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TPA¦EZIKA £EMATA

¶
¹¹ªª°°¡¡¿¿¡¡¸̧:: O ðéóôöôéëÞ÷ ëÝîäùîï÷(1) åÝîáé

Àíåóá óùîäåäåíÛîï÷ íå ôè æàóè ôöî äòá-

óôèòéïôÜôöî íéá÷ ôòÀðåúá÷ ëáé ïòÝúåôáé

ö÷ ï ëÝîäùîï÷ áõÛôèóè÷ ôöî ùðïøòåñóåöî

ôöî ðéóôïàøöî ôè÷. AùôÞ íðïòåÝ îá äèíé-

ïùòçÜóåé óèíáîôéëÛ÷ úèíÝå÷ ëáé åðéäåÝîöóè ôöî ïéëï-

îïíéëñî ôè÷ íåçåõñî ëáé, ëÀôö áðÞ ïòéóíÛîå÷ ðòïü-

ðïõÛóåé÷, îá äéáëùâåùõåÝ è Ýäéá è àðáòêÜ ôè÷. Tï ðá-

òÀäïêï Þíö÷ åÝîáé Þôé ï ðéï õåíåìéñäè÷ ëÝîäùîï÷ ôè÷

ôòáðåúéëÜ÷ ìåéôïùòçÝá÷ åÝîáé äàóëïìï îá ðïóïôéëï-

ðïéèõåÝ åðáòëñ÷. ªôè äéåõîÜ âéâìéïçòáæÝá ôá ôåìåù-

ôáÝá øòÞîéá Àòøéóáî îá åíæáîÝúïîôáé ïìïëìèòöíÛîá

ùðïäåÝçíáôá íÛôòèóè÷ ôïù ðéóôöôéëïà ëéîäàîïù. H

åêåéäÝëåùóè ëáé è íåõïäïìïçÝá áîÀðôùêÜ÷ ôïù÷ Ûøåé

øáòáëôèòéóõåÝ ö÷ è íåçÀìè ðòÞëìèóè ôè÷ åðÞíåîè÷

äåëáåôÝá÷ (âì. Altman, Caouette, Narayanan, 1998).

H íåõïäïìïçÝá áîÀðôùêè÷ ôöî ùðïäåéçíÀôöî

óôèî ðáòïàóá æÀóè åÝîáé áëÞíá ùðÞ äéáíÞòæöóè. H

óùîåøÜ÷ áîÀðôùêè ôè÷ äåùôåòïçåîïà÷ áçïòÀ÷ ôòáðåúé-

ëñî äáîåÝöî óôé÷ H¦A, è åíæÀîéóè îÛöî ðéóôöôéëñî

ðòïûÞîôöî (credit derivatives) ëáõñ÷ ëáé è áàêèóè ôè÷

úÜôèóè÷ çéá óùçëÛîôòöóè ðìèòïæïòéñî ðïù õá åðé-

ôòÛãïùî ôèî áðïôåìåóíáôéëÜ ôéíïìÞçèóÜ ôïù÷, ëáõé-

óôÀ ôè íåõïäïìïçÝá VAR (Value-At-Risk) ö÷ ôèî ðìÛïî

ðòÞóæïòè. EðéðìÛïî, ùðÀòøåé ôÀóè áîôéëáôÀóôáóè÷

ôöî ïíïéÞíïòæöî ëáîÞîöî ëáõïòéóíïà ôöî åìÀøéóôöî

ëåæáìáéáëñî áðáéôÜóåöî, íå íåõïäïìïçÝá ðïù óôèòÝ-

úåôáé óôá ùðïäåÝçíáôá ëéîäàîöî ðïù áîáðôàóóïùî ïé

Ýäéå÷ ïé ôòÀðåúå÷ (internal models) (âì.Mingo 1998).

MÛóá óå áùôÀ ôá ðìáÝóéá, è óèíáóÝá ôöî ùðïäåéçíÀ-

ôöî ðéóôöôéëïà ëéîäàîïù Ûøåé áùêèõåÝ, íå áðïôÛìåóíá

ôè äèíéïùòçÝá åéäéëÜ÷ ïíÀäá÷ óôï Federal Reserve, íå

óôÞøï ôèî åðéóëÞðèóè ôöî ùðïäåéçíÀôöî ðïù øòèóé-

íïðïéïàî ïé íåçÀìå÷ ôòÀðåúå÷ (âì. Federal Reserve

System Task Force on Internal Credit Risk Models,

1998), ëáõñ÷ ëáé ôèî áæéÛòöóè åéäéëÜ÷ õåíáôéëÜ÷ åîÞ-

ôèôá÷ óå ðòÞóæáôï óùîÛäòéï óôèî Federal Reserve

Bank of New York çéá ôá ëåæÀìáéá ôöî ôòáðåúñî (âì.

Proceedings of the Conference: Financial Services at the

Crossroads: Capital Regulation in the 21st Century,

Session 2, 1998).

OðéóôöôéëÞ÷ ëÝîäùîï÷ íðïòåÝ îá õåöòèõåÝ ö÷ è óù-

îéóôáíÛîè ôåóóÀòöî åðéíÛòïù÷ ëéîäàîöî:

➣ ôïù ëéîäàîïù ðôñøåùóè÷ (default risk)

➣ ôïù ëéîäàîïù áîïÝçíáôï÷ (exposure risk)

➣ ôïù ëéîäàîïù áîÀëôèóè÷ óå ðåòÝðôöóè ðôñøåùóè÷

(recovery risk)

➣ ôïù ëéîäàîïù ðåòéõöòÝöî (credit spread risk)

O ëëÝÝîîääùùîîïï÷÷  ððôôññøøååùùóóèè÷÷ áîáæÛòåôáé óôèî ðéõáîÞ-

ôèôá ðôñøåùóè÷ ôöî ðéóôïàøöî åîÞ÷ ðéóôöôéëïà

éäòàíáôï÷. ¦òÛðåé Þíö÷ îá ðòïóäéïòéóõåÝ ï áëòéâÜ÷
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ïòéóíÞ÷ ôè÷ Ûîîïéá÷

ÒðôñøåùóèÓ. Mðïòïà-

íå îá äéáëòÝîïùíå ôèî

ÒôåøîéëÜ ðôñøåùóèÓ

(technical default), óå

ðåòÝðôöóè ðïù ï ðé-

óôïàøï÷ áõåôÜóåé ëÀ-

ðïéá áðÞ ôé÷ áîáçòá-

æÞíåîå÷ óôï óùí-

âÞìáéï ùðïøòåñóåé÷,

çåçïîÞ÷ ðïù óùîÜõö÷

ðòïëáìåÝ åðáîáäéá-

ðòáçíÀôåùóè ôöî Þòöî

ôïù óùíâïìáÝïù, ëáé

ôèî ÒïéëïîïíéëÜ ðôñ-

øåùóèÓ (economic

default), Þôáî è áêÝá ôöî

óôïéøåÝöî ôïù åîåòçèôéëïà åÝîáé íéëòÞôåòè áðÞ ôèî

áêÝá ôïù ðáõèôéëïà, íå óùîÛðåéá ôá Ýäéá ëåæÀìáéá îá

åÝîáé áòîèôéëÀ. EðÝóè÷ ö÷ ëáôÀóôáóè Òðôñøåùóè÷Ó õá

íðïòïàóå îá åëìèæõåÝ è íè ðìèòöíÜ ôÞëöî åîôÞ÷

åîÞ÷ øòïîéëïà ðåòéõöòÝïù (ðø åîÞ÷ Ûôïù÷) áðÞ ôèî

èíåòïíèîÝá ëáôáìïçéóíïà ôïù÷. H ÒðôñøåùóèÓ íå ôè

îïíéëÜ Ûîîïéá ôïù Þòïù äåî åÝîáé éëáîïðïéèôéëÜ, äéÞôé

óùîÜõö÷ è úèíÝá çéá ôèî ôòÀðåúá ðòïèçåÝôáé ôöî îï-

íéëñî äéáäéëáóéñî.

O ëëÝÝîîääùùîîïï÷÷  ááîîïïÝÝççííááôôïï÷÷ áîáæÛòåôáé óôï óùîïìéëÞ

ðïóÞ ðïù áùôÞ åÝîáé åëôåõåéíÛîï óå ðéóôöôéëÞ ëÝîäùîï.

ªôèî ðåòÝðôöóè ôïù øáòôïæùìáëÝïù ðéóôïäïôÜóåöî

ôï óùîïìéëÞ ðïóÞ ôáùôÝúåôáé íå ôèî ïîïíáóôéëÜ áêÝá

ôöî ðéóôïäïôÜóåöî. H íÛôòèóè ðåòéðìÛëåôáé óôé÷ ðå-

òéðôñóåé÷ ôöî åëôÞ÷ éóïìïçéóíïà óôïéøåÝöî Þðïù è

óùîÜõè÷ ôáëôéëÜ óùîÝóôáôáé óôïî ùðïìïçéóíÞ ôïù ðé-

óôöôéëïà éóïäàîáíïù.

O ëëÝÝîîääùùîîïï÷÷  ááîîÀÀëëôôèèóóèè÷÷ óå ðåòÝðôöóè ðôñøåùóè÷

áîáæÛòåôáé óôï ðïóïóôÞ éëáîïðïÝèóè÷ ôè÷ ôòÀðåúá÷

áðÞ ôï óùîïìéëÞ ðïóÞ ðïù åÝîáé åëôåõåéíÛîï óå ëÝîäù-

îï óå ðåòÝðôöóè ðôñøåùóè÷ ôïù ðéóôïàøïù. Tï ðïóï-

óôÞ áùôÞ åÝîáé óùîÀòôèóè ôè÷ áêÝá÷ ôöî åêáóæáìÝóåöî

ôè÷ ôòÀðåúá÷ ëáõñ÷ ëáé ôè÷ óåéòÀ÷ éëáîïðïÝèóÜ÷ ôè÷.

ªôèî ðåòÝðôöóè ôöî åíðòÀçíáôöî åêáóæáìÝóåöî ï ëÝî-

äùîï÷ åóôéÀúåôáé óôè äéáëàíáîóè ôè÷ áêÝá÷ ôïù÷, åîñ

óôèî ðåòÝðôöóè áîôåç-

çùÜóåöî ï ëÝîäùîï÷

íåôáæÛòåôáé áðÞ ôïî ðé-

óôïàøï óôïî åççùèôÜ.

EðÝóè÷ ùðÀòøåé ëáé ï

îïíéëÞ÷ ëÝîäùîï÷ ðïù

óøåôÝúåôáé íå ôè îïíéëÜ

ëáôïøàòöóè ôè÷ ôòÀðå-

úá÷ ëáôÀ ôè òåùóôïðïÝ-

èóè ôöî åêáóæáìÝóåöî.

O ëëÝÝîîääùùîîïï÷÷  ððååòòééõõöö--

òòÝÝööîî  áîáæÛòåôáé óôèî

ðéõáîÞôèôá íåÝöóè÷

ôè÷ áêÝá÷ íéá÷ ðéóôïäÞ-

ôèóè÷ ö÷ áðïôÛìåóíá

ôè÷ áàêèóè÷ ôöî ðé-

óôöôéëñî ðåòéõöòÝöî

ëáé ôè÷ ôéíïìÞçèóÜ÷ ôè÷ óå ôéíÛ÷ áçïòÀ÷. O ëÝîäùîï÷

áùôÞ÷ ðòïóéäéÀúåé ðåòéóóÞôåòï óå ðåòéðôñóåé÷ ðïù

Ûøåé áîáðôùøõåÝ åîåòçÞ÷ äåùôåòïçåîÜ÷ áçïòÀ, ùðÀòøåé

óùîåøÜ÷ ëáõïòéóíÞ÷ ôéíñî ëáé Ûøåé õåóðéóõåÝ è áðïôÝ-

íèóè óå ôéíÛ÷ áçïòÀ÷. AîôÝõåôá, äåî Ûøåé åæáòíïçÜ óå

ðåòÝðôöóè ðïù ïé ðéóôïäïôÜóåé÷ ôéíïìïçïàîôáé óå

accrual basis.

