσεων 

από πλευράς των διαχειριστών του πιστωτικού ιδρύµατος. Η κάθε τράπεζα θα πρέπει να 

εκτιµήσει το κόστος άντλησης κεφαλαίων από τις διάφορες πηγές, την ελαστικότητα της 

προσφοράς τους, τους παράγοντες που τα επηρεάζουν, ώστε να αποφασίσει για τη διάρθρωσή 

τους αλλά και για να εξασφαλίσει ικανοποιητική απόδοση από τη χρήση των κεφαλαίων 

αυτών. Συνοψίζοντας, ο εντεινόµενος ανταγωνισµός στο τραπεζικό κλάδο αναγκάζει τα 

ελληνικά τραπεζικά ιδρύµατα να αναθεωρήσουν στρατηγικές και πολιτικές µε σκοπό να 

αυξήσουν τα λειτουργικά τους έσοδα και την κερδοφορία τους. Οι µεταβολές και οι 

διακυµάνσεις των παραµέτρων της αγοράς καθιστούν απαραίτητη τη δηµιουργία ενός 

αποτελεσµατικού συστήµατος από κοινού διαχείρισης των περιουσιακών τους στοιχείων έτσι 

ώστε να επιτυγχάνεται η βέλτιστη διάρθρωση των στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού 

τους και κατ’ επέκταση να διασφαλίζεται η κερδοφορία τους µε παράλληλη ικανοποίηση των 

περιορισµών ρευστότητας, προϋπολογισµού, καταθέσεων, τραπεζικής πολιτικής και  

κεφαλαιακής επάρκειας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΤΩΝ ΚΥΡΙΟΤΕΡΩΝ ΝΤΕΤΕΡΜΙΝΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΙ ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΩΝ 

ΜΟΝΤΕΛΩΝ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΚΑΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

 

2.1  Μοντέλα ∆ιαχείρισης Περιουσιακών Στοιχείων Τραπεζών 

 

Με βάση την ανάλυση της προηγούµενης ενότητας, καθίσταται προφανές ότι σήµερα, κάθε 

άλλο παρά ποτέ, παρουσιάζεται έντονη η ανάγκη για την ανάπτυξη ολοκληρωµένων 

µεθοδολογικών πλαισίων και συστηµάτων υποστήριξης αποφάσεων τα οποία θα 

αντιµετωπίζουν αποτελεσµατικά το πρόβληµα  της  βέλτιστης διάρθρωσης και διαχείρισης 

των στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού των τραπεζικών ιδρυµάτων έτσι ώστε να 

διασφαλίζεται η κερδοφορία και να ικανοποιούνται περιορισµοί ρευστότητας, κεφαλαιακής 

επάρκειας, προϋπολογισµού, καταθέσεων και πολιτικής. 

Επιπλέον, η βέλτιστη στρατηγική που θα πρέπει να ακολουθήσει ένα τραπεζικό ίδρυµα 

συνδέεται άµεσα µε τις διάφορες µορφές κινδύνων που πρέπει να αντιµετωπίσει 

συνεκτιµώντας την αβεβαιότητα του σύγχρονου χρηµατοοικονοµικού περιβάλλοντος, την 

ύπαρξη των πολλαπλών κριτηρίων και παραµέτρων που επηρεάζουν τις σύγχρονες 

επενδυτικές αποφάσεις, τις προτιµήσεις και την εµπειρία των αποφασιζόντων και την ύπαρξη 

πολλών εµπλεκόµενων φορέων οι οποίοι επηρεάζουν την διαδικασία λήψης απόφασης. 

Στο πλαίσιο λοιπόν αυτών των αλλαγών και λαµβάνοντας υπ’ όψιν όλα όσα αναφέρθηκαν 

στις προηγούµενες ενότητες, γίνεται φανερό ότι  η συµβολή στην αναγνώριση όλων των 

παραµέτρων του προβλήµατος, η εµπεριστατωµένη ανάλυση των µεταξύ τους 

αλληλεπιδράσεων και τελικά η διαµόρφωση ενός διαφανούς και συνεπούς πλαισίου 

διαχείρισης των περιουσιακών στοιχείων των τραπεζικών ιδρυµάτων αποκτά ολοένα και 

µεγαλύτερη σηµασία ως πηγή ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος.  

Οι µεθοδολογικές προσεγγίσεις που προτάθηκαν για την ανάπτυξη µοντέλων διαχείρισης 

ενεργητικού και παθητικού τραπεζών διακρίνονται σε δύο µεγάλες κατηγορίες, σε 

στοχαστικές και ντετερµινιστικές. 

Αρχικά θα κάνουµε µια σύντοµη αναφορά σχετικά µε τα πιο σηµαντικά ντετερµινιστικά 

µοντέλα που αναπτύχθηκαν από τις αρχές της δεκαετίας του 1960 µε στόχο την 
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µοντελοποίηση των τραπεζικών χαρτοφυλακίων και τον καθορισµό της βέλτιστης διαχείρισης 

των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού του τραπεζικού ισολογισµού. 

 

2.2  Ντετερµινιστικά µοντέλα 

 

Οι Chambers και Charnes (1961) ανέπτυξαν ένα πρωτοπόρο στη διαχείριση περιουσιακών 

στοιχείων γραµµικό µοντέλο προγραµµατισµού, το οποίο εφαρµόστηκε στην Κεντρική 

Τράπεζα Αµερικής (Federal Reserve Bank). Στόχος των δύο συγγραφέων ήταν ο 

χρηµατοοικονοµικός σχεδιασµός ενός βέλτιστου τραπεζικού χαρτοφυλακίου σε διαφορετικές 

χρονικές περιόδους σύµφωνα µε τις απαιτήσεις των τραπεζικών στελεχών.  

Το µοντέλο των Chambers και Charnes υποθέτει ότι οι ιθύνοντες γνωρίζουν τα επίπεδα των 

καταθέσεων, επιτοκίων και ιδίων κεφαλαίων που επικρατούν σε διαφορετικές µελλοντικές 

ηµεροµηνίες. Στόχος του ανωτέρου µοντέλου είναι η µεγιστοποίηση του κέρδους 

λαµβάνοντας υπ’ όψιν τον περιορισµό των αποθεµάτων που δηλώνει ότι µέρος των στοιχείων 

του ενεργητικού της τράπεζας πρέπει να είναι ρευστοποιήσιµα ή κατατεθειµένα στην 

κεντρική τράπεζα καθώς επίσης και τον περιορισµό του ισορροπηµένου χαρτοφυλακίου. Με 

τον όρο ισορροπηµένο χαρτοφυλάκιο εννοούσαν το πιο κερδοφόρο χαρτοφυλάκιο που θα 

µπορούσε να ακολουθήσει η τράπεζα και το οποίο ικανοποιεί τις απαιτήσεις των τραπεζικών 

στελεχών όλες τις χρονικές στιγµές. Οι περιορισµοί  που έθεσαν οι Chambers και Charnes, 

αντικατοπτρίζουν την κριτική τους ως προς την επιλογή των ασφαλέστερων χαρτοφυλακίων, 

δεδοµένων των αβεβαιοτήτων που αντιµετωπίζουν οι τράπεζες.  

Επιτυχείς εφαρµογές του µοντέλου των Chambers και Charnes παρουσίασαν οι Cohen και 

Hammer (1967), Komar (1971), Robertson (1972), Lifson και Blackman(1973), Fielitz και 

Loeffler (1979). 

Οι Fielitz και Loeffler, για παράδειγµα, περιγράφουν ένα µοντέλο µαθηµατικού 

προγραµµατισµού για τη διαχείριση ρευστότητας σε µια εµπορική τράπεζα. Το αποτέλεσµα 

που προκύπτει από το µοντέλο υποδεικνύει το ποσό που πρέπει να κρατηθεί από κάθε 

κατηγορία κυκλοφορούντος ενεργητικού και παθητικού. Οι µεταβλητές ρευστότητας 

θεωρούνται συνεχείς, ενώ οι σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών γραµµικές. Οι µεταβλητές 

απόφασης του µοντέλου των Fielitz και Loeffler είναι κρατικά χρεόγραφα, πιστοποιητικά 

καταθέσεων, οµοσπονδιακά δάνεια. Η αντικειµενική συνάρτηση του µοντέλου µεγιστοποιεί 

το κέρδος µετά φόρων που δηµιουργείται από τη διαχείριση των µεταβλητών ρευστότητας, 
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ενώ οι περιορισµοί προέρχονται από το εξωτερικό περιβάλλον, τον εσωτερικό κίνδυνο και τις 

προτιµήσεις των τραπεζικών στελεχών. Επιπρόσθετα, οι περιορισµοί σύνθεσης 

χαρτοφυλακίου θέτουν ένα συγκεκριµένο όριο στο ποσό των ταµειακών ροών το οποίο θα 

µπορούσε να επηρεάσει τη διανοµή των ταµειακών ροών µεταξύ των στοιχείων του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού. Προκειµένου να διασφαλιστεί ότι η τράπεζα κατακρατεί 

στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού για αναλήψεις µη αναµενόµενων καταθέσεων, 

ένας περιορισµός υποστήριξης της ρευστότητας περιλαµβάνεται στο µοντέλο.  

Σε αυτή την περίπτωση ο Komar προτείνει ότι αλλαγές στο καθαρό κυκλοφορούν ενεργητικό 

πρέπει να συµφωνούν µε αλλαγές στις καταθέσεις. Οι Fielitz και Loeffler, όµως, προτείνουν 

ότι βάσει αυτού του περιορισµού το καθαρό κυκλοφορούν ενεργητικό δεν θα πρέπει να είναι 

µικρότερο από ένα δεδοµένο ποσοστό του συνόλου του ενεργητικού. Επίσης, για να 

απεικονίσουν την υποκειµενική εκτίµηση των µελλοντικών οικονοµικών συνθηκών θεωρούν 

ότι ο διαχειριστής της ρευστότητας µπορεί να µεταχειριστεί τις ηµεροµηνίες λήξης των 

χρεογράφων. Τέλος, τίθεται ο περιορισµός του κέρδους ή ζηµίας των χρεογράφων, ο οποίος 

δηλώνει τη σηµασία που αποδίδουν τα τραπεζικά στελέχη στη συνεισφορά και στην 

επίδραση του κέρδους από τα χρεόγραφα στα κέρδη µετά φόρων. Οι Fielitz και Loeffler 

εφάρµοσαν το παραπάνω µοντέλο µαθηµατικού προγραµµατισµού στα δεδοµένα µιας 

τράπεζας διαχείρισης επενδύσεων για τη χρονική περίοδο ενός έτους. 

 

2.2.1 Πολυστοχικό γραµµικό µοντέλο προγραµµατισµού 

 

Οι Eatman και Sealey (1979) ανέπτυξαν ένα γραµµικό µοντέλο προγραµµατισµού 

πολλαπλών στόχων για τη διαχείριση του ισολογισµού µιας εµπορικής τράπεζας. 

Οι αντικειµενικοί στόχοι που χρησιµοποιήθηκαν στο άρθρο τους βασίζονται στην 

κερδοφορία και την φερεγγυότητα. Εφόσον οι πρωταρχικοί στόχοι των τραπεζικών στελεχών, 

εκτός από την κερδοφορία, είναι η ρευστότητα και ο κίνδυνος, τότε αυτοί οι δυο τελευταίοι 

αντικατοπτρίζουν και τον αντικειµενικό στόχο της φερεγγυότητας της τράπεζας.  

Οι Eatman και Sealey µέτρησαν τη ρευστότητα µε βάση τον τύπο της κεφαλαιακής επάρκειας 

και τον κίνδυνο βάσει του λόγου των επικίνδυνων στοιχείων του ενεργητικού προς το 

κεφάλαιο.  

Συγκεκριµένα, ο τύπος της κεφαλαιακής επάρκειας κατανέµει το κεφάλαιο της τράπεζας σε 

συγκεκριµένες κατηγορίες του ενεργητικού σε κλασµατική βάση. Οι αξίες των κλασµάτων 
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µετρούν το ποσοστό κατά το οποίο διαφορετικές κατηγορίες ενεργητικού µπορούν να 

αποκλίνουν από την τιµή κοινής αποδοχής. Επιπλέον, ο τύπος υποθέτει µια συγκεκριµένη 

δοµή προτίµησης και µια πιθανολογική ύπαρξη µελλοντικών γεγονότων. Συνεπώς, οι 

τράπεζες µπορούν να µεγιστοποιήσουν τη ρευστότητα και να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο 

µειώνοντας την αναλογία της κεφαλαιακής επάρκειας. Οι περιορισµοί που αναφέρονται στο 

µοντέλο των Eatman και Sealey είναι κυρίως τραπεζικής πολιτικής και διοίκησης.  

Εκτός από τους Eatman και Sealey, οι Giokas και Vassiloglou (1991) ανέπτυξαν ένα 

πολυστοχικό µοντέλο προγραµµατισµού για τη διαχείριση του ενεργητικού-παθητικού 

τραπεζών. Υποστήριξαν ότι εκτός από τη µεγιστοποίηση των εσόδων, η διαχείριση 

προσπαθεί να ελαχιστοποιήσει τους κινδύνους που περιέχονται στη διανοµή του κεφαλαίου 

της τράπεζας, όπως επίσης και να εκπληρώσει άλλους στόχους της τράπεζας, όπως 

παραδείγµατος χάριν την εξασφάλιση του µεριδίου αγοράς, την αύξηση του µεγέθους των 

καταθέσεων και των δανείων. Ο προγραµµατισµός στόχων είναι η πιο διαδεδοµένη 

προσέγγιση στον τοµέα της πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων, που καθιστά ικανό τον 

αποφασίζοντα να ενσωµατώσει εύκολα πολυάριθµους περιορισµούς και στόχους. Τέλος, 

σηµαντική µνεία θα πρέπει να γίνει και στο έργο των Ζοπουνίδη και Κοσµίδου (2002) οι 

οποίοι χρησιµοποιώντας στοιχεία από µια µεγάλη εµπορική τράπεζα της Ελλάδας, ανέπτυξαν 

ένα µοντέλο προγραµµατισµού στόχων για χρονικό ορίζοντα µιας περιόδου σε ένα 

στοχαστικό περιβάλλον επιτοκίων. Το µοντέλο χρησιµοποίησε τις χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις της τράπεζας, τον ισολογισµό και την κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης του 

προηγούµενου έτους προκειµένου να δηµιουργήσει µια µελλοντική κατάσταση στρατηγικής 

ALM για το έτος που ακολουθεί. Οι στόχοι του µοντέλου ήταν βασισµένοι στην ρευστότητα, 

τη φερεγγυότητα και την µέση απόδοση των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού. 

 

2.3 Στοχαστικά µοντέλα  

 

Πέρα από τα ντετερµινιστικά µοντέλα, διάφορα στοχαστικά µοντέλα έχουν αναπτυχθεί από 

τη δεκαετία του 1970. Αυτά τα µοντέλα, στην πλειοψηφία τους, προέρχονται από τη θεωρία 

επιλογής χαρτοφυλακίου του Markowitz (1952) και είναι γνωστά ως µοντέλα µέσου-

διασποράς. Σύµφωνα µε αυτή την προσέγγιση ο κίνδυνος µετριέται από τη διασπορά σε µια 

απλή περίοδο σχεδιασµού, οι αποδόσεις είναι κανονικά κατανεµηµένες και τα τραπεζικά 

στελέχη χρησιµοποιούν συναρτήσεις χρησιµότητας αποστροφής του κινδύνου. 
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Σύµφωνα µε τη θεωρία χαρτοφυλακίου του Markowitz (1952) µεµονωµένες µετοχές µπορούν 

να συνδυαστούν µεταξύ τους προκειµένου να συνθέσουν ένα ή περισσότερα επενδυτικά 

χαρτοφυλάκια. Όλοι οι πιθανοί συνδυασµοί µεταξύ τους, προσδίδουν ένα σύνολο 

επενδυτικών χαρτοφυλακίων τα οποία µε τα σειρά τους αποτελούν ένα σύνολο επενδυτικών 

επιλογών. Μεταξύ αυτών τω επιλογών υπάρχει ένα υποσύνολο χαρτοφυλακίων τα οποία 

προσδίδουν τη µεγαλύτερη αναµενόµενη απόδοση για το ίδιο επίπεδο κινδύνου ή το 

µικρότερο κίνδυνο για την ίδια αναµενόµενη απόδοση. Το σύνολο αυτών των χαρτοφυλακίων 

ονοµάζεται αποδοτικό σύνορο. Με τον καθορισµό του αποδοτικού συνόρου ο επενδυτής 

λαµβάνοντας υπόψη τις προσωπικές του προτιµήσεις, επιλέγει εκείνο το χαρτοφυλάκιο για το 

οποίο οι συνδυασµοί απόδοσης και κινδύνου µεγιστοποιούν την αναµενόµενη χρησιµότητά 

του. Αναλυτικότερα, σύµφωνα µε τον Markowitz ο µέσος επενδυτής έχει δύο βασικούς 

αντικειµενικούς στόχους, τη µεγιστοποίηση της αναµενόµενης απόδοσης και την 

ελαχιστοποίηση του κινδύνου, ο οποίος ορίζεται ως η διασπορά της απόδοσης. Υποστηρίζει 

ότι όπως δύο µετοχές µπορούν να συγκριθούν εξετάζοντας την προσδοκώµενη απόδοση και 

την τυπική απόκλιση καθεµιάς, το ίδιο µπορεί να γίνει και για δύο χαρτοφυλάκια. Η 

προσδοκώµενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου υπολογίζεται ως σταθµισµένος µέσος των 

προσδοκώµενων αποδόσεων των µετοχών που το αποτελούν. Εφόσον, η τυπική απόκλιση ή η 

διακύµανση ενός χαρτοφυλακίου είναι ίση µε τη συνδιακύµανση των αποδόσεων των 

µετοχών που το αποτελούν, ο κίνδυνος µειώνεται όσο αυξάνονται οι µετοχές που µετέχουν σε 

ένα χαρτοφυλάκιο. Η αρνητική απόδοση της µετοχής αντισταθµίζεται από τη θετική απόδοση 

της άλλης και έτσι υπάρχει διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου. Συνεπώς τα οφέλη της 

διαφοροποίησης µπορούν να προκύψουν µόνο εφόσον σε ένα επενδυτικό χαρτοφυλάκιο 

συνδυαστούν µετοχές των οποίων οι αποδόσεις να µην έχουν τέλεια  θετική συσχέτιση 

µεταξύ τους. Τέλος, το µοντέλο του Markowitz βασίστηκε σε ορισµένες προϋποθέσεις όπως 

ότι η χρηµατιστηριακή αγορά είναι αποτελεσµατική.  

Ο Pyle (1971) εφάρµοσε τη θεωρία του Markowitz στο στατικό µοντέλο του, όπου ο 

χρηµατοοικονοµικός διαχειριστής µπορεί να διαλέξει ένα επίπεδο ενεργητικού - παθητικού, 

το οποίο στοχεύει να διατηρήσει καθ’ όλη την περίοδο. Η προσέγγιση αυτή λαµβάνει υπ’ 

όψιν µόνο τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου και όχι άλλες πιθανές αβεβαιότητες, 

παραβλέποντας παράλληλα τη συνύπαρξη ενεργητικού-παθητικού και τα κόστη συναλλαγών. 

Το µοντέλο του στερείται επίσης, της ιδέας της τραπεζικής διαχείρισης, δηλαδή της 

ισορροπίας ενεργητικού - παθητικού. Η βασική ερώτηση στην οποία στηρίζεται η ανάλυση 
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του Pyle είναι κάτω από ποιες προϋποθέσεις θα µπορούσε µια εταιρεία να πουλήσει ένα 

στοιχείο παθητικού και να χρησιµοποιήσει τα έσοδα για την αγορά ενός συγκεκριµένου 

χρηµατοοικονοµικού στοιχείου του ενεργητικού. Το µοντέλο που αναπτύσσεται αναφέρεται 

στο πρόβληµα διαχείρισης χαρτοφυλακίου σε µεσάζοντες ενώ δεν λαµβάνει υπ’ όψιν το 

πρόβληµα της ρευστότητας και των συναλλαγών. Συµπερασµατικά, η θεωρία του 

χρηµατοοικονοµικού µεσάζοντα καταλήγει ότι υπάρχει εξάρτηση µεταξύ των χρεογράφων 

που αγοράζονται και πωλούνται. Το µοντέλο του Pyle αποδεικνύει ότι τα χαρτοφυλάκια 

ενεργητικού (παθητικού), δεν µπορούν να επιλεγούν ανεξάρτητα από τις παραµέτρους 

αποδόσεων παθητικού (ενεργητικού). Το πιο σηµαντικό αποτέλεσµα της µελέτης 

περιλαµβάνεται στον καθορισµό των σχέσεων απόδοσης στοιχείων ενεργητικού και 

παθητικού. Βέβαια, παραµένει αναπάντητο το ερώτηµα σχετικά µε τη θεωρία του 

χρηµατοοικονοµικού µεσάζοντα όσον αφορά τα δυναµικά µοντέλα του προβλήµατος 

διαχείρισης.                                                                                                                                 

Ο Brodt (1978) προσάρµοσε τη θεωρία του Markowitz και παρουσίασε ένα ικανοποιητικό 

δυναµικό σχέδιο ισοζυγίου διαχείρισης που µεγιστοποιεί τα κέρδη για ένα δεδοµένο ποσό 

κινδύνου σε έναν ορίζοντα σχεδιασµού δύο περιόδων. Προσπάθησε να δηµιουργήσει ένα 

αποτελεσµατικό µέτωπο (efficient frontier) µεταξύ των αναµενόµενων κερδών και του 

κινδύνου. Αντί της διακύµανσης, χρησιµοποίησε τη µέση απόλυτη απόκλιση ή τη µερική-

απόλυτη απόκλιση που προκύπτει µεταβάλλοντας την αξία του άνω και κάτω ορίου µιας ή 

και των δύο συναρτήσεων. 

 

2.3.1 Μοντέλα προγραµµατισµού υπό περιορισµούς 

 

Οι Charnes και Thore (1966), Charnes και Littlechild (1968) ανέπτυξαν µοντέλα 

προγραµµατισµού υπό περιορισµούς (chance constrained programming models). Αυτά τα 

µοντέλα εκφράζουν τις µελλοντικές καταθέσεις και εξοφλήσεις δανείων ως κανονικά 

κατανεµηµένες τυχαίες µεταβλητές και αντικαθιστούν την επάρκεια κεφαλαίου µε 

περιορισµούς σε αιτήσεις απόσυρσης. Η µεγαλύτερη αδυναµία του τυχαίου 

προγραµµατισµού υπό περιορισµούς (chance constrained programming) έγκειται στο γεγονός  

ότι δεν επιτρέπει ενσωµάτωση διαφορετικών κυρώσεων µεταξύ ενός µικρού και ενός  

µεγάλου ποσού αθέτησης στον περιορισµό. 
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Οι Charnes και Thore (1966) παρουσιάζουν µια εφαρµογή της µεθόδου του 

προγραµµατισµού υπό περιορισµούς στην περίπτωση του χρηµατοοικονοµικού σχεδιασµού. 

Ένα µοντέλο προγραµµατισµού υπό περιορισµούς µε γραµµικούς κανόνες απόφασης 

αναπτύσσεται και αναλύεται. Λεπτοµερείς συγκρίσεις λαµβάνουν χώρα µε µοντέλα βέλτιστης 

διαχείρισης καταθέσεων και δανείων και η επίλυση του προβλήµατος καταδεικνύει τις 

προϋποθέσεις κάτω από τις οποίες οι περιορισµοί αθετούνται. 

Οι Pogue και Bussard (1972) διαµόρφωσαν ένα τυχαίο µοντέλο υπό περιορισµούς δώδεκα 

περιόδων (12-period chance constrained model), στο οποίο η µόνη αβέβαιη παράµετρος είναι 

η µελλοντική απόκτηση µετρητών. Για πρώτη φορά διατυπώθηκε από τους δύο αυτούς 

συγγραφείς το πρόβληµα χρηµατοοικονοµικού σχεδιασµού υπό αβεβαιότητα σε µοντέλο 

βελτιστοποίησης. Το πρόβληµα του βραχυπρόθεσµου χρηµατοοικονοµικού σχεδιασµού 

µπορεί να δοµηθεί ως ένα πρόβληµα µαθηµατικού προγραµµατισµού, όπου η αντικειµενική 

συνάρτηση ελαχιστοποιεί τα χρηµατοοικονοµικά κόστη τα υποκείµενα σε περιορισµούς.  

Συµπερασµατικά, η µελέτη των Pogue και Bussard επιτρέπει στο χρηµατοοικονοµικό 

στέλεχος να ενσωµατώσει υποκειµενικές εκτιµήσεις σχετικά µε την αβεβαιότητα των 

µελλοντικών ταµειακών απαιτήσεων στην ανάπτυξη του βέλτιστου βραχυπρόθεσµου 

χρηµατοοικονοµικού σχεδιασµού. Τα αποθέµατα ρευστότητας του µοντέλου επιτρέπουν τη 

διατήρηση του επιθυµητού βαθµού προστασίας ενάντια στη δυνατότητα της µη εκπλήρωσης 

των µελλοντικών ταµειακών απαιτήσεων από τις προβλεπόµενες πηγές ταµειακών ροών. Τα 

αποθέµατα ρευστότητας περιλαµβάνουν τα εξισορροπηµένα χρεόγραφα της εταιρείας τα 

οποία είναι κατάλληλα για πώληση και για κάθε ενδεχόµενο δανεισµό στις αµέσως 

διαθέσιµες πηγές χρηµατοδότησης. Το µοντέλο θα µπορούσε να λειτουργήσει στο τέλος κάθε 

µήνα χρησιµοποιώντας επαναλαµβανόµενες εκτιµήσεις των µελλοντικών ταµειακών 

απαιτήσεων και κόστη χρηµατοδότησης. Είναι απαραίτητο, ωστόσο, να γίνει ο συνολικός 

βραχυπρόθεσµος σχεδιασµός εφόσον οι αποφάσεις της πρώτης περιόδου εξαρτώνται από τις 

απαιτήσεις των προϋποθέσεων και συνθηκών στις µετέπειτα περιόδους της περιόδου 

σχεδιασµού. Γενικά, το µοντέλο των Pogue και Bussard αποτελεί ένα χρήσιµο εργαλείο στην 

ανάπτυξη των αποφάσεων της βραχυπρόθεσµης χρηµατοδότησης για κάθε εταιρεία µε 

βραχυπρόθεσµα προβλήµατα σχεδιασµού συµπεριλαµβανοµένων των εναλλακτικών 

περιόδων ταµειακών πλεονασµάτων και ελλειµµάτων, των εναλλακτικών χρηµατοδότησης 

και των περιορισµών, καθώς και συγκεκριµένων απαιτήσεων για την προστασία έναντι της 

αβεβαιότητας των µελλοντικών ταµειακών απαιτήσεων.  
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2.3.2  ∆ιαδοχική θεωρητική προσέγγιση αποφάσεων 

 

Ο Wolf (1969) πρότεινε τη διαδοχική θεωρητική προσέγγιση αποφάσεων (sequential decision 

theoretic approach), προκειµένου να βρει µια βέλτιστη λύση µέσω της δυνατής απαρίθµησης. 

Αυτή η τεχνική δεν καταλήγει σε σαφή βέλτιστη λύση σε προβλήµατα µε χρονικό ορίζοντα 

µεγαλύτερο της µιας περιόδου. 

Προκειµένου να εξηγήσει αυτό το σηµείο ο Wolf ισχυρίζεται ότι η επίλυση ενός µοντέλου 

µιας περιόδου είναι ισοδύναµη µε τη λύση που προκύπτει από ένα µοντέλο n-περιόδων. Η 

προσέγγιση αυτή όµως δεν λαµβάνει υπ’ όψιν της την ταυτόχρονη ηµεροµηνία λήξης 

ενεργητικού και παθητικού. Στόχος της µελέτης του Wolf είναι να διατυπώσει για πρώτη 

φορά ένα κανονιστικό µοντέλο για την επιλογή ενός τραπεζικού χαρτοφυλακίου κρατικών 

οµολόγων. ∆ύο κύρια προβλήµατα προκύπτουν στην ανάπτυξη αυτού του µοντέλου.  

Πρώτον, το µοντέλο πρέπει να χειρίζεται την αβεβαιότητα. Αυτό περιλαµβάνει όχι µόνο 

αβέβαια µελλοντικά γεγονότα αλλά και τις προτιµήσεις του αποφασίζοντα για αποτελέσµατα 

που σχετίζονται µε αυτά τα γεγονότα. 

∆εύτερον, πρέπει να αναγνωρίζει το χρονικό και πολυπεριοδικό χαρακτήρα της διαδικασίας 

λήψης αποφάσεων. Αυτό σηµαίνει ότι η απόφαση που λαµβάνεται σε µια περίοδο επηρεάζει 

τις επακόλουθες αποφάσεις, οι οποίες προφανώς θα πρέπει να ληφθούν υπ’ όψιν. Η µελέτη 

του Wolf εφαρµόζει την µπεϋζιανή (Bayesian) και διαδοχική θεωρία αποφάσεων 

προκειµένου να ασχοληθεί µε τις προβλεπόµενες στοχαστικές και δυναµικές όψεις του 

προβλήµατος αποφάσεων. Κανένα προηγούµενο µοντέλο στο χώρο της επιλογής 

χαρτοφυλακίου από εµπορική τράπεζα δεν ασχολήθηκε µε κάποιο από τα παραπάνω 

προβλήµατα. Το µοντέλο του Porter (1962) για επιλογή στοιχείων ενεργητικού τραπεζών 

αναγνωρίζει την αβεβαιότητα µέσω των µελλοντικών ταµειακών ροών και των τιµών των 

χρεογράφων, αλλά µόνο σε µια περίοδο. Επιπλέον, δεν λαµβάνει υπ’ όψιν τις προτιµήσεις του 

αποφασίζοντα. Εφόσον η αντικειµενική συνάρτηση είναι γραµµική, το µοντέλο παράγει ένα 

διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο µεταξύ των χρεογράφων και των δανείων µόνο µέσω της 

επιλογής συναρτήσεων διανοµής περιγράφοντας τις τυχαίες µεταβλητές. 

Το µοντέλο των Bradley - Crane (1972) βασίζεται στην ανάπτυξη οικονοµικών σεναρίων, τα 

οποία περιλαµβάνουν το σύνολο όλων των πιθανών αποτελεσµάτων. Αυτά τα σενάρια µπορεί 

να είναι ορατά ως διάγραµµα δέντρου, για τα οποία κάθε στοιχείο (οικονοµική προϋπόθεση) 

σε κάθε µονοπάτι έχει ένα σύνολο εισροών και επιτοκίων. Το πρόβληµα διαµορφώνεται ως 
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γραµµικό, του οποίου η αντικειµενική συνάρτηση είναι η µεγιστοποίηση της αναµενόµενης 

περιουσίας της επιχείρησης, και οι περιορισµοί αναφέρονται στις ταµειακές ροές, στο 

ισοζύγιο απογραφής, στην απώλεια κεφαλαίου και στη σύνθεση των κατηγοριών 

ενεργητικού-παθητικού. Η µελέτη των Bradley και Crane παρουσιάζει ένα µοντέλο 

χαρτοφυλακίου οµολογιών πολλαπλών περιόδων και προτείνει µια νέα προσέγγιση για την 

αποτελεσµατική επίλυση προβληµάτων που είναι αρκετά µεγάλα για να χρησιµοποιούν τις 

πληροφορίες που παρέχουν οι διαχειριστές χαρτοφυλακίων. Η διαδικασία χρησιµοποιεί τον 

αλγόριθµο αποσύνθεσης (decomposition) του µαθηµατικού προγραµµατισµού και µια 

αποτελεσµατική τεχνική αναπτύσσεται για την επίλυση υποπροβληµάτων του γενικού 

µοντέλου χαρτοφυλακίου. Αναλυτικότερα, το µοντέλο επικεντρώνεται κυρίως στην επιλογή 

στρατηγικών του χαρτοφυλακίου επένδυσης µιας τράπεζας, αν και θα µπορούσε να επεκταθεί 

και να συµπεριλάβει και άλλα στοιχεία ενεργητικού τραπεζών. Το µέγεθος του 

χαρτοφυλακίου καθορίζεται εκτός του µεθοδολογικού πλαισίου του µοντέλου από τις ροές 

των δανείων, καταθέσεων και δανειζόµενων διαθεσίµων. Ένα αβέβαιο ποσό διαθεσίµων 

υπάρχει στο χαρτοφυλάκιο και η βέλτιστη στρατηγική επένδυσης οφείλει να λάβει υπ’ όψιν 

της αυτή την ανάγκη ρευστότητας. Ένας δεύτερος εξωτερικός περιορισµός επιβάλλεται στη 

στρατηγική επένδυσης από το διαθέσιµο κεφάλαιο της τράπεζας. Αυτό επηρεάζει τον κίνδυνο 

του επενδυτικού χαρτοφυλακίου, το οποίο είναι πρόθυµη η τράπεζα να αντέξει και 

εκφράζεται µέσω περιορισµών ως προς τη µεγιστοποίηση των κεφαλαιακών ζηµιών.  

