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™ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1990 Ì›· Ó¤· Î·ÙËÁÔ-
Ú›· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ¤Î·ÓÂ ‰˘Ó·ÌÈ-
Î¿ ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛ‹ ÙË˜ ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜, Ù· ÈÛÙˆ-
ÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· (credit derivatives). ∆· Û˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ÚÔ˚fiÓÙ· ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-
Î¿ Û˘Ì‚fiÏ·È· “ÂÎÙfi˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡” (off-balance
sheet contracts) Ù· ÔÔ›· ·Ú¤¯Ô˘Ó ·ÛÊ¿ÏÂÈ· ¤Ó·ÓÙÈ
˙ËÌÈÒÓ Ô˘ Û˘Ó‰¤ÔÓÙ·È ÌÂ ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ. ∏
ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÛÙÈ˜ Û‡Á¯ÚÔ-
ÓÂ˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜ Ú¤ÂÈ Ó· Î·Ù·ÓÔËıÂ› ÌÂ ‚¿ÛË
¤Ó· Ï·›ÛÈÔ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎÔ‡ Â·Ó·ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌÔ‡
ÙË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, Ô˘ ¤¯ÂÈ ‰È·ÌÔÚÊˆ-
ıÂ› ÛÂ ‰ÈÂıÓ¤˜ Â›Â‰Ô, Î·È ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·-
ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÌfiÓˆÛË ÙË˜
ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚË˜ ›Ûˆ˜ ÌÔÚÊ‹˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÙÔ˘ ÈÛÙˆ-
ÙÈÎÔ‡. ∏ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÛÂ
ÂÌÔÚÈÎ¤˜ Î·È ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÂÚÁ·Û›Â˜ Î·È Ë ¯Ú‹ÛË
ÙÔ˘˜ ·fi ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ıÂ-
ÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ¤¯ÂÈ Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ Ì›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹
ÙË˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘. ∏ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ¤‰ˆ-
ÛÂ Ì›· Ó¤· ‰È¿ÛÙ·ÛË ÛÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÂÈÙÚ¤ÔÓÙ¿˜ ÙÔ˘ Ó· ıÂˆÚÂ›Ù·È ˆ˜ ¤Ó·
“·Á·ıfi” ÍÂ¯ˆÚÈÛÙfi ·fi ¿ÏÏÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ (fiˆ˜ Ô
Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·È ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜), ÙÔ ÔÔ›Ô ÌÔ-
ÚÂ› Ó· ‰È·¯ÂÈÚÈÛıÂ› ÌÂ ÙÚfiÔ ‰˘Ó·ÌÈÎfi Ì¤Ûˆ ÙÂ¯ÓÈ-
ÎÒÓ Î·È ÛÙÚ·ÙËÁÈÎÒÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜. ∏ Ú·Á‰·›·
·Ó¿Ù˘ÍË Î·È ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ
Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ· ÛÙÈ˜ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜ ·ÁÎfiÛÌÈÂ˜
ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜ ¤¯ÂÈ ı¤ÛÂÈ ÛÂ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÌÈ· Ó¤·
ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓË ·ÁÔÚ¿ ·Ú·ÁÒÁˆÓ, Ë ÔÔ›· ıÂˆÚÂ›-

Ù·È fiÙÈ ·ÔÙÂÏÂ› ÂÍ¤ÏÈÍË ÙË˜ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÔ‡˜ ·ÁÔÚ¿˜
‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ‰·ÓÂ›ˆÓ, Ë ÔÔ›· ·Ó·Ù‡¯ıËÎÂ
·fi ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1990.

1. OÚÈÛÌfi˜ Î·È ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·-
Ú·ÁÒÁˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ

∆· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Î·È ÔÏÏ¤˜ ÊÔÚ¤˜ Ë ·Ó·ÔÙÂÏÂÛÌ·-
ÙÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ ·Ú·‰ÔÛÈ·ÎÒÓ ÌÂıfi‰ˆÓ ÙË˜ ÈÛÙˆÙÈ-
Î‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ (credit analysis) ÙÔ˘ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˘,
Î·È ÙË˜ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜ (diversification) ÙÔ˘ ÈÛÙˆ-
ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ·ÏÏ¿ Î·È ÙË˜ ÌÂÙ·ÁÂÓ¤ÛÙÂÚË˜ ÙÈÙÏÔ-
Ô›ËÛË˜ (securitization) ÌÂ ÛÎÔfi ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘
ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ ÔÏÏÒÓ
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, Ô‰‹ÁËÛ·Ó ÛÙËÓ
·Ó·˙‹ÙËÛË Ó¤ˆÓ Î·ÈÓÔÙÔÌÈÎÒÓ ÌÂıfi‰ˆÓ Î·È ÂÚÁ·-
ÏÂ›ˆÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË˜ ÙÔ˘ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. 

™Â ÙÂ¯ÓÈÎfi Â›Â‰Ô, Ù· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ÚÔ˚fiÓÙ·
Â›Ó·È ‰ÈÌÂÚ‹ Û˘Ì‚fiÏ·È· (bilateral contracts) Ù·
ÔÔ›· ·ÔÌÔÓÒÓÔ˘Ó Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ fi„ÂÈ˜ ÙÔ˘ È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·fi ÙÔ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô
Î·È ÌÂÙ·Ê¤ÚÔ˘Ó ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·˘Ùfi ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô
Û˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓˆÓ (Das, 1995, Î·È Neal, 1996). °È· Ó·
ÂÈÙÂ˘¯ıÂ› Î¿ÙÈ Ù¤ÙÔÈÔ, Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ·
‰È·¯ˆÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ È‰ÈÔÎÙËÛ›· Î·È ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘
ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·fi ¿ÏÏÂ˜ ÔÈÔÙÈÎ¤˜ Î·È Ô-
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ÛÔÙÈÎ¤˜ ÏÂ˘Ú¤˜ ÙË˜ È‰ÈÔÎÙËÛ›·˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. EÙÛÈ, Ù· ÂÚÁ·ÏÂ›· ·˘Ù¿ ÂÓÛˆ-
Ì·ÙÒÓÔ˘Ó ¤Ó· ·fi Ù· ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚ· ÁÓˆÚ›ÛÌ·Ù·
ÙˆÓ ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ÂÈÙ˘¯ËÌ¤ÓˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÚÔ˚fi-
ÓÙˆÓ, Ô˘ Â›Ó·È Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Â›ÙÂ˘ÍË˜ ·ÔÙÂÏÂ-
ÛÌ·ÙÈÎÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ÔÏÔÎÏ‹-
ÚˆÛË˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ (market completion). ªÂ ÙÔ ‰È·-
¯ˆÚÈÛÌfi ÙˆÓ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ fi„ÂˆÓ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·fi ¿ÏÏÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜, Ù· ̄ ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎ¿ ·˘Ù¿ Û˘Ì‚fiÏ·È· ÂÈÙÚ¤Ô˘Ó ·ÎfiÌ· Î·È
ÛÙÈ˜ ÈÔ ÌË-ÚÂ˘ÛÙÔÔÈ‹ÛÈÌÂ˜ ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ı¤ÛÂÈ˜ Ó·
ÌÂÙ·ÊÂÚıÔ‡Ó ·fi ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ· Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ·ÏÏ¿
‰ÂÓ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÛÂ ¿ÏÏ· Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó
·ÏÏ¿ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·˘Ùfi, ·ÎfiÌ· Î·È fiÙ·Ó
ÙÔ ̆ ÔÎÂ›ÌÂÓÔ ÛÒÌ· ‰ÂÓ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ÌÂÙ·ÊÂÚ-
ıÂ› ÌÂ ÙÔÓ ›‰ÈÔ ÙÚfiÔ.

∆· ·Ú·‰ÔÛÈ·Î¿ ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ·, fiˆ˜ Ù·
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù·, Ù· ÚÔıÂÛÌÈ·Î¿
Û˘Ì‚fiÏ·È· Î·È ÔÈ ·ÓÙ·ÏÏ·Á¤˜, ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÔ˘Ó ÙËÓ
ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ‹ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ÙˆÓ ·ÙÔÌÈÎÒÓ ¯·Ú·-
ÎÙËÚÈÛÙÈÎÒÓ ÂÓfi˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘, ·ÔÌÔÓÒÓÔÓÙ¿˜ Ù·
·fi ÙÔ ›‰ÈÔ ÙÔ ̄ ÚÂfiÁÚ·ÊÔ. øÛÙfiÛÔ, ‰ÂÓ Â›Ó·È ÛÂ ı¤-
ÛË, ÂÎÙfi˜ Î·Ù¿ ¤ÌÌÂÛÔ ÙÚfiÔ, Ó· ÂÈÙÚ¤„Ô˘Ó ÙËÓ
ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ‹ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ‰‡Ô ÂÈ‰ÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ –
ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÙÔ˘ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ Î·È ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ı¤ÙËÛË˜. √È Î›Ó‰˘ÓÔÈ ·˘-
ÙÔ› ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÙÈ˜ ‰‡Ô fi„ÂÈ˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ ÂÓfi˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ‹ ÂÓfi˜ ÂÎ‰fiÙË. ¶·Ú·‰ÔÛÈ·-
Î¿, Ë ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ·˘ÙÒÓ ÂÈÙÂÏÂ›Ù·È
Ì¤Ûˆ ÙË˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÙˆÓ ›‰ÈˆÓ ÙˆÓ ˘ÔÎÂ›-
ÌÂÓˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ. øÛÙfiÛÔ, Ë ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙˆÓ È-
ÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙËÓ ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ‹
‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË Î·È ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ·˘-
ÙÒÓ. EÙÛÈ, ÙÔ ÎÂÊ·Ï·ÈÒ‰Â˜ ̄ ·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ÙˆÓ Û˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Â›Ó·È fiÙÈ ‰È·¯ˆÚ›˙Ô˘Ó Î·È
·ÔÌÔÓÒÓÔ˘Ó ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ, ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÔ-
ÓÙ·˜ ÙË ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘Û‹ ÙÔ˘ ÌÂ ÛÎÔfi:
➣ ÙËÓ ·ÓÙÈÁÚ·Ê‹, 
➣ ÙË ÌÂÙ·ÊÔÚ¿, Î·È
➣ ÙËÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛ‹ ÙÔ˘.

EÓ· ·ÎfiÌ· Î·ÈÓÔÙÔÌÈÎfi ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ÙˆÓ
ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ Â›Ó·È fiÙÈ ·Ô-

ÙÂÏÔ‡Ó ÙÔÓ ÚÒÙÔ ÌË¯·ÓÈÛÌfi Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ÔÔ›Ô˘ ·Î¿-
Ï˘ÙÂ˜ ÚÔıÂÛÌÈ·Î¤˜ ˆÏ‹ÛÂÈ˜ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÂÚÁ·-
ÏÂ›ˆÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÎÙÂÏÂÛıÔ‡Ó ÌÂ Î¿ıÂ ··ÈÙÔ‡-
ÌÂÓË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· Î·È ¯ˆÚ›˜ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÓÔ‰ÈÎ‹˜
Ù¿ÛË˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ (risk of a short squeeze)(1). ∞Ó Î·È
Ë ·Î¿Ï˘ÙË ÚÔıÂÛÌÈ·Î‹ ÒÏËÛË ÂÓfi˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡
‰·ÓÂ›Ô˘ Â›Ó·È Ï›ÁÔ ‹ ÔÏ‡ ·‰‡Ó·ÙË, ˆÛÙfiÛÔ, Ù· ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÙË˜ ·Î¿Ï˘ÙË˜ ı¤ÛË˜ (economics of a
short position) ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÈÙÂ˘¯ıÔ‡Ó ÌÂ ¤Ó·
Û˘ÓıÂÙÈÎfi ÙÚfiÔ ·ÁÔÚ¿˙ÔÓÙ·˜ ÈÛÙˆÙÈÎ‹ ÚÔÛÙ·-
Û›· ÌÂ ÙË ¯Ú‹ÛË ÂÓfi˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ·Ú¿ÁˆÁÔ˘. 