OOé âáóéëÛ÷ ðáòáäïøÛ÷ çéá ôèî åêåéäÝëåùóè åîÞ÷

ùðïäåÝçíáôï÷ ðéóôöôéëïà ëéîäàîïù áæïòïàî

óôïî ïòéóíÞ ôïù ðéóôöôéëïà çåçïîÞôï÷, äèìáäÜ ôïù

çåçïîÞôï÷ ðïù åðéæÛòåé úèíÝá óôèî ôòÀðåúá, ëáõñ÷

ëáé óôï ðåäÝï åæáòíïçÜ÷ ôïù ùðïäåÝçíáôï÷.

YðÀòøïùî åîáììáëôéëïÝ ôòÞðïé ïòéóíïà ôïù ðé-

óôöôéëïà çåçïîÞôï÷. Aî ùðïõÛóïùíå Þôé ï ðéóôïàøï÷

íðïòåÝ îá âòÝóëåôáé óå íÝá áðÞ ôé÷ äàï åî äùîÀíåé ëá-

ôáóôÀóåé÷, ôèî ëáôÀóôáóè ðôñøåùóè÷ Ü ôèî ëáôÀóôáóè

íè ðôñøåùóè÷, ôÞôå ö÷ ðéóôöôéëÞ çåçïîÞ÷ õåöòåÝôáé è

ðôñøåùóè ôïù ðéóôïàøïù ëáé è úèíÝá ðòïÛòøåôáé áðï-
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O ðéóôöôéëÞ÷ ëÝîäùîï÷ åÝîáé ï óèíáîôéëÞôåòï÷

ëÝîäùîï÷ ðïù áîôéíåôöðÝúåé  íÝá ôòÀðåúá ëáé è

áîÀðôùêè åðáòëñî ùðïäåéçíÀôöî íÛôòèóè÷ ëáõÝ-

óôáôáé áîáçëáÝá ðòïüðÞõåóè çéá ôèî áðïôåìåóíá-

ôéëÜ äéáøåÝòéóÜ ôïù. Tè âáóéëÜ ðáòáäïøÜ çéá ôèî

åêåéäÝëåùóè ôïù ùðïäåÝçíáôï÷ áðïôåìåÝ ï ôòÞðï÷

ïòéóíïà ôïù ðéóôöôéëïà çåçïîÞôï÷ ðïù åðéæÛòåé

úèíÝá óôèî ôòÀðåúá. H ðáòïàóá åðéóëÞðèóè

åóôéÀúåôáé óôá ùðïäåÝçíáôá Þðïù ôï ðéóôöôéëÞ çå-

çïîÞ÷ ïòÝúåôáé ö÷ è ðôñøåùóè ôïù ðéóôïàøïù.

¦áòïùóéÀúïîôáé ïé åîáììáëôéëïÝ ôòÞðïé íÛôòèóè÷

ôè÷ ðéõáîÞôèôá÷ ðôñøåùóè÷ ëáõñ÷ ëáé è íåõïäï-

ìïçÝá  åëôÝíèóè÷ ôè÷ ëáôáîïíÜ÷ ôè÷ úèíÝá÷ âÀóåé

ôè÷ ïðïÝá÷ åÝîáé äùîáôÞ÷ ï ðòïóäéïòéóíÞ÷ ôöî åî-

äåøïíÛîöî úèíéñî 

óå íÝá ôòÀðåúá.
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ëìåéóôéëÀ áðÞ ôï çåçïîÞ÷ ôè÷ ðôñøåùóè÷ (default

models). Aî õåöòèõåÝ Þôé ùæÝóôáîôáé ðåòéóóÞôåòå÷

áðÞ äàï ðéóôöôéëÛ÷ ëáôáóôÀóåé÷, ö÷ ðéóôöôéëÞ çåçï-

îÞ÷ ïòÝúåôáé è åðéäåÝîöóè ôöî ïéëïîïíéëñî íåçåõñî

ôïù ðéóôïàøïù, Þðö÷ áùôÜ áðåéëïîÝúåôáé óôèî ùðï-

âÀõíéóè ôè÷ ôáêéîÞíèóÜ÷ ôïù (rating). KáôÀ ôèî ùðï-

âÀõíéóè áùêÀîåé ôï ðéóôöôéëÞ ôïù ðåòéõñòéï ëáé óù-

îåðñ÷ íåéñîåôáé è áêÝá ôè÷ ðéóôïäÞôèóè÷ íÛøòé ôïî

åðÞíåîï åðáîáëáõïòéóíÞ ôïù åðéôïëÝïù. H úèíÝá åî

ðòïëåéíÛîö çéá ôèî ôòÀðåúá óùîÝóôáôáé óôè íåÝöóè

ôè÷ áêÝá÷ ôè÷ ðéóôïäÞôèóè÷ ëáôÀ ôèî ôéíïìÞçèóÜ ôè÷

óå ôéíÛ÷ áçïòÀ÷ (mark to market model).

EëôÞ÷ ôïù ôòÞðïù ïòéóíïà ôïù ðéóôöôéëïà çåçï-

îÞôï÷, è áîÀðôùêè ôïù ùðïäåÝçíáôï÷ åêáòôÀôáé áðÞ ôï

åðéäéöëÞíåîï ðåäÝï åæáòíïçÜ÷ ôïù. Aî è åðéìïçÜ óù-

îÝóôáôáé óôèî åëôÝíèóè ôïù ëéîäàîïù çéá ëÀõå ðéóôïà-

øï øöòéóôÀ (stand-alone risk) Ü ïíÀäá ïíïåéäñî ðé-

óôïàøöî (ðø ëáôáîáìöôéëÀ äÀîåéá), ôÞôå ï ëàòéï÷ óôÞ-

øï÷ åÝîáé ï ùðïìïçéóíÞ÷ ôè÷ ðéõáîÞôèôá÷ ðôñøåùóè÷

ëáé ï äéáøöòéóíÞ÷ ôöî ðéóôïàøöî óå áêéÞøòåïù÷ ëáé

íè. Aî ôï ùðÞäåéçíá áîáðôàóóåôáé óôá ðìáÝóéá åîÞ÷

çåîéëÞôåòïù óùóôÜíáôï÷ äéáøåÝòéóè÷ ëéîäàîöî ôÞôå ï

óôÞøï÷ åóôéÀúåôáé óôèî åëôÝíèóè ôè÷ åîäåøÞíåîè÷ úè-

íÝá÷ çéá ôï óàîïìï ôïù øáòôïæùìáëÝïù (portfolio risk).

H íåõïäïìïçÝá áîÀðôùêè÷ øòèóéíïðïéåÝ óôïéøåÝá áðÞ

ôè õåöòÝá çéá ôï óøèíáôéóíÞ øáòôïæùìáëÝïù áêéïçòÀ-

æöî.

TÛìï÷, ïé äùîáôÞôèôå÷ åêåéäÝëåùóè÷ åîÞ÷ ùðïäåÝç-

íáôï÷ ðéóôöôéëïà ëéîäàîïù åêáòôñîôáé áðÞ ôè äéáõå-

óéíÞôèôá éóôïòéëñî óôïéøåÝöî çéá ôèî åëôÝíèóè ôöî

áîáçëáÝöî ðáòáíÛôòöî, ôï âáõíÞ áîÀðôùêè÷ ôè÷ áçï-

òÀ÷ åîôÞ÷ ôè÷ ïðïÝá÷ äòáóôèòéïðïéåÝôáé è ôòÀðåúá ëáé

ôï øòïîéëÞ ïòÝúïîôá ìÜãè÷ áðïæÀóåöî ðïù áîáíÛîå-

ôáé îá ëáìàãåé ôï ùðÞäåéçíá.

AðÞ ôï óàîïìï ôöî åîáììáëôéëñî äùîáôïôÜôöî

åêåéäÝëåùóè÷ åîÞ÷ ùðïäåÝçíáôï÷ ðéóôöôéëïà ëéîäà-

îïù, è ðáòïàóá áîÀìùóè õá åóôéáóõåÝ óå ùðïäåÝçíáôá

óôá ïðïÝá ö÷ ðéóôöôéëÞ çåçïîÞ÷ ïòÝúåôáé è ëáôÀóôáóè

ðôñøåùóè÷ ôïù ðéóôïàøïù. ¢åî áîáìàåôáé ôï ùðÞäåéç-

íá ôéíïìÞçèóè÷ áðÞ ôèî áçïòÀ äéÞôé áðáéôåÝ áîåðôùç-

íÛîè äåùôåòïçåîÜ áçïòÀ, ôáêéîÞíèóè ðéóôïàøöî ëáé

äåî åîäåÝëîùôáé çéá ôèî EììèîéëÜ ðòáçíáôéëÞôèôá (âì.

Gupton, 1998).

TTï âáóéëÞ óôïéøåÝï óôèî áîÀðôùêè åîÞ÷ ùðïäåÝçíá-

ôï÷ ðéóôöôéëïà ëéîäàîïù åÝîáé è ëáôáîïíÜ ðéõáîÞ-

ôèôá÷ ôè÷ úèíÝá÷ óå ðåòÝðôöóè ðôñøåùóè÷. H ðòïóÛç-

çéóè áùôÜ äéáæÛòåé áðÞ ôïî ðáòáäïóéáëÞ ôòÞðï íÛ-

ôòèóè÷ ôïù ðéóôöôéëïà ëéîäàîïù Þðïù ï óôÞøï÷ åÝîáé

è åëôÝíèóè ôè÷ áîáíåîÞíåîè÷ úèíÝá÷ çéá ôï óàîïìï

ôïù øáòôïæùìáëÝïù ðéóôïäïôÜóåöî ôè÷ ôòÀðåúá÷ ö÷

Àõòïéóíá ôöî åðéíÛòïù÷ úèíéñî ôöî ðéóôïàøöî. Må

ôèî åëôÝíèóè ôè÷ ëáôáîïíÜ÷ ðéõáîÞôèôá÷ ôè÷ úèíÝá÷,

è áîáíåîÞíåîè úèíÝá ùðïìïçÝúåôáé íå óôáôéóôéëÞ ôòÞ-

ðï áîÀìïçá íå ôï åðÝðåäï áîïøÜ÷ óôïî ëÝîäùîï (Ü éóï-

äàîáíá ôï äéÀóôèíá åíðéóôïóàîè÷) ðïù åðéìÛçåôáé.

H åëôÝíèóè ôè÷ ëáôáîïíÜ÷ ôè÷ úèíÝá÷ åêáòôÀôáé

áðÞ ôèî ëáôáîïíÜ ðéõáîÞôèôá÷ ôïù çåçïîÞôï÷ ðïù

ðòïëÀìåóå ôè úèíÝá, äèìáäÜ ôè÷ ðôñøåùóè÷. Oé äàï

ëáôáîïíÛ÷ äåî åÝîáé ôáùôÞóèíå÷, äéÞôé ôï àãï÷ ôè÷ úè-

íÝá÷ åêáòôÀôáé, åëôÞ÷ áðÞ ôï çåçïîÞ÷ ôè÷ ðôñøåùóè÷,

ëáé áðÞ ôï ðïóÞ ðïù åÝîáé åëôåõåéíÛîï óå ëÝîäùîï. ¡îö-

òÝúïîôá÷ ôèî ëáôáîïíÜ ôè÷ ðéõáîÞôèôá÷ ðôñøåùóè÷ åÝ-

îáé äùîáôÞî îá ùðïìïçéóõåÝ è ëáôáîïíÜ ôè÷ úèíÝá÷ íå

áîÀìùóè åùáéóõèóÝá÷. ªùîÜõö÷ Þíö÷, ðòï÷ áðïæùçÜ

ðåòÝðìïëöî ùðïìïçéóíñî, åðéìÛçåôáé íÝá áðÞ ôé÷ çîö-

óôÛ÷ õåöòèôéëÛ÷ ëáôáîïíÛ÷. ªôé÷ ðåòéóóÞôåòå÷ ðåòé-

ðôñóåé÷ øòèóéíïðïéåÝôáé è ëáîïîéëÜ ëáôáîïíÜ, äéÞôé

íðïòåÝ åàëïìá îá ïòéóõåÝ íå âÀóè äàï óôáôéóôéëÛ÷ ðá-

òáíÛôòïù÷, ôï íÛóï ëáé ôè äéáëàíáîóè.