Η δοµή του µοντέλου όπως παρουσιάζεται από τους Bradley και Crane υποθέτει ότι οι 

αποφάσεις λαµβάνονται στην αρχή της κάθε περιόδου. Στην αρχή της διαδικασίας, ο 

διαχειριστής ξεκινάει µε ένα γνωστό χαρτοφυλάκιο και αντιµετωπίζει ένα γνωστό σύνολο 

επιτοκίων. Για λόγους ευκολίας γίνεται η υπόθεση ότι το αρχικό χαρτοφυλάκιο είναι σε 

µετρητά, χωρίς αυτό να περιορίζει κάθε άλλο ενδεχόµενο. Μπορεί να επενδύσει σε έναν 

ορισµένο αριθµό στοιχείων ενεργητικού, τα οποία αντιπροσωπεύουν τα διάφορα είδη 

οµολογιών. Τα αποτελέσµατα αυτής της αρχικής επενδυτικής απόφασης είναι υποκείµενα σε 

αβεβαιότητα, και αντιπροσωπεύονται από ένα τυχαίο γεγονός το οποίο λαµβάνει χώρα κατά 

τη διάρκεια της πρώτης περιόδου. Ένα γεγονός ορίζεται από ένα σύνολο επιτοκίων και µια 

εξωγενή ταµειακή ροή. Υποτίθεται ότι υπάρχει ένας ορισµένος αριθµός τέτοιων γεγονότων, 

τα οποία έχουν µια διακριτή πιθανότητα κατανοµής. Επιπλέον, ο διαχειριστής χαρτοφυλακίου 

γνωρίζει την πιθανότητα κάθε τέτοιου γεγονότος, ή συµπεριφέρεται ως να είχε συµβεί το 

γεγονός. Συµπερασµατικά, το µεγαλύτερο πλεονέκτηµα της προσέγγισης των Bradley και 
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Crane είναι η ικανότητα του µοντέλου να χειρίζεται µεγάλου µεγέθους προβλήµατα, τα οποία 

θα µπορούσαν να απαιτήσουν έναν υπέρµετρο αριθµό περιορισµών αν ήταν καθορισµένα ως 

µοντέλα γραµµικού προγραµµατισµού υπό αβεβαιότητα.  

 

2.3.3  ∆υναµικός προγραµµατισµός 

 

Οι Eppen και Fama (1971) µοντελοποίησαν προβλήµατα δύο και τριών στοιχείων 

ενεργητικού. Η βασική ιδέα ήταν η δηµιουργία ενός προβλήµατος βελτιστοποίησης υπό 

αβεβαιότητα ως ένα µοντέλο στοχαστικού ελέγχου χρησιµοποιώντας κοινή πολιτική ελέγχου. 

Αυτό το µοντέλο προσδιορίζει το χαρτοφυλάκιο στο τέλος κάθε περιόδου έτσι ώστε οι 

αναλογίες ενεργητικού να πετυχαίνουν τους καθορισµένους στόχους. Το συνεχές δείγµα 

διαστήµατος αναπαρίσταται µέσω µιας διακριτικής προσέγγισης. Η διακριτική προσέγγιση 

προσφέρει µια ευρεία ακτίνα εφαρµογής και είναι εύκολη να εφαρµοστεί. Κύριος στόχος 

αυτής της προσέγγισης είναι η διαµόρφωση ενός κεντρικού διαστήµατος για τις πιο 

δραστήριες µεταβλητές σε κάθε χρονική περίοδο.  

 

2.3.4  Στοχαστικός γραµµικός προγραµµατισµός 

 

Μια άλλη µελέτη διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων αναφέρεται στο στοχαστικό γραµµικό 

προγραµµατισµό (stochastic linear programming with simple recourse, SLPSR), γνωστός και 

ως γραµµικός προγραµµατισµός υπό αβεβαιότητα (linear programming under uncertainty, 

LPUU). Η τεχνική αυτή χαρακτηρίζει κάθε πραγµατοποίηση των τυχαίων µεταβλητών από 

έναν περιορισµένο αριθµό δυνατών αποτελεσµάτων και χρονικών περιόδων. Ένα µεγάλο 

πλεονέκτηµα αυτής της µεθόδου προγραµµατισµού υπό αβεβαιότητα είναι η υπολογιστική 

της δυνατότητα. Πρόκειται για µια εύκολη και ακριβής από άποψη αποτελεσµάτων µέθοδο, η 

οποία διευρύνει το µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού για τη διαχείριση ισολογισµού 

τραπεζών, ενσωµατώνοντας επιλεγµένα χαρακτηριστικά αβεβαιότητας, όπως την 

αβεβαιότητα σε µελλοντικές κινήσεις καταθέσεων ή χορηγήσεων.  

H γενική περιγραφή του µοντέλου στοχαστικού γραµµικού προγραµµατισµού και η ανάλυση 

των µεθόδων που έχουν προταθεί στη διεθνή βιβλιογραφία για την από κοινού διαχείριση 

περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων τραπεζικών ιδρυµάτων µε τη χρήση µεθόδων 
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στοχαστικού προγραµµατισµού παρουσιάζεται διεξοδικά στο επόµενο κεφάλαιο της 

παρούσας διπλωµατικής εργασίας.   

 

2.3.5  Μοντέλα προσοµοίωσης
7
 

 

Οι Derwa (1973), Robinson (1973) και Grubmann (1987) αναφέρουν επιτυχείς υλοποιήσεις 

µοντέλων προσοµοίωσης ανεπτυγµένα για διάφορους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς. Ο 

Derwa, για παράδειγµα, χρησιµοποίησε ένα υπολογιστικό µοντέλο, το οποίο εφαρµόστηκε 

στην τράπεζα “Société Générale de Banque” συµβάλλοντας στη βελτίωση λήψης αποφάσεων 

διαχείρισης του τραπεζικού χαρτοφυλακίου της. Το µοντέλο δηµιουργήθηκε ως δέντρο 

αποφάσεων το οποίο εξελίσσονταν σταδιακά και εξέταζε τους παράγοντες που συγκλίνουν 

στους κύριους αντικειµενικούς στόχους της τράπεζας. Πιο αναλυτικά, το µοντέλο 

προσοµοίωσης του Derwa έχει τα ακόλουθα χαρακτηριστικά: 

α) Μοντέλο πρόβλεψης καταθέσεων και πίστωσης.  

Οι καταθέσεις αποτελούν τον σπουδαιότερο λογαριασµό του παθητικού ενός τραπεζικού 

ιδρύµατος. Είναι σηµαντικό, λοιπόν, να προβλεφθεί ο τρόπος και το σηµείο επέκτασης των 

καταθέσεων, έτσι ώστε οποιοδήποτε πρόβληµα παρουσιαστεί στην ανάπτυξή τους να µπορεί 

να προσδιοριστεί νωρίς. Η αρχή που ακολουθείται είναι η διάκριση µεταξύ της µόνιµης 

συνιστώσας (permanent component) της χρονοσειράς και των εποχιακών και τυχαίων 

µεταβολών. Oι αξίες των µεταβλητών εκτιµώνται στοχαστικά µε µια µορφή εκθετικής 

συνάρτησης εξοµάλυνσης, στην οποία οι συντελεστές εξοµάλυνσης είναι τέτοιοι ώστε να 

δίνουν τη µικρότερη τιµή στο άθροισµα τετραγώνων των προβλεπόµενων λαθών. 

Χρησιµοποιώντας τους συντελεστές εξοµάλυνσης, είναι δυνατό να εκτιµηθούν οι αξίες των 

χρονοσειρών για δεδοµένο αριθµό περιόδων λαµβάνοντας υπ’ όψιν την τελευταία διαθέσιµη 

παρατήρηση. Αυτή η µέθοδος, η οποία εφαρµόστηκε σε καταθέσεις, καθιστά δυνατή την 

πρόβλεψη για συγκεκριµένους µήνες εκ των προτέρων, µε ένα παράγοντα λάθους µικρότερο 

από 1%. Γνώση των εποχιακών συντελεστών καθιστά δυνατό τον υπολογισµό των πιο 

πιθανών στόχων των καταθέσεων. Το διάστηµα εµπιστοσύνης  το οποίο υπολογίζεται 

υποδεικνύει την πιθανότητα να φθάσουµε το στόχο αναφορικά µε το µέγεθος των 

καταθέσεων. Η πληροφορία που παρέχεται κάθε µήνα συµπεριλαµβάνει µόνο την τελευταία 

                                                           
7
 Kosmidou K. and Zopounidis C. (2004), “Goal Programming Techniques for Bank Asset Liability Management”, Kluwer 

Academic Publishers 
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διαθέσιµη παρατήρηση για κάθε σειρά, περιορίζοντας έτσι τον κίνδυνο λάθους και την 

ανάγκη για πρόσθετο έλεγχο. Το µοντέλο πρόβλεψης πίστωσης, το οποίο λειτουργεί στην 

τράπεζα, βασίζεται σε τεχνικές παρόµοιες µε αυτές που χρησιµοποιήθηκαν για το µοντέλο 

πρόβλεψης καταθέσεων. 

β) Επιτόκια. 

Ένα άλλο σηµαντικό στοιχείο στη διαχείριση τραπεζών χαρτοφυλακίων είναι η κατανόηση 

του µηχανισµού µε τον οποίο καθορίζονται τα επιτόκια και αν είναι δυνατόν, η ικανότητα να 

προβλεφθούν αυτά τα επιτόκια µε χρήση επεξηγηµατικών µεταβλητών. Το επόµενο στοιχείο 

που υπολογίζεται είναι το χρονικό όριο µεταξύ του επιτοκίου και της επεξηγηµατικής 

µεταβλητής που δίνει την καλύτερη συσχέτιση. Για µεταβλητές για τις οποίες δεν υπάρχει 

χρονικό όριο, οι µελλοντικές αξίες υπολογίζονται από το µοντέλο. Μια βηµατική 

παλινδρόµηση (stepwise regression), λαµβάνοντας υπ’ όψιν τα βέλτιστα χρονικά όρια και τις 

αξίες εξοµάλυνσης, καθιστά δυνατή την εκτίµηση των µελλοντικών αξιών των επιτοκίων.  

γ) Χρηµατοοικονοµική µηχανική (financial engineering). 

Το µοντέλο Sigma είναι ένα γραµµικό µοντέλο προγραµµατισµού χρηµατοοικονοµικής 

µηχανικής, το οποίο σχεδιάστηκε για να λύσει το ακόλουθο πρόβληµα: Μια εταιρεία 

αποφάσισε να υλοποιήσει µια επένδυση, και η ερώτηση που τίθεται είναι πώς να 

χρηµατοδοτηθεί η επένδυση, λαµβάνοντας υπ’ όψιν τους διάφορους νοµοθετικούς και 

χρηµατοοικονοµικούς περιορισµούς που εµπλέκονται. Το Sigma είναι ένα µοντέλο 

βελτιστοποίησης που ελέγχει εκ των προτέρων τη συµβατότητα των υποθέσεων σχετικά µε 

την ανάπτυξη της εταιρείας. Από µαθηµατικής πλευράς, το Sigma βασίζεται σε γραµµικό 

προγραµµατισµό. Από χρηµατοοικονοµικής απόψεως, χρησιµοποιεί τη θεωρία του κόστους 

ευκαιρίας (opportunity cost). Η αντικειµενική συνάρτηση προς ελαχιστοποίηση είναι το 

άθροισµα των χρηµατοοικονοµικών πηγών σταθµισµένων στα κόστη ευκαιριών. Ένα 

µοναδικό χαρακτηριστικό του µοντέλου είναι οι εξισώσεις του γραµµικού µοντέλου που 

εισάγονται ως δεδοµένα. Αυτό διευκολύνει τους αναλυτές να περιγράψουν τη 

χρηµατοοικονοµική δοµή και πολιτική των εταιρειών που µελετούνται. Το Sigma είναι ένα 

πολυπεριοδικό µοντέλο. Ξεκινώντας µε τις εξισώσεις για τον πρώτο χρόνο, µέσω των 

σταθερών που αποφέρονται στα επόµενα χρόνια, δηµιουργείται το ολικό µοντέλο εισαγωγής 

δεδοµένων. Το µοντέλο διευκολύνει τη µελέτη του βαθµού στον οποίο η προτεινόµενη λύση 

µπορεί να επηρεαστεί από µεταβολές στις σταθερές του συστήµατος, όπως είναι το κόστος 

των περιουσιακών στοιχείων, τα ποσά που επενδύονται και άλλα παρόµοια στοιχεία. 
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δ) Ταµειακό υπόλοιπο (Cash balances). 

Το ταµειακό υπόλοιπο που διατηρείται στα υποκαταστήµατα της τράπεζας αντιπροσωπεύει 

ένα ποσό του µη παραγωγικού κεφαλαίου. Είναι στο ενδιαφέρον της τράπεζας να µειώνει 

τέτοια ποσά σε όσο το δυνατόν χαµηλότερο επίπεδο. Το πρόβληµα είναι µέρος της γενικής 

κατηγορίας του προβλήµατος αποθεµάτων. Τίθεται το ερώτηµα καθορισµού των ποσών που 

πρέπει να αποδεσµευθούν και των ηµεροµηνιών που η αποδέσµευση θα λάβει χώρα. ∆εν 

υπάρχει τρόπος, ο οποίος να εξασφαλίζει το ακριβές ποσό του ταµειακού υπολοίπου που 

χρειάζεται ένα υποκατάστηµα τράπεζας. Παρ’ όλα αυτά είναι γνωστό ότι οι ταµειακές 

απαιτήσεις ακολουθούν συµµετρική κατανοµή και ότι οι παράµετροι αυτής της κατανοµής 

ποικίλλουν από το ένα υποκατάστηµα στο άλλο µεταξύ των ηµερών της εβδοµάδας. Το 

µοντέλο απαιτείται να υπολογίσει όχι µόνο τα ποσά προς αποδέσµευση αλλά και τη 

συχνότητα της προµήθειας. Έχοντας υπολογίσει όλες τις δυνατές πολιτικές για µια εβδοµάδα, 

επιλέγεται εκείνη µε το µικρότερο συνολικό κόστος. Προκειµένου να γίνει το µοντέλο πιο 

ρεαλιστικό, ένας αριθµός άλλων παραγόντων λαµβάνεται υπ’ όψιν. Μεταξύ αυτών είναι οι 

σηµειώσεις των παρατηρήσεων και η ανεπάρκεια των δεσµίδων, ο αριθµός των αντίθετων 

θέσεων ανά υποκατάστηµα και παράγοντες όπως τέλος µηνός και τριµηνιαίας κατάθεσης. Η 

αξιοπιστία της µεθόδου ελέγχεται µε προσοµοίωση. Βρέθηκε ότι µέσω της χρήσης του 

µοντέλου είναι δυνατό να µειωθούν τα µετρητά περισσότερο από 40% δίχως να αυξηθεί ο 

κίνδυνος ελλείµµατος.  

ε) Μοντέλο διαχείρισης χαρτοφυλακίου. 

Στόχος της διαχείρισης χαρτοφυλακίου είναι να αποκτήσει η τράπεζα µια ικανοποιητική 

απόδοση µε ελάχιστο κίνδυνο. Προκειµένου να διατηρήσει την συνολική απόδοση από το 

χαρτοφυλάκιο, η σύνθεσή του πρέπει να περιοριστεί σε αυτά τα χρεόγραφα στα οποία η 

απόδοση είναι υψηλή. Στις περισσότερες περιπτώσεις, ωστόσο, οι κινήσεις στις τιµές των 

χρεογράφων είναι συσχετισµένες, έτσι ώστε ο κίνδυνος στο χαρτοφυλάκιο να είναι υψηλός. 

Αυτό το µοντέλο διαχείρισης χαρτοφυλακίου είναι ένα τετραγωνικό µοντέλο 

προγραµµατισµού του Markowitz. Από µαθηµατικής άποψης, ελαχιστοποιώντας τον κίνδυνο 

και εποµένως τη συνολική διακύµανση του χαρτοφυλακίου υφίσταται ένα πρόβληµα 

τετραγωνικού προγραµµατισµού. Το πρόγραµµα καθιστά δυνατό για τα χρεόγραφα να 

ταξινοµούνται σε οµάδες µε µια υπόδειξη του µέγιστου ποσού ανά οµάδα και χρεογράφου. 

Επιπλέον, παρέχει µια λίστα από αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια για κάθε απόδοση 

υποδεικνύοντας τον κίνδυνο και το ποσοστό σύνθεσης. Ένα ιδιαίτερο αποτέλεσµα αυτών των 
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δεδοµένων είναι η δυνατότητα υπολογισµού του διπλού κόστους σε κάθε περιορισµό, έτσι 

ώστε ο διαχειριστής να µπορεί να βλέπει πόσο του κοστίζει η αναχώρηση από το βέλτιστο 

προσθέτοντας στο πρόβληµα την απαίτηση ικανοποίησης κάθε ιδιαίτερης συνθήκης.  

στ) Μοντέλο αντισταθµιστικής αποτίµησης (Arbitrage model). 

Το µοντέλο αντιστάθµισης περιλαµβάνει τις συναλλαγές των ξένων νοµισµάτων. Εάν οι 

ξένες αγορές συναλλάγµατος ήταν τέλειες, η τιµή ενός δεδοµένου νοµίσµατος θα µπορούσε 

να είναι η ίδια σε όλες τις χώρες. Πρακτικά, ωστόσο, δεν υπάρχει διαθέσιµη πληροφορία και 

υπάρχει ένας σηµαντικός αριθµός παραγόντων που δηµιουργούν διαφορές στις τιµές. Η αιτία 

επιλογής της αντιστάθµισης είναι ότι πλεονεκτεί έναντι των µικρών διαφορών στην τιµή που 

υπάρχει, ενώ ταυτόχρονα, ότι συνεισφέρει στην εξισορρόπηση των αγορών. Ο µεγάλος 

αριθµός δεδοµένων και των συνδυασµών του, και οι συχνές µεταβολές των τιµών, 

υποδεικνύουν το πλεονέκτηµα της χρησιµοποίησης του µοντέλου δυναµικού 

προγραµµατισµού καθώς  λαµβάνει υπ’ όψιν τα διαθέσιµα δεδοµένα και υποδεικνύει σε κάθε 

περίπτωση τον καλύτερο τρόπο να διατηρηθεί µια λειτουργία αντιστάθµισης µε αγορά ή 

πώληση ή µε δανεισµό ξένων συναλλαγµάτων.  

ζ) Προσοµοίωση λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσης (Profit and Loss Simulation). 

Το µοντέλο προσοµοίωσης λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσης βασίζεται σε υπάρχοντα 

λογιστικά διαγράµµατα τα οποία περιγράφει µε µορφή δεικτών, συγκρίνοντας µε ζευγάρια 

και διάφορα στοιχεία του ισολογισµού και του λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσης. Το 

σύστηµα διευκολύνει ένα γρήγορο καθορισµό των αποτελεσµάτων που µπορεί να 

προέρχονται από την απόφαση πολιτικής της διαχείρισης ή από εξωτερικές αλλαγές, όπως οι 

προϋποθέσεις επιχείρησης, νοµισµατικής πολιτικής ή ο διακανονισµός µισθών. Παρέχει µια 

επέκταση του ισολογισµού, των λογαριασµών αποτελεσµάτων χρήσης και των ταµειακών 

ροών, όπως προκύπτουν από κάθε σύνολο υποθέσεων, ή από κάθε αλλαγή στα ήδη 

υπάρχοντα δεδοµένα. Το σύστηµα µπορεί να χρησιµοποιηθεί για βραχυπρόθεσµους σκοπούς 

στην πρόβλεψη της διαχείρισης και του προϋπολογισµού. Επίσης βοηθάει στην περιοδική 

αποτίµηση της επίτευξης του στόχου και στη διάγνωση των αιτιών ασυµφωνίας µεταξύ του 

στόχου και της επίτευξης. Μακροπρόθεσµα το µοντέλο καθιστά δυνατή τη µελέτη των 

επιπτώσεων των διάφορων πολιτικών και ενδιάµεσων στρατηγικών ενόψει των δυνατών 

αλλαγών στους εξωτερικούς παράγοντες. Από τεχνικής άποψης, το µοντέλο λαµβάνεται ως 

µια µορφή δέντρου αποφάσεων, που καθιστά δυνατή την προσέγγιση βήµατος προς βήµατος 
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και εξετάζει τους παράγοντες που συγκλίνουν στους θεµελιώδεις αντικειµενικούς στόχους 

της τράπεζας.  

Είναι έτσι δυνατό να καθοριστεί η αλυσιδωτή αντίδραση στην αλλαγή ενός από τους δείκτες 

για κάποιο τµήµα της τράπεζας. Οι επιπτώσεις µιας τέτοιας απόφασης επηρεάζουν την 

επίτευξη των στόχων του προαναφερόµενου τµήµατος και τελικά την κατάσταση της ίδιας 

της τράπεζας. 

 

2.3.6  ∆υναµικά γενικευµένα δίκτυα 

 

Μια άλλη προσέγγιση είναι τα δυναµικά γενικευµένα δίκτυα (dynamic generalized networks), 

η οποία χρησιµοποιήθηκε από τους Mulvey και Vladimirou (1992) στην αντιµετώπιση 

προβληµάτων χρηµατοοικονοµικού προγραµµατισµού. Ανέπτυξαν ένα µοντέλο στο πλαίσιο 

του γενικευµένου δικτύου πολλαπλών σεναρίων, το οποίο συλλαµβάνει τα απαραίτητα 

χαρακτηριστικά των χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων απόφασης διαφορετικών διακριτών 

χρόνων και αντιπροσωπεύει την αβεβαιότητα από ένα σύνολο διακριτών σεναρίων από 

αβέβαιες ποσότητες. Οι Mulvey και Crowder (1979) και Dantzig και Glynn (1990) 

χρησιµοποίησαν τις µεθόδους δειγµατοληψίας και την µέθοδο οµαδοποίησης (cluster 

analysis) αντίστοιχα, για να περιορίσουν τον απαιτούµενο αριθµό σεναρίων προκειµένου να 

συλλάβουν την αβεβαιότητα και να διατηρήσουν την υπολογιστική επιτευξιµότητα των 

στοχαστικών προγραµµάτων που προκύπτουν. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΑΠΟ ΚΟΙΝΟΥ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ Ι∆ΡΥΜΑΤΩΝ  ΜΕ ΤΗ ΧΡΗΣΗ ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΥ 

 

3.1  Στοχαστικός γραµµικός προγραµµατισµός 

 

Ο στοχαστικός γραµµικός προγραµµατισµός (stochastic linear programming with simple 

recourse, SLPSR), είναι µια µέθοδος µοντελοποίησης προβληµάτων βελτιστοποίησης που 

εµπεριέχουν αβεβαιότητα. Ενώ τα ντετερµινιστικά προβλήµατα διατυπώνονται µε γνωστές 

παραµέτρους, τα προβλήµατα που συναντάµε την πραγµατικότητα περιλαµβάνουν ορισµένες 

παραµέτρους, οι οποίες είναι άγνωστες όταν πρέπει να ληφθεί µια απόφαση. Όταν οι 

παράµετροι είναι άγνωστες και αβέβαιες, αλλά παίρνουν ένα συγκεκριµένο σύνολο δυνατών 

τιµών και οι κατανοµές πιθανότητας των τυχαίων παραµέτρων θεωρούνται δεδοµένες ή 

µπορούν να εκτιµηθούν, µπορεί να βρεθεί µια λύση εφικτή η οποία θα χαρακτηρίζει κάθε 

πραγµατοποίηση των τυχαίων µεταβλητών από έναν περιορισµένο αριθµό δυνατών 

αποτελεσµάτων και χρονικών περιόδων και θα βελτιστοποιεί µια δοσµένη αντικειµενική 

συνάρτηση. 

Τα πιο διαδεδοµένα µοντέλα στοχαστικού προγραµµατισµού είναι τα γραµµικά µοντέλα δύο 

σταδίων
8
. Τα µοντέλα αυτά χρησιµοποιούν τα ακόλουθα στοιχεία µε διάφορους τρόπους: 

-Πολλαπλές χρονικές περιόδους. 

-∆ιακριτά σενάρια για τις µεταβλητές απόδοσης, παρούσας κατάστασης και κόστους 

υποχρεώσεων. 

-Περιορισµούς νοµικούς και πολιτικής. 

-Επιβολή κυρώσεων για αθέτηση εκπλήρωσης του στόχου στην αντικειµενική συνάρτηση. 

-Μεγιστοποίηση της αναµενόµενης απόδοσης του τελικού πλούτου. 

Αναλυτικότερα, σε αυτά ο αποφασίζων προχωρά σε κάποιες ενέργειες σε πρώτη φάση, µετά 

τις οποίες λαµβάνει χώρα ένα τυχαίο γεγονός που επηρεάζει το αποτέλεσµα της πρώτης 

απόφασης. Μια αναδροµική απόφαση µπορεί να ληφθεί στο δεύτερο στάδιο, που θα 

αντισταθµίζει οποιαδήποτε αρνητική επίδραση που µπορεί να έχει καταγραφεί ως 

                                                           
8
 Birge J. R., and Louveaux F., “Introduction to Stochastic Programming”, Springer, 1997. 
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αποτέλεσµα της πρώτης απόφασης. Συνεπώς, το µοντέλο των δύο περιόδων εν αντιθέσει µε 

το µοντέλο µιας περιόδου συµβάλλει στην προφύλαξη ενάντια στις µυωπικές αποφάσεις
9
 

καθώς µια αναδροµική απόφαση, απόρροια µιας σειράς από παρατηρήσεις των αβέβαιων 

παραµέτρων που κάνουν την εµφάνιση τους σταδιακά µε την πάροδο του χρόνου, µπορεί να 

ληφθεί στο δεύτερο στάδιο που θα αντισταθµίζει οποιαδήποτε αρνητική επίδραση που µπορεί 

να έχει καταγραφεί  ως αποτέλεσµα της πρώτης απόφασης. Η βέλτιστη πολιτική από ένα 

τέτοιο µοντέλο είναι µία και µόνη απόφαση κατά την πρώτη φάση και ένα σύνολο από 

αναδροµικές  αποφάσεις µε βάση κάποιον κανόνα απόφασης που θα καθορίζει ποια δράση 

της δεύτερης φάσης θα πρέπει να ληφθεί σε σχέση µε κάθε τυχαίο αποτέλεσµα. 

 Μια γενίκευση του µοντέλου των δύο σταδίων είναι το µοντέλο πολλαπλών σταδίων.
10

 Σε 

αυτήν την περίπτωση κάθε στάδιο αποτελείται από µία απόφαση που ακολουθείται από µια 

σειρά από παρατηρήσεις των αβέβαιων παραµέτρων που κάνουν την εµφάνιση τους σταδιακά 

µε την πάροδο του χρόνου. Συνεπώς, σηµαντικής σηµασίας είναι η δυναµική ικανότητα του 

µοντέλου να βοηθήσει τον αποφασίζοντα να αποκτήσει διορατικότητα στον τρόπο µε τον 

οποίο οι αβεβαιότητες που σχετίζονται µε µελλοντικές οικονοµικές εξελίξεις επηρεάζουν το 

βέλτιστο σύνολο αποφάσεων του πρώτου σταδίου. Αυτές είναι οι τρέχουσες αποφάσεις που 

οφείλουν να εφαρµοστούν πριν ληφθεί οποιαδήποτε άλλη πληροφορία σχετικά µε το µέλλον, 

όπου το µοντέλο προγραµµατισµού µπορεί να επαναδιατυπωθεί και λειτουργήσει. 

Συνεπώς, ο στοχαστικός προγραµµατισµός εφαρµόζεται σε περιπτώσεις  όπου οι αποφάσεις 

λαµβάνονται ουσιαστικά κατ’ επανάληψη κάτω από τις ίδιες συνθήκες και ο στόχος είναι η 

λήψη µιας απόφασης που θα έχει καλή απόδοση κατά µέσο όρο ή σε περιπτώσεις που πρέπει 

να ληφθεί µία ακαριαία απόφαση. Χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι η βελτιστοποίηση ενός 

χαρτοφυλακίου επενδύσεων όπου η προσέγγιση του στοχαστικού προγραµµατισµού 

καθορίζει µια βέλτιστη επένδυση σε κάθε χρονική περίοδο ως συνάρτηση του αναµενόµενου 

ενεργητικού της εταιρείας συγκρινόµενο µε τις δυνατότητες του επενδυτή µέσω ενός 

πολυεπίπεδου στοχαστικού προγράµµατος.  

 

                                                           
9
 Sodhi S. ManMohan, (2005), “ LP Modeling for Asset-Liability Management: A Survey of Choices and 

Simplifications”, Operations Research, Vol. 53, March-April 2005, 181-196. 

 
10

 Μαγουλά Ν., (2010), “Στοχαστικός (Γραµµικός) Προγραµµατισµός”, ΜΠΣ Μαθηµατικά των υπολογιστών 

και των αποφάσεων, Πάτρα, σελ. 23-24. 
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3.1.1 Μαθηµατική ∆ιατύπωση του Στοχαστικού Γραµµικού Προγραµµατισµού 

(stochastic linear programming with simple recourse, SLPSR) 

 

Η γενική διατύπωση ενός µοντέλου στοχαστικού γραµµικού προγραµµατισµού (stochastic 

linear programming with simple recourse, SLPSR) είναι η ακόλουθη: 

 

 

maximize   z = cx − �� {min(q+ y+ + q− y − )}                   (3.1) 

 

υποκείµενη σε:  

Gx = b,  

Ax + ��� − ��� = ξ  

x ≥ 0, �� ≥ 0,  �� ≥ 0  

όπου c, x∈!",��, ��, #�, #�∈!$, G = %& x n , A = %' x n, 

 

Αναλυτικότερα, x είναι η µεταβλητή απόφασης για το στοιχείο του ενεργητικού, �� και �� 

είναι το πλεόνασµα ή το έλλειµµα των περιουσιακών στοιχείων αντίστοιχα, #�και #� είναι οι 

κυρώσεις που έχουν υποβληθεί σχετικά µε το έλλειµµα και το πλεόνασµα και ξ είναι µια 

τυχαία µεταβλητή ανεξάρτητα κατανεµηµένη από το x στο διάστηµα πιθανοτήτων (Ω, F, µ) 

(Wets, 1983, 1966). Αυτό το µοντέλο µπορεί να ερµηνευθεί ως ένα µοντέλο δύο περιόδων, το 

οποίο επιλέγει το διάνυσµα x δίχως να γνωρίζει το επίπεδο του τυχαίου διανύσµατος ξ, 

παρατηρώντας το ξ και κάνοντας τις απαραίτητες προσαρµογές (��, ��).  

Το γενικό στοχαστικό γραµµικό µοντέλο προγραµµατισµού n-περιόδων περιγράφεται 

παρακάτω, όπου ξ είναι η διακριτή τυχαία µεταβλητή µε άπειρο αριθµό δυνατών λύσεων 

(Kusy και Ziemba, 1986, Kira και  Kusy, 1990 και Oguzsoy και Güven, 1997). 

 

maximize   z =∑ )*+**  - ∑ ∑ ,-.(#-.��-.� +  #-.��-.� ).-   υποκείµενη σε: 

 

∑ 23*+**  =43, ∀ h 

 

∑ 6-*+** +�-.� + �-.� =7-., ∀ i, j = 1,..., J 
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+* ≥ 0,    ∀k   ,    �-.� ≥ 0 ,     �-.� ≥ 0, ∀ i, j= 1,..., J 

 

όπου  �-.�, �-.� δηλώνουν το έλλειµµα και το πλεόνασµα των περιουσιακών στοιχείων 

ενεργητικού και παθητικού, #-.� , #-.�  τις κυρώσεις που έχουν υποβληθεί σχετικά µε το 

έλλειµµα και το πλεόνασµα, ,-. την πιθανότητα πραγµατοποίησης του στοιχείου του 

παθητικού j από το στοιχείο ενεργητικού i και 7-. µια διακριτή τυχαία µεταβλητή. 

Οµοίως, 23*, ;3* και )* είναι οι συντελεστές της k µεταβλητής +* στον h ντετερµινιστικό, i 

στοχαστικό περιορισµό και την αντικειµενική συνάρτηση (Ziemba, 1974).  

Η εξίσωση (3.1) επιλύεται χρησιµοποιώντας µια προσέγγιση που αγγίζει τις δυναµικές όψεις 

ενός προβλήµατος n-περιόδων. Σε αυτή τη προσέγγιση, στο πρώτο στάδιο επιλέγονται από τα 

στελέχη διαχείρισης τα διανύσµατα των µεταβλητών <&,…, <" για την περίοδο 1,…,n καθώς 

και τα διακριτά τυχαία διανύσµατα 7&,….,7" για την ίδια περίοδο. Στο δεύτερο στάδιο οι 

µεταβλητές {(�&�, �&�),( �'� , �'�),…,( �"�, �"�)} για την περίοδο 1,…,n καθορίζονται σύµφωνα 

µε τις αξίες των διανυσµάτων x={<&,…, <"} και ξ={7&,….,7"}. Η προσέγγιση αυτή 

ενσωµατώνει µερικά δυναµικά χαρακτηριστικά εφόσον τα κόστη κυρώσεων των περιόδων 2 

έως n λαµβάνονται υπ’ όψιν στον καθορισµό των µεταβλητών  <&,…, <". Η επιτυχία της 

προσέγγισης στηρίζεται στα στοιχεία και στις επαναλήψεις, καθώς η ποιότητα ενός µοντέλου 

εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από την ποιότητα των στοιχείων που χρησιµοποιούνται. 

Εν κατακλείδι, ένα µεγάλο πλεονέκτηµα αυτής της µεθόδου προγραµµατισµού υπό 

αβεβαιότητα είναι η υπολογιστική της δυνατότητα συνδυάζοντας την δύναµη του 

µαθηµατικού προγραµµατισµού µε προηγµένες τεχνικές πιθανοτήτων. Πρόκειται για µια 

εύκολη και ακριβής από άποψη αποτελεσµάτων µέθοδο, η οποία διευρύνει το µοντέλο 

γραµµικού προγραµµατισµού ενσωµατώνοντας επιλεγµένα χαρακτηριστικά αβεβαιότητας. 

