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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

τθν παροφςα διπλωματικι αυτι εργαςία, γίνεται παρουςίαςθ των υμβάςεων Ανταλλαγισ 

Κινδφνου Ακζτθςθσ (Credit Default Swaps - CDSs) και θ ςθμαςία τουσ ςτθν αντιςτάκμιςθ του 

πιςτωτικοφ κινδφνου. τθν αρχι περιγράφεται θ οικογζνεια των πιςτωτικϊν παραγϊγων ςτθν 

οποία ανικουν τα CDSs, οι λόγοι για τουσ οποίουσ χρθςιμοποιοφνται από τουσ επενδυτζσ και θ 

εξζλιξθ τθσ αγοράσ τουσ τα τελευταία χρόνια.  

Ακολοφκωσ περιγράφεται θ ςχζςθ των εργαλείων μζτρθςθσ του πιςτωτικοφ κινδφνου με τα 

ομόλογα και τισ μετοχζσ μζςα από τθν οποία γίνεται ανάλυςθ του φαινομζνου CDS βάςθσ (CDS 

basis), το οποίο αξιολογείται μζςα από οριςμζνεσ εμπειρικζσ μελζτεσ. τθ ςυνζχεια, γίνεται 

περιγραφι των βαςικϊν ςτρατθγικϊν χριςθσ των CDSs από τουσ επενδυτζσ. 

τθ ςυνζχεια, περιγράφεται λεπτομερϊσ ο μθχανιςμόσ τουσ, οι όροι αυτϊν των ςυμβολαίων 

κακϊσ και τα διάφορα είδθ που ςυναντάμε ςτισ χρθματοοικονομικζσ αγορζσ. Σζλοσ, γίνεται 

περιγραφι των βαςικϊν μοντζλων τιμολόγθςθσ του πιςτωτικοφ κινδφνου και ειδικότερα, οι 

μζκοδοι που χρθςιμοποιοφνται ςτθν αποτίμθςθ των βαςικϊν ςυμβολαίων CDS. 

 

 

 

 

Λζξεισ κλειδιά: παράγωγα, πιςτωτικόσ κίνδυνοσ, υμβάςεισ Ανταλλαγισ Κινδφνου Ακζτθςθσ 

(CDS), αντιςτάκμιςθ  
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ABSTRACT  

In this thesis, are presented the Credit Default Swaps (CDSs) and their importance in hedging credit 

risk. At first it describes the family of credit derivatives to which CDSs belong, the reasons why they 

are used by investors and the evolution of their market in recent years. 

Then described the relationship between the credit risk measurement instruments and the bonds 

and stocks through which the CDS bases, which is evaluated through some empirical studies. The 

main strategies for the use of CDSs by investors are described below. 

Then described in detail their mechanism, the terms of these contracts as well as the different 

types that we find in the financial markets. Finally, we describe the key models of credit risk pricing 

and, in particular, the methods used in the valuation of key CDS contracts. 

 

 

 

 

 

Key words: derivatives, credit risk, CDS, hedging 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΠΙΣΩΣΙΚΟΤ ΚΙΝΔΤΝΟΤ (CREDIT DERIVATIVES) 

1.1 Ειςαγωγή 

Σο παράγωγο είναι ζνα χρθματοοικονομικό προϊόν – εργαλείο, του οποίου θ αξία εξαρτάται 

(παράγεται) από τθν αξία ι τισ αξίεσ άλλων πιο βαςικϊν μεταβλθτϊν. Αυτζσ οι μεταβλθτζσ είναι 

ςυνικωσ οι αξίεσ χρθματοοικονομικϊν προϊόντων ι/και εμπορευμάτων που διαπραγματεφονται 

ςε οργανωμζνεσ αγορζσ. Ωςτόςο, μπορεί να είναι και άλλα παράγωγα προϊόντα (derivatives on 

derivatives), οπότε μιλάμε για πιο ςφνκετα παράγωγα προϊόντα. Μπορεί ακόμθ να είναι και θ 

εμφάνιςθ ι θ πικανότθτα εμφάνιςθσ κάποιου γεγονότοσ, π.χ. ζνα πιςτωτικό γεγονόσ (Hull, 2009).  

Όλεσ οι διαπραγματεφςεισ των παραγϊγων δεν γίνονται μόνο ςτα οργανωμζνα χρθματιςτιρια. Η 

αγορά O.T.C.1 (over the counter) όπωσ είναι γνωςτι, ι αλλιϊσ εξωχρθματιςτθριακι αγορά, είναι 

μια ςθμαντικι εναλλακτικι των χρθματιςτθριακϊν αγορϊν και από άποψθ όγκου ςυναλλαγϊν 

ζχει γίνει πολφ μεγαλφτερθ από τθν παραδοςιακι χρθματιςτθριακι αγορά. Σα πιςτωτικά 

παράγωγα ορίηονται τα μζςα και οι τεχνικζσ που ζχουν ςχεδιαςτεί για τον διαχωριςμό (separate) 

και τθ μεταφορά του πιςτωτικοφ κινδφνου (transfer credit risk). Είναι τυποποιθμζνα ςυμβόλαια 

που μετριάηουν ι περιορίηουν τον πιςτωτικό κίνδυνο μεταφζροντασ τον από τουσ «πωλθτζσ του 

πιςτωτικοφ κινδφνου» ςτουσ «αγοραςτζσ πιςτωτικοφ κινδφνου». Με τθ χριςθ αυτϊν, ο κάκε 

είδουσ επενδυτισ μπορεί να διαχειριςτεί τον πιςτωτικό κίνδυνο που αναλαμβάνει με τισ 

τοποκετιςεισ του και να εξαςφαλιςτεί από τθν πικανότθτα μθ επιςτροφισ των κεφαλαίων από το 

δανειηόμενο (Αγγελόπουλοσ, 2005). 

φμφωνα με τον Mengle (2007) ,τα πιςτωτικά παράγωγα αναπτφχκθκαν κυρίωσ από τθν πίεςθ 

των πιςτωτικϊν ιδρυμάτων για αντιςτάκμιςθ και διαφοροποίθςθ των πιςτωτικϊν κινδφνων με 

παρόμοιο τρόπο όπωσ διαφοροποιοφςαν τον επιτοκιακό και τον ςυναλλαγματικό κίνδυνο. Μια 

ακόμθ αιτία τθσ ανάπτυξθσ αυτοφ του είδουσ των παραγϊγων ιταν θ αυξθτικι τάςθ χρεοκοπιϊν 

που ζκαναν ακόμθ πιο μεγάλθ τθν ανάγκθ εφρεςθσ ενόσ ςαφοφσ και περιεκτικοφ οριςμοφ του 

πιςτωτικοφ γεγονότοσ (credit event). Ωσ πιςτωτικό γεγονόσ ορίηεται θ κακυςτζρθςθ πλθρωμισ 

οφειλισ για μερικζσ μζρεσ ι μινεσ, ι  θ ςυμφωνία με τουσ πιςτωτζσ για τροποποίθςθ των όρων 

                                                             
1
 Τα OTC παξάγσγα θηλνύληαη εθηόο νξγαλσκέλσλ αγνξώλ θαη είλαη εμηδαληθεπκέλα ζπκβόιαηα 

ησλ νπνίσλ ηα ραξαθηεξηζηηθά δηακνξθώλνληαη από ηνπο αληηζπκβαιιόκελνπο έρνληαο κε απηό ηνλ 

ηξόπν ηελ δπλαηόηεηα λα θαιύςνπλ επαθξηβώο ηηο αλάγθεο ηνπο. 



15 
 

αποπλθρωμισ τθσ οφειλισ ι θ καταγγελία τθσ ςυμβατικισ ςχζςθσ. Σο ςτάδιο τθσ οριςτικισ 

παφςθσ πλθρωμϊν ορίηεται ωσ χρεοκοπία (default) του οφειλζτθ ενϊ προθγοφμενα ςτάδια τθσ 

μπορεί να είναι θ μετάκεςθ του χρόνου καταβολισ των οφειλϊν (obligation acceleration), θ 

αναδιάρκρωςθ τουσ (restructuring), θ επιλεκτικι παφςθ πλθρωμϊν ι θ επιλεκτικι χρεοκοπία 

(selective default) και τζλοσ θ περιοριςμζνθ χρεοκοπία (restrictive default) θ οποία αναφζρεται 

κυρίωσ ςτθν μερικι αδυναμία πλθρωμϊν (Φραγκοπάναγοσ, 2012). Τπό αυτζσ τισ ςυνκικεσ 

δθμιουργείται θ ανάγκθ ποςοτικοποίθςθσ και αξιολόγθςθσ του πιςτωτικοφ κινδφνου. Αρκετζσ 

επιχειριςεισ δθμιουργοφν δικά τουσ ςυςτιματα αξιολόγθςθσ πιςτωτικοφ κινδφνου, βαςιηόμενεσ 

ςε δθμοςιευμζνα οικονομικά ςτοιχεία και ςε πλθροφορίεσ που λαμβάνουν από τθν αγορά για 

τουσ πελάτεσ τουσ. Επίςθσ μποροφν να ςυνεργαςτοφν με τρίτεσ επιχειριςεισ που ειδικεφονται 

ςτθν ανάπτυξθ και λειτουργία ςυςτθμάτων αξιολόγθςθσ πιςτωτικοφ κινδφνου. Πρόκειται για τουσ 

οίκουσ αξιολόγθςθσ, οι πιο γνωςτοί εκ των οποίων είναι θ Standard & Poors, θ Moodys και θ Fitch 

Ratings για τισ οποίεσ κα γίνει αναφορά ςτο επόμενο κεφάλαιο. 

Η ανάπτυξθ των πιςτωτικϊν παραγϊγων άρχιςε ουςιαςτικά ςτο τζλοσ τθσ δεκαετίασ του 1990. 

Κακοριςτικό ρόλο ςτθν εξζλιξθ των προϊόντων αυτϊν διαδραμάτιςε θ δθμιουργία του 

International Swaps and Derivatives Association (ISDA - Διεκνισ Ζνωςθ για τθν Ανταλλαγι 

Νόμιμων υποχρεϊςεων και Παραγϊγων), το 1985, ενόσ οργανιςμοφ που ςυςτάκθκε με ςτόχο να 

διαςφαλίςει τθν αςφάλεια και τθν αποτελεςματικότθτα ςτισ εξωχρθματιςτθριακζσ αγορζσ 

παραγϊγων κακϊσ επίςθσ να αυξιςει τθν διαφάνεια και να βελτιϊςει τθν λειτουργικι υποδομι 

του κλάδου (ISDA, 2013). φμφωνα με τθν εξαμθνιαία ζκκεςθ τθσ Σράπεηασ Διεκνϊν 

Διακανονιςμϊν (BIS-Bank for International Settlements, 2016) ο όγκοσ των ςυναλλαγϊν των 

πιςτωτικϊν παραγϊγων το ζτοσ 2000 ανερχόταν ςε $ 800 διςεκατομφρια, τον Ιοφνιο του 2006 

αυξικθκε ςε $20 τρισ., το 2008, ζνα ζτοσ μετά το ξζςπαςμα τθν πρόςφατθσ οικονομικισ κρίςθσ 

ανιλκε ςε €42 τρισ., το 2013 ο όγκοσ των ςυναλλαγϊν ιταν $25 τριςεκατομφρια, ενϊ για το 2016 

ωσ τον Ιοφνιο ο αντίςτοιχοσ όγκοσ των ςυναλλαγϊν ιταν $12 τριςεκατομφρια.  

