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Περίληψη  

Τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα αποτελούν µια µεγάλη οµάδα χρηµατοοικονοµικών 

µέσων, των οποίων η αξία προέρχεται από την αξία άλλων υποκείµενων περιουσιακών 

στοιχείων. Η αξία και η τιµή των παραγώγων εξαρτάται όχι µόνο από την προσφορά και 

τη ζήτηση για αυτά, αλλά και από την αξία ορισµένων παραγόντων µε τους οποίους 

σχετίζονται. Τα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα είναι πολύ σηµαντικά για τις επιχειρήσεις 

καθώς και για τη διαχείριση κινδύνων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, παρέχοντας τη 

δυνατότητα µιας αντικειµενικής αξιολόγησης των χρηµατοπιστωτικών κινδύνων. Στην 

παρούσα εργασία µελετάται ο τρόπος µε τον οποίο τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την διαχείριση του τραπεζικού κινδύνου, µέσα από τις 

σχετικές µελέτες της διεθνούς βιβλιογραφίας. Τα αποτελέσµατα της έρευνας δείχνουν ότι 

τα τραπεζικά ιδρύµατα χρησιµοποιούν τα παράγωγα τραπεζικά προϊόντα ως εργαλείο 

διαχείρισης κινδύνων για τον ισολογισµό προβλέποντας τις κινήσεις των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων και των τιµών των εµπορευµάτων. Εποµένως, 

αυτά τα πλεονεκτήµατα ενθαρρύνουν τις τράπεζες να καθοδηγήσουν  τις συνεργαζόµενες 

επιχειρήσεις τους και να βελτιώσουν την αποτελεσµατικότητά τους στη διαχείριση των 

χρηµατοοικονοµικών κινδύνων. 

 

Λέξεις Κλειδιά: Τραπεζικά Προϊόντα, Τραπεζικός Κίνδυνος, ∆ιαχείριση Κινδύνου
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Abstract 

Financial products are a large group of financial instruments, the value of which comes 

from the value of other underlying assets. The value and price of derivatives depends not 

only on supply and demand for them, but also on the value of certain factors with which 

they are associated. Financial derivatives are very important for businesses as well as for 

risk management in financial markets, providing the possibility of an objective assessment 

of financial risks. This paper examines how financial products can be used to manage 

banking risk through relevant studies in the international literature. The results of the 

survey show that banking institutions use derivative banking products as a tool for risk 

management for the balance sheet, anticipating the movements of exchange rates, interest 

rates and commodity prices. Therefore, these benefits encourage banks to guide their 

partner businesses and improve their financial risk management efficiency. 

 

Keywords: Banking Products, Banking Risk, Risk Management 
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1. Εισαγωγή  

  Το οικονοµικό κεφάλαιο αποτελεί ένα ιδιαίτερο θέµα ενδιαφέροντος για τον 

χρηµατοπιστωτικό κλάδο. Συχνά, ο επιχειρηµατικός κίνδυνος είναι ένα από τα στοιχεία 

ενός συστήµατος κατανοµής οικονοµικών κεφαλαίων. Οι Cumming και Hirtle (2001) 

υποδεικνύουν την ανάγκη για µια συζήτηση σε ολόκληρο τον κλάδο για τον 

επιχειρηµατικό κίνδυνο, καθώς τόσο τα δεδοµένα όσο και οι θεωρητικές τεχνικές για τη 

σύλληψη του επιχειρηµατικού κινδύνου δεν έχουν ακόµη αναπτυχθεί εκτενώς. Η αρχική 

έρευνα του Doff (2008) για διάφορες ετήσιες εκθέσεις δείχνει ότι οι τράπεζες διαθέτουν 

περίπου 5-10 % του συνολικού οικονοµικού κεφαλαίου σε αυτόν τον τύπο κινδύνου. Οι 

Kuritzkes και Schuermann (2006), υπολόγισαν ότι κατά µέσο όρο το 18% του συνολικού 

(µη διαφοροποιηµένου) οικονοµικού κεφαλαίου πρέπει να διατεθεί στον επιχειρηµατικό 

κίνδυνο. Παρ 'όλα αυτά, οι µεθοδολογίες µέτρησης για τον επιχειρηµατικό κίνδυνο είναι 

λιγότερο προηγµένες από ό, τι για άλλους κινδύνους όπως ο πιστωτικός κίνδυνος και ο 

κίνδυνος αγοράς. Στην παρούσα εργασία, µελετάται η επίδραση των τραπεζικών 

προϊόντων στην αντιµετώπιση του τραπεζικού κινδύνου, µέσω της διαθέσιµης διεθνούς 

βιβλιογραφίας.  

  Η εργασία δοµείται από πέντε κεφάλαια, την εισαγωγή, την ανάλυση των 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και των χαρακτηριστικών τους, την ανάλυση του 

τραπεζικού κινδύνου, των κατηγοριών του και των τρόπων διαχείρισής τους, την 

παρουσίαση των αποτελεσµάτων µελετών που σχετίζονται µε την χρήση 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων για τη διαχείριση των τραπεζικών κινδύνων και τέλος τα 

συµπεράσµατα της εργασίας.  
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2. Χρηµατοοικονοµικά Προϊόντα 

  Ο τραπεζικός κλάδος, όπως και πολλοί άλλοι κλάδοι, αντιµετωπίζει τη ραγδαία 

µεταβαλλόµενη αγορά, νέες τεχνολογίες, οικονοµικές αβεβαιότητες, αύξηση του 

ανταγωνισµού και πιο απαιτητικούς πελάτες που έχουν δηµιουργήσει ένα άνευ 

προηγουµένου σύνολο προκλήσεων (Diniz et al, 2016). Εκτός από την παγκοσµιοποίηση 

που φέρνει µια αύξηση του ανταγωνισµού και ταυτόχρονα τη µείωση των φυσικών 

συνόρων, η προσέγγιση µεταξύ παραγωγών και καταναλωτικών αγορών, αναγκάζει τους 

οργανισµούς που θέλουν να έχουν επιτυχία να αναζητήσουν νέες εναλλακτικές µεθόδους,  

προϊόντα και ακόµη επιχειρήσεις. 

  Ένα χαρακτηριστικό αυτών των προκλήσεων είναι η αναγνώριση της ανάγκης ότι για να 

ανταγωνιστούν αποτελεσµατικά τις ταραχώδεις και ταχέως µεταβαλλόµενες αγορές πρέπει 

να αναπτύσσουν συνεχώς νέα προϊόντα (Kelly & Storey, 2000). Αυτή είναι µια ευκαιρία 

για καινοτοµίες και στις υπηρεσίες και στην επέκταση της ιδέας της καινοτοµίας στις 

τράπεζες. Εποµένως, η καινοτοµία είναι σηµαντική στη βιοµηχανία χρηµατοπιστωτικών 

υπηρεσιών (Lievens & Moenaert, 2000). 

  Η µελέτη της καινοτοµίας στον κλάδο των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών είναι ένας 

σχετικά νέος τοµέας έρευνας. Ορισµένες πρόσφατες µελέτες συνέβαλαν στην κατανόηση 

των παραγόντων που εξηγούν την επιτυχία ή την αποτυχία των νέων χρηµατοοικονοµικών 

υπηρεσιών. Αυτές οι µελέτες συνέβαλαν σηµαντικά στην κατανόηση της καινοτοµίας στον 

κλάδο των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, ωστόσο είναι ένα σηµαντικό ζήτηµα που  

απαιτεί προσοχή.  

2.1. Η Καινοτοµία στις Τραπεζικές Υπηρεσίες 

  Ο τραπεζικός κλάδος υφίσταται ταχεία και ριζοσπαστική µεταµόρφωση λόγω της ευρέως 

διαδεδοµένης επιρροής της Πληροφορικής  και των ραγδαίων εξελίξεων στην τεχνολογία 

των τηλεπικοινωνιών και της ηλεκτρονικής επεξεργασίας δεδοµένων. Αυτή η διαδικασία 

άλλαξε ριζικά τους παραδοσιακούς τρόπους διεξαγωγής τραπεζικών δραστηριοτήτων και 

επέτρεψε στις τράπεζες να εξαλείψουν τη διαφορά στο χρόνο, την απόσταση και την 

ταχύτητα. Πολλές τράπεζες χρησιµοποιούν υπερσύγχρονη τεχνολογία για να παρέχουν 

στους πελάτες τους καλύτερες υπηρεσίες προστιθέµενης αξίας προσαρµοσµένες στις 

ανάγκες τους. Σε αυτό το καινοτόµο σφάλµα, δεν υπάρχει τρόπος να παραµείνει µια 

τράπεζα σταθερή χωρίς να ακολουθήσει την τεχνολογία και να ελπίζει την ανάπτυξή της. 
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Η επιλογή είναι µεταξύ επιβίωσης και εξαφάνισης, αλλά για να επιβιώσει σε αυτούς τους 

καιρούς υπάρχει ανάγκη για τις τράπεζες να υιοθετήσουν µια καινοτόµο κουλτούρα (Diniz 

et al, 2016). 

  Οι υποστηρικτές και οι θεωρητικοί σε αυτόν τον τοµέα εξακολουθούν να τονίζουν την 

απόδοση των επιχειρήσεων και την αξία των πελατών, παρόλο που εξακολουθούν να 

µιλούν για διπλή δηµιουργία µιας εταιρείας και αξίας. Τίθεται το ερώτηµα εάν τα πεδία 

που επικεντρώνονται στη διαχείριση πελατειακών σχέσεων (Customer Relationship 

Management – CMR) ρίχνουν φως στην κατανόηση της συµπεριφοράς των πελατών των 

εταιρειών ή αν δηµιουργεί απλώς περισσότερη «θερµότητα», επειδή πολλοί προµηθευτές 

υποστηρίζουν ότι η διαχείριση πελατειακών σχέσεων απαιτεί αλλαγή παραδείγµατος στη 

σταθερή συµπεριφορά (Boulding et al., 2005). Το βασικό συστατικό της διαχείρισης των  

πελατειακών σχέσεων δεν πρέπει να βασίζεται στον τρόπο πώλησης του προϊόντος, αλλά 

µάλλον στη δηµιουργία αξίας για την εταιρεία (που παραµένει σε λειτουργία) που 

δηµιουργεί µια µακροχρόνια σχέση µε τον πελάτη. Η διαχείριση πελατειακών σχέσεων 

βασίζεται σε αυτήν την ιδέα επειδή προσπαθεί να βρει τα συγκεκριµένα στοιχεία της 

διαδικασίας ανταλλαγής που παράγουν αξία για τους πελάτες. Ο Bagozzi (1974) έστρεψε 

εκ νέου την προσοχή των ανθρώπων στην πραγµατική διαδικασία ανταλλαγής, 

αλληλεπιδρώντας εκ νέου µε τη θεµελιώδη οικονοµική αντίληψη ότι µια ανταλλαγή 

συµβαίνει µόνο όταν και τα δύο µέρη αντιλαµβάνονται ότι λαµβάνουν αξία. Αλλά σχεδόν 

δέκα χρόνια µετά τους Berry et al. (1985), µετέφερε την έµφαση στη σχέση µεταξύ της 

εταιρείας και του πελάτη. 

  Χρησιµοποιώντας µια προσέγγιση περιπτωσιολογικής µελέτης, οι Morgan και Hunt 

(1994), δείχνουν ότι µία από τις επιχειρηµατικές µονάδες που µελετούσαν ήταν σε θέση να 

επιτύχει αύξηση 270% στα κέρδη των επιχειρηµατικών µονάδων (πάνω από τον στόχο) 

εφαρµόζοντας απλά µέτρα διαχείρισης πελατειακών σχέσεων. Χρησιµοποιώντας µια 

πολύµορφη βάση δεδοµένων, οι Srinivasan και Moorman (2005) δείχνουν ότι οι εταιρείες 

που επενδύουν περισσότερο σε δραστηριότητες διαχείρισης πελατειακών σχέσεων και σε 

τεχνολογία επιτυγχάνουν µεγαλύτερη ικανοποίηση των πελατών. Άλλοι υποστηρικτές 

δείχνουν ότι εάν η απόδοση της επιχείρησης µετριέται ως προς τη διατήρηση και την 

ικανοποίηση των πελατών, υπάρχει µεγαλύτερο επίπεδο ικανοποίησης σε αυτές που έχουν 

καλή διαδικασία σχεσιακής πληροφόρησης. Οι Jayachandra et al. (2005) στις µελέτες τους 

υποστηρίζουν ότι ουσιαστικά ο προσανατολισµός της πελατειακής σχέσης δηµιουργεί ένα 

«συλλογικό µυαλό». Οι Weick και Roberts (1994) πιστεύουν ότι το σύστηµα είναι 
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σηµαντικό για την οργάνωση και ότι η σχέση µε τον πελάτη είναι ένα πλεονέκτηµα και 

οδηγός επιλογής στη διαδικασία επεξεργασίας και υλοποίησης πληροφοριών. 

  Μερικοί στοχαστές συµφωνούν ότι οι δυνατότητες των σηµερινών συστηµάτων 

µάρκετινγκ πληροφοριών πελατών υπερβαίνουν κατά πολύ οποιοδήποτε παραδοσιακό 

σύστηµα πληροφοριών µάρκετινγκ που υπήρχε προηγουµένως. Αυτά τα νέα συστήµατα 

διαφέρουν από τα παλιά στην κλίµακα τους (χιλιάδες κοµµάτια πληροφοριών για δεκάδες 

εκατοµµύρια πελάτες), στο βάθος των πληροφοριών που µπορούν να αποτυπωθούν σε 

κάθε άτοµο ή νοικοκυριό και στους τρόπους µε τους οποίους µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν οι πληροφορίες. Συνεχίζουν, δηλώνοντας ότι σε πολλές περιπτώσεις, η 

πρόσβαση σε αυτές τις πληροφορίες σχετικά µε µεµονωµένους πελάτες επιτρέπει στον 

οργανισµό να προσαρµόζει σε ατοµικό επίπεδο τις παρελθούσες υπηρεσίες που θα ήταν 

αδιαφοροποίητες (Diniz et al, 2016). 

  Τα τελευταία χρόνια, το εξελιγµένο λογισµικό διαχείρισης πελατειακών σχέσεων 

βοήθησε να γίνει η ποιοτική υπηρεσία εφικτή και αποτελεσµατική. Η διαχείριση 

πελατειακών σχέσεων φέρνει επίσης επανάσταση στη λειτουργία πωλήσεων, παρέχοντας 

λεπτοµερή ιστορικά πελατών, ολοκληρωµένη υπηρεσία και πληροφορίες τιµολόγησης. 

Αυτά τα εργαλεία επιτρέπουν στον πωλητή να είναι συµβουλευτικός και να προσθέσει 

περισσότερη αξία απ’ ότι στο παρελθόν. Επισηµαίνουν ακόµα τα µειονεκτήµατα των 

συστηµάτων διαχείρισης πελατειακών σχέσεων: απαιτούν σηµαντικές νοµισµατικές και 

ανθρώπινες επενδύσεις, συχνά επιβάλλουν την ενσωµάτωση ασυµβίβαστων συστηµάτων 

πληροφοριών, έχουν σηµαντικά εσωτερικά κόστη εκπαίδευσης και κίνητρα προκειµένου 

να διασφαλίσουν ότι χρησιµοποιούνται αποτελεσµατικά. Συχνά αποτυγχάνουν 

τουλάχιστον στην αρχική προσπάθεια, επειδή ορισµένες εταιρείες δεν προβλέπουν το 

ποσό της εργασίας που εµπλέκεται και πολλές δεν συνειδητοποιούν πόσο σηµαντικό θα 

είναι οι υπάλληλοί τους να κάνουν τις απαραίτητες αλλαγές. Ωστόσο, παρά αυτά τα 

µειονεκτήµατα, πολλές εταιρείες βλέπουν τώρα την εφαρµογή της διαχείρισης 

πελατειακών σχέσεων όχι µόνο ως πιθανό ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα, αλλά επίσης, σε 

ορισµένες περιπτώσεις, µια απαίτηση επιβίωσης (Jayachandra et al., 2005). 

  Το τεχνολογικό σχέδιο ευθυγραµµίζει τις επενδύσεις και τις πρωτοβουλίες του 

συστήµατος πληροφοριών της τράπεζας µε την επιχειρηµατική του στρατηγική. Στο 

πλαίσιο της οικονοµικής ελευθέρωσης στην Ινδία παρατηρούνται αφενός οι συνεχείς 

αλλαγές που πραγµατοποιούνται στα προϊόντα πληροφορικής, αφετέρου, οι τράπεζες 

εισέρχονται σε νεότερους τοµείς αµοιβαίων κεφαλαίων, χρηµατοδοτική µίσθωση, και 
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χρηµατοοικονοµικές συµβουλές. Έτσι, οι ινδικές τράπεζες αισθάνονται την ανάγκη να 

επεξεργαστούν τις µελλοντικές στρατηγικές τους στο µεταβαλλόµενο πλαίσιο και στο 

αναδυόµενο περιβάλλον. Η τραπεζική δεν είναι πλέον µια επιχείρηση που σχετίζεται µόνο 

µε συναλλαγές χρηµάτων, τώρα θεωρείται επιχείρηση που σχετίζεται µε πληροφορίες 

σχετικά µε χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές (Diniz et al, 2016). 

  Στον τραπεζικό τοµέα πολλές τράπεζες λειτουργούν µέσω δικτύων, γεγονός που 

επιτρέπει γρηγορότερες διατραπεζικές συναλλαγές, εποµένως οι πελάτες µπορούν να 

χρησιµοποιούν υπηρεσίες όπως πιστωτικές και χρεωστικές κάρτες εύκολα. Οι υπολογιστές 

δεν χρησιµοποιούνται πλέον για λειτουργική αποδοτικότητα αλλά για τη βελτίωση της 

εξυπηρέτησης πελατών. 

  Ο Uppal (2011) σηµειώνει ότι περισσότερο από άλλους κλάδους, τα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα βασίζονται στη συλλογή, στην επεξεργασία, στην ανάλυση και στην παροχή 

πληροφοριών προκειµένου να καλύψουν τις ανάγκες των πελατών. Ως εκ τούτου, οι 

τράπεζες πρέπει να υιοθετήσουν µια αυτοµατοποιηµένη τεχνολογία επεξεργασίας 

πληροφοριών. Οι υπηρεσίες περιλαµβάνουν αυτοµατοποιηµένες ταµειακές µηχανές ATM, 

έξυπνες κάρτες home banking, τηλε - τραπεζική, κεντρική βάση δεδοµένων για τραπεζικές 

συναλλαγές µέσω ∆ιαδικτύου, µόνο ένα ολοκληρωµένο σύστηµα πληροφοριών 

διαχείρισης για γρήγορες και ακριβείς αποφάσεις, υπηρεσία ηλεκτρονικής εκκαθάρισης σε 

όλες τις πόλεις, µαζικές πληρωµές κ.ά. Οι υπηρεσίες αυτές επέτρεψαν στην τράπεζα να 

εξοικονοµήσει χρόνο και χρήµατα, να αυξήσει την χωρητικότητα αποθήκευσης, να 

βελτιώσει την ακρίβεια των δεδοµένων και να διατηρήσει την ασφάλειά τους. Η 

καταναλωτική ηλεκτρονική τραπεζική έχει επίσης επιτρέψει στις τράπεζες να προσφέρουν 

24ωρες τραπεζικές υπηρεσίες και να αυξάνουν την κερδοφορία, την τραπεζική ταχύτητα, 

την τραπεζική χαµηλού κόστους, τις ποιοτικές τραπεζικές υπηρεσίες και την εικονική 

τραπεζική. Υπήρξε µια αλλαγή στην παροχή υπηρεσιών σε πελάτες λόγω τεχνολογικών 

αλλαγών.  

  Το πεδίο της καινοτοµίας είναι πολύ ευρύ. Οι συγγραφείς έχουν κάνει διάκριση µεταξύ 

µελετών για τη "διάδοση" και "υιοθέτηση" καινοτοµιών (Facó & Csillag, 2010). Ένα 

κοινό στοιχείο σε όλους τους ορισµούς της καινοτοµίας είναι ότι εφαρµόζονται και 

δηµιουργούν αποτελέσµατα. Σε κάθε περίπτωση, πρέπει να έχουµε κατά νου ότι ο ορισµός 

µιας πολυδιάστατης έννοιας δεν είναι µόνο ζήτηµα σύνθεσης. Το πιο σηµαντικό είναι το 

γεγονός ότι ο ορισµός πρέπει να περιλαµβάνει όλες τις θεωρητικές διαστάσεις που 

υπονοούνται στο κατασκεύασµα.  
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  Στη βιβλιογραφία, υπάρχει κάποια συµφωνία όσον αφορά την ιδέα ότι οι γρήγορες 

αλλαγές στο περιβάλλον προκαλούν διαδικασίες καινοτοµίας σε έναν οργανισµό (Ettlie et 

al. 1984). Παρ 'όλα αυτά, άλλοι παράγοντες επηρεάζουν επίσης αυτήν τη διαδικασία. Έτσι 

οι Meyer & Goes (1988) βλέπουν τα χαρακτηριστικά της ίδιας της καινοτοµίας και τις 

οργανωτικές µεταβλητές ως τους σηµαντικότερους επεξηγηµατικούς παράγοντες. Αυτή η 

δεύτερη άποψη υποστηρίζεται από έρευνα που αµφισβητεί τους λόγους που εξηγούν γιατί, 

στο ίδιο περιβάλλον, ορισµένοι οργανισµοί είναι πιο καινοτόµοι από άλλους και αργότερα 

αναλύει τα χαρακτηριστικά των καινοτόµων εταιρειών (Camisón-Zornoza et al, 2004). 

  Η πολυπλοκότητα της διαδικασίας δηµιουργίας και διάδοσης καινοτοµιών απεικονίζει 

σαφώς τον πολυδιάστατο χαρακτήρα της καινοτοµίας. Μια εκτενής ανασκόπηση της 

βιβλιογραφίας µας επιτρέπει να εντοπίσουµε τέσσερις διαφορετικές διαστάσεις αυτής της 

έννοιας: τα στάδια της διαδικασίας καινοτοµίας, το επίπεδο ανάλυσης, τα είδη της 

καινοτοµίας και το πεδίο της καινοτοµίας. 

  Η εξέλιξη των θεωριών σχετικά µε την καινοτοµία στις υπηρεσίες αντικατοπτρίζει 

συνήθως την κατασκευαστική κυριαρχία και πώς, από την εφαρµογή «παραδοσιακών» 

εννοιών, οι θεωρίες έχουν εξελιχθεί στην ανάπτυξη συγκεκριµένων εννοιών / τύπων 

καινοτοµίας υπηρεσιών. Οι Coombs & Miles (2000) διακρίνουν τρεις κύριες προοπτικές: 

αφοµοίωση, οριοθέτηση και σύνθεση. Στην προοπτική αφοµοίωσης, η κύρια ιδέα είναι ότι 

η καινοτοµία των υπηρεσιών είναι ουσιαστικά παρόµοια µε την καινοτοµία στη 

µεταποίηση, κατά συνέπεια, µπορεί κανείς να εφαρµόσει όλες τις µεθόδους και τις 

διαδικασίες που αναπτύχθηκαν για αυτόν τον τελευταίο τοµέα. Η θέση οριοθέτησης, 

αντίθετα, υποστηρίζει ότι η καινοτοµία στις υπηρεσίες είναι πολύ διαφορετική, καθώς 

ακολουθεί τροχιές και δείχνει χαρακτηριστικά που απαιτούν νέα όργανα και θεωρίες. 

Τέλος, η συγκεφαλαιωτική άποψη υποδηλώνει ότι η καινοτοµία των υπηρεσιών 

αποκαλύπτει πτυχές που παραµελούνται στην ευρέως κατανεµηµένη διαδικασία 

καινοτοµίας στην οικονοµία και, κατά συνέπεια, για να µελετηθεί η καινοτοµία των 

υπηρεσιών, είναι απαραίτητος ένας συνδυασµός νέων και παλαιών θεωριών και εννοιών. 

  Ο Richard Barras (1990), ήταν ένας από τους πρωτοπόρους στην αναγνώριση της 

ύπαρξης διαφορών µεταξύ των µοντέλων καινοτοµίας που ακολουθούνται από την 

κατασκευή και τις υπηρεσίες. Ο «αντίστροφος κύκλος προϊόντων» του τόνισε το γεγονός 

ότι η εισαγωγή τεχνολογιών και πληροφοριών, µετά από µια χρονική περίοδο, προκάλεσε 

καινοτοµίες και ανάπτυξη προϊόντων ή υπηρεσιών. 
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2.2. ∆ιαδικασία Ανάπτυξης Πελατειακών Σχέσεων 

  Συγκεκριµένα, η διαχείριση πελατειακών σχέσεων σχετίζεται µε τη στρατηγική, δηλαδή 

τη διαχείριση της διπλής δηµιουργίας αξίας, την έξυπνη χρήση δεδοµένων και 

τεχνολογίας, την απόκτηση γνώσεων, πελατών και τη διάδοση αυτής της γνώσης στους 

κατάλληλους ενδιαφερόµενους. Περιλαµβάνει επίσης την ανάπτυξη κατάλληλων 

(µακροπρόθεσµων) σχέσεων, µε συγκεκριµένους πελάτες και την ενσωµάτωση 

διαδικασιών σε πολλούς τοµείς της εταιρείας και στο δίκτυο εταιρειών που συνεργάζονται 

για τη δηµιουργία αξίας πελατών. 

  Ο Glazer (1991) υποστηρίζει ότι οι εφαρµογές διαχείρισης πελατειακών σχέσεων 

διευκολύνουν την οργανωτική µάθηση σχετικά µε τον πελάτη, επιτρέποντας την ανάλυση 

της συµπεριφοράς αγοράς µεταξύ συναλλαγών µέσω διαφορετικών καναλιών και σηµείων 

επαφής πελατών. Παρέχει παραδείγµατα για το πώς η FedEx και οι αµερικανικές 

αεροπορικές εταιρείες χρησιµοποίησαν επενδύσεις σε συστήµατα πληροφορικής στην 

επαφή πελατών για να αποκτήσουν πολύτιµες γνώσεις πελατών. 

  Οι εταιρείες µε µεγαλύτερη ανάπτυξη εφαρµογών διαχείρισης πελατειακών σχέσεων 

είναι σε καλύτερη θέση για να αξιοποιήσουν το απόθεµά τους, τις συσσωρευµένες γνώσεις 

και την εµπειρία τους στη διαδικασία υποστήριξης πελατών. Επιπλέον, εταιρείες µε 

µεγαλύτερη ανάπτυξη εφαρµογών διαχείρισης πελατειακών σχέσεων είναι πιθανό να είναι 

πιο εξοικειωµένες µε τα θέµατα διαχείρισης δεδοµένων που εµπλέκονται στην έναρξη, τη 

διατήρηση και τον τερµατισµό µιας σχέσης µε τους πελάτες. Αυτή η εξοικείωση παρέχει 

σε µια εταιρεία ένα ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα στη µόχλευση της συλλογής άλλων 

δεδοµένων πελατών για να προσαρµόσει τις προσφορές και τις ανάγκες των πελατών 

(Fred & Sallis, 2003). 

Οι εφαρµογές διαχείρισης πελατειακών σχέσεων επιτρέπουν επίσης στους υπαλλήλους 

να καταγράφουν σχετικές πληροφορίες για κάθε συναλλαγή µε κάποιον πελάτη. Μετά τη 

συλλογή αυτών των πληροφοριών, µπορεί να υποβληθεί σε επεξεργασία και να 

µετατραπεί σε γνώση πελατών βάσει των κανόνων επεξεργασίας πληροφοριών και των 

οργανωτικών πολιτικών. Οι γνώσεις πελατών που συλλέγονται σε συναντήσεις υπηρεσιών 

µπορούν στη συνέχεια να διατίθενται για όλες τις µελλοντικές συναλλαγές που επιτρέπουν 

στους υπαλλήλους να ανταποκρίνονται σε οποιαδήποτε ανάγκη πελάτη µε βάση τα 

συµφραζόµενα. Οι εταιρείες µπορούν επίσης να χρησιµοποιήσουν τη γνώση των πελατών 

για να προσδιορίσουν τους πελάτες τους και να προσδιορίσουν τις ανάγκες τους µε βάση 

τις οµοιότητες µεταξύ των συµπεριφορών αγοράς τους και άλλων πελατών (Prahalad et 
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al., 2005). Οι εταιρείες µπορούν να µοιραστούν τις συσσωρευµένες γνώσεις τους µε τους 

πελάτες, ώστε να τους επιτρέψουν να τους εξυπηρετήσουν καθορίζοντας την υπηρεσία και 

την παράδοσή της ώστε να ταιριάζει στις ανάγκες τους. Η διαδικασία της αυτο-επιλογής 

του χαρακτηριστικού εξυπηρέτησης των πελατών παρέχει επιπλέον ευκαιρίες στις 

επιχειρήσεις να µάθουν τις εξελισσόµενες ανάγκες των πελατών τους και να εµβαθύνουν 

τις γνώσεις που έχουν για τους πελάτες τους. 