Ωστόσο, αυτή η προσέγγιση προγραµµατισµού υπό αβεβαιότητα χρησιµοποιώντας διακριτές 

συναρτήσεις κατανοµής θα µπορούσε να είναι πρακτική µόνο εφόσον ο αριθµός των 

στοχαστικών αποτελεσµάτων είναι µικρός. Η προσθήκη περιορισµών αυξάνει την διάσταση 

του χώρου δυνατών καταστάσεων γεγονός που µπορεί να οδηγήσει σε ένα δυσεπίλυτο 

πρόβληµα εξαιτίας του µεγάλου αριθµού µεταβλητών αποφάσεων αλλά και του υψηλού 

υπολογιστικού κόστους.   
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3.2   Μοντέλα ∆ιαχείρισης Περιουσιακών Στοιχείων και Υποχρεώσεων Τραπεζικών             

        Ιδρυµάτων µε τη χρήση Στοχαστικού Προγραµµατισµού 

 

 

3.2.1  Το µοντέλο των Cohen και Thore (1970) 

 

Οι Cohen και Thore  ανέπτυξαν ένα µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού  µιας περιόδου για 

τη διαχείριση ισολογισµού τραπεζών σε µια µεγάλη αµερικάνικη εµπορική τράπεζα. Μια από 

τις υποθέσεις αυτού του µοντέλου ήταν ότι ακριβείς προβλέψεις µπορούν να γίνουν από 

µελλοντική ζήτηση δανείων, επιπέδου καταθέσεων και επιτοκίων και αποδόσεις σε 

συγκεκριµένους χρονικούς ορίζοντες. Το µοντέλο αποδείχθηκε χρήσιµο στο να βοηθήσει τα 

στελέχη των τραπεζών να σχεδιάσουν µια ακολουθία περιοδικών ισολογισµών, οι οποίοι 

µεγιστοποιούν την καθαρή απόδοση της τράπεζας υποκείµενοι σε περιορισµούς σχετικούς µε 

τον κίνδυνο, την ρευστότητα και άλλες παρόµοιες θεωρήσεις. Το ανωτέρω µοντέλο 

λειτουργεί περισσότερο ως ένα εργαλείο για ανάλυση ευαισθησίας παρά ως ένα κανονιστικό 

εργαλείο αποφάσεων. Η χρήση της ανάλυσης ευαισθησίας συµβάλλει στη 

προσαρµοστικότητα του µοντέλου όσον αφορά τις µελλοντικές οικονοµικές εξελίξεις. 

Ωστόσο θα ήταν επιθυµητό να ενσωµατωθούν στο µοντέλο προγραµµατισµού ορισµένα 

στοιχεία αβεβαιότητας όσον αφορά τις µελλοντικές προβλέψεις. Το µοντέλο των Cohen και 

Thore υποθέτει ότι µόνο οι καταθέσεις ταµιευτηρίου και τρεχούµενου λογαριασµού είναι 

στοχαστικές.  

Αναλυτικότερα, το µοντέλο των Cohen και Thore διαχωρίζεται σε δύο βαθµίδες. Η πρώτη 

βαθµίδα αποµονώνει τις ελεγχόµενες αποφάσεις της τράπεζας και η δεύτερη τα τυχαία 

γεγονότα που επηρεάζουν την τράπεζα σε αυτές τις αποφάσεις. Η µεγιστοποίηση της 

αντικειµενικής συνάρτησης του µοντέλου σχετίζεται µε τα λειτουργικά κέρδη. Είναι 

υποκείµενη σε επιλεγµένους περιορισµούς, οι οποίοι αντικατοπτρίζουν το οικονοµικό 

περιβάλλον της τράπεζας. Επιπλέον, το µοντέλο καθορίζεται από τις διάφορες κατηγορίες 

λογαριασµών του ισολογισµού και τις µεταβλητές απόφασης, καθώς και από τις σχέσεις 

µεταξύ των µεταβλητών και των λογαριασµών. ∆ιαπιστώνοντας ότι οι τράπεζες 

χρησιµοποιούν ένα µοντέλο διαχείρισης χαρτοφυλακίου, οι Cohen και Thore προτείνουν 

κάποιες γενικές προεκτάσεις στο µοντέλο. 
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Αυτές οι προεκτάσεις παίρνουν τη µορφή των επιπρόσθετων στοχαστικών παραµέτρων, 

περιόδων απόφασης, λογαριασµών και ταξινοµήσεις απόφασης, καθώς και οικονοµικών 

σχέσεων µε την αντικειµενική συνάρτηση. 

 

 

3.2.2  Το µοντέλο του Booth (1972) 

 

Το µοντέλο του Booth αποτελεί µια προέκταση του µοντέλου διαχείρισης χαρτοφυλακίου 

τραπεζών των Cohen και Thore. Συγκεκριµένα, το µοντέλο των Cohen και Thore  γενικεύεται 

σε ένα πολλαπλών περιόδων στοχαστικό µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού στόχος του 

οποίου είναι η µεγιστοποίηση των συνολικών κερδών του τραπεζικού ιδρύµατος υπό 

περιορισµούς. Το γραµµικό αυτό µοντέλο περιλαµβάνει δύο περιόδους απόφασης που και οι 

δύο µαζί αποτελούν ένα χρόνο. Επιπλέον, η στοχαστικότητα του µοντέλου έγκειται στο ότι τα 

επιτόκια, η ζήτηση χορηγήσεων και ο πλεονασµός των καταθέσεων θεωρούνται ως τυχαία. 

Αναλυτικότερα, η µελέτη του Booth ως προέκταση του µοντέλου των Cohen και Thore 

πρότεινε κάποιες τροποποιήσεις στη χρήση του. Συγκεκριµένα, περιόρισε τον αριθµό των 

δυνατών πραγµατοποιήσεων και του αριθµού των µεταβλητών, προκειµένου να ενσωµατώσει 

δύο χρονικές περιόδους. Έτσι, το µοντέλο των δύο περιόδων του Booth εν αντιθέσει µε το 

µοντέλο µιας περιόδου που αναπτύσσεται από τους Cohen και Thore συµβάλλει στην 

προφύλαξη ενάντια στις µυωπικές αποφάσεις διαχείρισης του τραπεζικού χαρτοφυλακίου 

καθώς µια αναδροµική απόφαση, απόρροια µιας σειράς από παρατηρήσεις των αβέβαιων 

παραµέτρων που κάνουν την εµφάνιση τους σταδιακά µε την πάροδο του χρόνου, µπορεί να 

ληφθεί στο δεύτερο στάδιο που θα αντισταθµίζει οποιαδήποτε αρνητική επίδραση που µπορεί 

να έχει καταγραφεί  ως αποτέλεσµα της πρώτης απόφασης. 

Επιπροσθέτως, το µοντέλο του Booth σε σύγκριση µε το µοντέλο των  Cohen και Thore είναι 

κατασκευασµένο έτσι ώστε να θεωρεί εκτός από τις µεταβλητές των καταθέσεων και αυτές 

των επιτοκίων και των χορηγήσεων ως στοχαστικές προσεγγίζοντας περισσότερο την 

πραγµατικότητα.  

Το µοντέλο του Booth όπως ήδη έχουµε αναφέρει ανωτέρω είναι µια προέκταση του 

µοντέλου των Cohen και Thore. Ωστόσο µπορεί να αναπτυχθεί ακόµη παραπέρα. Μια λύση 

είναι η τροποποίηση της στοχαστικής δοµής του µοντέλου. Η τροποποίηση αυτή µπορεί να 
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περιλαµβάνει τη θεώρηση περισσότερων χρονικών περιόδων από δύο καθώς και την 

ενοποίηση των πιθανοτήτων κατανοµής των στοχαστικών παραµέτρων του µοντέλου. 

Ωστόσο, είναι χρήσιµο να επισηµανθεί ότι κάθε κατηγορία τροποποίησης αυξάνει τον αριθµό 

των περιορισµών και µεταβλητών στο µοντέλο του Booth µε πολλαπλασιαστικό τρόπο έτσι 

ώστε ο αριθµός περιορισµών και µεταβλητών  θα µπορούσαν να επεκταθούν  τόσο πολύ και 

το αποτέλεσµα του µοντέλου θα ήταν δύσκολο να ερµηνευθεί από τους ιθύνοντες του 

τραπεζικού ιδρύµατος.  

Παρ’ όλα αυτά, υπάρχουν δύο προεκτάσεις του µοντέλου που είναι εφικτές. Πρώτον, οι 

λογαριασµοί ισολογισµού του πιστωτικού ιδρύµατος µπορούν να διαχωριστούν σε επιµέρους 

λογαριασµούς. Αυτή η προέκταση προσθέτει µόνο ένα σχετικά µικρό αριθµό µεταβλητών. 

Για παράδειγµα, τα χορηγηθέντα δάνεια θα µπορούσαν να ταξινοµηθούν σε τρεις κατηγορίες 

χαµηλού, µεσαίου και υψηλού κινδύνου. Αυτές οι διαφορετικές κατηγορίες δανείων 

συσχετίζονται µε διαφορετικά επιτόκια και χαρακτηριστικά αθέτησης. Το εκτεταµένο 

µοντέλο του Booth είναι ικανό να σταθµίζει αυτούς τους παράγοντες και να υποδεικνύει στην 

τράπεζα την κατηγορία του δανείου που πρέπει να προχωρήσει. 

∆εύτερον, επιπρόσθετα στην παράµετρο του κόστους και στις τροποποιήσεις µερισµατικής 

πολιτικής, θα µπορούσαν να συµπεριληφθούν στο µοντέλο του Booth περιορισµοί που 

αντικατοπτρίζουν συγκεκριµένες επιθυµίες, πολιτικές και επιχειρησιακές στρατηγικές των 

διαχειριστών του τραπεζικού χαρτοφυλακίου. 

Εν κατακλείδι, το µοντέλο του Booth θα ήταν χρήσιµο στις τράπεζες ως προς την ανάπτυξη 

στρατηγικών διαχείρισης του ενεργητικού και παθητικού τους καθώς παρέχει ένα µέσο για το 

τραπεζικό ίδρυµα να ερευνήσει την επίπτωση των εναλλακτικών οικονοµικών σεναρίων στις 

αποφάσεις διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Βασική προϋπόθεση για την αποτελεσµατικότητα του 

µοντέλου είναι το κατά πόσο τα απαιτούµενα δεδοµένα εισαγωγής είναι σχετικά εφικτά να 

συγκεντρωθούν. Επιπλέον, το µοντέλο δίνει στην τράπεζα µια ένδειξη ως προς το ποιες 

οικονοµικές υποθέσεις χρειάζεται να καθοριστούν και προτείνει µεθόδους µε τις οποίες η 

τράπεζα µπορεί να πετύχει τους χρηµατοοικονοµικούς της στόχους. 

 

3.2.3 Το µοντέλο του Crane (1971)  

O Crane ανέπτυξε ένα διακριτό µοντέλο στοχαστικού προγραµµατισµού για τη διαχείριση 

χαρτοφυλακίου οµολογιών µιας εµπορικής τράπεζας. Η διαφορά του από προηγούµενα 

µοντέλα βρίσκεται στο ότι παρέχει µια τεχνική βελτιστοποίησης, η οποία λαµβάνει υπ’ όψιν 
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τη δυναµική φύση του προβλήµατος και ενσωµατώνει τον κίνδυνο θεωρώντας τις 

µελλοντικές ταµειακές ροές και τα επιτόκια ως διακριτές τυχαίες µεταβλητές. Τα δεδοµένα 

του µοντέλου και οι υπολογιστικές του απαιτήσεις είναι αρκετά περιορισµένες έτσι ώστε να 

µπορεί να εφαρµοστεί ως ένα κανονιστικό µοντέλο διαχείρισης χαρτοφυλακίου οµολογιών. 

Επιπλέον, µπορεί να επεκταθεί µε την προσθήκη και άλλων κατηγοριών στοιχείων 

ενεργητικού και παθητικού, προκειµένου να χρησιµοποιηθεί ως ένα γενικό µοντέλο για τη 

διαχείριση στοιχείων ενεργητικού και παθητικού τραπεζών. Το κανονιστικό αυτό µοντέλο 

µπορεί επίσης να χρησιµοποιηθεί, εκτός από το περιβάλλον της συγκεκριµένης τράπεζας, ως 

ένα πειραµατικό εργαλείο για τη µελέτη της δοµής και συµπεριφοράς βέλτιστων 

χαρτοφυλακίων. Συνεπώς, ο πρωταρχικός στόχος της µελέτης του Crane αφορά σε µια κύρια 

κατηγορία της διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού τραπεζών, αυτήν της επιλογής διαχείρισης 

χαρτοφυλακίου οµολογιών. Το συγκεκριµένο µοντέλο διαχωρίζει τις κατηγορίες των 

στοιχείων ενεργητικού και επιλέγει τα οµόλογα. Αυτός ο διαχωρισµός από το πρόβληµα 

επένδυσης περιλαµβάνει δύο κύριες υποθέσεις. Πρώτον, το µέγιστο µέγεθος του 

χαρτοφυλακίου καθορίζεται εκτός µεθοδολογικού πλαισίου του µοντέλου. ∆εύτερον, όσο οι 

αποφάσεις χαρτοφυλακίου ικανοποιούν τους περιορισµούς ταµειακών ροών, µπορούν να 

επιλεγούν αδιάφορα από την απόδοση ή τον κίνδυνο που συσχετίζεται µε άλλα στοιχεία 

ενεργητικού των τραπεζών. Ορισµένες µελέτες όσον αφορά την διαχείριση περιουσιακών 

στοιχείων τραπεζών, παρατηρούν ότι το µέγεθος του τραπεζικού χαρτοφυλακίου είναι 

άρρηκτα συνδεδεµένο µε κάποιες από τις υποχρεώσεις της τράπεζας. Λόγου χάρη, ο 

διαχειριστής του τραπεζικού χαρτοφυλακίου πρέπει να λάβει υπ’ όψιν του τις µεγάλες εκροές 

και εισροές του χαρτοφυλακίου που πηγάζουν από αλλαγές του αριθµού δανείων που 

χορηγούνται στους κύριους πελάτες της τράπεζας. Αυτές οι αποφάσεις για δάνεια, γίνονται 

ανεξάρτητα από την επίδρασή τους στα έσοδα του χαρτοφυλακίου. Στο σηµείο που άλλες 

αποφάσεις διαχείρισης λαµβάνονται µε παρόµοιο τρόπο, είναι κατάλληλο και λογικό να 

διατυπωθεί ένα ξεχωριστό µοντέλο χαρτοφυλακίου, όπως προτείνει ο Crane. Το µοντέλο του 

Crane, όπως ήδη έχουµε αναφέρει, ασχολείται µε το πρόβληµα διαχείρισης χαρτοφυλακίου 

ως ένα πολυπεριοδικό πρόβληµα αποφάσεων λαµβάνοντας υπ’ όψιν τον κίνδυνο. 

Αναλυτικότερα, σε κάθε περίοδο αποφάσεων, ο διαχειριστής χαρτοφυλακίου έχει ένα 

απόθεµα οµολογιών. Βασισµένος σε παρούσες συνθήκες της αγοράς και στην εκτίµηση των 

µελλοντικών επιτοκίων και ταµειακών ροών, ο διαχειριστής πρέπει να αποφασίσει ποιες 

οµολογίες θα διατηρήσει στο χαρτοφυλάκιο του την επόµενη χρονική περίοδο, ποιες 
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οµολογίες θα πουλήσει και ποιες θα αγοράσει. Αυτές οι αποφάσεις λαµβάνονται βάσει του 

περιορισµού που αναφέρεται στο µέγεθος του χαρτοφυλακίου, ο οποίος µπορεί να είναι 

µεγαλύτερος ή µικρότερος από αυτόν της προηγούµενης περιόδου εξαρτώµενος από το αν 

µπορεί µια εισροή ή εκροή να συµβεί. Την επόµενη περίοδο αποφάσεων, ο διαχειριστής 

χαρτοφυλακίου αντιµετωπίζει ένα νέο σύνολο επιτοκίων και ένα περιορισµό ως προς το νέο 

µέγεθος χαρτοφυλακίου. Θα πρέπει να πάρει κάποιες άλλες αποφάσεις για το χαρτοφυλάκιο 

βάσει αυτής της νέας πληροφορίας. Αυτή η διαδικασία της λήψης αποφάσεων 

επαναλαµβάνεται σε πολλές χρονικές περιόδους. Επιλέγοντας, λοιπόν, το βέλτιστο 

χαρτοφυλάκιο της πρώτης περιόδου, το µοντέλο λαµβάνει υπ’ όψιν τη φύση και την 

πιθανότητα των µελλοντικών αποτελεσµάτων, καθώς και τις βέλτιστες ενέργειες που πρέπει 

να ληφθούν για κάθε ένα από αυτά τα γεγονότα. Πριν προχωρήσουµε στην µαθηµατική 

διατύπωση του µοντέλου του Crane κρίνεται απαραίτητη η επεξήγηση και η ανάλυση των 

µεταβλητών, των παραµέτρων και των περιορισµών του. 

Παράµετροι 

m =1,…,7 δηλώνει την κατηγορία του οµολόγου. 

i=1,2 δηλώνει την χρονική περίοδο αγοράς του οµολόγου. 

j=2 δηλώνει την πώληση των οµολόγων στην αρχή της δεύτερης περιόδου. 

j=3 δηλώνει την πώληση των οµολόγων στο τέλος της δεύτερης περιόδου. 

=&=1,2,3 είναι τα τυχαία γεγονότα που λαµβάνουν χώρα στην αρχή της δεύτερης περιόδου. 

='=1,2,3 είναι τα τυχαία γεγονότα που λαµβάνουν χώρα στο τέλος της δεύτερης περιόδου. 

 

Μεταβλητές 

>-?&$ = η λογιστική αξία της αγοράς των οµολόγων, για i = 1, 2 και  e = 1, 2, 3 όταν i = 2. 

@-.?&$ = η λογιστική αξία από την πώληση των οµολόγων, για  i =1,   j = 2, =&= 1, 2, 3. 

A-.?&$ = = η λογιστική αξία από την διακράτηση των οµολόγων, για  i =1,   j = 2, =& = 1, 2, 3. 

B-?&$ =η µοναδιαία απόδοση (income yield) των οµολόγων, για  i =1,2 και =&= 1, 2, 3 όταν i =2. 

2-.?&?'$ = το µοναδιαίο κέρδος ή η ζηµιά από την πώληση των οµολόγων, για  i = 1, 2,  

               j = 2, 3, αλλά j≠i, =&=1, 2, 3 όταν J=2, 3,  ='=1, 2, 3  όταν j=3. 

C-?&= η µέγιστη λογιστική αξία του χαρτοφυλακίου, για i =1, 2 και =&=1, 2, 3 όταν i=2. 

L= η µέγιστη επιτρεπόµενη µετά φόρων ζηµία από την πώληση των χρεογράφων. 

C?&= η πιθανότητα εκδήλωσης του ενδεχοµένου  =& στο τέλος της πρώτης περιόδου. 
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C?'/?&= πιθανότητα εκδήλωσης του ενδεχοµένου =' στο τέλος της δεύτερης περιόδου 

             δοθέντος του ενδεχοµένου  =&. 

 

Περιορισµοί 

 

1) ∑ E&$$   ≤ C&  

 

2)−>&$ +@&'?&$  +A&'?&$ =0 

 

3) - ∑ H&$>&$$  − ∑ 2&'?&$ @&'?&$$ + ∑ A&'?&$$ + ∑ >'?&$$ ≤ C'?&, όπου  =&=1,2,3 

 

4) − ∑ 2&'?&$ @&'?&$$   − ∑ 2&I?&$ J&'?&$$   − ∑ 2'I?&$ E'?&$$ ≤ L, όπου L η µέγιστη επιτρεπόµενη 

ζηµιά, =&=1,2,3 και  g η παράµετρος που απεικονίζει την µεγαλύτερη πιθανή ζηµιά. 

 

5) >-?&$ ≥0,  @-.?&$ ≥0,  A-.?&$ ≥0, δηλαδή οι µεταβλητές απόφασης να είναι µη αρνητικές. 

Σύµφωνα µε τον πρώτο περιορισµό ∑ E&$$   ≤ C& , κατά την πρώτη χρονική περίοδο το 

ανώτατο όριο αγοράς οµολόγων δεν µπορεί να ξεπερνά το µέγεθος του χαρτοφυλακίου.  

Σύµφωνα µε τον δεύτερο περιορισµό  −>&$ +@&'?&$  +A&'?&$ =0, στην αρχή της δεύτερης 

περιόδου ο διαχειριστής του χαρτοφυλακίου θα πρέπει να αποφασίσει να πωλήσει ή να 

διακρατήσει τα οµόλογα  που αγόρασε την πρώτη περίοδο λαµβάνοντας υπ’ όψιν το τυχαίο 

γεγονός ( =&=1,2,3) που µπορεί να συνέβη στην αρχή της δεύτερης περιόδου. Η πώληση ή 

διακράτηση των οµολόγων περιορίζεται από το ύψος της αγοράς της πρώτης περιόδου. 

Σύµφωνα µε τον τρίτο περιορισµό -∑ H&$>&$$ − ∑ 2&'?&$ @&'?&$$ + ∑ A&'?&$$ + ∑ >'?&$$ ≤
C'?&, στην αρχή της δεύτερης περιόδου  το χαρτοφυλάκιο αποτελείται από οµόλογα που 

διακρατήθηκαν από την πρώτη περίοδο και από οµόλογα που αγοράστηκαν στη δεύτερη. Το 

ανώτατο όριο αγορών οµολόγων δεν ξεπερνά το µέγιστο µέγεθος του χαρτοφυλακίου. 

Επίσης, τα έσοδα των οµολόγων που διακρατήθηκαν την πρώτη περίοδο είναι διαθέσιµα για 

επανεπένδυση στη δεύτερη. Τέλος, σύµφωνα µε τον τέταρτο περιορισµό -∑ 2&'?&$ @&'?&$$ −
∑ 2&I?&$ J&'?&$$   − ∑ 2'I?&$ E'?&$$ ≤ L, καθορίζεται  ένα ανώτατο όριο ζηµιών από ην πώληση 

των οµολόγων. Ο περιορισµός αυτός είναι αναγκαίος για κάθε γεγονός που λαµβάνει χώρα 

στην αρχή της δεύτερης περιόδου καθώς ο διαχειριστής του χαρτοφυλακίου θα πρέπει να 
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λάβει µια απόφαση πώλησης. Επιπρόσθετα, όλα τα οµόλογα του χαρτοφυλακίου θα πρέπει να 

πωληθούν στο τέλος  της δεύτερης περιόδου. 

Στο σηµείο αυτό, έχοντας αναλύσει τις µεταβλητές, τις παραµέτρους και τους περιορισµούς 

του µοντέλου του Crane θα προχωρήσουµε στην µαθηµατική διατύπωση της αντικειµενικής 

συνάρτησης.  

Αναλυτικότερα, max Ε(R) = ∑ C?&{?& ∑ CLM
LN?' !?&,?'}, όπου  Ε(R) είναι τα αναµενόµενα κέρδη 

(ή αποδόσεις) και !?&,?' είναι τα συνολικά κέρδη (ή αποδόσεις) τα οποία υπολογίζονται ως 

εξής: !?&,?'=∑ {H&$>&$2&'?&$ @&'?&$ +(H&$ + 2&I?&?'$ )A&'?&$ +(B'?&$ + 2'I?&?'$ )E'?&$ }. Συνεπώς, 

ο στόχος της αντικειµενικής συνάρτησης του ανωτέρου µοντέλου είναι η µεγιστοποίηση των 

αναµενόµενων αποδόσεων ή κερδών υποκείµενα σε έναν περιορισµό κινδύνου.  

Συνοψίζοντας, το µοντέλο του Crane σε αντίθεση µε προηγούµενα µοντέλα, παρέχει µια 

τεχνική βέλτιστης λύσης, η οποία επισηµαίνει την αβεβαιότητα τόσο στις ταµειακές ροές όσο 

και στα επιτόκια. Για λόγους ευκολίας εφαρµόζει τον προγραµµατισµό δύο περιόδων υπό 

αβεβαιότητα στο πρόβληµα χαρτοφυλακίου οµολογιών. Γίνεται η υπόθεση ότι ο διαχειριστής 

χαρτοφυλακίου µε ένα γνωστό αριθµό µετρητών αντιµετωπίζει ένα γνωστό σύνολο 

επιτοκίων. Μπορεί να επενδύσει σε κάθε ένα από τα επτά στοιχεία ενεργητικού που 

αντιπροσωπεύουν διαφορετικές κατηγορίες λήξης ή οµολογιών. Στο τέλος της πρώτης 

περιόδου (έξι µήνες), ένα τυχαίο γεγονός συµβαίνει και ο διαχειριστής χαρτοφυλακίου 

παίρνει ένα άλλο σύνολο αποφάσεων εν’ όψει των νέων συνθηκών. Ένα γεγονός καθορίζεται 

από ένα σύνολο επιτοκίων και µια ταµειακή ροή επιβάλλει έναν περιορισµό νέου µεγέθους 

χαρτοφυλακίου. 

Υπάρχει ένας οριστικός αριθµός γεγονότων, τριών στη συγκεκριµένη διατύπωση, που έχουν 

µια διακριτή πιθανότητα κατανοµής. Έστω λοιπόν, ότι ο διαχειριστής χαρτοφυλακίου 

γνωρίζει την πιθανότητα του κάθε γεγονότος. Στο τέλος του δεύτερου εξαµήνου, ένα νέο 

τυχαίο γεγονός συµβαίνει και το χαρτοφυλάκιο πωλείται σε µετρητά. Έτσι, το µοντέλο 

καλύπτει δύο εξαµηνιαίες περιόδους, µε τις αποφάσεις να λαµβάνονται στην αρχή της κάθε 

περιόδου και η τελική αξία του χαρτοφυλακίου να καθορίζεται στο τέλος της δεύτερης 

περιόδου. 
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3.2.4 Το µοντέλο των Βooth και Dash (1979) 

 

Το βασικό πρόβληµα της ανάπτυξης στρατηγικών διαχείρισης ενός τραπεζικού 

χαρτοφυλακίου είναι η διαµόρφωση της σύνθεσης των στοιχείων του ενεργητικού και 

παθητικού έτσι ώστε να επιτυγχάνεται η βέλτιστη ισορροπία µεταξύ κερδοφορίας, κινδύνου 

και ρευστότητας. Αποφάσεις που επηρεάζουν το µέγεθος και τη δοµή των στοιχείων 

ενεργητικού και παθητικού της τράπεζας έχουν άµεση επίπτωση στην κερδοφορία  και 

ρευστότητά της.  

Στόχος λοιπόν είναι  η µοντελοποίηση του τραπεζικού χαρτοφυλακίου  για την εύρεση της 

βέλτιστης λύσης. Μέσα σ’ αυτό το πλαίσιο, οι Βooth και Dash εφάρµοσαν τέσσερα 

διαφορετικά µοντέλα γραµµικού προγραµµατισµού (linear programming – LP,  two-stage  

stochastic linear programming with simple recourse – TSLP, linear goal programming – LGP, 

two-stage stochastic linear goal programming with simple recourse – TSLGP) 

χρησιµοποιώντας τα ίδια δεδοµένα προκειµένου να έχουν συγκρίσιµα αποτελέσµατα. Για 

λόγους απλοποίησης, τα ανωτέρω µοντέλα καλύπτουν µόνο µια περίοδο, δεν λαµβάνουν υπ’ 

όψιν τη φορολογία, η σύνθεση του τραπεζικού ισολογισµού αποτελείται από έναν µικρό 

αριθµό µεταβλητών και οι περιορισµοί έχουν να κάνουν µόνο µε τις απαιτήσεις σε 

αποθέµατα και τον δείκτη δανείων προς καταθέσεις. 

Για την καλύτερη κατανόηση της µαθηµατικής διατύπωσης των τεσσάρων αυτών 

υποδειγµάτων κρίνεται απαραίτητη η περιγραφή των µεταβλητών και των παραµέτρων  των 

µοντέλων καθώς και η ανάλυση της σηµασίας της αντικειµενικής συνάρτησης και των 

περιορισµών  που περιλαµβάνονται σ’ αυτήν. 

 

Μεταβλητές Ισολογισµού 

 

  >&= µετρητά 

  >'= χρεόγραφα 

  >I= δάνεια 

  >P= καταθέσεις 
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  >Q= ίδια κεφάλαια  

 

 

Μεταβλητές Απόφασης 

 

  C'= αγορά χρεογράφων  

  CI= ύψος χορήγησης δανείων 

  @'= πώληση χρεογράφων 

  @'&= πώληση χρεογράφων µε βάση το πρώτο σενάριο 

  @''= πώληση χρεογράφων µε βάση το δεύτερο σενάριο 

 

Παράµετροι και άλλες Μεταβλητές 

 

  α = η αναλογία των καταθέσεων σε σχέση µε τα αποθέµατα ρευστότητας 

  b = το ποσοστό χρεογράφων που λήγουν εντός της περιόδου 

  c = το ποσοστό δανείων που λήγουν εντός της περιόδου 

  d = η µέγιστη ζήτηση νέων δανείων εντός της περιόδου  

  e = η µέγιστη προσφορά καταθέσεων εντός της περιόδου 

  =&= η µέγιστη προσφορά καταθέσεων εντός της περιόδου µε βάση το δεύτερο σενάριο 

  ='= η µέγιστη προσφορά καταθέσεων εντός της περιόδου µε βάση το δεύτερο σενάριο 

  f = ο µέγιστος επιθυµητός δείκτης δανείων προς καταθέσεις 

  R' = το επιτόκιο των νέων χρεογράφων  

  R'S = το επιτόκιο των χρεογράφων  



46 

 

  RIS = το επιτόκιο των δανείων 

  RI =το επιτόκιο των νέων δανείων 

  RP = το επιτόκιο των καταθέσεων 

  P = η πιθανότητα εκδήλωσης των σεναρίων (i=1,2) 

  ℎ� = η υπερεπίτευξη των µεταβλητών απόκλισης 

  ℎ� = η υποεπίτευξη των µεταβλητών απόκλισης 

  >'S = το αρχικό ποσό των χρεογράφων  

  >IS = τα δάνεια στην αρχή της περιόδου 

  >QS = τα ίδια κεφάλαια στην αρχή της περιόδου 

 

Η Μαθηµατική διατύπωση των µοντέλων  

Το πρώτο µοντέλο που εφάρµοσαν για την βέλτιστη διαχείριση του ενεργητικού και 

παθητικού τραπεζών ήταν ένα απλό γραµµικό µοντέλο προγραµµατισµού (linear 

programming model, LP).Η αντικειµενική συνάρτηση του γραµµικού αυτού µοντέλου (LP) 

διατυπώνεται ως εξής: 

 

max  >Q, υποκείµενη στους εξής περιορισµούς:   

  

 >& ≥α>P 

 >'= (1-b)>'S  + C' - @' 

 @'≤ (1-b)>'S  

 >I= (1-c)>IS  + CI 

 CI≤d 

 >P≤e 

 >I≤U>P 
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>Q= R'S (1-b)>'S  + R'C'- [ R'S - ( R'S /R') +1] @'+  RIS (1-c)>I′  + RICI - RP>P + >QS  

>&+ >'+>I = >P +  >Q  

 

 

Στόχος της ανωτέρω αντικειµενικής συνάρτησης είναι η µεγιστοποίηση του πλούτου των 

µετόχων (δηλαδή της αξίας του µετοχικού κεφαλαίου) στο τέλος της σχεδιασµένης χρονικής 

περιόδου. Ο στόχος αυτός υπόκειται σε µια σειρά περιορισµών. Συγκεκριµένα, ο πρώτος 

περιορισµός >& ≥ α>P, απαιτεί ένα ποσοστό των καταθέσεων να κρατείται σε µορφή  

ρευστών διαθεσίµων. Οι επόµενοι δύο περιορισµοί >'= (1-b)>'S  + C' - @' και  @'≤ (1-b)>'S , 

έχουν να κάνουν µε το χαρτοφυλάκιο των χρεογράφων. Χρεόγραφα που αγοράζονται σε µια 

συγκεκριµένη χρονική περίοδο δεν µπορούν να πωληθούν µες στην ίδια χρονική περίοδο. 

Επίσης, οι τράπεζες δεν µπορούν να πωλήσουν χρεόγραφα που δεν τους ανήκουν. 

Απαγορεύεται µε άλλα λόγια η ανοιχτή πώληση (short-selling). Στη συνέχεια ακολουθούν 

περιορισµοί που έχουν να κάνουν µε το ύψος των χορηγούµενων δανείων, το επίπεδο των 

καταθέσεων  και την ικανοποίηση της λογιστικής  ισότητας  ότι  το Ενεργητικό = Παθητικό + 

Ίδια  Κεφάλαια (>&+ >'+>I = >P + >Q).  