Oíö÷, ëÀõå íáõèíáôéëÞ ùðÞäåéçíá ëòÝîåôáé ùðÞ

ôï ðòÝóíá ôöî ðáòáäïøñî ëáé ôöî ùðïõÛóåöî ðïù

øòèóéíïðïéïàîôáé çéá ôèî áîÀðôùêÜ ôïù. Mðïòïàî îá

ëáõïòéóõïàî ôòÝá óôïéøåÝá áâåâáéÞôèôá÷ ðïù ðéõáîÞî

îá åðèòåÀóïùî ôá áðïôåìÛóíáôá åîÞ÷ ùðïäåÝçíáôï÷.

AâåâáéÞôèôá óøåôéëÀ íå ôèî åðÝäòáóè ðáòáçÞîôöî

ðïù äåî ðòïâìÛðïîôáé áðÞ ôï ùðÞäåéçíá, áâåâáéÞôèôá

óøåôéëÀ íå ôèî ïòõÞôèôá åëôÝíèóè÷ ôöî áîáçëáÝöî ðá-
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O ªÆOÌOª Æ¿Á Y¦O¢¶¹¡»°Æ¿Á

¦¹ªÆ¿Æ¹ºOË K¹Á¢ËÁOË



òáíÛôòöî ëáé áâåâáéÞôèôá óøåôéëÀ íå ôè äùîáôÞôèôá

ôïù ùðïäåÝçíáôï÷ îá ðòïóïíïéÀóåé ôèî ðòáçíáôéëÜ

äéáäéëáóÝá.

O ëÝîäùîï÷ ìáîõáóíÛîè÷ åêåéäÝëåùóè÷ (model error

risk) åÝîáé åíæáîÜ÷ óôá ùðïäåÝçíáôá ðéóôöôéëïà ëéîäà-

îïù, ìÞçö ôè÷ ëáîïîéëÜ÷ ëáôáîïíÜ÷ ðïù óùîÜõö÷ øòè-

óéíïðïéåÝôáé. ¦òáëôéëÀ Ûøåé ðáòáôèòèõåÝ Þôé íåçáìàôå-

òè óùøîÞôèôá åíæÀîéóè÷ ðáòïùóéÀúïùî ïé íéëòïà

àãïù÷ úèíÝå÷ ðáòÀ ïé íåçÀìå÷ úèíÝå÷, çåçïîÞ÷ ðïù óè-

íáÝîåé Þôé è ðòáçíáôéëÜ ëáôáîïíÜ ðòÛðåé îá åíæáîÝúåé

õåôéëÜ áóùííåôòÝá. H ðéõáîÞôèôá åíæÀîéóè÷ íéëòïà

àãïù÷ úèíéñî åÝîáé íåçáìàôåòè áðÞ ôèî ðéõáîÞôèôá åí-

æÀîéóè÷ íåçÀìïù àãïù÷ úèíéñî. 

EðÝóè÷, óèíáîôéëÞ ðòÞâìèíá åêåéäÝëåùóè÷ áðïôå-

ìåÝ ï âáõíÞ÷ ëáôáîïíÜ÷ ôöî ôéíñî óôá Àëòá (fat tails).

Aî è ëáôáîïíÜ ðáòïùóéÀúåé íåçáìàôåòè óùçëÛîôòöóè

ôéíñî óôá Àëòá áðÕ Þ,ôé óôï ëÛîôòï, óèíáÝîåé Þôé íéëòÜ

íåôáâïìÜ ôïù äéáóôÜíáôï÷ åíðéóôïóàîè÷ áùêÀîåé óè-

íáîôéëÀ ôï àãï÷ ôè÷ íè áîáíåîÞíåîè÷ úèíÝá÷. O Ûìåç-

øï÷ ôïù âáõíïà óùçëÛîôòöóè÷ óôá Àëòá åðéôùçøÀîåôáé

íå ôè óôáôéóôéëÜ ôè÷ ëàòôöóè÷, è ïðïÝá ðáÝòîåé ôèî ôé-

íÜ 3 óôèî ðåòÝðôöóè ôè÷ ëáîïîéëÜ÷ ëáôáîïíÜ÷. ªùîÜ-

õè÷ áéôÝá óùçëÛîôòöóè÷ ôéíñî óôá Àëòá åÝîáé è äéáøòï-

îéëÀ íåôáâáììÞíåîè äéáëàíáîóè (âì. Simons, 1997). ªå

áùôÜ ôèî ðåòÝðôöóè è øòÜóè ôè÷ ëáîïîéëÜ÷ ëáôáîïíÜ÷

íðïòåÝ îá óùîäùáóõåÝ íå ôèî åêåéäÝëåùóè ôè÷ äéáëàíáî-

óè÷ óàíæöîá íå ôï ùðÞäåéçíá GARCH (Generalised

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity).

Oé ðáòáðÀîö ðáòáôèòÜóåé÷ åÝîáé áîáçëáÝå÷ çéá ôèî

ïòõÜ áîÀðôùêè åîÞ÷ ùðïäåÝçíáôï÷, äéÞôé åóæáìíÛîå÷

ðáòáäïøÛ÷ íðïòïàî îá áðïôåìÛóïùî óèíáîôéëÜ ðèçÜ

óæáìíÀôöî ëáôÀ ôè ìÜãè ôöî áðïæÀóåöî.

¤áíâÀîïîôá÷ ùðÞãè ôá ðáòáðÀîö, è ëáôáîïíÜ

ôè÷ úèíÝá÷, âÀóåé ôè÷ ïðïÝá÷ åÝîáé äùîáôÞ÷ ï ðòïóäéï-

òéóíÞ÷ ôöî åîäåøïíÛîöî úèíéñî çéá ôèî ôòÀðåúá, åí-

æáîÝúåôáé óôï óøÜíá 1.

H áîáíåîÞíåîè ëáé è íè áîáíåîÞíåîè úèíÝá íðï-

òïàî îá ðòïâìåæõïàî áðÞ ôï ùðÞäåéçíá, åîñ è åëôÞ÷

ïòÝïù úèíÝá äåî ðòïâìÛðåôáé íå óôáôéóôéëÛ÷ íåõÞäïù÷

áììÀ áðáéôåÝôáé Ûìåçøï÷ áëòáÝöî ëáôáóôÀóåöî (stress

testing).

¡¡ éá ôèî åêåéäÝëåùóè ôè÷ óùîÀòôèóè÷ ëáôáîïíÜ÷

ôè÷ úèíÝá÷ áðáéôïàîôáé ôá áëÞìïùõá ôÛóóåòá

óôïéøåÝá:

➣ è ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷

➣ è äéáëàíáîóè ôè÷ ðéõáîÞôèôá÷ ðôñøåùóè÷

➣ ôï ðïóÞ ðïù åÝîáé åëôåõåéíÛîï óå ëÝîäùîï (Àîïéç-

íá)

➣ ï âáõíÞ÷ éëáîïðïÝèóè÷ ôè÷ ôòÀðåúá÷ óå ðåòÝðôö-

óè ðôñøåùóè÷

Oé åîáììáëôéëïÝ ôòÞðïé íÛôòèóè÷ ôè÷ úèíÝá÷ íðï-

òïàî îá ïòéóõïàî ö÷ åêÜ÷:

Aî ùðïõÛóïùíå Þôé íÝá ôòÀðåúá Ûøåé 100 ðéóôïàøïù÷ íå

ïæåéìÜ 10 åëáô. äòø. ï ëáõÛîá÷ ëáé Ûøåé ùðïìïçéóõåÝ(2)

Þôé :

¡éá ôèî åëôÝíèóè ôè÷ íè áîáíåîÞíåîè÷ úèíÝá÷ ðòÛðåé

îá çîöòÝúïùíå ôèî ðòáçíáôéëÜ ëáôáîïíÜ ôè÷ úèíÝá÷.

£á øòèóéíïðïéèõïàî ôá ðïììáðìÀóéá ôè÷ äéáëàíáî-
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0 A B ¡ àãï÷ úèíÝá÷
ð

éõ
áî

Þô
è

ôá

EºÆ¹»¸ª¸ Æ¸ª K°Æ°ÁO»¸ª Z¸»¹°ª

A= úèíÝá íå ôè íåçáìàôåòè óùøîÞôèôá åíæÀîéóè÷

B= íÛóè úèíÝá (íÛóï÷ ôè÷ ëáôáîïíÜ÷)

¡= úèíÝá ðïììáðìÀóéá ôè÷ äéáëàíáîóè÷

£åöòïàíå:

AðÞ 0 Ûö÷ B = áîáíåîÞíåîè úèíÝá

AðÞ B Ûö÷ ¡ = íè áîáíåîÞíåîè úèíÝá

AðÞ ¡ ëáé ðÛòá = åëôÞ÷ ïòÝïù úèíÝá



óè÷ ôè÷ ëáîïîéëÜ÷ ëáôáîïíÜ÷ áî ëáé, Þðö÷ áîáæÛòõè-

ëå, è ëáîïîéëÜ ëáôáîïíÜ äåî áîôéðòïóöðåàåé ðìÜòö÷

ôèî ðòáçíáôéëÜ ëáôáîïíÜ. ¡éá äéÀóôèíá åíðéóôïóà-

îè÷ 99% ôÞôå ôï ðïììáðìÀóéï åÝîáé 2,33 ëáé ôï àãï÷

ôè÷ íè áîáíåîÞíåîè÷ úèíÝá÷:

Oé ðáòáðÀîö åëôéíÜóåé÷ âáóÝúïîôáé óå äàï ùðïõÛ-

óåé÷:

➣ è äéáëàíáîóè ôè÷ úèíÝá÷ åêáòôÀôáé íÞîï áðÞ ôè äéá-

ëàíáîóè ôè÷ ðéõáîÞôèôá÷ ðôñøåùóè÷ ëáé åÝîáé áîåêÀòôè-

ôè ôöî äéáëùíÀîóåöî ôöî äàï Àììöî óùîéóôöóñî ôïù ðé-

óôöôéëïà ëéîäàîïù, ôïù ðïóïà ðïù åÝîáé åëôåõåéíÛîï óå

ëÝîäùîï ëáõñ÷ ëáé ôïù âáõíïà éëáîïðïÝèóè÷ ôè÷ ôòÀðå-

úá÷ óå ðåòÝðôöóè ðôñøåùóè÷.

➣ H ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷ åÝîáé è Ýäéá ëáé çéá ôïù÷

100 ðéóôïàøïù÷ ôïù øáòôïæùìáëÝïù.

H ùðÞõåóè ôè÷ ëïéîÜ÷ ðéõáîÞôèôá÷ ðôñøåùóè÷

äåî íðïòåÝ îá õåöòèõåÝ éëáîïðïéèôéëÜ. YðïîïåÝ Þôé ïé

ðáòÀçïîôå÷ ðïù åðèòåÀúïùî ôèî ðéõáîÞôèôá ðôñøåù-

óè÷ åðéäòïàî íå ðáòÞíïéï ôòÞðï óå Þìïù÷ ôïù÷ ðé-

óôïàøïù÷. AðÞ áðìÜ ëáé íÞîï äéáÝóõèóè åÝîáé ðòïæá-

îÛ÷ Þôé ïé åðéäòÀóåé÷ íðïòåÝ îá åÝîáé äéáæïòåôéëÜ÷

Ûîôáóè÷ Ü ëáé ëáôåàõùîóè÷. Aî Ûîá÷ ðéóôïàøï÷ Ûøåé ðé-

õáîÞôèôá ðôñøåùóè÷ 3%, ôÞôå è ùðÞ óùîõÜëè ðéõáîÞ-

ôèôá ðôñøåùóè÷ çéá Ûîáî Àììï ðéóôïàøï åÝîáé íéëòÞôå-

òè ôïù 3%, áî ïé åðéäòÀóåé÷ Ûøïùî áîôÝõåôè ëáôåàõùî-

óè, ëáé óùîåðñ÷ è óùîïìéëÜ ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷

ëáé çéá ôïù÷ äàï ðéóôïàøïù÷ åÝîáé íéëòÞôåòè ôïù 3%.