  Ένας πελατο-κεντρικός οργανισµός πρέπει να αποτελείται από δοµικές πτυχές που 

διασφαλίζουν ότι οι οργανωτικές ενέργειες καθοδηγούνται από τις ανάγκες των πελατών 

και όχι από τις εσωτερικές ανησυχίες των λειτουργικών τοµέων. Επιπλέον, τα σχέδια 

αξιολόγησης των εργαζοµένων και τα κίνητρα θα πρέπει να σχεδιαστούν για να 

ενθαρρύνουν συµπεριφορές που συνάδουν µε µια κουλτούρα προσανατολισµένη στη 

σχέση των πελατών, αυξάνοντας την ικανότητα των οργανισµών να επικεντρώνονται σε 

αλληλεπιδράσεις µε τους πελάτες και διασφαλίζοντας ότι αναπτύσσεται 

εµπειρογνωµοσύνη από διαφορετικούς λειτουργικούς τοµείς για την προώθηση της 

ποιοτικής εµπειρίας των πελατών. Αυτά µπορούν να επιτευχθούν παρέχοντας γρήγορες 

και αποτελεσµατικές απαντήσεις στους πελάτες. Η χρήση σχεσιακών πληροφοριών είναι 

επίσης πιθανό να ενισχύσει την ικανοποίηση των πελατών αποδεικνύοντας την 

ικανοποίηση που σχετίζεται µε την κατανάλωση (Oliver, 1996). Εκτός από τη 

διαµόρφωση απαντήσεων από πελάτες, επιτρέπει την εύκολη επικοινωνία µε τον 

οργανισµό και η σχεσιακή διαδικασία πληροφόρησης συµβάλλει στην καταγραφή των 

παραπόνων των πελατών και την παροχή σχολίων. Επιπλέον, η ενσωµάτωση των 

πληροφοριών των πελατών και η ανταλλαγή τους µε βασικούς υπαλλήλους εξυπηρέτησης 

πελατών επιτρέπει στους πελάτες και σε άλλους ενδιαφερόµενους να επικοινωνούν 

αποτελεσµατικότερα µε τις επιχειρήσεις. 

  Επιπλέον, άλλοι υποστηρικτές δηλώνουν ότι η συχνή και ανοιχτή επικοινωνία µεταξύ 

ενός προµηθευτή και ενός πελάτη βελτιώνει την αποτελεσµατικότητα του πελάτη στη 

χρήση των προϊόντων ή των υπηρεσιών της εταιρείας, βελτιώνοντας έτσι την ικανοποίηση 

και την αφοσίωση των πελατών. Η διαδικασία πληροφόρησης µπορεί επίσης να ενισχύσει 

την εκµάθηση των πελατών αποδεικνύοντας τους τις προσπάθειες των οργανισµών να 

ανταποκριθούν στις απαιτήσεις τους και να ενισχύσουν την ικανοποίηση και την πίστη 

τους (Fred & Sallis, 2003). Ακόµα άλλοι λένε ότι ο πρωταρχικός στόχος για µια εταιρεία 

είναι να εφαρµόζει µεθόδους διαχείρισης πελατειακών σχέσεων όπως είναι η 

παρακολούθηση της συµπεριφοράς των πελατών, η απόκτηση πληροφοριών σχετικά µε τις 

προτιµήσεις τους και τις εξελισσόµενες ανάγκες. 
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  Οι Adrian και Pennie (2005) δηλώνουν ότι η διαχείριση πελατειακών σχέσεων θα πρέπει 

να περιλαµβάνει ένα µικρό σύνολο διαδικασιών που αντιµετωπίζει εργασίες που είναι 

κρίσιµες για την επίτευξη των στόχων των οργανισµών. Κάθε διαδικασία µε τη σειρά της 

θα πρέπει να συµβάλλει στη δηµιουργία αξίας σε στρατηγικό ή µακροοικονοµικό επίπεδο 

και τέλος η διαδικασία πρέπει να εκδηλώσει αλληλεξαρτήσεις. 

  Παρατίθενται στη συνέχεια τέσσερις διαδικασίες διαχείρισης πελατειακών σχέσεων (Fred 

& Sallis, 2003):  

• Η διαδικασία ανάπτυξης στρατηγικής.  

• Η διαδικασία δηµιουργίας αξίας.  

• Η διαδικασία πολυκαναλικής ολοκλήρωσης.  

• Η διαδικασία αξιολόγησης της απόδοσης 

  Για τη δηµιουργία αξίας, είναι απαραίτητο να προσδιοριστεί ο τρόπος µε τον οποίο η 

υπάρχουσα και η δυνητική κερδοφορία ποικίλλει µεταξύ διαφορετικών πελατών και 

τµηµάτων πελατών. Επιπροσθέτως, πρέπει να γίνουν κατανοητά τα οικονοµικά κριτήρια 

της απόκτησης πελατών και της διατήρησής τους και οι ευκαιρίες για διασταυρούµενες 

πωλήσεις και το κτίσιµο της υπεράσπισης πελατών. Ο τρόπος µε τον οποίο αυτά τα 

στοιχεία συµβάλλουν στην αύξηση της αξίας ζωής των πελατών είναι αναπόσπαστο µέρος 

της δηµιουργίας αξίας. Ο υπολογισµός της αξίας διάρκειας ζωής των πελατών για 

διαφορετικά τµήµατα βοηθά τον οργανισµό να επικεντρωθεί στα πιο κερδοφόρα τµήµατα 

πελατών (Adrian & Pennie, 2005). 

  Η διαδικασία αξίας είναι σηµαντική, διότι µεταφράζει τις στρατηγικές επιχειρήσεων και 

πελατών σε συγκεκριµένες δηλώσεις πρότασης αξίας που παραδίδονται στους πελάτες 

και, συνεπώς, εξηγεί τι αξία πρέπει να λαµβάνει ο οργανισµός, συµπεριλαµβανοµένης της 

δυνατότητας συν-δηµιουργίας. 

2.3. Ανάπτυξη Προϊόντων 

  Υπάρχουν τουλάχιστον τέσσερις µετα-αναλυτικές µελέτες που έχουν επανεξετάσει και 

συνθέσει το υπάρχον έργο για την ανάπτυξη νέων προϊόντων (Henard & Szymanzki, 

2001). Τα ευρήµατα από αυτές τις κριτικές είναι αποκλίνοντα. Πραγµατοποιήθηκαν σε µια 

ποικιλία ρυθµίσεων. Οι ευρείες συσχετίσεις της επιτυχίας του έργου “Ανάπτυξης Νέων 

Προϊόντων (New Product Development - NPD)” που αναφέρθηκαν σε αυτές τις κριτικές 

δεν ήταν συνεπείς, τόσο ως προς την παρουσία µιας σχέσης όσο και ως προς την ισχύ του 

αντίκτυπου τους. Και οι τέσσερις κριτικές απαιτούν µια ολοκληρωµένη εξέταση ευρέων 
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και νέων παραγόντων που επηρεάζουν την επιτυχία του NPD. Οµοίως, οι Krishnan & 

Ulrich (2001) ενηµέρωσαν τις προηγούµενες µετα-αναλυτικές κριτικές, προσφέροντας µια 

εστίαση στη λήψη αποφάσεων για την οµαδική έρευνα για το NPD και προτείνουν νέες 

ερευνητικές κατευθύνσεις. Οι Henard & Szymanski (2001) ζητούν συγκεκριµένα µελέτες 

που αποκλίνουν από τα τυπικά µοντέλα βασικών εφέ που επιδιώκουν να κατανοήσουν 

βασικούς παράγοντες της απόδοσης του NPD. ∆είχνουν µια ισχυρή ανάγκη για εξέταση 

των επιπτώσεων των µεταβλητών µε βάση τα συµφραζόµενα που θα µπορούσαν να 

ενισχύσουν ή να µετριάσουν τα αποτελέσµατα των µοντέλων κύριων εφέ. Τα σχόλια των 

Henard & Szymanski (2001), και των Gerwin & Barrowman (2002) στη µετα-αναλυτική 

ανασκόπηση της βιβλιογραφίας για την ολοκληρωµένη ανάπτυξη προϊόντων επισηµαίνουν 

διάφορες µεταβλητές που µπορεί να εξηγήσουν γιατί ορισµένες σχέσεις εµφανίζονται ως 

στατιστικά σηµαντικές σε ορισµένους τοµείς αλλά όχι σε άλλους. 

  Εάν οι εταιρείες δεν δηµιουργούν νέα προϊόντα ή υπηρεσίες χάνουν την 

ανταγωνιστικότητά τους. Εκτός αυτού, οι Clausing (1994) και Clark & Wheelwright 

(1993), γνωρίζουν ότι η διαδικασία ανάπτυξης προϊόντων είναι η υψηλότερη 

προτεραιότητα για την επιτυχία µιας εταιρείας. Ο προσανατολισµός των εταιρειών που 

αναζητούν την αποτελεσµατικότητα στην ανάπτυξη προϊόντων είναι ευθύνη της υψηλής 

διοίκησης και πρέπει απαραιτήτως να ακολουθεί η χάραξη στρατηγικών εντοπισµού θέσης 

στην αγορά και η εφαρµογή πρακτικών ή διαδικασιών που µεγιστοποιούν την απόδοση 

της διαδικασίας ανάπτυξης (Griffin, 1997) και επίσης την αλυσίδα εφοδιασµού (Fine, 

1999). Ενώ η ανάπτυξη προϊόντων επηρεάζει πολλές λειτουργίες της εταιρείας, ο κύριος 

στόχος της ακαδηµαϊκής και επιχειρηµατικής βιβλιογραφίας είναι ο αντίκτυπός της στην 

κατασκευή. Η εστίασή βρίσκεται σε ολόκληρη τη διαδικασία NPD. Επιπλέον, ο ρόλος της 

κατασκευής στην ανάπτυξη προϊόντων έχει αποκτήσει µεγαλύτερη αναγνώριση τα 

τελευταία χρόνια. Οι Clark & Wheelwright (1993) υποστηρίζουν ότι, για να είναι 

αποτελεσµατικοί σε αυτό το περιβάλλον, οι δοµές και τα στιλ της κατασκευαστικής 

διαχείρισης πρέπει να αλλάξουν για να υποστηρίξουν τα σύγχρονα πρότυπα κατασκευής. 

Έτσι «... τα ανώτερα στελέχη πρέπει να κάνουν προσωπικές αλλαγές στη στάση και τη 

συµπεριφορά τους» (για να επιτευχθούν οι βελτιώσεις). Επιπλέον, «ελλείψει ισχυρής 

σύνδεσης µεταξύ επιχειρηµατικής στρατηγικής και αναπτυξιακών έργων, τα έργα γίνονται 

ο τόπος όπου επιλύονται σηµαντικά ζητήµατα» (Miltenburg, 1996). Χωρίς στρατηγική 

επισκόπηση, οι ανώτεροι διευθυντές κινδυνεύουν να ακολουθήσουν τις ιδέες, τα προϊόντα 

και τις προσεγγίσεις των αντιπάλων τους. Έτσι, θα µπορούσαν να δώσουν εντολή στο 
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προσωπικό τους να ακολουθήσει τα προϊόντα των ανταγωνιστικών εταιρειών. Τέτοιες 

πορείες ανάπτυξης µπορούν να οδηγήσουν σε υπερβολικά περίπλοκες σειρές προϊόντων, 

µε επακόλουθο υψηλό κόστος κατασκευής. Άλλα χαρακτηριστικά της 

ανταγωνιστικότητας, όπως η ποιότητα και η επικαιρότητα, µπορούν επίσης να 

επηρεαστούν αρνητικά. Είναι ευρέως αναγνωρισµένο ότι η ποικιλία του προϊόντος και η 

προκύπτουσα πολυπλοκότητά της µπορεί να αποτελέσουν σηµαντική πηγή αυξηµένου 

κόστους εντός της κατασκευής και, συνεπώς, να µειώσουν την ανταγωνιστικότητα. 

  Πολλές πρακτικές έχουν υιοθετηθεί από εταιρείες µε αυτή την έννοια και αναφέρονται 

στα έργα των ακόλουθων ερευνητών: Clark & Wheelwright (1991, 1993). Clausing 

(1994); Griffin (1997); Baxter (1999), Mazur (2000) και Cheng (2002), µεταξύ άλλων. 

Αυτές είναι διαδικασίες που αφορούν διάφορα αντικείµενα, όπως η στρατηγική ανάπτυξης 

προϊόντων, ταυτόχρονες φάσεις κατά τη διάρκεια του έργου, καινοτοµία, διαχείριση, 

εγγύτητα µε πελάτες, πολλαπλά θέµατα και διαλειτουργικότητα, µοτίβα επικοινωνίας, 

εµπλοκή µε προµηθευτές, µάθηση και κατάρτιση, χρήση εργαλείων, ποιότητα και σηµασία 

των πρωτοτύπων, έλεγχος των σταδίων ανάπτυξης και τέλος χρήση «διευκολυντικών 

παραγόντων». Όπως καταδεικνύουν τα αποτελέσµατα της έρευνας που πραγµατοποίησε ο 

Griffin (1997), η βελτίωση της αναπτυξιακής διαδικασίας δεν επιτυγχάνεται µε την 

υιοθέτηση µίας µόνο πρακτικής εκτενώς, αλλά και µε τη χρήση πολλών από αυτές, 

παράλληλα. 

  Οι άµεσες ενέργειες που εµφυτεύονται από εταιρείες που αναζητούν µια εξέχουσα θέση 

αντιµετωπίζονται για τις αλλαγές στη διαχείριση της ανάπτυξης προϊόντων και υπηρεσιών, 

των διαδικασιών και της αριστείας των σχέσεών τους µε τους προµηθευτές, µέσω της 

ανάπτυξης µιας αποτελεσµατικής αλυσίδας εφοδιασµού (Fine, 1999). Η τροποποίηση 

είναι επίσης σηµαντική ως στρατηγική για την αποτελεσµατική οργάνωση προϊόντων και 

σύνθετων διαδικασιών. Ένα αρθρωτό σύστηµα αποτελείται από µονάδες που έχουν 

σχεδιαστεί ανεξάρτητα, αλλά εξακολουθούν να λειτουργούν ως σύνολο ενσωµατωµένα, 

σύµφωνα µε τους Carliss & Clark (1997). 

  Ο Fine (1999) αναφέρει τη Σύγχρονη (ή ταυτόχρονη) Μηχανική ως µοντέλο στην 

ανάπτυξη προϊόντων που µπορεί να ενοποιήσει τις τρεις διαστάσεις της αλυσίδας 

εφοδιασµού: προϊόν ή υπηρεσία, διαδικασίες και προµηθευτές. Αυτή η µεθοδολογία 

λαµβάνει υπόψη ορισµένα στάδια όπως παρακάτω: 
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• Ανάλυση του αρχιτεκτονικού έργου των διεργασιών και των προϊόντων, 

προσδιορισµός θεµελιωδών προβληµάτων. 

• Αποσύνδεση του προϊόντος και των διεργασιών στα συστατικά τους µέρη ή 

υποσυστήµατα και προσδιορισµός των αλληλεπιδράσεων σε καθένα από αυτά και 

µεταξύ τους. 

• Ευθυγράµµιση των απαιτήσεων του αποτελεσµατικού προϊόντος µε αυτό του 

έργου και της οργανωτικής δοµής. 

• ∆ιερεύνηση των εναλλακτικών λύσεων για το βασικό έργο κατασκευής προϊόντος 

και για τις διαδικασίες παραγωγής ·  

• Εκτίµηση του αρχικού κόστους της υιοθέτησης πολλών επιλογών διαδικασιών  

• Πρόβλεψη των απαιτήσεων των περιόδων για την εκτέλεση διαφορετικών 

επιλογών του έργου. 

• Προσδιορισµός και µείωση τυχόν περιορισµών της σύγχρονης µηχανικής 

διαδικασίας. 

• ∆ιαχείριση της διαδικασίας επεξεργασίας έργου µε πολυλειτουργικές οµάδες, που 

εργάζονται µε σύγχρονο τρόπο. 

• Ευθυγράµµιση των κινήτρων σχετικά µε το έργο, έτσι ώστε οι αποκλειστικές 

επιλογές που σχετίζονται µε την επιλογή των εναλλακτικών έργων να µπορούν να 

γίνουν υπό σφαιρική προοπτική, που σχετίζεται µε τον κύκλο ζωής του προϊόντος. 

  Σύµφωνα µε τον Clausing (1994), τα κύρια χαρακτηριστικά της ταυτόχρονης µηχανικής 

είναι η ταυτόχρονη και οµαδική εργασία. Το Quality Function Deployment (QFD) και η 

ταυτόχρονη µηχανική είναι σχετικές έννοιες και το QFD επιτρέπει την οργάνωση 

οµαδικής εργασίας κατά τα προηγούµενα στάδια των έργων. Μια σηµαντική πτυχή της 

προσέγγισης QFD είναι η σύλληψη της «φωνής του καταναλωτή» και η ανάπτυξη αυτών 

των απαιτήσεων σε όλη τη διαδικασία ανάπτυξης. Οι κύριες πηγές φωνής του καταναλωτή 

είναι οµάδες εστίασης, έρευνες και παράπονα πελατών.  

  Η έννοια της «αξίας» είναι σηµαντική σε αυτό το πλαίσιο, είναι ένας συνδυασµός τιµής, 

ποιότητας και διαθεσιµότητας του προϊόντος και της υπηρεσίας, καθώς και της απόδοσης 

και της ικανότητας του προϊόντος. Από αυτήν την άποψη, ένας κορυφαίος ανταγωνιστής 

πρέπει να ανανεώσει αυτήν την αξία µε µια σειρά νέων προϊόντων. Πολλές εταιρείες 



  
  

19 

αντιµετωπίζουν τη βελτίωση της ποιότητας στο σχεδιασµό προϊόντων και διεργασιών µε 

διαφορετικές έννοιες: «σχεδιασµός για κατασκευαστικότητα», «ταυτόχρονη µηχανική», 

«σχεδιασµός συναρµολόγησης» και «ταυτόχρονη µηχανική». 

  Στη δεκαετία του 1980, η βιοµηχανία ενέτεινε τις προσπάθειές της προς τη διαχείριση 

του σχεδιασµού. Οι Clark & Fujimoto (1991) συζητούν την ιδέα του «… µια κρυφή 

κατασκευή (λειτουργία)…». Υπάρχουν πολλές καλά προσδιορισµένες φάσεις στην κρυφή 

κατασκευαστική δραστηριότητα, όπως η παραγωγή πρωτοτύπων, η κατασκευή εργαλείων 

και µήτρας, οι πιλοτικές δοκιµές και η αύξηση της κατασκευής. Λαµβάνοντας υπόψη την 

τάση για σύντοµη διάρκεια ζωής προϊόντων και ευρύτερες σειρές προϊόντων, είναι εύκολο 

να γίνει αντιληπτό γιατί οι δραστηριότητες προπαραγωγής έχουν αυξηθεί σηµαντικά. 

2.4. Παράγωγα Τραπεζικών Προϊόντων 

  Τα παράγωγα µέσα ή χρηµατοοικονοµικά παράγωγα είναι µια µεγάλη οµάδα 

χρηµατοοικονοµικών µέσων. Ονοµάζονται έτσι επειδή η αξία τους προέρχεται από την 

αξία άλλων υποκείµενων περιουσιακών στοιχείων που βρίσκονται στη βάση τους. ∆εν 

αντικατοπτρίζουν τα ακίνητα (µετοχές) που δεν έχουν υποστεί πίστωση (οµόλογα), αλλά 

χαρακτηρίζονται από όρους - δικαιώµατα σε διαφορετικά χρηµατοπιστωτικά µέσα . Η 

αξία και η τιµή των παραγώγων εξαρτάται όχι µόνο από την προσφορά και τη ζήτηση για 

αυτά, αλλά και από την αξία ορισµένων παραγόντων µε τους οποίους σχετίζονται. Τα 

χρηµατοοικονοµικά παράγωγα είναι πολύ σηµαντικά για την επιχείρηση και τη διαχείριση 

κινδύνων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, καθώς επιτρέπουν την αντικειµενική 

αξιολόγηση χρηµατοπιστωτικών κινδύνων. Χρησιµοποιούνται από τους ειδικούς στην 

εκτίµηση κινδύνου και από τους µελλοντικούς επενδυτές, όπως επισηµάνουν οι (Stosic-

Mihajlovic & Zdravkovic, 2016). Θεωρητικά και πρακτικά, γίνεται διάκριση ως εξής 

(Tóth, 2014): 

• Προθεσµιακά Συµβόλαια (Forwards),  

• Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Futures) 

• ∆ικαιώµατα Προαίρεσης (Option) 

• Ανταλλαγές (Swaps) 

• Αµοιβαία Κεφάλαια (Mutual Funds) 

• Αντισταθµιστικά Κεφάλαια (Hedge Funds) 
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2.4.1. Προθεσµιακά Συµβόλαια (Forwards)  

  Το Forwards Contract είναι ο απλούστερος τύπος χρηµατοοικονοµικών παραγώγων. Ένα 

κλασικό συµβόλαιο µελλοντικής εκπλήρωσης. Πρόκειται για µια σύµβαση βάσει της 

οποίας ο αγοραστής και ο πωλητής συµφωνούν και εκφράζουν τη βούλησή τους, την 

παράδοση συγκεκριµένης ποσότητας και ποιότητας των περιουσιακών στοιχείων σε µια 

συγκεκριµένη ηµεροµηνία στο µέλλον  (Zhao & Moser, 2017). 

 Η ύπαρξη Forwards Contracts σχετίζεται µε τη διάκριση δύο τύπων αγορών: 

• Προτροπής αγοράς µετρητών, όπου η παράδοση και η πληρωµή 

πραγµατοποιούνται αµέσως, όχι αργότερα από 5 ηµέρες 

• Συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, όπου η χρέωση, η πληρωµή και η παράδοση 

πραγµατοποιούνται σε µια συγκεκριµένη ηµέρα στο µέλλον. 

  Το Forwards Contract ή το συµβόλαιο µελλοντικής εκπλήρωσης είναι µια συµφωνία 

µεταξύ των δύο προσώπων, του αγοραστή και του πωλητή, για την πώληση ορισµένων 

περιουσιακών στοιχείων - αγαθών, η οποία στοχεύει  στην εκπλήρωση της εν λόγω 

συµφωνίας εν ευθέτω χρόνο  - η συναλλαγή η τελική πληρωµή θα πραγµατοποιηθούν στο 

µέλλον (Basu & Gavin, 2010). 

   Πιστεύεται ότι το πρώτο συµβόλαιο χρηµατιστηρίου και Προθεσµιακό Συµβόλαιο 

Forwards δηµιουργήθηκε στις 12 Μαρτίου 1851 στο CBOT στο Σικάγο. Σχετικά µε την 

παράδοση 3.000 µπούσελ καλαµποκιού τον Ιούνιο. 

Χαρακτηριστικά Προθεσµιακά Συµβόλαια (Tóth, 2014): 

• Κλασικό Προθεσµιακό Συµβόλαιο  

• Μη τυποποιηµένο 

• Προσαρµοσµένο στις συγκεκριµένες ανάγκες των συµβαλλοµένων µερών 

• Η συναλλαγή πραγµατοποιείται στην (Over The Counter) OTC αγορά 

Τα µειονεκτήµατα των Προθεσµιακών Συµβολαίων (Zhao & Moser, 2017).: 

• Η αδυναµία εύρεσης άλλου συµβαλλόµενου µέρους θα αποδεχτεί τους όρους της 

σύµβασης 

• Τα συµβαλλόµενα µέλη ενδεχοµένως να επιδείξουν αφερεγγυότητα 

• Είναι ευαίσθητα στις διακυµάνσεις της αγοράς  

• Αδυναµία διαπραγµάτευσης στη δευτερογενή αγορά. 
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Η τοποθέτηση των Προθεσµιακών Συµβολαίων µπορεί να έχει διττή φύση: 

• Μακρά (Long) - όταν υπάρχει καθορισµένη υποχρέωση αγοράς περιουσιακών 

στοιχείων που ορίζεται στη σύµβαση, και 

• Επάνω (Up) - όταν υπάρχει υποχρέωση πραγµατοποίησης πώλησης περιουσιακών 

στοιχείων, η οποία µε τη σειρά της ρυθµίζεται, είναι προκαθορισµένη ως 

προθεσµιακή σύµβαση. 

  Ως παράδειγµα, οι Zdravković & Mihajlović (2016), έδωσαν ένα χαρακτηριστικό 

παράδειγµα, προκειµένου να καθοριστεί το χρεωστικό µέσο, ή τα περιουσιακά στοιχεία 

που θα παραδοθούν βάσει του Forwards Contract (µε ποιον τρόπο, εγκαίρως και σύµφωνα 

µε τα καθορισµένα οικονοµικά και ποσοτικά στοιχεία). Λόγω χάρη, όταν µια τράπεζα 

αποφασίσει να πωλήσει Forwards, εξαλείφει τον κίνδυνο αλλαγών των επιτοκίων για κάθε 

µεταγενέστερη πώληση χρηµατοοικονοµικών µέσων και αυτό σηµαίνει ότι η τράπεζα 

καθορίζει την ακριβή τιµή στην οποία θα πουλήσει τους τίτλους. Από την άλλη πλευρά, το 

άλλο µέρος ή ο πελάτης  προστατεύεται επίσης από αλλαγές στις τιµές των τίτλων σε µια 

συναλλαγή µε το προαναφερθέν χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα (Basu & Gavin, 2010). 

2.4.2. Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Futures) 

  Τα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Futures) είναι παρόµοια µε τα Προθεσµιακά 

Συµβόλαια. Oι Zdravković & Mihajlovi  (2016), θεωρούν ότι τα πρώτα προέκυψαν από τα 

δεύτερα. Βέβαια το γεγονός αυτό αντιπροσωπεύει µια νεότερη έκδοση ή έναν σύγχρονο 

τύπο Forwards Contract. Παρόµοια, αν όχι πανοµοιότυπα µε τα Συµβόλαια Μελλοντικής 

Εκπλήρωσης (Futures) και τα Προθεσµιακά Συµβόλαια (Forward Contract), είναι oι 

συµβάσεις που συνάπτονται µεταξύ των δύο πλευρών, σύµφωνα µε τις οποίες ο πωλητής 

αναλαµβάνει να παραδώσει µε ακρίβεια καθορισµένα περιουσιακά στοιχεία (χρήµατα ή 

αγαθά ή υπηρεσίες) στην ακριβή καθορισµένη προθεσµία και προεπιλεγµένη τιµή, ενώ ο 

αγοραστής είναι υποχρεωµένος να αναλάβει τα προς πώληση αγαθά και να 

πραγµατοποιήσει την πληρωµή σε µια καθορισµένη ηµέρα (συνήθως είναι η ηµέρα 

παράδοσης) (Zhao & Moser, 2017). 

  Σύµφωνα µε τους Mihajlović & Tržište (2015), τα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης 

(Futures Contract) είναι ένας τύπος συµβολαίου για την παράδοση αγαθών, νοµισµάτων ή 

χρηµατοοικονοµικών µέσων, σε προ-συµφωνηµένη τιµή σε δεδοµένη στιγµή στο µέλλον. 

  Το Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Futures) είναι επίσης η έκφραση της 

βούλησης των δύο πλευρών των περιουσιακών στοιχείων, της τιµής και της µελλοντικής 
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παράδοσης και πληρωµής. Οι µελλοντικοί αγοραστές και πωλητές υπογράφουν ένα 

συµβόλαιο αγοράς, σε µια προκαθορισµένη τιµή, ή η πληρωµή δεν γίνεται µέχρι τη στιγµή 

που τα αγαθά δεν θα παραδοθούν στον αγοραστή στο µέλλον. Το συµβόλαιο καθορίζει 

επίσης τους όρους παράδοσης και µόνο όταν πληρούνται αυτές οι προϋποθέσεις, οπότε η 

πληρωµή πραγµατοποιείται. Τα Futures χρησιµοποιούν παράγωγα χρηµατοοικονοµικά 

µέσα, καθώς προέρχονται από προϊόντα που βρίσκονται στη βάση τους. Σύµφωνα µε τους   

Unković et al (2010) και µε το νόµο περί χρεογράφων της Σερβίας, το συµβόλαιο 

µελλοντικής εκπλήρωσης ορίζεται ως φορητό συµβόλαιο για την πώληση τυποποιηµένων 

ποσών (υλικού αγοράς) που θα µπορούσαν να συνάψουν νοµικά πρόσωπα µέσω µεσιτών 

και µε τη βοήθεια του εκκαθαριστικού γραφείου  (Tóth, 2014).   

   Η διαφορά µεταξύ των Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Futures) και των 

Προθεσµιακών Συµβολαίων (Forwards Contract), είναι ότι τα Συµβόλαια Μελλοντικής 

Εκπλήρωσης (Futures) είναι πολύ τυποποιηµένα χρηµατοοικονοµικά µέσα και 

oνοµάζονται επίσης ρευστά και υπάρχει ένας διαφορετικός µηχανισµός πληρωµής των 

προθεσµιών. Επιπλέον, µεταξύ αυτών η παράδοση δεν συνδέεται µε µια συγκεκριµένη 

ηµεροµηνία, όπως προς τα Forwards, αλλά για τον µήνα στον οποίο πρέπει να γίνει η 

πληρωµή. Επίσης, υπάρχει κάποια ελευθερία κατά την παράδοση, αλλά ο πωλητής είναι 

υποχρεωµένος να ενηµερώσει το εκκαθαριστή (clearing house) µέσω του πελάτη πότε θα 

πραγµατοποιήσει την παράδοση. Έτσι, δεν είναι υποχρεωτικό να υπάρξει εξόφληση πριν 

από τη λήξη της προθεσµίας, συνεπώς η ηµεροµηνία λήξης συµπίπτει µε την παράδοση 

και την πληρωµή, ενώ στην αγορά µελλοντικής εκπλήρωσης υπάρχει µικρή διαφορά - ο 

αγοραστής και ο πωλητής συµφωνούν σε µια εγγύηση ασφαλείας, η οποία κυµαίνεται από 

5 έως 15% της αξίας της σύµβασης. Η κατάθεση εγγυάται παράδοση και πληρωµή (Basu 

& Gavin, 2010). 