Στη συνέχεια ανέπτυξαν ένα στοχαστικό µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού δύο σταδίων 

(two-stage  stochastic linear programming model with simple recourse - TSLP). Το µοντέλο 

αυτό αποτελεί διεύρυνση του προηγούµενου µοντέλου γραµµικού προγραµµατισµού 

ενσωµατώνοντας επιλεγµένα χαρακτηριστικά αβεβαιότητας, όπως την αβεβαιότητα στις 

καταθέσεις και στα επιτόκια των χρεογράφων. Συνεπώς, οι καταθέσεις και τα επιτόκια των 

χρεογράφων είναι στοχαστικά και όχι ντετερµινιστικά όπως προηγουµένως. Σηµαντικής 

σηµασίας είναι η δυναµική ικανότητα του µοντέλου να βοηθήσει τα τραπεζικά στελέχη να 

αποκτήσουν διορατικότητα στον τρόπο µε τον οποίο οι αβεβαιότητες που σχετίζονται µε 

µελλοντικές οικονοµικές εξελίξεις επηρεάζουν το βέλτιστο σύνολο αποφάσεων του πρώτου 

σταδίου. Η αντικειµενική συνάρτηση του στοχαστικού αυτού µοντέλου προγραµµατισµού 

δύο σταδίων (TSLP) ορίζεται ως εξής: 
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 max   ,&>Q& + ,'>Q' υποκείµενη στους εξής περιορισµούς: 

 

>&& ≥α>P& 

>&' ≥α>P' 

>'&= (1-b)>'S  + C' - @'& 

>''= (1-b)>'S  + C' - @'' 

@'&≤ (1-b)>'S  

@''≤ (1-b)>'S  

>I= (1-c)>IS  + CI 

CI≤d 

>P&≤=& 

>P'≤=' 

>I≤U>P& 

>I≤U>P' 

>Q&= R'S (1-b)>'S  + R'C'- [ R'S - ( R'S /R'&) +1] @'&+  RIS (1-c)>IS  + RICI - RP>P& + >QS  

>Q'= R'S (1-b)>'S  + R'C'- [ R'S - ( R'S /R'') +1] @''+  RIS (1-c)>IS  + RICI - RP>P' + >QS  

>&&+ >'&+>I = >P& +  >Q& 

>&'+ >''+>I = >P' +  >Q' 

 

 

Έπειτα, ανέπτυξαν ένα γραµµικό µοντέλο πολλαπλών στόχων (LGP) για την αποτελεσµατική  

διαχείριση του τραπεζικού ισολογισµού. Το πολυστοχικό αυτό µοντέλο εµφανίζει πολλά 

πλεονεκτήµατα έναντι των απλών γραµµικών µοντέλων. Συγκεκριµένα, επιτρέπει την 

εισαγωγή πολλών πληροφοριών για τη βέλτιστη λύση και δίνει τη δυνατότητα  στον 

διαχειριστή του τραπεζικού χαρτοφυλακίου να ενσωµατώσει εύκολα πολυάριθµους 

περιορισµούς και στόχους. Η αντικειµενική συνάρτηση του πολυστοχικού αυτού µοντέλου 

(LGP) διατυπώνεται ως εξής: 
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min  V&[ ℎ&�] + V'[ ℎI� +  ℎQ� + ℎW� ], υποκείµενη στους εξής περιορισµούς: 

 

>& - ℎ&� = α>P 

>'= (1-b)>'S  + C' - @' 

@'+  ℎ'�= (1-b)>'S   

>I= (1-c)>IS  + CI 

CI +  ℎI� = d 

>P +  ℎP�= e 

>I +  ℎQ� -  ℎQ� = U>P 

>Q= R'S (1-b)>'S  + R'C'- [ R'S - ( R'S /R') +1] @'+  RIS (1-c)>IS  + RICI - RP>P + >QS  

>&+ >'+>I = >P +  >Q 

>Q +  ℎW� = 10W 

 

 

Από την µαθηµατική διατύπωση του ανωτέρου υποδείγµατος διαχείρισης ενεργητικού και 

παθητικού τραπεζών, η αντικειµενική συνάρτηση περιλαµβάνει την ελαχιστοποίηση των 

µεταβλητών αποκλίσεων από τις τελικές τιµές των στόχων (απαιτούµενο επίπεδο µετρητών –

ρευστών διαθεσίµων, ζήτηση δανείων, δάνεια ως ποσοστό των καταθέσεων και κερδοφορία). 

Οι αποκλίσεις που αντιστοιχούν σε διαφορετικούς στόχους είναι σταθµισµένες στην 

αντικειµενική συνάρτηση σύµφωνα µε τη σηµαντικότητα των στόχων.                  

Τέλος, ανέπτυξαν ένα πολυστοχικό στοχαστικό µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού δύο 

σταδίων (TSLGP). Η αντικειµενική συνάρτηση του µοντέλου (TSLGP) διατυπώνεται ως 

εξής: 

 

Min  V&[ ℎ&&� +  ℎ&'�  ] + V'[ ℎI� +  ℎQ&�  + ℎQ'�  + ℎW�], υποκείµενη στους εξής περιορισµούς:   

 

>&& - ℎ&&�  = α>P& 

>&' - ℎ&'�  = α>P' 
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>'&= (1-b)>'S  + C' - @'& 

>''= (1-b)>'S  + C' - @'' 

@'&+  ℎ'&� = (1-b)>'S  

@''+  ℎ''� = (1-b)>'S  

>I= (1-c)>IS  + CI 

CI +  ℎI� = d 

>P& +  ℎP&� = =& 

>P' +  ℎP'� = =' 

>I +  ℎQ&�  -  ℎQ&�  = U>P& 

>I +  ℎQ'�  -  ℎQ'�  = U>P' 

>Q&= R'S (1-b)>'S  + R'C'- [ R'S - ( R'S /R'&) +1] @'&+  RIS (1-c)>IS  + RICI - RP>P&       

            + >QS  

>Q'= R'S (1-b)>'S  + R'C'- [ R'S - ( R'S /R'') +1] @''+  RIS (1-c)>IS  + RICI - RP>P'  

           + >QS  

>&&+ >'&+>I = >P& +  >Q& 

>&'+ >''+>I = >P' +  >Q' 

,&>Q& +  ,'>Q' +  ℎW� = 10W 

 

 

Το µοντέλο αυτό ενσωµατώνει όλα τα χαρακτηριστικά και πλεονεκτήµατα των 

προηγούµενων τριών µοντέλων παρέχοντας στον διαχειριστή του τραπεζικού χαρτοφυλακίου 

τη δυνατότητα να ενσωµατώσει εύκολα πολυάριθµους περιορισµούς και στόχους 

αναπτύσσοντας διάφορα σενάρια λόγω της αβεβαιότητας που σχετίζεται µε τις µελλοντικές 

οικονοµικές εξελίξεις. 

 

3.2.5  Το µοντέλο των Kallberg, White και Ziemba (1982) 

Οι Kallberg, White και Ziemba διατύπωσαν ένα πρόβληµα βραχυπρόθεσµου 

χρηµατοοικονοµικού προγραµµατισµού ως ένα στοχαστικό γραµµικό µοντέλο (stochastic 

linear programming with simple recourse), όπου οι προβλεπόµενες ταµειακές ροές είναι 

διακριτές τυχαίες µεταβλητές. Τα στοιχεία που χρησιµοποίησαν ήταν αυτά της µελέτης των 

Pogue και Bussard (1972). Στόχος του µοντέλου τους ήταν η ελαχιστοποίηση του κόστους 
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των διάφορων πηγών διαθεσίµων και του αναµενόµενου κόστους ποινής εξαιτίας της 

παραβίασης περιορισµών πάνω στο χρονικό ορίζοντα των τεσσάρων τριµήνων. 

Αναλυτικότερα, σύµφωνα µε το µοντέλο των Kallberg, White και Ziemba οι προβλεπόµενες 

ταµειακές απαιτήσεις, τα ρευστοποιήσιµα κεφάλαια και τα κόστη λήξεων λαµβάνονται ως 

τυχαίες µεταβλητές, ενώ για λόγους απλοποίησης, στους υπολογισµούς αυτά τα κόστη 

λαµβάνονται ως ντετερµινιστικά. Το µοντέλο δεν είναι δυναµικό, εφόσον όλα τα στοιχεία 

ενεργητικού επιλέχτηκαν στην αρχική περίοδο. Ωστόσο, έχει µερικές δυναµικές όψεις µέσω 

των κυρώσεων για τους περιορισµούς αθέτησης στα τέσσερα τρίµηνα του έτους.  Για την 

επίλυση του µοντέλου, οι Kallberg, White και Ziemba χρησιµοποίησαν τον αλγόριθµο του 

Wets για κατανεµηµένα προβλήµατα στοχαστικού γραµµικού προγραµµατισµού. Στο σηµείο 

αυτό, είναι σηµαντικό να αναφερθούν και οι υποθέσεις που διέπουν το ανωτέρω µοντέλο. 

Συγκεκριµένα, στο πρόβληµα βραχυπρόθεσµου χρηµατοοικονοµικού προγραµµατισµού που 

διατύπωσαν οι Kallberg, White και Ziemba όλες οι ποσότητες είναι εκφρασµένες σε χιλιάδες 

δολάρια και τα κεφάλαια θεωρούνται ότι λαµβάνονται ή δαπανώνται στην αρχή της 

περιόδου. Επίσης, για την καλύτερη κατανόηση της µαθηµατικής διατύπωσης του µοντέλου 

κρίνεται απαραίτητη η ανάλυση της σηµασίας των περιορισµών καθώς και η περιγραφή των 

µεταβλητών και των παραµέτρων του. Αναλυτικά, το µοντέλο των Kallberg, White και 

Ziemba υπόκειται σε µια σειρά από περιορισµούς, οι σηµαντικότεροι εκ των οποίων είναι οι 

εξής: 

1) Η ανοιχτή γραµµή πιστοδοτήσεως 

(;) Y&Z + [&Z ≤ 1500, όπου  Y�Z = οι διάφορες πηγές διαθεσίµων σε χρονικό ορίζοντα 

τεσσάρων τριµήνων t=1,2,3,4 και [�Z = τα ταµειακά αποθέµατα της αντίστοιχης χρονικής 

περιόδου t=1,2,3,4. 

(4) 0.2_&Z − 4Z ≤ )Z , όπου 4Z = το ύψος δανεισµού και )Z = οι λειτουργικές ταµειακές ροές 

για t=1,2,3,4.  

Συνεπώς, µε βάση τον πρώτο περιορισµό οι ταµειακές εισροές από την ανοιχτή γραµµή 

πιστοδότησης Y&Z  και τα ταµειακά αποθέµατα [&Z  της αντίστοιχης χρονικής περιόδου 

t=1,2,3,4 δεν µπορούν να ξεπερνούν το όριο του 1,5 εκατοµµυρίου (εκφρασµένο σε χιλιάδες 

δολάρια). Επίσης, θα πρέπει να παρακρατείται το είκοσι τοις εκατό των ταµειακών εισροών 

έτσι ώστε λαµβάνοντας υπ’ όψιν και το ύψος δανεισµού της αντίστοιχης χρονικής περιόδου 

t=1,2,3,4 να µην υπάρχει υπέρβαση στα λειτουργικά ταµειακά διαθέσιµα  )Z  της επιχείρησης. 
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2) Η χρηµατοδότηση µε ενεχυρίαση λογαριασµών 

_'Z + ['Z ≤ 0.8a!Z, όπου a!Z = οι ενεχυριασµένοι λογαριασµοί 

Συνεπώς, µε βάση τον ανωτέρω περιορισµό οι ταµειακές εισροές _'Z (ύψος δανεισµού - 

χρηµατοδότησης της επιχείρησης λόγω ενεχυρίασης των λογαριασµών της) και τα αντίστοιχα 

ταµειακά αποθέµατα ['Z της επιχείρησης δεν µπορούν να υπερβαίνουν το ογδόντα τοις εκατό 

των ενεχυριασµένων λογαριασµών της a!Z . 

3) Οι καθυστερήσεις πληρωµών 

;) _IZ + [IZ ≤ 0.8aCZ  

4) CZ − _IZ = aCZ, όπου CZ =οι ταµειακές εκροές (πληρωµές) στο τέλος της χρονικής 

περιόδου t=1,2,3,4 και aCZ = οι ταµειακές ροές (υποχρεώσεις) της επιχείρησης στο τέλος της 

χρονικής περιόδου t=1,2,3,4 που προκύπτουν ως διαφορά των  ταµειακών εκροών 

(πληρωµών) CZ  και των ταµειακών εισροών _IZ λόγω καθυστέρησης πληρωµών. Άρα, ο 

παραπάνω περιορισµός δηλοί ότι οι ταµειακές εισροές _IZ (λόγω καθυστέρησης πληρωµών) 

και τα αντίστοιχα ταµειακά αποθέµατα [IZ  της επιχείρησης δεν µπορούν να υπερβαίνουν το 

ογδόντα τοις εκατό των ταµειακών ροών aCZ  της επιχείρησης στο τέλος της χρονικής 

περιόδου t=1,2,3,4.  

4) Οι όροι δανεισµού 

 _P ≤3000, δηλαδή το ανώτατο όριο δανεισµού της επιχείρησης είναι το κεφάλαιο των τριών 

εκατοµµυρίων δολαρίων (εκφρασµένο σε χιλιάδες) στην αρχή της πρώτης περιόδου. Η 

αποπληρωµή του γίνεται σε δέκα ισόποσες δόσεις καταβλητέες αρχής γενοµένης την δεύτερη 

περίοδο. 

5) Περιορισµοί που αφορούν τους όρους δανεισµού 

;)Y&Z + 6Z_P + [&Z ≤ 3200 

4)Y'Z + 6Z_P + ['Z ≤ 4500 

όπου 6& = 6' = 1 και 6I = 6P = 0.9 
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Οι ανωτέρω περιορισµοί αφορούν τους ετήσιους περιορισµούς τόσο για την ανοιχτή γραµµή 

χρηµατοδότησης όσο και για την χρηµατοδότηση µέσω ενεχυρίασης λογαριασµών. 

6) Τα µακροπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία 

fZgfZ�&+_QZ-f&Z-f'Z-fIZ, 

όπου fZ   είναι  τα µακροπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία που µπορούν να πωληθούν ή να 

ρευστοποιηθούν την χρονική περίοδο t=1,2,3,4. 

fm  είναι το αρχικό ποσό των µακροπρόθεσµων περιουσιακών στοιχείων. 

f-Z  είναι το ύψος του περιουσιακού στοιχείου την χρονική περίοδο t=1,2,3,4 ανάλογα µε το 

σενάριο i=1,2,3 και ισούται µε 7-, όπου ξ είναι διακριτή τυχαία µεταβλητή.  

Επιπλέον, µε P (0.2, 0.6, 0.2) συµβολίζουν τις πιθανότητες υλοποίησης των τριών σεναρίων 

(i=1,2,3) και µε (#�, #�) συµβολίζουν το κόστος ποινής εξαιτίας της παραβίασης των 

περιορισµών.  

_QZ είναι το ποσό των µακροπρόθεσµων περιουσιακών στοιχείων που αγοράστηκε την 

περίοδο t. 

7) Οι πηγές και οι χρήσεις κεφαλαίων 

(Y&Z + _'Z + _IZ+4Z�&+f&Z + f'Z + fIZ+n&YP)-

( 4Z+n'Y&,Z�&+nIY',Z�& + nP YI,Z�&+nQYP+_QZ + _WZ)= !Z 

Ο ανωτέρω περιορισµός απεικονίζει την λογιστική ισότητα όσον αφορά τα στοιχεία του 

ενεργητικού και παθητικού ενός ισολογισµού, όπου !Z είναι η αθροιστική ταµειακή 

απαίτηση, _QZ τα µακροπρόθεσµα χρεόγραφα και  _WZ τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα. 

8) Οι στοχαστικές ταµειακές απαιτήσεις 

 YWZ+[&Z+['Z+[IZ=7I,όπου 7I είναι διακριτή τυχαία μεταβλητή.  

Εν κατακλείδι, οι Kallberg, White και Ziemba συγκρίνοντας το µοντέλο που ανέπτυξαν µε 

προηγούµενα µοντέλα κατέληξαν ότι ακόµα και µε συµµετρικά κόστη κυρώσεων και 

κατανοµές, το στοχαστικό γραµµικό µοντέλο προγραµµατισµού  είναι ανώτερο από µοντέλο 
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µέσου επιτρέποντας µια πιο ρεαλιστική απεικόνιση των στοιχειωδών αβεβαιοτήτων του 

προβλήµατος.  

 

3.2.6  Το µοντέλο των Booth και Koveos (1986)   

Οι Booth και  Koveos  ανέπτυξαν ένα στοχαστικό µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού δύο 

σταδίων (two - stage  stochastic linear program with simple recourse, TSLP), το οποίο 

καλύπτει µόνο µια περίοδο. Το µοντέλο αυτό αποτελεί µια προέκταση του µοντέλου 

διαχείρισης χαρτοφυλακίου τραπεζών των Booth και Dash (1979). Αναλυτικότερα, αποτελεί 

έναν συγκερασµό της παραδοσιακής διαχείρισης των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού 

ενός τραπεζικού ιδρύµατος (ALM) και της ανάπτυξης στρατηγικών αντιστάθµισης κινδύνου. 

Συγκεκριµένα, σχεδίασαν ένα µοντέλο το οποίο παρέχει στην τράπεζα την δυνατότητα να 

αντισταθµίσει τον επιτοκιακό κίνδυνο των µακροπρόθεσµων χρεογράφων του 

χαρτοφυλακίου της και την ικανότητα πώλησης των βραχυπρόθεσµων χρεογράφων της για 

άντληση ρευστότητας. Επιπροσθέτως, το µοντέλο είναι κατασκευασµένο έτσι ώστε να θεωρεί  

τις µεταβλητές των καταθέσεων, των επιτοκίων και των µελλοντικών τιµών των χρεογράφων 

ως στοχαστικές προσεγγίζοντας περισσότερο την πραγµατικότητα. Σε σύγκριση µε το 

µοντέλο των Booth και Dash (1979), το µοντέλο των Booth και Koveos παρουσιάζει πολλές 

οµοιότητες αλλά και δυο βασικές διαφορές. Αναλυτικότερα, και τα δύο µοντέλα 

περιλαµβάνουν τους ίδιους λογαριασµούς ενεργητικού και παθητικού δηλαδή ταµείο, δάνεια, 

χρεόγραφα, καταθέσεις και ίδια κεφάλαια. Επίσης, τόσο το µοντέλο των Booth και Dash όσο 

και το µοντέλο των Booth και  Koveos θεωρούν ότι στο πρώτο στάδιο αποφασίζεται η αγορά 

χρεογράφων και η χορήγηση δανείων και στο δεύτερο στάδιο αποφασίζεται η πώληση των 

χρεογράφων. Τέλος, και στα δύο µοντέλα εξετάζεται η βέλτιστη συµπεριφορά του 

τραπεζικού χαρτοφυλακίου κάτω από δύο διαφορετικά οικονοµικά σενάρια. Ωστόσο τα δύο 

αυτά µοντέλα παρουσιάζουν δύο βασικές διαφορές οι οποίες αναλύονται στις εξής:          

1) Στο µοντέλο των Booth και  Koveos  τα χρεόγραφα διακρίνονται σε βραχυπρόθεσµα και 

σε µακροπρόθεσµα ενώ στο µοντέλο των Booth και Dash δεν υφίσταται η διάκριση αυτή.         

2)  Στο µοντέλο των Booth και  Koveos  ενσωµατώνεται ως απόφαση στο πρώτο στάδιο  η 

ικανότητα αντιστάθµισης του επιτοκιακού κινδύνου των µακροπρόθεσµων χρεογράφων 

µε χρήση συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης (futures). 
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Η Μαθηµατική διατύπωση του µοντέλου  

Η αντικειµενική συνάρτηση του µοντέλου  ορίζεται ως  εξής: 

 

 Μax ∑ z-"-g& {-, υποκείµενη στους εξής περιορισµούς: 

 

!- ≥ α|- + m@}             

@~�~- ≤ (1-4~�~)@f@∗ 

@��~- ≤ (1-4��~)[f@∗ 

@}≤ (1-4��~)[f@∗ 

C�≤ l 

|-≤ �-  

L ≤ )|- 

@f@-= (1-4~�~)@f@∗ +C~�~-@~�~-  

[f@-= (1-4��~)[f@∗ +C��~ -@��~-  

L= (1-4�)[∗ +C�  

�-= R~�~∗  (1-4~�~)@f@∗ + R~�~C~�~ – ( R~�~∗  + n~�~- ) @~�~- + R��~∗  (1-4��~)[f@∗  

       + R��~C��~ – ( R��~∗  + n��~- ) @��~- + [1-(,�}- /,�})] @} + R�∗(1-4�)[∗+R� C� – 

         R�- |- +�∗ 

!-+@f@-+[f@-+L = |-+�- 

όπου, 

n~�~-  = 1- [ R~�~∗  ∑ (1 +  R~�~- )�Z(� �.�
������m.Q)

Zg&  + (1 +  R~�~
-�(� �.�

������m.Q)
)] 
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n��~-  = 1- [ R��~-  ∑ (1 +  R��~- )�Z(� �.�
������m.Q)

Zg&  + (1 +  R��~
-�(� �.�

������m.Q)
)] 

  

 

 

Για την καλύτερη κατανόηση του µαθηµατικού υποδείγµατος των Booth και Koveos  

κρίνεται απαραίτητο η ανάλυση και η περιγραφή των µεταβλητών και των παραµέτρων του.  

Οι Μεταβλητές του Ισολογισµού που χρησιµοποιήθηκαν είναι R, τα ταµειακά αποθέµατα, 

STS, τα βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα, LTS, τα µακροπρόθεσµα χρεόγραφα, L, τα δάνεια, D, οι 

καταθέσεις και E, τα ίδια κεφάλαια. Όσον αφορά τις µεταβλητές απόφασης διακρίνονται σε 

µεταβλητές απόφασης πρώτου και δευτέρου σταδίου. Αναλυτικότερα, οι Μεταβλητές 

Απόφασης του πρώτου σταδίου είναι οι εξής:  

 

C~�~= αγορά βραχυπρόθεσµων χρεογράφων  

C��~= αγορά µακροπρόθεσµων χρεογράφων  

C�=  ύψος χορήγησης δανείων  

@}= πώληση συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης (futures)  

 

Οι  Μεταβλητές Απόφασης του δεύτερου σταδίου είναι οι ακόλουθες: 

 

@~�~= πώληση βραχυπρόθεσµων χρεογράφων  

@��~= πώληση µακροπρόθεσµων χρεογράφων  
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Τέλος, στο µοντέλο των Booth και Koveos  λαµβάνουν χώρα µια σειρά από παράµετροι και 

άλλες µεταβλητές. Οι σηµαντικότερες είναι οι εξής: 

 

α = αναλογία των καταθέσεων σε σχέση µε τα αποθέµατα  

m = το µοναδιαίο περιθώριο από την πώληση των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης  

4~�~ = ποσοστό βραχυπρόθεσµων χρεογράφων που λήγουν 

4��~= ποσοστό µακροπρόθεσµων χρεογράφων που λήγουν 

4�= ποσοστό δανείων που λήγουν 

l= η µέγιστη ζήτηση για νέα δάνεια  

d= η µέγιστη προσφορά νέων καταθέσεων 

c= ο µέγιστος επιθυµητός δείκτης δανείων προς καταθέσεις 

R~�~ =επιτόκιο βραχυπρόθεσµων χρεογράφων  

R��~ =επιτόκιο µακροπρόθεσµων χρεογράφων   

R� = επιτόκιο δανείων  

R� = επιτόκιο καταθέσεων  

C~}  = η τιµή πώλησης των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης (futures)  

C�} = η τιµή αγοράς των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης (futures) 

p = η πιθανότητα εκδήλωσης του σεναρίου 

n= ο αριθµός των σεναρίων 

n~�~- = τα κεφαλαιακά κέρδη ή ζηµίες που σχετίζονται µε την πώληση βραχυπρόθεσµων 

χρεογράφων κάτω από την εκδήλωση των διαφόρων σεναρίων i=1,…n 

n��~- = τα κεφαλαιακά κέρδη ή ζηµίες που σχετίζονται µε την πώληση µακροπρόθεσµων 

χρεογράφων κάτω από την εκδήλωση των διαφόρων σεναρίων i=1,…n 
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[1-(C�}- /  C~})] = το µοναδιαίο κέρδος από την συναλλαγή αγοράς συµβολαίων µελλοντικής 

εκπλήρωσης κάτω από την εκδήλωση των διαφόρων σεναρίων για την πλήρη αντιστάθµιση 

της θέσης πώλησης 

*= υποδηλώνει τις αρχικές τιµές των παραµέτρων και των µεταβλητών.      

 

Στο σηµείο αυτό, έχοντας αναλύσει τις µεταβλητές και τις παραµέτρους του µοντέλου θα 

προχωρήσουµε στην  επεξήγηση της αντικειµενικής συναρτήσεως και τους περιορισµούς που 

την διέπουν. Αναλυτικότερα, στόχος της αντικειµενικής συνάρτησης είναι η µεγιστοποίηση 

της αξίας του µετοχικού κεφαλαίου στο τέλος της σχεδιασµένης χρονικής περιόδου. Ο στόχος 

αυτός υπόκειται σε µια σειρά περιορισµών. Συγκεκριµένα, ο πρώτος περιορισµός !- ≥ α|- + 

m@}, απαιτεί ένα ποσοστό των καταθέσεων να κρατείται σε µορφή  ρευστών διαθεσίµων 

πλέον µιας συµπληρωµατικής επιπρόσθετης απαίτησης από την πώληση των συµβολαίων 

µελλοντικής εκπλήρωσης έτσι ώστε το πιστωτικό ίδρυµα να έχει την απαιτούµενη 

ρευστότητα για την αντιµετώπιση ανεπάντεχων γεγονότων. Σύµφωνα µε τον περιορισµό 

 @f@-= (1-4~�~)@f@∗+C~�~-@~�~- , η αξία των βραχυπροθέσµων χρεογράφων που απεικονίζεται 

στον ισολογισµό ισούται µε τα βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα που δεν έχουν λήξει, πλέον τα 

χρεόγραφα που αγοράστηκαν κατά την διάρκεια της περιόδου, µείον τα χρεόγραφα που 

πωλήθηκαν. Ο περιορισµός  @~�~- ≤(1-4~�~)@f@∗,  που αφορά το χαρτοφυλάκιο των 

χρεογράφων δεν επιτρέπει χρεόγραφα που αγοράζονται σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο 

να πωληθούν µες στην ίδια χρονική περίοδο ενώ βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα που δεν έχουν 

λήξει µπορούν να πωληθούν. Οι περιορισµοί  @��~- ≤ (1-4��~)[f@∗  και  [f@-= (1-4��~)[f@∗ 

+C��~ -@��~-   είναι ανάλογοι µε τους  @~�~- ≤ (1-4~�~)@f@∗ και  @f@-= (1-4~�~)@f@∗ +C~�~-@~�~-  

µόνο που αφορούν τα µακροπρόθεσµα χρεόγραφα. Επίσης, σύµφωνα µε τον περιορισµό @}≤ 

(1-4��~)[f@∗, µόνο ο επιτοκιακός κίνδυνος των µακροπροθέσµων χρεογράφων 

αντισταθµίζεται και το µέγεθος της αντιστάθµισης εξαρτάται από τον όγκο των 

µακροπρόθεσµων χρεογράφων που θα πωληθούν. Στη συνέχεια ακολουθούν περιορισµοί που 

έχουν να κάνουν µε το ύψος των χορηγούµενων δανείων, το επίπεδο των καταθέσεων  και 

την ικανοποίηση της λογιστικής  ισότητας  ότι  το Ενεργητικό = Παθητικό + Ίδια Κεφάλαια 

(περιορισμός  !-+@f@-+[f@-+L=|-+�-).                                                                               
Εν κατακλείδι, όπως ήδη έχουµε αναφέρει παραπάνω, οι Booth και  Koveos ανέπτυξαν ένα 
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µαθηµατικό µοντέλο προγραµµατισµού στο οποίο ενσωµάτωσαν τόσο την διαδικασία 

βέλτιστης διαχείρισης των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού ενός τραπεζικού ιδρύµατος 

(ALM) όσο και την ανάπτυξη αποτελεσµατικών στρατηγικών αντιστάθµισης κινδύνων 

(hedging). Το µοντέλο τους αποτελεί  µια προέκταση του µοντέλου των Booth και Dash 

(1979). Ωστόσο µπορεί να αναπτυχθεί ακόµη παραπέρα µε τη θεώρηση περισσότερων 

χρονικών περιόδων και οικονοµικών σεναρίων, µε την προσθήκη περισσότερων 

λογαριασµών ενεργητικού και παθητικού καθώς και την ανάπτυξη εναλλακτικών 

στρατηγικών αντιστάθµισης κινδύνου πέρα από την χρήση συµβολαίων µελλοντικής 

εκπλήρωσης (futures contracts). Ωστόσο, είναι χρήσιµο να τονισθεί ότι κάθε είδους 

τροποποίηση αυξάνει τον αριθµό των περιορισµών και µεταβλητών του µοντέλου  έτσι ώστε 

ο αριθµός περιορισµών και µεταβλητών  θα µπορούσαν να επεκταθούν  τόσο πολύ µε ορατό 

τον κίνδυνο το αποτέλεσµα του µοντέλου να είναι δύσκολο να ερµηνευθεί και να αξιοποιηθεί 

αποτελεσµατικά από τον διαχειριστή του τραπεζικού χαρτοφυλακίου. Eπίσης, βασική 

προϋπόθεση για την αποτελεσµατικότητα του µοντέλου είναι το κατά πόσο τα απαιτούµενα 

δεδοµένα εισαγωγής είναι σχετικά εφικτά να συγκεντρωθούν. Συνεπώς, το µοντέλο των 

Booth και Koveos θα ήταν χρήσιµο ως προς την ανάπτυξη στρατηγικών διαχείρισης 

τραπεζικών χαρτοφυλακίων καθώς παρέχει ένα µέσο για το τραπεζικό ίδρυµα να ερευνήσει 

την επίπτωση των εναλλακτικών οικονοµικών σεναρίων και των εναλλακτικών στρατηγικών 

αντιστάθµισης κινδύνου. Τέλος, η επίλυση του µοντέλου αναδεικνύει ότι δεν υπάρχει µία 

µόνο σωστή στρατηγική καθώς το τι στρατηγική θα ακολουθήσει το πιστωτικό ίδρυµα 

εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από την πρόβλεψη των ιθυνόντων για το ποιες µπορεί να είναι οι 

µελλοντικές οικονοµικές συνθήκες. 

 

3.2.7  Το µοντέλο των Kusy και Ziemba (1986) 

 

Οι Kusy και Ziemba ανέπτυξαν ένα πολυπεριοδικό στοχαστικό γραµµικό µοντέλο 

(multiperiod stochastic linear program with simple recourse) για τη διαµόρφωση της 

σύνθεσης των στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού τραπεζών έτσι ώστε να 

επιτυγχάνεται η βέλτιστη διαχείριση του ενεργητικού και παθητικού και η βέλτιστη 

εξισορρόπηση µεταξύ κερδοφορίας και ρευστότητας.  
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Το στοχαστικό αυτό µοντέλο εφαρµόστηκε  για µια περίοδο πέντε ετών στο πιστωτικό ίδρυµα  

Vancouver  City  Savings  Credit  Union. Στόχος του µοντέλου ήταν η µεγιστοποίηση της 

καθαρής παρούσας αξίας των κερδών του πιστωτικού ιδρύµατος µείον τα αναµενόµενα 

κόστη κυρώσεων - ποινών λόγω παραβιάσεων των περιορισµών που έχουν να κάνουν µε 

νοµικές, χρηµατοοικονοµικές και τραπεζικές θεωρήσεις και πολιτικές. Συγκεκριµένα, το 

µοντέλο υπόκειται σε µια σειρά από περιορισµούς, οι σηµαντικότεροι εκ των οποίων είναι οι 

εξής: 

- Νοµικοί, όπως ορίζονται από τις κυβερνητικές νοµοθεσίες, δηλαδή το ενεργητικό δεν 

πρέπει να είναι λιγότερο από το 10% του συνολικού παθητικού (απόφαση της Credit Union 

Act – British Columbia Government). 

-Προϋπολογισµού, σύµφωνα µε τους οποίους οι πηγές και χρήσεις κεφαλαίων πρέπει να είναι 

ίσες σε κάθε περίοδο. 

- Ρευστότητας και µόχλευσης, σύµφωνα µε τους οποίους η τιµή αγοράς του ενεργητικού της 

τράπεζας πρέπει να είναι αρκετή ώστε να καλύψει τις αποσύρσεις καταθέσεων και όχι 

λιγότερη από τα ρευστοποιήσιµα αποθέµατα και τις υποχρεώσεις. 

- Πολιτικής, οι οποίοι περιλαµβάνουν τη σχέση µεταξύ του κόστους κυρώσεων και του 

σηµείου αθετήσεων της τραπεζικής πολιτικής. 

- Καταθέσεων, όπου λαµβάνεται υπόψη η καθαρή ταµειακή ροή κατά τη διάρκεια της 

λογιστικής περιόδου, εφόσον οι καταθέσεις διαφοροποιούνται ανάλογα µε τις µεταβολές των 

επιτοκίων. 