∏ Èı·ÓfiÙËÙ· ·Î¿Ï˘ÙˆÓ ˆÏ‹ÛÂˆÓ Ê¤ÚÓÂÈ
ÛÙËÓ ÂÈÊ¿ÓÂÈ· Î·È ¤Ó· Ï‹ıÔ˜ Â˘Î·ÈÚÈÒÓ ÂÍÈÛÔÚ-
ÚÔËÙÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›·˜ (arbitrage). ™‹ÌÂÚ·, ÔÈ
·ÁÎfiÛÌÈÂ˜ ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÂÈ‰ÂÈÎÓ‡Ô˘Ó ·Ó·-
ÎÔÏÔ˘ı›Â˜ ÛÙËÓ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ Î·ÙËÁÔÚÈÒÓ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ, ËÌÂÚÔ-
ÌËÓÈÒÓ Ï‹ÍÂˆ˜, Î·Ù·Ù¿ÍÂˆÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·Ófi-
ÙËÙ·˜, ¯ÚÔÓÈÎ‹˜ ˙ˆ‹˜, ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ, ÎÏ. √È ·Ó·ÎÔ-
ÏÔ˘ı›Â˜ ·˘Ù¤˜ ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÂÂÈ‰‹ ·˘ÙÔ› Ô˘ ‰ÈÂ-
ÓÂÚÁÔ‡Ó “arbitrage” ¤¯Ô˘Ó ·Ô‰ÂÈ¯ıÂ› ·Ú·‰ÔÛÈ·-
Î¿ ·Ó·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎÔ› Ó· ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó ÊıËÓ¤˜ Î·È
Ó· ˆÏÔ‡Ó ·Î¿Ï˘Ù· ·ÎÚÈ‚¤˜ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÌÂ ÛÎÔ-
fi ÙËÓ ÂÍ·ÁˆÁ‹ ÎÂÚ‰ÒÓ. OÛÔ Ë ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÙˆÓ È-
ÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ‚ÂÏÙÈÒÓÂÙ·È, ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡-
Ì·Ù·, ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓ· Î·È ¿ÏÏÔÈ ÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜
ı· ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ˘ÙÔ‡Ó Ù¤ÙÔÈÂ˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜ ÌÂ Ê˘ÛÈÎ‹
Û˘Ó¤ÂÈ· ÙË ÛÙ·‰È·Î‹ ÂÍ·Ê¿ÓÈÛË ÙˆÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ
ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜, Î·ıÒ˜ ÔÈ ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔ-
Ú¤˜ ı· Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÈÔ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÚÊ¤˜.

∏ Î‡ÚÈ· ˙‹ÙËÛË ÁÈ· Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ·
ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿/¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿
È‰Ú‡Ì·Ù· Î·È ÙÔ˘˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜. ∏ ¯Ú‹ÛË
ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ·fi Ù·
ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙËÓ ÂÈı˘Ì›· ‚ÂÏ-
Ù›ˆÛË˜ ÙË˜ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
ÙÔ˘˜ (ÌÂ Û˘ÓıÂÙÈÎfi ÙÚfiÔ) Î·È ÛÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ·
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ ÙÔ˘˜. ∆· ·›ÙÈ· ÙË˜ ¯Ú‹ÛË˜ ÙˆÓ ÂÚ-

(1) µÏ¤Â Û¯ÂÙÈÎ¿ Masters (1996) Î·È Chose (ed) (British Bankers
Association, 1997).
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Á·ÏÂ›ˆÓ ·˘ÙÒÓ ·fi ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÔÊÂ›ÏÔÓÙ·È ÛÂ
¤Ó· Ï¤ÁÌ· ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó:
1. ∆Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ÚÔÛÙÂıÂ› ·Í›· ÛÙ· ¯·ÚÙÔÊ˘-
Ï¿ÎÈ· Ì¤Ûˆ ÙË˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÛÂ ÌÈ· ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ‹ ‚¿ÛË.
2. ∆ËÓ Â˘Î·ÈÚ›· ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ.
3. ∆ËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Ó· ÂˆÊÂÏËıÔ‡Ó, Ì¤Ûˆ ÙË˜ ‰ÈÂ-
Ó¤ÚÁÂÈ·˜ “arbitrage”, ·fi ÙËÓ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙÔ˘ È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ì¤Û· Î·È ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂ-
ÙÈÎÔ‡˜ ÙÔÌÂ›˜/ÎÏ¿‰Ô˘˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜.
4. ∆ËÓ ·‰˘Ó·Ì›· ÙˆÓ ·Ú·‰ÔÛÈ·ÎÒÓ ıÂÛÌÈÎÒÓ ÂÂÓ-
‰˘ÙÒÓ Î·È ÙˆÓ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÒÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ Ó· Û˘ÌÌÂ-
Ù¤¯Ô˘Ó ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ‰·ÓÂ›ˆÓ (loan markets), ̂ ˜ ·Ô-
Ù¤ÏÂÛÌ·, Î·Ù¿ ¤Ó· Ì¤ÚÔ˜, ÙË˜ ·Ô˘Û›·˜ ÙˆÓ ··Ú·›-
ÙËÙˆÓ ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ ÚÔÂÚÁ·Û›·˜ Î·È ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜
ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ (origination and loan administration).

∏ ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ·fi ÙÔÓ
ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi ÎfiÛÌÔ, ·Ó Î·È ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ Ï¿‚ÂÈ È‰È·›-
ÙÂÚÂ˜ ‰È·ÛÙ¿ÛÂÈ˜, ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈ-
Î¤˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜ Î·È ÔÊ¤ÏË. ∏ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔ›ËÛË ÌÈ·˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒ-
ÁˆÓ Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ ÌÔÚÂ› Ó· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÙË ‰ËÌÈÔ˘Ú-
Á›· ÂÓfi˜ ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ¯ÚË-
Ì·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ (financing or project risk), ·‡ÍËÛË˜
ÙÔ˘ Â‡ÚÔ˘˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Â˘Î·ÈÚÈÒÓ, Î·ıÒ˜
Î·È ÚÔÛÙ·Û›·˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ı¤ÙËÛË˜ ÙˆÓ
‚·ÛÈÎÒÓ ÚÔÌËıÂ˘ÙÒÓ ‹ ÂÏ·ÙÒÓ ÙË˜. 

∆· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· ‰È·ÎÚ›ÓÔ-
ÓÙ·È ÛÂ ÙÚÂÈ˜ ‚·ÛÈÎ¤˜ ‰ÔÌ¤˜ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ(2): 
1. ∞ÓÙ·ÏÏ·Á¤˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ (total rate of
return or total return swaps or loan swaps).
2. ¶ÚÔ˚fiÓÙ· ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘ (credit-spread
products). 
3. ¶ÚÔ˚fiÓÙ· ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ı¤ÙËÛË˜ (credit-default
products).

1.1. ∞ÓÙ·ÏÏ·Á¤˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜

ª›· ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ (total return
swap) ·ÔÙÂÏÂ› ¤Ó· ‰ÈÌÂÚ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi

Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ Û¯Â‰È·ÛÌ¤ÓÔ Ó· ÌÂÙ·Ê¤ÚÂÈ ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈ-
Îfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓˆÓ ÏÂ˘-
ÚÒÓ. ∏ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜ ÌÔÚÊ‹˜ ·˘Ù‹˜ ÂÓfi˜ È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ ·Ú·ÁÒÁÔ˘ Â›Ó·È Ë ·ÓÙÈÁÚ·Ê‹ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈ-
Î‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÂÓfi˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ̄ ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ (ÔÌÔÏfi-
ÁÔ˘ ‹ ‰·ÓÂ›Ô˘) Î·È Ë ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ ÙË˜ ÌÂ Ì›· ¿ÏÏË ̄ ÚË-
Ì·ÙÈÎ‹ ÚÔ‹ (Das (ed.) 1998, Î·È µ. ∂. Smith, 1994).
∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÏËÚˆÌ¤˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô
ÏÂ˘ÚÒÓ ÛÂ Ì›· ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ ‚·-
Û›˙ÔÓÙ·È ¿Óˆ ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ·›·˜ ·ÔÙ›-
ÌËÛË˜ ÂÓfi˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô˘.

™Â Ì›· ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜, Ô ¤Ó·˜
·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˜ (ÙÚ¿Â˙· ‹ ÏËÚˆÙ‹˜ ÙË˜ ·ÓÙ·Ï-
Ï·Á‹˜) ÏËÚÒÓÂÈ ÙÔÓ ¿ÏÏÔÓ (ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ‹ ·Ú·Ï‹-
ÙË˜ ÙË˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜) ÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË ÂÓfi˜
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ̆ ÔÎÂ›ÌÂÓÔ˘ ̄ ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘, ÙË˜ ̆ Ô-
¯Ú¤ˆÛË˜ ·Ó·ÊÔÚ¿˜ (reference obligation). ∏ “Û˘-
ÓÔÏÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË” ·ÔÙÂÏÂ›Ù·È ·fi ÙÔ ¿ıÚÔÈÛÌ· ÙÔ˘
ÙfiÎÔ˘, ÙˆÓ ÚÔÌËıÂÈÒÓ Î·È Î¿ıÂ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÛÙËÓ
·Í›· ÙˆÓ ÏËÚˆÌÒÓ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË
·Ó·ÊÔÚ¿˜. ∏ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÛÙËÓ ·Í›· ÙË˜ ÏËÚˆÌ‹˜
ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ Î¿ıÂ ·Ó·Ù›ÌËÛË (ıÂÙÈÎ‹ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹) ‹
˘ÔÙ›ÌËÛË (·ÚÓËÙÈÎ‹ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹) ÙË˜ ·ÁÔÚ·›·˜ ·Í›·˜
ÙË˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜ ·Ó·ÊÔÚ¿˜, fiˆ˜ ÔÚ›˙ÂÙ·È Û˘Ó‹-
ıˆ˜ ·fi Ì›· ÔÌ¿‰· ‚·ÛÈÎÒÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘ÙÒÓ.
ª›· Î·ı·Ú‹ ˘ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ·Í›·˜ (·ÚÓËÙÈÎ‹ Û˘ÓÔ-
ÏÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË) ÂÈÊ¤ÚÂÈ ÙËÓ Î·Ù·‚ÔÏ‹ ÌÈ·˜ ÏËÚˆ-
Ì‹˜ ÛÙÔÓ ÏËÚˆÙ‹ ÙË˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ (total return
payer), ÂÓÒ ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ· Ë ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÛÙËÓ ·Í›· ÙˆÓ
ÏËÚˆÌÒÓ ÌÔÚÂ› Ó· Ï¿‚ÂÈ ̄ ÒÚ· ÛÙË Ï‹ÍË ‹ ÛÂ Ì›·