  Τα συµβόλαια µπορούν να διαπραγµατευτούν στο Χρηµατιστήριο και όλοι οι 

συµµετέχοντες µπορούν να χωριστούν σε δύο οµάδες (Zhao & Moser, 2017).: 

• Hedger  

• Speculators  

  Οι Hedger είναι αυτοί που πραγµατοποιούν συναλλαγές µελλοντικής εκπλήρωσης µε 

συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης που θέλουν να προστατευθούν από κινδύνους και 

ζηµίες λόγω αλλαγών στις τιµές, αλλά και να φέρουν περισσότερη αξιοπιστία και 
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ασφάλεια στην επιχείρησή τους. As hedgers µπορούν να λειτουργήσουν τράπεζες, 

κατασκευαστικές εταιρείες κ.λπ.  (Tóth, 2014). 

 Οι Speculators συµµετέχουν στα Forwards Contracts όπου το κύριο κίνητρο δεν είναι να 

προστατευθούν από τον κίνδυνο αλλαγών στις τιµές, αλλά να αποκοµίσουν κέρδος από το 

εµπόριο. Αποδέχονται τον κίνδυνο αγοράς ή πώλησης συµβολαίων µελλοντικής 

εκπλήρωσης προκειµένου να κερδίσουν. Έτσι, δεν ενδιαφέρονται για τα εµπορεύµατα, 

αλλά για τη διαφορά στην τιµή που δύναται να επιτευχθεί. Υπάρχουν οι ακόλουθοι τύποι 

Speculators (Basu & Gavin, 2010): 

• Scalpel- αντιδρούν σε αλλαγές στην ελάχιστη τιµή της ηµέρας. 

• Day traders – σαν τους scalpel αλλά µε διαφορετική πολιτική . 

• Positional traders - µε σκοπό να διατηρούν θέσεις για περισσότερο από µια 

ηµέρα. 

  

  Ιδιαίτερα σηµαντικό είναι το γεγονός ότι πλησιάζοντας τη λήξη της προθεσµίας, 

σταδιακά, εξισορροπούνται οι τιµές των Futures µε τις τιµές του υποκείµενου τίτλου 

συµβολαίων. Αυτό εξακολουθεί να σηµαίνει ότι κατά τη λήξη η τιµή των συµβολαίων θα 

πρέπει να συµπίπτει ακριβώς µε την τιµή του αρχικού συµβολαίου για τα Futures 

Contracts (Zhao & Moser, 2017). 

 Υπάρχουν διάφοροι τύποι Προθεσµιακών Συµβολαίων (Futures Contracts) που 

µπορούν να χωριστούν σε (Tóth, 2014).: 

• Edge - περιλαµβάνει έναν αριθµό διαφορετικών προϊόντων: µέταλλα, 

γεωργικά προϊόντα, φυσικό αέριο, πετρέλαιο κ.λπ. και 

• Οικονοµικά - ορισµένοι συγγραφείς επιλέγουν να εντάξουν το νόµισµα, το 

συνάλλαγµα, προθεσµιακά συµβόλαια επιτοκίου σε τίτλους, συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης σε δείκτες αγοράς, κλπ. 

  Τα Commodity Futures Contracts είναι ρευστά όσον αφορά τα αγαθά που διακυβεύονται. 

Τα εµπορεύµατα ενδιαφέροντος συνήθως είναι: εµπόριο γεωργικών προϊόντων - 

δηµητριακά (σιτάρι, καλαµπόκι, σόγια, ρύζι), κτηνοτροφία, αγροβιοµηχανικά προϊόντα 

(καφές, κακάο, βαµβάκι, ζάχαρη), µέταλλα, πετρέλαιο και φυσικό αέριο. Πώς θα 

µπορούσαν λοιπόν τα παραπάνω αγαθά να ποσοτικοποιηθούν και να γίνουν αντικείµενο 

του Προθεσµιακού εµπορίου (Futures Trading); Σύµφωνα µε τους Hadžić, & Bankarstvo 

(2009) τα Προθεσµιακά Οικονοµικά (Financial Futures) περιλαµβάνουν µια σειρά 
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διαφορετικών Προθεσµιακών Συµβολαίων (Futures Contracts), όπου ως πάγια αγαθά 

διαπραγµάτευσης εµφανίζονται συγκεκριµένα υλικά αγαθά (Basu & Gavin, 2010). 

  Τα Futures είναι ουσιαστικά ένα πραγµατικό συµβόλαιο που φέρει τα δικαιώµατα και τις 

υποχρεώσεις τόσο του αγοραστή όσο και του πωλητή. Ο αγοραστής του Futures Contract 

έχει επενδυτικά δικαιώµατα στα προϊόντα που συµπεριλαµβάνονται στο Futures Contract. 

Από την άλλη πλευρά, ο πωλητής δικαιούται να λάβει τα χρήµατα κι έπειτα είναι 

υποχρεωµένος να παραχωρήσει τα αγαθά που καθορίζονται από το Futures Contract. 

Γύρω από την εκπλήρωση των υποχρεώσεων που δηµιουργούνται από τον εκκαθαριστή 

(clearing house), ο οποίος έχει πάντα µηδενική ανάµειξη, δεν µπορεί να επηρεάσει τις 

µεταβολές των τιµών των µεµονωµένων Futures Contracts, επειδή το άθροισµα των 

κερδών ή ζηµιών ισούται µεταξύ τους (Tóth, 2014).  

Τα Προθεσµιακά Συµβόλαια (Futures Contracts) έχουν τα ακόλουθα χαρακτηριστικά:  

• Σταθερά - όσον αφορά το µέγεθος, τον κύκλο συναλλαγών του µήνα κατά 

τον οποίο πραγµατοποιείται η συναλλαγή, την ηµέρα παράδοσης, τις 

προσφορές, τις ελάχιστες αλλαγές τιµών κ.λπ. 

• Η δυνατότητα διαπραγµάτευσης τίτλων και η εξουδετέρωση του αρχικού 

συµβολαίου ή του ίδιου εµπορίου προς την αντίθετη κατεύθυνση.  

• Η δηµόσια αγορά στην οποία οι τιµές είναι διαθέσιµες συµβάσεις - η 

διαπραγµάτευση γίνεται µέχρι στο κατώτατο όριο των συναλλαγών και οι 

τιµές δηµοσιεύονται στο διοικητικό συµβούλιο του Χρηµατιστηρίου, στον 

οικονοµικό τύπο ή µέσω πρακτορείων. 

Οι συµµετέχοντες στο εµπόριο Προθεσµιακών Συµβολαίων είναι (Basu & Gavin, 

2010): 

• Hedger, προσπαθώντας να προστατευθούν από τον κίνδυνο αλλαγών στις 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες ή το επιτόκιο λαµβάνοντας θέσεις σε συµβόλαια 

Futures, κάτι που είναι το αντίθετο του κινδύνου που αντιµετωπίζουν. 

• Οι Speculators, που ανταλλάσσουν τα Προθεσµιακά Συµβόλαια (Futures 

Contracts) µε την ελπίδα ότι θα αποκοµίσουν κέρδος από τις αλλαγές των 

τιµών στο µέλλον. 

• Οι Arbitrageurs, που διαπραγµατεύονται τα προθεσµιακά συµβόλαια και τις 

ασφάλειες  που αποτελούν το αντικείµενο της προθεσµιακής 

προκειµένου να αποφέρουν κέρδη από τη διαφορά τιµής 
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Είδη Προθεσµιακών Συµβολαίων  

 Υπάρχουν διάφοροι τύποι συµβολαίων Προθεσµιακών Συµβολαίων (Futures Contracts) 

(Basu & Gavin, 2010).  

• Τα Προθεσµιακά Συµβόλαια (Futures) των εµπορευµάτων αντιπροσωπεύουν µια 

τυποποιηµένη σύµβαση µεταξύ του πωλητή και του αγοραστή, όπου ο αγοραστής 

θα αποδεχτεί την παράδοση ορισµένων αγαθών στη συµφωνηµένη τιµή σε µια 

καθορισµένη περίοδο στο µέλλον. 

 • Τα Currency Futures-trading νοµισµάτων στα οποία τακτικά συµµετέχουν 

έµποροι και Hedger. Η ιδιαιτερότητα αυτών των συναλλαγών νοµισµάτων είναι ότι 

υπάρχουν Arbitrageurs, οι οποίοι προσπαθούν να κερδίσουν κέρδος µε βάση τις 

χωρικές και χρονικές διακυµάνσεις. 

  

• Τα Interest Futures, είναι Προθεσµιακά Συµβόλαια που δεσµεύουν τον 

πωλητή να παραδώσει και ο αγοραστής να αποδεχτεί την παράδοση ενός 

καθορισµένου ποσού ενός χρηµατοοικονοµικού µέσου σε καθορισµένο 

χρόνο στο µέλλον.  

• Τα Συµβόλαια Μελλοντικής επηρεάζουν αποφασιστικά την τρέχουσα αξία 

του δείκτη και την αναµενόµενη τιµή του δείκτη στο µέλλον. 

  Τα συµβόλαια µε παράδοση του συµβολαίου είναι µεταβιβάσιµα τυποποιηµένα 

συµβόλαια που δεσµεύουν τον αγοραστή να πληρώσει το µερίδιο του κατά την 

ηµεροµηνία λήξης της σύµβασης ή δεσµεύοντας τον πωλητή εκείνη την ηµέρα να 

παραδώσει το αντικείµενο της σύµβασης. Τα συµβόλαια χωρίς παράδοση του 

αντικειµένου της σύµβασης αποτελούν µια µεταβιβάσιµη τυποποιηµένη σύµβαση που 

δεσµεύει τα συµβαλλόµενα µέρη έως την ηµεροµηνία λήξης της σύµβασης να εξοφλήσουν 

την διαφορά µεταξύ της τιµής της σύµβασης και της τιµής της σύµβαση κατά την 

ηµεροµηνία λήξης (Basu & Gavin, 2010).  

Χαρακτηριστικά Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης 

Τα βασικά χαρακτηριστικά των αγορών µελλοντικής εκπλήρωσης είναι (Tóth, 2014).  : 

• Τυπικό αντικείµενο εµπορίου, 

• Κυρίως εµπόριο χρηµατιστηρίου, 
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• Η προσαρµογή, 

• Μελλοντικοί έµποροι και 

• Περιθώριο.  

   Η τυποποίηση των Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης Futures Contracts  

προκαλείται κυρίως για την αποθήκευσή τους στο χρηµατιστήριο και λιγότερο στην 

εξωχρηµατιστηριακή αγορά. Τα πιο ενεργά χρηµατιστηριακά συµβόλαια βρίσκονται στο 

Σίδνεϋ, το Χονγκ Κονγκ, το Τόκιο, την Οζάκα, το Παρίσι, το Λονδίνο, τη Σιγκαπούρη 

κ.λπ. Οι δραστηριότητες στην αγορά Futures Contracts είναι καλά ρυθµιζόµενες, όπου ο 

βαθµός κανονικότητας ποικίλλει από χώρα σε χώρα. Το εµπόριο Futures Contracts 

ρυθµίζεται σε µεγάλο βαθµό στις Ηνωµένες Πολιτείες σε τρία επίπεδα: µέσω εκκαθάρισης 

σπιτιών και χρηµατιστηρίων, µέσω της National Futures Association και µιας επιτροπής 

για το εµπόριο Futures Contracts. 

Συµµετέχοντες στα µελλοντικά χρηµατιστήρια. 

 Οι µελλοντικοί έµποροι µπορούν να ταξινοµηθούν µε διάφορους τρόπους. Σύµφωνα µε τη 

γενική ταξινόµηση, όλοι οι µελλοντικοί έµποροι µπορεί να είναι: 

• Έµποροι on the floor and  

• Έµποροι  van parquet.   

Οι έµποροι on the floor περιλαµβάνουν: τοπικούς µεσίτες και εµπόρους. 

Yπό τον όρο έµποροι συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης van stock exchange parquet 

υπάγονται χιλιάδες άτοµα και ιδρύµατα (π.χ. τράπεζες, χρηµατοπιστωτικοί 

διαµεσολαβητές, τράπεζες επενδύσεων, αµοιβαία κεφάλαια, συνταξιοδοτικά ταµεία κ.λπ.) 

(Basu & Gavin, 2010). 

2.4.3. ∆ικαιώµατα Προαίρεσης (Optiosn) 

  Ως ∆ικαιώµα Προαίρεσης (Options) ορίζεται οποιοδήποτε συµβόλαιο στο οποίο ένα από 

τα συµβαλλόµενα µέρη έχει το δικαίωµα να αγοράσει ή να πουλήσει. Τα Options 

παρέχουν στον κάτοχο τη νοµική δύναµη που συνίσταται ώστε να πράξει κατά το δοκούν, 

χωρίς φυσικά να είναι υποχρεωµένος. Εποµένως, η Option είναι το δικαίωµα αλλά όχι η 

υποχρέωση αγοράς ή πώλησης ενός στοιχείου σε µια προκαθορισµένη τιµή έως µια 

συγκεκριµένη ηµεροµηνία στο µέλλον (Tóth, 2014). 

  Έτσι, τα ∆ικαιώµατα Προαίρεσης (Options) είναι τίτλοι που είναι ουσιαστικά 

συγκεκριµένοι σε σχέση µε Προθεσµιακά Συµβόλαια (Forward Contracts), Συµβόλαια 



  
  

27 

Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Futures) ή σε σχέση µε άλλα χρηµατοοικονοµικά µέσα. Τα 

∆ικαιώµατα Προαίρεσης (Options) εξακολουθούν να εµπίπτουν σε Derivative Securities 

που ωστόσο σχετίζονται µε χρηµατοοικονοµικά µέσα για την έναρξη των 

χρηµατοπιστωτικών αγορών. Οι οργανωµένες εµπορικές Options ξεκίνησαν πριν από 40 

χρόνια  στο Σικάγο των ΗΠΑ, όπου η διαπραγµάτευση στα παράγωγα έφτασε στο ζενίθ. 

Tα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα συνδέονται µε το πρώτο µισό του XVII αιώνα, στην 

Ιαπωνία και τις Κάτω Χώρες, ενώ στη συνέχεια, µερικούς αιώνες αργότερα, η Option 

συνδέθηκε µε το δικαίωµα αλλά όχι και την υποχρέωση πώλησης ή αγοράς ενός στοιχείου 

σύµφωνα µε προκαθορισµένα στοιχεία που σχετίζονται µε ηµεροµηνίες ή τιµές. Κατά 

συνέπεια, τα ∆ικαιώµατα Προαίρεσης (Options) είναι πιο συγκεκριµένοι τίτλοι επειδή 

επιτρέπουν µια ελευθερία στη σύναψη σύµβασης γεγονός που κάνει τη βασική διαφορά 

µεταξύ των ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης (Options) από την πλευρά των Προθεσµιακών 

Συµβολαίων (Forwards) και των Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Futures). Έτσι 

το "∆ικαίωµα υπό όρους" ή το δικαίωµα υπαναχώρησης από την τιµή αγοράς πλέον 

πραγµατοποιείται σε µια καθορισµένη ηµέρα (Anthropelos, 2010). 

 Υπάρχουν δύο τύποι ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης (Options), όπως: 

• ∆ικαιώµατα Προαίρεσης (Options) αγοράς (call), και 

• ∆ικαιώµατα Προαίρεσης (Options) τοποθέτησης (put).  

  Εκτός από τους παραπάνω τύπους Options που διαφέρουν ανάλογα µε την κατεύθυνση 

που περιέχουν τον αγοραστή ή τον πωλητή, διακρίνονται κι άλλες κατηγορίες, ανάλογα µε 

τα επιλεγµένα κριτήρια. Υπό αυτήν την έννοια, διαφορετικές Options για τη χρήση τους 

και γίνεται λόγος για ευρωπαϊκές, αµερικανικές, εξωτικές Options συµβουλών, κ.λπ. 

Ωστόσο, οι πιο κοινές Options ταξινοµούνται ανάλογα µε τον τύπο των στοιχείων που 

σχετίζονται, έτσι ώστε να υπάρξει ουσιαστική  διάκριση µε τα οικονοµικά, εµπορευµατικά 

και πραγµατικά ∆ικαιώµατα Προαίρεσης (Options) (Basu & Gavin, 2010). 

2.4.4.  Ανταλλαγές (Swaps) 

  Οι “Ανταλλαγές” (Swaps) είναι κυρίως δηµοφιλείς επειδή προσφέρουν την ευκαιρία στον 

δυνητικό χρήστη να ανταλλάξει  ταµειακές ροές µε επιτόκια υποκείµενων χρεών, 

νοµισµάτων ή άλλων προϊόντων µε βάση τον ταµειακό κίνδυνο και τις κύριες προτιµήσεις. 

Οι ανταλλαγές παρέχουν επίσης ένα φθηνό και σχετικά εύκολο τρόπο για δύο 

συµµετέχοντες στην αγορά να συµφωνήσουν απευθείας για την ανταλλαγή ταµειακών 

ροών στο µέλλον, βασιζόµενοι στις εκτιµήσεις του καθενός σχετικά µε την κίνηση των 
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υποκείµενων µεταβλητών όπως τα επιτόκια και τα νοµίσµατα. Ανταλλάσσοντας ροές 

ανταλλαγών (Swapping) κεφαλαίων µε βάση ένα ανεξόφλητο (εκκρεµές)  ποσό που 

ονοµάζεται ονοµαστικό ποσό, οι δύο οντότητες µπορούν να αντισταθµίσουν τον κίνδυνο 

επιτοκίου, τον συναλλαγµατικό κίνδυνο ή άλλους τύπους ανοιγµάτων κινδύνου 

(Anthropelos, 2010).  

  Τα αριθµητικά στοιχεία που δηµοσιεύθηκαν στην έκθεση της “∆ιεθνούς Ένωσης 

Ανταλλαγών και Παραγώγων” (International Swaps and Derivatives Association, 2013) 

δείχνουν ότι το ονοµαστικό ποσό, που εκκρεµεί από εξωχρηµατιστηριακά, παράγωγα, πριν 

από τυχόν προσαρµογές οι οποίες µπορεί να διπλασίαζαν το άθροισµα, αυξήθηκε κατά 6,7 

µεταξύ 2007 και 2012, και αυξήθηκε από 529,7 τρισεκατοµµύρια δολάρια στις 31 

∆εκεµβρίου 2007, σε 565,2 τρισεκατοµµύρια δολάρια µέχρι το τέλος του 2012. Σύµφωνα 

µε την “Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (Bank of International Settlements - BIS) 

(2013), τα παράγωγα OTC επιτοκίων, µετά από προσαρµογή για διπλή καταµέτρηση 

έφτασαν τα 341,2 τρισεκατοµµύρια δολάρια, µια µικρή αύξηση από 338,7 

τρισεκατοµµύρια δολάρια που καταγράφηκε τον ∆εκέµβριο του 2007. Έτσι, οι 

λογαριασµοί συµβάσεων ανταλλαγής επιτοκίου αντιπροσωπεύουν το µεγαλύτερο µέρος 

των επιτοκίων (Saretto, & Tookes, 2013). Τα αντίστοιχα στοιχεία για τις ανταλλαγές 

επιτοκίων ήταν 246,1 τρισεκατοµµύρια δολάρια τον ∆εκέµβριο του 2012 από 251,2 

τρισεκατοµµύρια δολάρια τον ∆εκέµβριο του 2007 (Stulz, 2010). Τα στοιχεία δείχνουν ότι 

οι συµβάσεις Swaps αντιπροσωπεύουν περισσότερο από το 70% των παραγώγων 

εξωχρηµατιστηριακού επιτοκίου. Τα “Συµβόλαια Ανταλλαγών” (Swaps Contracts) είναι 

επίσης σηµαντικά στις χρηµατοπιστωτικές αγορές λόγω του µεγέθους τους που µετράται 

σε πλασµατικές τιµές. Για παράδειγµα, η ονοµαστική αξία των εξωχρηµατιστηριακών 

παραγώγων επιτοκίου που εκκρεµούν στην αγορά των ΗΠΑ ήταν 393,1 τρισεκατοµµύρια 

δολάρια το 2007, αυξάνοντας σταθερά στα 504,1 τρισεκατοµµύρια δολάρια το 2011 και 

ελαφρώς επιδεινώθηκε στα 489,7 τρισεκατοµµύρια δολάρια το 2012, όπως αναφέρεται 

στην “∆ιεθνή Ένωση ανταλλαγών και παραγώγων” (International Swaps and Derivatives 

Association, 2013) στην έκθεση, βάσει δεδοµένων της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών 

(2013). Από αυτά τα στοιχεία, το ποσοστό των εκκαθαρισµένων παραγώγων επιτοκίου 

ήταν 16,1% το 2007, αυξάνοντας σταθερά σε 39,2% το 2011 και τελικά έφτασε το 53,5% 

το 2012, σύµφωνα µε τα στοιχεία που παρουσιάστηκαν στη “∆ιεθνή Ένωση ανταλλαγών 

και παραγώγων” (International Swaps and Derivatives Association, 2013). Με βάση τα 

δεδοµένα από τα γραφεία εκκαθάρισης SwapClear και CME Group της LCH Clearnet, η 
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εκκαθάριση συµβάσεων ανταλλαγής αναφέρεται στην περίπτωση όπου ένας 

διαµεσολαβητής βρίσκεται σε κατάσταση πληρωµής και εγγυάται την ανταλλαγή 

ταµειακών ροών µεταξύ τους (Augustin  et al., 2014). Αυτά τα στοιχεία δείχνουν σαφώς το 

αυξηµένο ενδιαφέρον των επενδυτών για εκκαθαρισµένα παράγωγα ή ισοδύναµα 

παράγωγα που περιλαµβάνουν χρηµατιστηριακές συναλλαγές µεταξύ των δύο µερών που 

εµπλέκονται στη συµφωνία. Ένας παράγοντας που χρησιµοποιείται για να εξηγήσει αυτό 

το υψηλό ενδιαφέρον για τα εκκαθαρισµένα παράγωγα είναι η αυξανόµενη επίδραση της 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης, γεγονός που αποτρέπει την επενδυτική δραστηριότητα 

(Anthropelos, 2010).  

  Η χρηµατοπιστωτική κρίση του 2007-2008 οδήγησε τους συµµετέχοντες στη 

χρηµατοοικονοµική αγορά να επενδύσουν σε µεγάλο βαθµό σε µέσα “Ανταλλαγής 

Προεπιλεγµένης Πίστωσης (Credit Default Swap - CDS)” και τελικά οδήγησαν αρκετά 

µεγάλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα των ΗΠΑ να βιώσουν ακραίες απώλειες ή αποτυχίες, 

όπως οι Lehman Brothers, Fannie Mae, Freddie Mac, Merrill Lynch,Washington Mutual 

και AIG. Η ίδια η ύπαρξη του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος ήταν επονείδιστη κατά τη 

διάρκεια αυτής της περιόδου. Η αγορά των ανταλλαγών (Swaps) και ιδίως οι συµβάσεις 

CDS προκάλεσαν αρκετές ανησυχίες και προκάλεσαν µεταρρυθµίσεις σχετικά µε τις 

ανυπόστατες εκθέσεις κινδύνου των συµµετεχόντων στην αγορά των Swaps (Stulz, 2010). 

   Ένα συµβόλαιο ανταλλαγής είναι συνήθως µια διµερής συµφωνία OTC όπου τα δύο 

µέρη συµφωνούν να ανταλλάξουν µια καθορισµένη σειρά πληρωµών για µια 

προκαθορισµένη περίοδο. ∆ηλαδή, τα συµβόλαια Swaps µπορούν να θεωρηθούν ως σειρά 

Futures ή Forwards συµβολαίων µε ηµεροµηνίες λήξεις που αντιστοιχούν στις ως άνω 

πληρωµές. Στα συµβόλαια Futures ή Forwards, τα δύο µέρη συµφωνούν για 

συγκεκριµένες ταµειακές ροές συνήθως για µία µόνο χρονική περίοδο. Με αυτόν τον 

τρόπο, εάν τα Swaps είναι παρόµοια µε τα συµβόλαια Futures ή Forwards, αποκλίνουν 

από παράγωγα προϊόντα όπως τα Options ενώ οι όροι της σύµβασης δεν µπορούν να είναι 

τελεσίδικοι (Saretto, & Tookes, 2013).  

  Η σύγκριση µεταξύ Swaps και των άλλων παράγωγων προϊόντων µπορεί να αποκαλύψει 

πολλές σηµαντικές ιδιότητες  των Swaps που σχετίζονται µε την εκτίµηση του κινδύνου 

επένδυσης και συνεπώς µε τις µελλοντικές προοπτικές αγοράς. Πρώτον, τα Swaps 

συνήθως περιλαµβάνουν συµµετρικές ταµειακές ροές (δηλαδή, τα µέρη που συµµετέχουν 

σε Swaps έχουν συµµετρικές ευκαιρίες κέρδους / ζηµίας), ενώ άλλα παράγωγα προϊόντα, 

όπως συµβόλαια Options έχουν ασύµµετρες ταµειακές ροές (δηλαδή, για ένα δεδοµένο 
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ποσό, ο αγοραστής εκτίθεται σε απεριόριστο ποσοστό κέρδους ή περιορισµένης ζηµιάς). 

∆εύτερον, τα συµβόλαια Swaps περιλαµβάνουν συνήθως έναν διαµεσολαβητή που 

βρίσκεται µεταξύ των δύο µερών της συµφωνίας ανταλλαγής και µετριάζει τον κίνδυνο 

αθέτησης που συνεπάγεται η ανταλλαγή των ταµειακών ροών (Augustin  et al., 2014). Ο 

διαµεσολαβητής βοηθά επίσης στη µείωση του κόστους παρακολούθησης και 

ενηµέρωσης. Το κόστος αυτό µπορεί να είναι µεγάλο στις OTC προθεσµιακές συµβάσεις. 

Έτσι, οι συµβάσεις ανταλλαγής που εκκαθαρίζονται µέσω ενός διαµεσολαβητή 

προσφέρουν έναν αποτελεσµατικό τρόπο µείωσης τέτοιων κινδύνων και κόστους. Στην 

πράξη, η πλειονότητα των συµβολαίων Swaps καθορίζεται µέσω τρίτων µεσολαβητών 

(Stulz, 2010). 

  Μια άλλη διαφορά µεταξύ Swaps και άλλων παραγώγων όπως τα συµβόλαια  Forwards 

είναι ότι τα Swaps εκδίδονται στην αγορά κατά τις ηµεροµηνίες πληρωµής, ενώ τα 

συµβόλαια  Forwards εκδίδονται στην αγορά µόνο κατά την ηµεροµηνία λήξης τους. Η 

ένδειξη Mark-to-Market αναφέρεται στην περίπτωση όπου κάθε συµφωνία διευθετείται 

στο τέλος της ηµέρας, έναντι της τιµής κλεισίµατος. Έτσι, µια Forwards συµφωνία 

συνεπάγει υψηλότερο κίνδυνο αθέτησης σε σύγκριση µε συµβάσεις ανταλλαγής. Τα 

Forwards Contracts συνήθως δεν έχουν µεσολαβητή, επειδή είναι προϊόντα OTC και δεν 

περιλαµβάνουν καµία προκαταβολή, ενώ οι ανταλλαγές περιλαµβάνουν µια µικρή χρέωση 

για τον διαµεσολαβητή. Τέλος, τα Swaps έχουν συνήθως µεγαλύτερη διάρκεια από άλλα 

παράγωγα προϊόντα συµβολαίων, καθιστώντας τα ιδανικά για µακροπρόθεσµους σκοπούς 

αντιστάθµισης που φέρουν σχετικά µικρό αρχικό κόστος (Anthropelos, 2010). Ωστόσο, 

όταν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα χρησιµοποιούν παράγωγα µέσα όπως Swaps ή ακόµη 

και Futures, περιορίζουν επίσης τις πιθανές υπερβολικές αποδόσεις από την ανάληψη 

κινδύνων (Augustin  et al., 2014). 

2.4.5. Αµοιβαία Κεφάλαια (Mutual Funds) 

  Ένα “Αµοιβαίο Κεφάλαιο” (Mutual Fund) παίζει σηµαντικό ρόλο στο επενδυτικό µοτίβο 

στον σηµερινό κόσµο. Στις µέρες µας όλοι ενδιαφέρονται να επενδύσουν σε οποιαδήποτε 

µορφή. Οι περισσότεροι άνθρωποι θέλουν να κάνουν επενδύσεις µε µικρότερο κίνδυνο. 

Εδώ έρχεται το Αµοιβαίο Κεφάλαιο (Mutual Fund), επειδή για τα Αµοιβαία Κεφάλαια τις 

περισσότερες φορές ο επενδυτής µπορεί να επενδύσει µικρότερα ποσά και επίσης είναι 

λιγότερο επικίνδυνο (Elton et al., 2011). 