¡éá îá áðïôùðöõåÝ áùôÞ óå åðÝðåäï øáòôïæùìáëÝïù

ðòÛðåé îá ùðïìïçéóõïàî ïé óùîäéáëùíÀîóåé÷ ôöî ðé-

õáîïôÜôöî ðôñøåùóè÷. EðåéäÜ Þíö÷ åÝîáé ðòáëôéëÀ

áäàîáôï îá åëôéíèõåÝ ôï óàîïìï ôöî óùîäéáëùíÀîóå-

öî (çéá ôïù÷ 100 ðéóôïàøïù÷ áðáéôïàîôáé 4.950 åëôé-

íÜóåé÷!), è ìàóè åÝîáé ï øöòéóíÞ÷ ôïù øáòôïæùìáëÝïù

óå íéëòÞôåòá ïíïéïçåîÜ øáòôïæùìÀëéá Þðïù ïé ðé-

óôïàøïé õá ðáòïùóéÀúïùî ëïéîÀ øáòáëôèòéóôéëÀ ëáé

ùðÞëåéîôáé óôïù÷ Ýäéïù÷ ðáòÀçïîôå÷ ëéîäàîïù. H ðéï

áðìÜ ðåòÝðôöóè äéáøöòéóíïà åÝîáé è ïíáäïðïÝèóè

ëáôÀ ëìÀäï ïéëïîïíéëÜ÷ äòáóôèòéÞôèôá÷.

Aî ùðïõÛóïùíå Þôé ïé 100 ðéóôïàøïé, íå óùîïìéëÞ

ùðÞìïéðï 1000 åëáô. äòø., íðïòïàî îá øöòéóôïàî óå

äàï ëìÀäïù÷ A ëáé B íå:

Oé ùðïìïçéóíïÝ Ûçéîáî íå ôïù÷ ôàðïù÷ (i= A, B):

H áîáíåîÞíåîè úèíÝá ëáé è äéáëàíáîóÜ ôè÷ çéá ôï

óùîïìéëÞ øáòôïæùìÀëéï ùðïìïçÝúåôáé óàíæöîá íå

ôá ðòïâìåðÞíåîá áðÞ ôè õåöòÝá ôïù øáòôïæùìáëÝïù

ö÷: 

¡éá ôïî ùðïìïçéóíÞ ôè÷ äéáëàíáîóè÷ ôïù øáòôï-

æùìáëÝïù óP ðòÛðåé îá çîöòÝúïùíå ôï óùîôåìåóôÜ óù-
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LGD (Loss Given Default) = ðéóôöôéëÞ Àîïéçíá - âáõíÞ÷ éëáîïðïÝèóè÷ óå

ðåòÝðôöóè ðôñøåùóè÷

AîáíåîÞíåîè úèíÝá = LGD x ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷

¢éáëàíáîóè úèíÝá÷ = LGD x äéáëàíáîóè ðéõáîÞôèôá÷ ðôñøåùóè÷

Mè áîáíåîÞíåîè úèíÝá = ðïììáðìÀóéï (áîÀìïçá íå ôï âáõíÞ åíðéóôïóà-

îè÷) ôè÷ äéáëàíáîóè÷ ôè÷ úèíÝá÷ 

ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷ ëÀõå ðéóôïàøïù = 3%

äéáëàíáîóè ôè÷ ðéõáîÞôèôá÷ ðôñøåùóè÷ = 1%

éëáîïðïÝèóè ôè÷ ôòÀðåúá÷ óå ðåòÝðôöóè ðôñøåùóè÷ = 70%

TÞôå: 

ªùîïìéëÞ ðïóÞ óå ëÝîäùîï = 1000 åëáô. äòø.

LGD = 1000 x (1 - 70%) = 300 åëáô. äòø.

AîáíåîÞíåîè úèíÝá = 300 x 3% = 9 åëáô. äòø.

¢éáëàíáîóè úèíÝá÷ = 300 x 1% = 3 åëáô. äòø.

íè áîáíåîÞíåîè úèíÝá = 2,33 x 3 = 6,99 åëáô. äòø.

ªùîåðñ÷, è óùîïìéëÜ úèíÝá çéá ôèî ôòÀðåúá (áîáíåîÞíåîè + íè áîáíåîÞ-

íåîè) éóïàôáé íå 9 + 6,99 = 15,99 åëáô. äòø. (O¡ óôï óøÜíá 1).

(2) H íåõïäïìïçÝá ùðïìïçéóíïà áîáðôàóóåôáé óôè óùîÛøåéá.

A B

ªùîïìéëÞ ðïóÞ óå ëÝîäùîï (eA, eB) 600 400

¦éõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷ ëÀõå ðéóôïàøïù 

(dA, dB) 4% 1%

¢éáëàíáîóè ôè÷ ðéõáîÞôèôá÷ ðôñøåùóè÷ 

(óDA, óDB) 1% 3%

IëáîïðïÝèóè ôè÷ ôòÀðåúá÷ óå ðåòÝðôöóè 

ðôñøåùóè÷ (ì) 70% 70%

AîáíåîÞíåîè úèíÝá (LA, LB) 7,2 1,2

¢éáëàíáîóè úèíÝá÷ (óLA, óLB) 1,8 3,6

Mè áîáíåîÞíåîè úèíÝá (ZA, ZB) 4,19 8,39



óøÛôéóè÷ ôöî ðéõáîïôÜôöî ðôñøåùóè÷ íåôáêà ôöî

ëìÀäöî A ëáé B. ªôï ðáòÀäåéçíá ùðïõÛóáíå Þôé åÝîáé

òAB=0,4. H íè áîáíåîÞíåîè úèíÝá çéá ôï øáòôïæùìÀ-

ëéï óå äéÀóôèíá åíðéóôïóàîè÷ 99% åÝîáé 2,33 � 4,62 =

10,76 åëáô. äòø.

Tá âáóéëÀ óùíðåòÀóíáôá áðÞ ôèî ðáòáðÀîö áîÀ-

ìùóè íðïòïàî îá óùîïãéóõïàî ö÷ åêÜ÷:

➣ áî ùðïõÛóïùíå Þôé è ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷ ðá-

òáíÛîåé óôáõåòÜ çéá Þìïù÷ ôïù÷ ðéóôïàøïù÷ ôïù

øáòôïæùìáëÝïù, ôÞôå ôÞóï è áîáíåîÞíåîè Þóï ëáé è

íè áîáíåîÞíåîè úèíÝá åÝîáé áîåêÀòôèôå÷ áðÞ ôï

àãï÷ ôïù ùðïìïÝðïù ôöî åðéíÛòïù÷ ðéóôïàøöî.

➣ áî ùðïõÛóïùíå Þôé è ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷ äåî

åÝîáé óôáõåòÜ, ôÞôå è áîáíåîÞíåîè ëáé è íè áîáíå-

îÞíåîè úèíÝá åêáòôñîôáé ôÞóï áðÞ ôè óùîäéáëàíáî-

óè ôöî ðéõáîïôÜôöî ðôñøåùóè÷ Þóï ëáé áðÞ ôè óù-

çëÛîôòöóè ôïù ðéóôöôéëïà ëéîäàîïù.

HH àðáòêè ðáòáçñçöî ðòïûÞîôöî óôï øáòôïæùìÀ-

ëéï ôè÷ ôòÀðåúá÷ äåî áììïéñîåé ôè íåõïäïìïçÝá

áììÀ ðåòéðìÛëåé ôïî ôòÞðï ùðïìïçéóíïà äéÞôé äåî åÝîáé

çîöóôÞ åê áòøÜ÷ ôï àãï÷ ôïù ðéóôöôéëïà áîïÝçíáôï÷.

H äùóëïìÝá ìïéðÞî Ûçëåéôáé óôïî áëòéâÜ ùðïìïçéóíÞ

ôïù ðïóïà ðïù åÝîáé åëôåõåéíÛîï óå ëÝîäùîï.

Eóôö Þôé íå Ûîáî áðÞ ôïù÷ 100 ðéóôïàøïù÷ ôïù

øáòôïæùìáëÝïù, è ôòÀðåúá Ûøåé óùîÀãåé óàíâáóè çéá

ðáòÀçöçï ðòïûÞî. ªå ðåòÝðôöóè ðôñøåùóè÷ ôïù ðé-

óôïàøïù ôï Àîïéçíá ôè÷ ôòÀðåúá÷ åÝîáé ôï ëÞóôï÷ áîôé-

ëáôÀóôáóè÷ (replacement cost), äèìáäÜ åÝîáé ôï ðïóÞ

ðïù áðáéôåÝôáé çéá îá áîáìÀâåé Ûîá÷ Àììï÷ ðéóôïàøï÷

ôé÷ óùíâáôéëÛ÷ ùðïøòåñóåé÷ ôïù ðéóôïàøïù ðïù ðôñ-

øåùóå. Oíö÷ ðòÛðåé îá óèíåéöõåÝ Þôé è ôòÀðåúá áîôé-

íåôöðÝúåé ðéóôöôéëÞ ëÝîäùîï íÞîï áî ôï ðáòÀçöçï

ðòïûÞî åÝîáé in-the-money ëáé Ûøåé õåôéëÞ ëÞóôï÷ áîôé-

ëáôÀóôáóè÷. ªå äéáæïòåôéëÜ ðåòÝðôöóè ôï ëÞóôï÷

áîôéëáôÀóôáóè÷ åÝîáé íèäåîéëÞ Ü áòîèôéëÞ ïðÞôå è

ôòÀðåúá äåî áîôéíåôöðÝúåé ðéóôöôéëÞ ëÝîäùîï.

Tï ëÞóôï÷ áîôéëáôÀóôáóè÷ ïòÝúåôáé ö÷ ôï áìçåâòé-

ëÞ Àõòïéóíá äàï áîïéçíÀôöî, ôïù ôòÛøïîôï÷ áîïÝçíá-

ôï÷ (current exposure) ëáé ôïù äùîèôéëïà áîïÝçíáôï÷

(potential exposure). Tï ôòÛøïî Àîïéçíá åÝîáé è ôòÛøïù-

óá ôéíÜ ôïù ðáòáçñçïù óôèî áçïòÀ åîñ ôï äùîèôéëÞ

Àîïéçíá áîáæÛòåôáé óå åîäåøÞíåîå÷ íåììïîôéëÛ÷ íåôá-

âïìÛ÷ ôïù ôòÛøïîôï÷ áîïÝçíáôï÷ ðïù ðòïóáùêÀîïùî ôï

óùîïìéëÞ Àîïéçíá (add-on) ëáé ïæåÝìïîôáé óôè äéáëà-

íáîóè ôöî ôéíñî ôïù ùðïëåéíÛîïù óôïéøåÝïù ôïù ðáòá-

çñçïù ðòïûÞîôï÷.

¡éá ôèî åëôÝíèóè ôïù ôòÛøïîôï÷ áîïÝçíáôï÷ ôï

ðòïûÞî ôéíïìïçåÝôáé óôèî áçïòÀ åîñ ôï äùîèôéëÞ

Àîïéçíá ðåòéÛøåé ôï óôïéøåÝï ôè÷ áâåâáéÞôèôá÷. ªùîÜ-

õö÷ ùðïìïçÝúåôáé ôï ðéóôöôéëÞ éóïäàîáíï, íå ôèî

åæáòíïçÜ óùîôåìåóôñî íåôáôòïðÜ÷ åðÝ ôïù ðìáóíáôé-

ëïà ðïóïà (notional amount), áîÀìïçá íå ôï åÝäï÷ ôïù

ðòïûÞîôï÷, ôèî åîáðïíÛîïùóá äéÀòëåéá, ôè íåôáâìèôé-

ëÞôèôá ôïù ùðïëåéíÛîïù óôïéøåÝïù ëáõñ÷ ëáé ôï åðÝðå-

äï ôöî åðéôïëÝöî. 