Οι κφριοι ςυμμετζχοντεσ ςτθν αγορά των πιςτωτικϊν παραγϊγων είναι οι επιχειριςεισ του 

χρθματοοικονομικοφ κλάδου και ιδιαίτερα οι τράπεηεσ και οι αςφαλιςτικζσ εταιρίεσ. Οι πρϊτεσ 

αποτελοφν τουσ μεγαλφτερουσ αγοραςτζσ αυτϊν των ςυμβολαίων κακϊσ είναι εκτεκειμζνεσ ςε 

υψθλό πιςτωτικό κίνδυνο και ωσ δανειοδότεσ επικυμοφν τθν αντιςτάκμιςθ του κινδφνου 
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ακζτθςθσ των δανειολθπτϊν. Οι αςφαλιςτικζσ επιχειριςεισ από τθν άλλθ αποτελοφν τουσ 

μεγαλφτερουσ πωλθτζσ ςυμβολαίων, παρζχουν προςταςία ςτουσ αγοραςτζσ μζςω τθσ μεταφοράσ 

των κινδφνων μεταξφ των αντιςυμβαλλόμενων και όπωσ ιςχφει για τα πιςτωτικά ιδρφματα 

χρθςιμοποιοφν τα πιςτωτικά παράγωγα για αντιςτάκμιςθ κινδφνων και τθ δθμιουργία κζρδουσ. 

Παρακάτω γίνεται μια ςφντομθ αναφορά ςτα είδθ των πιςτωτικϊν παραγϊγων δίνοντασ βάςθ 

ςτθν πιο δθμοφιλζςτερθ κατθγορία αυτοφ του είδουσ παραγϊγου που είναι τα ςυμβόλαια 

ανταλλαγισ ακζτθςθσ (credit default swaps) και απαςχολοφν τθν παροφςα εργαςία. 

Για τουσ ςυμμετζχοντεσ ςτθν αγορά, τα πιςτωτικά παράγωγα τουσ δίνουν τθ δυνατότθτα να 

διαχειριςτοφν τθν ζκκεςι τουσ ςτον πιςτωτικό κίνδυνο με ςυνκετικό τρόπο, ανεξάρτθτα εάν 

ζχουν λάβει ι όχι μια αντίςτοιχθ κζςθ ςτθν αγορά. Η ευελιξία που χαρακτθρίηει τα πιςτωτικά 

παράγωγα παρζχει ςτουσ χριςτεσ πλικοσ πλεονεκτθμάτων και δεδομζνου ότι πρόκειται για 

εξωχρθματιςτθριακά (OTC) προϊόντα, μποροφν να ςχεδιαςτοφν με τζτοιο τρόπο ϊςτε να 

καλφψουν τισ ςυγκεκριμζνεσ απαιτιςεισ των χρθςτϊν (Choudhry, 2006). Για τουσ ςυμμετζχοντεσ 

ςτθν αγορά, υπάρχουν πολλά πλεονεκτιματα που οδθγοφν ςτθ χριςθ πιςτωτικϊν παραγϊγων 

(Choudhry, 2006): 

❑ Μποροφν να προςαρμοςτοφν ςτισ ςυγκεκριμζνεσ απαιτιςεισ τθσ οντότθτασ που αγοράηει τθν 

προςταςία των κινδφνων, ςε αντίκεςθ με τθ ρευςτότθτα ι τθ διάρκεια του υποκείμενου 

περιουςιακοφ ςτοιχείου αναφοράσ. 

❑ Μποροφν να πωλθκοφν ςφντομα χωρίσ κίνδυνο ρευςτότθτασ ι ςυμπίεςθσ των ςυναλλαγϊν. 

τθν αγορά μετρθτϊν δεν είναι δυνατόν να πωλθκεί βραχυπρόκεςμα ζνα τραπεηικό δάνειο, αλλά 

ζνα πιςτωτικό παράγωγο μπορεί να χρθςιμοποιθκεί για να κακορίςει ςυνκετικά το οικονομικό 

αποτζλεςμα μιασ τζτοιασ κζςθσ (Choudhry, 2006). 

❑ Επειδι κεωρθτικά απομονϊνεται ο πιςτωτικόσ κίνδυνοσ από άλλουσ παράγοντεσ, όπωσ οι 

ςχζςεισ με τουσ πελάτεσ, τα κζματα χρθματοδότθςθσ και ο κίνδυνοσ επιτοκίου, τα πιςτωτικά 

παράγωγα ειςάγουν ζναν επίςθμο μθχανιςμό τιμολόγθςθσ μόνο ςτα κζματα των τιμϊν πίςτωςθσ. 

Αυτό ςθμαίνει ότι μια αγορά διατίκεται μόνο με πίςτωςθ, επιτρζποντασ πιο αποτελεςματικι 

τιμολόγθςθ και κακίςταται δυνατι θ μοντελοποίθςθ μίασ μακροπρόκεςμθσ διάρκρωςθσ των 

πιςτωτικϊν επιτοκίων. 
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❑ Είναι μζςα εκτόσ ιςολογιςμοφ και ωσ εκ τοφτου ζχουν τεράςτια ευελιξία και μόχλευςθ, 

ακριβϊσ όπωσ και άλλα χρθματοοικονομικά παράγωγα. Για παράδειγμα, τα τραπεηικά δάνεια δεν 

είναι ιδιαίτερα ελκυςτικζσ επενδφςεισ για οριςμζνουσ επενδυτζσ λόγω τθσ διαχείριςθσ που 

απαιτείται για τθ διαχείριςθ και τθ ςυντιρθςθ ενόσ χαρτοφυλακίου δανείων. Ωςτόςο, θ ζκκεςθ 

ςε τραπεηικά δάνεια και θ ςχετικι επιςτροφι τουσ μποροφν να επιτευχκοφν με τθ χριςθ 

πιςτωτικϊν παραγϊγων, αποφεφγοντασ ταυτόχρονα το διοικθτικό κόςτοσ τθσ πραγματικισ 

κατοχισ των περιουςιακϊν ςτοιχείων. Ωσ εκ τοφτου, τα πιςτωτικά παράγωγα επιτρζπουν ςτουσ 

επενδυτζσ πρόςβαςθ ςε ςυγκεκριμζνεσ πιςτϊςεισ επιτρζποντασ ταυτόχρονα ςτισ τράπεηεσ 

πρόςβαςθ ςε περαιτζρω διανομι για πιςτωτικό κίνδυνο τραπεηικϊν δανείων.  

Ζτςι, τα πιςτωτικά παράγωγα μποροφν να αποτελζςουν ςθμαντικό μζςο για τισ τράπεηεσ και τουσ 

διαχειριςτζσ χαρτοφυλακίων ομολόγων, κακϊσ και για ενεργοφσ επενδυτζσ όπωσ τα αμοιβαία 

κεφάλαια κινδφνου.  

1.2 Ο Πιςτωτικόσ Κίνδυνοσ 

Ωσ πιςτωτικόσ κίνδυνοσ ζχει επικρατιςει να αναφζρεται ο κίνδυνοσ που μπορεί να προκαλζςει 

απϊλειεσ λόγω αδυναμίασ του αντιςυμβαλλομζνου να ανταποκρικεί ςε μια υποχρζωςθ ι ςε 

μζροσ αυτισ (Anson et al., 2004). Διαφοροποιείται ςε κίνδυνο ακζτθςθσ τθσ ςυμφωνίασ (default 

risk) ςτθν περίπτωςθ που το αντιςυμβαλλόμενο μζροσ αδυνατεί να ανταποκρικεί ςε ολόκλθρο ι 

μζροσ τθσ οφειλισ, ςε κίνδυνο υποβάκμιςθσ (downgrade risk) ο οποίοσ δθμιουργείται από τθν 

υποβάκμιςθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ μιασ επιχείρθςθσ ι χϊρασ από τουσ οίκουσ 

αξιολόγθςθσ και τζλοσ ςτον κίνδυνο πιςτωτικοφ περικωρίου (credit spread risk) ο οποίοσ 

κακορίηει το βακμό αςφάλειασ που υπάρχει ςε κάκε εξεταηόμενθ περίπτωςθ (Anson et al., 2004).  

φμφωνα με τθν Chijoriga (1997), ο πιςτωτικόσ κίνδυνοσ είναι ο πιο δαπανθρόσ κίνδυνοσ ςτα 

χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα και το αποτζλεςμά του είναι πιο ςθμαντικό ςε ςφγκριςθ με άλλουσ 

κινδφνουσ, κακϊσ απειλεί άμεςα τθ φερεγγυότθτα των χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων. Σο 

μζγεκοσ και το επίπεδο ηθμιϊν που προκαλοφνται από τον πιςτωτικό κίνδυνο ςε ςφγκριςθ με 

άλλα είδθ κινδφνων είναι ςοβαρά για να προκαλζςουν υψθλό επίπεδο ηθμιϊν από δάνεια και 

ακόμθ και αποτυχία τραπεηϊν. Ενϊ τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα αντιμετωπίηουν δυςκολίεσ τα 

τελευταία χρόνια για πολλοφσ λόγουσ, θ κφρια αιτία ςοβαρϊν τραπεηικϊν προβλθμάτων 
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εξακολουκεί να ςυνδζεται άμεςα με τα χαλαρά πιςτωτικά πρότυπα για τουσ δανειολιπτεσ και 

τουσ αντιςυμβαλλομζνουσ, τθν κακι διαχείριςθ κινδφνων χαρτοφυλακίου ι τθν ζλλειψθ 

προςοχισ ςτισ αλλαγζσ οικονομικϊν ι άλλων ςυνκθκϊν που μποροφν να οδθγιςουν ςε 

επιδείνωςθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ των αντιςυμβαλλομζνων μιασ τράπεηασ (Basel, 1999).  

Σα δάνεια αποτελοφν τθ μεγαλφτερθ πθγι πιςτωτικοφ κινδφνου για τισ εμπορικζσ τράπεηεσ. 

Εντοφτοισ, άλλεσ πθγζσ πιςτωτικοφ κινδφνου υπάρχουν ςε όλεσ τισ δραςτθριότθτεσ μιασ τράπεηασ, 

ςυμπεριλαμβανομζνου του τραπεηικοφ χαρτοφυλακίου και του χαρτοφυλακίου ςυναλλαγϊν, και 

τόςο εντόσ όςο και εκτόσ του ιςολογιςμοφ. Οι τράπεηεσ αντιμετωπίηουν ολοζνα και περιςςότερο 

πιςτωτικό κίνδυνο (ι κίνδυνο αντιςυμβαλλομζνου) ςε διάφορα χρθματοπιςτωτικά προϊόντα εκτόσ 

των δανείων, ςυμπεριλαμβανομζνων των αποδοχϊν, των διατραπεηικϊν ςυναλλαγϊν, τθσ 

χρθματοδότθςθσ του εμπορίου, των ςυναλλαγϊν ςε ξζνα νομίςματα, των χρθματοπιςτωτικϊν 

ςυμβολαίων μελλοντικισ εκπλιρωςθσ, των ςυμφωνιϊν ανταλλαγισ επιτοκίων (Ιnterest Rate 

Swaps), τθν επζκταςθ των υποχρεϊςεων και εγγυιςεων και τθ διευκζτθςθ των ςυναλλαγϊν. Ο 

ςτόχοσ τθσ διαχείριςθσ του πιςτωτικοφ κινδφνου είναι θ μεγιςτοποίθςθ του ρυκμοφ απόδοςθσ τθσ 

τράπεηασ με προςαρμογι του κινδφνου, διατθρϊντασ τθν ζκκεςθ ςε πιςτωτικό κίνδυνο εντόσ 

αποδεκτϊν παραμζτρων. Οι τράπεηεσ πρζπει να διαχειριςτοφν τον πιςτωτικό κίνδυνο που 

ενυπάρχει ςτο ςφνολο του χαρτοφυλακίου κακϊσ και τον κίνδυνο ςε μεμονωμζνεσ πιςτϊςεισ ωσ 

ςυναλλαγζσ (Sinkey, 1992). 