((2) ∂ÎÙfi˜ ÙˆÓ ‚·ÛÈÎÒÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, ÌÈ·
ÛÂÈÚ¿ ·fi ·Ú¿ÁˆÁ· ÂÚÁ·ÏÂ›· ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ ¤¯Ô˘Ó Î¿ÓÂÈ ‰˘Ó·ÌÈÎ¿ ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ·ÁÔ-
Ú¤˜. ∆· ÂÚÁ·ÏÂ›· ·˘Ù¿ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÈ˜ Û˘ÓıÂÙÈÎ¤˜ ˘Ë-
ÚÂÛ›Â˜ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ (synthetic lending facilities - Ô fiÚÔ˜ Û˘Ó‰¤ÂÙ·È
ÌÂ ÙËÓ Menill Lynch), ÁÓˆÛÙ¤˜ Â›ÛË˜ Î·È ˆ˜ “asset swaptions”,
Î·È ÛÂ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·Ú·ÏÏ·ÁÒÓ ÙÔ˘˜, fiˆ˜ Ù· “volume/size re-
marketing options”, ÔÈ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ (credit-
exchange agreements) Î·ıÒ˜ Î·È ÔÈ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ ÌË-ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfi-
ÙËÙ·˜ ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ (currency inconvertibility agreements). øÛÙfiÛÔ,
Ù· ÈÔ ÚfiÛÊ·Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ· Â›Ó·È Ù· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÈÛÙˆ-
ÙÈÎ‹˜ Û‡Ó‰ÂÛË˜ (credit-linked notes). °È· ÌÈ· ÂÌÂÚÈÛÙ·ÙˆÌ¤ÓË
ÂÚÈÁÚ·Ê‹ Î·È ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ·Ú·¿Óˆ Î·ÈÓÔÙÔÌÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒ-
ÁˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, ‚Ï¤Â Das (1996), Î·È Das (ed.) (1998).
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ÂÚÈÔ‰ÈÎ‹ ‚¿ÛË. ∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ ‰È·-
Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÛÙËÓ ·Í›· ÙˆÓ ÏËÚˆ-
ÌÒÓ, ÔÈ ·ÓÙ·ÏÏ·Á¤˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ÏËÚˆÌ‹˜ ÂÈÙÚ¤-
Ô˘Ó ÙË Ê˘ÛÈÎ‹ ·Ú¿‰ÔÛË ÙÔ˘ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ˘ ¯ÚÂÔ-
ÁÚ¿ÊÔ˘ ÛÙË Ï‹ÍË ·fi ÙÔÓ ÏËÚˆÙ‹ ÙË˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜,
ÌÂ ·ÓÙ¿ÏÏ·ÁÌ· ÌÈ· ÏËÚˆÌ‹ ÙË˜ ·Ú¯ÈÎ‹˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ·fi ÙÔÓ ·Ú·Ï‹ÙË ÙË˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜.
∏ ·Ú¯ÈÎ‹ ÙÈÌ‹ (initial price) ÙÔ˘ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ˘ ‰·-
ÓÂ›Ô˘ ‹ ÔÌÔÏfiÁÔ˘ Û˘ÌÊˆÓÂ›Ù·È ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô
ÏÂ˘ÚÒÓ, ÂÓÒ Ë Ï‹ÍË ÌÈ·˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜
·fi‰ÔÛË˜ ‰ÂÓ ··ÈÙÂ›Ù·È Ó· Û˘Ì›ÙÂÈ ÌÂ ·˘Ù‹ ÙË˜
˘ÔÎÂ›ÌÂÓË˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜ Î·È Û˘Ó‹ıˆ˜ Î˘Ì·›ÓÂÙ·È
·fi 1-5 ¤ÙË. ∞fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙÔ˘, Ô ·Ú·Ï‹ÙË˜ ÙË˜
Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓË˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜
Î·Ù·‚¿ÏÂÈ ÌÈ· Ù·ÎÙÈÎ‹ Î˘Ì·ÈÓfiÌÂÓË ÏËÚˆÌ‹, Ô˘
Û˘Ó›ÛÙ·Ù·È ·fi ÙÔ LIBOR Û˘Ó ¤Ó· ÂÚÈıÒÚÈÔ (À
ÌÔÓ¿‰Â˜ ‚¿ÛË Î¿ıÂ ¯ÚfiÓÔ).

ªÂ ÙË Û‡Ó·„Ë ÌÈ·˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·fi-
‰ÔÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ‰‡Ô ÏÂ˘ÚÒÓ, Ô ÏËÚˆÙ‹˜ (ÙÚ¿Â˙·)
Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË Ó· ÌÂÙ·ÎÈÓ‹ÛÂÈ Î·Ù¿ ÙÚfiÔ ·ÔÙÂÏÂ-
ÛÌ·ÙÈÎfi ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙÔ˘ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙÔ˘
˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘. ∏ ÌÂÙ·ÊÔÚ¿ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ ÂÈÙÂÏÂ›Ù·È ÌÂ Î¿ıÂ ÂÌÈÛÙÂ˘ÙÈÎfiÙËÙ· Î·È ¯ˆ-
Ú›˜ ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ¯ÚËÌ·ÙÈÎ‹˜ Î·Ù·‚ÔÏ‹˜, ÂÓÒ Ô ÏË-
ÚˆÙ‹˜ ‰È·ÙËÚÂ› ÛÙËÓ Î·ÙÔ¯‹ ÙÔ˘ Ù· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· „‹-
ÊÔ˘ Î·È ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË˜ ÙÔ˘ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿-
ÊÔ˘, ·Ó Î·È ÛÂ ÌÂÚÈÎ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÔÚÈÛÌ¤Ó· ·fi
Ù· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ·˘Ù¿ È‰ÈÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙÔÓ ·Ú·-
Ï‹ÙË Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÙË˜
·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜. ∞fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙÔ˘, Ô ·Ú·Ï‹ÙË˜
ÙË˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ ÂÎÙ›ıÂÙ·È ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙÔ˘ ̆ ÔÎÂ›-
ÌÂÓÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘, ¯ˆÚ›˜ fiÌˆ˜ Ó· Î·Ù·‚¿ÏÂÈ ÙËÓ
·Ú¯ÈÎ‹ ‰·¿ÓË Ô˘ ··ÈÙÂ›Ù·È ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙË˜
˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜ ·Ó·ÊÔÚ¿˜ (reference obligation). 

1.2. ¶ÚÔ˚fiÓÙ· ¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ¶ÂÚÈıˆÚ›Ô˘

∆· ÚÔ˚fiÓÙ· ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘ (credit-spread
products) ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÂ ·ÓÙ·ÏÏ·Á¤˜ ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ¿Óˆ ÛÂ ÂÚÈıÒÚÈ· ÈÛÙˆ-
ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ “Â˘·›ÛıËÙˆÓ” ¯ÚÂÔÁÚ¿-

ÊˆÓ (Î˘Ú›ˆ˜ ‰¿ÓÂÈ· ‹ ÔÌfiÏÔÁ·). ∏ ‚·ÛÈÎ‹ ‰ÔÌ‹
ÙˆÓ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ ·˘ÙÒÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒ-
ÁˆÓ, fiˆ˜ ·ÔÎ·Ï‡ÙÂÙ·È Î·È ·fi ÙËÓ ÔÓÔÌ·Û›·
ÙÔ˘˜, ¤¯ÂÈ ¿ÌÂÛË Û¯¤ÛË ÌÂ Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ÂÚÈıÒÚÈ·
(credit spreads). ∆Ô ÈÛÙˆÙÈÎfi ÂÚÈıÒÚÈÔ ·ÓÙÈÚÔ-
ÛˆÂ‡ÂÈ ÙÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ (margin) ¿Óˆ ·fi ÙËÓ
·Î›Ó‰˘ÓË ·fi‰ÔÛË (risk-free rate) Ô˘ Û¯Â‰È¿˙ÂÙ·È
ÁÈ· Ó· ·Ô˙ËÌÈÒÛÂÈ ÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÁÈ· ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ
·ı¤ÙËÛË˜ ÙÔ˘ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘:

¢‡Ô Â›Ó·È ÔÈ ÁÂÓÈÎ¤˜ ÌÔÚÊ¤˜ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÚÔ˚-
fiÓÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘ Ô˘ ÂÈÎÚ·ÙÔ‡Ó ÛÙÈ˜
‰ÈÂıÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜:
1. ¶·Ú¿ÁˆÁ· ¿Óˆ ÛÂ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ÂÚÈıÒÚÈ· Ô˘
Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ¤Ó· ·Î›Ó‰˘ÓÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ - ·fiÏ˘ÙÔ
ÂÚÈıÒÚÈÔ (absolute spread).
2. ¶·Ú¿ÁˆÁ· ¿Óˆ ÛÂ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ÂÚÈıÒÚÈ· ·Ó¿-
ÌÂÛ· ÛÂ ‰‡Ô “Â˘·›ÛıËÙ·” Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜
ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· - Û¯ÂÙÈÎfi Â-
ÚÈıÒÚÈÔ (relative spread). 

™Â ÌÈ· ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ ·fiÏ˘ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÂÚÈ-
ıˆÚ›Ô˘ (absolute credit-spread swap), Ô ÚÒÙÔ˜ ·ÓÙÈ-
Û˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˜ (ÂÂÓ‰˘Ù‹˜) ÏËÚÒÓÂÈ ÛÙÔÓ ¿ÏÏÔÓ
(ÙÚ¿Â˙·) ÙÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÂ ¤Ó· ¯ÚÂfiÁÚ·-
ÊÔ Î·È Â›ÙÂ ÛÂ ¤Ó· ·Î›Ó‰˘ÓÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ ‹ ÛÂ Î¿-
ÔÈÔ ¿ÏÏÔ ̄ ÚÂfiÁÚ·ÊÔ, Î·È Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ¤Ó· Û˘ÌÊˆÓË-
Ì¤ÓÔ ÛÙ·ıÂÚfi ÂÚÈıÒÚÈÔ. √ ÚÒÙÔ˜ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfi-
ÌÂÓÔ˜ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÂ› Î¤Ú‰Ë Â¿Ó ÙÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ ·Ó¿-
ÌÂÛ· ÛÙ· ‰‡Ô ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÌÂÈÒÓÂÙ·È. ™Â ·ÓÙ›ıÂÙË
ÂÚ›ÙˆÛË, ‰ËÏ·‰‹ Â¿Ó ÙÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ ·˘ÍËıÂ›, Ô
·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˜ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ·ÓÙÈÌ¤ÙˆÔ˜ ÌÂ Ì›·
˙ËÌÈ¿. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜ Û¯ÂÙÈÎÔ‡
ÂÚÈıˆÚ›Ô˘, Ë ÙÚ¿Â˙· ÏËÚÒÓÂÈ ÛÙÔÓ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·Ï-
ÏfiÌÂÓÔ ÙÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ 1
Î·È ÛÂ ¤Ó· ·Î›Ó‰˘ÓÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ Î·È ‰¤¯ÂÙ·È ·fi
·˘ÙfiÓ ÙÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ 2 Î·È
ÛÂ ¤Ó· ·Î›Ó‰˘ÓÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ. √ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂ-
ÓÔ˜ ÛËÌÂÈÒÓÂÈ Î¤Ú‰Ë (˙ËÌÈ¤˜) fiÙ·Ó ÙÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ
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¶ÈÛÙˆÙÈÎfi ÂÚÈıÒÚÈÔ= ∞fi‰ÔÛË ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ‹
‰·ÓÂ›Ô˘ – ∞fi‰ÔÛË ·Î›Ó‰˘ÓÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘



ÙÔ˘ ‰Â‡ÙÂÚÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ÌÂÈÒÓÂÙ·È (·˘Í¿ÓÂÙ·È)
ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ·˘Ùfi ÙÔ˘ ÚÒÙÔ˘. H ‰ÔÌ‹ ÙˆÓ ·ÓÙ·Ï-
Ï·ÁÒÓ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÔÈ¿˙ÂÈ ÌÂ ·˘Ù‹ ÌÈ·˜
ÚÔıÂÛÌÈ·Î‹˜ Û˘ÌÊˆÓ›·˜ ¿Óˆ ÛÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi Â-
ÚÈıÒÚÈÔ (forward Ôn the credit spread), fiÔ˘ ÛÙË
Ï‹ÍË ÙÔ˘ Û˘Ì‚ÔÏ·›Ô˘ ˘¿Ú¯ÂÈ ¤Ó·˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÎfi˜
‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌfi˜ Ô˘ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙË ‰È·ÊÔÚ¿ ·Ó¿ÌÂ-
Û· ÛÙÔ Û˘ÌÊˆÓËÌ¤ÓÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ Î·È ÛÙÔ Ú·ÁÌ·ÙÈ-
Îfi ÂÚÈıÒÚÈÔ. 