O óùîùðïìïçéóíÞ÷ ôïù äùîèôéëïà áîïÝçíáôï÷ åéóÀ-

çåé áâåâáéÞôèôá óôèî åëôÝíèóè ôïù óùîïìéëïà áîïÝçíá-

ôï÷ ëáé óùîåðñ÷ ðòïóõÛôåé íÝá äåàôåòè ðèçÜ áâåâáéÞôè-

ôá÷ óôèî åëôÝíèóè ôè÷ úèíÝá÷. Aî ôï áîáíåîÞíåîï Àîïéç-

íá ôè÷ ôòÀðåúá÷ åÝîáé 1000 åëáô. äòø. ëáé è áîáíåîÞíåîè
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Li = [ ei (1 - ì) ] � di

óLi = [ ei (1 - ì) ] � óDi 

Zi = 2,33 � óLi

LP = LA + LB = åA � dA + åB � dB = 7,2 + 1,2 = 8,4 åëáô. äòø.

óP = [ åA
2 � ó2(dA)+ åB

2 � ó2(dB) + 2 � åA � åB � òAB � ó(dA) �

ó(dB) ] 1/2

= [ (1802 � 1%2) + (1202 � 3%2) + (2 � 180 � 120 � 0,4 � 1%

� 3%) ]1/2

= [ 3,24 + 12,96 + 5,18 ] 1/2 = 4,62 åëáô. äòø.

Þðïù åi = ei (1 - ì)

EºÆ¹»¸ª¸ K°Æ°ÁO»¸ª Z¸»¹°ª

¡¹° ¦°Ä°¡¿¡° ¦ÄO«OÁÆ°



ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷ 3%, è áîáíåîÞíåîè úèíÝá íðïòåÝ

ðÀìé îá ùðïìïçéóõåÝ ö÷:

áììÀ íå ôèî ðòÞóõåôè ùðÞõåóè Þôé ôï áîáíåîÞíåîï

Àîïéçíá åÝîáé áîåêÀòôèôï áðÞ ôèî ðéõáîÞôèôá ðôñøåù-

óè÷. Aî ôá äàï áùôÀ óùóøåôÝúïîôáé ôÞôå ôï áðïôÛìåóíá

õá åÝîáé äéáæïòåôéëÞ, äéÞôé è áîáíåîÞíåîè ôéíÜ ôïù çé-

îïíÛîïù äàï ôùøáÝöî íåôáâìèôñî åÝîáé Ýóè íå ôï çéîÞ-

íåîï ôöî áîáíåîÞíåîöî ôéíñî íÞîï áî áùôÛ÷ åÝîáé áîå-

êÀòôèôå÷. YðÀòøïùî Þíö÷ åîäåÝêåé÷ Þôé ïé äàï áùôÛ÷

íåôáâìèôÛ÷ óùóøåôÝúïîôáé (âì. Duffee, 1996) äéÞôé:

➣ è ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷ íåôáâÀììåôáé ëáôÀ ôè äéÀò-

ëåéá éóøàï÷ åîÞ÷ ðáòáçñçïù ðòïûÞîôï÷ ëáé è úèíÝá Ûøåé

íåçáìàôåòè ðéõáîÞôèôá åíæÀîéóè÷ ðòï÷ ôèî èíåòïíè-

îÝá ìÜêè÷ ôïù óùíâïìáÝïù ðáòÀ ôèî áòøÜ.

➣ ôÞóï è ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷ Þóï ëáé ôï ðéóôöôé-

ëÞ Àîïéçíá åÝîáé Àíåóè óùîÀòôèóè ôïù ïéëïîïíéëïà

ëàëìïù ëáé íáëòïïéëïîïíéëñî íåôáâìèôñî.

➣ è áðÞæáóè çéá øòÜóè ðáòáçñçöî ðòïûÞîôöî

åêáòôÀôáé áðÞ ôè óøÛóè ôè÷ ôéíÜ÷ ôïù÷ íå ôèî ðéõáîÞ-

ôèôá íè ðôñøåùóè÷ ôïù áîôéóùíâáììÞíåîïù.

ªôèî ðåòÝðôöóè áâåâáéÞôèôá÷ ôïù óùîïìéëïà ðïóïà

ðïù åÝîáé óå ëÝîäùîï, íðïòåÝ îá ùðïìïçéóõåÝ åðéðìÛïî ôï

àãï÷ ôè÷ úèíÝá÷ óôï øåéòÞôåòï åîäåøÞíåîï (worst-case

scenario). AðÞ ôèî ëáôáîïíÜ ôïù äùîèôéëïà áîïÝçíáôï÷

íðïòåÝ îá ìèæõåÝ ôï Àîö Þòéï ôïù áîïÝçíáôï÷ óå óùçëå-

ëòéíÛîï äéÀóôèíá åíðéóôïóàîè÷, ëáé áîÀìïçá îá ùðïìï-

çéóõåÝ ôï íÛóï óùîïìéëÞ íÛçéóôï Àîïéçíá. H íÛçéóôè úè-

íÝá ùðïìïçÝúåôáé ö÷:

EEÝîáé ðòïæáîÛ÷ Þôé è ðéï óèíáîôéëÜ ðáòÀíåôòï÷

åîÞ÷ ùðïäåÝçíáôï÷ ðéóôöôéëïà ëéîäàîïù åÝîáé è ðé-

õáîÞôèôá ðôñøåùóè÷ ëáé è äéáëàíáîóÜ ôè÷. H ðéõá-

îÞôèôá ðôñøåùóè÷ äåî åÝîáé äùîáôÞî îá åëôéíèõåÝ Àíå-

óá ëáé ðòÛðåé îá ðòïóåççéóõåÝ íå âÀóè ëÀðïéá áêéÞðé-

óôè íåõïäïìïçÝá. Oé åîáììáëôéëïÝ ôòÞðïé åëôÝíèóè÷

åÝîáé:

M°ºÄOO¹ºOÁO»¶ÆÄ¹º° Y¦O¢¶¹¡»°Æ°

O ëÝîäùîï÷ ðôñøåùóè÷ áðïôåìåÝôáé áðÞ äàï íÛòè, ôï óù-

óôèíáôéëÞ íÛòï÷ ëáé ôï íè óùóôèíáôéëÞ íÛòï÷. EëôÝíèóè

ôïù óùóôèíáôéëïà ëéîäàîïù ðôñøåùóè÷ íðïòåÝ îá åðéôåù-

øõåÝ íå ôèî áîÀðôùêè íáëòïïéëïîïíéëñî ùðïäåéçíÀôöî

(âì. Chiriko, Guill, Hebert, 1991). H íåõïäïìïçÝá óùîÝ-

óôáôáé óôïî ëáõoòéóíÞ ôöî íáëòïíåôáâìèôñî ðïù åðèòå-

Àúïùî ôèî ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷ ëáé óôèî ðòÞâìåãè, âÀ-

óåé ôïù ùðïäåÝçíáôï÷, ôöî íåììïîôéëñî ôïù÷ ôéíñî ëáé ôöî

áîôÝóôïéøöî ðéõáîïôÜôöî. ªôè óùîÛøåéá íå âÀóè ôé÷ ðòï-

âìÛãåé÷ åëôéíñîôáé ïé áðïäÞóåé÷ äéáæÞòöî ëìÀäöî ïéëï-

îïíéëÜ÷ äòáóôèòéÞôèôá÷ ëáé åêÀçïîôáé ïé ðéõáîÞôèôå÷

ðôñøåùóè÷ ëáôÀ ëìÀäï.

IªÆOÄ¹º° ªÆO¹Ì¶¹°

H ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷ ùðïìïçÝúåôáé íå âÀóè éóôï-

òéëÀ ðïóïóôÀ ðôöøåàóåöî áîÀ ëìÀäï ïéëïîïíéëÜ÷

äòáóôèòéÞôèôá÷ Ü âáõíÞ åðéëéîäùîÞôèôá÷ (rating

class). Tï íåçÀìï ðòÞâìèíá ôè÷ íåõÞäïù åÝîáé è äéáõå-

óéíÞôèôá ôöî óôïéøåÝöî. Oé âÀóåé÷ äåäïíÛîöî ðïù ðé-

õáîÞî îá ôèòåÝ íÝá ôòÀðåúá åÝîáé óùîÜõö÷ íéëòÛ÷ çéá

ôèî åêáçöçÜ áêéÞðéóôöî áðïôåìåóíÀôöî. ªå áîåðôùç-

íÛîå÷ ëåæáìáéáçïòÛ÷ ùðÀòøïùî äéáõÛóéíá óôïéøåÝá çéá

ôé÷ ðôöøåàóåé÷ áîÀ ëáôèçïòÝá ôáêéîÞíèóè÷ çéá ôï óà-

îïìï ôè÷ ïéëïîïíÝá÷. Aî íÝá ôòÀðåúá äéáõÛôåé åóöôåòé-

ëÞ óàóôèíá ôáêéîÞíèóè÷, ôï ïðïÝï íðïòåÝ îá áîôéóôïé-

øéóõåÝ íå ôá äéáõÛóéíá åêöôåòéëÀ óôïéøåÝá, ôÞôå åÝîáé

äùîáôÞ÷ ï ùðïìïçéóíÞ÷ ôè÷ ðéõáîÞôèôá÷ ðôñøåùóè÷
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áîáíåîÞíåîè úèíÝá = 1000 � 3% = 30 åëáô. äòø.

íÛçéóôè úèíÝá = íÛóï óùîïìéëÞ íÛçéóôï Àîïéçíá x ðéõáîÞôè-

ôá ðôñøåùóè÷ íå âÀóè ôé÷ ðáòáäïøÛ÷ ðïù

áîáðôàøõèëáî ðòïèçïàíåîá.

EºÆ¹»¸ª¸ ¦¹£°ÁOÆ¸Æ°ª

¦Æ¿Ì¶Ëª¸ª



íå âÀóè éóôïòéëÛ÷ ôéíÛ÷.

H ðéõáîÞôèôá Þíö÷ ðôñøåùóè÷ íåôáâÀììåôáé

äéáøòïîéëÀ, äéÞôé ï Ýäéï÷ ï ëÝîäùîï÷ íåôáâÀììåôáé.

Oé åôÜóéå÷ ðéõáîÞôèôå÷ íðïòïàî îá íåôáôòáðïàî óå

ðéõáîÞôèôå÷ çéá íáëòÞôåòå÷ øòïîéëÛ÷ ðåòéÞäïù÷ áî

åÝîáé çîöóôÀ óôïéøåÝá íåôáëéîÜóåöî íåôáêà ôöî ëá-

ôèçïòéñî ôáêéîÞíèóè÷ (transition matrices). ªôèî

áðìÜ ðåòÝðôöóè ðïù õåöòÜóïùíå äàï ëáôèçïòÝå÷

ôáêéîÞíèóè÷ íå óôáõåòÜ åôÜóéá ðéõáîÞôèôá ðôñøåù-

óè÷ 1%, ôÞôå è ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷ ôï äåàôåòï Ûôï÷

åÝîáé 99% � 1% = 0,99%, ôï ôòÝôï Ûôï÷ 99% � 99% � 1% =

0,98% ë.ï.ë. Må áùôÞ ôïî ôòÞðï íðïòïàíå îá ùðïìï-

çÝóïùíå ôèî ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷ çéá Þìè ôè äéÀò-

ëåéá íéá÷ ðéóôïäÞôèóè÷.