Η διαχείριςθ του πιςτωτικοφ κινδφνου πρζπει να βρίςκεται ςτο επίκεντρο των εργαςιϊν των 

τραπεηϊν, προκειμζνου να διατθρθκεί θ οικονομικι βιωςιμότθτα και να προςεγγιςτοφν 

περιςςότεροι πελάτεσ. Παρά τα γεγονότα αυτά, με τθν πάροδο των χρόνων ζχει αυξθκεί ο 

αρικμόσ ςθμαντικϊν τραπεηικϊν προβλθμάτων τόςο ςτισ ϊριμεσ όςο και ςτισ αναδυόμενεσ 

οικονομίεσ (Brownbridge and Harvey, 1998; Basel, 2004). Σα προβλιματα των τραπεηϊν, κυρίωσ 

αποτυχίεσ και οικονομικζσ δυςχζρειεσ, ζχουν πλιξει πολλζσ τράπεηεσ, πολλζσ από τισ οποίεσ 

ζχουν κλείςει από τισ ρυκμιςτικζσ αρχζσ (Brownbridge και Harvey, 1998). Μεταξφ άλλων 

παραγόντων, θ αδυναμία ςτθ διαχείριςθ του πιςτωτικοφ κινδφνου ζχει αναφερκεί ςε όλεσ τισ 

περιπτϊςεισ ωσ θ κφρια αιτία τραπεηικϊν προβλθμάτων (Richard et al., 2008 και Chijoriga, 1997). 

Δεδομζνου ότι θ ζκκεςθ ςε πιςτωτικό κίνδυνο παραμζνει θ κφρια πθγι προβλθμάτων ςτισ 

τράπεηεσ παγκοςμίωσ, οι τράπεηεσ και οι εποπτικζσ αρχζσ τουσ κα πρζπει να μποροφν να αντλοφν 
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χριςιμα διδάγματα από τισ εμπειρίεσ του παρελκόντοσ. Οι τράπεηεσ κα πρζπει τϊρα να ζχουν 

επίγνωςθ τθσ ανάγκθσ εντοπιςμοφ, μζτρθςθσ, παρακολοφκθςθσ και ελζγχου του πιςτωτικοφ 

κινδφνου κακϊσ και να προςδιορίςουν ότι διακζτουν επαρκζσ κεφάλαιο ζναντι αυτϊν των 

κινδφνων και ότι αποηθμιϊνονται επαρκϊσ για τουσ κινδφνουσ που ανακφπτουν (Basel, 1999). 

Ο Pazarbasioglu (1999) πιςτεφει ότι τα καλφτερα προειδοποιθτικά ςθμάδια των 

χρθματοπιςτωτικϊν κρίςεων είναι δεδομζνα ευπάκειασ του τραπεηικοφ και επιχειρθματικοφ 

τομζα. Προςκζτει ότι οι πιο προφανείσ δείκτεσ που μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν για τθν 

πρόβλεψθ τραπεηικϊν κρίςεων είναι εκείνοι που ςχετίηονται άμεςα με τθν αξιοπιςτία του 

τραπεηικοφ ςυςτιματοσ. τθ δεκαετία του 1980 και ςτισ αρχζσ τθσ δεκαετίασ του 1990, αρκετζσ 

χϊρεσ ςε ανεπτυγμζνεσ, αναπτυςςόμενεσ και μεταβατικζσ οικονομίεσ αντιμετϊπιςαν αρκετζσ 

τραπεηικζσ κρίςεισ που απαιτοφςαν ςθμαντικι αναδιάρκρωςθ των τραπεηικϊν ςυςτθμάτων τουσ 

(IMF, 1998). Κακϊσ ο τραπεηικόσ τομζασ εξακολουκεί να ςυμπεριλαμβάνει καινοτομίεσ, θ ζνταςθ 

και θ ποικιλία των κινδφνων που εκτίκενται ςτουσ πελάτεσ ςυνεχίηουν να αυξάνονται παράλλθλα. 

Για να εξαςφαλιςτεί ότι θ ανάπτυξθ του τραπεηικοφ τομζα δεν κζτει ςε κίνδυνο τθ ςτακερότθτα 

του, θ διαχείριςθ του κινδφνου είναι ηωτικισ ςθμαςίασ. 

1.3 Η Αντιςτάθμιςη και Διαχείριςη του Πιςτωτικοφ Κινδφνου 

Οι βαςικότερεσ μζκοδοι κάλυψθσ ι αντιςτάκμιςθσ του πιςτωτικοφ κινδφνου είναι οι 

αναφερόμενεσ ςτθ ςυνζχεια.  

1) Λιψθ Εξαςφαλίςεων-Καλυμμάτων (Collaterals) 

Αυτι θ μζκοδοσ αποτελεί τθν παραδοςιακι μζκοδο κάλυψθσ ι μεταφοράσ του πιςτωτικοφ 

κινδφνου, θ οποία μπορεί να καλφψει το ςφνολο ι μζροσ του αναλαμβανόμενου κινδφνου. Γενικά 

οι εξαςφαλίςεισ κατατάςςονται ςτισ ενοχικζσ2 και ςτισ εμπράγματεσ3. Οι εξαςφαλίςεισ 

(Collaterals) ζχουν χρθςιμοποιθκεί για εκατοντάδεσ χρόνια για τθν παροχι αςφάλειασ ζναντι τθσ 

πικανότθτασ ακζτθςθσ πλθρωμισ. Η διαχείριςθ εξαςφαλίςεων ξεκίνθςε ςτθ δεκαετία του 1980, 

με τθν Bankers Trust και τθν Salomon Brothers να λαμβάνουν εξαςφαλίςεισ ζναντι τθσ πιςτωτικισ 

                                                             
2 Οη ελνρηθέο εμαζθαιίζεηο αλαθέξνληαη ζηελ πξνζσπηθή εγγύεζε. Ο εγγπεηήο αλαιακβάλεη ηελ ππνρξέσζε λα 

εμνθιήζεη απηόο ηε ρξεκαηνδόηεζε ζε πεξίπησζε πνπ ν πηζηνύρνο αδπλαηεί ή αξλείηαη λα ηελ εμνθιήζεη. 
3 Οη εκπξάγκαηεο δηαθξίλνληαη ελδεηθηηθά ζηελ ππνζήθε ή πξνζεκείσζε ππνζήθεο, ζην ελέρπξν θαη ζηελ εθρώξεζε 
απαίηεζεο ή δηθαηώκαηνο. Δάλεηα ζηα νπνία εθηόο από ηελ ππνγξαθή ηνπ πειάηε, ε ηξάπεδα θαιύπηεηαη θαη κε 

εκπξάγκαηεο εμαζθαιίζεηο, όπσο ελέρπξα, πξνζεκεηώζεηο ππνζεθώλ, ππνζήθεο θαη εθρσξήζεηο. 
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ζκκεςθσ. Δεν υπιρχαν νομικά πρότυπα και οι περιςςότεροι υπολογιςμοί γινόντουςαν με το χζρι 

ςε υπολογιςτικά φφλλα. Η εξαςφάλιςθ των πιςτωτικϊν ανοιγμάτων ζγινε ευρζωσ διαδεδομζνθ 

ςτισ αρχζσ τθσ δεκαετίασ του 1990. Η τυποποίθςθ άρχιςε το 1994 μζςω τθσ πρϊτθσ τεκμθρίωςθσ 

ISDA (Διεκνισ Ζνωςθ για τθν Ανταλλαγι Νόμιμων υποχρεϊςεων και Παραγϊγων) (Gregory, 2010).  

τθ ςφγχρονθ τραπεηικι βιομθχανία, θ εξαςφάλιςθ χρθςιμοποιείται κυρίωσ ςε 

εξωχρθματιςτθριακζσ ςυναλλαγζσ (OTC). Ωςτόςο, θ διαχείριςθ των εξαςφαλίςεων εξελίχκθκε 

ταχζωσ τα τελευταία 15-20 χρόνια με τθν αυξανόμενθ χριςθ νζων τεχνολογιϊν, τισ 

ανταγωνιςτικζσ πιζςεισ ςτον κλάδο των χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων και τον αυξθμζνο κίνδυνο 

αντιςυμβαλλομζνου λόγω τθσ ευρείασ χριςθσ των παραγϊγων, τθσ τιτλοποίθςθσ τθσ 

ςυγκζντρωςθσ ςτοιχείων ενεργθτικοφ δεικτϊν και τθσ μόχλευςθσ. Ωσ αποτζλεςμα, θ διαχείριςθ 

των αςφαλειϊν είναι τϊρα μια πολφ πολφπλοκθ διαδικαςία με αλλθλζνδετεσ λειτουργίεσ που 

περιλαμβάνουν πολλαπλά μζρθ.4 Από το 2014, οι μεγάλεσ ςυντάξεισ και τα κρατικά επενδυτικά 

ταμεία, τα οποία ςυνικωσ διατθροφν υψθλά επίπεδα τίτλων υψθλισ ποιότθτασ, εξετάηουν 

ευκαιρίεσ όπωσ ο μεταςχθματιςμόσ αςφαλειϊν για να κερδίςουν τζλθ (swfinstitute.org).  

Ο δανειςμόσ κεφαλαίων ςυχνά απαιτεί τον προςδιοριςμό τθσ αςφάλειασ από τθν πλευρά του 

αποδζκτθ του δανείου. Η εξαςφάλιςθ είναι νομικά αδιάβλθτθ, πολφτιμο περιουςιακό ςτοιχείο το 

οποίο δεςμεφεται από τον αποδζκτθ ωσ αςφάλεια επί τθσ αξίασ του δανείου (Harding & Johnson, 

2002). 

Ο κφριοσ λόγοσ για τθ λιψθ εξαςφαλίςεων είναι θ μείωςθ του πιςτωτικοφ κινδφνου, ειδικά κατά 

τθ διάρκεια των ακετιςεων του χρζουσ, τθσ νομιςματικισ κρίςθσ και τθσ αποτυχίασ των μεγάλων 

αμοιβαίων κεφαλαίων. Αλλά υπάρχουν και πολλά άλλα κίνθτρα το γιατί τα ςυμβαλλόμενα μζρθ 

λαμβάνουν εξαςφαλίςεισ μεταξφ τουσ ((Harding & Johnson, 2002): 

1. Μείωςθ τθσ ζκκεςθσ προκειμζνου να υπάρξει περιςςότερθ επιχειρθματικι δραςτθριότθτα 

μεταξφ τουσ όταν τα πιςτωτικά όρια είναι υπό πίεςθ 

2. Δυνατότθτα επίτευξθσ εξοικονόμθςθσ κεφαλαίου μζςω μεταφοράσ ι δζςμευςθσ 

αποδεκτϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων 

                                                             
4
 Financial-edu.com. Collateral Management Guide PART 1: What is Collateral Management. http://www.financial-

edu.com/collateral-management-guide-part-1-what-is-collateral-management.php 
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3. Προςφορά υψθλότερθσ τιμολόγθςθσ του πιςτωτικοφ κινδφνου 

4. Βελτιωμζνθ πρόςβαςθ ςτθν ρευςτότθτα τθσ αγοράσ μζςω τθσ εξαςφάλιςθσ των 

διατραπεηικϊν παραγϊγων χρθματοδοτικϊν ανοιγμάτων 

5. Πρόςβαςθ ςε πιο εξωτικζσ επιχειριςεισ 

6. Δυνατότθτα πραγματοποίθςθσ επικίνδυνων εξωτικϊν ςυναλλαγϊν 

Αυτά τα κίνθτρα είναι αλλθλζνδετα, αλλά ο ςθμαντικότεροσ λόγοσ για τθ χριςθ των 

εξαςφαλίςεων είναι θ επικυμία προςταςίασ από πιςτωτικό κίνδυνο. Πολλζσ τράπεηεσ δεν 

διαπραγματεφονται με αντιςυμβαλλομζνουσ χωρίσ ςυμφωνίεσ εξαςφάλιςθσ. Αυτό ςυμβαίνει 

ςυνικωσ με τα αμοιβαία κεφάλαια κινδφνου (Harding & Johnson, 2002). 