Στο σηµείο αυτό, πριν προχωρήσουµε στην µαθηµατική διατύπωση και ανάλυση της 

αντικειµενικής συνάρτησης και των περιορισµών του µοντέλου των Kusy και Ziemba, είναι 

απαραίτητο για την καλύτερη κατανόηση του η περιγραφή των µεταβλητών και των 

παραµέτρων του. Αναλυτικά οι µεταβλητές και οι παράµετροι του µοντέλου παρατίθενται 

ακολούθως ως εξής:  

+-.*  = το ποσό του περιουσιακού στοιχείου k που αγοράστηκε την περίοδο i και πωλήθηκε την 

περίοδο j όπου k=1,…,K,  i=0,…,n-1,  j=i+1,…,n  

+mm*  = αρχικές διακρατήσεις του χρεογράφου k 

+-�*  = το ποσό του  χρεογράφου  k που αγοράστηκε την περίοδο i και θα διακρατηθεί πέρα 

από τον χρονικό ορίζοντα του µοντέλου 

�-� = νέες καταθέσεις τύπου d την περίοδο i όπου d=1,…,D 

�m� = αρχικές καταθέσεις τύπου d 
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4-= κεφάλαια που δανείστηκε το τραπεζικό ίδρυµα την περίοδο i 

�.��= έλλειµµα την περίοδο j για τον στοχαστικό περιορισµό s 

�.�� = πλεόνασµα την περίοδο j για τον στοχαστικό περιορισµό s 

,.�� = αναλογική ποινή σε σχέση µε το �.�� 

,.��  = αναλογική ποινή σε σχέση µε το �.�� 

�-.*  = παράµετρος µείωσης, κάτω από κανονικές οικονοµικές συνθήκες, την περίοδο  j του 

περιουσιακού στοιχείου τύπου k που αγοράστηκε την περίοδο i 

6-.*  = παράµετρος µείωσης, κάτω από δυσµενείς οικονοµικές συνθήκες, την περίοδο j του 

περιουσιακού στοιχείου τύπου k που αγοράστηκε την περίοδο i 

�-*= το αναλογικό συναλλακτικό κόστος για το περιουσιακό στοιχείο k, το οποίο είτε 

αγοράστηκε είτε πωλήθηκε την περίοδο i 

R-*= η απόδοση του περιουσιακού στοιχείου k το οποίο αγοράστηκε την περίοδο i 

f.= ο φορολογικός συντελεστής των κεφαλαιακών κερδών (ζηµιών) την περίοδο j 

�.= ο φορολογικός συντελεστής του εισοδήµατος την περίοδο j 

�-.* = το αναλογικό κεφαλαιακό κέρδος (ζηµιά) του  χρεογράφου  k που αγοράστηκε την 

περίοδο i και πωλήθηκε την περίοδο j 

��= το προβλεπόµενο κλάσµα καταθέσεων τύπου d που αποσύρθηκαν κάτω από δυσµενείς 

οικονοµικές συνθήκες 

)-�= επιτόκιο πληρωµένο για τις καταθέσεις τύπου d 

,-= το επιτόκιο προεξόφλησης από την περίοδο i έως την περίοδο 0 

�� = πλήθος πιθανών περιουσιακών στοιχείων όπως ορίζονται από την British Columbia 

Credit Union Act. 

�&= πλήθος πρωτευόντων και δευτερευόντων περιουσιακών στοιχείων όπως ορίζονται από 

τον τύπο της κεφαλαιακής επάρκειας 

�'= πλήθος ελάχιστων επικίνδυνων  περιουσιακών στοιχείων όπως ορίζονται από τον τύπο  

της κεφαλαιακής επάρκειας. 

�I= πλήθος ενδιάµεσων επικίνδυνων  περιουσιακών στοιχείων όπως ορίζονται από τον τύπο 

της κεφαλαιακής επάρκειας. 

#-=επιτόκιο ποινής για δυνητικές αποσύρσεις κεφαλαίων την περίοδο i,οι οποίες δεν 

καλύφθηκαν από τα περιουσιακά στοιχεία στην �& ⊔ … ⊔ �I 
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C-=αποθέµατα ρευστότητας για δυνητικές αποσύρσεις κεφαλαίων την περίοδο i, οι οποίες δεν 

καλύφθηκαν από τα περιουσιακά στοιχεία στην �& ⊔ … ⊔ �I 

n$-=%-th υποθήκη 

7-�= διακριτή τυχαία µεταβλητή  την περίοδο i για το στοχαστικό περιορισµό s, sϵS όπου  S  

είναι το πλήθος των στοχαστικών περιορισµών. 

 

Αφού περιγράψαµε ανωτέρω τις  µεταβλητές  και τις παραµέτρους του µοντέλου των Kusy 

και Ziemba θα προχωρήσουµε στην µαθηµατική απεικόνιση της αντικειµενικής συνάρτησης 

του µοντέλου καθώς και των περιορισµών που την διέπουν. Συνεπώς, η αντικειµενική 

συνάρτηση του µοντέλου  διατυπώνεται µαθηµατικά ως εξής: 

 

maximize   ∑ [∑ +�.*".g'�*g& {∑ Rm*
.
 g' (1-� ), + ��.* (1-f.) ,.}+ +�&* �m&(1-f.) 

 

+ ∑ ∑ +-.*".g-�&"�&-g& {∑ R-*
.
 g-�& (1-� ),   + �-.* (1-f.) ,.}  

 

+  +�¡* ∑ Rm*" g' (1-f ),.] + ∑ ∑ +-¡*" g-�&".g¢- R-*(1-� ),  

 

-∑ [-g&�g& ∑ �m�.g& (1-��/2)(1 − ��).�&).�,. +∑ 1/2�.� ".g& ). �,.  

 

+ ∑ ∑ �-�"�&.g&"�&-g& (1-��/2)(1 − ��).�-).�,. ] - 4m )m£ ,  - ∑ 4. ).£ ".g& ,.�& 

 

-�� min§¨§© ∑  ".g& ∑ ,.��~�~ �.�� + ,.�� �.�� 

 

 

υποκείµενη στους εξής περιορισµούς: 

 

(1) Νοµικοί Περιορισµοί 

 

∑ ∑ ª∑ +- * + +-¡*" g' « -gm*���  - 0.1[∑ �m���g&  + (1-��)�m�/2 + �&�/2 + 4m +4&] ≥ 0,   j=1 

 

∑ ∑ ª∑ +- * + +-¡*" g.�& «.
-gm*���  - 0.1[∑ { ��g& ∑ �&�

.�&
-g�  + (1-��)�m�/2 (1 − ��).�-�& + �&�/2} 
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 +  4.] ≥ 0,  j=2,… , n 

 

(2) Περιορισµοί Προϋπολογισµού 

 

i) Αρχικές διακρατήσεις 

 ∑ +m.* + +m¡*".g&  = +mm*  , k=1,…K 

 

     �m� =�mm�  , d=1,…,D 

 

ii) Πηγές και χρήσεις κεφαλαίου 

 

 (α) ∑ [ �*g& ∑ {+& * + +&¡ *" g' }{1+�&*- +�& * { 1+ �m&* (1-f&) - �&* (1+ �m&* )}] +  

 

      ∑ [����
M
�  − �&�/2 ]��g&  - 4& = 0,    j=1 

 

(b) ∑ {�*g& ∑ +. * + +.¡ *" g.�& }{1+�.*}   - ∑ [{.�& 
-gm ∑ +. * + +.¡ *" g. }{R-*(1-�.)}+ 

 

      +-. * { 1+ �-.* (1-f.) - �.* (1+ �-.* )}] - ∑ [��g& ∑ �-�
.�'
-gm (1 − ��).�-�'{(-��) (1 − ��/2)} +  

 

      (1-��)�.�&� /2  +�.�/2  -(1 − ��/2) ).�& �  - �.�&� ).�& � /2] + 4.�&(1+).�&£ ) - 4. = 0,     j=2,…,n 

 

(3) Περιορισµοί Ρευστότητας  

 

 i)  -∑ ∑ [.
-gm*�� ∑ +- *6-.* + +-¡* 6-.*" g.�& ] +   4. + ∑ ����g& [∑ �-��-gm (1- ��).�-�&(1-��/2) + �.�/2]  

 

       ≤ C&./#-. 

 

ii)  -∑ ∑ [.
-gm*��&⊔�' ∑ +- *6-.* + +-¡* 6-.*" g.�& ] +   4. + ∑ ����g& [∑ �-��-gm (1- ��).�-�&(1-��/2) +  

 

        �.�/2] ≤ C'./#-. 
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iii)  -∑ ∑ [.
-gm*���&⊔�'⊔�I ∑ +- *6-.* + +-¡* 6-.*" g.�& ] + 4.+∑ ����g& [∑ �-��-gm (1-��).�-�&(1-��/2)  

 

        + �.�/2] ≤ CI./#-. 

 

iv)  -∑ ∑ [.
-gm�*g& ∑ (1 − �-.*" g.�& )+- *  + (1-�-.* ) +-¡* ] + �.��  -�.�� ≥ C&. + C'.  

 

       +CI. + 4. + ∑ [��g& ∑ �-�
.�&
-gm 1 − ��).�-�&(1-��/2) +�.�/2] +7.� , j=1,…n, s ϵ S 

 

(4)  Περιορισµοί  Πολιτικής 

 

 -0.1∑ [.
-gm ∑ +- 

*­N" g.�& + +-¡
*­N] + ∑ [.

-gm ∑ +- 
*­M" g.�& + +-¡

*­M] +�.��  -�.�� ≤ 7.�, j=1,…n, s ϵ S 

 

(5)  Περιορισµοί  Καταθέσεων 

 

 �.�  +  ∑ �-�
.�&
-gm (1-��).�- +�.��  -�.�� = �-�,  j=1,…n,     d=1,…,D,   s ϵ S 

 

(6) +-.* ,4-, �-�, �.��, �.��≥ 0 

 

 Συνεπώς, µε βάση την ανωτέρω µαθηµατική διατύπωση, ο στόχος της αντικειµενικής 

συνάρτησης του µοντέλου των Kusy και Ziemba είναι η µεγιστοποίηση των προεξοφληµένων 

αποδόσεων και κεφαλαιακών κερδών (µετά φόρων) των περιουσιακών στοιχείων µείον τα 

καθαρά προεξοφληµένα κόστη των καταθέσεων µείον τα κόστος δανεισµού από την 

διατραπεζική αγορά µείον τα αναµενόµενα κόστη των ποινών λόγω παραβιάσεων των 

περιορισµών του µοντέλου. Επιπλέον, οι δύο  πρώτοι περιορισµοί του µοντέλου (νοµικοί και 

προϋπολογισµού) είναι ντετερµινιστικοί ενώ οι υπόλοιποι περιορισµοί που έχουν να κάνουν 

µε την ρευστότητα, τις καταθέσεις και τις πολιτικές των τραπεζικών στελεχών είναι 

στοχαστικοί. 
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3.2.8  Το µοντέλο των Oguzsoy και Guven (1997) 

 

Οι Oguzsoy και Guven βασισµένοι στην ντετερµινιστική µελέτη του Persentili (1992) 

ανέπτυξαν ένα στοχαστικό γραµµικό µοντέλο πολλαπλών περιόδων (multiperiod stochastic 

linear simple recourse model) για τη διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού και 

παθητικού τραπεζών έτσι ώστε να διασφαλίζεται η κερδοφορία, η αποτελεσµατική 

αντιµετώπιση των κινδύνων και η βέλτιστη εξισορρόπηση µεταξύ των διαφόρων πηγών και 

χρήσεων των κεφαλαίων έτσι ώστε να ικανοποιούνται οι απαιτήσεις ρευστότητας καθώς και 

οι νοµικές και τραπεζικές θεωρήσεις και πολιτικές. Οποιεσδήποτε αλλαγές του ισχύοντος 

κανονιστικού πλαισίου, των τραπεζικών πολιτικών και µεταβολών του οικονοµικού 

περιβάλλοντος µπορούν να συµπεριληφθούν και να εκτιµηθούν αποτελεσµατικά από το 

στοχαστικό αυτό µοντέλο. Το  µοντέλο αυτό εφαρµόστηκε  σε ένα δείγµα τουρκικών 

τραπεζών για µια περίοδο τεσσάρων ετών (1987–1990). Στόχος του µοντέλου ήταν η 

µεγιστοποίηση της καθαρής παρούσας αξίας των µηνιαίων κερδών  του πιστωτικού 

ιδρύµατος µείον τα αναµενόµενα κόστη ποινών λόγω παραβιάσεων µιας σειράς περιορισµών 

(νοµικοί, ρευστότητας, κεφαλαιακής επάρκειας, προϋπολογισµού, καταθέσεων, ισολογισµού 

και τραπεζικής πολιτικής). Επιπροσθέτως, το µοντέλο είναι κατασκευασµένο έτσι ώστε να 

θεωρεί  το επίπεδο  των καταθέσεων, την ρευστότητα και τα συνολικά αποθέµατα ως 

διακριτές τυχαίες µεταβλητές ενώ τις αποδόσεις των επενδύσεων και το κόστος δανεισµού ως 

ντετερµινιστικές. 

Επιπλέον, το στοχαστικό µοντέλο των Oguzsoy και Guven υπόκειται σε µια σειρά από 

υποθέσεις. Οι βασικές υποθέσεις του µοντέλου απαριθµούνται ως ακολούθως: 

-Τα βραχυπρόθεσµα δάνεια έχουν διάρκεια ένα έτος. Το κεφάλαιο επιστρέφεται στη λήξη και 

οι τόκοι του δανείου καταβάλλονται τέσσερις φορές µες το έτος τον Μάρτιο, Ιούνιο, 

Σεπτέµβριο και ∆εκέµβριο. 

- Τα µεσοπρόθεσµα δάνεια έχουν διάρκεια πέντε έτη. Τα δύο πρώτα χρόνια καταβάλλονται 

µόνο οι τόκοι και τα επόµενα τρία έτη καταβάλλεται τόσο κεφάλαιο όσο και τόκοι. Το 

κεφάλαιο αποπληρώνεται σε επτά εξαµηνιαίες δόσεις και οι τόκοι καταβάλλονται κατά τους 

µήνες εκτοκισµού δηλαδή Μάρτιο, Ιούνιο, Σεπτέµβριο και ∆εκέµβριο. 

 -Οι επενδύσεις σε χρεόγραφα είναι τεσσάρων διαφορετικών λήξεων δηλαδή τριών, έξι, εννέα 

και δώδεκα µηνών. 

-Οι προθεσµίες είναι διάρκειας ενός, τριών, έξι και δώδεκα µηνών. 
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-Οι καταθέσεις στην κεντρική τράπεζα και ο δανεισµός από την διατραπεζική λαµβάνονται 

ως παράµετροι καθώς η ληκτότητα τους είναι πολύ µικρή η οποία κυµαίνεται από ένα βράδυ 

έως και µια βδοµάδα. 

-Οι λογαριασµοί συναλλάγµατος καθορίζονται αυστηρά από την κεντρική τράπεζα. 

-Ο χρονικός ορίζοντας του µοντέλου είναι τα τέσσερα έτη ενώ η χρονική περίοδος που 

λαµβάνεται για την ανάλυση είναι  ο µήνας. 

-Στην αρχική περίοδο (έτος 1987) οι διάφορες κατηγορίες καταθέσεων (διαφορετικών 

λήξεων) λαµβάνουν σταθερές τιµές χρησιµοποιώντας ως µέσο µετατροπής τον δείκτη State 

Institute of Statistics Wholesale Price Index Series. 

-Υπάρχουν συµµετρικά κόστη ποινών (penalty rate=1.635 το οποίο καθορίζεται από την 

Κεντρική Τράπεζα) και συµµετρικές πιθανότητες. 

-Αναπτύσσονται  τρία διαφορετικά σενάρια (αισιόδοξο, κανονικό, πεσιµιστικό) για το 

επίπεδο των καταθέσεων µε αντίστοιχες πιθανότητες P (0.29,0.38,0.33) οι οποίες παραµένουν 

ίδιες και τα τέσσερα έτη. 

Πριν προχωρήσουµε στην µαθηµατική διατύπωση του µοντέλου των Oguzsoy και Guven 

κρίνεται απαραίτητο για την καλύτερη κατανόηση του η περιγραφή των µεταβλητών και των 

παραµέτρων του.  

Οι µεταβλητές και οι παράµετροι του µοντέλου αναλύονται ακολούθως ως εξής:  

Μεταβλητές Απόφασης 

_&Z= νέα βραχυπρόθεσµα δάνεια την περίοδο t 

_'Z= νέα µεσοπρόθεσµα  δάνεια την περίοδο t 

_I$Z = νέες επενδύσεις σε χρεόγραφα λήξεως m την περίοδο t  

_PZ =  νέες συµµετοχές την περίοδο t 

 

Σταθερές        

®¯°�°®±Z = εισόδηµα από τραπεζικές υπηρεσίες (c=1), από δάνεια(c=2), χρηµατιστήριο   

                      (c=3) την περίοδο t. 

®¯°�_C±Z = µισθοί και επιδόµατα (c=1), φόροι (c=2), προµήθειες (c=3), άλλα λειτουργικά  

                       έξοδα (c=4), έξοδα  αποµείωσης δανείων και λοιπόν απαιτήσεων (c=5) την  

                       περίοδο t. 

 ²a§  = περιουσιακά στοιχεία σταθερού εισοδήµατος στο τέλος του  έτους y. 
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Παράµετροι που έχουν σχέση µε το επιτόκιο προεξόφλησης 

|�@®!Z = προεξοφλητικός παράγοντας για την περίοδο t (υπολογίζεται βάσει του Wholesale  

                 Price  Index Series). 

 

Παράµετροι που έχουν σχέση µε τις καταθέσεις 

|�.Z= το ύψος των καταθέσεων δηµόσιων επιχειρήσεων και οργανισµών (k=2),  

           επιχειρηµατικές καταθέσεις (k=3), καταθέσεις πιστωτικών ιδρυµάτων (k=4), λήξεως  j  

           την περίοδο t. 

           

²�.Z = το ετήσιο επιτόκιο των πιστοποιητικών καταθέσεων, των αποταµιεύσεων και όλων   

           των καταθέσεων πρώτης ζήτησης (k=1),των καταθέσεων δηµόσιων πιστωτικών 

           ιδρυµάτων (k=2), επιχειρηµατικών καταθέσεων (k=3), άλλων καταθέσεων πιστωτικών   

           ιδρυµάτων (k=4), λήξεως j την περίοδο t. 

 

@Aa!�³Z =  ο τόκος των καταθέσεων πρώτης  ζήτησης (s=1), ενός µήνα (s=2),τριών  

                     µηνών (s=3), έξι µηνών (s=4), ενός έτους (m=5) αποταµιεύσεις και   

                     πιστοποιητικά  καταθέσεων την περίοδο t. 

                       

a.´ = η πιθανότητα απόσυρσης των καταθέσεων λήξεως j τον ,Z3  µήνα όπου p≤ ηµεροµηνία   

          λήξεως.                

               

Παράµετροι που έχουν σχέση µε τον δανεισµό 

 >Z  = το ποσό δανεισµού από την κεντρική τράπεζα την περίοδο t.  

  

>@µa[[Z  = το µοναδιαίο επιτόκιο δανεισµού από την κεντρική τράπεζα την περίοδο t. 

                                                                                                                                                                                                                                                          

¯>¯!!¯¶§ = το συνολικό ύψος δανεισµού της τράπεζας στο τέλος του έτους y. 

 

Παράµετροι που έχουν σχέση µε νοµικές απαιτήσεις                                   

!aff!�@.Z  =   ο δείκτης των απαιτήσεων σε αποθέµατα για καταθέσεις λήξεως  j την 

                           περίοδο t.                           
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!af[�·1Z =  ο δείκτης πρώτης ρευστότητας την περίοδο t.   

 

!af[�·2Z = ο δείκτης δεύτερης ρευστότητας την περίοδο t.   

                                                         

Παράµετροι που έχουν σχέση µε τις επενδύσεις 

!![-Z  = το ετήσιο επιτόκιο των βραχυπρόθεσµων (i=1),των µεσοπρόθεσµων (i=2) δανείων  

               την περίοδο t.   

 

 !!³$Z  = η ετήσια απόδοση των χρεογράφων λήξεως m την περίοδο t. 

 

 RRP = η ετήσια µέση απόδοση των συµµετοχών.  

 

a¸!�f@�®§   = η ετήσια µέση απόδοση των χρεογράφων  την  περίοδο t. 

                                

a[CAa¹   = η πιθανότητα αποπληρωµής των βραχυπρόθεσµων  δανείων τον  #Z3 µήνα πριν   

                     τη λήξη, q<12 (σηµείωση  ∑ a¹&&¹g&   ≤ 1 − ∑ �@´Íg&  ) ενώ τα δάνεια σε  

                     καθυστέρηση δεν αποπληρώνονται νωρίτερα. 

 

®¯µ-  = η προµήθεια που πληρώνεται από τον οφειλέτη για βραχυπρόθεσµα (i=1) και  

               µεσοπρόθεσµα (i=2) δάνεια. 

                         

�@�    = η πιθανότητα βραχυπρόθεσµα (i=1) δάνεια να µετατραπούν σε δάνεια σε  

             καθυστέρηση την ,Z3  περίοδο  πληρωµής τόκων. 

                   

�µ�   = η πιθανότητα µεσοπρόθεσµα (i=2) δάνεια να µετατραπούν σε δάνεια σε καθυστέρηση  

             την ,Z3 περίοδο πληρωµής τόκων.  

             

RATIO1 = τα κεφάλαια που επενδύονται σε χρεόγραφα δεν µπορούν να είναι λιγότερα του 

                  30% των κεφαλαίων που δίνονται για δάνεια.  

 

RATIO2    = τα δάνεια που χορηγούνται δεν µπορούν να είναι µικρότερα του 40% των  

                      καταθέσεων. 
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RATIO3    = τα δάνεια που χορηγούνται δεν µπορούν να υπερβαίνουν το 70% των  

                      καταθέσεων για τα έτη 1987, 1988, 1990 και το 60% των καταθέσεων για το  

                      έτος 1989. 

 

 RATIO4   = τα µεσοπρόθεσµα δάνεια δεν µπορούν να υπερβαίνουν το 50% των  

                      βραχυπρόθεσµων δανείων.                   

 

Μεταβλητές 

®a@AZ     = το ποσό των µετρητών στο τέλος της περιόδου t.  

           

C!¯²�f§  = το ετήσιο κέρδος το έτος y. 

                       

!�@�!¸�²§ = τα αποθέµατα στο τέλος της περιόδου t. 

             

�°²º°|-",Z = έσοδα τοκοφόρων (in=1) και µη τοκοφόρων κεφαλαίων (in=2) της περιόδου t.  

                      

�_C²º°|-",Z=έξοδα τοκοφόρων (in=1) και µη τοκοφόρων κεφαλαίων (in=2) της περιόδου t.  

                       

�°[¯a°-Z    =έσοδα τόκων βραχυπρόθεσµων (i=1) και µεσοπρόθεσµων (i=2) δανείων την  

                        περίοδο t.    

                      

�°@�®Z  = έσοδα τόκων των χρεογράφων την περίοδο t.     

       

[!f&Z   = βραχυπρόθεσµα δάνεια που αποπληρώθηκαν την περίοδο t.     

                   

[!f'Z   = πληρωµή των δόσεων των µεσοπρόθεσµων δανείων  την περίοδο t.      

                             

f!!Z  = το συνολικό ποσό κεφαλαίων που κατατέθηκε στην κεντρική τράπεζα για να  

              ικανοποιήσει τις συνολικές απαιτήσεις σε αποθέµατα την περίοδο t.     

                            

B1Z    = οι εισροές καταθέσεων  της κατηγορίας 1 την περίοδο t.     
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 Bn.Z    = νέες καταθέσεις δηµόσιων πιστωτικών ιδρυµάτων (k=2), νέες επιχειρηµατικές  

               καταθέσεις (k=3) και νέες  άλλες καταθέσεις πιστωτικών ιδρυµάτων (k=4),  

               λήξεως j την περίοδο t. 

                         

¯®aC�fa[§  = το µετοχικό κεφάλαιο στο τέλος του έτους y.  

                                                                                                                               

¯-Z   = τα βραχυπρόθεσµα δάνεια (i=1), τα µεσοπρόθεσµα δάνεια (i=2),τα χρεόγραφα (i=3)  

           και οι συµµετοχές (i=4) την περίοδο t.  

 

  Στοχαστικές Μεταβλητές  

 

 |1Z�    = διακριτή τυχαία µεταβλητή για τις καταθέσεις της κατηγορίας 1 δηλαδή 

              (καταθέσεις πρώτης  ζήτησης, πιστοποιητικά καταθέσεων) την χρονική περίοδο t για  

              το  στοχαστικό περιορισµό s, sϵS όπου  S είναι το πλήθος των στοχαστικών  

              περιορισµών. 

                                            

f!�@!�·Z�   =  διακριτή τυχαία µεταβλητή για τις συνολικές απαιτήσεις σε αποθέµατα την  

                           χρονική περίοδο t  για το στοχαστικό περιορισµό s, sϵS όπου S είναι το 

                           πλήθος των στοχαστικών περιορισµών. 

            

!�·[�·1Z�   =   διακριτή τυχαία µεταβλητή για την πρώτη απαίτηση ρευστότητας την  

                            χρονική περίοδο t για το στοχαστικό περιορισµό s, sϵS όπου S είναι το    

                            πλήθος των στοχαστικών περιορισµών. 

              

!�·[�·2Z�   =  διακριτή τυχαία µεταβλητή για την δεύτερη απαίτηση ρευστότητας την  

                           χρονική περίοδο t  για το στοχαστικό περιορισµό s, sϵS όπου S είναι το 

                           πλήθος των στοχαστικών περιορισµών. 

  

 C!¯>(|1Z�) = η πιθανότητα να συµβεί ένα  συγκεκριµένο δυνατό αποτέλεσµα για το  

                          στοχαστικό περιορισµό s, sϵS όπου S είναι το πλήθος των στοχαστικών  

                          περιορισµών. 
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Μεταβλητές που σχετίζονται µε τις ποινές λόγω των παραβιάσεων των περιορισµών που 

διέπουν την αντικειµενική συνάρτηση 

              

@f¯®1C[Z�   = έλλειµµα στα ταµειακά διαθέσιµα την περίοδο t για το στοχαστικό  

                         περιορισµό s (παραβίαση της πρώτης απαίτησης ρευστότητας). 

 

C�°1C[Z� = ποινή που σχετίζεται µε την ανωτέρω παραβίαση. 

                 

@f¯®2C[Z�   = έλλειµµα στα χρεόγραφα την περίοδο t για το στοχαστικό περιορισµό s  

                          (παραβίαση της δεύτερης απαίτησης ρευστότητας).  

                                    

C�°2C[Z�    = ποινή που σχετίζεται µε την ανωτέρω παραβίαση. 

         

@f¯®2µ�Z� = πλεόνασµα στα χρεόγραφα την περίοδο t για το  στοχαστικό περιορισµό s. 

                        

C�°2µ�Z�  = ποινή που σχετίζεται µε την ανωτέρω παραβίαση.  

               

@f¯®7C[Z� = έλλειµµα στο ποσό των συνολικών αποθεµάτων την περίοδο t για το  

                       στοχαστικό περιορισµό s (παραβίαση της  απαίτησης των συνολικών   

                       αποθεµάτων). 

 

C�°7C[Z�  =ποινή που σχετίζεται µε την ανωτέρω παραβίαση.  

        

@f¯®3C[Z�   = έλλειµµα στο ποσό των δανείων την περίοδο t για το στοχαστικό περιορισµό  

                          s (το ποσό των δανείων είναι µικρότερο από το RATIO2 % των καταθέσεων  

                          για  το στοχαστικό περιορισµό s). 

 

C�°3C[Z�      = ποινή που σχετίζεται µε την ανωτέρω παραβίαση. 

 

@f¯®4µ�Z�  =  πλεόνασµα στο ποσό των δανείων την περίοδο t για το στοχαστικό  

                         περιορισµό s (το ποσό των δανείων είναι µεγαλύτερο από το RATIO3 % των   

                         καταθέσεων για  το στοχαστικό περιορισµό s). 
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C�°4µ�Z�  = ποινή που σχετίζεται µε την ανωτέρω παραβίαση. 

 

@f¯®5C[Z� = έλλειµµα των στοχαστικών καταθέσεων για το στοχαστικό περιορισµό s την  

                       περίοδο t. 

            

C�°5C[Z�   = ποινή που σχετίζεται µε την ανωτέρω παραβίαση. 

                

@f¯®5µ�Z� = πλεόνασµα των στοχαστικών καταθέσεων για το στοχαστικό περιορισµό s την  

                       περίοδο t. 

          

C�°5µ�Z� = ποινή που σχετίζεται µε την ανωτέρω παραβίαση. 

                     

¸�¯[af�§  = έλλειµµα µετοχικού κεφαλαίου το έτος y. 

     

C�°6§  = ποινή που σχετίζεται µε την ανωτέρω παραβίαση. 

 

Στο σηµείο αυτό, αφού περιγράψαµε τις µεταβλητές  και τις παραµέτρους του µοντέλου θα 

προχωρήσουµε στην µαθηµατική διατύπωση και ανάλυση της αντικειµενικής συνάρτησης 

καθώς και των περιορισµών που την διέπουν. Συνεπώς, η αντικειµενική συνάρτηση του 

µοντέλου  διατυπώνεται µαθηµατικά ως εξής: 

 

 

Maximize  ∑ ∑ ('-"g&�Zg& �°²º°|-",Z-�_C²º°|-",Z)∗ |�@®!Z}                                      (A) 

+ ∑ (�°[¯a°&Z − �°®@�®Z − �_C²º°|&Z) ∗ |�@®!Z��&'Zg��&   + 

+ ∑ (�°[¯a°'Z��WmZg��& ∗ |�@®!Z }                                                                                        (B) 

-∑ ∑ C!¯>(|1Z�) ½���Zg& ∗ (C�°1C[Z� * @f¯®1C[Z�+C�°2C[Z�*@f¯®2C[Z� + 

+C�°2µ�Z�*@f¯®2µ�Z�+C�°3C[Z�*@f¯®3C[Z�+C�°4µ�Z�*@f¯®4µ�Z� + 

+C�°5C[Z�*@f¯®5C[Z�+C�°5µ�Z�*@f¯®5µ�Z�+C�°7C[Z�*@f¯®7C[Z�)* 
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|�@®!Z } -                                                                                                                             (C) 

-∑ C�°6§  ¾§g& *¸�¯[af�§ *|�@®!&'§}                                                                               (D) 

 

 

Η ανωτέρω αντικειµενική συνάρτηση αποτελείται από τέσσερα βασικά µέρη. Στο πρώτο 

µέρος της αντικειµενικής συνάρτησης απεικονίζονται τα προεξοφληµένα µηνιαία κέρδη. Στο 

δεύτερο µέρος απεικονίζονται τα προεξοφληµένα ετήσια έσοδα τόκων από δάνεια και 

επενδύσεις σε χρεόγραφα µείον τα προεξοφληµένα ετήσια έξοδα τόκων από τις καταθέσεις 

κατά την διάρκεια του σχεδιασµένου χρονικού ορίζοντα του µοντέλου. Στο τρίτο µέρος της 

αντικειµενικής συνάρτησης απεικονίζονται τα προεξοφληµένα αναµενόµενα συνολικά κόστη 

κυρώσεων λόγω παραβιάσεως των στοχαστικών περιορισµών. Στο τέταρτο και τελευταίο 

µέρος της αντικειµενικής συνάρτησης του µοντέλου των Oguzsoy και Guven  απεικονίζονται 

τα κόστη κυρώσεων λόγω παραβιάσεως του περιορισµού για την κεφαλαιακή επάρκεια. 