£¶¿Ä¸Æ¹º¶ª K°Æ°ÁO»¶ª

£åöòñîôá÷ Þôé ôï ðéóôöôéëÞ çåçïîÞ÷ ôè÷ ðôñøåùóè÷

ëáôáîÛíåôáé óàíæöîá íå íÝá áðÞ ôé÷ çîöóôÛ÷ ëáôáîï-

íÛ÷, ðòïóåççÝúïùíå ôèî ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷ íå âÀ-

óè ôé÷ óôáôéóôéëÛ÷ ôè÷ óùçëåëòéíÛîè÷ ëáôáîïíÜ÷. ¦á-

òáäåÝçíáôï÷ øÀòéî óôï ùðÞäåéçíá ôè÷ Cr�dit Suisse,

CreditRisk+, è ðéõáîÞôèôá åíæÀîéóè÷ ôïù çåçïîÞôï÷

ôè÷ ðôñøåùóè÷ ëáôáîÛíåôáé óàíæöîá íå ôèî ëáôáîï-

íÜ Poisson Ü ôèî ëáôáîïíÜ ¡Àííá, áîÀìïçá íå ôèî

ùðÞõåóè çéá ôè óôáõåòÞôèôá ôöî ðïóïóôñî ðôñøåù-

óè÷.

TT á ùðïäåÝçíáôá ðïù áîáðôàøõèëáî íÛøòé ôñòá åî-

äåÝëîùîôáé ðåòéóóÞôåòï çéá ôèî åëôÝíèóè ôïù ëéî-

äàîïù óå åðÝðåäï øáòôïæùìáëÝïù. H åëôÝíèóè ôè÷

áîáíåîÞíåîè÷ úèíÝá÷ åÝîáé ï óôáôéóôéëÞ÷ íÛóï÷ óå Ûîá

øáòôïæùìÀëéï íå ðïììïà÷ ðéóôïàøïù÷. Oé úèíÝå÷ õá

åÝîáé Àììïôå ùãèìÛ÷ Àììïôå øáíèìÛ÷, áììÀ ï íÛóï÷

Þòï÷ åÝîáé è áîáíåîÞíåîè úèíÝá. ¡éá ëÀõå ðéóôïàøï

øöòéóôÀ è úèíÝá äåî õá åÝîáé ðïôÛ ï íÛóï÷ Þòï÷, áæïà

áùôÞ÷ õá âòÝóëåôáé åÝôå óå ëáôÀóôáóè ðôñøåùóè÷

(ïðÞôå úèíÝá = ðïóÞ Ûëõåóè÷ óå ëÝîäùîï) Ü óå ëáôÀ-

óôáóè íè ðôñøåùóè÷ (ïðÞôå úèíÝá =0). ªôï óøÜíá 2

áðåéëïîÝúåôáé è úèíÝá óå åðÝðåäï ðéóôïàøïù íå ðéõá-

îÞôèôá ðôñøåùóè÷ 1%.

ªùîåðñ÷ ôï åîäéáæÛòïî åîÞ÷ ùðïäåÝçíáôï÷ ðéóôö-

ôéëïà ëéîäàîïù óå åðÝðåäï ðéóôïàøïù åóôéÀúåôáé óôèî

åëôÝíèóè ôè÷ ðéõáîÞôèôá÷ ðôñøåùóè÷. ¦áòáäïóéáëÀ

ïé ôòÀðåúå÷ Ûøïùî áîáðôàêåé áîáìùôéëÛ÷ íåõÞäïù÷ ðá-

òáëïìïàõèóè÷ ëáé íÛôòèóè÷ ôïù ëéîäàîïù ëÀõå ðé-

óôïàøïù øöòéóôÀ. Oé íÛõïäïé áùôÛ÷ íðïòïàî îá ôáêé-

îïíèõïàî óå äàï íåçÀìå÷ ëáôèçïòÝå÷, óå áùôÛ÷ ðïù

óôèòÝúïîôáé óå ìïçéóôéëÀ óôïéøåÝá ôöî ðéóôïàøöî ëáé

áùôÛ÷ ðïù óôèòÝúïîôáé óå óôïéøåÝá ôè÷ áçïòÀ÷.

Oé íÛõïäïé ðïù âáóÝúïîôáé óå ìïçéóôéëÀ óôïéøåÝá

åÝîáé:

➣ ùðïëåéíåîéëÜ áîÀìùóè

➣ ùðïäåÝçíáôá credit scoring

Oé íÛõïäïé ðïù âáóÝúïîôáé óå óôïéøåÝá ôè÷ áçïòÀ÷

åÝîáé:

➣ ùðïäåÝçíáôá äéëáéöíÀôöî (option pricing models)

➣ ùðïäåÝçíáôá ðåòéõöòÝïù áðïäÞóåöî (yield spread

models)
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➣ ùðïäåÝçíáôá õîèóéíÞôèôá÷ (mortality rate models)

Tá ùðïäåÝçíáôá ðïù âáóÝúïîôáé óå óôïéøåÝá ôè÷

áçïòÀ÷ ðòïüðïõÛôïùî áîåðôùçíÛîè ëáé ïíáìñ÷ ìåé-

ôïùòçïàóá ëåæáìáéáçïòÀ.

A. M¶£O¢O¹ ¦OË B°ª¹·OÁÆ°¹

ª¶ ¤O¡¹ªÆ¹º° ªÆO¹Ì¶¹°

Y¦Oº¶¹»¶Á¹º¸ AÁ°¤Ëª¸

H ùðïëåéíåîéëÜ áîÀìùóè åÝîáé ï ðáòáäïóéáëÞ÷ ôòÞ-

ðï÷ íÛôòèóè÷ ôïù ðéóôöôéëïà ëéîäàîïù, Þðïù ëÀõå ðé-

óôïàøï÷ ëòÝîåôáé íå âÀóè ïòéóíÛîá ðòïëáõïòéóíÛîá

ðïéïôéëÀ ëáé ðïóïôéëÀ øáòáëôèòéóôéëÀ. ªôèî áîÀìùóè

Ûøïùî äïõåÝ äéÀæïòá áëòöîàíéá ðø 5C analysis, Þðïù

ï ðéóôïàøï÷ ëòÝîåôáé íå âÀóè ôèî ðòïóöðéëÞôèôÀ ôïù

(Character), ôèî åðéøåéòèíáôéëÜ ôïù éëáîÞôèôá

(Capacity), ôï ëåæÀìáéï ðïù äéáõÛôåé (Capital), ôé÷ çå-

îéëÞôåòå÷ ïéëïîïíéëÛ÷ óùîõÜëå÷ (Conditions) ëáõñ÷

ëáé ôé÷ åêáóæáìÝóåé÷ ðïù ðáòÛøåé (Collateral).

Y¦O¢¶¹¡»°Æ° CREDIT SCORING

Tá ùðïäåÝçíáôá credit scoring åîäåÝëîùîôáé óå ðåòé-

ðôñóåé÷ íéëòñî ëáé óøåôéëÀ ïíïéïçåîñî ïíÀäöî ðé-

óôïàøöî (ðø ëáôáîáìöôéëÀ äÀîåéá). ªáî ðòñôï âÜíá

ðòÛðåé îá åðéìåçïàî ïòéóíÛîïé âáóéëïÝ øòèíáôïïéëï-

îïíéëïÝ äåÝëôå÷ ðïù øáòáëôèòÝúïùî ôèî ïéëïîïíéëÜ

ëáôÀóôáóè ôöî ðéóôïàøöî. ªôè óùîÛøåéá åðÝ áùôñî

ôöî äåéëôñî åæáòíÞúïîôáé ðïìùíåôáâìèôÀ ùðïäåÝç-

íáôá íå óôÞøï ôèî åêáçöçÜ ôïù credit score Ü ôè÷ ðéõá-

îÞôèôá÷ ðôñøåùóè÷. 

YðÀòøïùî åîáììáëôéëïÝ ôòÞðïé áîÀðôùêè÷ ôöî

ùðïäåéçíÀôöî. ¢éáëòÝîïùíå:

➣ ùðÞäåéçíá çòáííéëÜ÷ ðéõáîÞôèôá÷ (linear pro-

bability model)

ªôï ùðÞäåéçíá åêåéäéëåàåôáé íÝá óùîÀòôèóè ôè÷

íïòæÜ÷

H óùîÀòôèóè åëôéíÀôáé íå âÀóè éóôïòéëÀ óôïéøåÝá ëáé

çéá ëÀõå îÛï ðéóôïàøï ùðïìïçÝúåôáé ôï Z-score ðïù õå-

öòåÝôáé ëáé ö÷ è ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷.

➣ Logit Ü probit ùðïäåÝçíáôá

Tï ðòÞâìèíá ôïù ùðïäåÝçíáôï÷ çòáííéëÜ÷ ðéõá-

îÞôèôá÷ åÝîáé Þôé äåî íðïòåÝ îá åêáóæáìéóõåÝ Þôé è ôé-

íÜ ôïù Z õá ëùíáÝîåôáé óôï äéÀóôèíá (0,1). Tá logit

ëáé probit ùðïäåÝçíáôá õåöòïàî Þôé è ðéõáîÞôèôá ëá-

ôáîÛíåôáé óàíæöîá íå ôè ìïçáòéõíéëÜ ëáé ôèî ëáîïîé-

ëÜ ëáôáîïíÜ áîôÝóôïéøá ëáé ïé ôéíÛ÷ ôè÷ ðåòéïòÝúïîôáé

óôï úèôïàíåîï äéÀóôèíá. ¡éá ôï ùðÞäåéçíá logit è

áõòïéóôéëÜ ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷ ùðïìïçÝúåôáé áðÞ

ôïî ôàðï:

➣ Discriminant Analysis

H discriminant analysis åÝîáé ôåøîéëÜ ôáêéîÞíèóè÷

ôöî ðéóôïàøöî óå äàï ëáôèçïòÝå÷ (ðø áêéÞðéóôïé ðå-

ìÀôå÷/íè áêéÞðéóôïé ðåìÀôå÷) áîÀìïçá íå ôá éäéáÝôåòá

øáòáëôèòéóôéëÀ ëÀõå ëáôèçïòÝá÷. ¿÷ ðòñôï âÜíá çéá

ôèî åæáòíïçÜ ôè÷ íåõÞäïù, åëôéíÀôáé è åêÝóöóè ôè÷

íïòæÜ÷ (discriminant function)

è ïðïÝá íðïòåÝ îá äéáëòÝîåé íå ôïî ëáìàôåòï ôòÞðï

ôïù÷ ðéóôïàøïù÷ ôöî äàï ëáôèçïòéñî. KòéôÜòéï åëôÝ-

íèóè÷ áðïôåìåÝ è íåçéóôïðïÝèóè ôöî äéáëùíÀîóåöî

íåôáêà ôöî äàï ëáôèçïòéñî ëáé ôáùôÞøòïîá è åìáøé-

óôïðïÝèóè ôöî äéáëùíÀîóåöî íÛóá óå ëÀõå ëáôèçï-

òÝá. ªôè óùîÛøåéá ùðïìïçÝúåôáé ôï Z-score Þìöî ôöî

ðéóôïàøöî ëáé ëáôáôÀóóïîôáé íå áàêïùóá óåéòÀ. Eðé-

ìÛçåôáé ôï óèíåÝï äéáøöòéóíïà (cut-off point) ðïù äéá-

ëòÝîåé ëáìàôåòá ôé÷ äàï ëáôèçïòÝå÷, óùîÜõö÷ ôï íÛóï

Z ôöî íÛóöî Z-scores ëÀõå ëáôèçïòÝá÷. ¡éá ëÀõå îÛï

ðéóôïàøï ùðïìïçÝúåôáé ôï Z-score ëáé áîÀìïçá ôáêéîï-
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Z = á1 X1 + á2 X2 + .... + án Xn

Þðïù  Z = äéáëòéôÜ íåôáâìèôÜ ðïù ðáÝòîåé ôéíÜ 1 áî ï ðé-

óôïàøï÷ Ûøåé ðôöøåàóåé Ü 0 áî äåî Ûøåé ðôöøåà-

óåé

Xi = ïé åðéìåçÛîôå÷ øòèíáôïïéëïîïíéëïÝ äåÝëôå÷

F (Z) = 1 / (1 - e-z)

Þðïù e = è âÀóè ôïù NåðÛòéïù ìïçáòÝõíïù

Z = ôï Z-score ôïù ðéóôïàøïù



íåÝôáé óôèî ëáôÀììèìè ëáôèçïòÝá.