∆· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ¿Óˆ ÛÂ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ÂÚÈıÒÚÈ·
Î·È ÔÈ ·ÓÙ·ÏÏ·Á¤˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘ ÂÈÙÚ¤-
Ô˘Ó ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÌË-ÁÚ·ÌÌÈÎÒÓ ÏËÚˆÌÒÓ ¿-
Óˆ ÛÙË ÌÂÙ·ÙfiÈÛË ÙÔ˘ ̆ ÔÎÂ›ÌÂÓÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Â-
ÚÈıˆÚ›Ô˘. ∆· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘
‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÂ:
1. ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ·ÁÔÚ¿˜ (call options), fiÔ˘ Ô ·ÁÔ-
Ú·ÛÙ‹˜ ¤¯ÂÈ ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ÙÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ
Î·È Ó· ˆÊÂÏËıÂ› ·fi Ì›· ÌÂ›ˆÛ‹ ÙÔ˘.
2. ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÒÏËÛË˜ (put options), fiÔ˘ Ô ·ÁÔ-
Ú·ÛÙ‹˜ ¤¯ÂÈ ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· Ó· ˆÏ‹ÛÂÈ ÙÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ
Î·È Ó· ·ÔÎÔÌ›ÛÂÈ Î¤Ú‰Ë ·fi Ì›· ·‡ÍËÛ‹ ÙÔ˘.

∏ ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ‡ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙËÓ ·ÔÌfiÓˆÛË Î·È ÙËÓ
·Ó¿ÎÙËÛË ·Í›·˜ ·fi:
1. ÙÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ·
·fi ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ.
2. ÙË ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ÙˆÓ ÚÔÛ‰ÔÎÈÒÓ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ
Ù· ÚÔıÂÛÌÈ·Î¿ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ÂÚÈıÒÚÈ· (forward
credit spreads).
3. ÙË ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ÙË˜ ¯ÚÔÓÈÎ‹˜ ‰È¿ÚıÚˆÛË˜
ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÂÚÈıˆÚ›ˆÓ (term structure of credit
spreads).

EÙÛÈ ÔÈ ¯Ú‹ÛÙÂ˜ ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Â-
ÚÈıˆÚ›Ô˘ ·ÔÎÙÔ‡Ó ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Ó· ‰È·Ú·ÁÌ·-
ÙÂ˘ÙÔ‡Ó, ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›ÛÔ˘Ó ‹ Ó· ÚÂ˘ÛÙÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÚÔÛ-
‰ÔÎ›Â˜ ¿Óˆ ÛÙ· ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ÂÚÈıÒÚÈ·.
∂ÈÏ¤ÔÓ, Ë ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ ·˘ÙÒÓ ÂÚ-
Á·ÏÂ›ˆÓ Â˘ÓÔÂ›Ù·È Î·È ·fi ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÔÈ Û˘Ó·Ï-
Ï·Á¤˜ Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Â›Ó·È ÂÎÙfi˜ ÈÛÔÏÔÁÈ-
ÛÌÔ‡ Î·È ÁÂÓÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÌÈÎÚfiÙÂÚ·
ÎfiÛÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ.

1.3 ¶ÚÔ˚fiÓÙ· ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ı¤ÙËÛË˜

∆· ÚÔ˚fiÓÙ· ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ı¤ÙËÛË˜ (credit-default
products) ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÂ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ ÂÚ-
Á·ÏÂ›· Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Û¯Â‰È·ÛıÂ› ÌÂ Ù¤ÙÔÈÔ ÙÚfiÔ ÒÛÙÂ
Ó· ·ÔÌÔÓÒÛÔ˘Ó ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ı¤ÙËÛË˜ ÌÈ·˜ È-
ÛÙˆÙÈÎ‹˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜. ∆· ÂÚÁ·ÏÂ›· ·˘Ù¿ ‰È·ÎÚ›-
ÓÔÓÙ·È ÛÂ(3):
1. ∞ÓÙ·ÏÏ·Á¤˜ ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ı¤ÙËÛË˜ (credit-default
swaps). 
2. ¢ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ı¤ÙËÛË˜ (credit-default
options) ∞ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎÔ‡ ‹ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ Ù‡Ô˘.

ª›· ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ı¤ÙËÛË˜ ‹ Ì›· È-
ÛÙˆÙÈÎ‹ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ (credit swap) Â›Ó·È ¤Ó· ‰ÈÌÂÚ¤˜
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ ÌÂ ÙÔ ÔÔ›Ô Ô ¤Ó·˜
·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˜ (Ô ·ÁÔÚ·ÛÙ‹˜ Ô˘ ÂÈ˙ËÙÂ› ·ÛÊ¿-
ÏÂÈ·) ÏËÚÒÓÂÈ ÌÈ· ÂÚÈÔ‰ÈÎ‹ ·ÌÔÈ‚‹ ÂÎÂÊÚ·ÛÌ¤-
ÓË ÛÂ ÌÔÓ¿‰Â˜ ‚¿ÛË˜ (basis points) ÙÔ˘ ˘ÔıÂÙÈÎÔ‡
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ (notional amount), ÛÂ ·ÓÙ¿ÏÏ·ÁÌ· ÌÂ
Ì›· ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓË ÏËÚˆÌ‹ (contingent payment)
·fi ÙÔÓ ˆÏËÙ‹ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜ ÌÂÙ¿ ·fi ¤Ó· ÈÛÙˆÙÈ-
Îfi Û˘Ì‚¿Ó (credit event)(4) ÌÈ·˜ ÔÓÙfiÙËÙ·˜ ·Ó·ÊÔ-
Ú¿˜ (reference entity).

∏ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓË ÏËÚˆÌ‹ ÂËÚÂ¿˙ÂÙ·È ·fi ¤Ó·
ÌË¯·ÓÈÛÌfi ̄ ÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ Ô ÔÔ›Ô˜ Û¯Â-
‰È¿ÛÙËÎÂ ÁÈ· Ó· ·ÂÈÎÔÓ›ÛÂÈ ÙË ̇ ËÌÈ¿ Ô˘ ̆ Ê›ÛÙ·ÓÙ·È
ÔÈ ÈÛÙˆÙ¤˜ ÙË˜ ÔÓÙfiÙËÙ·˜ ·Ó·ÊÔÚ¿˜ ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÂÎ‰‹-
ÏˆÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚¿ÓÙÔ˜. ∂ÎÙfi˜ ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÈ-
ÎÔ‡ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡, Ô ·ÁÔÚ·ÛÙ‹˜ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜ ÌÔÚÂ›
Ó· ÚÔ‚Â› ÛÙË Ê˘ÛÈÎ‹ ÌÂÙ·ÊÔÚ¿ (physical delivery)
ÌÈ·˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ··›ÙËÛË˜ ÌÂ ·ÓÙ¿ÏÏ·ÁÌ· ÌÈ·
ÏËÚˆÌ‹ ÙË˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ÙË˜ ·Í›·˜. 

∏ ÔÓÙfiÙËÙ· ·Ó·ÊÔÚ¿˜ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È Ì›·
ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎfi (¯ÚËÌ·ÙÔÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎfi) ›‰Ú˘Ì·, Ë ·ı¤ÙËÛË ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ
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(3) °È· Ì›· ·ÚÔ˘Û›·ÛË Î·È ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ‰‡Ô ·˘ÙÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ È-
ÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ı¤ÙËÛË˜, ‚Ï¤Â Das (ed.) (1998), Neal (1995) Î·È Smithson
and ∏Ôlappa (1995).
(4) EÓ· ÈÛÙˆÙÈÎfi Û˘Ì‚¿Ó ÎÔÈÓÒ˜ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÂ ÌÈ· ÙÒ¯Â˘ÛË,
·‰˘Ó·Ì›· ÂÍfiÊÏËÛË˜ ÔÊÂÈÏÒÓ ÛÙË Ï‹ÍË ÙÔ˘˜, ·ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·, ‰˘-
ÛÌÂÓ‹˜ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜ ‹ ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ‚·ıÌÔ‡ ÈÛÙÔÏË-
ÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ Î¿Ùˆ ·fi ¤Ó· Û˘ÌÊˆÓËÌ¤ÓÔ ÛËÌÂ›Ô.

TPA¶EZIKA £EMATA



ÙË˜ ÔÔ›·˜ ÂÓÂÚÁÔÔÈÂ› ÙÈ˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÙË˜ ·ÓÙ·ÏÏ·-
Á‹˜, ÂÓÒ Ù· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· (ÔÌfiÏÔ-
Á·, ‰¿ÓÂÈ· ‹ ·Ú¿ÁˆÁ· ÂÚÁ·ÏÂ›·) Ô˘ ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È
·fi ·˘Ù‹ Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ¿. √È ÔÚÈÛÌÔ›
ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚¿ÓÙÔ˜ Î·È ÙÔ˘ ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡ ‰È·-
Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· Ó· Î·ıÔÚÈ-
ÛıÂ› Ë ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓË ··›ÙËÛË Â›Ó·È Â˘¤ÏÈÎÙÔÈ Î·È
ÔÚÈÛÙÈÎÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÌÂ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ·Ó¿ÌÂÛ·
ÛÙÔ˘˜ ‰‡Ô ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˘˜(5). 

√È ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á¤˜, Î·È ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ· Ù·
ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ·, Â›Ó·È Û¯Â‰fiÓ ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿
ÂÓ‰Ô-Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ¤˜ (‰ËÏ·‰‹ ÌË-ÏÈ·ÓÈÎ¤˜) Û˘Ó·Ï-
Ï·Á¤˜. ªÂ Ì¤ÛÔ fiÚÔ $25-50 ÂÎ·Ù. ·Ó¿ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹, ÔÈ
ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á¤˜ Î˘Ì·›ÓÔÓÙ·È ÛÂ Ì¤ÁÂıÔ˜
·fi ÌÂÚÈÎ¿ ÂÎ·ÙÔÌÌ‡ÚÈ· ¤ˆ˜ ‰ÈÛÂÎ·ÙÔÌÌ‡ÚÈ· ‰Ô-
Ï¿ÚÈ·. ∏ ‰È¿ÚÎÂÈ· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜ Î˘Ì·›ÓÂÙ·È Û˘Ó‹ıˆ˜
·fi ¤Ó· ¤ˆ˜ ‰¤Î· ¯ÚfiÓÈ·, Î·È ÛÂ ÌÂÚÈÎ¤˜ ÂÚÈÙÒ-
ÛÂÈ˜ ÂÎÙÂ›ÓÂÙ·È ÛÂ ·ÎfiÌ· ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›-
˙ÔÓÙ·, ·Ó Î·È Ë ÈÛÙˆÙÈÎ‹ ÔÈfiÙËÙ· ÙˆÓ ·ÓÙÈÛ˘Ì-
‚·ÏÏÔÌ¤ÓˆÓ Û˘¯Ó¿ ÂÚÈÔÚ›˙ÂÈ ÙË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÁÈ·
ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚ· ¯ÚÔÓÈÎ¿ ‰È·ÛÙ‹Ì·Ù·.