  Τις περισσότερες φορές παρέχει σταθερή απόδοση και δεν χρειάζεται µελέτη αγοράς από 

τον ίδιο τον πελάτη. Ο πελάτης πρέπει απλώς να επενδύσει κάποιο ποσό µε ορισµένους 
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επαγγελµατίες και µπορεί να ξεκουραστεί χωρίς να σκεφτεί την απώλεια του, επειδή οι 

επαγγελµατίες τις περισσότερες φορές επενδύουν το ποσό στις µετοχές από τις οποίες 

αναµένουν σταθερή απόδοση. Οι επαγγελµατίες παρακολουθούν πάντα την αγορά και 

είναι πολύ έµπειροι σε αυτόν τον τοµέα. Έτσι, οι περισσότεροι άνθρωποι προσελκύονται 

από Αµοιβαία Κεφάλαια (Mutual Funds) για τη φύση του µε µικρότερο κίνδυνο (Agapova, 

2011). 

  Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο (Mutual Fund) είναι µια κοινή οµάδα χρηµάτων στην οποία οι 

επενδυτές τοποθετούν τις συνεισφορές τους που πρόκειται να επενδυθούν σε 

διαφορετικούς τύπους τίτλων. Ο µέτοχος του Αµοιβαίου Κεφαλαίου (Mutual Fund) ή ο 

κάτοχος µεριδίου είναι µερικός κάτοχος του περιουσιακού στοιχείου του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου (Mutual Fund) (Tóth, 2014). Τα Αµοιβαία Κεφάλαια (Mutual Funds) είναι µια 

προτιµώµενη επενδυτική οδός για την πλειονότητα των πελατών. Συµβάλλουν στη 

διαφοροποίηση των επενδύσεών, τις οποίες διαχειρίζονται επαγγελµατίες διαχειριστές 

κεφαλαίων και δεν χρειάζεται να υπάρχει ενηµέρωση για όλα τα συµβάντα της αγοράς ή 

πολύς χρόνο για έρευνα σε κάθε απόθεµα. Επίσης, η διαχείριση των χρηµάτων γίνεται από 

επαγγελµατίες διαχειριστές κεφαλαίων. Υπάρχουν πολλά οφέλη από την επένδυση στα 

Αµοιβαία Κεφάλαια (Mutual Funds). Ακολουθούν τα βασικά οφέλη της επένδυσης σε 

Αµοιβαία Κεφάλαια (Mutual Funds) που πρέπει να γνωρίζει κάθε επενδυτής (Elton et al., 

2011). 

  Η διαχείριση των χρηµάτων γίνεται από διαχειριστές των Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Mutual 

Funds) που είναι ενηµερωµένοι σχετικά µε όλα τα συµβάντα της αγοράς και διαθέτουν 

εµπειρία στη βελτιστοποίηση της απόδοσης (Stulz, 2010). Οι διαχειριστές κεφαλαίων 

είναι οι άνθρωποι που φροντίζουν πλήρως τα χρήµατα που επενδύονται στα Αµοιβαία 

Κεφάλαια (Mutual Funds). Οι πελάτες που επενδύουν έχουν πλήρη πεποίθηση ότι θα 

λάβουν ένα καλό ποσό ως απόδοση. Και τις περισσότερες φορές αυτό ισχύει, επειδή η 

δουλειά των επαγγελµατιών είναι να πτωχαίνουν τη µέγιστη απόδοση µε ελάχιστη 

επένδυση και εργάζονται για αυτό µε πλήρη προσοχή (Tóth, 2014). 

  Τα κοινά επενδυτικά κεφάλαια ή τα αµοιβαία κεφάλαια (Mutual Funds) είναι 

χρηµατοπιστωτικοί διαµεσολαβητές που πωλούν µετοχές στο κοινό και τις προωθούν, 

επενδύοντας σε ένα διαφορετικό χαρτοφυλάκιο κινητών αξιών. Αποτελούν έναν τύπο 

χαρτοφυλακίων που αγοράζει και έχει σχέση µε τον σκοπό της επένδυσης στο αµοιβαίο 

κεφάλαιο. Η εξήγηση του αµοιβαίου κεφαλαίου (Mutual Fund) και των κοινών 
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επενδύσεων σε πολλές διαφορετικές χώρες και η χρηµατοοικονοµική βιβλιογραφία είναι 

ίδια (Agapova, 2011). 

  Η κοινοπραξία (Joint Investment Fund) ή το αµοιβαίο κεφάλαιο (Mutual Fund)  είναι µια 

εταιρεία επενδύσεων που συλλέγει κεφάλαια που επενδύονται σε ένα διαφοροποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο επενδύσεων σε τίτλους. Στις Ηνωµένες Πολιτείες, στο δίκαιο των εταιρειών 

επενδύσεων του 1940, τα αµοιβαία κεφάλαια αποτελούν µια µορφή διαχείρισης 

επενδύσεων µε ειδικά χαρακτηριστικά που πρωτίστως ασκούν επάγγελµα, επενδύουν, 

επανεπενδύουν, αποκτούν, κατέχουν ή εµπορεύονται τίτλους στο πλαίσιο των 

εφαρµοστέων νόµων και κανονισµών και συνεχώς προµηθεύουν µετατρέψιµες κινητές 

αξίες σε επενδυτές (Elton et al., 2011). 

  Σύµφωνα µε τους κανονισµούς του χρηµατιστηρίου, το αµοιβαίο κεφάλαιο (Mutual 

Fund)  είναι ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα του οποίου η κύρια δραστηριότητα είναι η 

επένδυση σε κινητές αξίες και οι ιδιοκτήτες τους είναι εταίροι σε κεφάλαια κερδών και 

ζηµιών σε αναλογία της επένδυσής τους. Οι επενδύσεις αµοιβαίων κεφαλαίων (Mutual 

Funds) οικονοµικών πόρων οφείλονται σε δηµοσιευµένα πιστοποιητικά επενδύσεων σε 

εγκεκριµένες επενδυτικές δραστηριότητες (Agapova, 2011). 

  Η επένδυση στα αµοιβαία κεφάλαια σε σύγκριση µε άλλες επενδυτικές επιλογές, 

συµπεριλαµβανοµένων των άµεσων επενδύσεων σε κινητές αξίες, έχει τα παρακάτω 

οφέλη (Elton et al., 2011): 

• Επαγγελµατική ∆ιοίκηση: εµπιστοσύνη σε επαγγελµατίες επενδυτές, εκτεταµένη 

έρευνα και επαρκείς πληροφορίες για την αγορά και ειδικευµένους εµπόρους 

κινητών αξιών. 

• ∆ιαφοροποίηση χαρτοφυλακίων µε διαχείριση πόρων για τη µείωση του 

κινδύνου: µέσω επενδύσεων σε ποικιλία τίτλων σε διάφορες εταιρείες και 

βιοµηχανίες για µείωση του κινδύνου. 

• Υψηλή ρευστότητα: µε δυνατότητα αγοράς και πώλησης µετοχών κεφαλαίου 

όλες τις εργάσιµες ηµέρες, επιλύθηκε το πρόβληµα των καθυστερήσεων στην 

αγορά ή πώληση τίτλων. 

• Λιτότητα κλίµακας και µείωση κόστους: µε ποικίλες δραστηριότητες, όπως 

έρευνα αγοράς σε συναλλαγές µεγάλης κλίµακας, το κόστος µειώνεται. 

• Ευελιξία και ποικιλοµορφία: Πολλοί διαφορετικοί τύποι επενδυτικών κεφαλαίων 

µε ευρύ φάσµα σκοπών, από συντηρητικούς έως επιθετικούς, µε ευελιξία στην 

επιλογή επενδύσεων για επενδυτές (Tóth, 2014). 
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• Υπηρεσίες προς τους µετόχους: Εύρος υπηρεσιών που χρειάζονται µέτοχους, 

όπως τηλεφωνική χρέωση στους πελάτες για λήψη τηλεφωνικής φόρµας 

πληροφοριών, ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις, φορολογικά στοιχεία, 

πληροφορίες σχετικά µε τη διαχείριση κεφαλαίων, ανάλυση της οικονοµικής 

ικανότητας του πελάτη και εισαγωγή τους ή ορισµένων κατάλληλων κεφαλαίων 

και οδηγός προγραµµατισµού για τη συνταξιοδότηση (Stulz, 2010). 

• Προσβασιµότητα: Ευκολία πρόσβασης και άµεση ή έµµεση αγορά µετοχών από 

επενδυτές. 

• Χρήση µικρού κεφαλαίου: Μερικές φορές σε ορισµένες περιπτώσεις οι επενδυτές 

δεν µπορούν να εξοικονοµήσουν χρήµατα για επενδύσεις και µε µικρό κεφάλαιο 

δεν µπορούν να επενδύσουν σε διαφορετικά κεφάλαια. Για αυτούς τους λόγους, το 

αµοιβαίο κεφάλαιο επιλέγεται καλύτερα για την επίλυση αυτού του προβλήµατος 

και τη µείωση του κινδύνου. 

• Εξοικονοµεί χρόνο: Οι πελάτες δεν χρειάζεται να παρακολουθούν όλα τα 

γεγονότα στην αγορά. Εάν ενδιαφέρονται, τότε µπορούν να δουν την αγορά. 

∆ιαφορετικά µπορούν απλώς να επενδύσουν το ποσό και να ξεχάσουν τα χρήµατα 

που επενδύθηκαν. Όλες οι δραστηριότητες όπως η διαφοροποίηση του ποσού 

πραγµατοποιούνται από τους ίδιους τους διαχειριστές των Funds. Αυτό βοηθά τους 

πελάτες να εξοικονοµήσουν χρόνο (Tóth, 2014). 

• Φοροελάφρυνση: Πολλά Mutual Funds βοηθούν στην αποφυγή φόρων. Πολλοί 

άνθρωποι επενδύουν σε αυτά γιατί αποφεύγουν φόρους και έχουν καλές 

επιστροφές φόρων. Αυτού του είδους η απαλλαγή αφορά συγκεκριµένα είδη 

Mutual Funds 

• Ρευστότητα: Κάποιος µπορεί να αγοράζει και να πωλεί µονάδες σε NAV (Net 

Asset Value) σε καθηµερινή βάση. Αλλά τις περισσότερες φορές τα Mutual Funds 

δίνουν καλή απόδοση όταν κατατίθεται το ποσό για µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα. 

Αλλά η ρευστότητα είναι πολύ πιο εύκολη από όλα τα άλλα κεφάλαια ή 

επενδύσεις. 

Ιστορική Αναδροµή Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Mutual Funds) 

Το ιστορικό των Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Mutual Funds) αναφέρεται ως εξής (Elton et al., 

2011): 
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• Φάση Ι: 1964 - 87: Το 1963, το UTI δέχθηκε το Κοινοβούλιο κάτω από την πράξη 

UTI και του δόθηκε µονοπώλιο. Το πρωτογενές µετοχικό Fund κυκλοφόρησε το 

1986. 

• Φάση II: 1987 - 93: Mutual Funds εκτός UTI, δηµόσιος τοµέας, όπως τα ταµεία 

SBI open-end, LIC open-end Fund, Indian Bank open-end Fund, GIC open-end 

Fund και PNB open-end Fund. 

• Φάση III: 1993 - 96: Εισήχθησαν Funds εκτός του δηµόσιου τοµέα ως Mutual 

Funds ανοιχτού τερµατισµού. 

• Φάση IV: 1996: Φιλικά προς τον καπιταλιστικό περιοριστικά µέτρα που έλαβε η 

SEBI για να προστατεύσει τον καπιταλισµό και για να ενισχύσει τις αποδόσεις των 

επενδυτών µέσω των φορολογικών άκρων. 

Χαρακτηριστικά Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Mutual Funds) 

• Τα µετοχικά µέσα όπως οι µετοχές είναι αποκλειστικά ένας τόπος ελέγχου των 

τίτλων από τα Mutual Funds. Τα Mutual Funds επενδύουν επιπλέον σε χρεόγραφα 

που είναι συγκριτικά ασφαλέστερα. 

• Τα Mutual Funds υπάρχουν στην Ινδία από το 1964. Η αγορά των Mutual Funds 

έχει εξελιχθεί στις Η.Π.Α τα τελευταία εξήντα χρόνια. 

• Τα Mutual Funds είναι η απλούστερη απάντηση για όσους επιθυµούν να 

µετριάσουν τους κινδύνους και να βρουν λογικές αποδόσεις. 

• Οι χώρες της Βόρειας Αµερικής εξαιρετικά πλούσιες σε µια τοποθεσία της αγοράς 

και δεν είναι απόδειξη των αντιθέσεών της. Η κρίση έχει αυξηθεί λόγω 

εσφαλµένης κατεύθυνσης του Fund (Tóth, 2014). 

 

Τύποι Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Mutual Funds) 

Οι τύποι των αµοιβαίων κεφαλαίων µπορούν να διακριθούν ανά δοµή και ανά επενδυτικό 

στόχο. Έτσι µε βάση τη δοµή τους, διακρίνονται σε (Elton et al., 2011): 

• Mutual Funds 

• Funds κλειστού τύπου 

• Interval Funds 

Κατά επενδυτικό στόχο: 

• Funds ανάπτυξης 
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• Funds οικονοµικού κέρδους 

• Ισορροπηµένα Funds 

• Funds βιοµηχανίας κινητών αξιών 

• Funds χωρίς φορτίο 

Άλλα σχήµατα 

• Τα συστήµατα εξοικονόµησης φόρου βοηθούν τους επενδυτές να επηρεάσουν τα 

περιθώρια φορολογίας. 

Πλεονεκτήµατα Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

  Όλα τα οφέλη που αναφέρθηκαν παραπάνω ως πλεονέκτηµα του αµοιβαίου κεφαλαίου 

(Mutual Fund), έχουν καθοριστεί σε εταιρείες επενδύσεων, καθώς και περαιτέρω οφέλη 

που έχουν επενδυτικές εταιρίες, όπως είναι το χρονοδιάγραµµα της προσφοράς και η 

τιµολόγηση των αποθεµάτων (Stulz, 2010). Η τιµή της µετοχής αυτής της εταιρείας 

συνήθως διαπραγµατεύεται διαφορετικά από την καθαρή αξία ενεργητικού ανά µετοχή και 

οι επενδυτές µπορούν να έχουν προγραµµατισµό και έλεγχο στην τιµή των µετοχών και 

στο χρονοδιάγραµµα των πωλήσεων µετοχών. Αυτά τα σηµεία ελέγχου παρέχουν 

ευκαιρίες στον επενδυτή να προσαρµόσει τις επενδύσεις του και να µειώσει τον κίνδυνο 

(Elton et al., 2011). 

• ∆ιαφοροποίηση χαρτοφυλακίου: Επιτρέπει στον πελάτη να πραγµατοποιήσει µια 

ετερογενή επένδυση χαρτοφυλακίου ακόµη και µε χαµηλή ποσότητα επένδυσης 

όπως Rs. 2000 / -. 

• Επαγγελµατική διαχείριση: Οι δεξιότητες διαχείρισης επενδύσεων, εκτός από 

την απαιτούµενη ανάλυση των επενδυτικών επιλογών εγγυάται πολύ υψηλότερο 

εισόδηµα σε σύγκριση µε αυτό που ο ενδιαφερόµενος θα διαχειρίζεται µόνος του. 

• Μείωση / διαφοροποίηση των κινδύνων: Οι πιθανές ζηµίες µοιράζονται επίσης 

µε εναλλακτικούς επενδυτές. Μείωση τιµών διαπραγµάτευσης: Ο ενδιαφερόµενος 

έχει το πλεονέκτηµα των οικονοµιών κλίµακας. Τα Funds πληρώνουν µικρότερο 

κόστος λόγω µεγαλύτερων όγκων και µεταβιβάζονται στους επενδυτές. 

• Ευρεία επιλογή που ταιριάζει στο προφίλ απόδοσης κινδύνου: Οι επενδυτές θα 

επιλέξουν το Fund που υποστηρίζει την µείωση κινδύνου και τις αναµενόµενες 

αποδόσεις. 

• Ρευστότητα: Οι επενδυτές δεν µπορούν να πουλήσουν τις µετοχές απευθείας στην 

αγορά απλά και γρήγορα. Μόλις επενδύσουν σε Mutual Funds, θα πάρουν χρήµατα 
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από την επένδυσή τους ανά πάσα στιγµή, προωθώντας τις µονάδες στο Fund εάν 

είναι αορίστου χρόνου και αποκτήσουν την εγγενή αξία. Οι επενδυτές θα 

πουλήσουν τις µονάδες εντός της αγοράς εάν είναι Mutual Fund κλειστού τύπου 

(Stulz, 2010). 

• Ευκολία και ευελιξία: Οι επενδυτές θα µεταφέρουν απλώς τις συµµετοχές τους 

από το ένα άτοµο στο άλλο και στη συνέχεια θα λαµβάνουν ενηµερωµένα 

δεδοµένα αγοράς. Τα Mutual Funds παρέχουν επιπλέον πλεονεκτήµατα όπως 

τακτικές επενδύσεις και τακτικές επιλογές ανάληψης. 

• ∆ιαφάνεια: Το Mutual Fund παρέχει τακτικά δεδοµένα στους επενδυτές του 

σχετικά µε την αξία των επενδύσεων πέραν της αποκάλυψης του ελέγχου 

χαρτοφυλακίου από αυτούς. Το ποσοστό που επενδύεται σε κάθε κατηγορία 

περιουσιακών στοιχείων καθώς και η επενδυτική στρατηγική και οι προοπτικές του 

διαχειριστή κεφαλαίων είναι επίσης πολύ διαφανή για τον πελάτη. 

Μειονεκτήµατα Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

  Παρά το ότι υπάρχουν πολλά πλεονεκτήµατα, υπάρχει και µια πληθώρα µειονεκτηµάτων 

σχετικά µε τις εταιρείες επενδύσεων. Μερικοί από τους πιθανούς κινδύνους που είναι 

πιθανό να εµφανιστούν σε εταιρείες επενδύσεων είναι o κίνδυνος λανθασµένων 

αποφάσεων και το πρόβληµα διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων στις επενδύσεις, για 

παράδειγµα η αγορά διαφορετικών οµολόγων και αποθεµάτων, ο κίνδυνος αλλαγής του 

επικεφαλής και του διευθυντή της εταιρείας επενδύσεων, ιδίως του διαχειριστή 

επενδύσεων που είναι σηµαντικός λόγος για να επιλεχθεί ένα όνοµα εταιρείας έναντι 

άλλων εταιρειών, οπότε αυτό το γεγονός µπορεί να είναι ο κύριος λόγος του κινδύνου της 

εταιρείας. Επιπλέον, τα λειτουργικά κόστη µε τη µορφή εταιρειών επενδύσεων που 

µεταφέρονται πραγµατικά στους µετόχους που επενδύουν άµεσα µπορεί να έχουν 

µεγαλύτερο όφελος για τον επενδυτή και, αν γίνει σύγκριση, µπορούν να αναγνωριστούν 

οι τιµές επενδυτικού κόστους (Elton et al., 2011).  

Συνοψίζοντας, τα µειονεκτήµατα των αµοιβαίων κεφαλαίων είναι (Agapova, 2011): 

• ∆ιαχείριση υπέρογκων δαπανών: Ο καπιταλιστής πληρώνει αµοιβές διαχείρισης 

επενδύσεων για όσο διάστηµα παραµένει µε το Fund, ακόµη και αν η αξία της 

επενδυτικής µονάδας του µειώνεται. Πληρώνει επίσης έξοδα διανοµής κεφαλαίων. 

• ∆ιαχείριση χαρτοφυλακίου κεφαλαίων: Η διαθεσιµότητα µιας µεγάλης ποικιλίας 

κεφαλαίων θα σηµαίνει πραγµατικά υπερβολικό ποσό εναλλακτικών για τον 
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καπιταλιστή. Έτσι, µπορεί να θέλει για άλλη µια φορά σύσταση να επιλέξει ένα 

Fund για την επίτευξη των στόχων του. 

• Καθυστέρηση εξαργύρωσης: Χρειάζονται 3-6 ηµέρες για την εξαργύρωση των 

µεριδίων και για την επιστροφή των µετρητών στον λογαριασµό του επενδυτή. 

Περιορισµοί των Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Mutual Funds) 

  Ελλείψει της σωστής διαχείρισης του ενεργητικού στα αµοιβαία κεφάλαια, οι επενδύσεις 

ενδέχεται να έχουν περιορισµούς. Παρακάτω αναφέρονται µερικοί από τους κινδύνους και 

τα πιθανά µειονεκτήµατα (Agapova, 2011): 

• Αβεβαιότητα στις αποφάσεις διαχείρισης και βέλτιστη απόδοση του Ταµείου. 

• Αβεβαιότητα για το αν θα παραµείνουν οι παρόντες διαχειριστές του Ταµείου. 

• Χαµηλότερη απόδοση αγοράς συγκεκριµένης µετοχής µέσω αµοιβαίων κεφαλαίων 

σε σύγκριση µε την αγορά απευθείας από την ίδια µετοχή, επειδή το λειτουργικό 

κόστος µε τη µορφή αµοιβαίων κεφαλαίων µεταφέρεται στους µετόχους. 

• Χρέωση άλλου κόστους: Κόστος πράξεων σε ορισµένες περιπτώσεις, αγορά 

µεσιτείας ή εξαργύρωση και ακύρωση. 

• Η υπερβολική διαφοροποίηση των επενδύσεων στο χαρτοφυλάκιο για τη µείωση 

του κινδύνου µπορεί να είναι παράγοντας µείωσης των αµοιβαίων κεφαλαίων. 

• Το υψηλό φορολογικό κόστος: Σε ορισµένες περιπτώσεις, όπως η φορολογική 

νοµοθεσία ή ο τρόπος διαχείρισης του χαρτοφυλακίου, µπορεί να επηρεάσουν τα 

κεφάλαια - συµπεριλαµβανοµένων των υψηλών φόρων. Ωστόσο, µε την ορθή 

διαχείριση, τον σωστό χρόνο των συναλλαγών, τις χρηµατοοικονοµικές πράξεις 

και, εάν είναι δυνατόν, την επένδυση ενός µέρους των περιουσιακών στοιχείων σε 

τίτλους για απαλλαγή από φόρο, µπορεί να αποφευχθεί αυτό το πρόβληµα. 

• Οι επενδυτικές µονάδες µπορούν να παρουσιάσουν το τέλος της εργάσιµης ηµέρας 

µετά το κλείσιµο της αγοράς και να καταστήσουν αδύνατη την εξαργύρωση ή να 

τις ανακαλέσουν κατά την περίοδο των εργάσιµων ωρών. 

Εταιρεία ή ταµείο επενδύσεων µε πάγιο κεφάλαιο (κλειστό κεφάλαιο) 

  Αυτά τα αποθέµατα εµφανίζονται µόνο πρώτα µέσω της εταιρείας επενδύσεων ή 

κεφαλαίων, και στη συνέχεια η συναλλαγή µετοχών µπορεί να πραγµατοποιηθεί στην 

αγορά µετοχών µεταξύ επενδυτών, όπου πληρώνεται το κόστος συναλλαγής στον 

χρηµατιστή. Το χαρακτηριστικό της Εταιρείας / του Αµοιβαίου Κεφαλαίου έχει ως εξής 

(Elton et al., 2011):  
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• Η τιµή αγοράς και πώλησης µετοχών καθορίζεται από την προσφορά και τη 

ζήτηση στην αγορά. 

• Η τιµή πώλησης µετοχών σε αυτόν τον όµιλο εταιρειών ή κεφαλαίων που δεν 

ταιριάζουν µε την καθαρή αξία ενεργητικού του χαρτοφυλακίου (net asset value - 

NAV) και οι τιµές πώλησης µετοχών είναι γενικά χαµηλότερες από την καθαρή 

αξία ενεργητικού. 

• Η αγορά και η πώληση µετοχών στην αγορά πραγµατοποιούνται κατά τις 

εργάσιµες ηµέρες και τις ώρες εργασίας. 

• Επιτρέπονται περιορισµένες ποσότητες µετοχών και τα κέρδη κεφαλαίου τους 

είναι έγκυρα και δυνατά µόνο µε τη λήψη νόµιµης άδειας. 

• Οι µετοχές αυτών των εταιρειών δεν εξαργυρώνονται από τις ίδιες 

• Υφίστανται επ’ αόριστον. 

• Όπως και άλλες εταιρείες, επιβάλλεται να υφίσταται γενική συνέλευση και 

διοικητικό συµβούλιο. 

• Ο διευθυντής επενδύσεων σε αυτόν τον όµιλο εταιρειών (σε αντίθεση µε τα 

κεφάλαια ή τις εταιρείες µε ανοιχτό κεφάλαιο), δεν ανησυχεί για την εισροή και 

εκροή µετρητών από επενδυτές, επειδή εκτός από την έκδοση µετοχών για 

άντληση κεφαλαίων, άλλες συναλλαγές µεταξύ επενδυτών κεφαλαίου δεν 

επηρεάζουν τις ταµειακές ροές της εταιρείας (Tóth, 2014). 

Εταιρεία ή Επενδυτικό Ταµείο µε Μεταβλητό Κεφάλαιο (Ανοικτό κεφάλαιο) 

  Υπάρχουν επίσης εταιρείες διαχείρισης κεφαλαίων µε µεταβλητό κεφάλαιο ή η λεγόµενη 

κοινή επιχείρηση ή αµοιβαία κεφάλαια (Stulz, 2010). Το κύριο χαρακτηριστικό αυτού του 

είδους κεφαλαίων είναι η συνεχής προσφορά µετοχών ή νέων επενδυτικών µονάδων και 

είναι προετοιµασµένα για εξαγορά των µετοχών τους, εάν αυτό ζητηθεί από τους 

επενδυτές. Εάν σε µια εργάσιµη ηµέρα το επενδυµένο ποσό ή η επενδυτική µονάδα από το 

αµοιβαίο κεφάλαιο υπερβαίνει το ποσό της επαναγοράς των µετοχών, το αποτέλεσµα θα 

είναι θετική ταµειακή ροή για το Αµοιβαίο Κεφάλαιο (Mutual Fund) και αντίστροφα 

(Elton et al., 2011). 

Και οι δύο εταιρείες µε σταθερό και µεταβλητό κεφάλαιο  υποδιαιρούνται ως εξής: 

• Μεταβλητά κεφάλαια (diversified Funds): Τα κεφάλαια στα οποία η 

πλειονότητα των περιουσιακών τους στοιχείων (άνω του 75%) επενδύονται 

σε οµόλογα και κινητές αξίες διαφορετικών εταιρειών και βιοµηχανιών, 
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καθώς και το χαρτοφυλάκιό τους χαρακτηρίζεται από διαφοροποίηση 

υψηλού επιπέδου. 

• Αµετάβλητα κεφάλαια (invariant Funds): Εταιρείες που επενδύουν µόνο σε 

ορισµένες βιοµηχανίες ή επιχειρήσεις και δεν διαθέτουν διαφοροποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο. 

Η συµβατική λειτουργική δοµή των αµοιβαίων κεφαλαίων (Mutual Funds) 

  Ανεξάρτητα από τις µικρές διαφορές στα αµοιβαία κεφάλαια, η συµβατική λειτουργική 

δοµή των αµοιβαίων κεφαλαίων είναι σχετικά παρόµοια στις λειτουργικές δοµές και 

µοτίβα. Η δοµή των επενδυτικών κεφαλαίων έχει ως εξής (Agapova, 2011): 

• Ιδιοκτησία των µετόχων: Το αµοιβαίο κεφάλαιο είναι µια εταιρεία που τους 

ανήκει σε εκατοντάδες ή χιλιάδες µέτοχους µειοψηφίας. 

• ∆ιοικητικό Συµβούλιο: Το διοικητικό συµβούλιο επιλέγεται από τους µετόχους 

και έχει την ευθύνη στη διαχείριση του αµοιβαίου κεφαλαίου και ελέγχει πλήρως 

τον επενδυτικό σύµβουλό του, καθώς και το διοικητικό συµβούλιο µπορεί να 

εγκρίνει ή να απορρίψει την ετήσια σύµβαση του συµβούλου. Σύµφωνα µε τις 

διατάξεις της Επιτροπής Αγοράς Κεφαλαίου των ΗΠΑ (Securities and Exchange 

Commission - SEC), το διοικητικό συµβούλιο πρέπει να έχει κάποιο ανεξάρτητο 

µέλος τουλάχιστον ή µέλος εκτός οργανισµού (Tóth, 2014). 

• Εταιρείες διαχείρισης: Το ταµείο καθηµερινών δραστηριοτήτων συνήθως γίνεται 

από την ίδια εταιρεία που δηµιούργησε το αµοιβαίο κεφάλαιο. Οι εταιρείες 

διαχείρισης παρουσιάζουν υπηρεσίες και προσφορές σε επενδυτικούς συµβούλους 

για αγορά και πώληση χαρτοφυλακίου µετοχών. 