Τπάρχει ζνα ευρφ φάςμα πικανϊν εξαςφαλίςεων που χρθςιμοποιοφνται για τθν εξαςφάλιςθ 

πιςτωτικισ ζκκεςθσ με διάφορουσ βακμοφσ κινδφνων. Οι ακόλουκοι τφποι εξαςφαλίςεων 

χρθςιμοποιοφνται από τα εμπλεκόμενα μζρθ: τοισ μετρθτοίσ, τα κρατικά αξιόγραφα (ςυχνά 

άμεςεσ υποχρεϊςεισ των χωρϊν G10: Βζλγιο, Καναδάσ, Γαλλία, Γερμανία, Ιταλία, Ιαπωνία, Κάτω 

Χϊρεσ, ουθδία, Ελβετία, Ηνωμζνο Βαςίλειο και Ηνωμζνεσ Πολιτείεσ), τιτλοποιθμζνα ενυπόκθκα 

δάνεια (MBS), εταιρικά ομόλογα/ εμπορικά χρεόγραφα, πιςτωτικζσ επιςτολζσ / εγγυιςεισ, 

μετοχζσ, τίτλοι κρατικϊν οργανιςμϊν, καλυμμζνα ομόλογα, ακίνθτα κλπ. (ISDA Margin Survey 

2001).  

Η πρακτικι τθσ εξαςφάλιςθσ εγγυιςεων ςε αντάλλαγμα για ζνα δάνειο είναι από καιρό μζροσ τθσ 

διαδικαςίασ δανειςμοφ μεταξφ επιχειριςεων. Με τα περιςςότερα ιδρφματα που αναηθτοφν 

πίςτωςθ, κακϊσ και με τθν ειςαγωγι νεότερων μορφϊν τεχνολογίασ, το πεδίο εφαρμογισ τθσ 

διαχείριςθσ των αςφαλειϊν ζχει αυξθκεί. Οι αυξθμζνοι κίνδυνοι ςτον τομζα τθσ χρθματοδότθςθσ 

ζχουν εμπνεφςει μεγαλφτερθ ευκφνθ από τουσ δανειολιπτεσ και ο ςτόχοσ τθσ διαχείριςθσ των 

εξαςφαλίςεων είναι να διαςφαλίςουν ότι οι κίνδυνοι είναι όςο το δυνατόν χαμθλότεροι για τα 

εμπλεκόμενα μζρθ. 

Η διαχείριςθ των εξαςφαλίςεων είναι θ μζκοδοσ χοριγθςθσ, επαλικευςθσ και παροχισ 

ςυμβουλϊν για τισ ςυναλλαγζσ επί παράγωγων χρθματοοικονομικϊν μζςων προκειμζνου να 

μειωκεί ο πιςτωτικόσ κίνδυνοσ ςτισ μθ εξαςφαλιςμζνεσ χρθματοοικονομικζσ ςυναλλαγζσ. Η 



22 
 

κεμελιϊδθσ ιδζα τθσ διαχείριςθσ των εξαςφαλίςεων είναι πολφ απλι, δθλαδι τα μετρθτά ι οι 

τίτλοι μεταβιβάηονται από ζναν αντιςυμβαλλόμενο ςε άλλον ωσ αςφάλεια για πιςτωτικό άνοιγμα 

(www.wisegeek.com).  

2) Σιτλοποίθςθ απαιτιςεων (Securitization) 

Η τιτλοποίθςθ είναι θ χρθματοοικονομικι πρακτικι τθσ ςυγκζντρωςθσ διαφόρων τφπων 

ςυμβατικοφ χρζουσ, όπωσ ςτεγαςτικά δάνεια, εμπορικά ενυπόκθκα δάνεια, δάνεια αυτοκινιτων 

ι απαιτιςεισ χρεωςτικϊν καρτϊν (ι άλλα μθ χρεωςτικά περιουςιακά ςτοιχεία που δθμιουργοφν 

απαιτιςεισ) και τθν πϊλθςθ των ςχετικϊν ταμειακϊν ροϊν ςε τρίτουσ επενδυτζσ ωσ εγγφθςθ, τα 

οποία μποροφν να περιγραφοφν ωσ ομόλογα, τίτλοι μεταβίβαςθσ ι εξαςφαλιςμζνα ομόλογα 

(CDO). Οι επενδυτζσ αποπλθρϊνονται από τισ ταμειακζσ ροζσ κεφαλαίου και τόκων που 

ειςπράττονται από το υποκείμενο χρζοσ και ανακατανζμονται μζςω τθσ κεφαλαιακισ 

διάρκρωςθσ τθσ νζασ χρθματοδότθςθσ. Σα χρεόγραφα που καλφπτονται από ενυπόκθκα δάνεια 

ονομάηονται τιτλοποιθμζνα ενυπόκθκα δάνεια (MBS), ενϊ εκείνοι που υποςτθρίηονται από 

άλλουσ τφπουσ απαιτιςεων είναι τίτλοι που εξαςφαλίηονται με περιουςιακά ςτοιχεία (ABS).  

3) Διαφοροποίθςθ κινδφνου (Diversification) 

τθ χρθματοδότθςθ, θ διαφοροποίθςθ κινδφνου είναι θ διαδικαςία κατανομισ του κεφαλαίου με 

τρόπο που μειϊνει τθν ζκκεςθ ςε ζνα ςυγκεκριμζνο περιουςιακό ςτοιχείο ι κίνδυνο. Μια κοινι 

πορεία προσ τθ διαφοροποίθςθ κινδφνου είναι θ μείωςθ του κινδφνου ι τθσ μεταβλθτότθτασ 

επενδφοντασ ςε μια ποικιλία περιουςιακϊν ςτοιχείων. Εάν οι τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων 

δεν μεταβλθκοφν ςε τζλειο ςυγχρονιςμό, ζνα διαφοροποιθμζνο χαρτοφυλάκιο κα ζχει μικρότερθ 

διακφμανςθ από τθ μζςθ ςτακμιςμζνθ διακφμανςθ των ςυςτατικϊν ςτοιχείων ενεργθτικοφ του, 

και ςυχνά λιγότερο μεταβλθτό από το λιγότερο αςτακζσ των ςυςτατικϊν του. Σα κζρδθ από 

οριςμζνα δάνεια κα αντιςτακμίςουν τισ απϊλειεσ από ανεξόφλθτα δάνεια, μειϊνοντασ ζτςι τθν 

πικανότθτα θ τράπεηα να χάςει χριματα (O'Sullivan & Sheffrin, 2003).  

4) Σα Πιςτωτικά Παράγωγα.  

Σα πιςτωτικά παράγωγα γενικά χρθςιμοποιοφνται για τθν αντιςτάκμιςθ των πιςτωτικϊν 

κινδφνων. Πρόκειται για εξωχρθματιςτθριακζσ ςυμβάςεισ και θ αξία τουσ προζρχεται άμεςα ι 

ζμμεςα από τθν τιμι ενόσ πιςτωτικοφ μζςου. Θεωροφνται ωσ ζνα ςφνολο εργαλείων για τθ 

http://www.wisegeek.com/
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διαχείριςθ του δανειακοφ χαρτοφυλακίου μιασ τράπεηασ. Σα πιςτωτικά παράγωγα παρζχουν τθ 

δυνατότθτα να επιτφχουν πιο αποτελεςματικοφσ ςυνδυαςμοφσ κινδφνου-απόδοςθσ χωρίσ να 

βλάπτουν τισ ςχζςεισ των πελατϊν. Είναι δθμοφιλείσ ςτουσ τραπεηικοφσ και δανειςτικοφσ 

οργανιςμοφσ (Sinkey, 2001).  

Σα πιςτωτικά παράγωγα είναι επίςθσ ευζλικτα ςυμβόλαια που μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν για 

να εξαςφαλιςτοφν ζναντι άλλων αμοιβαία ςυμφωνθκζντων γεγονότων, όπωσ θ υποβάκμιςθ τθσ 

πιςτολθπτικισ ικανότθτασ του ςυμβαλλόμενου μζρουσ αναφοράσ ι αρνθτικι μετατόπιςθ ςε 

πιςτωτικό περικϊριο (credit spread). Τπάρχουν δφο τρόποι πλθρωμισ πιςτωτικϊν παραγϊγων: 

είτε τοισ μετρθτοίσ ι φυςικι παράδοςθ. Ο διακανονιςμόσ ςε μετρθτά λαμβάνει τθ μορφι 

πλθρωμισ ςε μετρθτά τθσ αγοραίασ αξίασ του περιουςιακοφ ςτοιχείου ζναντι τθσ παραλαβισ τθσ 

«τιμισ άςκθςθσ» και θ φυςικι παράδοςθ λαμβάνει τθ μορφι παράδοςθσ του ομολόγου ι του 

δανείου αναφοράσ ζναντι τθσ παραλαβισ τθσ «τιμισ άςκθςθσ» (Sinkey, 2001). 

Η ζννοια, θ λειτουργία και τα χαρακτθριςτικά των πιςτωτικϊν παραγϊγων, τα οποία αποτελοφν 

τισ πλζον ςφγχρονεσ τεχνικζσ αντιςτάκμιςθσ και διαχείριςθσ του πιςτωτικοφ κινδφνου 

περιγράφονται ςτθ ςυνζχεια.  

1.4 Κατηγορίεσ πιςτωτικών παραγώγων 

Σα πιςτωτικά παράγωγα ομαδοποιοφνται ςε χρθματοδοτοφμενων και μθ χρθματοδοτοφμενων 

πράξεων.  

φμφωνα με τον Das (2000) «…τα ςυνδεδεμζνα με πιςτωτικό γεγονόσ χρεόγραφα (credit-linked 

note - CLN) είναι χρεόγραφα (αξιόγραφα ςτακεροφ ειςοδιματοσ) που εμπεριζχουν και ζνα  

πιςτωτικό παράγωγο». Η ευρφτερθ αυτι κατθγορία μπορεί να αναλυκεί ςτισ παρακάτω 

υποκατθγορίεσ: 

 Σα δομθμζνα χρεόγραφα που ςυνδζονται με πιςτωτικό γεγονόσ (credit linked structured 

notes). 

 Αναςκευαςμζνα πιςτωτικά χρεόγραφα (repackaged credit notes). 

 υνκετικά ομόλογα (synthetic bonds). 
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 Σιτλοποιιςεισ χαρτοφυλακίων πιςτωτικοφ κινδφνου (credit portfolio securitization). 

Η δομι ενόσ απλοφ credit linked note φαίνεται παρακάτω. Εδϊ, ο κάτοχοσ του ομολόγου 

ουςιαςτικά μεταβιβάηει όλο τον πιςτωτικό κίνδυνο ςτουσ αγοραςτζσ του credit linked note. Μία 

βαςικι διαφορά με το credit default swap είναι ότι ςτθν παροφςα περίπτωςθ, θ αγορά του 

ομολόγου γίνεται με πλιρθ χρθματοδότθςθ από τουσ αγοραςτζσ των credit linked notes. Αντ’ 

αυτοφ, ο αγοραςτισ τθσ πιςτωτικισ προςταςίασ δίνει αποδόςεισ μεγαλφτερεσ τθσ αγοράσ για το 

ομόλογο αναφοράσ, ειδικά ςτθν περίπτωςθ που δεν υπάρχει κανζνα πιςτωτικό γεγονόσ. 