∆· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ı¤ÙËÛË˜ ‹ ÈÛÙˆÙÈ-
Î¿ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· (credit options) Â›Ó·È ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù·
·ÁÔÚ¿ ‹ ÒÏËÛË˜ ¿Óˆ ÛÙËÓ ÙÈÌ‹, Â›ÙÂ (·) ÂÓfi˜
ÁÚ·ÌÌ·Ù›Ô˘ Î˘Ì·ÈÓfiÌÂÓÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘, ÔÌÔÏfiÁÔ˘ ‹
‰·ÓÂ›Ô˘, ‹ (‚) ÂÓfi˜ ·Î¤ÙÔ˘ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ ÂÚÈÔ˘-
ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ, ÙÔ ÔÔ›Ô ·ÔÙÂÏÂ›Ù·È ·fi ¤Ó·
ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂ ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ¯·-
Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÏËÚˆÌ‹˜ Î·È ·fi ¤Ó· ·Ú¿ÁˆÁÔ
Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ Ô˘ ·ÓÙ·ÏÏ¿ÛÛÂÈ ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÚÔ¤˜
ÙÔ˘ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô˘ ·˘ÙÔ‡ ÌÂ ÌÈ· ¯ÚËÌ·ÙÈÎ‹ ÚÔ‹ Î˘Ì·È-
ÓfiÌÂÓÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘. ™ÙËÓ ÚÒÙË ÂÚ›ÙˆÛË, ÙÔ È-
ÛÙˆÙÈÎfi ‰ÈÎ·›ˆÌ· ÒÏËÛË˜ (‹ ·ÁÔÚ¿˜) ·Ú¤¯ÂÈ
ÛÙÔÓ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹ ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ·ÏÏ¿ fi¯È ÙËÓ ̆ Ô¯Ú¤ˆ-
ÛË Ó· ˆÏ‹ÛÂÈ ÛÙÔÓ (‹ Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ·fi) ÙÔÓ ˆÏË-
Ù‹ ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô Î˘Ì·ÈÓfiÌÂÓÔ˘ ÂÈÙÔ-
Î›Ô˘ ÛÂ Ì›· ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓË ÙÈÌ‹ (“ÙÈÌ‹ ÂÎÙ¤ÏÂ-
ÛË˜”). √ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌfi˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÈÙÂ˘¯ıÂ› ÛÂ
Ì›· ¯ÚËÌ·ÙÈÎ‹ ‹ Ê˘ÛÈÎ‹ ‚¿ÛË. ™ÙË ‰Â‡ÙÂÚË Î·È ÈÔ
ÂÚ›ÏÔÎË ÂÚ›ÙˆÛË Ô ·ÁÔÚ·ÛÙ‹˜ ÙÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·-
ÙÔ˜ ÒÏËÛË˜ ÏËÚÒÓÂÈ ¤Ó· ÚÈÌ ÁÈ· ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· Ó·
ˆÏ‹ÛÂÈ ÛÙÔÓ ˆÏËÙ‹ ÙÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·ÙÔ˜ ÒÏËÛË˜

¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Îfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô Î·È Ù·˘ÙÔ-
¯ÚfiÓˆ˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÂÈ ÛÂ Ì›· ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ ÛÙËÓ ÔÔ›·
Ô ˆÏËÙ‹˜ Î·Ù·‚¿ÏÂÈ Ù· ÙÔÎÔÌÂÚ›‰È· ÙÔ˘ ÂÚÈÔ˘-
ÛÈ·ÎÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘ Î·È Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÚÈÒÓ ‹ ¤ÍÈ ÌËÓÒÓ
LIBOR Û˘Ó ¤Ó· ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ “ÂÚÈıÒÚÈÔ ÂÎÙ¤-
ÏÂÛË˜” (strike spread). ∂ÈÏ¤ÔÓ, Ô ˆÏËÙ‹˜ Ú·Á-
Ì·ÙÔÔÈÂ› ÌÈ· ÏËÚˆÌ‹ ÙË˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘
Û˘Ó‰˘·ÛÌ¤ÓÔ˘ ·˘ÙÔ‡ ·Î¤ÙÔ˘ Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÎÙ¤ÏÂÛË.

∆· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛÂ
Â˘ÚÂ›· ÎÏ›Ì·Î· ·fi ÙÔ˘˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ˆ˜
ÌÈ· ËÁ‹ ·‡ÍËÛË˜ ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂÒÓ ÙÔ˘˜. ™Â Â˘ÌÂÙ¿-
‚ÏËÙÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜, ÌÂ Ù· ÚÔ˚fiÓÙ· ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÂÚÈıˆ-
Ú›Ô˘ ÛÂ ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË ÚÔÛÊÔÚ¿, ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÙË˜
ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ Û˘¯Ó¿ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÂ Î·Ù·ÛÙ¿-
ÛÂÈ˜ ˘ÔÂ¤Ó‰˘ÛË˜ (underinvestment). ∂ÔÌ¤Óˆ˜,
Ë ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Ó· ˆÏÔ‡ÓÙ·È ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù·,
·fi fiÔ˘ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ¤Ó· ÙÚ¤¯ÔÓ ÂÈ-
Ûfi‰ËÌ· ÛÂ ·ÓÙ¿ÏÏ·ÁÌ· ÌÂ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ Î·ÙÔ¯‹˜
(ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·ÙÔ˜ ÒÏËÛË˜) ‹ ·Ò-
ÏÂÈ·˜ (ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·ÙÔ˜ ·ÁÔÚ¿˜)
ÂÓfi˜ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘ ÛÂ Ì›· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË
ÙÈÌ‹ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÌÈ· ÂÏÎ˘ÛÙÈÎ‹ ·‡ÍËÛË
ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÙˆÓ ˆÏËÙÒÓ. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿, ÔÈ
·ÁÔÚ·ÛÙ¤˜ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ Â›Ó·È Û˘¯Ó¿
ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Î·È ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂÓ-
‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È Ó· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›ÛÔ˘Ó ÙËÓ ¤ÎıÂÛ‹ ÙÔ˘˜
ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÂÚÈıˆÚ›ˆÓ, ·ÓÙÈ-
ÛÙ·ıÌ›˙ÔÓÙ·˜ ı¤ÛÂÈ˜ ·ÁÔÚ¿˜ (long positions) ÌÂ ‰È-
Î·ÈÒÌ·Ù· ÒÏËÛË˜ Î·È ı¤ÛÂÈ˜ ÒÏËÛË˜ (short
positions) ÌÂ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ·ÁÔÚ¿˜. °È· Ù· ÙÚ·Â˙È-
Î¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Ù· ÔÔ›· ÂÌÊ·Ó›˙Ô˘Ó Û˘¯Ó¿ ÛÙÔ˘˜ ÈÛÔ-
ÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ ÙÔ˘˜ ¤ÓÙÔÓË ‰·ÓÂÈ·Î‹ ÂÍ¿ÚÙËÛË, Ë ÂÎÙfi˜
ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÌÔÚÊ‹ ÙˆÓ ı¤ÛÂˆÓ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡-
ÓÙ·È ·fi Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ¤Ó·
È‰È·›ÙÂÚ· ÂÏÎ˘ÛÙÈÎfi ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi.
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(5) √ √ÚÁ·ÓÈÛÌfi˜ ¢ÈÂıÓÒÓ ∞ÓÙ·ÏÏ·ÁÒÓ Î·È ¶·Ú·ÁÒÁˆÓ ¶ÚÔ˚fi-
ÓÙˆÓ (International Swap and Derivatives Association - ISDA) ¤¯ÂÈ
‹‰Ë ÌÂÏÂÙ‹ÛÂÈ Î·È ÚÔÙÂ›ÓÂÈ ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÌÈ·˜ Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓË˜
ÂÈÛÙÔÏ‹˜ ÂÈ‚Â‚·›ˆÛË˜ (standardized letter confirmation) ÁÈ· ÙÈ˜
ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á¤˜, Ë ÔÔ›· ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÛÙ· ‰‡Ô Ì¤ÚË Ó· Û˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌÂÓÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÙÔ˘˜ ·ÎÚÈ‚Â›˜ fiÚÔ˘˜ ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜ ·fi ¤Ó·Ó
·ÚÈıÌfi ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ ÌÂ ÛÎÔfi ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ·‚Â‚·È-
fiÙËÙ·˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÂÌÏÂÎÔÌ¤ÓˆÓ ÌÂÚÒÓ.



∆· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ¤¯Ô˘Ó Â›ÛË˜ ÂÊ·ÚÌÔ-
Á¤˜ Î·È ÛÙÔ˘˜ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˘˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó·
“ÎÏÂÈ‰ÒÛÔ˘Ó” ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿ ÎfiÛÙË ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ¯ˆÚ›˜
Ó· ‰ÈÔÁÎÒÛÔ˘Ó Ù· ÌÂÁ¤ıË ÙˆÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÒÓ ÙÔ˘˜
(Masters, 1996). EÓ·˜ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˜ ÌÂ Ì›· ÁÓˆÛÙ‹
··›ÙËÛË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›ÛÂÈ
ÙËÓ ¤ÎıÂÛ‹ ÙÔ˘ ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ·Ú¿ÁˆÁ· ÂÚÁ·ÏÂ›· ÂÈÙÔÎ›Ô˘. øÛÙfi-
ÛÔ, ÚÈÓ ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ,
Ë ¤ÎıÂÛË ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÙÔ˘
ÂÈ¤‰Ô˘ ÙˆÓ ÂÚÈıˆÚ›ˆÓ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ (borrowing
spreads) ÂÓfi˜ ÂÎ‰fiÙË ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈ-
ÛÙÂ› ̄ ˆÚ›˜ ÙËÓ ¿ÌÂÛË ¤Î‰ÔÛË ̄ Ú¤Ô˘˜ Î·È ÙËÓ Â¤Ó‰˘-
ÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÛÂ ¿ÏÏ· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›·. ∞˘Ùfi
Â›¯Â ÌÈ· ÂÚÈÙÙ‹ ‰˘ÛÌÂÓ‹ ‰ÈfiÁÎˆÛË ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙÔ˘
ÙÚ¤¯ÔÓÙÔ˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ Î·È ¤ÎıÂÛË ÙÔ˘ ÂÎ‰fiÙË ÛÙÔÓ
Î›Ó‰˘ÓÔ Â·ÓÂ¤Ó‰˘ÛË˜. ™‹ÌÂÚ·, ÔÈ ÂÎ‰fiÙÂ˜ ÌÔ-
ÚÔ‡Ó Ó· Û˘Ó¿„Ô˘Ó Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ‰ÈÎ·Èˆ-
Ì¿ÙˆÓ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÔ ‰ÈÎfi ÙÔ˘˜ fiÓÔÌ· Î·È Ó·
“ÎÏÂÈ‰ÒÛÔ˘Ó” ¤ÙÛÈ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿ ÎfiÛÙË ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡.

2. AÔÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ

∞Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ È-
ÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ, Ë Ù¿ÛË Ô˘ ÂÈÎÚ·ÙÂ› ÛÂ
‰ÈÂıÓ¤˜ Â›Â‰Ô ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛ‹ ÙÔ˘˜
ÛÂ ÌÈ· ·ÙÔÌÈÎ‹ Î·È ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ‹ ‚¿ÛË. øÛÙfiÛÔ, ÛÙËÓ
Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·, Ë ÙÈÌÔÏfiÁËÛË Î·ıÂÓfi˜ ·fi Ù· È-
ÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· ÂÓÙ¿ÛÛÂÙ·È ÛÂ ¤Ó·
ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓÔ Ï·›ÛÈÔ Ô˘ ̄ ·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È ·fi Û¯¤-
ÛÂÈ˜ ·ÏÏËÏÂÍ¿ÚÙËÛË˜ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙ· ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ Â›-
‰Ë ÙˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ ÌÂ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ·. 