• Συµβουλευτική: Οι πόροι χρηµατοδότησης που επενδύονται σε ταµείο 

κοινοπραξίας θα διαχειρίζονται από επαγγελµατίες σύµβουλους που επιλέγουν την 

καλύτερη απόφαση για το κεφάλαιο των µετόχων, µε βάση την επενδυτική 

στρατηγική του ταµείου. Η επενδυτική τους απόφαση εξαρτάται από εκτεταµένες 

γνώσεις και έρευνες στον τοµέα των συνθηκών της αγοράς και της 

χρηµατοοικονοµικής απόδοσης των εταιρειών και συγκεκριµένων τίτλων. 

Η λειτουργική δοµή των εταιρειών επενδύσεων 

  Οι εταιρείες επενδύσεων έχουν συνήθως τη µορφή κοινών µετοχών στον κόσµο. Μεταξύ 

δύο τύπων εταιρειών επενδύσεων, το επενδυτικό κεφάλαιο µε µεταβλητό κεφάλαιο 

(ανοιχτό κεφάλαιο) για δυνατότητα εξωτερικής διαχείρισης, έχει µια µοναδική 
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λειτουργική δοµή σε σύγκριση µε άλλα επενδυτικά ταµεία (πάγιο κεφάλαιο) (Elton et al., 

2011). 

Οι διευθυντές της, όπως και άλλες µετοχικές εταιρείες, εκλέγονται από τους µετόχους 

στην ετήσια συνάντηση ή σε µια συνάντηση που δηµιουργούν για αυτόν τον σκοπό, αλλά 

και σε έκτακτη / συγκεκριµένη κατάσταση µε την τήρηση των κανονισµών µπορούν να 

εκλέξουν κάποιον. Οι διευθυντές πρέπει να επιλέξουν σύµφωνα µε το καταστατικό της 

εταιρείας και η ταξινόµηση της υπόλοιπης εργασίας πρέπει να βασίζεται στις ικανότητες 

του προσωπικού. 

Προσόντα των διαχειριστών (Agapova, 2011): 

• Προτείνεται από την πλειοψηφία του ανεξάρτητου µέλους των ενδιαφεροµένων, 

χωρίς υποψήφιο. 

• Εκλέγεται από τους µετόχους και τα προσόντα τους επαληθεύονται από τις αρχές. 

Στις εταιρείες επενδύσεων, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο επιλέγει συνήθως έναν 

σύµβουλο επενδύσεων για επενδυτικές αποφάσεις και αποφασίζει να κάνει 

παραγγελία και διαχείριση χαρτοφυλακίου. Ο σύµβουλος ή ο διευθυντής πρέπει να 

παρέχει αναφορές στους µετόχους. 

2.4.6. Αντισταθµιστικά Κεφάλαια (Hedge Funds)  

  Τα «αντισταθµιστικά αµοιβαία κεφάλαια υψηλού κινδύνου», γνωστά και ως 

«αντισταθµιστικά κεφάλαια» (Hedge Funds - HFs) αντλούν κεφάλαια µέσω ιδιωτικών 

τοποθετήσεων και από περιορισµένο αριθµό ειδικευµένων επενδυτών. Σύµφωνα µε 

πληροφορίες που δηµοσιεύθηκαν στην έκθεση "The City UK" (TCU) στο τέλος του 2011, 

αναφέρθηκαν περισσότερα από 9800 αντισταθµιστικά κεφάλαια (hedge Funds) 

παγκοσµίως µε αξία περιουσιακού στοιχείου υπό διαχείριση 1,9 τρισεκατοµµυρίων 

δολαρίων. Αυτή η τιµή ήταν ακόµη κάτω από το µέγιστο των 2,15 τρισεκατοµµυρίων 

δολαρίων που επιτεύχθηκε στα τέλη του 2007 (Tóth, 2014). Η Νέα Υόρκη και το Λονδίνο 

είναι τα δύο µεγαλύτερα κέντρα µε αντισταθµιστικά κεφάλαια (hedge Funds), κατέχοντας 

περίπου 42% και 18%, αντίστοιχα, του συνόλου των παγκόσµιων περιουσιακών στοιχείων 

αντισταθµιστικών κεφαλαίων (hedge Funds). Στην Ευρώπη, το Λονδίνο είναι το 

µεγαλύτερο κέντρο αντισταθµιστικών κεφαλαίων (hedge Funds), κατέχοντας περίπου 395 

δισ. δολάρια, περίπου το 70% του συνόλου των ευρωπαϊκών αντισταθµιστικών κεφαλαίων 

(hedge Funds). Στην Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ) υπάρχουν περίπου 1500 αντισταθµιστικά 

κεφάλαια (hedge Funds) µε τα δύο τρίτα αυτών των κεφαλαίων να βρίσκονται στο 

Λονδίνο (Elton et al., 2011). 



  
  

41 

  Σε αντίθεση µε τις τράπεζες, τα αµοιβαία κεφάλαια και άλλα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα, τα αντισταθµιστικά κεφάλαια (hedge Funds) συγκεντρώνουν ιδιωτικούς 

επενδυτικούς φορείς που έχουν διαφύγει σε µεγάλο βαθµό από τους χρηµατοοικονοµικούς 

κανονισµούς (Stulz, 2010). Για παράδειγµα, δεν απαιτείται να αποκαλύψουν 

συγκεκριµένες πληροφορίες στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, τις ρυθµιστικές αρχές ή τις 

βάσεις δεδοµένων σχετικά µε την απόδοσή τους, τη διατήρηση στοιχείων ενεργητικού και 

τις διαδικασίες διαχείρισης κινδύνων. Αυτό συµβάλλει στη φήµη τους ως οι λιγότερο 

διαφανείς σηµαντικοί συµµετέχοντες στις χρηµατοπιστωτικές αγορές (Agapova, 2011). 

Με την οικονοµική κρίση του 2007, ωστόσο, υποβλήθηκαν σε στενότερο έλεγχο από τις 

ρυθµιστικές αρχές. Στα θεσµικά όργανα της ΕΕ και σε ορισµένες χώρες µέλη της ΕΕ, 

όπως η Γαλλία, η Γερµανία και το Ηνωµένο Βασίλειο, ξεκίνησαν δηµόσιες συζητήσεις 

προκειµένου τα αντισταθµιστικά κεφάλαια (hedge Funds) να συµµορφωθούν µε ένα 

σύνολο νέων κανονισµών για το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Το 2011, ένας νέος νόµος, η 

επονοµαζόµενη Οδηγία για «∆ιαχειριστές Οργανισµών Εναλλακτικών Επενδύσεων»  

(∆ΟΕΕ·  alternative investment Fund manager directive – AIFMD), προτάθηκε από την ΕΕ 

και εφαρµόστηκε πλήρως από όλα τα κράτη µέλη το 2013. Η Οδηγία αυτή εισάγει ένα νέο 

σύνολο διαδικασιών διαχείρισης κινδύνων και µέτρων παρακολούθησης της διαχείρισης 

κινδύνων και επιβάλλει ορισµένους περιορισµούς στη µόχλευση των αντισταθµιστικών 

κεφαλαίων (hedge Funds)και στις αποδοχές των ανώτερων υπαλλήλων. Πιο πρόσφατα, 

τον ∆εκέµβριο του 2013, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εξέδωσε έναν κατ 'εξουσιοδότηση 

κανονισµό, ο οποίος συµπληρώνει την πράξη του ∆ΟΕΕ. Καθορίζει ορισµένα ρυθµιστικά 

τεχνικά πρότυπα, ώστε να προσδιοριστεί εάν ένας ∆ιαχειριστής Οργανισµών 

Εναλλακτικών Επενδύσεων (∆ΟΕΕ) είναι ένας Οργανισµός Εναλλακτικών Επενδύσεων 

ανοικτού ή κλειστού τύπου (Elton et al., 2011). 

Οι ιδιαιτερότητες των αντισταθµιστικών κεφαλαίων (hedge Funds)και των διαχειριστικών 

τους χαρακτηριστικών σε συνδυασµό µε τις συνεχιζόµενες συζητήσεις, ιδίως στις ΗΠΑ 

και την ΕΕ, για την επιβολή πιο περιοριστικών ρυθµίσεων στις χρηµατοπιστωτικές 

αγορές, µε προφανείς επιπτώσεις στη βιοµηχανία αντισταθµιστικών κεφαλαίων (hedge 

Funds), έδωσαν µια µοναδική ευκαιρία να µελετηθούν ξανά οι τελευταίες δύο δεκαετίες 

ακαδηµαϊκής βιβλιογραφίας για τα αντισταθµιστικά κεφάλαια (hedge Funds). 

Η συµβολή της έρευνας των El Kalak et al. (2016) είναι πολλαπλή: συνοψίζει τη 

βιβλιογραφία για τα αντισταθµιστικά κεφάλαια (hedge Funds), παρέχει µια εναλλακτική 

ταξινόµηση για τη βιβλιογραφία που διευκολύνει τον εντοπισµό τόσο των πιο σχετικών 

συνεισφορών όσο και των κενών στη βιβλιογραφία, προτείνει ποια κρίσιµα προβλήµατα 
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έχουν «επιλυθεί» και ποια σηµαντικά προβλήµατα δεν έχουν ακόµη αντιµετωπιστεί 

επαρκώς, και προτείνει νέους δρόµους για έρευνα και για νέους κανονισµούς που 

σχετίζονται µε αντισταθµιστικά κεφάλαια (hedge Funds) και συζητά τα διαχειριστικά 

χαρακτηριστικά τους που αναφέρονται στη βιβλιογραφία, τα οποία µπορεί να επηρεάσουν 

την απόδοση τους (Elton et al., 2011). 

  Αρκετοί συγγραφείς εξέτασαν την επίδραση των «αµοιβών κινήτρων» (incentive fees - 

IF) στην απόδοση των αντισταθµιστικών κεφαλαίων (hedge Funds) και κατέληξαν σε 

αντιφατικά συµπεράσµατα. Για παράδειγµα, οι Edwards και Caglayan (2001) µελετούν τη 

σχέση µεταξύ των κεφαλαίων και της προσαρµοσµένης στον κίνδυνο απόδοσης και 

αναφέρουν µια στατιστικά σηµαντική θετική σχέση µεταξύ τους. Τα αποτελέσµατά τους 

δείχνουν ότι τα IF είναι ένα αποτελεσµατικό εργαλείο για την ευθυγράµµιση του 

ενδιαφέροντος τόσο των διαχειριστών όσο και των επενδυτών. Ο Anson (2001) 

χρησιµοποιεί το µοντέλο τιµολόγησης επιλογών Black – Scholes για να καθορίσει µια 

κατάλληλη τιµή, όπως την επιλογή, και καταλήγει στο συµπέρασµα ότι αυτή η επιλογή 

έχει σηµαντική αξία, όπως και η αµοιβή κινήτρων βάσει απόδοσης, καθώς αυτοί είναι οι 

καλύτεροι τρόποι ευθυγράµµισης των συµφερόντων τόσο των διαχειριστών όσο και των 

επενδυτών. Οι Koh, Teo (2003) και οι Kouwenberg,  Ziemba (2007) αναφέρουν, ωστόσο, 

αποτελέσµατα που δείχνουν στατιστικά σηµαντικό αρνητικό συντελεστή για τη σχέση 

µεταξύ της απόδοσης των αντισταθµιστικών κεφαλαίων (hedge Funds)  και των IFs. 

Η παραπάνω βιβλιογραφία εξετάζει τον αντίκτυπο των διευθυντικών κινήτρων, που 

υπολογίζονται από την αµοιβή κινήτρων βάσει απόδοσης, στο αντισταθµιστικό κεφάλαιο 

(hedge Fund). Άλλοι συγγραφείς µελετούν τη σχέση µεταξύ του ανώτατου ορίου (high 

water mark – HWM) και του αντισταθµιστικού κεφαλαίου (hedge Fund). Για παράδειγµα, 

η έρευνα των Agarwal et al. (2009) βασίζεται στην υπόθεση ότι το ποσοστό της αµοιβής 

κινήτρου δεν εξηγεί την απόδοση. Χρησιµοποιούν αντ 'αυτού το δέλτα (delta) της 

επιλογής κλήσης που βασίζεται στην αµοιβή κινήτρων µαζί µε την παροχή 

αντισταθµιστικών κεφαλαίων (hedge Funds) και ανώτατου ορίου (HWM) και καταλήγουν 

στο συµπέρασµα ότι τα αντισταθµιστικά κεφάλαια (hedge Funds) µε καλύτερες επιδόσεις 

έχουν υψηλότερα delta επιλογών και περιλαµβάνουν ανώτατα όρια. Οι Liang και Schwarz 

(2011) διερευνούν κατά πόσον η διαχειριστική δοµή αποζηµίωσης απόδοσης αµοιβών 

είναι σε θέση να µειώσει το κόστος της εταιρείας. Εξετάζουν τις επιπτώσεις των 

αποφάσεων των µάνατζερ των αντισταθµιστικών κεφαλαίων (hedge Funds) για κλείσιµο 

κεφαλαίων σε νέους επενδυτές για την αποτροπή ανισονοµιών κλίµακας και αναφέρουν 

στοιχεία ότι οι διαχειριστές δεν κλείνουν κεφάλαια, εκτός εάν υπάρχει σηµαντική 
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ανισονοµία. Οι Agarwal και Ray (2011) µελετούν τους καθοριστικούς παράγοντες και τις 

συνέπειες των αλλαγών των αµοιβών και εάν οι δοµές των αµοιβών αλλάζουν (δηλαδή το 

ποσοστό των τελών διαχείρισης, των αµοιβών κινήτρων και του ανώτατου ορίου) 

σχετίζονται µεταξύ τους και µε τις προηγούµενες επιδόσεις και τις προσδοκίες του 

αµοιβαίου κεφαλαίου για τη µελλοντική απόδοση, χρησιµοποιώντας ένα σύνολο 

δεδοµένων που περιλαµβάνει πληροφορίες σχετικά µε τη δοµή αµοιβών των 

αντισταθµιστικών κεφαλαίων (hedge Funds), για την περίοδο µεταξύ Απριλίου 2008 και 

Νοεµβρίου 2010. Τα αποτελέσµατά τους υποδηλώνουν ότι η αµοιβή κινήτρου τείνει να 

αυξάνεται µε την πάροδο του χρόνου και ότι αυτή η τάση είναι πιο συχνή σε νεότερα και 

µικρότερα αντισταθµιστικά κεφάλαια από ό, τι σε µεγαλύτερα και παλαιότερα. Φαίνεται 

ότι οι επενδυτές βλέπουν την αύξηση της αµοιβής ως ένδειξη διαχειριστικής ικανότητας 

και επιβραβεύουν αυτά τα κεφάλαια µε υψηλότερη επένδυση (Elton et al., 2011).
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3. Τραπεζικός Κίνδυνος 

3.1. Εισαγωγή στον Τραπεζικό Κίνδυνο 

  Ο πιο κοινός κίνδυνος µπορεί να οριστεί ως ο βαθµός πιθανότητας να εµφανιστεί κάποια 

αντικειµενικού χαρακτήρα αδυναµία του ατόµου να λάβει υπόψη όλους τους πιθανούς 

παράγοντες που επηρεάζουν τη διαδικασία ανάπτυξης ή την κατάσταση µέσα σε συνθήκες 

αβεβαιότητας και µεταβλητότητας. Οι περισσότεροι ορισµοί κινδύνου εστιάζονται κυρίως 

στην πιθανότητα πιθανής αρνητικής έκβασης της κατάστασης. Ορισµένοι συγγραφείς 

υποστηρίζουν ότι σε κάποιες περιπτώσεις ο κίνδυνος πρέπει να θεωρηθεί ευνοϊκός, 

δηλαδή οι περιβαλλοντικές επιπτώσεις µπορούν να οδηγήσουν σε τέτοιες εξελίξεις ώστε 

το άτοµο να επιτύχει σηµαντικά µεγαλύτερη επιτυχία (κέρδος) από το αναµενόµενο, οπότε  

πρόκειται για τον λεγόµενο «κίνδυνο- ευκαιρία» (Doff, 2007). 

  Η ανάπτυξη των επιχειρήσεων και ο χρηµατοοικονοµικός τοµέας οδήγησαν στην ανάγκη 

ανάπτυξης επιστηµονικών µεθόδων διαχείρισης επιχειρήσεων. Στη δεκαετία του 30  ο 

Μάρσαλ και οι συνεργάτες του έθεσαν τα θεµέλια της νεοκλασικής θεωρίας του κινδύνου, 

σύµφωνα µε την οποία κάθε οντότητα λειτουργεί υπό συνθήκες αβεβαιότητας 

(οικονοµικός κίνδυνος) και το κέρδος είναι µια τυχαία µεταβλητή. Σύµφωνα µε τη θεωρία 

αυτή η συµπεριφορά της επιχείρησης πρέπει να καθοδηγείται από την έννοια της 

«περιθωριακής χρησιµότητας», ανάλογα µε το µέγεθος του αναµενόµενου κέρδους και το 

επίπεδο κινδύνου, δηλαδή σε δύο εναλλακτικά έργα που παρέχουν το ίδιο κέρδος 

(Kuritzkes & Schuermann, 2006). 

  Στη βιβλιογραφία υπάρχουν πολλές διαφορετικές ταξινοµήσεις κινδύνων, οι οποίες 

συχνά διαφέρουν ανάλογα µε τις απόψεις των συγγραφέων και τα χρησιµοποιηµένα 

κριτήρια ταξινόµησης. Ο Balabanov (2004) παρουσιάζει µια από τις πιο λεπτοµερείς 

ταξινοµήσεις κινδύνων. Σύµφωνα µε αυτή, οι κίνδυνοι οµαδοποιούνται σε δύο κύριες 

κατευθύνσεις: πραγµατικοί (καθαροί, απλοί) κίνδυνοι και κερδοσκοπικοί κίνδυνοι. 

Χαρακτηριστικό της πρώτης οµάδας είναι ότι η εφαρµογή τους συνοδεύεται σχεδόν πάντα 

από απώλεια ατόµου ή επιχείρησης. Οι κερδοσκοπικοί κίνδυνοι συνδέονται µε πιθανή 

ευκαιρία για πρόσθετα έσοδα, µαζί µε την ικανότητα να φέρει ένα συγκεκριµένο στοιχείο 

ζηµίας. Εποµένως, οι καθαροί κίνδυνοι συνδέονται σχεδόν πάντα µε ζηµίες και οι 

κερδοσκοπικοί κίνδυνοι συνδέονται µε τη σηµαντική πιθανότητα να υπάρξουν κέρδη. 
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  Ο τραπεζικός κίνδυνος στο σύνολό του µπορεί να αναφέρεται στην οµάδα 

κερδοσκοπικών κινδύνων επειδή προκύπτει από χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες της 

τράπεζας. Επιπλέον, ο τραπεζικός κίνδυνος είναι ένας ειδικός τύπος κινδύνου καθώς 

µοιάζει και διαφέρει από τον επιχειρηµατικό κίνδυνο. Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος στην 

τράπεζα σχετίζεται µε δυνητικά δυσµενείς επιπτώσεις όχι µόνο στην τράπεζα και στους 

µετόχους της, αλλά και σε όλους τους πελάτες της µέσω δανεισµού (Doff, 2007). 

  Ο τραπεζικός κίνδυνος εµφανίζεται συχνότερα ως προς την προέλευσή του ή µε τη 

διαδικασία που λαµβάνει χώρα (π.χ. πιστωτικός, επιτόκιο, κίνδυνος ρευστότητας). Στις 

περισσότερες περιπτώσεις σχετίζεται µε µια πιθανή δυσµενή έκβαση της διαδικασίας ή της 

λειτουργίας ως αποτέλεσµα εξωτερικών συµβάντων, ανασφάλειας ή επιπτώσεων άλλων 

παραγόντων που µπορούν να οδηγήσουν σε αρνητικά αποτελέσµατα για την τράπεζα 

(µειωµένη κερδοφορία, απώλεια, πρόσθετα έξοδα κ.λπ.) ως αποτέλεσµα της ολοκλήρωσης 

της συναλλαγής. 

  Όσον αφορά τη λειτουργία των εµπορικών τραπεζικών κινδύνων πραγµατικών και 

κερδοσκοπικών σηµειώνεται ότι οι βασικοί τραπεζικοί κίνδυνοι µπορούν να 

αντιµετωπίσουν τον πιστωτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο ρευστότητας που ενυπάρχουν στις 

δραστηριότητες της τράπεζας και µπορεί να προκαλέσουν ζηµίες σε περίπτωση κακής 

διαχείρισης. Οι κερδοσκοπικοί τραπεζικοί κίνδυνοι περιλαµβάνουν όλους τους κινδύνους 

που σχετίζονται µε τη χρηµατοοικονοµική διαιτησία και µπορούν να αποφέρουν τόσο 

ζηµίες όσο και κέρδη για την τράπεζα (δηλαδή «Κίνδυνος-πιθανότητα») ως κινδύνους 

αγοράς, επιτοκίου και νοµίσµατος. 

  Πρώτα απ’ όλα, ο επιχειρηµατικός κίνδυνος δεν είναι ένας «νέος» τύπος κινδύνου. Οι 

Crouhy et al. (2006) παρατήρησαν σωστά ότι ο επιχειρηµατικός κίνδυνος ήταν το βασικό 

καθήκον της διαχείρισης για πάρα πολύ καιρό. Αυτό που είναι νέο για τον επιχειρηµατικό 

κίνδυνο είναι ότι ενσωµατώνεται στα επίσηµα πλαίσια διαχείρισης κινδύνου των 

τραπεζών, συµπεριλαµβανοµένης της µέτρησης αυτού του τύπου κινδύνου. Η µέτρηση 

του επιχειρηµατικού κινδύνου απαιτεί έναν ορισµό·  η βιβλιογραφία δεν βρίσκεται σε 

οµοφωνια σχετικά µε τον ορισµό του επιχειρηµατικού κινδύνου, ειδικά επειδή ο 

επιχειρηµατικός κίνδυνος χρησιµοποιείται σε διάφορα πλαίσια: µερικές φορές ο 

επιχειρηµατικός κίνδυνος ορίζεται ως το σύνολο όλων των κινδύνων (Balou and Knechel, 

2002). Μερικές φορές αναφέρεται επίσης ως τύπος υπολειπόµενου κινδύνου µετά την 

αναγνώριση όλων των άλλων τύπων κινδύνου (Kuritzkes & Schuermann, 2006).Επίσης, ο 

επιχειρηµατικός κίνδυνος ορίζεται ως το ισοδύναµο του µη συστηµατικού κινδύνου 
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(δηλαδή ιδιοσυγκρασιακός ή διαφοροποιήσιµος κίνδυνος) στο πλαίσιο του µοντέλου 

τιµολόγησης κεφαλαιουχικών στοιχείων (Amit and Wernerfelt, 1990).Στο πλαίσιο της 

στρατηγικής διαχείρισης, ο επιχειρηµατικός κίνδυνος µερικές φορές ορίζεται ως ο 

κίνδυνος επιδίωξης µιας αναποτελεσµατικής στρατηγικής, δηλαδή η λήψη λανθασµένων 

στρατηγικών επιλογών (Alexander, 2005). Έχει σηµειωθεί ότι ορισµένοι συγγραφείς 

προτιµούν τον όρο «στρατηγικός κίνδυνος» για αυτό το τελευταίο πλαίσιο. 

  Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος παρατηρείται στο περιβάλλον των πλαισίων οικονοµικού-

κεφαλαίου. Το οικονοµικό κεφάλαιο είναι η µεθοδολογία µέτρησης των κινδύνων των 

βέλτιστων πρακτικών που χρησιµοποιείται στον χρηµατοπιστωτικό κλάδο και συνδέει την 

έννοια του κινδύνου µε τη χειρότερη περίπτωση απώλειας που µπορεί να προκύψει λόγω 

του συγκεκριµένου κινδύνου (Myers and Read, 2001). Το χειρότερο σενάριο καθορίζεται 

από έναν ορισµένο υψηλό βαθµό στατιστικής εµπιστοσύνης, π.χ. 99,9 τοις εκατό επίπεδο 

εµπιστοσύνης. Το κύριο πλεονέκτηµα αυτής της µεθοδολογίας είναι ότι διαφορετικοί 

κίνδυνοι µπορούν να µετρηθούν µε τον ίδιο τρόπο, κάτι που στο τέλος επιτρέπει τη 

σύγκριση οµοίων. Επειδή οι κίνδυνοι εκφράζονται σε νοµισµατικές µονάδες, οι 

διαχειριστές µπορούν να κάνουν µια λογική ανταλλαγή µεταξύ κινδύνου και ανταµοιβής, 

λαµβάνοντας υπόψη όλους τους σχετικούς κινδύνους. Ως αποτέλεσµα, το οικονοµικό 

κεφάλαιο χρησιµοποιείται σε κύκλους προϋπολογισµού και σε άλλες εφαρµογές ελέγχου 

διαχείρισης (Doff, 2007). 

  Στο πλαίσιο του οικονοµικού κεφαλαίου, ορισµένοι συγγραφείς όπως οι Crouhy et al. 

(2006) ορίζουν τον επιχειρηµατικό κίνδυνο ως τις αβεβαιότητες σχετικά µε τη ζήτηση και 

την τιµή για προϊόντα και υπηρεσίες. Ο van Lelyveld (2006) δηλώνει ότι «... ο 

επιχειρηµατικός κίνδυνος θεωρείται ο κίνδυνος ότι λόγω αλλαγών στα περιθώρια και τους 

όγκους, τα κέρδη θα πέσουν κάτω από τη βάση σταθερού κόστους». Παραδείγµατα είναι 

οι αλλαγές στη συµπεριφορά των ανταγωνιστών και οι αλλαγές στις προτιµήσεις των 

πελατών. Επίσης, οι εποπτικές τράπεζες εφαρµόζουν αυτόν τον τύπο ορισµού, αν και προς 

το παρόν εξαιρείται από τις κεφαλαιακές απαιτήσεις του πυλώνα I στη Basel II (BCBS, 

2004). Οι Kuritzkes και Schuermann (2006) δηλώνουν ότι «... οι ασκούµενοι και οι 

υπεύθυνοι χάραξης πολιτικής γνωρίζουν τα περισσότερα για τον κίνδυνο αγοράς και το 

λιγότερο για τον επιχειρηµατικό κίνδυνο». Παρατηρούνται παρόµοιοι ορισµοί 

επιχειρηµατικού κινδύνου στα πλαίσια οικονοµικών-κεφαλαίων των τραπεζών. 

  Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος ορίζεται ως «ο κίνδυνος οικονοµικής απώλειας λόγω 

αλλαγών στο ανταγωνιστικό περιβάλλον ή το βαθµό στον οποίο ο οργανισµός θα 

µπορούσε να προσαρµοστεί εγκαίρως σε αυτές τις αλλαγές» (Doff, 2004). Το 
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ανταγωνιστικό περιβάλλον αναφέρεται σε όλες τις σχέσεις του οργανισµού µε πελάτες, 

ανταγωνιστές, ρυθµιστές και άλλους οικονοµικούς παράγοντες. 

  Ο Knight (1933) διακρίνει τους κινδύνους και τις αβεβαιότητες: «Το βασικό γεγονός 

είναι ότι ο κίνδυνος σηµαίνει, σε ορισµένες περιπτώσεις, µια ποσότητα επιδεκτική 

µέτρησης, ενώ σε άλλες περιπτώσεις είναι κάτι που δεν είναι ξεκάθαρα αυτού του 

χαρακτήρα. [...] Φαίνεται ότι η µετρήσιµη αβεβαιότητα, ή "κίνδυνος" όπως θα 

χρησιµοποιήσουµε τον όρο, είναι τόσο πολύ διαφορετική από µια µη µετρήσιµη 

αβεβαιότητα που δεν είναι ουσιαστικά αβεβαιότητα.» 

  Ο Goto (2007) χρησιµοποιεί τρεις κατηγορίες: «Knightian κίνδυνος», «Knightian 

αβεβαιότητα» και «δοµική άγνοια». Ο van der Heijden (1996) χρησιµοποιεί µια παρόµοια 

δοµή: «Κίνδυνος, όπου υπάρχει αρκετό ιστορικό προηγούµενο µε τη µορφή παρόµοιων 

γεγονότων για να µπορέσουµε να εκτιµήσουµε τις πιθανότητες (ακόµη και αν αυτό είναι 

κριτικά) για διάφορα αποτελέσµατα.» Ένα παράδειγµα στο τραπεζικό περιβάλλον είναι η 

εµφάνιση πιστωτικών απωλειών.  

  «∆ιαρθρωτική αβεβαιότητα, όπου εξετάζουµε την πιθανότητα ενός γεγονότος που είναι 

αρκετά µοναδικό για να µην µας παρέχει ένδειξη πιθανότητας. Η πιθανότητα ενός 

γεγονότος εµφανίζεται µέσω της αλυσίδας αιτίας / αποτελέσµατος, αλλά δεν έχουµε 

στοιχεία για να κρίνουµε πόσο πιθανό θα µπορούσε να είναι.» Ένα παράδειγµα στο 

τραπεζικό περιβάλλον είναι ένας νέος ανταγωνιστής που εισέρχεται στην αγορά. 

«Άγνωστα, όπου δεν µπορούµε καν να φανταστούµε το γεγονός. Κοιτάζοντας πίσω στην 

ιστορία, γνωρίζουµε ότι υπήρξαν πολλά από αυτά, και πρέπει να υποθέσουµε ότι αυτό θα 

συνεχιστεί στο µέλλον. Αλλά δεν έχουµε ιδέα ποια θα µπορούσαν να είναι αυτά τα 

γεγονότα.» Ένα παράδειγµα στο τραπεζικό περιβάλλον είναι οι τροµοκρατικές επιθέσεις 

της 9/11. 