 

χιμα 1.1 Η δομι ενόσ απλοφ Credit Linked Note (CLN). Πθγι:  Μετάφραςθ από Das, 2000 

ε ζνα μθ χρθματοδοτοφμενο πιςτωτικό παράγωγο, το οποίο αντιπροςωπεφεται από ςφμβαςθ 

ανταλλαγισ κινδφνου ακζτθςθσ (Credit Default Swaps), ο πωλθτισ προςταςίασ δεν προβαίνει ςε 

προκαταβολι ςτον αγοραςτι προςταςίασ. Ζτςι, θ κφρια διαφορά μεταξφ χρθματοδοτοφμενθσ 

ςφμβαςθσ και μθ χρθματοδοτοφμενθσ είναι ότι ςε μια χρθματοδοτοφμενθ ςφμβαςθ, θ αςφάλιςθ 

προςταςίασ πλθρωμϊν γίνεται ςτον αγοραςτι προςταςίασ κατά τθν ζναρξθ τθσ ςυναλλαγισ: εάν 

δεν υπάρχει πιςτωτικό γεγονόσ, θ πλθρωμι επιςτρζφεται ςτον πωλθτι προςταςίασ. ε μια μθ 

χρθματοδοτοφμενθ ςφμβαςθ, θ προςταςίασ πλθρωμϊν γίνεται κατά τθ λιξθ τθσ ςφμβαςθσ, που 

αναφζρεται ςτθν εμφάνιςθ ενόσ  γενεςιουργοφ  πιςτωτικοφ γεγονότοσ. Διαφορετικά, δεν γίνεται 

κακόλου. Επομζνωσ, όταν ςυνάπτεται μια χρθματοδοτοφμενθ ςφμβαςθ, ο πωλθτισ προςταςίασ 

πρζπει να βρει τα κεφάλαια κατά τθν ζναρξθ τθσ ςυναλλαγισ (Choudhry, 2006). 

Οι ςυμβάςεισ ανταλλαγισ κινδφνου ακζτθςθσ ζχουν πολλζσ εφαρμογζσ και χρθςιμοποιοφνται 

ευρζωσ για τθν εμπορία ροϊν μεμονωμζνων πιςτωτικϊν κινδφνων ονομαςτικισ αναφοράσ ι, ςε 

μορφι ανταλλαγισ χαρτοφυλακίου, για τθν εμπορία ενόσ ςυνόλου υποχρεϊςεων αναφοράσ. Οι 
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ςυμβάςεισ αντιςτάκμιςθσ πιςτωτικοφ κινδφνου και τα CLN5 χρθςιμοποιοφνται ςε δομθμζνα 

προϊόντα, ςε διάφορουσ ςυνδυαςμοφσ, και θ ευελιξία τουσ βρίςκεται πίςω από τθν ανάπτυξθ και 

τθν ευρεία εφαρμογι τθσ υποχρζωςθσ του ςυνυπολογιηόμενου χρζουσ και άλλων πιςτωτικϊν 

υβριδικϊν προϊόντων (Choudhry, 2006). 

ε ςφγκριςθ με τθν αγορά ομολόγων και δανείων, τα μθ χρθματοδοτοφμενα πιςτωτικά παράγωγα 

απομονϊνουν και μεταφζρουν τον πιςτωτικό κίνδυνο. Με άλλα λόγια, θ αξία τουσ αντικατοπτρίηει 

(κεωρθτικά) μόνο τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα τθσ οντότθτασ αναφοράσ. υγκρίνοντασ αυτό με 

ζνα εταιρικό ομόλογο ςτακεροφ τοκομεριδίου, θ αξία του αποτελεί ςυνάρτθςθ τόςο του 

επιτοκιακοφ κινδφνου όςο και τθσ πιςτολθπτικισ ποιότθτασ και θ απόδοςθ του κα εξαρτθκεί από 

το κόςτοσ χρθματοδότθςθσ του επενδυτι. Ο επιτοκιακόσ κίνδυνοσ του ομολόγου μπορεί να 

αντιςτακμιςτεί ςυνδυάηοντασ το ομόλογο με μια ανταλλαγι επιτοκίου, για τθ δθμιουργία μιασ 

ανταλλαγισ περιουςιακϊν ςτοιχείων. Η ανταλλαγι περιουςιακϊν ςτοιχείων αφαιρεί τον κίνδυνο 

επιτοκίου του δανείου, αφινοντασ μόνο τθν πιςτωτικι ποιότθτα και τισ πτυχζσ τθσ 

χρθματοδότθςθσ του ομολόγου. Με ζνα μθ χρθματοδοτοφμενο πιςτωτικό παράγωγο αφαιρείται 

επίςθσ θ πτυχι τθσ χρθματοδότθςθσ αφινοντασ μόνο το πιςτωτικό ςτοιχείο. Αυτό ςυμβαίνει 

επειδι δεν απαιτείται καμία προκαταβολι, με αποτζλεςμα να μθν υπάρχει κίνδυνοσ για τον 

«πωλθτι προςταςίασ». Ο πωλθτισ προςταςίασ, ο οποίοσ είναι ο επενδυτισ, λαμβάνει απόδοςθ 

που ςυνδζεται μόνο με τθν πιςτωτικι ποιότθτα τθσ οντότθτασ αναφοράσ (Choudhry, 2006).  

Αυτόσ ο διαχωριςμόσ του πιςτωτικοφ κινδφνου από άλλα ςτοιχεία τθσ αγοράσ επί τοισ μετρθτοίσ 

και με άμεςθ παράδοςθ φαίνεται ςτο χιμα 1.2. 

                                                             
5
 Έλα CLN δεκηνπξγεί κία έθζεζε ζε έλα ρξεόγξαθν (π.ρ. νκόινγν) ρσξίο λα ρξεηάδεηαη λα επελδύζεηο θαηεπζείαλ ζε 

απηό ην ρξεόγξαθν 



26 
 

 

χήμα 1.2.  Σα πιςτωτικά παράγωγα απομονϊνουν τθν πίςτωςθ ωσ κατθγορία ςτοιχείων 

ενεργθτικοφ και ςτοιχείο κινδφνου. Πθγι: Choudhry, 2006 

Σα ςθμαντικότερα πιςτωτικά παράγωγα ςφμφωνα με τθν ομαδοποίθςι τουσ ςε 

χρθματοδοτοφμενων και μθ χρθματοδοτοφμενων πράξεων φαίνονται ςτον πίνακα 1.1.  

Πίνακασ 1.1. Χρθματοδοτοφμενα και μθ- χρθματοδοτοφμενα πιςτωτικά παράγωγα.  

Χρθματοδοτοφμενα Μθ- Χρθματοδοτοφμενα 

1. Credit default Swap (CDS) - 
ςφμβαςθ ανταλλαγισ κινδφνου 
ακζτθςθσ 

1. Credit linked note (CLN)- Σίτλοι 
Πιςτωτικισ φνδεςθσ 

2. Credit default swaption - δικαίωμα 
προαίρεςθσ επί ςυµφωνιϊν 
ανταλλαγισ 

2. Constant Proportion Debt Obligation 
(CPDO) - ∆ανειακζσ Τποχρεϊςεισ. 
τακεροφ Ποςοςτοφ 

3. Credit spread option – δικαίωμα 
πιςτωτικοφ ανοίγματοσ 

3. Collateralized debt obligation (CDO) - 
αςφαλιςμζνα ομόλογα χρζουσ ι ομόλογα 
αςφαλιςμζνων δανείων ι εγγυθμζνεσ 
υποχρεϊςεισ χρζουσ 

4. Total return swap - ανταλλαγζσ 
ςυνολικϊν αποδόςεων 

 

5. CDS index products  

6. CDS on Asset backed securities- 
CDS ςε τίτλουσ προερχόμενουσ από 
τιτλοποίθςθ 

 

 Οι βαςικζσ κατθγορίεσ των πιςτωτικϊν παραγϊγων, με κφριο κριτιριο για το διαχωριςμό 

το είδοσ του κινδφνου που μεταφζρεται με το κάκε  παράγωγο, είναι: 
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 Ανταλλαγζσ Πιςτωτικοφ Κινδφνου (Credit Swaps ι Total Return Swaps) 

 Ανταλλαγζσ Ακζτθςθσ (Credit Default Swaps) 

 Πιςτωτικά Δικαιϊματα Προαίρεςθσ (Credit Options) 

 Σίτλοι Πιςτωτικισ φνδεςθσ (Credit Linked Notes) 

θμειϊνεται ότι θ ορολογία των κατθγοριϊν ποικίλλει ςτισ διαφορετικζσ αγορζσ και πολλζσ φορζσ 

είναι επθρεαςμζνθ από ιδιαίτερα χαρακτθριςτικά των αγορϊν και των ςυμμετεχόντων ς' αυτζσ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο ΤΜΒΑΕΙ ΑΝΣΑΛΛΑΓΗ ΚΙΝΔΤΝΟΤ ΑΘΕΣΗΗ (CREDIT 

DEFAULT SWAPS – CDS) ΚΑΙ Η ΑΓΟΡΑ ΣΟΤ Ε ΧΕΗ ΜΕ ΑΛΛΕ ΑΓΟΡΕ 

2.1. Ειςαγωγή 

Σο πιο ςυνθκιςμζνο πιςτωτικό παράγωγο είναι θ ςυμφωνία ανταλλαγισ κινδφνου ακζτθςθσ 

(credit default swap), θ οποία ονομάηεται επίςθσ "swap credit" ι "swap default". Πρόκειται για 

διμερι ςφμβαςθ που παρζχει προςταςία ςτθν ονομαςτικι αξία ενόσ ςυγκεκριμζνου 

περιουςιακοφ ςτοιχείου αναφοράσ, με αγοραςτι προςταςίασ που καταβάλλει περιοδικά 

κακοριςμζνο τζλοσ ι εφάπαξ αςφάλιςτρο ςε πωλθτι προςταςίασ, ζναντι του οποίου ο πωλθτισ 

κα πραγματοποιιςει μια πλθρωμι ςχετικά με τθν εμφάνιςθ ενόσ ςυγκεκριμζνου πιςτωτικοφ 

γεγονότοσ. Σο τζλοσ ςυνικωσ αναφζρεται ωσ πολλαπλαςιαςτισ τθσ βαςικισ τιμισ τθσ 

ονομαςτικισ αξίασ. υνικωσ καταβάλλεται ανά τρίμθνο. Η ανταλλαγι μπορεί να αναφζρεται ςε 

ζνα μόνο περιουςιακό ςτοιχείο, γνωςτό ωσ περιουςιακό ςτοιχείο αναφοράσ ι υποκείμενο 

περιουςιακό ςτοιχείο, ςε ζνα καλάκι ενεργθτικοφ ι ςε μια οντότθτα αναφοράσ. Η προεπιλεγμζνθ 

πλθρωμι μπορεί να καταβλθκεί με όποιο τρόπο ταιριάηει ο αγοραςτισ προςταςίασ ι και οι δφο 

αντιςυμβαλλόμενοι. Για παράδειγμα, μπορεί να ςυνδζεται με τθν μεταβολι τθσ τιμισ του 

περιουςιακοφ ςτοιχείου αναφοράσ ι ενόσ άλλου ςυγκεκριμζνου περιουςιακοφ ςτοιχείου, μπορεί 

να οριςτεί ςε προκακοριςμζνο ποςοςτό ανάκτθςθσ ι μπορεί να ζχει τθ μορφι πραγματικισ 

παράδοςθσ του περιουςιακοφ ςτοιχείου αναφοράσ ςε ςυγκεκριμζνθ τιμι. Η βαςικι δομι 

απεικονίηεται ςτο ςχιμα 2.1. (Choudhry, 2006).  

 

χιμα 2.1. υμφωνία ανταλλαγισ κινδφνου ακζτθςθσ (credit default swap). Πθγι: Choudhry, 2006 
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2.2. Χρήςεισ των CDSs  

Οι τρεισ βαςικζσ κατθγορίεσ χριςεων των παραγϊγων προϊόντων είναι θ αντιςτάκμιςθ κινδφνου 

(hedging), θ κερδοςκοπία (speculation) και θ εξιςορροπθτικι κερδοςκοπία δθλαδι δθμιουργία 

κζρδουσ χωρίσ κίνδυνο (arbitrage). (Περζλλθσ, 2006).  