¢‡Ô Â›Ó·È Ù· ÛËÌÂ›· ÎÏÂÈ‰È¿ ÛÙËÓ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË
ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ: Ë ̄ ÚÔÓÈÎ‹ ‰È¿ÚıÚˆÛË
ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÂÚÈıˆÚ›ˆÓ (term structure of
credit spreads)(6) (Fons, 1994) Î·È Ë ·ÔÙ›ÌËÛË ÙÔ˘
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ı¤ÙËÛË˜. π‰È·›ÙÂÚ· Ë ·ÔÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ ·ı¤ÙËÛË˜ Û˘Ó·ÚÙ¿Ù·È ·fi: 
·) ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÓÔ›ÁÌ·ÙÔ˜ (exposure risk), Ô ÔÔ›-
Ô˜ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙÔ ÔÛfi Ô˘ ÂÎÙ›ıÂÙ·È ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘-
ÓÔ ˙ËÌÈÒÓ Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÎ‰‹ÏˆÛË ÙË˜ ·ı¤ÙËÛË˜,

‚) ÙËÓ ·‰˘Ó·Ì›· ÂÓfi˜ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˘ ÛÂ Ì›·
Û˘ÌÊˆÓ›· Ó· ÂÎÏËÚÒÛÂÈ ÙÈ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ Ùo˘, Î·È 
Á) ÙÔ ÔÛfi Ô˘ ·ÔÙÂÏÂ› ÙË ̇ ËÌÈ¿ Î·È ÙÔ ÔÔ›Ô Â›Ó·È
‰˘Ó·ÙfiÓ Ó· Î·Ï˘ÊıÂ› ·fi ¤Ó·Ó ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ
ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÂÎ‰‹ÏˆÛË ÙË˜ ·ı¤ÙËÛË˜ ‹ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ·Ó¿-
ÎÙËÛË˜ (recovery rate).

À¿Ú¯Ô˘Ó ‰‡Ô Î‡ÚÈÂ˜ ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂÈ˜ ÙÈÌÔÏfiÁË-
ÛË˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ:
➣ √È ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ·ÙÔÌÈÎÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ

(Individual Transaction ∞pproaches), ÔÈ ÔÔ›Â˜
Î·Ï‡ÙÔ˘Ó ÙËÓ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ¯ˆÚÈÛÙÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·-
ÁÒÓ ÛÂ Ì›· ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓË ‚¿ÛË. ∆· Û˘ÛÙ·ÙÈÎ¿ ÙË˜
ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÓÔ›Á-
Ì·ÙÔ˜, ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ·ı¤ÙËÛË˜, ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ
·Ó¿ÎÙËÛË˜ Î·È ÙË Û˘Û¯¤ÙÈÛË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙ· ·-
Ú·¿Óˆ.

➣ √È ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂÈ˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ (portfolio ap-
proaches), ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÂÓÛˆÌ·ÙÒÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ·ÏÏËÏÂ-
È‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ
ÙˆÓ ·ÙÔÌÈÎÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ. ∆· Û˘ÛÙ·ÙÈÎ¿ ÙÈÌÔ-
ÏfiÁËÛË˜ ÁÈ· ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó
ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ·ÓÔ›ÁÌ·ÙÔ˜ ÙˆÓ ·ÙÔÌÈÎÒÓ Û˘-
Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Î·È ÙË Û˘Û¯¤ÙÈÛË ·Ó¿ÌÂÛ¿ ÙÔ˘˜. ∞˘-
Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ‰ÂÓ Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ̆ fi„Ë ÌfiÓÔ ÔÈ
Û˘Û¯ÂÙ›ÛÂÈ˜ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ·ı¤ÙË-
ÛË˜ Ì¤Û· ÛÂ ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ (‰ËÏ·‰‹ Ë ·fi
ÎÔÈÓÔ‡ Èı·ÓfiÙËÙ· ·ı¤ÙËÛË˜), ·ÏÏ¿ Î·È Ë Û˘-
Û¯¤ÙÈÛË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÓÔ›ÁÌ·ÙÔ˜ Î·È
ÛÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ·Ó¿ÎÙËÛË˜.
∆· ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ı¤ÙËÛË˜ (default

risk models) Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙËÓ ÙÈÌÔÏfi-
ÁËÛË ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ Â›Ó·È ‰‡Ô ÂÈ‰ÒÓ:
➣ ÀÔ‰Â›ÁÌ·Ù· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ı¤ÙËÛË˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ

·ÍÈÔÏÔÁÈÎ‹˜ Î·Ù¿Ù·ÍË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙË-
Ù·˜ (Rating agency default models). ∆· ˘Ô‰Â›Á-
Ì·Ù· ·˘Ù¿ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ÁÈ· ÙËÓ
·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ı¤ÙËÛË˜ ÁÈ· ¤Ó·Ó
·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ ÌÂ ÁÓˆÛÙ‹ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÈÛÙÔ-
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(6) OÔ˘ Ë ¯ÚÔÓÈÎ‹ ‰È¿ÚıÚˆÛË ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÂÚÈıˆÚ›ˆÓ ‰ÂÓ Â›-
Ó·È ·Ú·ÙËÚ‹ÛÈÌË ‹ ˘¿Ú¯ÂÈ ¤ÏÏÂÈ„Ë ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ (data), ¯ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈÂ›Ù·È Ë ¤ÓÓÔÈ· ÙÔ˘ Ô˘‰¤ÙÂÚÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘ (risk -
neutral credit spread).

TPA¶EZIKA £EMATA



ÏËÙÈÎ‹ Î·Ù¿Ù·ÍË Î·È ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ÈÛÙÔÚÈÎ¿
ÛÙÔÈ¯Â›· ·ı¤ÙËÛË˜.

➣ Àfi‰ÂÈÁÌ· È‰ÈÔÎÙËÛ›·˜ (proprietary models),
Ù· ÔÔ›· ·Ó·Ù‡¯ıËÎ·Ó ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÛÎÔÔ‡˜ ÚÔ-
‚Ï¤„ÈÌË˜ ÙˆÓ Û˘Ì‚¿ÓÙˆÓ ·ı¤ÙËÛË˜ Î·È ‚·Û›˙Ô-
ÓÙ·È ÛÙËÓ ÚˆÙÔÔÚÈ·Î‹ ‰È·›ÛÙˆÛË ÙˆÓ Black
Î·È Scholes (1973), Ô˘ ·Ó·Ê¤ÚÂÈ fiÙÈ ÙÔ ÌÂÙÔ¯È-
Îfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÛÂ Ì›· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ¯·ÌËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ Â›Ó·È ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÔ ÌÂ ¤Ó· ‰ÈÎ·›ˆÌ· ·ÁÔÚ¿˜
¿Óˆ ÛÙËÓ Î·ı·Ú‹ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î‹ ·Í›· ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜. ∏ Î·ı·Ú‹ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î‹ ·Í›· ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ Ë ·ÁÔÚ·›· ·Í›· ÙˆÓ
ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÙË˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÌÂ›ÔÓ ÔÈ ··ÈÙ‹-
ÛÂÈ˜ ¿Óˆ ÛÙ· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›·, ÔÈ ÔÔ›Â˜
ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ·Ú·‰ÔÛÈ·Î¤˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎ¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜, fiˆ˜ ÙË Û‡Ó·„Ë ¯Ú¤Ô˘˜ Î·È
¿ÏÏÂ˜ ÌÔÚÊ¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ.
∆· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·, Ë ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡-

ÓÔ˘ ·ı¤ÙËÛË˜ Î·È Î·Ù' Â¤ÎÙ·ÛË ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
·Ú·ÁÒÁˆÓ ¤¯ÂÈ Ù‡¯ÂÈ È‰È·›ÙÂÚË˜ ÚÔÛÔ¯‹˜ ÛÙ·
Ï·›ÛÈ· ÙË˜ ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ∂ÈÛÙ‹ÌË˜. √È
Jarrow, Lando Î·È Turnbull (1994) ÚfiÙÂÈÓ·Ó ¤Ó·
˘fi‰ÂÈÁÌ· ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ÙÔ ÔÔ›Ô ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›
·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂÈ˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜
·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÙÈ˜ ÛÂÈÚ¤˜ ª·ÚÎfiÊ (Markov Process),
ÁÈ· Ó· ÌÔÓÙÂÏÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ı¤ÙËÛË˜ Î·È
Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó ¤Ó· ÛÙ·ıÂÚfi ÂÈÙfiÎÈÔ ·Ó¿ÎÙË-
ÛË˜, ÂÓÒ Ô Das (1995) ÂÊ¿ÚÌÔÛÂ ¤Ó· ˘fi‰ÂÈÁÌ·
ÛÙÔ¯·ÛÙÈÎÒÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·È ·ÍÈÒÓ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂ-
ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∆¤ÏÔ˜, ÔÈ Das Î·È Tufano (1996) ÚfiÙÂÈÓ·Ó
¤Ó· ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÛÙÔ ÔÔ›Ô ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛ·Ó ¤Ó· ÛÙÔ¯·-
ÛÙÈÎfi ÂÈÙfiÎÈÔ ·Ó¿ÎÙËÛË˜ ̂ ˜ ÌÈ· ÂÈÚfiÛıÂÙË ÌÂÙ·-
‚ÏËÙ‹ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ı¤ÙËÛË˜, ÂÓÒ Ô Hughston (1996)

ÚfiÙÂÈÓÂ ¤Ó· ÁÂÓÈÎÂ˘Ì¤ÓÔ ÌÔÓÙ¤ÏÔ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜
ÔÌÔÏfiÁˆÓ ˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Ô Î›Ó‰˘-
ÓÔ˜ ·ı¤ÙËÛË˜ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· Poisson, ÌÂ
ÛÎÔfi ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÂÓfi˜ ·Ú¿ÁˆÁÔ˘ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô˘
ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ı¤ÙËÛË˜.

3. K›Ó‰˘ÓÔÈ, Ú˘ıÌÈÛÙÈÎ¿ Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿
˙ËÙ‹Ì·Ù· ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ

∂ÓÒ Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ· ·Ú¤¯Ô˘Ó ¤Ó· ÌË¯·-
ÓÈÛÌfi ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ˆÛÙfi-
ÛÔ ÂÎı¤ÙÔ˘Ó ÙÔ˘˜ ¯Ú‹ÛÙÂ˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ Ó¤Ô˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ Î·È Ú˘ıÌÈÛÙÈÎ¿ ÎfiÛÙË
(regulatory costs). Oˆ˜ Î·È Ù· ¿ÏÏ· ÂÍˆ¯ÚËÌ·ÙÈ-
ÛÙËÚÈ·Î¿ ·Ú¿ÁˆÁ· ÂÚÁ·ÏÂ›· (over-the-counter
derivatives), Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ· ·ÔÙÂÏÔ‡Ó
È‰ÈˆÙÈÎÒ˜ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿
Û˘Ì‚fiÏ·È·, Ù· ÔÔ›· ÂÎı¤ÙÔ˘Ó ÙÔ ¯Ú‹ÛÙË ÙÔ˘˜ ÛÙÔ
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ (operational risk), ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘-
ÓÔ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ (liquidity risk), ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÓÙÈ-
Û˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘ (counterparty risk) Î·È ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘-
ÓÔ ÓÔÌÈÌfiÙËÙ·˜ (legal risk). 