  Πιστεύεται ότι ο επιχειρηµατικός κίνδυνος εµπίπτει στη δεύτερη κατηγορία, δηλαδή είναι 

µια διαρθρωτική αβεβαιότητα. Αυτό συµβαίνει επειδή για έναν συγκεκριµένο οργανισµό ο 

επιχειρηµατικός κίνδυνος εκδηλώνεται αρκετά συχνά, αλλά µέσω διαφορετικών αιτιών. 

Για παράδειγµα, σε µια ώριµη αγορά µια συγκεκριµένη τράπεζα θα υπόκειται σε 

ανταγωνιστικές δυνάµεις ανά πάσα στιγµή. Ωστόσο, ο τρόπος µε τον οποίο εκδηλώνονται 

µπορεί να διαφέρει από πολέµους τιµών σε νέους παράγοντες της αγοράς και από 

καινοτοµία προϊόντων έως αλλαγές στα κανάλια διανοµής. Ο van der Heijden υποστηρίζει 

ότι η καταλληλότερη µέθοδος αντιµετώπισης του κινδύνου (δηλαδή η πρώτη κατηγορία) 

είναι η εφαρµογή τεχνικών σχεδιασµού και ελέγχου. Το οικονοµικό κεφάλαιο µπορεί να 
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είναι µέρος αυτού (Saita, 1999). Ο van der Heijden προτείνει τεχνικές σεναρίων για την 

αντιµετώπιση των διαρθρωτικών αβεβαιοτήτων (δηλαδή τη δεύτερη κατηγορία). 

 

3.2. Κατηγορίες Τραπεζικών Κινδύνων 

  Πολλές τράπεζες κατέχουν ένα ορισµένο ποσό οικονοµικού κεφαλαίου για την κάλυψη 

επιχειρηµατικού κινδύνου. Ο ορισµός επιχειρηµατικού κινδύνου περιλαµβάνει δύο 

στοιχεία: (1) ανταγωνιστικό περιβάλλον. και (2) προσαρµογή στις αλλαγές (Pratt et al., 

2002). 

  Εποµένως, ένας σηµαντικός δείκτης του βαθµού προσαρµογής στις αλλαγές είναι η 

µεταβλητότητα της διάρθρωσης του κόστους, που ονοµάζεται επίσης λειτουργική 

µόχλευση (operating leverage). Ο van Triest (2000) καταλήγει στο συµπέρασµα ότι ο 

βαθµός λειτουργικής µόχλευσης δεν αποτελεί ανεξάρτητη επιχειρηµατική µεταβλητή. 

Αντίθετα, ο βαθµός λειτουργικής µόχλευσης είναι ένα λογικό αποτέλεσµα της 

στρατηγικής της εταιρείας. 

  Όταν παρατηρούνται αλλαγές στο ανταγωνιστικό περιβάλλον (δηλαδή γεγονότα 

επιχειρηµατικού κινδύνου), διακρίνονται δύο ξεχωριστά στοιχεία (de Geus, 1988): (1) οι 

αλλαγές µπορεί να προκύψουν απότοµα ή σταδιακά, και (2) οι αλλαγές µπορεί να είναι 

µόνιµες ή προσωρινές. 

  Οι µόνιµες αλλαγές στο περιβάλλον απαιτούν µια µόνιµη αλλαγή στον οργανισµό, µε την 

προϋπόθεση ότι ο στόχος του οργανισµού θα επιβιώσει. Σε αυτό το βαθµό, η κατοχή 

οικονοµικού κεφαλαίου για την απορρόφηση χρηµατοοικονοµικών ζηµιών δεν µπορεί 

ποτέ να είναι το πρωταρχικό µέσο για την αντιµετώπιση του γεγονότος επιχειρηµατικού 

κινδύνου. Άλλα µέσα στον τοµέα της στρατηγικής διαχείρισης και της οργανωτικής 

διαχείρισης είναι πολύ πιο κατάλληλα (Hamel & Prahalad, 1994). Ο Volberda (1998) 

αναπτύσσει µια τυπολογία επικεντρωµένη στην οργανωτική ευελιξία που απαιτείται για 

την αντιµετώπιση στρατηγικών αβεβαιοτήτων. ∆εν πρέπει να επικεντρωθεί κανείς 

αποκλειστικά στην ευελιξία του κόστους, µολονότι αυτό είναι το επίκεντρο των ορισµών 

των τραπεζών. Η οργανική ευελιξία, όπως αναφέρεται εδώ, είναι συχνά ένα χρήσιµο µέσο 

για την απορρόφηση του επιχειρηµατικού κινδύνου. Πρέπει να ληφθεί υπόψη ότι 

εφαρµόζεται µια προοπτική ότι στον βραχυπρόθεσµο και µεσοπρόθεσµο ορίζοντα το 

ανταγωνιστικό περιβάλλον δεν µπορεί να επηρεαστεί από τον ίδιο τον οργανισµό. 
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  Προσωρινές αλλαγές, όπως οικονοµική ύφεση ή πόλεµος µικρών τιµών µε έναν 

ανταγωνιστή, µπορούν να ξεπεραστούν χωρίς µόνιµη αλλαγή στον οργανισµό. Για 

παράδειγµα, ένας κατασκευαστής παγωτού µπορεί να δεχτεί ορισµένες απώλειες κατά τη 

διάρκεια ενός κρύου καλοκαιριού χωρίς δραστικές αλλαγές. Ωστόσο, πρέπει να διαθέτει 

έναν συγκεκριµένο µηχανισµό για την αντιµετώπιση αυτών των απωλειών. Αυτός ο 

µηχανισµός µπορεί να είναι ένα απόθεµα οικονοµικού κεφαλαίου, αλλά ο κίνδυνος µπορεί 

επίσης να αντισταθµιστεί (π.χ. ασφάλιση, παράγωγα καιρικά φαινόµενα ή επένδυση σε 

ένα εργοστάσιο οµπρελών). Οι βαθµιαίες αλλαγές στο ανταγωνιστικό περιβάλλον 

αντιµετωπίζονται συχνά καλύτερα προσαρµόζοντας τον οργανισµό (δηλαδή αποφεύγοντας 

µια οικονοµική ζηµία) παρά χρηµατοδοτώντας την απώλεια µέσω οικονοµικού κεφαλαίου. 

  Σε περίπτωση απότοµων προσωρινών αλλαγών, η κατοχή οικονοµικού κεφαλαίου µπορεί 

να είναι το κατάλληλο µέσο για να επιβιώσει από την κρίση ένας οργανισµός. Σε 

περίπτωση απότοµων µόνιµων αλλαγών, το οικονοµικό κεφάλαιο µπορεί να είναι χρήσιµο 

για την απορρόφηση: χρονική υστέρηση που συχνά βρίσκεται µεταξύ της εµφάνισης του 

συµβάντος και της διαχειριστικής παρέµβασης, αρχική επένδυση της οργανωτικής 

αλλαγής, χρονικό πλαίσιο που απαιτείται για την εφαρµογή της παρέµβασης διαχείρισης, 

και αναπόφευκτο κόστος (τόσο σταθερό όσο και µεταβλητό κόστος). Προκειµένου να 

αποφευχθεί η πτώχευση, το οικονοµικό κεφάλαιο µπορεί να χρησιµεύσει ως µηχανισµός 

µετάβασης κατά τη διαδικασία αλλαγής προς έναν προσαρµοσµένο οργανισµό (Pratt et al., 

2002).  

  Η υπόθεση ότι το κόστος είναι είτε πλήρως σταθερό είτε πλήρως µεταβλητό είναι πολύ 

ακατέργαστη, καθώς το κόστος µπορεί να είναι πλήρως σταθερό, σταθερό σε ένα 

ορισµένο διάστηµα, σταδιακά µεταβλητό ή πλήρως µεταβλητό (Drury, 1995). Η εκτίµηση 

της ευελιξίας κόστους (λειτουργική µόχλευση) πρέπει να γίνεται σε σχέση µε έναν 

χρονικό ορίζοντα: σε έναν ορίζοντα µιας ηµέρας, όλα τα κόστη είναι σταθερά (και ως εκ 

τούτου, µη ελεγχόµενα), ενώ σε έναν δεκαετή χρονικό ορίζοντα το µεγαλύτερο κόστος 

είναι µεταβλητό. Τα περισσότερα πλαίσια οικονοµικού-κεφαλαίου βασίζονται σε χρονικό 

ορίζοντα ενός έτους, διότι αυτό συµβαδίζει µε τον κύκλο ελέγχου διαχείρισης πολλών 

τραπεζών (π.χ. προϋπολογισµός). Σε µια περίοδο ενός έτους, τα περισσότερα στοιχεία 

κόστους σε µια τράπεζα είναι σχετικά σταθερά, όπως το IT και - ανάλογα µε τις συνθήκες 

εργασίας όπως η Γαλλία και η Γερµανία - το κόστος προσωπικού. Αυτό καθιστά το 

οικονοµικό κεφάλαιο ως (προσωρινό) απόθεµα για την εφαρµογή οργανωτικών αλλαγών 

ακόµη πιο σχετικό (Scheffer, 2004). 
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  Αυτό δείχνει ότι σε ορισµένες περιπτώσεις το οικονοµικό κεφάλαιο είναι ένας από τους 

κατάλληλους µηχανισµούς για την απορρόφηση του επιχειρηµατικού κινδύνου. Ο Doff 

(2008) υποστηρίζει ότι το οικονοµικό κεφάλαιο δεν µπορεί ποτέ να είναι ο µόνος 

µηχανισµός αντιµετώπισης αυτού του πολύπλοκου τύπου κινδύνου. Υπάρχει µια µεγάλη 

ποικιλία µέσων στρατηγικής διαχείρισης που µπορούν να χρησιµοποιήσουν οι 

διαχειριστές για την αντιµετώπιση του επιχειρηµατικού κινδύνου. Ωστόσο, επειδή η 

εστίασή του άρθρου αυτού είναι το οικονοµικό κεφάλαιο, ο Doff (2008) επικεντρώνεται 

στον τρόπο µε τον οποίο ο επιχειρηµατικός κίνδυνος µπορεί να µετρηθεί στο πλαίσιο του 

οικονοµικού κεφαλαίου. 

  Ανάλογα µε την εµφάνισή τους, οι τραπεζικοί κίνδυνοι µπορούν να χωριστούν σε δύο 

ευρείες οµάδες (Pratt et al., 2002). 

3.2.1. Εξωτερικοί Κίνδυνοι 

  Εξωτερικοί κίνδυνοι που δεν εξαρτώνται από τη λειτουργία της τράπεζας και 

περιλαµβάνουν τα εξής (Doff, 2008): 

o κίνδυνος χώρας που σχετίζεται µε τη δυσµενή ανάπτυξη της κοινωνικοοικονοµικής 

και πολιτικής κατάστασης στη χώρα  

o νοµικοί κίνδυνοι που σχετίζονται µε την τροποποίηση της νοµοθεσίας  

o κίνδυνος αγοράς που σχετίζεται µε µειωµένη κερδοφορία ή πραγµατοποίηση 

ζηµιών λόγω αρνητικής ανάπτυξης διαφορετικών τύπων αγορών  

o κίνδυνοι που συνδέονται µε τους οικονοµικούς κύκλους της οικονοµίας και τη 

δυσµενή ανάπτυξη της κατάστασης της αγοράς που προκύπτει από τη µετάβαση 

της οικονοµίας σε έναν αρνητικό κύκλο ανάπτυξης. 

 

3.2.2. Εσωτερικοί Κίνδυνοι 

  Εσωτερικοί κίνδυνοι που προκύπτουν από τη λειτουργία της τράπεζας και τις συναλλαγές 

της. Αυτή η οµάδα περιλαµβάνει (Pratt et al., 2002): 

o Πιστωτικός κίνδυνος που σχετίζεται µε την αδυναµία ή απροθυµία του 

δανειολήπτη να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του βάσει της αποπληρωµής των 

οφειλόµενων ποσών και των πληρωµών τόκων σε αυτούς εν όλω ή εν µέρει  
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o Κίνδυνος χαρτοφυλακίου που προκύπτει από την ακατάλληλη δοµή των 

χαρτοφυλακίων τραπεζών και την υπερβολική συγκέντρωση περιουσιακών 

στοιχείων σε έναν τοµέα  

o Κίνδυνος επιτοκίου που σχετίζεται µε µειωµένη κερδοφορία ή δηµιουργεί ζηµίες 

που προκύπτουν από µεταβολές στα επιτόκια της αγοράς και την αρνητική τους 

επίδραση στην τρέχουσα διάρθρωση των τραπεζικών περιουσιακών στοιχείων και 

υποχρεώσεων µε σταθερά και µεταβλητά επιτόκια  

o Συναλλαγµατικός κίνδυνος που σχετίζεται µε µειωµένη κερδοφορία ή δηµιουργεί 

ζηµίες λόγω δυσµενών αλλαγών στη συναλλαγµατική ισοτιµία ενός ή 

περισσοτέρων νοµισµάτων στα οποία η τράπεζα λειτουργεί ή διατηρεί περιουσιακά 

στοιχεία και υποχρεώσεις σε αυτό το νόµισµα (Figueira-de-Lemos et al., 2011)  

o Κίνδυνος ρευστότητας που σχετίζεται µε πιθανές απώλειες ή απροσδόκητα έξοδα, 

µε αποτέλεσµα ανεπαρκή ή υπερβολική ρευστότητα από την τράπεζα. 

o Λειτουργικός κίνδυνος που σχετίζεται µε λάθη και προσωπικό απάτης, 

προβλήµατα σε συστήµατα υπολογιστών, ανεπαρκείς διαδικασίες, προβλήµατα 

οργάνωσης εσωτερικού ελέγχου και άλλα που σχετίζονται µε λειτουργικές 

τραπεζικές δραστηριότητες  

o Στρατηγικοί κίνδυνοι που σχετίζονται µε εσφαλµένα διαµορφωµένες στρατηγικές 

προτεραιότητες ή σφάλµατα κατά την εφαρµογή τους, τα οποία επηρεάζουν 

δυσµενώς την οικονοµική κατάσταση της τράπεζας  

o Εγγυητικός κίνδυνος που σχετίζεται µε τη δηµιουργία κόστους για την τράπεζα ως 

αποτέλεσµα της υπόθεσης ότι εγγυάται συναλλαγές σε τρίτους  

o Ρυθµιστικοί κίνδυνοι που σχετίζονται µε το κόστος καταβολής των κυρώσεων που 

επιβάλλονται από τη ρυθµιστική αρχή και / ή την εποπτική αρχή για παραβίαση ή 

παράβαση νόµων και κανονισµών της κεντρικής τράπεζας από εµπορικές τράπεζες. 

3.2.3. Τραπεζικοί Κίνδυνοι Βάσει Ισολογισµού 

Οι τραπεζικοί κίνδυνοι µπορούν να ταξινοµηθούν από την προοπτική του ισολογισµού 

(Doff, 2008):  

o κίνδυνοι που προκύπτουν από ενεργές τραπεζικές πράξεις, οι οποίοι συνήθως 

περιλαµβάνουν κινδύνους πίστωσης, επιτοκίου, αγοράς, νοµίσµατος και 

ρευστότητας  

o κίνδυνοι που προκύπτουν από παθητικές τραπεζικές πράξεις, 

συµπεριλαµβανοµένων των επιτοκίων, των νοµισµάτων, των κινδύνων 
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ρευστότητας και των κινδύνων που συνδέονται µε την αφερεγγυότητα ως 

αποτέλεσµα εξωγενών γεγονότων - τραπεζικός πανικός, τραπεζικές κρίσεις και 

άλλοι 

o κίνδυνοι σε τραπεζικές πράξεις εκτός ισολογισµού, συµπεριλαµβανοµένων 

κινδύνων αγοράς, πίστωσης, τόκων, νοµισµάτων, νοµικών και ρευστότητας. 

3.3. ∆ιαχείριση Τραπεζικών Κινδύνων 

  Η ανάληψη κινδύνων είναι ένα ουσιαστικό και αναπόσπαστο χαρακτηριστικό της 

επιχείρησης και τα κέρδη κεφαλαίου που πραγµατοποιούνται από το τραπεζικό ίδρυµα 

µπορεί να θεωρηθούν ως ένα είδος αποζηµίωσης για τους κινδύνους που λαµβάνονται µε 

επιτυχία από αυτό (Scheffer, 2004). Από αυτήν την άποψη, η διαχείριση κινδύνων πρέπει 

να θεωρείται ως ένα σύµπλεγµα µέτρων για τη βέλτιστη διαχείριση του κινδύνου, όχι µόνο 

ως επιλογή ελαχιστοποίησης του δυναµικού για την εµφάνιση και εφαρµογή του κινδύνου 

σε οποιαδήποτε µορφή. Αυτή η προσέγγιση υιοθετήθηκε από την Επιτροπή Βασιλείας για 

την Τραπεζική Εποπτεία, η οποία εισάγει την απαίτηση για τις τράπεζες να διεξάγουν 

ολοκληρωµένη διαδικασία διαχείρισης κινδύνων για τον εντοπισµό, την αξιολόγηση, την 

παρακολούθηση και τον έλεγχο ή τον µετριασµό όλων των ουσιωδών κινδύνων και την 

αξιολόγηση της συνολικής κεφαλαιακής τους επάρκειας σε σχέση µε τον κίνδυνο προφίλ 

τράπεζας, αγοράς και µακροοικονοµικών συνθηκών. Υπό αυτήν την έννοια, η διαχείριση 

κινδύνων δεν πρέπει να είναι µία πράξη αλλά µια συνεχής διαδικασία που θα πρέπει να 

συµµετέχει ενεργά σε όλα τα ιεραρχικά επίπεδα του τραπεζικού ιδρύµατος (Pratt et al., 

2002). 

  Σε στρατηγικό επίπεδο, η διαχείριση κινδύνων σχετίζεται µε τον εντοπισµό κινδύνων 

στους οποίους εκτίθεται το ίδρυµα, αξιολογώντας και προσδιορίζοντας την ανεκτικότητα 

της τράπεζας ως ξεχωριστό κίνδυνο για είδη και για να συγκεντρώσουµε την έκθεση σε 

κινδύνους στις δραστηριότητές της. Οι αποφάσεις σε αυτό το επίπεδο συνδέονται µε τη 

διαµόρφωση πολιτικών και στρατηγικών για τη διαχείριση κινδύνων, τη δηµιουργία και 

την εφαρµογή κατάλληλων συστηµάτων και ελέγχων για να διασφαλιστεί ότι το ίδρυµα 

δεν θα εκτεθεί σε υπερβολικούς κινδύνους και τα παραγόµενα λειτουργικά έσοδα 

αντισταθµίζουν επαρκή δέσµευση από τον τραπεζικό κίνδυνο (Scheffer, 2004). 

  Στο µεσαίο επίπεδο διαχείρισης, µε επίκεντρο την επαρκή µέτρηση, αξιολόγηση και 

διαχείριση του κινδύνου σε µεµονωµένους επιχειρηµατικούς τοµείς και σειρές προϊόντων 

της τράπεζας σηµειώνεται ότι µπορεί να παραπέµπονται οι εξειδικευµένες επιτροπές, οι 
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προµήθειες και οι λειτουργικές µονάδες που παρέχουν ανάλυση ή / και επιχειρησιακό 

επίπεδο λήψης αποφάσεων των υπευθύνων ανάληψης κινδύνων σε διαφορετικές 

κατευθύνσεις στο επίπεδο διαχείρισης «κλάδος». Αυτό το επίπεδο περιλαµβάνει τον 

εσωτερικό έλεγχο και τον έλεγχο από την πλευρά για την ελαχιστοποίηση των 

λειτουργικών κινδύνων και τον προσδιορισµό των βασικών δεικτών που σηµατοδοτούν 

την πιθανότητα µιας κατάστασης κινδύνου και τη νοµική υπηρεσία, συµβάλλοντας στην 

ελαχιστοποίηση των νοµικών κινδύνων (Figueira-de-Lemos et al., 2011). 

  Στο µικρό-επίπεδο, η διαχείριση κινδύνων σχετίζεται µε την εφαρµογή επιχειρησιακών 

διαδικασιών και εγχειριδίων από υπαλλήλους τραπεζών που πραγµατοποιούν άµεση 

αξιολόγηση του κινδύνου κάθε λειτουργίας ή υπηρεσίας τράπεζας (Pratt et al., 2002). 

3.3.1. Γενικό Πλαίσιο ∆ιαχείρισης Τραπεζικού Κινδύνου 

Το γενικό πλαίσιο για τη διαχείριση τραπεζικών κινδύνων πρέπει να περιλαµβάνει τα 

ακόλουθα κύρια στοιχεία (Scheffer, 2004):  

o Σαφώς καθορισµένες πολιτικές και διαδικασίες για τη διαχείριση κινδύνων 

που καλύπτουν τον προσδιορισµό, την αξιολόγηση, τη µέτρηση, τους 

µηχανισµούς δράσης και την παρακολούθηση, τον µηχανισµό αναφοράς 

στην αλυσίδα, καθώς και τα µέσα ελέγχου της αποτελεσµατικότητας των 

λύσεων που υιοθετούνται για την προστασία της τράπεζας από υπερβολικές 

ή ακατάλληλες κινδύνους. Ένα σηµαντικό µέρος αυτών των πολιτικών και 

διαδικασιών πρέπει να είναι εκείνες που στοχεύουν στον εντοπισµό και την 

αξιολόγηση των αγχωτικών καταστάσεων και σε σχέδια αντιµετώπισης 

ασυνήθιστων καταστάσεων. Οι πολιτικές και οι διαδικασίες πρέπει να είναι 

συνεπείς µε το επίπεδο εµπειρίας της διοίκησης και των στόχων της 

τράπεζας και να διασφαλίζουν τη συνολική οικονοµική δύναµη του 

ιδρύµατος  

o Καλά συγκροτηµένη οργανωτική δοµή µε σαφή ορισµό ρόλων και ευθυνών 

ατόµων και µονάδων που εµπλέκονται στην άµεση ανάληψη κινδύνων και 

εκείνων που είναι επιφορτισµένοι µε τη διαχείρισή τους. Για τις 

µεγαλύτερες τράπεζες είναι κατάλληλη θεσµοθέτηση ειδικής ανεξάρτητης 

επιτροπής για τη διαχείριση κινδύνων για την εξασφάλιση αποτελεσµατικής 

παρακολούθησης και ελέγχου των σχετικών κινδύνων, οι οποίες αναφέρουν 

απευθείας στο διοικητικό συµβούλιο ή στα ανώτερα διοικητικά στελέχη  
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o Ένας µηχανισµός παρακολούθησης και ελέγχου του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου και των ανώτερων διοικητικών στελεχών σχετικά µε τη 

συνολική διαδικασία διαχείρισης κινδύνων και την ικανότητα επηρεασµού 

των αποφάσεων που λαµβάνονται επιχειρησιακές αποφάσεις από 

χαµηλότερο επίπεδο διοίκησης. Μέρος αυτής της παρακολούθησης και 

ελέγχου µπορεί να πραγµατοποιηθεί από εξειδικευµένες µονάδες ελέγχου 

στις οποίες έχουν ανατεθεί επαρκείς εξουσίες και καθήκοντα (Lam, 2014). 

o Αποτελεσµατικό σύστηµα πληροφοριών διαχείρισης για την παροχή 

επιχειρησιακών και ενηµερωµένων πληροφοριών σχετικά µε την οµάδα 

διαχείρισης για αποτελεσµατική διαχείριση κινδύνων. Πρέπει να λαµβάνει 

υπόψη τα σήµατα όλων των εξαιρέσεων από τους κανόνες, προκειµένου να 

πραγµατοποιεί έρευνα και να λαµβάνει αποτελεσµατικά διορθωτικά µέτρα 

από τη διοίκηση για τυχόν αποκλίσεις. Το σύστηµα θα πρέπει να παρέχει 

επαρκείς λεπτοµερείς πληροφορίες σχετικά µε την έκθεση των τραπεζών σε 

κίνδυνο ως ξεχωριστές συναλλαγές και µεµονωµένους τύπους κινδύνων και 

τη συνολική έκθεση σε κίνδυνο του ιδρύµατος στο σύνολό του. 

o Ένας κατάλληλος µηχανισµός για συνεχή αναθεώρηση και βελτίωση 

συστηµάτων, πολιτικών και διαδικασιών για τη διαχείριση κινδύνων, µε 

βάση τα κενά και τις αδυναµίες που εντοπίστηκαν στη διαδικασία 

διαχείρισης λειτουργικού κινδύνου. 

3.3.2. Στάδια ∆ιαχείρισης Τραπεζικού Κινδύνου 

Τα βασικά στάδια της διαχείρισης τραπεζικού κινδύνου είναι (Figueira-de-Lemos et al., 

2011):  

• Αναγνώριση Κινδύνου, 

• Μέτρηση Κινδύνου,  

• ∆ιαχείριση Κινδύνων,  

• Παρακολούθηση Κινδύνων και  

• Έλεγχος των αποτελεσµάτων  

  Η αναγνώριση κινδύνων είναι το πρώτο και βασικό βήµα στη συνολική διαδικασία 

διαχείρισης κινδύνων στον τραπεζικό τοµέα. Εξετάζει και διευκρινίζει τη σύνθεση και το 

περιεχόµενο των κινδύνων που εµπλέκονται σε µια συγκεκριµένη συναλλαγή, λειτουργία 

ή επιχείρηση της τράπεζας καθώς στη βάση αυτή καθορίζει τους βασικούς και 
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σηµαντικούς κινδύνους και τις πιθανές απειλές στις οποίες εκτίθεται η τράπεζα. 

Απαραίτητη προϋπόθεση για τον αποτελεσµατικό προσδιορισµό των κινδύνων είναι η 

διαθεσιµότητα καλής βάσης πληροφοριών που σχετίζεται µε τη λειτουργία ή τη 

δραστηριότητα ανάλυσης, τα υψηλά προσόντα του εµπλεκόµενου προσωπικού καθώς και 

τη διαθεσιµότητα καθορισµένων εσωτερικών διαδικασιών και οδηγιών σχετικά µε τον 

προκαταρκτικό προσδιορισµό των κινδύνων (Pratt et al., 2002). 

  Η µέτρηση των κινδύνων είναι το δεύτερο στάδιο της γενικής διαχείρισης κινδύνων. Σε 

αυτό το στάδιο εντοπίστηκαν και σηµαντικοί κίνδυνοι για την τράπεζα λαµβάνουν 

ποσοτικοποίηση, εκτέλεση και αξιολόγηση της πιθανής τους επίδρασης στην κερδοφορία, 

το κεφάλαιο και τη σταθερότητα του τραπεζικού ιδρύµατος. Αυτό χρησιµεύει ως βάση για 

τη λήψη αποφάσεων της διοίκησης ή την αποτυχία της λειτουργίας και των 

δραστηριοτήτων µε βάση τη σύγκριση των εκτιµώµενων επιπέδων κινδύνου µε το µέγιστο 

που έχει καθοριστεί από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο και τα ανώτερα διευθυντικά στελέχη 

(Figueira-de-Lemos et al., 2011). 

  Η µέτρηση και η εκτίµηση κινδύνου πρέπει να γίνονται σε επίπεδο λειτουργίας, σε 

επίπεδο συναλλαγών, σε επίπεδο χαρτοφυλακίου καθώς και σε επίπεδο τραπεζικού 

ιδρύµατος. Επιπλέον, θα πρέπει να µετρηθούν και να αξιολογηθούν όχι µόνο οι ατοµικοί 

κίνδυνοι και οι εκδηλώσεις τους, αλλά και ο συνολικός κίνδυνος της λειτουργίας και η 

επίδρασή του στο χαρτοφυλάκιο που βαρύνει και τον θεσµικό κίνδυνο. Μια σηµαντική 

πτυχή της αξιολόγησης και της µέτρησης είναι ο προσδιορισµός της περιόδου κινδύνου 

της επίδρασής της και η πιθανότητα ενός αρνητικού γεγονότος (Lam, 2014). 

3.4. Προσεγγίσεις στη µέτρηση και αξιολόγηση του κινδύνου 

  Κατά την ανάπτυξη ενός µέτρου κινδύνου γενικά, υπάρχει µια µεγάλη ποικιλία 

προοπτικών για την αξιολόγηση της επάρκειας του µέτρου. Παρατηρείται το οικονοµικό 

κεφάλαιο από τη σκοπιά του διαχειριστικού ελέγχου (Doff, 2007). Αυτό σηµαίνει ότι 

επιλέγεται να αναπτυχθεί ένα µέτρο επιχειρηµατικού κινδύνου βάσει των κριτηρίων 

αποτελεσµατικού ελέγχου διαχείρισης. Ο διαχειριστικός έλεγχος είναι η διαδικασία µε την 

οποία οι διαχειριστές επηρεάζουν άλλα µέλη του οργανισµού για να εφαρµόσουν τη 

στρατηγική του οργανισµού (Anthony, 1988). Ο έλεγχος διαχείρισης επικεντρώνεται εν 

µέρει στον σχεδιασµό των κατάλληλων κινήτρων έτσι ώστε η απόδοση των 

επιχειρηµατικών µονάδων και τα οργανωτικά κίνητρα να ευθυγραµµίζονται. Συνολικά, ο 

έλεγχος διαχείρισης υποστηρίζει τους διαχειριστές να λαµβάνουν τις καλύτερες 

αποφάσεις. Ο Schwartz (2000) δείχνει ότι η διαχείριση κινδύνων θα πρέπει να 
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επικεντρώνεται στη λήψη αποφάσεων διαχείρισης, και ως εκ τούτου και το οικονοµικό 

κεφάλαιο ως εργαλείο διαχείρισης κινδύνων.  