φμφωνα με τουσ Kolb & Overdahl (2010), τα όρια ανάμεςα ςτουσ επενδυτζσ που επικυμοφν τθν 

αντιςτάκμιςθ και μεταβίβαςθ κινδφνου (hedgers) και των κερδοςκόπων (speculators) που είναι 

πρόκυμοι να τον αναλάβουν, δεν διακρίνονται εφκολα, με ςυνζπεια τόςο οι hedgers όςο και οι 

speculators κα μποροφςαν να ονομάηονται απλϊσ risk managers. Θεωροφν ότι οι ςτρατθγικζσ 

αντιςτάκμιςθσ κινδφνου και κερδοςκοπίασ αποτελοφν δυο καταλιξεισ μιασ και μόνθσ λειτουργίασ, 

αυτισ τθσ διαχείριςθσ του κινδφνου. Δθλαδι ζνασ επενδυτισ που ζχει ωσ ςτόχο τθν αντιςτάκμιςθ 

κινδφνου μπορεί να καταλιξει να ςυμπεριφζρεται ςαν κερδοςκόποσ και ζνασ κερδοςκόποσ με τισ 

ςυναλλαγζσ που πραγματοποιεί να καταλιξει να αντιςτακμίηει τον κίνδυνο ςτον οποίο είναι 

εκτεκειμζνοσ. 

φμφωνα με τουσ Koski & Pontiff (1999), θ χριςθ των παραγϊγων ςυνδζεται με τθν απόδοςθ των 

χαρτοφυλακίων. Δεδομζνου ότι τα παράγωγα ςυνιςτοφν χριςιμα εργαλεία αντιςτάκμιςθσ των 

κινδφνων, είναι ςε κζςθ να μειϊνουν το κόςτοσ των ςυναλλαγϊν και να αξιοποιοφν με βζλτιςτο 

τρόπο τισ διακζςιμεσ πλθροφορίεσ ςυμβάλλοντασ ζτςι ςτθ κετικι απόδοςθ των χαρτοφυλακίων. 

Παρ’όλα αυτά υπάρχει και ο αντίλογοσ όπου υποςτθρίηεται ότι τα χαρτοφυλάκια που περιζχουν 

παράγωγα χαρακτθρίηονται υψθλοφ κινδφνου εξαιτίασ τθσ ενδεχόμενθσ ανάλθψθσ υπερβολικοφ 

ρίςκου με ςκοπό τθν κερδοςκοπία. 

2.2.1. Αντιςτάθμιςη κινδφνου (Hedging) 

Αυτοί οι ςυναλλαςςόμενοι προςπακοφν να προςτατεφςουν μία κζςθ τουσ ςτθν αγορά 

χρθςιμοποιϊντασ μία κατάλλθλθ κζςθ ςτθν αγορά των παραγϊγων (Hedging: αντιςτάκμιςθ 

κινδφνου). Με άλλα λόγια, ζχουν ωσ ςκοπό τθν μείωςθ του κινδφνου που ενδεχομζνωσ 

αντιμετωπίηουν (Μποφτςικασ, 2005-7). Οι επενδυτζσ χρθςιμοποιοφν διάφορεσ τεχνικζσ 

αντιςτάκμιςθσ των κινδφνων ςτουσ οποίουσ εκτίκενται. Σα παράγωγα προϊόντα αποτελοφν τα 

πλζον χριςιμα και ενδεδειγμζνα εργαλεία τα οποία βοθκοφν τουσ οργανιςμοφσ να 

αντιςτακμίςουν τουσ κινδφνουσ που δεν είναι πρόκυμοι να αναλάβουν. τον τραπεηικό τομζα, οι 
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τράπεηεσ ζχουν ςυγκριτικό πλεονζκτθμα ςτθν αξιολόγθςθ και τθν παρακολοφκθςθ του 

πιςτωτικοφ κινδφνου των οφειλετϊν τουσ και γι’ αυτό ςυνικωσ αντιςτακμίηουν άλλουσ 

κινδφνουσ, όπωσ τον πιςτωτικό κίνδυνο (Minton et al., 2005). Δια μζςου τθσ αντιςτάκμιςθσ οι 

τράπεηεσ αυξάνουν τθν αξία τουσ, ζχοντασ μεγαλφτερο επίπεδο μόχλευςθσ κακϊσ επίςθσ ζχουν τθ 

δυνατότθτα ανάλθψθσ περιςςότερων κινδφνων για τουσ οποίουσ ζχουν το ςυγκριτικό 

πλεονζκτθμα. Τπάρχει επίςθσ μια κεωρία, θ οποία ςυνδζει τθν αφξθςθ τθσ κερδοφορίασ με τθ 

χαμθλι πικανότθτα οικονομικισ δυςχζρειασ. Εφόςον ιςχφει κάτι τζτοιο, θ χριςθ παραγϊγων για 

αντιςτάκμιςθ κα πρζπει να είναι μικρότερθ για τισ πιο επικερδείσ επιχειριςεισ. 

Η λζξθ αντιςτάκμιςθ όπωσ υπονοεί και θ λζξθ, αναφζρεται ςε δφο κζςεισ που κινοφνται αντίκετα 

(Kolb & Overdahl, 2010). Από τθ ςτιγμι που ζνασ επενδυτισ χρθςιμοποιεί τα παράγωγα για 

αντιςτάκμιςθ και διαςπορά του κινδφνου που ενζχουν οι επενδφςεισ του, ςθμαίνει ότι κατζχει 

αντίκετθ κζςθ ςτθν αγορά μετρθτοίσ. Η λογικι τθσ αντιςτακμιςτικισ ςτρατθγικισ είναι θ  ίδια 

τόςο ςτα υμβόλαιο Μελλοντικισ Εκπλιρωςθσ (.Μ.Ε.), όςο και ςτα Προκεςμιακά υμβόλαια 

(Π..) και τα Δικαιϊματα Προαίρεςθσ (Δ.Π). Η μόνθ διαφορά είναι ο τρόποσ λειτουργίασ των 

προϊόντων αυτϊν. τα .Μ.Ε. (futures) και τα Π.. (forwards), θ αντιςτάκμιςθ κινδφνου 

πραγματοποιείται με τθν ανάλθψθ αντίκετθσ κζςθσ ςτθν προκεςμιακι αγορά από αυτιν που 

κατζχει ο επενδυτισ ςτθν αγορά μετρθτοίσ. Με τον τρόπο αυτό τυχόν απϊλειεσ κα 

αντιςτακμιςτοφν με τθν αντίκετθ κζςθ. τα Δ.Π. (Options), ζχουμε δφο βαςικοφσ τρόπουσ 

αντιςτάκμιςθσ. Αγοράηοντασ ζνα δικαιϊματοσ αγοράσ, προςτατευόμαςτε από τον κίνδυνο οι 

τιμζσ του προϊόντοσ που μασ ενδιαφζρει να αυξθκοφν. Αντίςτοιχα αγοράηουμε ζνα δικαίωμα 

πϊλθςθσ όταν κζλουμε να αντιςτακμίςουμε τον κίνδυνο από τθ μείωςθ των τιμϊν του προϊόντοσ 

που κζλουμε να πουλιςουμε. Όπωσ ξζρουμε, ςτα Δ.Π. ζχουμε τθ δυνατότθτα να μθν 

εξαςκιςουμε το δικαίωμα.  

Ζνα παράδειγμα αντιςτάκμιςθσ κινδφνου είναι το ακόλουκο: μια εταιρία με ζδρα τθν Ελλάδα ζχει 

τθν υποχρζωςθ να καταβάλλει ςε τρεισ μινεσ 1000000 δολάρια ςτουσ προμθκευτζσ τθσ. Η 

τρζχουςα ιςοτιμία ευρϊ – δολαρίου είναι 1 δολάριο = 0,8457 ευρϊ. Επομζνωσ θ εταιρία κα 

πρζπει ςε τρεισ μινεσ να πλθρϊςει 845700 ευρϊ (ςε αυτό το παράδειγμα δεν ςυνυπολογίηουμε 

τθν χρονικι αξία του χριματοσ). Ο κίνδυνοσ εδϊ προζρχεται από τθν ιςοτιμία δολαρίου – ευρϊ 

που μπορεί ςε τρεισ μινεσ να ζχει αλλάξει εισ βάροσ τθσ εταιρίασ (δθλ. το 0.8457 να αυξθκεί). Η 
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εταιρία μπορεί να μειϊςει τον κίνδυνο που αντιμετωπίηει με ζνα Προκεςμιακό υμβόλαιο. Με το 

ςυμβόλαιο αυτό ςυμφωνεί να αγοράςει ςε τρεισ μινεσ 1000000 δολάρια προσ 845700 ευρϊ. Με 

τον τρόπο αυτό ςτακεροποιεί («κλειδϊνει») το ποςό που κα κλθκεί να πλθρϊςει ςε τρεισ μινεσ 

(τελικά μπορεί να κερδίςει ι να χάςει ανάλογα με τθν τελικι ιςοτιμία). Εναλλακτικά, κα 

μποροφςε να είχε αγοράςει ζνα δικαίωμα αγοράσ επί ςυναλλάγματοσ (ςυγκεκριμζνα δολαρίου) 

το οποίο κα ζδινε το δικαίωμα ςτθν εταιρία να αγοράςει δολάρια μετά από τρεισ μινεσ ςτθν τιμι 

0.8457 (ι π.χ. 0.870) ευρϊ το ζνα. Αν το δολάριο ανζβει τότε μπορεί ακόμθ να αγοράςει ςτθν ίδια 

τιμι, 0.8457, ενϊ αν πζςει κα το αγοράςει φκθνότερο από τθν αγορά (ακόμθ καλφτερα). Αντίκετα 

όμωσ από το Π, ςτθν περίπτωςθ του δικαιϊματοσ θ εταιρία κα πρζπει να καταβάλλει και 

αςφάλιςτρο (Μποφτςικασ, 2005-7). 

2.2.2 Κερδοςκοπία (speculation)  

ε αντίκεςθ με τουσ επενδυτζσ που επιλζγουν τθ ςτρατθγικι αντιςτάκμιςθσ κινδφνου, οι 

επενδυτζσ που επιλζγουν τθν κερδοςκοπία λαμβάνουν μια κζςθ ςτθν αγορά χωρίσ να ζχουν 

κάποιο ενδιαφζρον αντιςτάκμιςθσ κινδφνου. υνιςτοφν δθλαδι επενδυτζσ οι οποίοι 

αναλαμβάνουν μια κζςθ και ζνα ρίςκο με απϊτερο ςτόχο τθν επίτευξθ κζρδουσ. Οι κερδοςκόποι 

επιδίδονται ςτθν πρόβλεψθ τθσ εξζλιξθσ τθσ αγοράσ και ωσ εκ τοφτου αναλαμβάνουν κζςθ 

αγοράσ ι πϊλθςθσ ςφμφωνα με το ποια αγορά κα επιφζρει κζρδθ εάν οι προβλζψεισ τουσ βγουν 

αλθκινζσ. Ζνα τζτοιο παράδειγμα αποτελεί το παρακάτω: για παράδειγμα ζνασ κερδοςκόποσ 

(speculators) πιςτεφει ότι θ τιμι του δολαρίου ωσ προσ το ευρϊ κα ανζβει τότε μπορεί π.χ. να 

αγοράςει ζνα ΜΕ με βάςθ το οποίο κα αγοράςει ςε τρεισ μινεσ 1000000 δολάρια  προσ 0.8457 

ευρϊ το ζνα. Αν θ τιμι του δολαρίου όντωσ ανζβει πάνω από τα 0.8457 ευρϊ τότε ο επενδυτισ 

αυτόσ κα ζχει κζρδοσ ενϊ αντίκετα αν κατζβει κα ζχει ηθμιά. Η διαφορά με το να αγοράςει τα 

δολάρια ςιμερα ςτθν τρζχουςα ιςοτιμία είναι ότι ςε αυτι τθν περίπτωςθ κα πρζπει να πλθρϊςει 

τϊρα ενϊ με το ΜΕ κα κλθκεί να πλθρϊςει ςε τρεισ μινεσ, ουςιαςτικά μόνο αν ζχει ηθμία 

ανάλογα με το ποια κα τουσ προςφζρει τα κζρδθ ςε περίπτωςθ που επαλθκευτοφν οι προβλζψεισ 

τουσ (Μποφτςικασ, 2005-2007). 