Η βελτιστοποίηση της αντικειµενικής συνάρτησης του µοντέλου των Oguzsoy και Guven  

υπόκειται σε µια σειρά από περιορισµούς. Οι σηµαντικότεροι εκ των οποίων είναι οι εξής: 

(1) Περιορισµοί Προϋπολογισµού 

{∑ [!f*Z'*g& +∑ ¿À­,Á©­
&�À©­

NM ÂÂ~­,Á©­
I$g& +∑ ¿À­,Á©­

&�Ã©­
NM ÂÂ~­,Á©­

W$gP +∑ ¿À­,Á©­
&�Ä©­

NM ÂÂ~­,Á©­
Å$gÆ  

+∑ ¿À­,Á©­
&�NM©­

NM ÂÂ~­,Á©­
&'$g&m  + ∑ �°[¯a°-Z'-g& + BSMALLZ *>Z+ 

N
NMa¸!�f@�®§*!�@�!¸�²§ + B1Z +∑ (B2.ZQ.g' +B3.Z+B4.Z) + ®a@AZ�& } 

= {®a@AZ + ∑ _*Z'*g& +∑ ¿À­Á
&� À

NMÂÂ~ÀÁ
I$g&  +∑ ¿À­Á

&� Ã
NMÂÂ~ÀÁ

W$gP  + 

+∑ ¿À­Á
&� Ä

NMÂÂ~ÀÁ
Å$gÆ  + ∑ ¿À­Á

&�ÂÂ~ÀÁ
&'$g&m  + _PZ+@Aa!�1Z�&B1Z�&a&&+ 

@Aa!�2Z�&(B1Z�&+  B2',Z�& + B3',Z�& + B4',Z�&) (1-a'&) + 

@Aa!�2Z(B1Z+  B2',Z�& + B3',Z�& + B4',Z�&) a'&+ 

∑ [@Aa!�3Z�3B1Z�3aI3 +  ( B2I,Z�3  + B3I,Z�3  + B4I,Z�3'3g& ) aI3] 
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+(@Aa!�3Z�IB1Z�I)+ ( B2I,Z�I  +  B3I,Z�I  +  B4I,Z�I)(1-∑ aI3'3g& ) 

 +∑ [@Aa!�4Z�3B1Z�3aP3 + ( B2P,Z�3  +  B3P,Z�3  +  B4P,Z�3Q3g& ) aP3] 

 +(@Aa!�4Z�WB1Z�W) + ( B2P,Z�W  +  B3P,Z�W  +  B4P,Z�W)(1-∑ aP3Q3g& )  

+∑ [@Aa!�5Z�3B1Z�3aQ3 + ( B2Q,Z�3  +  B3Q,Z�3  +  B4Q,Z�3&&3g& ) aQ3] 

 + (@Aa!�5Z�&'B1Z�&') + ( B2Q,Z�&' +  B3Q,Z�&' +  B4Q,Z�&')* 

*(1-∑ aQ3&&3g& ) + (f!!Z - f!!Z�&) + ∑ ®¯°�_C±P±g&  + �_C²º°|&Z + 

+ ∑ 0.15ZgI,&Q,'Æ,IÅ C!¯²�f§), όπου 

y=0 εάν t=3, y=1 εάν t=15, y=2 εάν t=27, y=3 εάν t=29 

Σύµφωνα µε τον ανωτέρω περιορισµό κάθε περίοδο εξισώνονται οι πηγές και οι χρήσεις των 

κεφαλαίων και αποφασίζεται τι ποσό ταµειακών διαθεσίµων θα µεταφερθεί την επόµενη 

περίοδο. Αναλυτικότερα, οι ταµειακές εισροές στο τέλος της περιόδου t ισούνται µε το 

άθροισµα του αποπληρωµένου κεφαλαίου των βραχυπρόθεσµων δανείων, τις πληρωµές των 

δόσεων των µεσοπρόθεσµων δανείων, τα έσοδα από την πώληση των χρεογράφων, τα έσοδα 

τόκων των βραχυπρόθεσµων και µεσοπρόθεσµων δανείων, το ποσό του διατραπεζικού 

δανεισµού, τα αποθεµατικά, τις καταθέσεις όλων των κατηγοριών που συνέλεξε το πιστωτικό 

ίδρυµα την χρονική περίοδο t και τις πάσης φύσεως προµήθειες και έσοδα µη τοκοφόρων 

στοιχείων του ενεργητικού. Από την άλλη µεριά, οι ταµειακές εκροές στο τέλος της περιόδου 

t ισούνται µε τα χορηγηθέντα δάνεια, τις αγορές χρεογράφων, τις επενδύσεις σε συµµετοχές, 

την πρόωρη απόσυρση καταθέσεων πριν την ηµεροµηνία λήξεως τους, τα έξοδα τόκων, τις 

προβλέψεις για καθυστερήσεις δανείων, τις  αποµειώσεις δανείων και λοιπόν απαιτήσεων, τις 

αποσβέσεις περιουσιακών στοιχείων, τα επιπρόσθετα κεφάλαια που απαιτούνται για την 

ικανοποίηση  των περιορισµών  ρευστότητας και κεφαλαιακής επάρκειας καθώς και την 

ικανοποίηση νοµικών περιορισµών µε την κατάθεση στην κεντρική τράπεζα κάθε Μάρτιο το 

15% των κερδών της προηγούµενης περιόδου. 
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(2) Περιορισµοί  Καταθέσεων 

B1Z +@Aa!�1Z�&B1Z�& (1-a&&) - @Aa!�2ZB1Za'&+∑ @Aa!�3Z�Ì'Ìg& B1Z�Ì (1-∑ aI$Ì$g& )  

+ ∑ @Aa!�4Z�ÌQÌg& B1Z�Ì (1-∑ aP$Ì$g& ) + ∑ @Aa!�5Z�Ì&&Ìg&  B1Z�Ì (1- ∑ aQ$Ì$g& )+  

@f¯®5C[Z� – @f¯®5µ�Z� – |1Z� 

Σύµφωνα µε τον ανωτέρω στοχαστικό περιορισµό για τον καθορισµό των εισροών 

καταθέσεων λαµβάνονται υπ’ όψιν όλες οι πιθανές κατηγορίες καταθέσεων καθώς και οι 

ποινές που σχετίζεται µε την ύπαρξη πλεονάσµατος ή ελλείµµατος των στοχαστικών 

καταθέσεων για το στοχαστικό περιορισµό s την περίοδο t. Θα πρέπει να σηµειωθεί πως 

σύµφωνα µε το µοντέλο των Oguzsoy και Guven οι καταθέσεις  των δηµόσιων πιστωτικών 

ιδρυµάτων, οι ιδιωτικές και επιχειρηµατικές καταθέσεις καθώς και άλλες καταθέσεις 

πιστωτικών ιδρυµάτων αποτελούν το 65% µε το 75% των νέων καταθέσεων.  

 

(3) Περιορισµοί  Ισολογισµού 

 

{∑ ¯*,&'§P*g&  + ®a@A&'§+ !�@�!¸�²§�&+f!!&'§ + ²a§} = 

{∑ |2.,&'§Q.g' +|3.,&'§+|4.,&'§+¯>¯!!¯¶&'§+B1&'§+ @Aa!�1&'§�&B1&'§�& (1-a&&) –  

@Aa!�2&'§B1&'§a'&+∑ @Aa!�3&'§�&'Ìg& B1&'§�&(1-∑ aI$Ì$g& )+ ∑ @Aa!�4&'§�&QÌg&   

B1&'§�& (1- ∑ aP$Ì$g& ) + ∑ @Aa!�5&'§�&&&Ìg&   * B1&'§�& (1- ∑ aQ$Ì$g& ) + ¯®aC�fa[§},  

y=1,…,4 

Ο ανωτέρω περιορισµός απεικονίζει την ικανοποίηση της λογιστικής  ισότητας ότι το 

Ενεργητικό =Παθητικό + Ίδια Κεφάλαια (Assets = Liabilities + Equity). 

(4) Νοµικοί Περιορισµοί όσον αφορά τις Συµµετοχές 

P̄Z≤0.15 (∑ ¯*Z'*g& ) 

Οι επενδύσεις σε συµµετοχές δεν µπορούν να υπερβαίνουν το 15% του ύψους των συνολικών 

δανείων. 

 

 



76 

 

(5) Περιορισµοί Ρευστότητας  

®a@AZ+@f¯®1C[Z�≥!�·[�·1Z� 

¯IZ+@f¯®2C[Z�≥!�·[�·2Z� 

όπου, 

!�·[�·1Z�=!af[�·1Z{|1Z�+∑ (|2.ZQ.g' +|3.Z+|4.Z)} 

!�·[�·2Z�=!af[�·2Z{|1Z�+∑ (|2.ZQ.g' +|3.Z+|4.Z)} 

Σύµφωνα µε τον κανονισµό της Κεντρικής Τράπεζας της Τουρκίας όλα τα πιστωτικά 

ιδρύµατα θα πρέπει να κρατούν ένα ποσοστό των καταθέσεων τους σε ρευστά διαθέσιµα  για 

να ικανοποιούν την πρώτη απαίτηση ρευστότητας και ένα ποσοστό των καταθέσεων τους σε 

χρεόγραφα για να ικανοποιούν τη δεύτερη απαίτηση ρευστότητας. Τόσο ο δείκτης πρώτης 

ρευστότητας (RATLIQ1) όσο και ο δείκτης δεύτερης ρευστότητας (RATLIQ2) για την 

χρονική περίοδο t καθορίζονται βάσει των κατευθυντήριων γραµµών και του κανονιστικού 

πλαισίου που θέτει η Κεντρική Τράπεζα της Τουρκίας. 

 

(6) Περιορισµοί για τις συνολικές απαιτήσεις σε αποθέµατα  

f!!Z+@f¯®7C[Z�≥f!�@!�·Z� 

f!!Z ≥f!!Z�&  όπου,  

f!�@!�·Z�=@Aa!�1Z�|1Z�!aff!�@&Z+@Aa!�2Z|1Z�!aff!�@&Z + 

@Aa!�3Z|1Z�!aff!�@IZ+@Aa!�4Z|1Z�!aff!�@PZ+∑ (|2.ZQ.g' +|3.Z+|4.Z)* 

!aff!�@.Z 

Σύµφωνα µε τον ανωτέρω περιορισµό τα πιστωτικά ιδρύµατα που δραστηριοποιούνται στην 

Τουρκία οφείλουν να τηρούν υποχρεωτικές καταθέσεις στην Κεντρική Τράπεζα της Τουρκίας 

σε µορφή αποθεµατικού ως εγγύηση για τους καταθέτες αλλά και  ως εργαλείο άσκησης 

κυβερνητικής νοµισµατικής πολιτικής. 
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(7)  Περιορισµοί για την κεφαλαιακή επάρκεια 

¯®aC�fa[§ +¸�¯[af�§ ≥ ∑ ¯*,&'§'*g& CAR,     y=1,…,4 

Σύµφωνα µε τον ανωτέρω περιορισµό τα πιστωτικά ιδρύµατα οφείλουν να τηρούν σε κάθε 

χρονική στιγµή επαρκή επίπεδα ιδίων κεφαλαίων έναντι των θέσεων τους σε στοιχεία  

Ενεργητικού τα οποία φέρουν κίνδυνο. 

Συνεπώς, βάσει  του κανονιστικού πλαισίου  της Κεντρικής Τράπεζας της Τουρκίας τα ίδια 

κεφάλαια των τραπεζικών ιδρυµάτων στο τέλος του έτους y θα πρέπει να  είναι µεγαλύτερα 

από το 15% των συνολικών ανοιγµάτων τους σε πάσης φύσεως δανείων. 

 

(8)  Περιορισµοί  Πολιτικής 

Οι περιορισµοί πολιτικής καθορίζουν την στρατηγική που θα ακολουθηθεί από το πιστωτικό 

ίδρυµα σε σχέση µε την εξέλιξη των αγορών, την πολιτική τιµολόγησης νέων και 

υφιστάµενων υπηρεσιών, τη διάρθρωση του ισολογισµού κατά την επόµενη χρονική περίοδο, 

τον καθορισµό των ορίων ως προς τη σύνθεση των στοιχείων του ενεργητικού τα οποία 

επίσης θα πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τα επίπεδα κινδύνου και απόδοσης. Επιπλέον, οι 

περιορισµοί πολιτικής περιλαµβάνουν τη σχέση µεταξύ του κόστους κυρώσεων και του 

σηµείου αθετήσεων της τραπεζικής πολιτικής. Σύµφωνα µε το µοντέλο των Oguzsoy και 

Guven οι περιορισµοί πολιτικής διακρίνονται σε δύο µεγάλες κατηγορίες. Στην πρώτη 

κατηγορία έχουµε τους περιορισµούς αναφορικά µε τις επενδύσεις σε χρεόγραφα και στη  

δεύτερη κατηγορία τους περιορισµούς σχετικά µε την χορήγηση των δανείων. 

Αναλυτικά, η µαθηµατική διατύπωση και η περιγραφή των ανωτέρω περιορισµών πολιτικής 

είναι  η ακόλουθη: 

Α) Περιορισµοί  Πολιτικής για τις επενδύσεις σε Χρεόγραφα 

¯IZ − @f¯®2µ�Z� ≤ !af� ∗ !�·[�·2Z�  (I) 

Σύµφωνα µε τον παραπάνω στοχαστικό περιορισµό οι επενδύσεις σε χρεόγραφα θα πρέπει να 

ικανοποιούν την δεύτερη απαίτηση ρευστότητας όπου η παράµετρος RATE δίνεται ότι 

ισούται µε 160%.  
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∑ ¿À­Á
&� À

NMÂÂ~ÀÁ
I$g&  = ∑ ¿À­Á

&� Ã
NMÂÂ~ÃÁ

W$gP  + ∑ ¿À­Á
&� Ä

NMÂÂ~ÄÁ
Å$gÆ  = ∑ ¿À­Á

&�ÂÂ~NMÁ
&'$g&m  ≥  

 

RATIO1* ∑ _*Z'*g&    (II) 

           

Σύµφωνα µε τον ανωτέρω περιορισµό τα κεφάλαια που επενδύονται σε νέα χρεόγραφα θα 

πρέπει να είναι τουλάχιστον το 30% των κεφαλαίων που δίνονται για νέα δάνεια σε κάθε 

περίοδο (RATIO1).                                                                                                                                                

 

Β) Περιορισµοί  Πολιτικής για τις χορηγήσεις ∆ανείων 

 ∑ ¯*Z'*g&  +@f¯®3C[Z�≥ RATIO2 {|1Z�+∑ (|2.ZQ.g' +|3.Z+|4.Z)}   (I) 

Σύµφωνα µε τον ανωτέρω περιορισµό τα δάνεια που χορηγούνται θα πρέπει να είναι 

τουλάχιστον το 40% των καταθέσεων σε κάθε περίοδο (RATIO2). 

 

 ∑ ¯*Z'*g&  - @f¯®4µ�Z�≤ RATIO3 {|1Z�+∑ (|2.ZQ.g' +|3.Z+|4.Z)}   (II) 

                                                                                                          

Σύµφωνα µε τον ανωτέρω περιορισµό τα δάνεια που χορηγούνται δεν µπορούν να 

υπερβαίνουν το 70% των καταθέσεων για τα έτη 1987, 1988, 1990 και το 60% των 

καταθέσεων για το  έτος 1989 (RATIO3).  

¯'Z≤ RATIO4*¯&Z    (III)                                                        

Σύµφωνα µε τον ανωτέρω περιορισµό τα µεσοπρόθεσµα δάνεια δεν µπορούν να υπερβαίνουν 

το 50% των βραχυπρόθεσµων δανείων (RATIO4).                 

Εν κατακλείδι, όπως ήδη έχουµε αναφέρει, οι Oguzsoy και Guven ανέπτυξαν ένα στοχαστικό 

γραµµικό µοντέλο πολλαπλών περιόδων (multiperiod stochastic linear simple recourse 

model) για τη βέλτιστη διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού τραπεζών 

έτσι ώστε να διασφαλίζεται η κερδοφορία και να ικανοποιούνται οι περιορισµοί ρευστότητας, 

κεφαλαιακής επάρκειας, προϋπολογισµού, καταθέσεων και τραπεζικής πολιτικής. Το  

µοντέλο τους εφαρµόστηκε  για µια περίοδο τεσσάρων ετών σε ένα δείγµα τουρκικών 

τραπεζών θεωρώντας το επίπεδο  των καταθέσεων ,την ρευστότητα και τα συνολικά 

αποθέµατα ως διακριτές τυχαίες µεταβλητές. Η σύγκριση των αποτελεσµάτων του µοντέλου 

µε τα πραγµατικά αποτελέσµατα των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων των τραπεζικών 
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ιδρυµάτων οδήγησε στο συµπέρασµα ότι  το δείγµα των τουρκικών τραπεζών που αναλύθηκε 

ακολουθεί µια συντηρητική πολιτική όσον αφορά την διαχείριση του κινδύνου καθώς 

υπάρχει µια πασιφανής προτίµηση για χορήγηση βραχυπρόθεσµων έναντι  µεσοπρόθεσµων 

δανείων. Επίσης, προτιµώνται οι επενδύσεις σε τρίµηνα χρεόγραφα τα οποία 

ρευστοποιούνται πριν την από τη λήξη τους συµβάλλοντας στην αύξηση της ρευστότητας και 

της κερδοφορίας. Τέλος, από την ανάλυση των περιορισµών του µοντέλου είναι φανερό πως 

οι περιορισµοί πολιτικής είναι οι πιο σηµαντικοί καθώς έχουν το µεγαλύτερο αντίκτυπο στα 

αποτελέσµατα των τραπεζικών οµίλων. Επιπλέον, τα δάνεια σε καθυστέρηση και η πρόωρη 

αποπληρωµή των δανείων πριν από την ηµεροµηνία λήξης τους επιφέρουν σηµαντικές ζηµίες 

στα πιστωτικά ιδρύµατα µε άµεσο αντίκτυπο την µείωση της κερδοφορίας τους. Συνεπώς, το 

στοχαστικό µοντέλο των  Oguzsoy και Guven  θα ήταν χρήσιµο ως ένα εργαλείο για ανάλυση 

ευαισθησίας και ως ένα κανονιστικό εργαλείο αποφάσεων στα πλαίσια διαχείρισης 

τραπεζικών χαρτοφυλακίων. Η χρήση της ανάλυσης ευαισθησίας όσον αφορά τις µελλοντικές 

αποσύρσεις καταθέσεων, την πρόωρη αποπληρωµή των δανείων, τα µη εξυπηρετούµενα 

δάνεια και τις µεταβολές των επιτοκίων συµβάλλει στη προσαρµοστικότητα του µοντέλου 

στις µελλοντικές οικονοµικές εξελίξεις καθώς παρέχει ένα µέσο για το τραπεζικό ίδρυµα να 

ερευνήσει την επίπτωση των εναλλακτικών οικονοµικών σεναρίων στη διάρθρωση των 

στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού του έτσι ώστε να διασφαλίζεται η βέλτιστη 

διαχείριση των περιουσιακών του στοιχείων και κατ’ επέκταση η κερδοφορία του. 
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 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

 

ΑΡΙΘΜΗΤΙΚΗ ΕΦΑΡΜΟΓΗ 

 

 

4.1  Εισαγωγή  

 

Στην παρούσα διπλωµατική εργασία, έχοντας αναλύσει στην προηγούµενη ενότητα διεξοδικά 

τα κυριότερα µοντέλα που έχουν προταθεί στη διεθνή βιβλιογραφία για την από κοινού 

διαχείριση περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων τραπεζικών ιδρυµάτων µε τη χρήση 

µεθόδων στοχαστικού προγραµµατισµού, θα προχωρήσουµε σε αναλυτική αριθµητική 

εφαρµογή κάποιων εκ των παραπάνω υποδειγµάτων χρησιµοποιώντας στοιχεία από µια  

εµπορική τράπεζα της Ελλάδος.  

Πιο συγκεκριµένα, χρησιµοποιώντας τις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις της τράπεζας, τον 

ισολογισµό και την κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης, για τα έτη 2008, 2009 και 2010 θα 

εξετάσουµε τη βέλτιστη στρατηγική που θα πρέπει να ακολουθήσει το τραπεζικό ίδρυµα σε 

περιβάλλον έντονης αβεβαιότητας προκειµένου να δηµιουργήσει µια µελλοντική κατάσταση 

στρατηγικής διαχείρισης ενεργητικού και παθητικού. 

Οι µεταβλητές που θα χρησιµοποιηθούν για τον καθορισµό των µοντέλων προέρχονται από 

τις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις του προηγούµενου έτους. Επιπροσθέτως, λαµβάνοντας 

υπ’ όψιν τα δεδοµένα των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων της τράπεζας για το 

οικονοµικό έτος για το οποίο πρόκειται να γίνει η ανάλυση επιλέγονται οι κατηγορίες 

λογαριασµών του ενεργητικού και του παθητικού.  

Αναλυτικότερα, όσον αφορά τα στοιχεία του ενεργητικού λαµβάνονται υπ’ όψιν το ταµείο 

και τα διαθέσιµα στην Κεντρική Τράπεζα, οι απαιτήσεις κατά πιστωτικών ιδρυµάτων, τα 

δάνεια και οι απαιτήσεις κατά πελατών, το χαρτοφυλάκιο των συναλλαγών, το χαρτοφυλάκιο 

των επενδύσεων, οι συµµετοχές (επενδύσεις σε θυγατρικές εταιρείες) και οι απαιτήσεις από 

παράγωγα χρηµατοοικονοµικά µέσα. Από την άλλη µεριά, όσον αφορά τα στοιχεία του 

παθητικού λαµβάνονται υπ’ όψιν οι υποχρεώσεις προς πιστωτικά ιδρύµατα, οι καταθέσεις και 

οι λοιπές υποχρεώσεις προς πελάτες, τα ίδια κεφάλαια και οι υποχρεώσεις από παράγωγα 

χρηµατοοικονοµικά µέσα. 
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Βάσει των παραπάνω στοιχείων και σε συνδυασµό µε το επιλεγµένο µοντέλο διαµορφώνεται 

µια σειρά περιορισµών στους οποίους αποτυπώνεται η στρατηγική της τράπεζας, καθώς και 

οι ιδιαιτερότητες του περιβάλλοντος µέσα στο οποίο λειτουργεί και αναπτύσσεται.  

 

4.2  Περιγραφή των δεδοµένων 

Πριν προχωρήσουµε στην µαθηµατική διατύπωση των µοντέλων κρίνεται απαραίτητο να 

προβούµε σε µια σύντοµη ανάλυση των επιµέρους στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού 

του τραπεζικού ισολογισµού. Στον ακόλουθο πίνακα παρατίθενται τα κυριότερα µεγέθη των 

Οικονοµικών Καταστάσεων της τράπεζας για τις χρήσεις 2008-2010: 

Πίνακας 4.1: ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

Ποσά σε εκατ. € 2008 2009 2010 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

Ταμείο και διαθέσιμα στην Κεντρική Τράπεζα  206,677 145,506 159,877 

Παράγωγα χρηματοοικονομικά μέσα - απαιτήσεις  1,261 0,033 0,296 

Απαιτήσεις κατά πιστωτικών ιδρυμάτων   483,942 451,293 177,242 

Χαρτοφυλάκιο συναλλαγών  5,99 1,012 225,316 

Δάνεια και απαιτήσεις κατά πελατών  2,342.867 2,669.421 2,727.245 

Χαρτοφυλάκιο επενδύσεων διαθέσιμο προς πώληση  8,997 319,625 7,987 

Χαρτοφυλάκιο επενδύσεων διακρατούμενο μέχρι τη λήξη  1,398 2,816 457,880 

Συμμετοχές – Επενδύσεις σε θυγατρικές 19,212 22,599 23,472 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ 

   Υποχρεώσεις προς πιστωτικά ιδρύματα  90,006 250,822 455,164 

Καταθέσεις και Λοιπές Υποχρεώσεις προς πελάτες  2,724.957 3,005.357 3,035.892 

Παράγωγα χρηματοοικονομικά μέσα – Υποχρεώσεις 0,902 0,306 0,971 

Ίδια Κεφάλαια 257,308 340,645 321,710 
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ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

Ταµείο και διαθέσιµα στην Κεντρική Τράπεζα 

Το υπόλοιπο του λογαριασµού Ταµείο και διαθέσιµα στην Κεντρική Τράπεζα για 

τις χρήσεις 2008-2010, αναλύεται ως ακολούθως: 

Πίνακας 4.2: TAMEIO KAI ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ ΣΤΗΝ ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 

Ποσά σε εκατ. € 2008 2009 2010 

Υποχρεωτικές καταθέσεις  στην Τράπεζα Ελλάδος 48,65 57,33 59,42 

Διαθέσιμα στην Τράπεζα Ελλάδος 117,6 54,48 67,72 

Ταμείο 40,45 33,7 32,74 

Σύνολο 206,7 145,5 159,88 

 

H Τράπεζα της Ελλάδος απαιτεί από όλα τα πιστωτικά ιδρύµατα που είναι εγκατεστηµένα 

στον Ελλαδικό χώρο να διατηρούν υποχρεωτικές καταθέσεις το δύο τοις εκατό των 

συνολικών καταθέσεων των πελατών τους. Συγκεκριµένα, το υπόλοιπο του λογαριασµού 

Υποχρεωτικές Καταθέσεις και ∆ιαθέσιµα στην Τράπεζα της Ελλάδος ανήλθε σε €59,42 εκατ. 

την 31/12/2010, από € 57,33 εκατ. την 31/12/2009 και € 48,65 εκατ. την 31/12/2008 

παρουσιάζοντας σωρευτική αύξηση τριετίας κατά 22,14%.  

 

Απαιτήσεις κατά  Πιστωτικών Ιδρυµάτων 

Την 31/12/2010, το υπόλοιπο του λογαριασµού Απαιτήσεις κατά Πιστωτικών Ιδρυµάτων 

διαµορφώθηκε σε € 177,24 από € 451,29 εκατ. την 31/12/2009 και € 489,94 εκατ. την 

31/12/2008 και αφορούσε κυρίως σε τοποθετήσεις στη διατραπεζική αγορά. Η σωρευτική 

µείωση της τάξεως του 63% οφείλεται κυρίως στην πολιτική του τραπεζικού ιδρύµατος να 

χρησιµοποιήσει τα κεφάλαια αυτά για την αύξηση των χορηγήσεων και την αύξηση του 

χαρτοφυλακίου επενδύσεων διακρατούµενου έως τη λήξη. 

 

∆άνεια και απαιτήσεις κατά πελατών 

Το υπόλοιπο του λογαριασµού ∆άνεια και Απαιτήσεις κατά Πελατών, για τις χρήσεις 2008-

2010, διαµορφώθηκε ως ακολούθως: 
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Πίνακας 4.3: ΔΑΝΕΙΑ ΚΑΙ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ ΚΑΤΑ ΠΕΛΑΤΩΝ 

Ποσά σε εκατ. € 2008 2009 2010 

Σύνολο δανείων και απαιτήσεων κατά πελατών  2.386,30 2.755,87  2.842,98 

Μείον: Απομείωση δανείων και λοιπών απαιτήσεων -43,44 -86,45 -115,74 

Σύνολο  2.342,86  2.669,42  2.727,24 

 

Την 31/12/2010 το υπόλοιπο του λογαριασµού ∆άνεια και Απαιτήσεις κατά Πελατών, µετά 

από τις αποµειώσεις, ανήλθε σε € 2.727,24 εκατ. έναντι € 2.669,42 εκατ. την 31/12/2009 και 

€ 2.342,86 εκατ. την 31/12/2008, παρουσιάζοντας σωρευτική αύξηση τριετίας περίπου 15%. 

Οι συσσωρευµένες αποµειώσεις δανείων την 31/12/2010 αποτέλεσαν το 4% του συνολικού 

χαρτοφυλακίου δανείων κατά πελατών προ αποµειώσεων έναντι αντίστοιχου ποσοστού 3% 

την 31/12/2009 και 1,80% την 31/12/2008. 

 

Χαρτοφυλάκιο επενδύσεων διαθέσιµο προς πώληση 

Το υπόλοιπο του λογαριασµού Χαρτοφυλάκιο Επενδύσεων ∆ιαθέσιµο προς 

Πώληση, για τις χρήσεις 2008-2010 διαµορφώθηκε ως εξής: 

 

Πίνακας 4.4: ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΔΙΑΘΕΣΙΜΟ ΠΡΟΣ ΠΩΛΗΣΗ 

Ποσά σε εκατ. € 2008 2009 2010 

Μερίδια Αμοιβαίων Κεφαλαίων  7,70 8,30 7,42 

Μετοχές μη εισηγμένες στο Χ.Α. 0,28 0,45 0,56 

Ομόλογα Ελληνικού Δημοσίου  1,02 310,88 0,00 

Σύνολο 9,00 319,62 7,99 

 

Για το εν λόγω χαρτοφυλάκιο δεν υπάρχει χρονικός περιορισµός διακράτησης. Η ένταξη των 

χρεογράφων στην κατηγορία αυτή δεν είναι δεσµευτική για τη ∆ιοίκηση της Τράπεζας η 

οποία έχει τη δυνατότητα στο µέλλον να τα ρευστοποιήσει ή να τα εντάξει στο επενδυτικό 

χαρτοφυλάκιο χρεογράφων. 
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Χαρτοφυλάκιο Επενδύσεων διακρατούµενο µέχρι τη λήξη 

Στο λογαριασµό Χαρτοφυλάκιο Επενδύσεων διακρατούµενο µέχρι τη λήξη περιλαµβάνονται 

τα χρεόγραφα που η ∆ιοίκηση του τραπεζικού ιδρύµατος έχει τη δυνατότητα και την πρόθεση 

να κρατήσει µέχρι τη λήξη τους. Την 31/12/2010 το υπόλοιπο του λογαριασµού 

διαµορφώθηκε σε € 457,88 εκατ., παρουσιάζοντας σηµαντική µεταβολή έναντι της 

31/12/2009, που κυµάνθηκε στα € 2,82 εκατ., εξαιτίας της συµµετοχής Οµολόγων Ελληνικού 

∆ηµοσίου (ΟΕ∆) ύψους € 445 εκατ. 

Η εν λόγω αύξηση είναι αποτέλεσµα της µεταφοράς ΟΕ∆ λογιστικής αξίας € 302,83 εκατ. 

από το Χαρτοφυλάκιο διαθέσιµο προς πώληση στις Επενδύσεις κατεχόµενες ως τη λήξη 

καθώς και της προσθήκης ΟΕ∆ λογιστικής αξίας € 149,14 εκατ. Στο χαρτοφυλάκιο 

διακρατούµενο µέχρι τη λήξη την 31/12/2010 περιλαµβάνονται ΟΕ∆ δεσµευµένα στη 

Τράπεζα Ελλάδος για Repos πελατών ονοµαστικής αξίας €3,87 εκατ., η εύλογη αξία των 

οποίων ανέρχεται σε € 2,49 εκατ. ενώ την 31/12/2009 τα αντίστοιχα µεγέθη ανέρχονταν σε € 

4,47 εκατ. και € 4,45 εκατ.  

 

Χαρτοφυλάκιο συναλλαγών (εµπορικό χαρτοφυλάκιο) 

Στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών περιλαµβάνονται τα χρεόγραφα που προορίζονται για 

µεταπώληση µε σκοπό την επίτευξη κέρδους από βραχυχρόνιες διακυµάνσεις των τιµών τους. 

Πίνακας 4.5: ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 

Ποσά σε εκατ. € 2008 2009 2010 

Μερίδια Αμοιβαίων Κεφαλαίων  1,35 1,41 227,15 

Μετοχές εισηγμένες στο Χ.Α. 0,03 0,04 0,02 

Ομόλογα τραπεζών 0,91 0,98 0,00 

Ομόλογα Ελληνικού Δημοσίου  5,05 0,00 0,00 

Σύνολο 7,34 2,43 227,17 

 

Το ποσό των € 227 εκατ. αφορά αποτίµηση µεριδίων αµοιβαίων κεφαλαίων που αγόρασε η  

Τράπεζα την 31/12/2010.  
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ΠΑΘΗΤΙΚΟ 

Υποχρεώσεις προς πιστωτικά ιδρύµατα 

Κατά την υπό εξέταση τριετία το υπόλοιπο του λογαριασµού Υποχρεώσεις προς Πιστωτικά 

Ιδρύµατα παρουσίασε σηµαντική αύξηση και διαµορφώθηκε σε € 455,16 εκατ., από € 250,82 

εκατ. την 31/12/2009 και € 90,00 εκατ. την 31/12/2008. Το υπόλοιπο του λογαριασµού 

Υποχρεώσεις προς Πιστωτικά Ιδρύµατα, αναλύεται ως εξής: 

 

Πίνακας 4.6: ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΠΡΟΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΑ ΙΔΡΥΜΑΤΑ 

Ποσά σε εκατ. € 2008 2009 2010 

Δανεισμός διατραπεζικής αγοράς 90,00 250,82 455,16 

Δάνεια τραπεζών  0,00 0,00 0,00 

Σύνολο 90,00 250,82 455,16 

    

    

Την 31/12/2010 ο ∆ανεισµός ∆ιατραπεζικής Αγοράς διαµορφώθηκε σε € 455,16 εκατ. από € 

90,01 εκατ. την 31/12/2008 σηµειώνοντας σταδιακή και σωρευτική αύξηση τριετίας κατά 

405,73%. Η αύξηση αυτή οφείλεται σε άντληση ρευστότητας από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα (ΕΚΤ) µε κάλυψη Οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου και εκχώρηση δανειακών 

συµβάσεων. 

Υποχρεώσεις προς πελάτες 

Το υπόλοιπο του λογαριασµού Υποχρεώσεις προς Πελάτες, αποτελείται από τις καταθέσεις 

πελατών κάθε µορφής και αναλύεται εξής: 

 

Πίνακας 4.7: ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΠΡΟΣ ΠΕΛΑΤΕΣ 

Ποσά σε εκατ. € 2008 2009 2010 

Καταθέσεις Ιδιωτών 2.292,80 2.374,31 2.507,38 

Καταθέσεις Επιχειρήσεων 414,22 612,93 503,78 

Καταθέσεις Δημοσίων Οργανισμών και 

Επιχειρήσεων 

17,93 18,11 24,73 

Σύνολο 2.724,95 3.005,35 3.035,89  
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Το υπόλοιπο του λογαριασµού Υποχρεώσεις προς Πελάτες διαµορφώθηκε σε € 3.035,89 

εκατ. την 31/12/2010, παρουσιάζοντας σωρευτική αύξηση ύψους 12% από € 2.724,95 εκατ. 

την 31/12/2008, διαµορφώνοντας έτσι τη σχέση δανείων και λοιπών απαιτήσεων προς 

καταθέσεις, το 2010, σε ποσοστό κοντά στο 90%. 

 

4.3  Εφαρµογή του µοντέλο των Βooth και Dash (1979 ) 

 

Στόχος λοιπόν των δύο συγγραφέων στα πλαίσια ανάπτυξης στρατηγικών διαχείρισης ενός 

τραπεζικού χαρτοφυλακίου ήταν η διαµόρφωση της σύνθεσης των στοιχείων του ενεργητικού 

και παθητικού του τραπεζικού χαρτοφυλακίου έτσι ώστε να επιτυγχάνεται η βέλτιστη 

ισορροπία µεταξύ κερδοφορίας, κινδύνου και ρευστότητας.  

Συνεπώς, για την µοντελοποίηση του τραπεζικού χαρτοφυλακίου και την εύρεση της 

βέλτιστης λύσης εφάρµοσαν τέσσερα διαφορετικά µοντέλα γραµµικού προγραµµατισµού 

(LP, TSLP, LGP, TSLGP). Τα ανωτέρω µοντέλα καλύπτουν µόνο µια περίοδο, η σύνθεση 

του τραπεζικού ισολογισµού αποτελείται από έναν µικρό αριθµό µεταβλητών και οι 

περιορισµοί έχουν να κάνουν µόνο µε τις απαιτήσεις σε ταµειακά αποθέµατα και τον δείκτη 

δανείων προς καταθέσεις. 

Πριν προχωρήσουµε στην εφαρµογή του µοντέλου των Βooth και Dash στα δεδοµένα του 

δικού µας τραπεζικού χαρτοφυλακίου κρίνεται απαραίτητο για την καλύτερη κατανόηση του 

να γίνει µια σύντοµη υπενθύµιση των µεταβλητών και των παραµέτρων του. 