∂ÈÚfiÛıÂÙ·, ˘¿Ú¯ÂÈ ÁÂÓÈÎ¿ ÌÈ· ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·
Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎfi Î·ıÂÛÙÒ˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ Î·È ÙÔ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ ··È-
ÙÔ‡ÌÂÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÌÂ Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· ·˘Ù¿ ÂÚÁ·-
ÏÂ›·. ¶Ú¤ÂÈ Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ· Ó· ÌÂÙ·¯ÂÈ-
Ú›˙ÔÓÙ·È ̂ ˜ ̄ ÚÂfiÁÚ·Ê·, ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù·, ·ÓÙ·ÏÏ·Á¤˜
‹ ÚÔ˚fiÓÙ· ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜; √ ‰È·¯ˆÚÈÛÌfi˜ ·˘Ùfi˜ Â›Ó·È
ÛËÌ·ÓÙÈÎfi˜ ÂÂÈ‰‹ Ù· ·Ú·¿Óˆ Û˘Ì‚fiÏ·È· Ú˘ıÌ›-
˙ÔÓÙ·È Û˘¯Ó¿ ÛÂ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎfi Â›Â‰Ô ·fi ‰È·ÊÔ-
ÚÂÙÈÎÔ‡˜ Ú˘ıÌÈÛÙ¤˜ Î·È Î¿Ùˆ ·fi ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜
fiÚÔ˘˜. °È· Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, Ë ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË
ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÂÚÈÙÒ-
ÛÂÈ˜ ·˘Í¿ÓÂÈ ÙÈ˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜.
ÀÔı¤ÛÙÂ fiÙÈ ¤Ó· ›‰Ú˘Ì· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ¤Ó· ÈÛÙˆ-
ÙÈÎfi ·Ú¿ÁˆÁÔ ÁÈ· Ó· Î·Ù·ÛÎÂ˘¿ÛÂÈ ¤Ó· Ì·ÎÚÔ-
ÚfiıÂÛÌÔ Ì¤ÛÔ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi
Î›Ó‰˘ÓÔ ÂÓfi˜ ÌÂÁ¿ÏÔ˘ ‰·ÓÂÈÛÙ‹. ∆Ô ÈÛÙˆÙÈÎfi ·-
Ú¿ÁˆÁÔ ÌÂÈÒÓÂÈ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, ·ÏÏ¿
Î¿Ùˆ ·fi Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜
‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ Î·Ì›· ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙÔ˘ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ˘
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ fi¯È ÌfiÓÔ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ
Î·Ì›· ÌÂ›ˆÛË ÛÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ··›ÙËÛË ÙË˜ ÙÚ¿-
Â˙·˜ ÁÈ· ÙÔ ‰¿ÓÂÈÔ, ·ÏÏ¿ ı· Ú¤ÂÈ Î·È Ó· ÙÔÔ-
ıÂÙ‹ÛÂÈ ÂÈÏ¤ÔÓ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÁÈ· Ó· ·ÛÊ·ÏÈÛÙÂ› ¤Ó·-
ÓÙÈ ÙË˜ ·ı¤ÙËÛË˜ ÙÔ˘ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘(7).
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∂ÂÈ‰‹ Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ· ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÌÈ·
Ó¤· Î·ÙËÁÔÚ›· ·Ú·ÁÒÁˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË Î·È ÌÂÙ·ÊÔÚ¿ ÙˆÓ
ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi Î·ıÂÛÙÒ˜
Ô˘ Ù· ‰È¤ÂÈ ÛÂ ·ÁÎfiÛÌÈÔ Â›Â‰Ô ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙Â-
Ù·È ·fi ÌÈ· ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ· Î·È ÌÈ· ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfiÙËÙ·,
Î·È Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ¿ÌÂÛ· ÌÂ ÙÈ˜ ÈÛ¯‡Ô˘ÛÂ˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈ-
Î¤˜ ÓÔÌÔıÂÛ›Â˜ ÛÂ Î¿ıÂ ¯ÒÚ·. 

™Ù· Ù¤ÏË ÙË˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜, ÛÙÈ˜
∏¶∞ ıÂÛÌÔıÂÙ‹ıËÎÂ ¤Ó· ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓÔ Ï·›ÛÈÔ
ÁÈ· ÙË ÊÔÚÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. ∆Ô
∞ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎfi √ÌÔÛÔÓ‰È·Îfi ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·
ÊÔÚÔÏÔÁÂ› ÌÈ· Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ Î·ÙËÁÔ-
ÚÈÔÔ›ËÛ‹ ÙË˜ ̂ ˜ ̄ Ú¤Ô˜ ‹ ÌÂÙÔ¯ÈÎfi Ù›ÙÏÔ, ‰ÈÎ·›ˆÌ·,
ÚÔıÂÛÌÈ·Î‹ Ú¿ÍË/ÚÔıÂÛÌÈ·Îfi Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ, ‹
·ÓÙ·ÏÏ·Á‹. °È· Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÂÓÛˆÌ·ÙÒ-
ÓÔ˘Ó ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ‰‡Ô ‹ ÂÚÈÛÛÔÙ¤ÚˆÓ ·fi Ù·
·Ú·¿Óˆ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÂÚÁ·ÏÂ›·, Ë Û‡ÓÙ·-
ÍË ÌÈ·˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ Á›ÓÂÙ·È ÈÔ ‰‡ÛÎÔ-
ÏË, ·ÊÔ‡ Ô‡ÙÂ Ô ‰È·¯ˆÚÈÛÌfi˜ Ô‡ÙÂ Ë ÂÓÔÔ›ËÛË ÙˆÓ
ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ Â›Ó·È ÁÂÓÈÎ¿ ·Ô‰ÂÎÙ‹ ÁÈ· ÙÔ ¯·Ú·ÎÙË-
ÚÈÛÌfi ÌÈ·˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜ (ÂÎÙfi˜ Î·È ·Ó ÂÈÙÚ¤ÂÙ·È
·fi ÙÔÓ ∫Ò‰ÈÎ· ¢ËÌÔÛ›ˆÓ ∂Ûfi‰ˆÓ - Internal
Revenue Code).

™ÙÈ˜ ∂˘Úˆ·˚Î¤˜ ¯ÒÚÂ˜, Î·È È‰È·›ÙÂÚ· ÛÙË °ÂÚ-
Ì·Ó›·, °·ÏÏ›· Î·È ™Ô˘Ë‰›·, Ì¤¯ÚÈ Ù· Ù¤ÏË ÙË˜ ÚÔË-
ÁÔ‡ÌÂÓË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜, ‰ÂÓ ˘‹Ú¯Â Î·Ì›· Û¯ÂÙÈÎ‹ ÓÔ-
ÌÔıÂÛ›· ÁÈ· ÙË ÊÔÚÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·-
ÁÒÁˆÓ. ∏ ÌfiÓË ÚÔÛ¿ıÂÈ· Ô˘ ¤¯ÂÈ Î·Ù·‚ÏËıÂ›
ÚÔ˜ ·˘Ù‹ ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË Â›Ó·È Ë ¤ÓÙ·ÍË ÙˆÓ È-
ÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÛÙÈ˜ ‹‰Ë ÈÛ¯‡Ô˘ÛÂ˜ ÊÔÚÔÏÔ-
ÁÈÎ¤˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙË˜ Î¿ıÂ ¯ÒÚ·˜, ·Ó Î·È ·Ó·Ì¤ÓÔ-
ÓÙ·È ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ Î·È ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓÂ˜
ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÛÙË ªÂÁ¿ÏË
µÚÂÙ·Ó›·, ÙË˜ ÔÔ›·˜ Ë ·ÁÔÚ¿ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·-
ÁÒÁˆÓ ·Ó·Ù‡ÛÛÂÙ·È ÌÂ ˘„ËÏÔ‡˜ Ú˘ıÌÔ‡˜, Ù· ÙÂ-
ÏÂ˘Ù·›· ̄ ÚfiÓÈ· ÛËÌÂÈÒıËÎ·Ó ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙÔ ÊÔÚÔ-
ÏÔÁÈÎfi ÙË˜ Û‡ÛÙËÌ·, ÌÂ ÙË ıÂÛÌÔı¤ÙËÛË ÙˆÓ ̄ ÚËÌ·-
ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Ú¿ÍÂˆÓ (Finance Act) ÙÔ˘ 1993,

1994 Î·È 1996. ∏ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ È-
ÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÂÓÙ¿¯ıËÎÂ ÛÙË ÓÔÌÔıÂÙÈÎ‹
Ú‡ıÌÈÛË ÙÔ˘ 1994, fiÔ˘ ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Î·ÙËÁÔÚÈÔ-

ÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛÂ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ ÂÈÙÔÎ›Ô˘, Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ ÓÔ-
Ì›ÛÌ·ÙÔ˜ Î·È Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ ¯Ú¤Ô˘˜. √ ÛÎÔfi˜ ÙˆÓ Ó¤-
ˆÓ ÓÔÌÔıÂÙÈÎÒÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ‹Ù·Ó Ë ÂÍ¿ÏÂÈ„Ë ÙÔ˘
·Ú·‰ÔÛÈ·ÎÔ‡ ‰È·¯ˆÚÈÛÌÔ‡ ÌÂÙ·Í‡ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜
Î·È ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, Î·È Ë ÊÔÚÔÏfiÁËÛË ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙÔ˘ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡ ÂÛfi‰ˆÓ
(revenue account).

4. H ·ÁÔÚ¿ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ

∏ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ
ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ‹Ù·Ó Î·Ù¿
¤Ó· ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi Û·ÛÌˆ‰ÈÎ‹ Î·È ÔÊÂÈÏfiÙ·Ó
ÛÙÔ˘˜ ·ÎfiÏÔ˘ıÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜(8): 
1. ™ÙËÓ ÂÈ‰Â›ÓˆÛË ÙË˜ ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ-
¯Â›ˆÓ ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1990 (È‰È·›ÙÂÚ·
ÙˆÓ È·ˆÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ). 
2. ™ÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘. 
3. ™ÙËÓ ¤ÌÊ·ÛË Ô˘ ‰fiıËÎÂ ÛÙËÓ ˘ÂÚ‹‰ËÛË ÙË˜
·Ó·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ Î·È ÙË˜ ¤ÏÏÂÈ„Ë˜ ÚÂ˘ÛÙfi-
ÙËÙ·˜ ÙˆÓ ‰È·ı¤ÛÈÌˆÓ ÌË¯·ÓÈÛÌÒÓ ÌÂÙ·ÊÔÚ¿˜ Î·È
‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.
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(7) ∆· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·, ÔÈ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÙÔ-
Ì¤· ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË Î·È ÛÙË ¡fiÙÈ· ∞ÌÂÚÈÎ‹ ¤¯Ô˘Ó ·ÓÙ·ÔÎÚÈıÂ›
ÛÙËÓ ÂÈÙ·¯˘ÓfiÌÂÓË ·‡ÍËÛË ÙË˜ ¯Ú‹ÛË˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒ-
ÁˆÓ ·fi Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, ‰ËÌÔÛÈÂ‡ÔÓÙ·˜ ¤Ó·Ó Ô‰ËÁfi ÂÔ-
ÙÂ›·˜ Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÈ˜ Î·ÙÂ˘ı˘ÓÙ‹ÚÈÂ˜ ÁÚ·ÌÌ¤˜ ÁÈ· ÌÈ· ·Ô-
ÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË. √È Î·ÙÂ˘ı˘ÓÙ‹ÚÈÂ˜ ·˘Ù¤˜
ÁÚ·ÌÌ¤˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ·ÎfiÏÔ˘ıÂ˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜: Federal
Reserve Bank (SR 1996-17, August 12, 1996 and SR 1997-18, June 13,
1997), Office of the Comptroller of the Currency (OCC Bulletin 96-
43, August 12, 1996), Federal Deposit Insurance Corporation (FIL -
62 - 96, August 15, 1996), Bank of England (“Discussion Paper: De-
veloping a Supervisory Approach to Credit Derivatives”, November
1996, and “Credit Derivatives: Amended Interim Capital Adequacy
Treatment”, June 5, 1997), Securities and Futures Authority (Notice
414: Guidance on Credit Derivatives, April 17, 1997), Commission
Bancaire (“Credit Derivatives: Issues for Discussion on Interim
Prudential Treatment”, June 1997), OFSI (Policy for Derivatives -
Statement # 1997-04, October 31, 1997).
(8) °È· ÌÈ· ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ Ô˘ Ô‰‹ÁËÛ·Ó
ÛÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ, ‚Ï¤Â S. Das
(1997).
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4. ™ÙËÓ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙË˜ ·Ó¿ÁÎË˜ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ Ó¤ˆÓ
ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Ô˘ ı· ÚÔÛ¤ÏÎ˘·Ó Ó¤· ÚÈ„ÔÎ›Ó‰˘Ó·
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· Úfiı˘Ì· Ó· ·Ô‰Â¯ıÔ‡Ó ÙÔÓ
ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ. 