OòéóíÛîå÷ ðòïóðÀõåéå÷ çéá ôèî áîÀðôùêè ùðï-

äåéçíÀôöî credit scoring Ûøïùî çÝîåé çéá ôèî EììèîéëÜ

áçïòÀ. Oé Papoulias, Theodossiou, 1992, øòèóéíïðïé-

ïàî äåÝçíá 33 åðéøåéòÜóåöî ðïù ðôñøåùóáî íåôáêà

ôöî åôñî 1982 ëáé 1985 ëáé 68 ùçéñî åðéøåéòÜóåöî, ëáé

Ûîá áðÞ ôá åîáììáëôéëÀ ùðïäåÝçíáôá ðïù åëôéíñîôáé

åÝîáé:

B. M¶£O¢O¹ ¦OË B°ª¹·OÁÆ°¹

ª¶ ªÆO¹Ì¶¹° Æ¸ª A¡OÄ°ª

Y¦O¢¶¹¡»°Æ° ¢¹º°¹¿»°Æ¿Á

Eøåé õåöòèôéëÀ ôåëíèòéöõåÝ Þôé è áêÝá íéá÷ íåôïøÜ÷

ðòïóéäéÀúåé íå Ûîá call option ôöî íåôÞøöî åðÝ ôöî

óôïéøåÝöî åîåòçèôéëïà ôè÷ åðéøåÝòèóè÷ íå ôéíÜ åêÀ-

óëèóè÷ ôï àãï÷ ôöî êÛîöî ëåæáìáÝöî. Aî è íåôïøÜ

ôè÷ åðéøåÝòèóè÷ åÝîáé äéáðòáçíáôåàóéíè óôï øòèíáôé-

óôÜòéï, åÝîáé äùîáôÞ÷ ï ùðïìïçéóíÞ÷ ôè÷ áêÝá÷ ôïù call

option ëáé íå âÀóè ôï õåöòèôéëÞ ùðÞäåéçíá áðïôÝíè-

óè÷ ôöî Black-Scholes ôè÷ äéáëàíáîóè÷ (implied

volatility) ôè÷ áêÝá÷ ôöî íåôïøñî. Aî åðéðìÛïî ùðïõÛ-

óïùíå Þôé è (íè ðáòáôèòÜóéíè) äéáëàíáîóè ôöî óù-

îïìéëñî óôïéøåÝöî åîåòçèôéëïà ðòïóåççÝúåôáé áðÞ ôè

äéáëàíáîóè ôè÷ íåôïøÜ÷, ôÞôå çîöòÝúïùíå ôòÝá óôïé-

øåÝá, ôè óùîïìéëÜ áêÝá ôè÷ åðéøåÝòèóè÷ (A), ôè äéáëà-

íáîóÜ ôè÷ (ó) ëáé ôèî áêÝá ôöî êÛîöî ëåæáìáÝöî (B),

ôá ïðïÝá åÝîáé áòëåôÀ çéá îá ùðïìïçéóõåÝ è ðéõáîÞôèôá

ðôñøåùóè÷ óå íÝá äåäïíÛîè øòïîéëÜ óôéçíÜ. H áîÀìù-

óè áðåéëïîÝúåôáé óôï óøÜíá 3 (âì. Crosbie, 1998).

H ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷ ïòÝúåôáé ö÷ è ðéõáîÞôèôá è

áêÝá ôöî óôïéøåÝöî ôïù åîåòçèôéëïà ôè÷ åðéøåÝòèóè÷

îá ëáôáóôåÝ íéëòÞôåòè áðÞ ôèî áêÝá ôöî êÛîöî ëåæá-

ìáÝöî äèì. ôá Ýäéá ëåæÀìáéá îá çÝîïùî áòîèôéëÀ. ªôï

óøÜíá 3 è ðéõáîÞôèôá áùôÜ áðåéëïîÝúåôáé áðÞ ôèî ðå-

òéïøÜ ðïù äåÝøîåé ôï âÛìï÷.

Y¦O¢¶¹¡»°Æ° ¦¶Ä¹£¿Ä¹OË A¦O¢Oª¶¿Á

Tá ùðïäåÝçíáôá ðåòéõöòÝïù áðïäÞóåöî áîôìïàî ðìè-

òïæïòÝå÷ áðÞ ôèî áçïòÀ åðéøåéòèíáôéëñî ïíïìïçéñî.

KÀõå ïíïìïçÝá Ûøåé åðéôïëéáëÞ ëÝîäùîï ëáé ðéóôöôéëÞ

ëÝîäùîï. O íåî åðéôïëéáëÞ÷ ðòïóåççÝúåôáé áðÞ ôè äéáëà-

íáîóè ôöî áðïäÞóåöî ôöî ôÝôìöî ôïù äèíïóÝïù, ï äå ðé-

óôöôéëÞ÷ áðÞ ôï ðåòéõñòéï ôöî áðïäÞóåöî íåôáêà ôöî

åðéøåéòèíáôéëñî ïíïìïçéñî ëáé ôöî ôÝôìöî ôïù äèíïóÝ-

ïù. Oôáî åÝîáé çîöóôÞ ôï ðåòéõñòéï, åÝîáé äùîáôÞ÷ ï

ùðïìïçéóíÞ÷ ôè÷ áîáíåîÞíåîè÷ ðéõáîÞôèôá÷ ðôñøåù-

óè÷. Aî è áðÞäïóè Àîåù ëéîäàîïù åÝîáé i=10% ëáé è áðÞ-

äïóè ôöî ïíïìïçéñî k=15,8% ôÞôå çéá îá íèî ùðÀòøïùî

äùîáôÞôèôå÷ åêéóïòòïðèôéëÜ÷ áçïòáðöìèóÝá÷
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Z = á1 X1 + á2 X2 + .... + án Xn

Z = 0,0146 - 0,03269 X1 - 0,08995 X2 - 0,98207 X3 +

0,8952 X4 (LPM)

Z = -4,6658 - 1,9008 X1 - 42,412 X2 - 7,3650 X3 + 10,336

X4 (Logit)

Z = -5,4320 - 1,7358 X1 - 44,452 X2 - 7,6009 X3 + 11,176

X4 (Probit)

Þðïù X1 = ëùëìïæïòïàî åîåòçèôéëÞ/ôòÛøïùóå÷ ùðïøòå-

ñóåé÷

X2 = ëáõáòÀ ëÛòäè/óàîïìï åîåòçèôéëïà

X3 = íéëôÀ ëÛòäè/óàîïìï åîåòçèôéëïà

X4 = êÛîá ëåæÀìáéá/óàîïìï åîåòçèôéëïà
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(arbitrage) ðòÛðåé:

AðÞ ôï óùîôåìåóôÜ p íðïòåÝ îá ðòïóåççéóõåÝ è ðéõá-

îÞôèôá ðôñøåùóè÷ ö÷:

Aî ùðÀòøåé è åùøÛòåéá áîôéóôïÝøèóè÷ ïðïéïùäÜðïôå

ðéóôïàøïù íå íÝá áðÞ ôé÷ åðéøåéòÜóåé÷ ôöî ïðïÝöî ïé

ïíïìïçÝå÷ äéáðòáçíáôåàïîôáé óôèî áçïòÀ, ôÞôå íðï-

òïàíå îá ôïù ðòïóÀãïùíå ôèî ùðïìïçéóõåÝóá ðéõáîÞ-

ôèôá ðôñøåùóè÷.

Y¦O¢¶¹¡»°Æ° £Á¸ª¹»OÆ¸Æ°ª

AîôÝ ôè÷ áîáíåîÞíåîè÷ ðéõáîÞôèôá÷ ðôñøåùóè÷ íðï-

òåÝ îá ùðïìïçéóõåÝ è éóôïòéëÜ ðéõáîÞôèôá ðôñøåùóè÷

(õîèóéíÞôèôá, MRt) áðÞ ôèî áçïòÀ ïíïìïçéñî ëáôÀ

ëáôèçïòÝá ôáêéîÞíèóè÷ ëáé åôñî ðôñøåùóè÷ íåôÀ ôèî

Ûëäïóè, ö÷ åêÜ÷:

Tá áðïôåìÛóíáôá íðïòïàî îá ðéîáëïðïéèõïàî, ñóôå îá

åÝîáé äùîáôÜ è åëôÝíèóè ôè÷ ðéõáîÞôèôá÷ ðôñøåùóè÷ çéá

ëÀõå ëáôèçïòÝá ôáêéîÞíèóè÷ ëáé çéá äéÀæïòá Ûôè íåôÀ

ôèî Ûëäïóè. Aî çîöòÝúïùíå ôèî ôáêéîÞíèóè ôïù ðéóôïà-

øïù, åÝîáé äùîáôÞî îá åëôéíÜóïùíå ôèî áîôÝóôïéøè ðéõá-

îÞôèôá áðÞ ôïî ðÝîáëá.

OOðö÷ áîáæÛòõèëå è åêåéäÝëåùóè åîÞ÷ ùðïäåÝçíá-

ôï÷ ðéóôöôéëïà ëéîäàîïù åêáòôÀôáé áðÞ ôï ðåäÝï

åæáòíïçÜ÷ ôïù ëáé íðïòåÝ îá øòèóéíïðïéèõåÝ óå óè-

íáîôéëïà÷ ôïíåÝ÷ äéïéëèôéëñî áðïæÀóåöî íéá÷ ôòÀðå-

úá÷. 

Tá ùðïäåÝçíáôá ðïù åóôéÀúïùî ôèî áîÀìùóè óå ëÀ-

õå íåíïîöíÛîï ðéóôïàøï åîäåÝëîùîôáé óå ðåòéðôñóåé÷

åêÛôáóè÷ îÛöî ðéóôïàøöî Ü óå ðåòéðôñóåé÷ åðÛëôáóè÷

ôè÷ óùîåòçáóÝá÷ íå ùæéóôÀíåîïù÷ ðéóôïàøïù÷. Må ôè

øòÜóè ôè÷ discriminant analysis íðïòïàî îá äéáøöòé-

óõïàî ïé áêéÞøòåïé áðÞ ôïù÷ íè áêéÞøòåïù÷ ðéóôïà-

øïù÷ ñóôå îá ðòïóäéïòéóõåÝ ôï ëáôáòøÜî åîäéáæÛòïî

ôè÷ ôòÀðåúá÷. ªôè óùîÛøåéá íå ôèî åëôÝíèóè ôè÷ ðéõá-

îÞôèôá÷ ðôñøåùóè÷ åðéôùçøÀîåôáé è ëáôÀììèìè ôéíï-

ìÞçèóÜ ôïù÷ ñóôå îá áîôéëáôïðôòÝúåé ôïî áîáìáíâá-

îÞíåîï ëÝîäùîï. 

AîôÝõåôá, ôá ùðïäåÝçíáôá ðïù áîáæÛòïîôáé óôï

óàîïìï ôïù øáòôïæùìáëÝïù íéá÷ ôòÀðåúá÷, óôïøåàïùî

óôèî åëôÝíèóè ôè÷ óùîïìéëÜ÷ úèíÝá÷ ëáé íðïòïàî îá

øòèóéíïðïéèõïàî çéá ôïî ùðïìïçéóíÞ ðòïâìÛãåöî,

ôïî ëáõïòéóíÞ ïòÝöî çéá ôè äéáøåÝòéóè ôè÷ óùçëÛ-

îôòöóè÷ ôïù ðéóôöôéëïà ëéîäàîïù ëáõñ÷ ëáé ôèî åëôÝ-

íèóè ôè÷ óùíâïìÜ÷ ëÀõå ðéóôïàøïù óôï óùîïìéëÞ ëÝî-

äùîï.