φμφωνα με τον Gupta (2006) θ ςτρατθγικι τθσ κερδοςκοπίασ ςυνιςτά τον πρωταρχικό ςκοπό και 

τθν αιτία τθσ δθμιουργίασ και ανάπτυξθσ των παραγϊγων. Οι κερδοςκόποι κατθγοριοποιοφνται 

ςε τρεισ κφριεσ ομάδεσ: τουσ κερδοςκόπουσ που χρθςιμοποιοφν τθ κεμελιϊδθ ανάλυςθ για να 



32 
 

αναλφςουν τισ οικονομικζσ ςυνκικεσ (fundamental analyst), τουσ κερδοςκόπουσ που βαςίηονται 

ςτθν τεχνικι ανάλυςθ και παρατθροφν τισ προθγοφμενεσ κινιςεισ των προϊόντων του 

ενδιαφζροντόσ τουσ (technical analyst) και τουσ κερδοςκόπουσ που κατζχουν μια κζςθ ςε μια 

ςυγκεκριμζνθ αγορά και διαπραγματεφονται για ίδιο λογαριαςμό (local speculator).  

2.2.3 Εξιςορροπητική κερδοςκοπία (arbitrage) 

Η εξιςορροπθτικι κερδοςκοπία (arbitrage) ςυνιςτά τθν εκμετάλλευςθ και διόρκωςθ ςτιγμιαίων 

ανιςορροπιϊν μεταξφ τθσ υποκείμενθσ αγοράσ και τθσ αγοράσ παραγϊγων που προςφζρουν 

κζρδθ χωρίσ κίνδυνο (Περελλισ, 2006). φμφωνα με αυτι ο εκάςτοτε επενδυτισ εκμεταλλεφεται 

τισ πρόςκαιρεσ ανιςορροπίεσ ςτθν αγορά με ςκοπό το κζρδοσ χωρίσ κανζνα ρίςκο. Ο arbitrageur 

δθλαδι, εκμεταλλεφεται τθν αγορά και προβαίνει ςε ςυγκεκριμζνεσ (χωρίσ κανζνα κίνδυνο) 

κινιςεισ με αγορζσ μετοχϊν, ομολόγων και παραγϊγων, ϊςτε να ζχει ςίγουρο κζρδοσ. 

Η άςκθςθ εξιςορροπθτικισ κερδοςκοπίασ μπορεί να διακρικεί ςε δφο μορφζσ (Περελλισ, 2006): 

 Ακίνδυνθ εξιςορροπθτικι κερδοςκοπία. τθ μορφι αυτι αντιςτακμίηεται πλιρωσ θ μία 

κζςθ από τθν άλλθ και δεν αναλαμβάνεται κανζνασ κίνδυνοσ 

 Κινδυνοφόρα εξιςορροπθτικι κερδοςκοπία. Εδϊ δεν ζχουμε πλιρθ κάλυψθ τθσ μιασ 

κζςθσ με τθν άλλθ και ο επενδυτισ αναλαμβάνει κάποιον κίνδυνο για ζνα μικρό ςχετικά 

διάςτθμα. 

2.3 Η αγορά των CDSs ςε ςχζςη με άλλεσ αγορζσ  

2.3.1 Η αγορά των CDSs και των ομολόγων   

Σα CDS παρζχουν ςτουσ ςυμμετζχοντεσ ςτθν αγορά ζνα πρόςκετο εργαλείο για τθν εφαρμογι 

ποικίλων επενδυτικϊν, αντιςτακμιςτικϊν και κερδοςκοπικϊν ςτρατθγικϊν. Κατά ςυνζπεια, θ 

επζκταςθ των ςυναλλαγϊν CDS ζχει μεταβάλει τισ ςχετικζσ αγορζσ όςον αφορά τθν 

αποδοτικότθτα, τθ ρευςτότθτα και τθν τιμολόγθςθ. Η πιο άμεςθ και ςτενι ςχζςθ παρατθρείται 

μεταξφ τθσ αγοράσ CDS και τθσ αγοράσ των ομολόγων. Κανονικά, ζνασ επενδυτισ που κατζχει ιδθ 

ζνα ομόλογο αγοράηει ζνα CDS για να αςφαλίςει τθν επζνδυςι του ζναντι ενδεχόμενου 

πιςτωτικοφ γεγονότοσ που αντιμετωπίηει ο εκδότθσ ομολόγων (Kroustalis, 2016).  
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υνικωσ, θ τιμι ενόσ ομολόγου κακορίηεται από το επιτόκιο ζκδοςθσ, τον πιςτωτικό κίνδυνο του 

εκδότθ και άλλουσ παράγοντεσ τθσ αγοράσ, όπωσ οι δυνάμεισ προςφοράσ και ηιτθςθσ και θ 

ρευςτότθτα. τθν πράξθ, είναι δφςκολο να διαχωριςτεί ο πιςτωτικόσ κίνδυνοσ από τουσ άλλουσ 

παράγοντεσ τθσ αγοράσ, δεδομζνου ότι είναι αλλθλεξαρτϊμενοι. Σα περικϊρια CDS 

αντικατοπτρίηουν κυρίωσ τον πιςτωτικό κίνδυνο τθσ οντότθτασ αναφοράσ. Ωςτόςο, κακορίηονται 

επίςθσ από άλλουσ παράγοντεσ όπωσ το κόςτοσ δανειςμοφ, θ ρευςτότθτα τθσ αγοράσ και ο 

κίνδυνοσ αντιςυμβαλλομζνου. Εκτόσ από τον πιςτωτικό κίνδυνο, ο κάτοχοσ ομολόγων μπορεί να 

φζρει διάφορα είδθ κινδφνου, ςυμπεριλαμβανομζνου του επιτοκιακοφ κινδφνου (Interest Rate 

Risk), του ςυναλλαγματικοφ κινδφνου (Exchange Rate Risk), του κινδφνου πλθκωριςμοφ (Inflation 

Risk) και του κινδφνου ρευςτότθτασ Liquidity Risk). Σο CDS επιτρζπει ςτουσ κατόχουσ ομολογιϊν 

να μεταφζρουν τον πιςτωτικό κίνδυνο ςε άλλο ςυμμετζχοντα ςτθν αγορά. Ωςτόςο, εξακολουκοφν 

να φζρουν όλουσ τουσ άλλουσ κινδφνουσ. το πλαίςιο αυτό, θ ςυγκριτικι ζρευνα των κρατικϊν 

CDS και των αγορϊν ομολόγων επικεντρϊνεται ςτον πιςτωτικό κίνδυνο (Kroustalis, 2016). 

Ο πιςτωτικόσ κίνδυνοσ που ςυνδζεται με ζνα ομόλογο μπορεί να διαχωριςτεί ςε τρεισ 

διαφορετικοφσ τφπουσ κινδφνου: κίνδυνο ακζτθςθσ τθσ ςυμφωνίασ (Default risk), κίνδυνο 

υποβάκμιςθσ (downgrade risk) και κίνδυνο πιςτωτικοφ περικωρίου (Credit spread risk) (Kroustalis, 

2016). 

Ο κίνδυνοσ ακζτθςθσ αναφζρεται ςτθν πικανότθτα ο εκδότθσ των ομολόγων να μθν εκπλθρϊςει 

είτε τισ πλθρωμζσ τοκομεριδίων είτε τθν επιςτροφι του κεφαλαίου κατά τθν θμερομθνία λιξθσ. Ο 

κίνδυνοσ του πιςτωτικοφ περικωρίου κακορίηεται από τθν πικανότθτα ότι θ τιμι αγοράσ του 

ομολόγου κα μειωκεί κάτω από τθν τιμι άλλων ομολόγων ομοειδοφσ τίτλου. Σζλοσ, ο κίνδυνοσ 

υποβάκμιςθσ αντιπροςωπεφει τθν πικανότθτα υποβάκμιςθσ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που 

ενδζχεται να προκαλζςει τθ μείωςθ τθσ τιμισ αγοράσ του ομολόγου (Kroustalis, 2016). 

Σα CDS spreads μαηί με τα spreads των ομολόγων είναι μζτρα του πιςτωτικοφ κινδφνου που 

ςχετίηεται με μια οντότθτα αναφοράσ. Κατά ςυνζπεια, τα δφο spreads είναι ςτενά ςυνδεδεμζνα 

και, κεωρθτικά, πρζπει να είναι ίςα υπό ςυνκικεσ μιασ αγοράσ αποτελεςματικισ και χωρίσ τριβζσ 

(Kroustalis, 2016). Επιπλζον, τα CDS, όπωσ και άλλεσ κατθγορίεσ παραγϊγων, είναι περιουςιακά 

ςτοιχεία μθδενικισ κακαρισ προςφοράσ. Με άλλα λόγια, οι αγοραςτζσ προςταςίασ και οι 

πωλθτζσ προςταςίασ κατζχουν ίςουσ αρικμοφσ εκκρεμϊν ςυμβάςεων. Επομζνωσ, θ δίκαιθ 
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τιμολόγθςθ των CDS spreads αποτελεί ηωτικό κζμα για τθ ςυμφωνία μεταξφ των 

αντιςυμβαλλομζνων (Kroustalis, 2016). 

Τπάρχει εκτεταμζνθ βιβλιογραφία που διερευνά τουσ κακοριςτικοφσ παράγοντεσ των CDS spreads 

και των spreads των ομολόγων, ενϊ οι ςχετικζσ μελζτεσ μποροφν να χωριςτοφν ςε δφο 

κατθγορίεσ. Οι μελζτεσ τθσ πρϊτθσ κατθγορίασ βαςίηονται ςτα επονομαηόμενα δομικά μοντζλα, 

τα οποία ςυνδζουν τον πιςτωτικό κίνδυνο που ςυνδζεται με μια οικονομικι οντότθτα με τα 

ςυγκεκριμζνα οικονομικά χαρακτθριςτικά τθσ (Merton, 1974). Όςον αφορά τθ δεφτερθ 

κατθγορία, οι ςχετικζσ μελζτεσ βαςίηονται ςτα λεγόμενα μοντζλα reduce-form, τα οποία 

ςυςχετίηουν τα πιςτωτικά περικϊρια με τα μζτρα πιςτωτικοφ κινδφνου και με άλλεσ μεταβλθτζσ 

(Duffie, 1999). 

Σόςο τα δομικά όςο και τα reduce-form μοντζλα ζχουν χρθςιμοποιθκεί ευρζωσ για να εξθγιςουν 

τθν εξζλιξθ των CDS spreads και των spreads ομολόγων και να αξιολογιςουν τθ ςχετικι ςθμαςία 

του πιςτωτικοφ κινδφνου ςε ςφγκριςθ με άλλουσ παράγοντεσ ςτθν τιμολόγθςθ των πιςτωτικϊν 

spreads, όπωσ ο κίνδυνοσ ρευςτότθτασ και το αςφάλιςτρο κινδφνου. Οι Chen et al. (2007), οι 

Longstaff et al. (2005) και οι Elton et al. (2001) διαπιςτϊνουν ότι τα πιςτωτικά περικϊρια, εκτόσ 

από τον πιςτωτικό κίνδυνο, αντανακλοφν τόςο τον κίνδυνο αςφάλιςθσ κινδφνου όςο και τον 

κίνδυνο ρευςτότθτασ. Όςον αφορά τα δομικά μοντζλα, τα εμπειρικά ςτοιχεία δεν καταδεικνφουν 

ςθμαντικζσ ςυςχετίςεισ μεταξφ των οικονομικϊν χαρακτθριςτικϊν των εταιρικϊν οντοτιτων 

αναφοράσ και των παρατθροφμενων πιςτωτικϊν περικωρίων. Αυτό το εφρθμα είναι γνωςτό ωσ ο 

γρίφοσ τθσ αμοιβισ για τθν πίςτωςθ (credit premium puzzle) (Amato και Remolona, 2003). Ωσ εκ 

τοφτου, τα πιςτωτικά περικϊρια υπολογίηονται όχι μόνο από ςυγκεκριμζνουσ παράγοντεσ που 

επθρεάηουν τον πιςτωτικό κίνδυνο τθσ οντότθτασ αναφοράσ, αλλά και από τουσ παράγοντεσ τθσ 

αγοράσ που αναφζρονται ςτθ ρευςτότθτα και ςτθν αποςτροφι κινδφνου (risk aversion) των 

επαγγελματιϊν τθσ αγοράσ. 