 

Οι Μεταβλητές του Ισολογισµού 

  >&= µετρητά 

  >'= χρεόγραφα 

  >I= δάνεια 

  >P= καταθέσεις 

  >Q= ίδια κεφάλαια  

Οι  Μεταβλητές Απόφασης 

  C'= αγορά χρεογράφων.  
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  CI= ύψος χορήγησης δανείων. 

  @'= πώληση χρεογράφων. 

  @'&= πώληση χρεογράφων µε βάση το  πρώτο σενάριο. 

  @''= πώληση χρεογράφων µε βάση το δεύτερο σενάριο. 

Παράµετροι και άλλες Μεταβλητές 

  α = αναλογία των καταθέσεων σε σχέση µε τα αποθέµατα ρευστότητας. 

  b = ποσοστό χρεογράφων που λήγουν εντός της περιόδου. 

  c = ποσοστό δανείων που λήγουν εντός της περιόδου. 

  d =µέγιστη ζήτηση νέων δανείων εντός της περιόδου.  

  e = µέγιστη προσφορά καταθέσεων εντός της περιόδου. 

  =&= µέγιστη προσφορά καταθέσεων εντός της περιόδου µε βάση το πρώτο σενάριο. 

  ='= µέγιστη προσφορά καταθέσεων εντός της περιόδου µε βάση το δεύτερο σενάριο. 

  f =µέγιστος επιθυµητός δείκτης δανείων προς καταθέσεις. 

  R' =επιτόκιο νέων χρεογράφων. 

  R'S = επιτόκιο χρεογράφων.  

  RIS = επιτόκιο δανείων. 

  RI =επιτόκιο νέων δανείων. 

  RP = επιτόκιο καταθέσεων. 

  P =πιθανότητα εκδήλωσης των σεναρίων (i=1,2). 

  ℎ� =υπερεπίτευξη των µεταβλητών απόκλισης. 

  ℎ� = υποεπίτευξη των µεταβλητών απόκλισης. 

  >'S = το αρχικό ποσό των χρεογράφων.  
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  >IS = τα δάνεια στην αρχή της περιόδου. 

  >QS = ίδια κεφάλαια στην αρχή της περιόδου. 

Στη συνέχεια παρατίθενται σε πίνακα οι µεταβλητές του ισολογισµού που θα 

χρησιµοποιηθούν στο µοντέλο καθώς και τα δεδοµένα µας για τα έτη 2008 και 2009 µε 

απώτερο στόχο να γίνει σύγκριση των αποτελεσµάτων του µοντέλου µε τα πραγµατικά 

στοιχεία της τράπεζας για τα έτη 2009 και 2010. Συνεπώς, λαµβάνοντας υπ’ όψιν τις 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις της τράπεζας για τα έτη 2008, 2009 και 2010 θα 

εξετάσουµε τη βέλτιστη στρατηγική που θα πρέπει να ακολουθήσει το εν λόγω τραπεζικό 

ίδρυµα. 

 

Πίνακας 4.8: ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ  ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

   2008 2009 2010 

B1 206.677.169 145.506.625 159.877.293 

B2 7.345.738 313.140.581 457.880.238 

B3 2.342.867.109 2.669.420.998 2.727.245.799 

B4 2.794.957.275 3.005.357.211 3.035.892.113 

B5 257.308.487 340.645.035 321.710.136 

 

Η επεξήγηση των µεταβλητών του ισολογισµού βρίσκεται στην σελίδα 86 του κεφαλαίου. 

 

 

Πίνακας 4.9: ΔΕΔΟΜΕΝΑ 2008 

ΜΟΝΤΕΛΑ 

ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΚΑΙ 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ LP LGP TSLP TSLGP 

a 0.05 0.05 0.05 0.05 

b 0.30 0.30 0.30 0.30 

c 0.20 0.20 0.20 0.20 

d 280.325.414 280.325.414 280.325.414 280.325.414 

e 3.051.000.000 3.051.000.000     

e1     2.900.000.000 2.900.000.000 

e2     2.500.000.000 2.500.000.000 

f 0.86 0.86 0.86 0.86 

r'2 0.0425 0.0425 0.0425 0.0425 

r2 0.05 0.05     
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r21     0.055 0.055 

r22     0.0475 0.0475 

r'3 0.09 0.09 0.09 0.09 

r3 0.08 0.08 0.08 0.08 

r4 0.04 0.04 0.04 0.04 

p1     0.5 0.5 

p2     0.5 0.5 

   

 

Πίνακας 4.10: ΔΕΔΟΜΕΝΑ  2009 

ΜΟΝΤΕΛΑ 

ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΚΑΙ 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ LP LGP TSLP TSLGP 

a 0.05 0.05 0.05 0.05 

b 0.007 0.007 0.007 0.007 

c 0.20 0.20 0.20 0.20 

d 90.000.000 90.000.000 90.000.000 90.000.000 

e 3.100.000.000 3.100.000.000     

e1     3.051.000.000 3.051.000.000 

e2     2.900.000.000 2.900.000.000 

f 0.89 0.89 0.89 0.89 

r'2 0.0473 0.0473 0.0473 0.0473 

r2 0.05 0.05     

r21     0.0525 0.0525 

r22     0.0490 0.0490 

r'3 0.08 0.08 0.08 0.08 

r3 0.07 0.07 0.07 0.07 

r4 0.03 0.03 0.03 0.03 

p1     0.5 0.5 

p2     0.5 0.5 

  

Η επεξήγηση των ανωτέρων παραµέτρων και µεταβλητών αναφορικά µε τα δεδοµένα του 

µοντέλου για τα έτη 2008 και 2009 βρίσκεται στην σελίδα 87 του κεφαλαίου. 

Στο σηµείο αυτό, έχοντας περιγράψει τις µεταβλητές και τις παραµέτρους του µοντέλου των 

Βooth και Dash στα δεδοµένα του δικού µας τραπεζικού χαρτοφυλακίου, θα προχωρήσουµε 
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στην επίλυση των τεσσάρων διαφορετικών µοντέλων γραµµικού προγραµµατισµού (LP, 

TSLP, LGP, TSLGP) χρησιµοποιώντας τη γλώσσα προγραµµατισµού AMPL. 

Στο παράρτηµα του κεφαλαίου θα αναφέρουµε ενδεικτικά τον τρόπο επίλυσης του 

στοχαστικού µοντέλου γραµµικού προγραµµατισµού δύο σταδίων µε τη γλώσσα 

προγραµµατισµού AMPL. 

1) Γραµµικό µοντέλο προγραµµατισµού (linear programming model - LP) 

Η αντικειµενική συνάρτηση του γραµµικού αυτού µοντέλου (LP) διατυπώνεται ως εξής: 

 

Maximize  >Q  υποκείµενη στους εξής περιορισµούς:    

 

 >& ≥α>P 

 >'= (1-b)>'S  + C' - @' 

 @'≤ (1-b)>'S  

 >I= (1-c)>IS  + CI 

 CI≤d 

 >P≤e 

 >I≤U>P 

>Q= R'S (1-b)>'S  + R'C'- [ R'S - ( R'S /R') +1] @'+  RIS (1-c)>I′  + RICI - RP>P + >QS  

>&+ >'+>I = >P +  >Q  

 

 

 

Στη συνέχεια παραθέτουµε πίνακες µε τα αποτελέσµατα του ανωτέρω µοντέλου για τα έτη 

2009 και 2010 σε αντιπαράθεση µε τα πραγµατικά αποτελέσµατα του τραπεζικού 

ισολογισµού. 
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Πίνακας 4.11: ΑΠΟΤΕΛΕΜΑΤΑ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΓΡΑΜΜΙΚΟΥ 

                       ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΥ ΓΙΑ ΤΟ ΕΤΟΣ 2009 

               

LP ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΤΙΜΕΣ 

   2009 2009 

B1 152.550.000 145.506.625 

B2 1.123.550.000 313.140.581 

B3 2.154.620.000 2.669.420.998 

B4 3.051.000.000 3.005.357.211 

B5 379.717.000 340.645.035 

P2 1.118.410.000 

 P3 280.325.000 

 S2 0 

   

 

Συγκρίνοντας τις τιµές του µοντέλου µε τις πραγµατικές τιµές του ισολογισµού του 

τραπεζικού ιδρύµατος για το έτος 2009 παρατηρείται µια µεγάλη απόκλιση όσον αφορά την 

µεταβλητή του ισολογισµού χρεόγραφα (Β2). 

 

 

Πίνακας 4.12: ΑΠΟΤΕΛΕΜΑΤΑ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΓΡΑΜΜΙΚΟΥ 

                      ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΥ ΓΙΑ ΤΟ ΕΤΟΣ 2010 

 
 

LP ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΤΙΜΕΣ 

   2010 2010 

B1 155.000.000 159.877.293 

B2 1.203.590.000 457.880.238 

B3 2.225.540.000 2.727.245.799 

B4 3.100.000.000 3.035.892.113 

B5 484.128.000 321.710.136 

P2 892.643.000 

 P3 90.000.000 

 S2 0 

  

Για το έτος 2010, η σύγκριση των τιµών του µοντέλου µε τις πραγµατικές τιµές του 

τραπεζικού ισολογισµού οδηγεί στο συµπέρασµα ότι πάλι υπάρχει πρόβληµα µε την 

µεταβλητή του ισολογισµού χρεόγραφα (Β2) καθώς παρατηρείται και πάλι µεγάλη απόκλιση. 

Επιπρόσθετα, για το έτος 2010 εν αντιθέσει µε το 2009 παρουσιάζεται µεγάλη απόκλιση και 
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στην µεταβλητή του ισολογισµού ίδια κεφάλαια (Β5). Συγκεκριµένα, το εν λόγω τραπεζικό 

ίδρυµα εφαρµόζοντας το µοντέλο θα έπρεπε να εµφανίζει στον ισολογισµό του στο τέλος του 

2010 περισσότερα ίδια κεφάλαια κατά 162,418 εκατ. ευρώ. 

 

2) Στοχαστικό µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού δύο σταδίων (two - stage  stochastic 

linear program with simple recourse - TSLP) 

Η αντικειµενική συνάρτηση του στοχαστικού αυτού µοντέλου προγραµµατισµού δύο 

σταδίων (TSLP) ορίζεται ως εξής: 

 

 Max.   ,&>Q& + ,'>Q' και υπόκειται στους εξής περιορισµούς: 

 

>&& ≥α>P& 

>&' ≥α>P' 

>'&= (1-b)>'S  + C' - @'& 

>''= (1-b)>'S  + C' - @'' 

@'&≤ (1-b)>'S  

@''≤ (1-b)>'S  

>I= (1-c)>IS  + CI 

CI≤d 

>P&≤=& 

>P'≤=' 

>I≤U>P& 

>I≤U>P' 

>Q&= R'S (1-b)>'S  + R'C'- [ R'S - ( R'S /R'&) +1] @'&+  RIS (1-c)>IS  + RICI - RP>P& + >QS  

>Q'= R'S (1-b)>'S  + R'C'- [ R'S - ( R'S /R'') +1] @''+  RIS (1-c)>IS  + RICI - RP>P' + >QS  

>&&+ >'&+>I = >P& +  >Q& 

>&'+ >''+>I = >P' +  >Q' 

 

 

Στη συνέχεια παραθέτουµε πίνακες µε τα αποτελέσµατα του ανωτέρω µοντέλου για τα έτη 

2009 και 2010 σε αντιπαράθεση µε τα πραγµατικά αποτελέσµατα του τραπεζικού 

ισολογισµού. 
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Πίνακας 4.13:  ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΟΥ  ΓΡΑΜΜΙΚΟΥ 

    ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΔΥΟ ΣΤΑΔΙΩΝ  2009 

TSLP ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΤΙΜΕΣ 

   2009 2009 

  ΣΕΝΑΡΙΟ 1 ΣΕΝΑΡΙΟ 2   

        

B1 125.271.000 125.271.000 145.506.625 

B2 600.269.000 600.269.000 313.140.581 

B3 2.154.620.000 2.154.620.000 2.669.420.998 

B4 2.500.000.000 2.500.000.000 3.005.357.211 

B5 375.269.000 375.269.000 340.645.035 

P2 595.127.000 595.127.000 

 P3 275.706.000 275.706.000 

 S2 0 0 

  

 

Πίνακας 4.14: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΟΥ  ΓΡΑΜΜΙΚΟΥ 

    ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΔΥΟ ΣΤΑΔΙΩΝ  2010 

TSLP ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΤΙΜΕΣ 

   2010 2010 

  ΣΕΝΑΡΙΟ 1 ΣΕΝΑΡΙΟ 2   

        

B1 140.000.000 140.000.000 159.877.293 

B2 913.065.000 913.065.000 457.880.238 

B3 2.255.400.000 2.255.400.000 2.727.245.799 

B4 2.800.000.000 2.800.000.000 3.035.892.113 

B5 478.602.000 478.602.000 321.710.136 

P2 602.116.000 602.116.000 

 P3 90.000.000 90.000.000 

 S2 0 0 

  

 

 

Συγκρίνοντας τις τιµές του στοχαστικού µοντέλου µε τις πραγµατικές τιµές του 

ισολογισµού του τραπεζικού ιδρύµατος για το έτη 2009 και 2010 παρατηρείται όπως και 

στο απλό µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού µια µεγάλη απόκλιση όσον αφορά την 

µεταβλητή του ισολογισµού χρεόγραφα (Β2). Επιπλέον, για το έτος 2010 παρουσιάζεται 



94 

 

µεγάλη απόκλιση και στην µεταβλητή του ισολογισµού ίδια κεφάλαια (Β5). Επίσης, 

παρατηρείται ότι η ανάλυση διαφορετικών σεναρίων δεν επηρεάζει τις τιµές του µοντέλου 

µας. Με άλλα λόγια είτε  υλοποιηθεί  το πρώτο είτε το δεύτερο σενάριο οι µεταβλητές του 

υποδείγµατος παραµένουν αναλλοίωτες. Εάν υποθέσουµε τώρα ότι οι πιθανότητες 

εµφάνισης των δύο σεναρίων για το έτος 2010 δεν είναι p1= p2=0.5 αλλά p1=0.7 και 

p2=0.3 έχουµε τα εξής αποτελέσµατα: 

 

 Πίνακας 4.15 : ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΟ ΓΡΑΜΜΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ∆ΥΟ ΣΤΑ∆ΙΩΝ 

TSLP ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΤΙΜΕΣ 

   2010 2010 

  ΣΕΝΑΡΙΟ 1 ΣΕΝΑΡΙΟ 2   

p 0.7 0.3   

B1 152.500.000 140.000.000 159.877.293 

B2 1.156.140.000 904.593.000 457.880.238 

B3 2.255.400.000 2.255.400.000 2.727.245.799 

B4 3.051.000.000 2.800.000.000 3.035.892.113 

B5 483.225.000 470.130.000 321.710.136 

P2 845.190.000 845.190.000 

 P3 90.000.000 90.000.000 

 S2 0 251.545.000 

 p1*B51 + p2*B52 =479.297.000 

  

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρείται ότι στην περίπτωση που δεν έχουµε την ίδια 

πιθανότητα εµφάνισης των δύο σεναρίων οι τιµές τω µεταβλητών του υποδείγµατος 

µεταβάλλονται ανάλογα µε το εάν υλοποιηθεί το σενάριο ένα ή το σενάριο δύο. Επιπλέον, 

θα πρέπει να επισηµάνουµε ότι στην περίπτωση που p1=0.3 και p2=0.7 τα αποτελέσµατα 

του µοντέλου είναι ίδια και για τα δύο σενάρια όπως ακριβώς τα αποτελέσµατα του πίνακα 

4.14. Τέλος, για το 2009 ότι τιµές και να δώσουµε για τις πιθανότητες ( p1, p2) εµφάνισης 

των δύο σεναρίων λαµβάνουµε ακριβώς τα αποτελέσµατα του πίνακα 4.13.  
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3) Γραµµικό µοντέλο πολλαπλών στόχων (LGP) 

  Η αντικειµενική συνάρτηση του πολυστοχικού αυτού µοντέλου (LGP) διατυπώνεται ως 

  εξής:  

 

Min.  V&[ ℎ&�] + V'[ ℎI� +  ℎQ� + ℎW� ], υποκείµενη στους εξής περιορισµούς: 

 

>& - ℎ&� = α>P 

>'= (1-b)>'S  + C' - @' 

@'+  ℎ'�= (1-b)>'S   

>I= (1-c)>IS  + CI 

CI +  ℎI� = d 

>P +  ℎP�= e 

>I +  ℎQ� -  ℎQ� = U>P 

>Q= R'S (1-b)>'S  + R'C'- [ R'S - ( R'S /R') +1] @'+  RIS (1-c)>IS  + RICI - RP>P + >QS  

>&+ >'+>I = >P +  >Q 

>Q +  ℎW� = 10Å 

 

Όσον αφορά για τον τελευταίο περιορισµό του ανωτέρου µοντέλου δηλαδή >Q +  ℎW� = 10Å, 
κρίνεται απαραίτητο για την καλύτερη κατανόηση του να επισηµανθεί ότι καθώς η ∆ιοίκηση 

του πιστωτικού ιδρύµατος δεν γνωρίζει πιο είναι το υψηλότερο εφικτό επίπεδο κεφαλαίου 

καθορίζεται  ένα άνω όριο ύψους 10Å. 

 

Στη συνέχεια παραθέτουµε πίνακες µε τα αποτελέσµατα του ανωτέρω µοντέλου για τα έτη 

2009 και 2010 σε αντιπαράθεση µε τα πραγµατικά αποτελέσµατα του τραπεζικού 

ισολογισµού. 
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Πίνακας 4.16: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΡΑΜΜΙΚΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ  

   ΠΟΛΛΑΠΛΩΝ ΣΤΟΧΩΝ 2009 

LGP ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΤΙΜΕΣ 

   2009 2009 

B1 152.550.000 145.506.625 

B2 1.123.550.000 313.140.581 

B3 2.154.620.000 2.669.420.998 

B4 3.051.000.000 3.005.357.211 

B5 379.717.000 340.645.035 

P2 1.118.410.000 

 P3 280.325.000 

 S2 0 

  

 

Πίνακας 4.17: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΡΑΜΜΙΚΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ   

  ΠΟΛΛΑΠΛΩΝ ΣΤΟΧΩΝ 2010 

LGP ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΤΙΜΕΣ 

   2010 2010 

B1 155.000.000 159.877.293 

B2 1.203.590.000 457.880.238 

B3 2.225.540.000 2.727.245.799 

B4 3.100.000.000 3.035.892.113 

B5 484.128.000 321.710.136 

P2 892.643.000 

 P3 90.000.000 

 S2 0 

  

Η σύγκριση των τιµών του ανωτέρου µοντέλου µε τις πραγµατικές τιµές του τραπεζικού 

ισολογισµού για τα έτη 2009 και 2010, οδηγεί στα ίδια ακριβώς συµπεράσµατα – 

αποτελέσµατα µε εκείνα του πίνακα 4.11 και 4.12 αντίστοιχα. Συνεπώς, είτε 

χρησιµοποιήσουµε γραµµικό µοντέλο πολλαπλών στόχων (LGP) είτε απλό γραµµικό µοντέλο 

(LP) καταλήγουµε στα ίδια αποτελέσµατα αναφορικά µε τις µεταβλητές απόφασης και τις 

µεταβλητές του τραπεζικού ισολογισµού. 
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4)  Πολυστοχικό στοχαστικό µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού δύο σταδίων (TSLGP) 

 Η αντικειµενική συνάρτηση του µοντέλου (TSLGP) διατυπώνεται ως εξής: 

 

 Min. V&[ ℎ&&� +  ℎ&'�  ] + V'[ ℎI� +  ℎQ&�  + ℎQ'�  + ℎW� ],υποκείµενη στους εξής περιορισµούς:  

 

>&& - ℎ&&�  = α>P&  

>&' - ℎ&'�  = α>P' 

>'&= (1-b)>'S  + C' - @'& 

>''= (1-b)>'S  + C' - @'' 

@'&+  ℎ'&� = (1-b)>'S  

@''+  ℎ''� = (1-b)>'S  

>I= (1-c)>IS  + CI 

CI +  ℎI� = d 

>P& +  ℎP&� = =& 

>P' +  ℎP'� = =' 

>I +  ℎQ&�  -  ℎQ&�  = U>P& 

>I +  ℎQ'�  -  ℎQ'�  = U>P' 

>Q&= R'S (1-b)>'S  + R'C'- [ R'S - ( R'S /R'&) +1] @'&+  RIS (1-c)>IS  + RICI - RP>P&       

          + >QS  

>Q'= R'S (1-b)>'S  + R'C'- [ R'S - ( R'S /R'') +1] @''+  RIS (1-c)>IS  + RICI - RP>P'  

           + >QS  

>&&+ >'&+>I = >P& +  >Q& 

>&'+ >''+>I = >P' +  >Q' 

,&>Q& +  ,'>Q' +  ℎW� = 10Å 

 

 

Στη συνέχεια παραθέτουµε πίνακες µε τα αποτελέσµατα του ανωτέρω µοντέλου για τα έτη 

2009 και 2010 σε αντιπαράθεση µε τα πραγµατικά αποτελέσµατα του τραπεζικού 

ισολογισµού.  
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 Πίνακας 4.18: ΠΟΛΥΣΤΟΧΙΚΟ ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΟ ΓΡΑΜΜΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΔΥΟ ΣΤΑΔΙΩΝ   

TSLGP ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΤΙΜΕΣ 

   2009 2009 

  ΣΕΝΑΡΙΟ 1 ΣΕΝΑΡΙΟ 2   

        

B1 125.271.000 125.271.000 145.506.625 

B2 600.930.000 597.788.000 313.140.581 

B3 2.154.620.000 2.154.620.000 2.669.420.998 

B4 2.505.410.000 2.505.410.000 3.005.357.211 

B5 375.409.000 375.409.000 340.645.035 

P2 595.788.000 595.788.000   

P3 280.325.000 280.325.000   

S2 0 5.142.020   

 

 

  Πίνακας 4.19: ΠΟΛΥΣΤΟΧΙΚΟ ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΟ ΓΡΑΜΜΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΔΥΟ ΣΤΑΔΙΩΝ   

TSLGP ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΤΙΜΕΣ 

   2010 2010 

  ΣEΝΑΡΙΟ 1 ΣΕΝΑΡΙΟ 2   

        

B1 140.000.000 140.000.000 159.877.293 

B2 913.065.000 913.065.000 457.880.238 

B3 2.255.400.000 2.255.400.000 2.727.245.799 

B4 2.800.000.000 2.800.000.000 3.035.892.113 

B5 478.602.000 478.602.000 321.710.136 

P2 602.116.000 602.116.000 

 P3 90.000.000 90.000.000 

 S2 0 0 

         

 

Συγκρίνοντας τις τιµές του ανωτέρου µοντέλου µε τις πραγµατικές τιµές του τραπεζικού 

ισολογισµού για τα έτη 2009 και 2010, παρατηρούµε ότι λαµβάνουµε τα ίδια ακριβώς 

αποτελέσµατα µε εκείνα των πινάκων 4.13 και 4.14 αντίστοιχα. Η µοναδική διαφορά του 

πίνακα 4.18 µε τον 4.13 έγκειται στην περίπτωση υλοποίηση του δεύτερου σεναρίου όσον 

αφορά την µεταβλητή του ισολογισµού χρεόγραφα (Β2). Συγκεκριµένα, εφαρµόζοντας το 

πολυστοχικό στοχαστικό µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού δύο σταδίων (TSLGP) στα 

δεδοµένα του 2008, το τραπεζικό ίδρυµα θα εµφανίσει στον ισολογισµό του στο τέλος του 

2009 σύµφωνα µε το σενάριο δύο λιγότερα χρεόγραφα από ότι θα εµφάνιζε εφαρµόζοντας 
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το στοχαστικό µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού (TSLP). Επίσης, θα προβεί και σε 

πώληση 5.142.020 ευρώ από το χαρτοφυλάκιο των χρεογράφων του. Ωστόσο, θα πρέπει να 

τονισθεί ότι και µε την εφαρµογή του πολυστοχικού στοχαστικού µοντέλου γραµµικού 

προγραµµατισµού δύο σταδίων (TSLGP) συνεχίζει να παρουσιάζεται µεγάλη απόκλιση 

στην µεταβλητή του ισολογισµού χρεόγραφα (Β2).   

Συνεπώς, είτε χρησιµοποιήσουµε πολυστοχικό στοχαστικό µοντέλο γραµµικού 

προγραµµατισµού (TSLGP) είτε στοχαστικό µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού δύο 

σταδίων (TSLP) καταλήγουµε στα ίδια αποτελέσµατα αναφορικά µε τις µεταβλητές 

απόφασης και τις µεταβλητές του τραπεζικού ισολογισµού µε µοναδική εξαίρεση στην 

περίπτωση υλοποίησης του δεύτερου σεναρίου για τα δεδοµένα του 2008 όσον αφορά την 

µεταβλητή του ισολογισµού χρεόγραφα (Β2) και την µεταβλητή απόφασης για πώληση 

χρεογράφων (S2). Τέλος, στην περίπτωση που δεν έχουµε την ίδια πιθανότητα εµφάνισης 

των δύο σεναρίων, οι τιµές των µεταβλητών του υποδείγµατος για το 2010 µεταβάλλονται 

ανάλογα µε το εάν υλοποιηθεί το σενάριο ένα ή το σενάριο δύο. Τα αποτελέσµατα είναι 

ανάλογα µε εκείνα του πίνακα 4.15. 

Εν κατακλείδι, συνοψίζουµε τα αποτελέσµατα των τεσσάρων ανωτέρω µοντέλων για τα 

έτη 2009 και 2010 στους ακόλουθους δύο πίνακες για είναι ορατό όχι µόνο το κατά πόσο 

τα µοντέλα αυτά αποκλίνουν ή προσεγγίζουν από τις πραγµατικές τιµές του τραπεζικού 

µας ισολογισµού αλλά για να είναι δυνατή και η µεταξύ τους σύγκριση. 

 

Πίνακας 4.20: ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΤΩΝ ΤΕΣΣΑΡΩΝ ΜΟΝΤΕΛΩΝ 2009 

2009 ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ         

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ 

ΤΙΜΕΣ 

   TSLGP TSLP LP LGP   

  

ΣΕΝΑΡΙΟ  

1 

ΣΕΝΑΡΙΟ 

2 

ΣΕΝΑΡΙΟ 

1 

ΣΕΝΑΡΙΟ 

2     

 Ποσά σε 

εκατ. € 

                

B1 125,271 125,271 125,271 125,271 152,550 152,550 145,506 

B2 600,930 597,788 600,269 600,269 1.123,550 1.123,550 313,140 

B3 2.154,620 2.154,620 2.154,620 2.154,620 2.154,620 2.154,620 2.669,420 

B4 2.505,410 2.505,410 2.500,000 2.500,000 3.051,000 3.051,000 3.005,357 

B5 375,409 375,407 375,269 375,269 379,717 379,717 340,645 

P2 595,788 595,788 595,127 595,127 1.118,410 1.118,410 

 P3 280,325 280,325 275,706 275,706 280,325 280,325   

S2 0 5,142 0 0 0 0 
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Πίνακας 4.21: ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΤΩΝ ΤΕΣΣΑΡΩΝ ΜΟΝΤΕΛΩΝ 2010 

2010 ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ         

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ 

ΤΙΜΕΣ 

   TSLGP TSLP LP LGP   

  

ΣΕΝΑΡΙΟ 

1 

ΣΕΝΑΡΙΟ  

2 

ΣΕΝΑΡΙΟ 

1 

ΣΕΝΑΡΙΟ 

2     

 Ποσά σε 

εκατ. € 

                

B1 140,000 140,000 140,000 140,000 155,000 155,000 159,872 

B2 913,065 913,065 913,065 913,065 1.203,590 1.203,590 457,880 

B3 2.255,400 2.255,400 2.255,400 2.255,400 2.255,400 2.255,400 2.727,245 

B4 2.800,000 2.800,000 2.800,000 2.800,000 3.100,000 3.100,000 3.035,892 

B5 478,602 478,602 478,602 478,602 484,128 484,128 321,710 

P2 602,116 602,116 602,116 602,116 892,643 892,643   

P3 90,000 90,000 90,000 90,000 90,000 90,000   

S2 0 0 0 0 0 0   

 

Από τους ανωτέρω συγκεντρωτικούς πίνακες των αποτελεσµάτων παρατηρούµε ότι και τα 

τέσσερα µοντέλα παρουσιάζουν µικρές ή µεγάλες αποκλίσεις από τις τιµές που αναγράφονται 

στον τραπεζικό ισολογισµό στις 31/12/2009 και 31/12/2010. Η  ύπαρξη των αποκλίσεων ήταν 

αναµενόµενη καθώς το µοντέλο των Βooth και Dash εφαρµόστηκε την δεκαετία του 

εβδοµήντα, σε διαφορετικό πιστωτικό ίδρυµα γεγονός που συνεπάγεται ότι µερικοί από τους 

περιορισµούς να µην αντιστοιχούν σε αυτούς  που θέτει η ∆ιοίκηση της συγκεκριµένης 

τράπεζας ή µια σειρά παραγόντων και περιορισµών που θα έπρεπε να ληφθούν στο µοντέλο 

να µην ελήφθησαν καθώς το τραπεζικό ίδρυµα κατά τον σχεδιασµό της στρατηγικής του για 

την επόµενη περίοδο λαµβάνει υπ’ όψιν του µια σειρά παραµέτρων οποίοι τυγχάνει να είναι 

εµπιστευτικοί. Άλλωστε ο στόχος µας δεν ήταν η ακριβή εξαγωγή των αποτελεσµάτων αλλά 

το κατά πόσο ένα τέτοιο µοντέλο µπορεί να είναι χρήσιµο στις τράπεζες ως προς την 

ανάπτυξη στρατηγικών διαχείρισης χαρτοφυλακίου και ως ένα εργαλείο ανάλυσης 

ευαισθησίας παρέχοντας ένα µέσο για το τραπεζικό ίδρυµα να ερευνήσει την επίπτωση των 

εναλλακτικών οικονοµικών σεναρίων στη διάρθρωση των στοιχείων του ενεργητικού και 

παθητικού του έτσι ώστε να διασφαλίζεται η βέλτιστη διαχείριση των περιουσιακών του 

στοιχείων. 

Συνεπώς, παρά την ύπαρξη τυχόν αποκλίσεων παρατηρούµε πως τόσο το στοχαστικό 

µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού δύο σταδίων (two - stage  stochastic linear program 

with simple recourse - TSLP) όσο και το πολυστοχικό στοχαστικό µοντέλο γραµµικού 

προγραµµατισµού (TSLGP) προσεγγίζουν ικανοποιητικά την µεταβλητή του ισολογισµού 
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 >' = χρεόγραφα ενώ το απλό γραµµικό µοντέλο (LP) και γραµµικό µοντέλο πολλαπλών 

στόχων (LGP) αποτυγχάνουν. Επίσης, σύµφωνα και µε τα τέσσερα µοντέλα το τραπεζικό 

ίδρυµα θα πρέπει να κρατά περισσότερα ίδια κεφάλαια απ’ αυτά που απεικονίζει στις 

χρηµατοοικονοµικές του καταστάσεις. 

Τέλος, έχουµε να παρατηρήσουµε ότι οι σηµαντικότεροι παράµετροι του µοντέλου των 

Βooth και Dash είναι οι εξής: α = η αναλογία των καταθέσεων σε σχέση µε τα αποθέµατα 

ρευστότητας, b = το ποσοστό χρεογράφων που λήγουν εντός της περιόδου και c = το 

ποσοστό δανείων που λήγουν εντός της περιόδου, καθώς µια µεταβολή τους επιφέρει 

σηµαντικές µεταβολές στις µεταβλητές του ισολογισµού  >&= µετρητά, >'= χρεόγραφα, >I= 

δάνεια αντίστοιχα.  

Συγκεκριµένα, µια αύξηση της παραµέτρου α=0.05 σε α=0.15 (LP-2009) οδηγεί σε αύξηση 

του >&= 457.650.000 από  >&= 152.550.000, µια µείωση του >'= 802.390.000 από  >'= 

1.123.550.000 και µια µείωση του  >Q= ίδια κεφάλαια =363.659.000 από  >Q= 379.717.000. 

Ανάλογες µεταβολές έχουµε και στα υπόλοιπα µοντέλα και για τα έτος 2010. Οι εν λόγω 

µεταβολές είναι λογικές καθώς εάν το τραπεζικό ίδρυµα κρατά µεγαλύτερο ποσοστό των 

καταθέσεων σου σε µορφή ρευστών διαθεσίµων δεν χρειάζεται να προβεί σε αγορά 

οµολόγων µε σκοπό να τα εκχωρήσει στην Κεντρική Τράπεζα για να αντλήσει ρευστότητα. 