H ôòÛøïùóá ìïçéóôéëÜ ðòáëôéëÜ äÝîåé åùøÛòåéá

óôé÷ ôòÀðåúå÷ îá åðéìÛêïùî ôè øòïîéëÜ óôéçíÜ äéåîÛò-

çåéá÷ ðòïâìÛãåöî. Aî åêåôÀóïùíå ôé÷ ðòïâìÛãåé÷

áðÞ ôèî ïéëïîïíéëÜ óëïðéÀ ëáé Þøé áðÞ ôè æïòïìïçé-

ëÜ, ôï àãï÷ ôöî íðïòåÝ îá ëáõïòéóõåÝ áðÞ ôèî ëá-

íðàìè ëáôáîïíÜ÷ ôè÷ úèíÝá÷. Oðö÷ æáÝîåôáé óôï

óøÜíá 1, è áîáíåîÞíåîè úèíÝá (OB) åÝîáé íåçáìàôåòè

áðÞ ôè úèíÝá íå ôè íåçáìàôåòè óùøîÞôèôá åíæÀîéóè÷

(OA). ªå ðåòéÞäïù÷ øáíèìñî úèíéñî, çéá îá áðïæåù-

øõåÝ è ùðåòâÀììïùóá äéáîïíÜ ëåòäñî, ôï ðòáçíáôé-

ëÞ àãï÷ ôöî ðòïâìÛãåöî ðòÛðåé îá ðòïóåççÝúåé ôï

àãï÷ ôè÷ áîáíåîÞíåîè÷ úèíÝá÷.

¦åòáéôÛòö, íå âÀóè ôï ùðÞäåéçíá ðéóôöôéëïà ëéî-
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H XÄ¸ª¸ Æ¿Á Y¦O¢¶¹¡»°Æ¿Á

¦¹ªÆ¿Æ¹ºOË K¹Á¢ËÁOËp (1+k) = (1+i) ==> p = (1+i) / (1+k) = (1+0,10) / (1/0,158) = 0,95

Þðïù p = óùîôåìåóôÜ÷ âåâáÝïù éóïäùîÀíïù (certainty equivalent)

1-p = 1 - 0,95 = 0,05 Ü 5%.

áêÝá ïíïìïçéñî AA ðïù ðôñøåùóáî 1 Ûôï÷ 

íåôÀ ôèî Ûëäïóè
MR1 =

áêÝá ïíïìïçéñî AA åî éóøàé 1 Ûôï÷ íåôÀ ôèî Ûëäïóè

áêÝá ïíïìïçéñî AA ðïù ðôñøåùóáî 2 Ûôè 

íåôÀ ôèî Ûëäïóè
MR2 = 

áêÝá ïíïìïçéñî AA åî éóøàé 2 Ûôè íåôÀ ôèî Ûëäïóè

ë.ï.ë.



äàîïù íðïòåÝ îá ðòïóäéïòéóõåÝ óàóôèíá ðéóôöôéëñî

ïòÝöî íéá÷ ôòÀðåúá÷. AðáéôåÝôáé ï äéáøöòéóíÞ÷ ôïù

øáòôïæùìáëÝïù ëáôÀ íïîÀäá ÒðáòáçöçÜ÷Ó ðéóôïäï-

ôÜóåöî. ¡éá ëÀõå íïîÀäá íðïòåÝ îá ïòéóõåÝ Þòéï ôï

ïðïÝï åÝîáé áîôéóôòÞæö÷ áîÀìïçï ôè÷ ðéõáîÞôèôá÷

ðôñøåùóè÷ ôöî ðéóôïàøöî ðïù Ûøåé óôèî áòíïäéÞôèôÀ

ôè÷. EðÝóè÷, íðïòåÝ îá ùðïìïçéóõåÝ ëáé è óùíâïìÜ

óôïî ëÝîäùîï ëÀõå íïîÀäá÷, ö÷ è äéáæïòÀ íåôáêà ôïù

ëéîäàîïù ôïù óùîïìéëïà øáòôïæùìáëÝïù ëáé ôïù ëéî-

äàîïù ôïù øáòôïæùìáëÝïù øöòÝ÷ ôèî ïíÀäá ðéóôïà-

øöî ôè÷ óùçëåëòéíÛîè÷ íïîÀäá÷. AîÀìïçè áîÀìùóè

íðïòåÝ îá åæáòíïóõåÝ ëáé çéá ëÀõå ðéóôïàøï øöòéóôÀ.

Tá ùðïäåÝçíáôá ðéóôöôéëïà ëéîäàîïù íðïòïàî îá

øòèóéíïðïéèõïàî ö÷ íÛòï÷ åîÞ÷ óùîïìéëïà óùóôÜíá-

ôï÷ äéáøåÝòéóè÷ ëéîäàîöî ôè÷ ôòÀðåúá÷ ëáé îá óùíâÀ-

ìïùî óôïî ëáõïòéóíÞ åîÞ÷ óùîïìéëïà åðéðÛäïù áðïäå-

ëôïà ëéîäàîïù (risk profile). EðÝóè÷ íðïòåÝ îá åëôéíè-

õåÝ ôï áðïôÛìåóíá äéáæïòïðïÝèóè÷ (diversification)

ðïù åðéôùçøÀîåôáé íå ôè óùçëåëòéíÛîè äéÀòõòöóè ôïù

øáòôïæùìáëÝïù ëáé íå ëáôÀììèìå÷ áîáäéáòõòñóåé÷ îá

ðòïóåççÝóåé óôï åðéõùíèôÞ áðïôÛìåóíá.

EëôÞ÷ áðÞ ôé÷ ðïììáðìÛ÷ äùîáôÞôèôå÷ ðïù ðòï-

óæÛòåé Ûîá ùðÞäåéçíá ðéóôöôéëïà ëéîäàîïù óôèî ôòÀ-

ðåúá, íðïòåÝ îá øòèóéíïðïéèõåÝ ëáé áðÞ ôé÷ åðïðôéëÛ÷

áòøÛ÷ çéá ôïî ùðïìïçéóíÞ ôöî åìÀøéóôöî ëåæáìáéá-

ëñî áðáéôÜóåöî. AùôÜ è äùîáôÞôèôá ðáòÛøåôáé áðÞ

ôèî åëôéíèõåÝóá ëáíðàìè ðéõáîÞôèôá÷ ôè÷ úèíÝá÷.

EðáîåòøÞíåîïé óôï óøÜíá 1, Ûøåé åëôéíèõåÝ ôï àãï÷

ôè÷ íè áîáíåîÞíåîè÷ úèíÝá÷ O¡. KáôÕ ïùóÝáî ôï íÛçå-

õï÷ áùôÞ äåÝøîåé ôï àãï÷ ôïù ëåæáìáÝïù ðïù âòÝóëåôáé

óå ëÝîäùîï (economic capital). ªùîåðñ÷ ôá åìÀøéóôá

áðáéôïàíåîá ëåæÀìáéá çéá íÝá ôòÀðåúá íðïòïàî îá

ïòéóõïàî óáî ëÀðïéï ðïììáðìÀóéï ôè÷ íè áîáíåîÞíå-

îè÷ úèíÝá÷.

BåâáÝö÷ çéá îá áîôéëáôáóôÜóïùî ôá ùðïäåÝçíáôá

ôïù÷ ïíïéÞíïòæïù÷ ëáîÞîå÷ ùðïìïçéóíïà ðïù éóøà-

ïùî óÜíåòá ðòÛðåé îá ðìèòïàî ïòéóíÛîå÷ ðòïüðïõÛ-

óåé÷. OòéóíÛîå÷ áðÞ áùôÛ÷ åÝîáé:

➣ Ná åÝîáé ðìÜòö÷ ôåëíèòéöíÛîá áðÞ õåöòèôéëÜ ëáé

ðòáëôéëÜ óëïðéÀ.

KáôÀ ôèî åêåéäÝëåùóè åîÞ÷ ùðïäåÝçíáôï÷ ðòïëà-

ðôïùî ðïììÀ ðòïâìÜíáôá, Þðö÷ ï ðòïóäéïòéóíÞ÷ ôïù

øòïîéëïà ïòÝúïîôá, è íÛõïäï÷ åëôÝíèóè÷ ôè÷ ëáôáîï-

íÜ÷ ôè÷ úèíÝá÷, ï ôòÞðï÷ øåéòéóíïà ôöî ðáòáçñçöî

ðòïûÞîôöî, ï ùðïìïçéóíÞ÷ ôöî ðáòáíÛôòöî ëìð. ðïù

íðïòïàî îá åðèòåÀóïùî óèíáîôéëÀ ôá áðïôåìÛóíáôá.

➣ Ná åðáìèõåàïîôáé ôá áðïôåìÛóíáôá.

¡éá ôèî áîÀìùóè ôè÷ éëáîÞôèôá÷ ðòÞâìåãè÷, ïé ex

ante åëôéíÜóåé÷ ôïù ùðïäåÝçíáôï÷ õá ðòÛðåé îá óù-

çëòÝîïîôáé óå ôáëôÀ øòïîéëÀ äéáóôÜíáôá íå ôá ex post

áðïôåìÛóíáôá.

➣ Ná åÝîáé åîóöíáôöíÛîá íÛóá óôï óàóôèíá ìÜãè÷

áðïæÀóåöî ôè÷ ôòÀðåúá÷.

Tá ùðïäåÝçíáôá äåî ðòÛðåé îá áðïôåìïàî õåöòèôé-

ëÀ ëáôáóëåùÀóíáôá, áììÀ îá øòèóéíïðïéïàîôáé çéá ôè

ìÜãè áðïæÀóåöî.

Tá óùíðåòÀóíáôá ôè÷ ïíÀäá÷ åòçáóÝá÷ çéá ôèî

åðéóëÞðèóè ôöî ùðïäåéçíÀôöî ðéóôöôéëïà ëéîäàîïù

ôè÷ Federal Reserve ëáôÛìèêå óôï óùíðÛòáóíá Þôé ôá

ðáòáðÀîö äåî ôèòïàîôáé åðáòëñ÷ çéá îá çåîéëåùõåÝ è

øòÜóè ôïù÷ çéá ôïî ëáõïòéóíÞ ôè÷ åðÀòëåéá÷ ôöî ëå-

æáìáÝöî.

HH áîÀðôùêè ëáé åêåéäÝëåùóè åîÞ÷ ùðïäåÝçíáôï÷ ðé-

óôöôéëïà ëéîäàîïù, áî ëáé éäéáÝôåòá øòÜóéíè çéá

ôè ìåéôïùòçÝá íéá÷ ôòÀðåúá÷, ðòïóëòïàåé óå ðïììÀ

ðòïâìÜíáôá íå ëùòéÞôåòï ôèî Ûììåéãè åðáòëñî äéá-

õåóÝíöî éóôïòéëñî óôïéøåÝöî çéá ôèî åëôÝíèóè ôöî ðá-

òáíÛôòöî. EðÝóè÷, è íåõïäïìïçÝá áîÀðôùêè÷ åÝîáé

áëÞíá ùðÞ äéáíÞòæöóè ëáé áðïíÛîïùî ðïììÀ õåöòè-

ôéëÀ ëáé ðòáëôéëÀ ðòïâìÜíáôá îá åðéìùõïàî. Oíö÷ ï

ðéóôöôéëÞ÷ ëÝîäùîï÷ åÝîáé ï óèíáîôéëÞôåòï÷ ëÝîäùîï÷

áðÞ ôè ìåéôïùòçÝá íéá÷ ôòÀðåúá÷ ëáé äéëáÝö÷ è ïòõÜ

åêåéäÝëåùóè åîÞ÷ ùðïäåÝçíáôï÷ ðéóôöôéëïà ëéîäàîïù

øáòáëôèòÝóõèëå è íåçÀìè ðòÞëìèóè ôè÷ åðÞíåîè÷ äå-

ëáåôÝá÷. 
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