  Ο έλεγχος διαχείρισης είναι µια σχετική προοπτική για το οικονοµικό κεφάλαιο εν γένει, 

επειδή το οικονοµικό κεφάλαιο χρησιµοποιείται όλο και περισσότερο ως όργανο ελέγχου 

διαχείρισης για τη λήψη στρατηγικών επιχειρηµατικών αποφάσεων, τόσο στο επίπεδο των 

εκτελεστικών επιτροπών της τράπεζας όσο και στο επίπεδο των διαχειριστών 

επιχειρηµατικών µονάδων. Ο Scheffer (2004) δείχνει ότι το οικονοµικό κεφάλαιο 

επιτρέπει µια πιο αποτελεσµατική και αποδοτική διαδικασία ελέγχου διαχείρισης στις 

τράπεζες. Εποµένως, ένα µέτρο επιχειρηµατικού κινδύνου πρέπει να πλήρη τα κριτήρια 

για αποτελεσµατικό έλεγχο διαχείρισης (de Leeuw, 1990). Ο de Leeuw (1990) συζητά το 

σχεδιασµό των οργανισµών που χρησιµοποιούν τη θεωρία συστηµάτων. Από αυτό, αντλεί 

πέντε κριτήρια για αποτελεσµατικό έλεγχο που έχουν χρησιµοποιηθεί σε διάφορα πλαίσια 

(Scheffer, 2004). Τα κριτήρια είναι µια καλή δοκιµή µιας µεθοδολογίας για τη µέτρηση 

του οικονοµικού κεφαλαίου, επειδή το οικονοµικό κεφάλαιο χρησιµοποιείται όλο και 

περισσότερο ως µέσο ελέγχου της διαχείρισης. ∆εδοµένου ότι το οικονοµικό κεφάλαιο 

βασίζεται σε σχετικά υψηλό επίπεδο εµπιστοσύνης, είναι σηµαντικό το µέτρο κινδύνου να 

εκτιµά το κεφάλαιο, απαιτείται να απορροφά τις απώλειες και πρέπει να έχει υψηλό 

στατιστικό διάστηµα εµπιστοσύνης. 

  Αυτό διασφαλίζει τη συνέπεια µε τις µεθοδολογίες µέτρησης για τους άλλους τύπους 

κινδύνου (π.χ. πιστωτικός κίνδυνος, κίνδυνος αγοράς και λειτουργίας). Για το σκοπό αυτό, 

ο Doff (2008) τροποποιεί τα πέντε κριτήρια του de Leeuws µε ένα έκτο παρακάτω. Τα 

κριτήρια είναι: 

  Πρέπει να υπάρχει ένας στόχος, ώστε οι επιχειρηµατικές µονάδες να γνωρίζουν τι 

αναµένεται από αυτούς. Πρέπει να υποθέσει κανείς εκ των προτέρων ότι ικανοποιείται 

γενικά το κριτήριο 1, επειδή αποτελεί µέρος της καλής διαχείρισης. Επίσης, ο καθορισµός 

στόχων είναι ανεξάρτητος από µια µεθοδολογία µέτρησης. Εποµένως, δεν ελέγχεται αυτό 

το κριτήριο. 

• Πρέπει να είναι διαθέσιµο ένα µοντέλο της επιχειρηµατικής µονάδας, ώστε οι 

διαχειριστές να κατανοούν το αποτέλεσµα των παρεµβάσεών τους. Αυτό το 

µοντέλο είναι η µεθοδολογία µέτρησης επιχειρηµατικού κινδύνου που 

περιγράφεται παρακάτω. Εκτιµάται εάν το µοντέλο υποστηρίζει αποτελεσµατικά 
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τους διευθυντές για να εκτιµήσουν εκ των προτέρων τις συνέπειες των 

προβλεπόµενων αποφάσεων. 

• Πρέπει να υπάρχουν διαθέσιµες πληροφορίες για την κατάσταση της 

επιχειρηµατικής µονάδας και του περιβάλλοντος, έτσι ώστε οι διευθυντές να 

γνωρίζουν ποιο µέτρο ελέγχου να επιλέξουν. Αυτό πρέπει να είναι στοιχείο ενός 

συστήµατος ελέγχου διαχείρισης και γενικά πιστεύουµε ότι τέτοια συστήµατα 

υπάρχουν στις τράπεζες. Συχνά, ωστόσο, οι πληροφορίες καθίστανται διαθέσιµες 

σε ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα λόγω της συχνότητας αναφοράς (π.χ. 

τριµηνιαία ή µηνιαία). 

• Πρέπει να υπάρχουν επαρκή µέτρα για την αντίδραση σε αλλαγές στο περιβάλλον. 

Με άλλα λόγια, το µοντέλο πρέπει να βασίζεται σε µεταβλητές που µπορούν να 

επηρεαστούν από τους ίδιους τους διαχειριστές. Μόνο η χρήση µεταβλητών που 

είναι εκτός της περιοχής ευθύνης (όπως εξωτερικές παράµετροι) παραβιάζει αυτό 

το κριτήριο. 

• Ο διαχειριστής θα πρέπει να διαθέτει επαρκή ικανότητα πληροφόρησης για τη 

µετατροπή νέων πληροφοριών σε αποτελεσµατικό µέτρο ελέγχου / παρέµβασης. 

Στο πλαίσιο του άρθρου, αυτό το κριτήριο σχετίζεται µε τις διαχειριστικές 

ικανότητες των µεµονωµένων διαχειριστών. Κατά την αξιολόγηση της 

µεθοδολογίας µέτρησης επιχειρηµατικού κινδύνου, πρέπει να ελεγχθεί η 

αποτελεσµατικότητα ανεξάρτητα από µεµονωµένους διαχειριστές που 

χρησιµοποιούν τη µεθοδολογία. Εποµένως, δεν ελέγχεται λεπτοµερώς αυτό το 

κριτήριο. 

• Το µέτρο πρέπει να εκτιµά όσο το δυνατόν πιο αντικειµενικά την απώλεια 

«χειρότερης περίπτωσης» που προκαλείται από έναν πιθανό επιχειρηµατικό 

κίνδυνο. Αυτό το τελευταίο κριτήριο είναι µια γενική απαίτηση για οικονοµικό 

κεφάλαιο, διότι αυτό καθιστά τα αποτελέσµατα οικονοµικού-κεφαλαίου συνεπή 

και, ως εκ τούτου, διαφορετικά προφίλ κινδύνου συγκρίσιµα. Απαιτεί την 

µετατροπή του κινδύνου σε ένα συγκεκριµένο ποσό ζηµίας και την έκφραση αυτού 

του ποσού απώλειας σε σχετικά υψηλό επίπεδο στατιστικής εµπιστοσύνης. 

Οι κύριες προσεγγίσεις στη µέτρηση και την αξιολόγηση του κινδύνου είναι: 

• Ποιοτική ανάλυση που σχετίζεται µε τον εντοπισµό πηγών και πιθανών περιοχών 

κινδύνου και παραγόντων που επηρεάζουν την εµφάνιση και ανάπτυξη του 
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κινδύνου. Αυτή η προσέγγιση ισχύει για κινδύνους που δεν υπόκεινται σε 

µαθηµατική αξιολόγηση και ερµηνεία. 

• Ποιοτική ανάλυση µε στόχο την αριθµητική µέτρηση του κινδύνου και τη 

σύγκρισή του µε προκαθορισµένα από τη διοίκηση τράπεζα επιτρεπόµενα όρια και 

κανονισµούς για την ανάληψη κινδύνων (π.χ. βασικοί δείκτες ισολογισµού). Οι πιο 

συχνά χρησιµοποιούµενες µέθοδοι µέτρησης είναι οι µέθοδοι συντελεστών, η 

ανάλυση παραγόντων, η ανάλυση παλινδρόµησης, η ανάλυση συστάδων, οι 

µέθοδοι διάκρισης, οι µέθοδοι ανισορροπιών, η διάρκεια και η ανάλυση της 

ελαστικότητας, η µέτρηση της µεταβλητότητας και οι µέθοδοι ευαισθησίας που 

ορίζονται από ελληνικά γράµµατα (π.χ. Delta, Gamma), µοντέλα βαθµολογίας, 

µοντέλα αξιολόγησης κινδύνου βάσει της έννοιας Value at risk (VAR) και αρκετές 

άλλες στατιστικές, οικονοµετρικές και µεθόδους σεναρίων. 

  Με βάση τον προσδιορισµό και την εκτίµηση του δυνητικού αντίκτυπου του κινδύνου ή 

της οµάδας κινδύνων στο χαρτοφυλάκιο λειτουργίας ή στη συνολική διαχείριση 

τραπεζικών ιδρυµάτων γίνεται η επιλογή µεθόδου για τον επηρεασµό του κινδύνου. Τα 

µέτρα που ενδέχεται να πάρουν οι τράπεζες σε αυτόν τον τοµέα είναι (Figueira-de-Lemos 

et al., 2011):  

• ενεργά, όπου το ίδρυµα ενεργεί για τις αιτίες κινδύνου προκειµένου να περιορίσει 

την πιθανότητα εµφάνισης και το µέγεθός του, και  

• παθητικά µε στόχο την υπέρβαση των συνεπειών της εµφάνισης κινδύνου 

µειώνοντας την αρνητική της επίδραση στην τράπεζα, καθώς και το επιπλέον 

κόστος και τις απώλειες. 

  Τα χρησιµοποιηµένα µέτρα και προσεγγίσεις για τη διαχείριση κινδύνων εξαρτώνται σε 

µεγάλο βαθµό από την επιλεγµένη προσέγγιση και στρατηγική για τη διαχείριση κινδύνων, 

και ιδίως την προτίµηση της τράπεζας και της ηγεσίας της να αποφεύγει τη µεταφορά 

κινδύνων σε τρίτους ή να αναλάβει τον οργανισµό (van Triest, 2000). 

Οι κύριες µέθοδοι για να επηρεάσουν τους τραπεζικούς κινδύνους είναι: 

• Αποφυγή κινδύνου µε άρνηση πράξεων και συναλλαγών που σχετίζονται µε 

υπερβολικά επίπεδα ανάληψης κινδύνων από το ίδρυµα. 

• ∆ιαφοροποίηση µε τη δηµιουργία χαρτοφυλακίων περιουσιακών στοιχείων και 

υποχρεώσεων της τράπεζας µε διαφορετική κερδοφορία, κίνδυνο, χρόνο, δοµή και 
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άλλες παραµέτρους, οι οποίες µε τη σειρά τους µειώνουν τον συνολικό κίνδυνο της 

τράπεζας. Η διαφοροποίηση οδηγεί σε απόσπαση της προσοχής και µείωση του 

επιπέδου κινδύνου µε τη µικρότερη πιθανότητα πραγµατοποίησης πολυάριθµων 

ανεπιθύµητων ενεργειών από την πιθανότητα ενός µεµονωµένου ανεπιθύµητου 

συµβάντος (Lam, 2014). 

• Περιορισµός ανάληψης κινδύνων για αποφυγή συγκέντρωσης κινδύνων µε τον 

καθορισµό ποσοτικών ορίων και περιορισµών σε συγκεκριµένους τύπους 

κινδύνων, καθώς και µεµονωµένες συναλλαγές ανά τύπο επιχείρησης, τµήµατα, 

υποκαταστήµατα και άλλα κριτήρια. Τα όρια µπορούν να καθοριστούν από την 

ίδια την τράπεζα, καθώς και από την Κεντρική Τράπεζα ή τον εποπτικό φορέα. 

• Μεταφορά κινδύνου σε τρίτους: η µεταφορά αυτή µπορεί να είναι πλήρως ή εν 

µέρει. Οι εφαρµοζόµενες µέθοδοι και προσεγγίσεις ενδέχεται να διαφέρουν από 

την τυπική ασφάλιση µε µια ασφαλιστική εταιρεία, χρησιµοποιώντας διάφορες 

µορφές εγγυήσεων και υποκείµενες συναλλαγές ασφάλειας ή από εξειδικευµένα 

χρηµατοοικονοµικά µέσα για µεταφορά κινδύνων σε τρίτους. 

• Αντιστάθµιση µέσω διαφόρων χρηµατοοικονοµικών µέσων µέσω των οποίων 

δηµιουργείται µια εναλλακτική χρηµατοοικονοµική ροή µε αντίθετη κατεύθυνση 

και µέγεθος πιθανών ζηµιών κατά την πραγµατοποίηση του αντισταθµιζόµενου 

κινδύνου. Η προσέγγιση µπορεί να κατευθύνεται στη διαχείριση συγκεκριµένου 

κινδύνου σε µια συγκεκριµένη συναλλαγή (micro hedging) ή στο σύνολο των 

κινδύνων που αναλαµβάνουν οι τράπεζες  

• Μείωση του επιπέδου κινδύνου µέσω προκαταρκτικής αξιολόγησης και ανάλυσης, 

αξιολόγησης του επιπέδου κινδύνου της συναλλαγής ή της λειτουργίας και 

αξιολόγηση του κατά πόσον πρέπει να ληφθεί ή όχι. Σε αυτήν την προσέγγιση, 

στην ανάλυση που βασίζεται σε πληροφορίες, η τράπεζα αποµονώνει ή περιορίζει 

το θέµα των προηγούµενων διαχειριστικών αιτιών δυνητικού κινδύνου. Αυτό 

µπορεί να αποδοθεί στη χρήση εγγυήσεων ως µέσου µείωσης των πιθανών ζηµιών 

κατά την πραγµατοποίηση του κινδύνου. Πιθανή προσέγγιση πρέπει να εφαρµοστεί 

µέσω της συνεχιζόµενης αξιολόγησης και ελέγχου κατά την οποία η τράπεζα 

πραγµατοποιεί συνεχή αξιολόγηση και ανάλυση κινδύνου της συναλλαγής και 

λαµβάνει τα απαραίτητα διορθωτικά µέτρα για την ελαχιστοποίησή τους 
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• ∆ηµιουργία αποθεµατικών και προβλέψεων για πιθανές απώλειες, µε στόχο την 

απορρόφηση αρνητικών επιδόσεων σε δυσµενείς εξελίξεις των περιστάσεων και 

εφαρµογή σχετικών κινδύνων συναλλαγής ή λειτουργίας. Ενδέχεται να 

απαιτούνται Κατασκευασµένα Ταµεία όπως καθορίζονται από τους ισχύοντες 

νοµικούς κανονισµούς ή εθελοντικά σχηµατίζεται εις βάρος των κερδών της 

τράπεζας για την κάλυψη συγκεκριµένων κινδύνων (ως µορφή αυτοασφάλισης). 

3.5. Υφιστάµενες µέθοδοι Μέτρησης Κινδύνου 

  Αυτή η ενότητα περιγράφει δύο κατηγορίες µεθοδολογιών µέτρησης. Κανονικά, οι 

µεθοδολογίες τραπεζών για επιχειρηµατικό κίνδυνο είναι ιδιόκτητες και δεν 

αποκαλύπτονται. Ωστόσο, είναι εµπειρικά γνωστό ότι οι περισσότερες τράπεζες 

χρησιµοποιούν µία από τις ακόλουθες µεθόδους (Figueira-de-Lemos et al., 2011). 

3.5.1. Αναλογική Προσέγγιση  

  Σε αυτήν την κατηγορία µεθοδολογιών, µια τράπεζα εκτιµά τον επιχειρηµατικό της 

κίνδυνο αναλύοντας άλλα ιδρύµατα. Στην ανάλυση οµότιµων οµάδων, η τράπεζα 

προσδιορίζει το ποσό του επιχειρηµατικού κεφαλαίου επιχειρηµατικού κινδύνου που 

κατέχει µια σειρά από πανοµοιότυπες τράπεζες ή ένα συγκεκριµένο σύνολο εταιρειών 

(Saita, 2004). Από αυτό, η τράπεζα καθορίζει πόσα κεφάλαια χρειάζεται για να καλύψει 

τον επιχειρηµατικό της κίνδυνο (van Lelyveld, 2006). Αυτή είναι µια µέθοδος από πάνω 

προς τα κάτω. Το κύριο πλεονέκτηµα είναι ότι η µέθοδος είναι σχετικά απλή και µπορεί 

γρήγορα να αποφέρει αποτελέσµατα. Αυτό το µέτρο ωστόσο δεν πλήρη όλα τα παραπάνω. 

Αυτό συµβαίνει επειδή µια τράπεζα δεν µπορεί να επηρεάσει το ποσό του οικονοµικού 

κεφαλαίου λαµβάνοντας διαχειριστικές ενέργειες. Επίσης, η ανάλυση οµότιµων οµίλων 

προϋποθέτει ότι οι τράπεζες στην οµότιµη οµάδα έχουν βελτιστοποιήσει την κεφαλαιακή 

θέση για επιχειρηµατικούς κινδύνους. ∆εν είναι εκ των προτέρων σαφές εάν αυτή η 

υπόθεση είναι δικαιολογηµένη (παραβιάζει το κριτήριο 6) (van Triest, 2000). 

  Η προσέγγιση της αναλογικής εταιρείας (Doff, 2004) εκτιµά το ποσό του 

επιχειρηµατικού κεφαλαίου επιχειρηµατικού κινδύνου αναλύοντας το µετοχικό κεφάλαιο 

µη χρηµατοοικονοµικών εταιρειών. Υποτίθεται ότι, επειδή οι µη χρηµατοοικονοµικές 

εταιρείες δεν διατρέχουν χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους (π.χ. πιστωτικούς κινδύνους και 

κινδύνους αγοράς), τα ίδια κεφάλαιά τους καλύπτουν ακριβώς επιχειρηµατικούς και 

λειτουργικούς κινδύνους. Εξετάζοντας την αναλογία των ιδίων κεφαλαίων και των άτοκων 

εξόδων (κυρίως σταθερό κόστος), το ποσό του κεφαλαίου προσαρµόζεται για το µέγεθος 
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του οργανισµού. Ένα πλεονέκτηµα της αναλογικής προσέγγισης της εταιρείας είναι ότι 

είναι σχετικά απλή και παρέχει γρήγορα αποτελέσµατα. Είναι πιο προηγµένη από την 

ανάλυση οµότιµων οµάδων, επειδή λαµβάνει υπόψη τη διάρθρωση του κόστους της 

τράπεζας. Με την προσαρµογή της διάρθρωσης του κόστους, µια τράπεζα µπορεί να 

επηρεάσει εν µέρει το οικονοµικό κεφάλαιο. 

  Ωστόσο, η προσέγγιση πάσχει από τα ίδια µειονεκτήµατα µε την ανάλυση οµότιµων 

οµάδων επειδή δεν πλήρη όλα  τα κριτήρια για τους ίδιους λόγους. Το µετοχικό κεφάλαιο 

των αναλογικών εταιρειών είναι µια µεταβλητή που δεν µπορεί να επηρεαστεί από τους 

διαχειριστές. Το µόνο στοιχείο που επηρεάζει την παραγωγή είναι το ποσό του 

µεταβλητού κόστους. Αυτή είναι συχνά µια µη βέλτιστη παράµετρος απόφασης (van 

Triest, 2000). Επίσης, η αναλογική προσέγγιση της εταιρείας υποθέτει ότι τα ανάλογα 

βελτιστοποιούν το κεφάλαιο τους για επιχειρηµατικό (και λειτουργικό) κίνδυνο. Υπάρχει 

µεγάλη βιβλιογραφίας που δείχνει ότι και άλλα επιχειρήµατα παίζουν σηµαντικό ρόλο στη 

δοµή του κεφαλαίου. Ως αποτέλεσµα, η προσέγγιση της αναλογικής εταιρείας παραβιάζει 

το κριτήριο 6. 

  Εποµένως, ο Doff υποστηρίζει ότι αυτή η µέθοδος µπορεί να χρησιµοποιηθεί µόνο ως 

αρχικό προσωρινό µέτρο ή ως σηµείο αναφοράς, δηλαδή για τη σύγκριση των 

αποτελεσµάτων ενός πιο προηγµένου µοντέλου µε τα αποτελέσµατα της αναλογικής 

προσέγγισης της εταιρείας. 

3.5.2. Στατιστικές Μέθοδοι 

  Ορισµένες τράπεζες εφαρµόζουν στατιστικές µεθόδους για τη µέτρηση του 

επιχειρηµατικού κινδύνου. Σε αυτές τις µεθόδους, το οικονοµικό κεφάλαιο 

επιχειρηµατικού κινδύνου µετράται µε βάση τις διακυµάνσεις στα έσοδα και τα έξοδα που 

δεν µπορούν να συνδεθούν µε οποιαδήποτε άλλη κατηγορία κινδύνου (Aas et al., 2005). 

Μια παραλλαγή αυτής της προσέγγισης είναι να συσχετιστούν οι γενικές οικονοµικές 

συνθήκες, όπως το ΑΕΠ, µε τις χρηµατοοικονοµικές επιδόσεις, για παράδειγµα µε 

τεχνικές παλινδρόµησης. Μια συνάρτηση πιθανότητας, όπως η lognormal, θεωρείται ότι 

βασίζεται στην αστάθεια των κερδών και του κόστους (Aas et al., 2005). Αυτό συνάδει µε 

τα µοντέλα οικονοµικού κεφαλαίου για πιστωτικούς κινδύνους και κινδύνους αγοράς - που 

είναι το µεγαλύτερο πλεονέκτηµα αυτής της προσέγγισης. 

  Αν και θεωρητικά ελκυστικό, είναι πολύ δύσκολο να µετρηθούν κατάλληλα οι ροές 

εισοδήµατος µιας τράπεζας που δεν συνδέονται µε τις άλλες κατηγορίες κινδύνου. Αυτό 
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συµβαίνει επειδή είναι σχεδόν αδύνατο να «καθαρίσει» η ροή κερδών για τους άλλους 

τύπους κινδύνου (van Lelyveld, 2006). Για παράδειγµα, το πιστωτικό επιτόκιο του πελάτη 

βασίζεται στην πιστωτική του ποιότητα, τη λήξη του δανείου του (δηλαδή το επιτόκιο 

χρηµατοδότησης για την τράπεζα), ένα στοιχείο κόστους και ένα περιθώριο κέρδους. Είναι 

δύσκολο να διαχωριστεί το µέρος των κερδών από πιστωτικά µέσα που βασίζονται στη 

γενική οικονοµία και στο επιχειρηµατικό µοντέλο της τράπεζας από το µέρος του 

πιστωτικού κινδύνου. Το επίπεδο χρηµατοδότησης επηρεάζεται από τη λήξη του δανείου, 

την πιστοληπτική ικανότητα της τράπεζας και τη γενική κατάσταση της οικονοµίας. Είναι 

δύσκολο να αναγνωριστούν αυτά τα στοιχεία ξεχωριστά. Σε περίπτωση ύφεσης της 

οικονοµίας, όχι µόνο τα περιθώρια κέρδους µπορεί να µειωθούν, αλλά και οι όγκοι να 

µειωθούν. Αυτό το φαινόµενο όγκου προκαλείται σίγουρα από επιχειρηµατικό κίνδυνο, 

αλλά είναι πολύ δύσκολο να καταγραφεί στα τρέχοντα στατιστικά µοντέλα 

επιχειρηµατικού κινδύνου. 

  Ίσως, µόνο τα κέρδη βάσει αµοιβών θα µπορούσαν να διατεθούν µοναδικά στον 

επιχειρηµατικό κίνδυνο. ∆εν είναι τυχαίο ότι η συζήτηση σχετικά µε τον επιχειρηµατικό 

κίνδυνο ξεκίνησε στον τοµέα των δραστηριοτήτων αποθήκευσης χωρίς κίνδυνο που είναι 

συχνά επιχειρήσεις βάσει αµοιβής (Froot, 2001). 

  Ένα άλλο µειονέκτηµα αυτής της προσέγγισης σχετίζεται µε το πρόβληµα της τάξης 

αναφοράς (Saita, 2004): τα ιστορικά δεδοµένα εξακολουθούν να είναι σχετικά για την 

πρόβλεψη της µελλοντικής αστάθειας των κερδών. Σε αυτήν την πτυχή, ο επιχειρηµατικός 

κίνδυνος διαφέρει από τους χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους όπως οι πιστωτικοί κίνδυνοι 

και οι κίνδυνοι αγοράς: οι τρέχοντες πελάτες / θέσεις εξακολουθούν να αποτελούν την 

πλειονότητα του χαρτοφυλακίου και ένα χαρτοφυλάκιο αλλάζει µόνο σταδιακά. Στον 

επιχειρηµατικό κίνδυνο, το βασικό ζήτηµα είναι να εξεταστούν θεµελιώδεις αλλαγές στο 

ανταγωνιστικό περιβάλλον που καθιστούν αυτόµατα τα παλαιότερα δεδοµένα λιγότερο 

σχετικά. Κοιτάζοντας πρόσφατα δεδοµένα, υπάρχουν λίγα δεδοµένα, γεγονός που καθιστά 

αδύνατη την εκτίµηση αξιόπιστων κατανοµών πιθανότητας. Το παράδειγµα της 

διαδικτυακής τραπεζικής δείχνει αυτό το πρόβληµα: η έλευση των επιτυχηµένων 

διαδικτυακών τραπεζών έχει µόνιµα µειώσει τα περιθώρια. Η χρήση ιστορικών δεδοµένων 

πριν από την εποχή της διαδικτυακής τραπεζικής για την εκτίµηση της µελλοντικής 

αστάθειας δεν θα ήταν κατάλληλη. 

Το πρόβληµα της τάξης αναφοράς είναι ακόµη πιο σχετικό, επειδή τα δεδοµένα σχετικά µε 

την κερδοφορία είναι γενικά διαθέσιµα (ηµι-) ετησίως, τριµηνιαία ή µηνιαία. Για την 
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εκτέλεση λογικών στατιστικών αναλύσεων µε βάση ένα αρκετά µεγάλο σύνολο 

δεδοµένων, το µοντέλο θα περιλαµβάνει δεδοµένα που είναι ήδη παλιά. Για παράδειγµα, 

για την εκτίµηση ενός επιπέδου εµπιστοσύνης 99 τοις εκατό απαιτούνται τουλάχιστον 100 

σηµεία δεδοµένων (µε αποτέλεσµα ένα µοντέλο που δεν είναι αρκετά ισχυρό). Με βάση τα 

µηνιαία δεδοµένα, απαιτούνται 8,3 χρόνια δεδοµένων. Εκτιµώντας ένα επίπεδο 

εµπιστοσύνης 99,9% χρησιµοποιώντας 1.000 σηµεία δεδοµένων, απαιτούνται 83,3 χρόνια.  

Ενδέχεται να απαιτούνται µέθοδοι παρέκτασης (θεωρία ακραίων τιµών) για την εκτίµηση 

υψηλότερων επιπέδων εµπιστοσύνης µε βάση ένα µικρότερο, πιο ρεαλιστικό σύνολο 

δεδοµένων. Ωστόσο, απαιτείται προσοχή για να διασφαλιστεί η στιβαρότητα αυτών των 

µοντέλων. 

  Οι στατιστικές µέθοδοι πληρούν εν µέρει µόνο τα κριτήρια. Το βασικό ζήτηµα που 

σχετίζεται µε το κριτήριο για τα επαρκή µέτρα για την αντίδραση σε αλλαγές είναι ότι τα 

στατιστικά µοντέλα δεν συνδέουν επαρκώς τις διαχειριστικές παρεµβάσεις µε την έξοδο 

του µοντέλου όροι οικονοµικού κεφαλαίου επιχειρηµατικού κινδύνου. Αυτό συµβαίνει 

επειδή τα στατιστικά µοντέλα έχουν παλαιότερα δεδοµένα χρησιµοποιώντας ιστορικά 

δεδοµένα που µπορεί να είναι ξεπερασµένα. Οι διαχειριστικές παρεµβάσεις εισέρχονται 

σταδιακά µόνο στο σύνολο δεδοµένων και ως εκ τούτου στην έξοδο του µοντέλου. Για τον 

ίδιο λόγο, το κριτήριο ότι πρέπει να υπάρχουν επαρκείς πληροφορίες ικανοποιείται µόνο 

εν µέρει. Οι διαχειριστές δεν έχουν εκ των προτέρων πληροφορίες σχετικά µε τον ακριβή 

αντίκτυπο των παρεµβάσεων στην αστάθεια των ροών κερδών  (το µοντέλο πρέπει να 

είναι διαθέσιµο). Ο αντίκτυπος στην ευελιξία κόστους µπορεί να είναι ευκολότερο να 

εκτιµηθεί, επειδή είναι συνήθως γνωστή η ευελιξία στη µείωση των στοιχείων κόστους . 

Εποµένως, το ένα κριτήριο ικανοποιείται µόνο εν µέρει και το άλλο κριτήριο ικανοποιείται 

ανεπαρκώς. Η στατιστική βάση αυτής της προσέγγισης ικανοποιεί το κριτήριο για 

αντικειµενική εκτίµηση των χειρότερων απωλειών αν και τα ιστορικά δεδοµένα µπορεί να 

προκαλέσουν πρακτικά προβλήµατα. 