√È Smithson, Holappa Î·È Rai (1996) ÂÎÙ›ÌËÛ·Ó
ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÙÔ
1996 ÛÙ· Â›Â‰· ÙˆÓ $40 ‰ÈÛ. ™Ù· Ù¤ÏË ÙÔ˘ 1996, Ë
EÓˆÛË µÚÂÙ·ÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ (British Bankers’
Association) ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛÂ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÂÎ-
ı¤ÛÂÒ˜ ÙË˜ ÁÈ· ÙË ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔ›ËÛË 15 ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÌÂ ¤‰Ú· ÙÔ §ÔÓ‰›ÓÔ ÛÙËÓ
·ÁÔÚ¿ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ. ∏ Ì¤ÛË ÂÎÙ›ÌËÛË
ÙÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ‹Ù·Ó ÛÙ· Â›Â‰· ÙˆÓ $20

‰ÈÛ., ÂÓÒ Ù· È‰Ú‡Ì·Ù· Ô˘ Û˘ÌÌÂÙÂ›¯·Ó ÛÙËÓ ¤ÚÂ˘-
Ó· Â›¯·Ó ÙËÓ ¿Ô„Ë fiÙÈ Ë ·ÁÔÚ¿ ‚·ÛÈ˙fiÙ·Ó ÛÙÔ
§ÔÓ‰›ÓÔ Î·È fiÙÈ Ë ·ÁÔÚ¿ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ
ÛÙË ¡¤· ÀfiÚÎË ‹Ù·Ó Ï›ÁÔ ÌÈÎÚfiÙÂÚË.

∏ ¤ÎıÂÛË ÙÔ˘ µµ∞ ÁÈ· ÙÔ 1997/1998 ·ÔÎ¿Ï˘ÙÂ
ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ Ù· ·Îfi-
ÏÔ˘ı·:
1. ∆· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È
›Ûˆ˜ Ù· ÁÚËÁÔÚfiÙÂÚ· ÛÂ ·Ó¿Ù˘ÍË ÂÍˆ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙË-
ÚÈ·Î¿ (over-the-counter) ·Ú¿ÁˆÁ· ÂÚÁ·ÏÂ›·, ÌÂ
Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ·Í›·˜ $170 ‰ÈÛ. ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ 1997, $350

‰ÈÛ. ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ 1998, Î·È ÌÂ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙÔ˘ ‡„Ô˘˜
ÙˆÓ $740 ‰ÈÛ. ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ¯ÈÏÈÂÙ›·˜.
2. √È ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙÔ˘ §ÔÓ‰›ÓÔ˘ ‹Ù·Ó
ÙË˜ Ù¿ÍÂˆ˜ ÙÔ˘ $20 ‰ÈÛ. ÙÔ 1996, Î·È $70 ‰ÈÛ., $170

‰ÈÛ. Î·È $380 ‰ÈÛ. ÁÈ· Ù· ¤ÙË 1997, 1998 Î·È 2000 ·ÓÙ›-
ÛÙÔÈ¯·.
3. ∆Ô 66% ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Ô˘
Û˘ÌÌÂÙÂ›¯·Ó ÛÙËÓ ¤ÚÂ˘Ó· ˘Ô‰Â›ÎÓ˘Â ÙÔ §ÔÓ‰›ÓÔ
ˆ˜ ÙÔ ·ÁÎfiÛÌÈÔ Î¤ÓÙÚÔ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒ-
ÁˆÓ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ 1997, ÂÓÒ ÙÔ 80% ÂÍ ·˘ÙÒÓ ÚÔ¤-
‚ÏÂÂ ÙÔ §ÔÓ‰›ÓÔ ˆ˜ ÙÔÓ ·ÁÎfiÛÌÈÔ ËÁÂÙÈÎfi fiÏÔ
ÁÈ· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ· ÙË Ó¤· ¯ÈÏÈÂÙ›·.

5. ™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·

√ ÈÛÙˆÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ·ÔÙÂÏÂ› ¤Ó·Ó ·fi ÙÔ˘˜ ·-
Ï·ÈfiÙÂÚÔ˘˜ Î·È ıÂÌÂÏÈÒ‰ÂÈ˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ÛÙËÓ ÙÚ·Â-

˙ÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· Î·È ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ· ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÎÂ-
Ê·Ï·›Ô˘. ∆Ô ·Ú¿‰ÔÍÔ ÌÂ ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ
Â›Ó·È Ë ‰˘ÛÎÔÏ›· ÔÛÔÙÈÎÔÔ›ËÛ‹˜ ÙÔ˘ ÌÂ ÛÎÔfi
ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚË ‰È·¯Â›ÚÈÛ‹ ÙÔ˘. ∆· ÙÂÏÂ˘-
Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·, ÂÎÙfi˜ ÙˆÓ ·Ú·‰ÔÛÈ·ÎÒÓ ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ
‰È·¯Â›ÚÈÛ‹˜ ÙÔ˘, ¤Î·Ó·Ó ‰˘Ó·ÌÈÎ¿ ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛ‹
ÙÔ˘˜ ¤Ó· Ó¤Ô Â›‰Ô˜ Î·ÈÓÔÙÔÌÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ‰È·-
¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿
·Ú¿ÁˆÁ· (credit derivatives).

∆· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ· ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡Ô˘Ó ÌÈ·
‰È·ÊÔÚÔÔÈËÌ¤ÓË Î·È ÂÙÂÚÔÁÂÓ‹ Î·ÙËÁÔÚ›· ÂÍˆ-
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Ë ÔÔ›· ¤¯ÂÈ ˆ˜
ÚˆÙ·Ú¯ÈÎfi ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ·ÔÌfiÓˆÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ˆ˜ ÌÈ· ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ‹ Î·È ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌË
·ÁÔÚ·›· ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹ ÚÔÛÊ¤ÚÔÓÙ·˜ ¤Ó·Ó ·fi ÙÔ˘˜
Û‡Á¯ÚÔÓÔ˘˜ ÙÚfiÔ˘˜ ·ÓÙÈÁÚ·Ê‹˜, ÌÂÙ·ÊÔÚ¿˜ Î·È
·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛ‹˜ ÙÔ˘. ∆· Î˘ÚÈfiÙÂÚ· ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù·
ÙË˜ Ó¤·˜ ·˘Ù‹˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ ÛÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙËÓ ·˘ÍËÌ¤ÓË
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÛÙË ÌÂ›-
ˆÛË ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Î·È ÙˆÓ ÙÚÈ‚ÒÓ ÛÙË
‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘Û‹ ÙÔ˘, Î·È ÛÙÈ˜ ·˘ÍËÌ¤ÓÂ˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜
‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜ Î·È ·Ô‰Ô¯‹˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ ÛÂ ÌÔÚÊ¤˜ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ, ÔÈ ÔÔ›Â˜ Â›ÙÂ ÂÈÙÚ¤-
Ô˘Ó ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÌË ¿ÌÂÛ· ‰È·ı¤ÛÈÌˆÓ ÚÔÊ›Ï
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, Â›ÙÂ ÂÈÙÚ¤Ô˘Ó ÙËÓ ÚfiÛ‚·ÛË ÛÂ ÈÛÙˆ-
ÙÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ· ÌË ÚÔÛ‚¿ÛÈÌ·, ·Ú·‰ÔÛÈ·Î¿, ÁÈ·
ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ.

µπµ§π√°ƒ∞ºπ∫∂™ ∞¡∞º√ƒ∂™

1. BBA Credit Derivatives Report, 1996, British Bankers’
Association.

2. BBA Credit Derivatives Survey, 1997/1998, British Bankers’
Association.

3. BLACK, F., and ª. SCHOLES (1973). The Pricing of Options
and Corporate Liabilities, Journal of Political Economy, 81
(May - June), pp. 637-654.

4. CHOSE, RONIT (Editor) (1997). Credit Derivatives: Key
Issues, British Bankers’ Association, London.

5. DAS, S. (1995). Credit Risk Derivatives, Journal of Deriva-
tives, pp. 7-23.

56 / ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN



6. DAS, S. (1996). Credit - Linked Notes, IFR Financial Products
Issue 51, pp. 16-18.

7. DAS, S. (1996). Pricing Credit Derivatives - Total Return
Swaps and Credit - Spread Products, IFR Financial Products
Issue 53, pp. 16-19.

8. DAS, S. (1996). Pricing Credit Default Derivatives, IFR
Financial Products Issue 54, pp. 16-20.

9. DAS, S. (1997). The Market for Credit Derivatives, IFR
Financial Products Issue 65, pp. 18-22.

10. DAS, S., (ED.) (1998). Credit Derivatives - Trading and
Management of Credit and Default Risk. John Wiley and Sons
(Asia) Pte Ltd.

11. DAS, S., and P. Tufano (1996). Pricing Credit - Sensitive Debt
when Interest Rates, Credit Ratings and Credit Spreads are
Stochastic, The Journal of Financial Engineering 5(2), June,
pp. 161-198.

12. FONS, J. S. (1994). Using Default Rates to Model the Term
Structure of Credit Risk, Financial Analysts Journal
(September/ October), pp. 25-32.

13. HUGHSTON, L. P. (1996). Pricing of Credit Derivatives,
Financial Derivatives and Risk Management, pp. 11-16.

14. JARROW, R., LANDO, D., and TURNBULL, S. (1994). A
Markov Model for the Term Structure of Credit Risk Spreads,
Working Paper, Cornell University.

15. MASTERS, BLYTHE (1996). A Credit Derivatives Primer,
Derivatives Strategy.

16. NEAL, R. S., Credit Derivatives: New Financial Instruments
for Controlling Credit Risk, Federal Reserve Bank of Kansas
City, Economic Review, 2nd Quarter, 1996.

17. SMITH, BRADLEY E. (1994). Total Return Swaps, Capital
Market Strategies 3 (1994), pp. 37-39.

18. SMITHSON, C. and, H. HOLAPPA (1995). Credit Derivatives,
Risk 8 (12), pp. 38-39.

19. SMITHSON, C., H. HOLAPPA and S. RAI (1996). Credit
Derivatives (2), Risk 9 (6), pp. 47-48.

❍

ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN / 57

™Â ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÌÂÙ¿ÊÚ·ÛË 
Î·È ÛÙÔ ·ÁÁÏÈÎfi ÚˆÙfiÙ˘Ô, 
Î˘ÎÏÔÊfiÚËÛ·Ó ÚfiÛÊ·Ù· 
·fi ÙËÓ ∂ÓˆÛË ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ
Î·È ÙÔ ¢ÈÂıÓ¤˜ ∂ÌÔÚÈÎfi ∂ÈÌÂÏËÙ‹ÚÈÔ 

ÔÈ Incoterms 2000
– Â›ÛËÌÔÈ Î·ÓfiÓÂ˜ ÙÔ˘ ¢∂∂ ÁÈ· 
ÙËÓ ÂÚÌËÓÂ›· ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ  fiÚˆÓ – 

°È· ÙÔ˘˜ ÂÓ‰È·ÊÂÚÔÌ¤ÓÔ˘˜ 
Ë ¤Î‰ÔÛË ‰È·Ù›ıÂÙ·È ·fi Ù· ÁÚ·ÊÂ›· 
ÙË˜ ∂ÏÏËÓÈÎ‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙÔ˘ ¢∂∂, 
∫¿ÓÈÁÁÔ˜ 21, ÙËÏ. 010.3810.879

TPA¶EZIKA £EMATA