Όσον αφορά τις παραµέτρους  b = ποσοστό χρεογράφων που λήγουν εντός της περιόδου και  

c = ποσοστό δανείων που λήγουν εντός της περιόδου λαµβάνοντας υπ’ όψιν τα ιστορικά 

στοιχεία προηγουµένων ετών της τράπεζας σε συνδυασµό µε την ανάλυση ληκτότητας των 

στοιχείων του ενεργητικού της γίνεται η παραδοχή ότι b=0.30 και c=0.20 για το έτος 2008 

και b=0.007 και c=0.20 για το έτος 2009. Επιπλέον, παρατηρείται  ότι µείωση του c δηλαδή 

του ποσοστού των δανείων που λήγουν εντός της περιόδου µε το ίδιο b δηλαδή του ποσοστού 

των χρεογράφων που λήγουν εντός της περιόδου οδηγεί σε µείωση της µεταβλητής >'= 

χρεόγραφα και αύξηση της  >I= δάνεια. Επίσης, η µείωση του c οδηγεί σε αύξηση του  >Q= 

ίδια κεφάλαια. Συγκεκριµένα, εάν υποθετικά  το c αντί 0.20 ήταν 0.05 τότε θα είχαµε τα εξής 

αποτελέσµατα: 
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Πίνακας 4.22: ΜΟΝΤΕΛΟ ΓΡΑΜΜΙΚΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΥ 2009 

LP-2009 ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 

b=0.30 c=0.20 c=0.05 

B1 152.550.000 152.550.000 

B2 1.123.550.000 786.914.000 

B3 2.154.620.000 2.506.050.000 

B4 3.051.000.000 3.051.000.000 

B5 379.717.000 394.514.000 

P2 1.118.410.000 781.772.000 

P3 280.325.000 280.325.000 

S2 0 0 

 

Αντίθετα, κρατώντας το ίδιο c και µεταβάλλοντας το b δεν αλλάζει τίποτα στα αποτελέσµατά 

µας.  

Εν κατακλείδι, οφείλουµε να τονίσουµε ότι εξίσου σηµαντική παράµετρος στην εφαρµογή 

του µοντέλου των Βooth και Dash είναι και το επιτόκιο καταθέσεων (RP). Αναλυτικότερα, εάν 

υποθέσουµε ότι το µέσο επιτόκιο καταθέσεων το 2009 αντί για τρία τοις εκατό ήταν πέντε 

τοις εκατό τότε για το στοχαστικό µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού δύο σταδίων έχουµε 

τα εξής αποτελέσµατα: 

Πίνακας 4.23: ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΟ ΓΡΑΜΜΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΔΥΟ ΣΤΑΔΙΩΝ 

TSLP ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ 

ΤΙΜΕΣ ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 

  2010 r4=0.05  

 

r4=0.03 

  ΣΕΝΑΡΙΟ 1 ΣΕΝΑΡΙΟ 2   ΣΕΝΑΡΙΟ 1 ΣΕΝΑΡΙΟ 2 

            

B1 125.030.000 125.030.000 159.877.293 140.000.000 140.000.000 

B2 570.478.000 570.478.000 457.880.238 913.065.000 913.065.000 

B3 2.225.540.000 2.225.540.000 2.727.245.799 2.255.400.000 2.255.400.000 

B4 2.500.000.000 2.500.000.000 3.035.892.113 2.800.000.000 2.800.000.000 

B5 420.442.000 420.442.000 321.710.136 478.602.000 478.602.000 

P2 259.530.000 259.530.000   602.116.000 602.116.000 

P3 90.000.000 90.000.000   90.000.000 90.000.000 

S2 0 0   0 0 
 

 

Από τον πίνακα 4.23 γίνεται φανερό ότι µία αύξηση του επιτοκίου καταθέσεων (RP) από 3% 

σε 5% σε συνδυασµό µε τα επιτόκια των χρεογράφων και δανείων που αναγράφονται στον 

πίνακα 4.10 θα επηρεάσει τόσο την µεταβλητή του ισολογισµού Β3 = καταθέσεις, όσο και τις 

µεταβλητές Β4=δάνεια, Β1=ταµείο και Β5= ίδια κεφάλαια. Συγκεκριµένα, θα οδηγήσει σε 
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µείωση της προσφοράς καταθέσεων από την πλευρά του τραπεζικού ιδρύµατος λόγω 

αύξησης του κόστους χρήµατος. Επιπρόσθετα, η µείωση των καταθέσεων θα οδηγήσει σε 

µείωση των ταµειακών διαθεσίµων καθώς είναι άρρηκτα συνδεδεµένα µε το ύψος των 

καταθέσεων, σε µείωση των χορηγούµενων δανείων και σε λιγότερα ίδια κεφάλαια. 

 

4.4  Εφαρµογή του µοντέλου των Βooth και Koveos (1986)  

  

Οι Booth και Koveos όπως ήδη έχουµε αναφέρει ανέπτυξαν ένα στοχαστικό µοντέλο 

γραµµικού προγραµµατισµού δύο σταδίων (two - stage  stochastic linear program with simple 

recourse - TSLP), το οποίο καλύπτει µόνο µια περίοδο. Το µοντέλο τους αποτελεί µια 

προέκταση του µοντέλου διαχείρισης χαρτοφυλακίου τραπεζών των Booth και Dash (1979). 

Περιλαµβάνει τους ίδιους λογαριασµούς ενεργητικού και παθητικού δηλαδή ταµείο, δάνεια, 

χρεόγραφα, καταθέσεις και ίδια κεφάλαια. Επιπροσθέτως, το µοντέλο είναι κατασκευασµένο 

έτσι ώστε να θεωρεί τις µεταβλητές των καταθέσεων, των επιτοκίων και των µελλοντικών 

τιµών των χρεογράφων ως στοχαστικές προσεγγίζοντας περισσότερο την πραγµατικότητα. 

Επίσης, το µοντέλο των Booth και Koveos θεωρεί ότι στο πρώτο στάδιο αποφασίζεται η 

αγορά χρεογράφων και η χορήγηση δανείων και στο δεύτερο στάδιο αποφασίζεται η πώληση 

των χρεογράφων. Τέλος, µε βάση το ανωτέρω µοντέλο τα χρεόγραφα διακρίνονται σε 

βραχυπρόθεσµα και σε µακροπρόθεσµα και ενσωµατώνεται ως απόφαση πρώτου σταδίου  η 

ικανότητα αντιστάθµισης του επιτοκιακού κινδύνου των µακροπρόθεσµων χρεογράφων µε 

χρήση συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης (futures). Στο σηµείο αυτό, πριν προχωρήσουµε 

στην εφαρµογή του µοντέλου των Booth και Koveos στα δεδοµένα του δικού µας τραπεζικού 

χαρτοφυλακίου κρίνεται απαραίτητο για την καλύτερη κατανόηση του να γίνει µια σύντοµη 

υπενθύµιση  των µεταβλητών και των παραµέτρων του. 

Οι Μεταβλητές του Ισολογισµού 

R= ταµειακά αποθέµατα 

STS=βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα 

LTS=µακροπρόθεσµα χρεόγραφα 

L= δάνεια 
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D= καταθέσεις 

E=ίδια κεφάλαια  

Οι  Μεταβλητές Απόφασης του πρώτου σταδίου 

C~�~= αγορά βραχυπρόθεσµων χρεογράφων  

C��~= αγορά µακροπρόθεσµων χρεογράφων  

C�= ύψος χορήγησης δανείων  

@}= πώληση συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης (futures)  

Οι  Μεταβλητές Απόφασης του δεύτερου σταδίου 

@~�~= πώληση βραχυπρόθεσµων χρεογράφων  

@��~= πώληση µακροπρόθεσµων χρεογράφων  

 

Παράµετροι και άλλες Μεταβλητές 

α = αναλογία των καταθέσεων σε σχέση µε τα αποθέµατα  

m = το µοναδιαίο περιθώριο από την πώληση των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης  

4~�~ = ποσοστό βραχυπρόθεσµων χρεογράφων που λήγουν 

4��~= ποσοστό µακροπρόθεσµων χρεογράφων που λήγουν 

4�= ποσοστό δανείων που λήγουν 

l=η µέγιστη ζήτηση για νέα δάνεια  

d= η µέγιστη προσφορά νέων καταθέσεων 

c= ο µέγιστος επιθυµητός δείκτης δανείων προς καταθέσεις 

R~�~ =επιτόκιο βραχυπρόθεσµων χρεογράφων  

R��~ =επιτόκιο µακροπρόθεσµων χρεογράφων   

R� = επιτόκιο δανείων  
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R� = επιτόκιο καταθέσεων  

C~}  = η τιµή πώλησης των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης (futures)  

C�} = η τιµή αγοράς των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης (futures) 

p =πιθανότητα εκδήλωσης των σεναρίων  

n=αριθµός των σεναρίων 

n~�~- = κεφαλαιακά κέρδη ή ζηµίες που σχετίζονται µε την πώληση βραχυπρόθεσµων 

χρεογράφων κάτω από την εκδήλωση των διαφόρων σεναρίων i=1,…n 

n��~- = κεφαλαιακά κέρδη ή ζηµίες που σχετίζονται µε την πώληση µακροπρόθεσµων 

χρεογράφων κάτω από την εκδήλωση των διαφόρων σεναρίων i=1,…n 

[1-(C�}- /  C~})]=το µοναδιαίο κέρδος από την συναλλαγή αγοράς συµβολαίων µελλοντικής 

εκπλήρωσης κάτω από την εκδήλωση των διαφόρων σεναρίων για την πλήρη αντιστάθµιση 

της θέσης πώλησης 

*= υποδηλώνει τις αρχικές τιµές των παραµέτρων και των µεταβλητών (ιστορικές τιµές) 

Στη συνέχεια παρατίθενται σε πίνακες οι µεταβλητές του ισολογισµού που θα 

χρησιµοποιηθούν στο µοντέλο καθώς και τα δεδοµένα µας για τα έτη 2008 και 2009. 

 

Πίνακας 4.24: ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ  ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

 

2008 2009 2010 

R 206.677.169 145.506.625 159.877.293 

STS 2.290.986 977.281  0 

LTS 5.054.752 312.163.300 457.880.238 

L 2.342.867.109 2.669.420.998 2.727.245.799 

D 2.724.957.275 3.005.357.211 3.035.892.113 

E 257.308.487 340.645.035 321.710.136 

 

Η επεξήγηση των µεταβλητών του ισολογισµού του πίνακα 4.24 βρίσκεται στη σελίδα 103 -

104  του κεφαλαίου. 



106 

 

Από τον πίνακα 4.24 παρατηρείται µια σηµαντική αύξηση του χαρτοφυλακίου των 

µακροπρόθεσµων χρεογράφων του τραπεζικού ιδρύµατος για το έτος 2009 σε σχέση µε το 

2008. Συγκεκριµένα, τα µακροπρόθεσµα χρεόγραφα (LTS) αυξήθηκαν σε 312,163 εκατ. 

ευρώ από 5,054 εκατ. ευρώ. Η µεταβολή αυτή οφείλεται στο γεγονός ότι η τράπεζα προέβη 

σε αγορά οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου ονοµαστικής αξίας 240.000.000 ευρώ. Θα 

πρέπει να σηµειωθεί ότι το εν λόγω πιστωτικό ίδρυµα κατά τη διάρκεια του 2009 προέβη σε 

αύξηση µετοχικού κεφαλαίου 80,00 εκατ. ευρώ. Επίσης, κατά την λογιστική χρήση του 2008 

(1/1/2008-31/12/2008) παρουσιάστηκε αύξηση των καταθέσεων του κατά 17% και κατέφυγε 

στην διατραπεζική αγορά λαµβάνοντας βραχυπρόθεσµο δάνειο 90,00 εκατ. ευρώ. Συνεπώς, 

όλα τα ανωτέρω συνηγορούν σε πλεονάζουσα ρευστότητα µέρος της οποίας το τραπεζικό 

ίδρυµα αποφάσισε να την διοχετεύσει σε αγορά οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου. 

Πίνακας 4.25: ΔΕΔΟΜΕΝΑ 2008 

  ΤΙΜΕΣ 

  

  

ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΕΣ 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ-

ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΙΣΤΟΡΙΚΕΣ ΝΤΕΤΕΡΜΙΝΙΣΤΙΚΕΣ ΣΕΝΑΡΙΟ 1 ΣΕΝΑΡΙΟ 2 

a 
 

0.05 

  bsts 
 

0.50 

  blts 
 

0.125 

  bl 
 

0.20 

  c 
 

0.86 

  p 
  

0.5 0.5 

     R 206.677.169 

   STS 2.290.986 

   LTS 5.054.752 

   L 2.342.867.109 

   D 2.724.957.275 

   E 257.308.487 

   

    rsts 0.0425 0.0475 0.0475 0.0490 

rlts 0.05 0.0525 0.0525 0.055 

rl 0.09 0.08 

  rD 
  

0.04 0.05 

     l 
 

280.325.414 

  d 
  

2.900.000.000 2.724.957.275 
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PSF 
 

36.728.142 

  PPF 
  

36.728.142 36.581.550 

m 
 

0.03 

   

Πίνακας 4.26: ΔΕΔΟΜΕΝΑ 2009 

  ΤΙΜΕΣ 

  

  

ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΕΣ 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ-

ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΙΣΤΟΡΙΚΕΣ ΝΤΕΤΕΡΜΙΝΙΣΤΙΚΕΣ ΣΕΝΑΡΙΟ 1 ΣΕΝΑΡΙΟ 2 

a 
 

0.05 

  bsts 
 

0.50 

  blts 
 

0.125 

  bl 
 

0.20 

  c 
 

0.89 

  p 
  

0.5 0.5 

     R 145.505.626 

   STS 977.281 

   LTS 309.347.260 

   L 2.669.420.998 

   D 3.005.357.211 

   E 340.645.035 

   

    rsts 0.0473 0.0493 0.0493 0.05 

rlts 0.05 0.0525 0.0525 0.055 

rl 0.08 0.07 

  rD 
  

0.03 0.04 

     l 
 

90.000.000 

  d 
  

3.100.000.000 3.000.000.000 

     PSF 
 

31.540.000 

  PPF 
  

31.540.000 30.000.000 

m 
 

0.03 

   

Η επεξήγηση των µεταβλητών και παραµέτρων του πίνακα 4.25 και 4.26 βρίσκεται στη 

σελίδα  104 -105 του κεφαλαίου.  
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Στο σηµείο αυτό, έχοντας περιγράψει τις µεταβλητές και τις παραµέτρους του µοντέλου και 

έχοντας παραθέσει στους πίνακες 4.24, 4.25 και 4.26 τις µεταβλητές του ισολογισµού που θα 

χρησιµοποιηθούν καθώς και τα δεδοµένα µας για τα έτη 2008 και 2009 θα προσπαθήσουµε 

να επιλύσουµε το ανωτέρω µοντέλο χρησιµοποιώντας την γλώσσα προγραµµατισµού AMPL. 

Συνεπώς, θα βελτιστοποιήσουµε την αντικειµενική συνάρτηση του µοντέλου :  

 

 Μaximize  ,1 ∗ �1 +  ,2 ∗ �2,  η οποία υπόκειται στους εξής περιορισµούς: 

 

!- ≥ α|- + m@} , i=1,2          

@~�~- ≤ (1-4~�~)@f@∗ 

@��~- ≤ (1-4��~)[f@∗ 

@}≤ (1-4��~)[f@∗ 

C�≤ l 

|-≤ �-  

L ≤ )|- 

@f@-= (1-4~�~)@f@∗ +C~�~-@~�~-  

[f@-= (1-4��~)[f@∗ +C��~ -@��~-  

L= (1-4�)[∗ +C�  

�-= R~�~∗  (1-4~�~)@f@∗ + R~�~C~�~ – ( R~�~∗  + n~�~- ) @~�~- + R��~∗  (1-4��~)[f@∗  

       + R��~C��~ – ( R��~∗  + n��~- ) @��~- + [1-(,�}- /,�})] @} + R�∗(1-4�)[∗+R� C� – 

         R�- |- +�∗ 

!-+@f@-+[f@-+L = |-+�-   
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n~�~-  = 1- [ R~�~∗  ∑ (1 +  R~�~- )�Z(� �.�
������m.Q)

Zg&  + (1 +  R~�~
-�(� �.�

������m.Q)
)], i=1,2 

 

n��~-  = 1- [ R��~-  ∑ (1 +  R��~- )�Z(� �.�
������m.Q)

Zg&  + (1 +  R��~
-�(� �.�

������m.Q)
)], i=1,2 

 

Όσον αφορά τις παραµέτρους 4~�~ = ποσοστό βραχυπρόθεσµων χρεογράφων που 

λήγουν, 4��~= ποσοστό µακροπρόθεσµων χρεογράφων που λήγουν και  4�= ποσοστό δανείων 

που λήγουν  λαµβάνοντας υπ’ όψιν τα ιστορικά στοιχεία προηγουµένων ετών της τράπεζας 

σε συνδυασµό µε την ανάλυση ληκτότητας των στοιχείων του ενεργητικού της γίνεται η 

παραδοχή ότι 4~�~ = 0.50 , 4��~ = 0.125 και 4�=0.20 για το έτος 2008 και 4~�~ =
0.50 , 4��~ = 0.125 και 4�= 0.20 για το έτος 2009. Επιπροσθέτως, µε βάση ιστορικά 

δεδοµένα προηγουµένων ετών της τράπεζας θέτουµε τρεις επιπλέον περιορισµούς όσον 

αφορά την µεταβλητή R=ταµείο και την µεταβλητή Ε= ίδια κεφάλαια. Συγκεκριµένα, θέσαµε 

τους εξής περιορισµούς: R1≤500.000.000, R2≤550.000.000, p1*E1+ p2*E2 ≤ 340.000.000 

για το έτος 2008 και R1≤150.000.000, R2≤200.000.000, p1*E1+ p2*E2 ≤ 325.000.000 για το 

έτος 2009.  

Στη συνέχεια παραθέτουµε σε πίνακες τα αποτελέσµατα του µοντέλου για τα έτη 2009 και 

2010 σε αντιπαράθεση µε τα πραγµατικά αποτελέσµατα του τραπεζικού ισολογισµού. 

Πίνακας 4.27: TSLP  BOOTH – KOVEOS MODEL 2009 

TSLP ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΤΙΜΕΣ 

2009     

  ΣΕΝΑΡΙΟ 1 ΣΕΝΑΡΙΟ 2   

ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

   R 500.000.000 550.000.000 145.505.626 

STS 0 0 977.281 

LTS 635.085 2.669.10 312.163.300 

L 1.874.290.000 1.874.290.000 2.669.420.998 

D 2.179.410.000 2.179.410.000 3.005.357.211 

E 202.228.000 252.228.000 340.645.035 

    ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ Α' ΣΤΑΔΙΟΥ 
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PSTS 0 0 

 PLTS 0 0 

 PL 0 0 

 SF 0 0 

 

    ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ Β' ΣΤΑΔΙΟΥ 

   SSTS 1.145.490 1.145.490 

 SLTS 3.787.820 1.753.800 

 

    p1*E1 + p2*E2 = 

227.228.000 

    

 

Πίνακας 4.28: TSLP  BOOTH – KOVEOS MODEL 2010 

TSLP ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΤΙΜΕΣ 

2010     

  ΣΕΝΑΡΙΟ 1 ΣΕΝΑΡΙΟ 2   

ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

   R 150.000.000 200.000.000 159.877.293 

STS 488.641 480.640 1.289.017 

LTS 263.400.000 265.489.000 456.591.221 

L 2.135.540.000 2.135.540.000 2.727.245.799 

D 2.399.480.000 2.399.480.000 3.035.892.113 

E 196.382.000 246.382.000 321.710.136 

    ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ Α' ΣΤΑΔΙΟΥ 

   PSTS 0 0 

 PLTS 0 0 

 PL 0 0 

 SF 0 0 

 

    ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ Β' ΣΤΑΔΙΟΥ 

   SSTS 0 0 

 SLTS 7.278.680 5.189.760 

 

    p1*E1 + p2*E2 = 

231.382.000 

    

 

Με βάση τα αποτελέσµατα του µοντέλου, τόσο για το έτος 2009 όσο και για το έτος 2010 το 

τραπεζικό ίδρυµα σε περίπτωση που υλοποιηθεί το πρώτο σενάριο εν αντιθέσει µε το δεύτερο 
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θα πρέπει να ρευστοποιήσει µεγαλύτερο µέρος των µακροπρόθεσµων χρεογράφων του. 

Επίσης, σύµφωνα µε το παραπάνω υπόδειγµα δεν κρίνεται σκόπιµο να γίνει αντιστάθµιση 

του επιτοκιακού κινδύνου των µακροπρόθεσµων χρεογράφων µε χρήση συµβολαίων 

µελλοντικής εκπλήρωσης. Επιπλέον, η σύγκριση των αποτελεσµάτων του υποδείγµατος µε τα 

πραγµατικά αποτελέσµατα των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων του τραπεζικού 

ιδρύµατος για το έτος 2009 οδήγησε στο συµπέρασµα ότι το εν λόγω µοντέλο ωθεί το 

πιστωτικό ίδρυµα να ακολουθήσει µια πιο συντηρητική πολιτική όσον αφορά την χορήγηση 

των δανείων και την διακράτηση ταµειακών αποθεµάτων. Τέλος, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι 

οι αποκλίσεις του µοντέλου όσον αφορά το χαρτοφυλάκιο των χρεογράφων οφείλεται στο 

γεγονός ότι το µοντέλο βασίζεται στα δεδοµένα του προηγούµενου έτους και δεν λαµβάνει 

υπ’ όψιν την πολιτική της τράπεζας η οποία προέβη σε αγορά οµολόγων του Ελληνικού 

∆ηµοσίου ονοµαστικής αξίας 240.000.000 ευρώ που αφορούν ενέχυρο για τη παροχή 

ρευστότητας από τη Τράπεζα Ελλάδος. Τέλος, όσον αφορά για το έτος 2010 τα 

αποτελέσµατα του µοντέλου συγκλίνουν ακόµη περισσότερο µε τα πραγµατικά 

αποτελέσµατα των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων του τραπεζικού ιδρύµατος. Στο 

σηµείο αυτό, θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι όσο και εάν µεταβάλλουµε το 4~�~  δηλαδή το 

ποσοστό των βραχυπρόθεσµων χρεογράφων που λήγουν εντός της περιόδου δεν 

επηρεάζονται τα αποτελέσµατα του µοντέλου. Αντιθέτως, µεταβολή του ποσοστού των 

µακροπρόθεσµων χρεογράφων που λήγουν εντός της περιόδου δηλαδή του 4��~ επιφέρει 

µεταβολή στο LTS=µακροπρόθεσµα χρεόγραφα. Συγκεκριµένα όσο µικρότερο 4��~ τόσο 

µεγαλύτερο LTS. Τέλος, εάν υποθέσουµε ότι το 4�= το ποσοστό των δανείων που λήγουν 

εντός της περιόδου αντί για 0.20 το 2009 ήταν 0.40 θα έπρεπε το εν λόγω τραπεζικό ίδρυµα 

το 2010 να αντισταθµίσει τον κίνδυνο από την αγορά µακροπρόθεσµων χρεογράφων µε 

πώληση συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης δηλαδή @}=4.802.010. Εν κατακλείδι, το 

στοχαστικό µοντέλο των Booth και Koveos  θα ήταν χρήσιµο ως ένα εργαλείο ανάλυσης 

ευαισθησίας καθώς παρέχει ένα µέσο για το εν λόγω τραπεζικό ίδρυµα να ερευνήσει την 

επίπτωση των εναλλακτικών οικονοµικών σεναρίων στη διάρθρωση των στοιχείων του 

ενεργητικού και παθητικού του και σε συνδυασµό µε την στρατηγική-πολιτική του να 

διασφαλίζεται η βέλτιστη διαχείριση των περιουσιακών του στοιχείων και κατ’ επέκταση η 

κερδοφορία του. 
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4.5  Σύγκριση του στοχαστικού µοντέλου γραµµικού προγραµµατισµού δύο σταδίων 

       (two-stage  stochastic linear program with simple recourse, TSLP) των Booth 

       και Dash (1979) µε το µοντέλο των Booth και Koveos (1986) 

 

Έχοντας ήδη αναλύσει το στοχαστικό µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού δύο σταδίων 

(two - stage  stochastic linear program with simple recourse - TSLP) των Booth-Dash (1979) 

και των Booth-Koveos (1986) θα ήταν χρήσιµο να γίνει µια σύγκριση µεταξύ των έχοντας ως 

σηµείο αναφοράς τα πραγµατικά αποτελέσµατα των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων του 

τραπεζικού ιδρύµατος για τα έτη 2009 και 2010.  

Για τον λόγο αυτό, παραθέτουµε σε πίνακες τα αποτελέσµατα και των δύο µοντέλων για τα 

έτη 2009 και 2010. 

  

Πίνακας 4.29: BOOTH – DASH  2009 

TSLP ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΤΙΜΕΣ 

 

2009 2009 

 

ΣΕΝΑΡΙΟ 1 ΣΕΝΑΡΙΟ 2 

 

    B1 125.271.000 125.271.000 145.506.625 

B2 600.269.000 600.269.000 313.140.581 

B3 2.154.620.000 2.154.620.000 2.669.420.998 

B4 2.500.000.000 2.500.000.000 3.005.357.211 

B5 375.269.000 375.269.000 340.645.035 

P2 595.127.000 595.127.000 

 P3 275.706.000 275.706.000 

 S2 0 0 
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Πίνακας 4.30: BOOTH – KOVEOS 2009 

TSLP ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ 

ΤΙΜΕΣ 

2009     

  ΣΕΝΑΡΙΟ 1 ΣΕΝΑΡΙΟ 2   

ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

   R 500.000.000 550.000.000 145.505.626 

STS 0 0 977.281 

LTS 635.085 2.669.10 312.163.300 

L 1.874.290.000 1.874.290.000 2.669.420.998 

D 2.179.410.000 2.179.410.000 3.005.357.211 

E 202.228.000 252.228.000 340.645.035 

    ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ Α' ΣΤΑΔΙΟΥ 

   PSTS 0 0 

 PLTS 0 0 

 PL 0 0 

 SF 0 0 

 

    ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ Β' ΣΤΑΔΙΟΥ 

   SSTS 1.145.490 1.145.490 

 SLTS 3.787.820 1.753.800 

 

    p1*E1 + p2*E2 = 

227.228.000 

    

Αναλυτικότερα, για το έτος 2009 λαµβάνοντας υπ’ όψιν τα δεδοµένα του τραπεζικού 

ισολογισµού για το 2008 παρατηρούµε ότι το στοχαστικό µοντέλο γραµµικού 

προγραµµατισµού δύο σταδίων των Booth - Dash (1979) προσεγγίζει µε µεγαλύτερη επιτυχία 

τα πραγµατικά αποτελέσµατα των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων του τραπεζικού 

ιδρύµατος εν αντιθέσει µε το µοντέλο των Booth - Koveos (1986). Επίσης, η χρήση του 

µοντέλου των Booth-Koveos ωθεί την τράπεζα να ακολουθήσει µια πιο συντηρητική πολιτική 

όσον αφορά την χορήγηση δανείων προς τους πελάτες της και να κρατά µεγαλύτερο µέρος 

των καταθέσεών της σε µορφή ταµειακού αποθέµατος. 
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Πίνακας 4.31: BOOTH – DASH 2010 

TSLP ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΤΙΜΕΣ 

 

2010 2010 

 

ΣΕΝΑΡΙΟ 1 ΣΕΝΑΡΙΟ 2 

 

    B1 140.000.000 140.000.000 159.877.293 

B2 913.065.000 913.065.000 457.880.238 

B3 2.255.400.000 2.255.400.000 2.727.245.799 

B4 2.800.000.000 2.800.000.000 3.035.892.113 

B5 478.602.000 478.602.000 321.710.136 

P2 602.116.000 602.116.000 

 P3 90.000.000 90.000.000 

 S2 0 0 

  

 

Πίνακας 4.32: BOOTH – KOVEOS 2010 

TSLP ΤΙΜΕΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΤΙΜΕΣ 

2010     

  ΣΕΝΑΡΙΟ 1 ΣΕΝΑΡΙΟ 2   

ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

   R 150.000.000 200.000.000 159.877.293 

STS 488.641 480.640 1.289.017 

LTS 263.400.000 265.489.000 456.591.221 

L 2.135.540.000 2.135.540.000 2.727.245.799 

D 2.399.480.000 2.399.480.000 3.035.892.113 

E 196.382.000 246.382.000 321.710.136 

    ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ Α' ΣΤΑΔΙΟΥ 

   PSTS 0 0 

 PLTS 0 0 

 PL 0 0 

 SF 0 0 

 

    ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ Β' ΣΤΑΔΙΟΥ 

   SSTS 0 0 

 SLTS 7.278.680 5.189.760 

 

    p1*E1 + p2*E2 = 

231.382.000 
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Όσον αφορά για έτος 2010, λαµβάνοντας υπ’ όψιν τα δεδοµένα του τραπεζικού ισολογισµού 

για το 2009 παρατηρούµε ότι το στοχαστικό µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού δύο 

σταδίων των Booth και Koveos (1986) προσεγγίζει µε µεγαλύτερη επιτυχία τα πραγµατικά 

αποτελέσµατα των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων του τραπεζικού ιδρύµατος εν 

αντιθέσει µε το µοντέλο των Booth και Dash (1979). Επιπλέον, µε την χρήση του µοντέλου 

των Booth και  Koveos (1986) το εν λόγω τραπεζικό ίδρυµα θα χρειαζόταν να κρατά 

λιγότερα ίδια κεφάλαια απ’ αυτά που απεικονίζονται στις χρηµατοοικονοµικές του 

καταστάσεις. Συνεπώς, το πιο από τα δύο ανωτέρω µοντέλα είναι καλύτερο για το τραπεζικό 

ίδρυµα θα εξαρτηθεί σε µεγάλο βαθµό από την πολιτική που επιθυµεί να ακολουθήσει η 

∆ιοίκηση του και από τα αποτελέσµατα που θέλει να εµφανίσει στους µετόχους του και στο 

ευρύ καταναλωτικό και επενδυτικό κοινό. Εν κατακλείδι, οφείλουµε να επισηµάνουµε ότι το 

µοντέλο των Booth και Koveos (1986) συγκριτικά µε το µοντέλο των Booth και Dash (1979) 

είναι πιο πλήρες καθώς παρέχει την δυνατότητα της διάκρισης των χρεογράφων του 

πιστωτικού ιδρύµατος σε βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα και εξετάζει το κατά πόσο 

συµφέρει ή όχι να γίνει αντιστάθµιση του επιτοκιακού κινδύνου των µακροπρόθεσµων 

χρεογράφων µε χρήση παραγώγων.  

Βέβαια, παρά το γεγονός ότι η ανάπτυξη των ανωτέρων µοντέλων διαχείρισης ενεργητικού 

και παθητικού παρέχει τη δυνατότητα στα τραπεζικά στελέχη να προχωρούν σε διάφορα 

σενάρια της οικονοµικής τους πορείας για το µέλλον και να εφαρµόζουν µακροπρόθεσµες 

στρατηγικές διαχείρισης ενεργητικού και παθητικού προκειµένου να πετύχουν τη βέλτιστη 

και αποτελεσµατικότερη πολιτική διαχείρισης, η έρευνα στο χώρο αυτό παρουσιάζει 

σηµαντικές προοπτικές περαιτέρω διερεύνησης.   
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Παράρτηµα 

 

Η επίλυση του στοχαστικού µοντέλου γραµµικού προγραµµατισµού δύο σταδίων (two - stage  

stochastic linear program with simple recourse - TSLP) των Booth-Dash (1979)  

 

TSLP_08_09_BOOTH_DASH 

 

reset; 

param a:=0.05; 

param b:=0.30; 

param c:=0.20; 

param d :=280325414.0; 

param e1:=2900000000.0; 

param e2:=2500000000.0; 

param f:=0.86; 

param rr2:=0.0425; 

param r2:=0.05; 

param r21:=0.055; 

param r22:=0.0475; 

param rr3:=0.09; 

param r3:=0.08; 

param r4:=0.04; 

param p1:=0.5; 

param p2:=0.5; 

param BB2 := 7345738.0; 

param BB3 := 2342867109.0; 

param BB5 := 257308487.0; 

param B1 := 206677169.0; 

param B4 := 2724957275.0; 
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var B3>=0; 

var B11>=0; 

var B12>=0; 

var B21>=0; 

var B22>=0; 

var B41>=0; 

var B42>=0; 

var B51>=0; 

var B52>=0; 

var P2>=0; 

var P3>=0; 

var S2>=0; 

var S21>=0; 

var S22>=0; 

 

maximize obj: p1*B51 + p2*B52; 

 

con1: B11>= a*B41; 

con2: B12>= a*B42; 

con3: B21 - ((1-b)*BB2+P2-S21) = 0; 

con4: B22 - ((1-b)*BB2+P2-S22) = 0; 

con5: S21 <= (1-b)*BB2; 

con6: S22 <= (1-b)*BB2; 

con7: B3 - ((1-c)*BB3+P3)= 0 ; 

con8: P3 <= d; 

con9: B41 <= e1; 

con10: B42 <= e2; 

con11: B3 <= f*B41; 

con12: B3 <= f*B42; 

con13: B51- (rr2*(1-b)*BB2 + r2*P2-(rr2-(rr2/r21)+1)*S21+rr3*(1-c)*BB3+r3*P3-

r4*B41+BB5)=0; 
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con14: B52- (rr2*(1-b)*BB2 + r2*P2-(rr2-(rr2/r22)+1)*S22+rr3*(1-c)*BB3+r3*P3-

r4*B42+BB5)=0; 

con15: B11+B21+B3-B41-B51=0; 

con16: B12+B22+B3-B42-B52=0; 

 

solve; 

 

display B11, B12, B21, B22, B3, B41, B42, B51, B52; 

display P2, P3, S21, S22 ; 

display p1*B51 + p2*B52; 

 

MINOS 5.5: optimal solution found. 

5 iterations, objective 375269000.3 

B11 = 1.25e+08 

B12 = 1.25e+08 

B21 = 600269000 

B22 = 600269000 

B3 = 2.15e+09 

B41 = 2.5e+09 

B42 = 2.5e+09 

B51 = 375269000 

B52 = 375269000 

P2 = 595127000 

P3 = 275706000 

S21 = 0 

S22 = 0 

p1*B51 + p2*B52 = 375269000 
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