3.6. Παρακολούθηση Τραπεζικού Κινδύνου 

  Η παρακολούθηση κινδύνων είναι µια συνεχής παρακολούθηση και εκτίµηση κινδύνου, 

η οποία καλύπτει όλες τις διαδικασίες και τις συναλλαγές από την αρχή έως το τελικό 

κλείσιµο. Αποτελεί αναπόσπαστο µέρος όλων των µέχρι τώρα σταδίων διαχείρισης 

κινδύνων. Μέσω της παρακολούθησης των κινδύνων γίνεται συνεχής παρακολούθηση των 

κινδύνων, της ανάπτυξής τους και της εκδήλωσής τους. Αυτό µε τη σειρά του χρησιµεύει 

ως βάση για τη λήψη των απαραίτητων διορθωτικών µέτρων από αρµόδια άτοµα και 
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τµήµατα για την ελαχιστοποίηση των αρνητικών επιπτώσεων των τρεχουσών εκδηλώσεων 

τραπεζικών κινδύνων. 

  Μια σηµαντική προϋπόθεση για την αποτελεσµατική εφαρµογή της διαδικασίας 

παρακολούθησης είναι η διαθεσιµότητα σύγχρονων πληροφοριακών συστηµάτων 

διαχείρισης για την παροχή τρεχουσών, έγκαιρων, ακριβών και λεπτοµερών πληροφοριών 

ατόµων και µονάδων που εµπλέκονται στη διαχείριση κινδύνων στην τράπεζα. Αυτά τα 

συστήµατα συµβάλλουν στη συνεχή παρακολούθηση των επιπέδων κινδύνου, των 

κινδύνων της τράπεζας και όλων των εξαιρέσεων και αποκλίσεων από τις πολιτικές και τα 

όρια στη διαχείριση κινδύνων. 

  Ένας σηµαντικός ρόλος στη διαδικασία παρακολούθησης είναι η εξειδικευµένη µονάδα 

εσωτερικού ελέγχου. Επιβλέπει την εφαρµογή πολιτικών, στρατηγικών και διαδικασιών 

για τη διαχείριση κινδύνων, αξιολογώντας την ικανότητα και την αποτελεσµατικότητα των 

δεσµευµένων ατόµων, αποκλίσεις από βέλτιστες πρακτικές και γραπτές διαδικασίες και 

παρέχει ανατροφοδότηση στην ανώτερη διοίκηση για τη βελτίωση της συνολικής 

διαδικασίας διαχείρισης κινδύνων στην τράπεζα. Ένας παρόµοιος ρόλος έχει 

εξειδικευµένη µονάδα διαχείρισης κινδύνων, εάν υπάρχει τέτοια θεσµοθετηµένη στην 

τράπεζα. 

  Ο έλεγχος των αποτελεσµάτων της διαχείρισης κινδύνων αντιπροσώπευε το τελικό 

στάδιο της συνολικής διαχείρισης κινδύνων στην τράπεζα. Πολύ συχνά εκτελείται 

παράλληλα µε το προηγούµενο στάδιο, εφόσον συµπληρώνει και εµπλουτίζει τα 

αποτελέσµατα των ελέγχων που πραγµατοποιούνται και χρησιµεύει ως βάση για τη 

βελτίωση της διαχείρισης των τραπεζικών κινδύνων, την εφαρµογή διορθωτικών 

ενεργειών, όπως απαιτείται, και για τη βελτίωση πολιτικών, στρατηγικών και διαδικασιών 

για διαχείριση κινδύνου. Ο έλεγχος των αποτελεσµάτων της διαχείρισης κινδύνου 

πραγµατοποιείται συνήθως µε βάση την ιεραρχική αρχή, καθώς ο ανώτερος διευθυντής 

εποπτεύει το έργο της δευτερεύουσας δοµής, αλλά παράλληλα, ο έλεγχος 

πραγµατοποιείται από µονάδες διαχείρισης κινδύνων και εσωτερικού ελέγχου. 
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4. Βιβλιογραφική Ανασκόπηση Χρήσης Χρηµατοοικονοµικών Προϊόντων για τη 

∆ιαχείριση Τραπεζικών Κινδύνων 

  Οι οργανισµοί και οι επιχειρήσεις λειτουργούν σε ένα συνεχώς µεταβαλλόµενο και 

επικίνδυνο περιβάλλον, το οποίο προκαλεί απρόβλεπτη τόσο µεταβλητότητα όσο και 

πολυπλοκότητα. Οι στρατηγικές διαχείρισης κινδύνου που είναι αποτελεσµατικές ,όσον 

αφορά το κόστος και τους πόρους, γίνονται ολοένα και πιο σηµαντικές για την επιτυχία 

οποιασδήποτε επιχείρησης.  (Lam, 2014; Power, 2004), Η κρίσιµη διαδικασία 

υπολογισµού και ανάλυσης της αποτελεσµατικότητας της διαχείρισης κινδύνου 

καθίσταται πλέον απαραίτητη για την επιβίωση όλων των επιχειρηµατικών 

δραστηριοτήτων τόσο στο εσωτερικό όσο και στο εξωτερικό (Figueira-de-Lemos et al., 

2011). Παρά τις κατευθυντήριες γραµµές για τις επιχειρήσεις αναφορικά µε 

χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις που λαµβάνουν οι επιχειρήσεις, οι Scholtens και Van 

Wensveen (2000) υποστηρίζουν ότι η σηµαντικότερη προϋπόθεση  για τη διαχείριση 

χρηµατοοικονοµικού κινδύνου είναι η προστασία των ισολογισµών της εταιρείας από 

σοβαρές νοµισµατικές απώλειες. Επί του παρόντος, τα παράγωγα προϊόντα, ως εργαλεία 

αντιστάθµισης κινδύνου, είναι καίριας σηµασίας, ιδίως στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. 

Η δηµιουργία χρηµατοοικονοµικών παράγωγων προϊόντων χρησίµευσε ως εργαλείο 

µείωσης του κινδύνου για τους διαχειριστές χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων σε πολλές 

ανεπτυγµένες χώρες. Τα τραπεζικά ιδρύµατα µπορούν να χρησιµοποιούν παράγωγα 

τραπεζικά προϊοντα ως εργαλείο διαχείρισης κινδύνων για τον ισολογισµό προβλέποντας 

τις κινήσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων και των τιµών των 

εµπορευµάτων. Εποµένως, αυτά τα πλεονεκτήµατα ενθαρρύνουν τις τράπεζες να 

καθοδηγήσουν  τις συνεργαζόµενες επιχειρήσεις τους και να βελτιώσουν την 

αποτελεσµατικότητά τους στη διαχείριση κινδύνων. Ως εκ τούτου, η αποτελεσµατικότητα 

στη διαχείριση κινδύνων θα πρέπει να ποσοτικοποιηθεί για τη διατήρηση της δηµιουργίας 

αξίας και αποτροπή της εµφάνισης ανεπιθύµητων ενεργειών διορθώνοντας παραµέτρους 

που ενδέχεται να µην είχαν ληφθεί σωστά υπόψη στο σχετικό επιχειρηµατικό σενάριο. Σε 

περιόδους αβεβαιότητας και παγκόσµιας οικονοµικής αναταραχής, ο ρόλος της 

διαχείρισης κινδύνων ως µοχλού για τη διαχείριση και τη λειτουργία των επιχειρήσεων 

γίνεται πιο κρίσιµος (Schroeck, 2002; Grote, 2015). Το πλαίσιο της διαχείρισης κινδύνων 

διαµορφώνεται µε σαφώς καθορισµένους στόχους από την εταιρική διαχείριση κι έχει 

καταστεί βασικό εργαλείο για την υποστήριξη διαδικασιών λήψης αποφάσεων σε 
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στρατηγικό και τακτικό επίπεδο. Η ίδια έννοια ισχύει για τραπεζικές πράξεις όπου ο 

κίνδυνος προκύπτει από ανακριβείς επιχειρηµατικές αποφάσεις. Εποµένως, οι κατάλληλες 

µετρήσεις αποδοτικότητας διαχείρισης κινδύνων στις τράπεζες µπορούν ουσιαστικά να 

συµβάλουν στην υλοποίηση δραστηριοτήτων που στοχεύουν στη µείωση της πιθανότητας 

µελλοντικών δυσκολιών. Ο Pastor (1999) σηµειώνει ότι τα µέτρα αποτελεσµατικότητας 

της διαχείρισης κινδύνων είναι σηµαντικά για την αποφυγή κακής διαχείρισης κινδύνων 

και αυξηµένου ανταγωνισµού στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Έτσι, όσον αφορά τη 

διαχείριση κινδύνου µιας επιχείρησης, είναι απαραίτητο να αναπτυχθεί µια νέα µέθοδος 

για τη µέτρηση της αποτελεσµατικότητας της διαχείρισης κινδύνου. Αυτό συνεπάγεται την 

αναγκαιότητα ισχυρών µετρήσεων διαχείρισης κινδύνων σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. 

  Επιπλέον, έχει πραγµατοποιηθεί περιορισµένος αριθµός µελετών, οι οποίες κατέδειξαν 

τον αντίκτυπο της χρήσης χρηµατοοικονοµικών προϊόντων στην αποτελεσµατικότητα 

διαχείρισης κινδύνων των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων χρησιµοποιώντας µια καλή 

προσέγγιση µέτρησης. Για παράδειγµα, οι Rivas, Ozuna και Policastro (2006) 

διαπίστωσαν ότι τα παράγωγα στοιχεία δεν είχαν καµία σαφή επίδραση στην 

αποτελεσµατικότητα διαχείρισης κινδύνων των τραπεζών. Ωστόσο, οι συζητήσεις τους 

σχετικά µε τη χρήση µιας προσέγγισης “Ανάλυσης Φακέλων ∆εδοµένων (Data 

Envelopment Analysis - DEA)” απέτυχαν να εξετάσουν τις τεχνικές πτυχές και τους 

ρόλους των παραγώγων στον έλεγχο του κινδύνου αγοράς και στη µέτρηση της 

αποτελεσµατικότητας της διαχείρισης κινδύνου χρησιµοποιώντας εισροές και εκροές 

βάσει παράγωγων προϊόντων . Η µετατόπιση της µέτρησης της διαχείρισης κινδύνου σε 

µια µελέτη τονίζει, σε κάποιο βαθµό, το ρόλο των τραπεζών ως χρηµατοπιστωτικών 

διαµεσολαβητών (Allen & Santomero, 1998; Cornett & Saunders, 2003). 

  Αυτά τα δύο σηµεία παρουσιάζουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον για τις εµπορικές τράπεζες σε 

σχέση µε την αποτελεσµατικότητα της διαχείρισης κινδύνων σε ανεπτυγµένες και τις 

“Αναδυόµενες Οικονοµίες της Αγοράς (Emerging Market Economies - EMEs)”, ιδιαίτερα 

στην περιοχή Ασίας-Ειρηνικού (Yong, Faff, & Chalmers, 2009). 

4.1. Ζητήµατα Μέτρησης Απόδοσης Οικονοµικών Παραγώγων 

  Ο κίνδυνος στους τραπεζικούς οργανισµούς προκαλεί αβεβαιότητα που µε τη σειρά της 

οδηγεί σε δυσµενείς επιπτώσεις στην κερδοφορία που µπορούν να προκαλέσουν εντελώς 

ζηµίες, σύµφωνα µε τους Omar, Jawad, Cindy, Alfonso και Ozgur (2014). Οι McNeil, 

Frey και Embrechts (2010) και Bessis (2002), τονίζουν ότι η έννοια του κινδύνου σε ένα 

τραπεζικό περιβάλλον έχει µετατοπιστεί από την παραδοσιακή ποιοτική αξιολόγηση 
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κινδύνου σε ποσοτική διαχείριση. Λόγω της αβεβαιότητας των παγκόσµιων κολοσσών της 

αγοράς και των χρηµατοοικονοµικών κινήσεων, υπάρχουν τώρα αυξηµένες πιθανότητες 

για αρνητικές επιπτώσεις στην κερδοφορία των τραπεζών. Στην τραπεζική 

πραγµατικότητα, ο κίνδυνος επιτοκίου αναφέρεται συχνά ως αρνητικός αντίκτυπος στην 

ρευστότητα των τραπεζών (Scannella & Bennardo, 2013; Hassan & Bashir, 2003) όπως 

επισηµαίνεται από την τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών  (Bank for International 

Settlements, 2003). Αυτό δικαιολογεί το ιδιαίτερο ενδιαφέρον στις άνω αναλύσεις, που 

υπογραµµίζουν τη σηµασία του κινδύνου επιτοκίου, η οποία χρησιµοποιείται σε αυτήν την 

έρευνα. Οι περισσότεροι µελετητές πιστεύουν ότι ο κίνδυνος επιτοκίου έχει αντίκτυπο στα 

συνολικά κέρδη και µπορεί να δηµιουργήσει απώλειες, απειλώντας την οικονοµική 

σταθερότητα των ιδρυµάτων (Drehmann, Sorensen, & Stringa, 2008; Madura & Zarruk, 

1995; Fraser, Madura, & Weigand, 2002) ; Saunde  & Schumacher, 2000). Εποµένως, οι 

υιοθετούµενες πολιτικές και οι διαδικασίες διαχείρισης κινδύνων περιορίζουν και 

ελέγχουν τον κίνδυνο επιτοκίου που είναι ζωτικής σηµασίας για τη διαχείριση τραπεζικού 

κινδύνου (Greuning & Bratanovic, 1999). 

4.2. Παράγωγα και η σχέση τους µε τη διαχείριση κινδύνων στις εµπορικές 

τράπεζες 

  Η χρήση χρηµατοοικονοµικών µέσων ή παραγώγων ως µέσο διαχείρισης κινδύνων για 

την εξαγωγή συµπερασµάτων στην τρέχουσα κατάσταση εγγυάται ότι οι εταιρείες 

επιτυγχάνουν ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα (Clarke & Varma, 1999; Triantis, 2000). 

Καθώς τα παράγωγα προϊόντα διαπραγµατεύονται εκτενώς σε ανεπτυγµένες αγορές και 

αντιµετωπίζουν µεγαλύτερο όγκο συναλλαγών, εξυπηρετούν έναν πολύτιµο σκοπό για την 

αντιστάθµιση του κινδύνου στην αγορά ενδιαφέροντος (Rao, 2012) και παρέχουν τα µέσα 

για τη διαχείριση του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου (Chance & Brooks, 2009). Οι Chance 

and Brooks (2009) έδειξαν ότι χρησιµοποιώντας παράγωγα ως προστατευτικές 

στρατηγικές, τα άτοµα και οι εταιρείες µπορούν να µεταφέρουν όχι µόνο τον κίνδυνο από 

το ένα µέρος στο άλλο, αλλά µπορούν επίσης να προστατεύσουν τα επενδυτικά 

χαρτοφυλάκια τους από αναταραχές στην αγορά και µείωση των ζηµιών. Καθώς τα 

επιτόκια έχουν γίνει πιο ασταθή, τα θεσµικά ιδρύµατα έχουν αναγνωρίσει τη σηµασία των 

παραγώγων, ιδίως των επιτοκίων των Futures και των επιτοκίων των Swaps στη µείωση 

του κινδύνου και στην επίτευξη αποδεκτής οικονοµικής απόδοσης. Επιπλέον, οι Adkins, 

Carter και Simpson (2007) υποστήριξαν ότι η υψηλότερη κατανοµή των επενδύσεων 

διοχετεύει σε παράγωγα επειδή η διαχείριση τους έχει υψηλή αποτελεσµατικότητα στη 
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µείωση του επιτοκίου και του συναλλαγµατικού κινδύνου. Σύµφωνα µε τους Smith και 

Stulz (1985), οι τράπεζες χρησιµοποιούν παράγωγα µέσα για σκοπούς αντιστάθµισης. Οι 

Fok, Carroll και Chiou (1997) υποστήριξαν ότι υπάρχουν τρία µεγάλα οφέλη από τη 

χρήση παραγώγων, συγκεκριµένα µειωµένοι φόροι βάσει ενός προοδευτικού φορολογικού 

προγράµµατος, µειωµένο αναµενόµενο κόστος εκπορευόµενο οικονοµικής δυσχέρειας 

(Borokhovich, Brunarski, Crutchley, & Simkins, 2004), και µειωµένα προβλήµατα 

κόστους για τις εταιρείες. Οι Smith και Stulz (1985) ανέπτυξαν για πρώτη φορά 

επιχειρήµατα για την αντιµετώπιση χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας και τη χρήση 

παραγώγων ως αντισταθµιστικό µέτρο, ισχυριζόµενοι ότι η αντιστάθµιση µπορεί να 

εξισορροπήσει την αξία µιας εταιρείας µειώνοντας τις δαπάνες από µια πιθανή 

χρηµατοοικονοµική δυσχέρεια και, συνεπώς, αυξάνοντας την αναµενόµενη αξία της 

εταιρείας. 

4.3. Χρήση Οικονοµικών Παραγώγων  στις Αναπτυσσόµενες Χώρες 

  Στα EME, τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα αποτελούν αντικείµενο 

διαπραγµάτευσης σε σχεδόν ίση “µε την Άµεση Αγορά (Over The Counter - OTC)” στα 

χρηµατιστήρια. Συγκριτικά, στις ανεπτυγµένες οικονοµίες σχεδόν τα δύο τρίτα των 

 παραγώγων διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστήρια, µε το 38% να είναι 

εξωχρηµατιστηριακά. Στις αγορές EME, τα παράγωγα χρησιµοποιούνται κυρίως για hedge 

ή speculate σχετικά µε τη συναλλαγµατική ισοτιµία και, σε µικρότερο βαθµό, τον κίνδυνο 

αγοράς µετοχών. Τo “∆ιεθνές Συνάλλαγµα (Foreign Exchange - FX)” αντιπροσωπεύει το 

50% του συνολικού κύκλου εργασιών στις αναδυόµενες αγορές, τα παράγωγα που 

συνδέονται µε µετοχές αποτελούν το 30% και τα παράγωγα επιτοκίου το υπόλοιπο 

ποσοστό του συνολικού κύκλου εργασιών. Από την άλλη πλευρά, τα παράγωγα στις 

προηγµένες οικονοµίες χρησιµοποιούνται ως επί το πλείστων για τον κίνδυνο επιτοκίου 

συναλλαγής (77% του συνολικού κύκλου εργασιών), µε τα παράγωγα προϊόντα 

συναλλάγµατος και συναφών µετοχών να λαµβάνουν λιγότερα ποσοστά. Αυτές οι 

διαφορές οφείλονται στις σχετικά περιορισµένες πιθανότητες σχετικά µε τον κίνδυνο 

διαταραχής της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στις ανεπτυγµένες αγορές σε σύγκριση µε 

εκείνες στις αναδυόµενες αγορές. Ωστόσο, σύµφωνα µε τους Guay, Kothari και Loktionov 

(2008), για την επίτευξη αποτελεσµατικότητας στις αγορές παραγώγων, οι εταιρείες θα 

πρέπει να εξετάσουν τη συνεχή διαπραγµάτευση σε ζώνες ώρας. Εκτός από τη βελτίωση 

της αποτελεσµατικότητας της αγοράς, η συνεχής διαπραγµάτευση µπορεί να ωφελήσει τις 

τοπικές επιχειρήσεις. Εποµένως, η αποτελεσµατικότητα είναι επίσης σηµαντική για την 
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απόκτηση ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος κατά τις συναλλαγές µε άλλες χώρες στην ίδια 

ζώνη ώρας. 
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5. Συµπεράσµατα  

  Τα παράγωγα µέσα ή χρηµατοοικονοµικά παράγωγα είναι µια µεγάλη οµάδα 

χρηµατοοικονοµικών µέσων. Ονοµάζονται έτσι επειδή η αξία τους προέρχεται από την 

αξία άλλων υποκείµενων περιουσιακών στοιχείων που βρίσκονται στη βάση τους. ∆εν 

αντικατοπτρίζουν τα ακίνητα (µετοχές) που δεν έχουν υποστεί πίστωση (οµόλογα), αλλά 

χαρακτηρίζονται από όρους - δικαιώµατα σε διαφορετικά χρηµατοπιστωτικά µέσα . Η 

αξία και η τιµή των παραγώγων εξαρτάται όχι µόνο από την προσφορά και τη ζήτηση για 

αυτά, αλλά και από την αξία ορισµένων παραγόντων µε τους οποίους σχετίζονται. Τα 

χρηµατοοικονοµικά παράγωγα είναι πολύ σηµαντικά για την επιχείρηση και τη διαχείριση 

κινδύνων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, καθώς επιτρέπουν την αντικειµενική 

αξιολόγηση χρηµατοπιστωτικών κινδύνων. 

  Η ανάληψη κινδύνων αποτελεί ένα ουσιαστικό και αναπόσπαστο χαρακτηριστικό των 

επιχειρήσεων και τα κέρδη κεφαλαίου που πραγµατοποιούνται από το τραπεζικό ίδρυµα 

µπορεί να θεωρηθούν ως ένα είδος αποζηµίωσης για τους κινδύνους που λαµβάνονται µε 

επιτυχία από αυτό. Από αυτήν την άποψη, η διαχείριση κινδύνων πρέπει να θεωρείται ως 

ένα σύµπλεγµα µέτρων για τη βέλτιστη διαχείριση του κινδύνου, όχι µόνο ως επιλογή 

ελαχιστοποίησης του δυναµικού για την εµφάνιση  αλλά και εφαρµογή του κινδύνου σε 

οποιαδήποτε µορφή.  

  Σε στρατηγικό επίπεδο, η διαχείριση κινδύνων σχετίζεται µε τον εντοπισµό κινδύνων 

στους οποίους εκτίθεται το ίδρυµα, αξιολογώντας και προσδιορίζοντας την ανεκτικότητα 

της τράπεζας ως ξεχωριστό κίνδυνο και για να συγκεντρώσουµε την έκθεση σε κινδύνους 

στις δραστηριότητές της. Οι αποφάσεις σε αυτό το επίπεδο συνδέονται µε τη διαµόρφωση 

πολιτικών και στρατηγικών για τη διαχείριση κινδύνων, τη δηµιουργία και την εφαρµογή 

κατάλληλων συστηµάτων και ελέγχων για να διασφαλιστεί ότι το ίδρυµα δεν θα εκτεθεί σε 

υπερβολικούς κινδύνους και τα παραγόµενα λειτουργικά έσοδα αντισταθµίζουν επαρκή 

δέσµευση από τον τραπεζικό κίνδυνο. 

  Παρά τις κατευθυντήριες γραµµές για τις επιχειρήσεις αναφορικά µε 

χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις που λαµβάνουν οι επιχειρήσεις, η σηµαντικότερη 

προϋπόθεση  για τη διαχείριση χρηµατοοικονοµικού κινδύνου είναι η προστασία των 

ισολογισµών της εταιρείας από σοβαρές νοµισµατικές απώλειες (Scholtens & Van 

Wensveen, 2000). Επί του παρόντος, τα παράγωγα προϊόντα, ως εργαλεία αντιστάθµισης 

κινδύνου, είναι καίριας σηµασίας, ιδίως στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Η δηµιουργία 
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χρηµατοοικονοµικών παράγωγων προϊόντων χρησίµευσε ως εργαλείο µείωσης του 

κινδύνου για τους διαχειριστές χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων σε πολλές ανεπτυγµένες 

χώρες. Τα τραπεζικά ιδρύµατα µπορούν να χρησιµοποιούν παράγωγα τραπεζικά προϊόντα 

ως εργαλείο διαχείρισης κινδύνων για τον ισολογισµό προβλέποντας τις κινήσεις των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων και των τιµών των εµπορευµάτων. Εποµένως, 

αυτά τα πλεονεκτήµατα ενθαρρύνουν τις τράπεζες να καθοδηγήσουν  τις συνεργαζόµενες 

επιχειρήσεις τους και να βελτιώσουν την αποτελεσµατικότητά τους στη διαχείριση 

κινδύνων. Ως εκ τούτου, η αποτελεσµατικότητα στη διαχείριση κινδύνων θα πρέπει να 

ποσοτικοποιηθεί για τη διατήρηση της δηµιουργίας αξίας και αποτροπή της εµφάνισης 

ανεπιθύµητων ενεργειών διορθώνοντας παραµέτρους που ενδέχεται να µην είχαν ληφθεί 

σωστά υπόψη στο σχετικό επιχειρηµατικό σενάριο. Σε περιόδους αβεβαιότητας και 

παγκόσµιας οικονοµικής αναταραχής, ο ρόλος της διαχείρισης κινδύνων ως µοχλού για τη 

διαχείριση και τη λειτουργία των επιχειρήσεων γίνεται πιο κρίσιµος. 

  Η λήψη αποτελεσµατικών µέτρων διαχείρισης κινδύνων είναι σηµαντική  για την 

αποφυγή κακής διαχείρισης κινδύνων και αυξηµένου ανταγωνισµού στις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές. Έτσι, όσον αφορά τη διαχείριση κινδύνου µιας επιχείρησης, 

είναι απαραίτητο να αναπτυχθεί µια νέα µέθοδος για τη µέτρηση της 

αποτελεσµατικότητας της διαχείρισης κινδύνου. Αυτό συνεπάγεται την αναγκαιότητα 

ισχυρών µετρήσεων διαχείρισης κινδύνων σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. 

  Η έννοια του κινδύνου σε ένα τραπεζικό περιβάλλον, πλέον έχει µετατοπιστεί από την 

παραδοσιακή ποιοτική αξιολόγηση κινδύνου σε ποσοτική διαχείριση. Λόγω της 

αβεβαιότητας των παγκόσµιων κολοσσών της αγοράς και των χρηµατοοικονοµικών 

κινήσεων, υπάρχει τώρα αυξηµένες πιθανότητες για αρνητικές επιπτώσεις στην 

κερδοφορία των τραπεζών. Στην τραπεζική πραγµατικότητα, ο κίνδυνος επιτοκίου 

αναφέρεται συχνά ως αρνητικός αντίκτυπος στην ρευστότητα των τραπεζών. 

  Οι περισσότεροι µελετητές πιστεύουν ότι ο κίνδυνος επιτοκίου έχει αντίκτυπο στα 

συνολικά κέρδη και µπορεί να δηµιουργήσει απώλειες, απειλώντας την οικονοµική 

σταθερότητα των ιδρυµάτων (Drehmann et al.,  2008; Fraser et al., 2002). Εποµένως, οι 

υιοθετούµενες πολιτικές και οι διαδικασίες διαχείρισης κινδύνων περιορίζουν και 

ελέγχουν τον κίνδυνο επιτοκίου που είναι ζωτικής σηµασίας για τη διαχείριση τραπεζικού 

κινδύνου (Greuning & Bratanovic, 1999). 

  Η χρήση χρηµατοοικονοµικών µέσων ή παραγώγων ως µέσο διαχείρισης κινδύνων για 

την εξαγωγή συµπερασµάτων στην τρέχουσα κατάσταση εγγυάται ότι οι εταιρείες 
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επιτυγχάνουν ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα (Triantis, 2000). Καθώς τα παράγωγα προϊόντα 

διαπραγµατεύονται εκτενώς σε ανεπτυγµένες αγορές και αντιµετωπίζουν µεγαλύτερο όγκο 

συναλλαγών, εξυπηρετούν έναν πολύτιµο σκοπό για την αντιστάθµιση του κινδύνου στην 

αγορά ενδιαφέροντος (Rao, 2012) και παρέχουν τα µέσα για τη διαχείριση του 

χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. 

  Xρησιµοποιώντας παράγωγα ως προστατευτικές στρατηγικές, τα άτοµα και οι εταιρείες 

µπορούν να µεταφέρουν όχι µόνο τον κίνδυνο από το ένα µέρος στο άλλο, αλλά µπορούν 

επίσης να προστατεύσουν τα επενδυτικά χαρτοφυλάκια τους από αναταραχές στην αγορά 

και µείωση των ζηµιών (Chance & Brooks, 2009). Καθώς τα επιτόκια έχουν γίνει πιο 

ασταθή, τα θεσµικά ιδρύµατα έχουν αναγνωρίσει τη σηµασία των παραγώγων, ιδίως των 

επιτοκίων των Futures και των επιτοκίων των Swaps στη µείωση του κινδύνου και στην 

επίτευξη αποδεκτής οικονοµικής απόδοσης. 

  Επιπλέον, η υψηλότερη κατανοµή των επενδύσεων διοχετεύεται σε παράγωγα επειδή η 

διαχείριση τους έχει υψηλή αποτελεσµατικότητα στη µείωση του επιτοκίου και του 

συναλλαγµατικού κινδύνου (Adkins et al., 2007). Οι Smith και Stulz (1985) ανέπτυξαν µια 

σειρά επιχειρηµάτων για την αντιµετώπιση χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας και τη χρήση 

παραγώγων ως αντισταθµιστικό µέτρο, ισχυριζόµενοι ότι η αντιστάθµιση µπορεί να 

εξισορροπήσει την αξία µιας εταιρείας µειώνοντας τις δαπάνες από µια πιθανή 

χρηµατοοικονοµική δυσχέρεια και, συνεπώς, αυξάνοντας την αναµενόµενη αξία της 

εταιρείας. 
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