2.3.1.1 Η CDS – Bond “Basis”  

τθν περίπτωςθ τζλειων αγορϊν χωρίσ τριβζσ (Kroustalis, 2016), θ αγορά παραγϊγων CDS και θ 

υποκείμενθ αγορά ομολόγων κα πρζπει να κακορίηουν εξίςου τον πιςτωτικό κίνδυνο που 

ςυνδζεται με μια ςυγκεκριμζνθ οντότθτα αναφοράσ. Ζτςι, κεωρθτικά, το περικϊριο του CDS και 

το περικϊριο του ομολόγου για τθν ίδια οντότθτα αναφοράσ και τθν ίδια λιξθ κα πρζπει να είναι 
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ίςα (Duffie, 1999, Hull and White, 2000, Cossin and Lu, 2004, Coudert and Gex, 2013). τθν 

περίπτωςθ αυτι, ο κάτοχοσ ομολόγων μπορεί να αντιςτακμίςει πλιρωσ τθ κζςθ του αγοράηοντασ 

προςταςία μζςω τθσ κατάλλθλθσ ςφμβαςθσ CDS.  

υγκεκριμζνα, εξετάηεται ζνασ επενδυτισ ο οποίοσ αγοράηει ταυτόχρονα ζνα ομόλογο με 

απόδοςθ 𝑦𝑡 και ζνα CDS με περικϊριο 𝑐𝑡 που αναφζρεται ςτθν ίδια οντότθτα και με τθν ίδια λιξθ 

T. Αυτόσ ο επενδυτισ προςτατεφεται ζναντι του πιςτωτικοφ κινδφνου που ςυνδζεται με τον 

εκδότθ ομολόγων ενϊ θ ετιςια απόδοςθ του είναι 𝑦𝑡-𝑐𝑡. Τπό ςυνκικεσ αποτελεςματικϊν και 

χωρίσ τριβι αγορϊν, οι δυνάμεισ αντιςτακμιςτικισ κερδοςκοπίασ (arbitrage) πρζπει να εξιςϊνουν 

τθν επιςτροφι αυτι ςτο επιτόκιο μθδενικοφ κινδφνου (𝑟𝑡). Ωσ εκ τοφτου, το περικϊριο του CDS 

πρζπει να είναι ίςθ με τθ διαφορά μεταξφ τθσ απόδοςθσ του ομολόγου και του επιτοκίου 

μθδενικοφ κινδφνου (𝑐𝑡 = 𝑦𝑡-𝑟𝑡). Δεδομζνου ότι θ διαφορά αυτι αντιπροςωπεφει το περικϊριο 

των ομολόγων, τα περικϊρια CDS και ομολόγων πρζπει να είναι ίςα. 

τθν πραγματικότθτα, θ ιςότθτα τθσ διαφοράσ  μεταξφ τθσ απόδοςθσ του ομολόγου και του 

επιτοκίου μθδενικοφ κινδφνου (𝑐𝑡= 𝑦𝑡-𝑟𝑡) δεν οφείλεται ποτζ ςτθν ατελι αντιςτοιχία μεταξφ των 

CDS και ομολόγου (O'Kane και McAdie, 2001, Blanco et al., 2005, Longstaff et al., 2005). Η 

διαφορά μεταξφ του περικωρίου του CDS και του περικωρίου των ομολόγων ςτθν ίδια οντότθτα 

αναφοράσ και τθν ίδια διάρκεια λιξθσ ορίηεται ωσ «βάςθ». Μία μθ μθδενικι βάςθ, είτε αρνθτικι 

είτε κετικι, δείχνει τθν φπαρξθ κερδοφόρων ευκαιριϊν αντιςτακμιςτικισ κερδοςκοπίασ. 

υγκεκριμζνα, εάν θ βάςθ είναι αρνθτικι, ζνασ επενδυτισ μπορεί να πάρει μια πλιρωσ 

αντιςτακμιςμζνθ κζςθ ομολόγου αγοράηοντασ τα κατάλλθλα CDS και παράλλθλα να 

πραγματοποιιςει κζρδθ εκμεταλλευόμενοσ τθ διαφορά μεταξφ του των περικωρίων ομολόγου 

και CDS. Από τθν άλλθ πλευρά, εάν θ βάςθ είναι κετικι, ο επενδυτισ μπορεί κάνει κζρδθ μζςω 

μιασ αντιςτακμιςτικισ κερδοςκοπίασ, με τθν πϊλθςθ των ομολογιϊν και τθν πϊλθςθ του 

αντίςτοιχου ςυμβολαίου CDS (Kroustalis, 2016).  

Τπάρχουν διάφοροι παράγοντεσ που οδθγοφν ςε μθ μθδενικι βάςθ, ςυμπεριλαμβανομζνων των 

τριβϊν τθσ αγοράσ και του κινδφνου αντιςυμβαλλομζνου. Πράγματι, οι τριβζσ ςτθν αγορά 

μποροφν να οδθγιςουν ςε κετικι ι αρνθτικι βάςθ. Για παράδειγμα, τα spreads των ομολόγων 

υψθλισ πιςτολθπτικισ διαβάκμιςθσ είναι ςυνικωσ αρνθτικά, ενϊ τα spreads των CDS δεν 

μποροφν να είναι αρνθτικά, κακϊσ δεν υπάρχει κανζνασ πωλθτισ προςταςίασ που να δζχεται 
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αρνθτικό αςφάλιςτρο. ε αυτι τθν περίπτωςθ, θ βάςθ είναι κετικι. Όπωσ αναφζρκθκε 

προθγουμζνωσ, για να επωφελθκοφν από τθ κετικι βάςθ, οι ςυμμετζχοντεσ ςτθν αγορά πρζπει 

να αναλάβουν κζςεισ πϊλθςθσ ομολόγων και να πωλιςουν προςταςία CDS. Ωςτόςο, θ 

υπερβάλλουςα ηιτθςθ για ομόλογα υψθλισ πιςτολθπτικισ διαβάκμιςθσ μπορεί να καταςτιςει 

ιδιαίτερα δφςκολθ και δαπανθρι τθ διάρκρωςθ των ομολόγων. Αυτό, με τθ ςειρά του, μπορεί να 

εξαλείψει τισ ευκαιρίεσ αντιςτακμιςτικισ κερδοςκοπίασ που απορρζουν από τθ κετικι βάςθ. Οι 

ςυμμετζχοντεσ ςτθ διατραπεηικι αγορά δανειςμοφ μποροφν αντίςτοιχα να απαιτοφν υψθλότερα 

αςφάλιςτρα προκειμζνου να χρθματοδοτιςουν κζςεισ ςε χαμθλισ αξίασ χρεόγραφα, 

εξαλείφοντασ τισ ευκαιρίεσ αντιςτακμιςτικισ κερδοςκοπίασ που προκφπτουν όταν θ βάςθ είναι 

αρνθτικι (Kroustalis, 2016). 

Η βάςθ επθρεάηεται επίςθσ από τον κίνδυνο αντιςυμβαλλομζνου. υνικωσ, ζνασ αγοραςτισ CDS 

αναλαμβάνει τθν ζκκεςθ ςτον κίνδυνο αντιςυμβαλλομζνου που ςχετίηεται με τον πωλθτι CDS. ε 

περίπτωςθ που ο αγοραςτισ CDS εκτίκεται ςε υψθλό επίπεδο κινδφνου αντιςυμβαλλομζνου, οι 

δυνθτικζσ δυνατότθτεσ αντιςτακμιςτικισ κερδοφορίασ από αρνθτικι βάςθ ενδζχεται να μθν είναι 

αρκετζσ για να αντιςτακμίςουν τον υποκείμενο κίνδυνο αντιςυμβαλλομζνου. Από αυτι τθν 

άποψθ, θ βάςθ μπορεί να είναι αρνθτικι λόγω του κινδφνου αντιςυμβαλλομζνου. Επιπλζον, 

δεδομζνου ότι τα αςφάλιςτρα κινδφνου ενδζχεται να εξελιχκοφν με τθν πάροδο του χρόνου, ο 

κίνδυνοσ αντιςυμβαλλομζνου μπορεί να επθρεάςει τθ βάςθ με διάφορουσ τρόπουσ, ανάλογα με 

τισ γενικζσ ςυνκικεσ τθσ αγοράσ (Kroustalis, 2016).  

Πρόςφατα εμπειρικά ςτοιχεία επιβεβαιϊνουν ότι ο κίνδυνοσ αντιςυμβαλλομζνου και οι ατζλειεσ 

τθσ αγοράσ επθρεάηουν τθ βάςθ. υγκεκριμζνα, όςον αφορά τισ εταιρικζσ οντότθτεσ αναφοράσ, οι 

Bai και Collin-Dufresne (2009) και Fontana (2011) τονίηουν τον κίνδυνο αντιςυμβαλλομζνου, τον 

κίνδυνο χρθματοδότθςθσ και τθν ποιότθτα των εξαςφαλίςεων ωσ κφριουσ παράγοντεσ τθσ βάςθσ. 

Επιπλζον, τα εμπειρικά ευριματα υποδεικνφουν ότι θ βάςθ είναι ελαφρϊσ κετικι υπό κανονικζσ 

ςυνκικεσ (Blanco et al., 2005; Longstaff et al., 2005; Nashikkar et al., 2011) και αρνθτικι ςε 

περιόδουσ οικονομικισ δυςχζρειασ (Bai και Collin-Dufresne, 2009, Fontana, 2011). Όςον αφορά 

τισ κυρίαρχεσ οντότθτεσ, οι Arce et al. (2013) βρίςκουν ότι θ βάςθ επθρεάηεται από τον κίνδυνο 

αντιςυμβαλλομζνου, το κόςτοσ χρθματοδότθςθσ, και τθ ςχετικι ρευςτότθτα των CDS και 
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ομολόγων, ενϊ οι Fontana και Scheicher (2016) δείχνουν ότι θ βάςθ επθρεάηεται από το κόςτοσ 

ςυςχζτιςθσ ομολόγων και από ςυγκεκριμζνουσ και παγκόςμιουσ παράγοντεσ ανά χϊρα. 

2.3.1.2 Εμπειρικζσ Μελζτεσ  

Η αγορά CDS παρζχει ςτουσ ςυμμετζχοντεσ ςτθν αγορά ομολόγων ζναν εναλλακτικό και μθ 

χρθματοδοτοφμενο δίαυλο εμπορίου με πιςτωτικό κίνδυνο. Από τθν άποψθ αυτι, θ 

διαπραγμάτευςθ των CDS αφορά τθν ζκταςθ ςτθν οποία θ εμφάνιςθ των CDS ζχει μεταβάλει τθν 

υποκείμενθ αγορά ομολόγων όςον αφορά τθν τιμολόγθςθ, τθ ρευςτότθτα και τθν αποδοτικότθτα. 

Οι ακόλουκεσ παράγραφοι αναςκοποφν ςυνοπτικά τθν υπάρχουςα βιβλιογραφία που εξετάηει τον 

αντίκτυπο τθσ ςυναλλαγισ CDS ςτθν αγορά ομολόγων (Kroustalis, 2016).  

Ο κφριοσ όγκοσ των ερευνϊν επικεντρϊνεται ςτισ εταιρικζσ αγορζσ. Οι Blanco et al. (2005), 

αναλφοντασ ζνα δείγμα 33 εταιρειϊν κατά τθν περίοδο 2001-2002, διαπίςτωςαν ότι θ αγορά CDS 

οδθγεί τθν αγορά ομολόγων ςε διαδικαςία τιμολόγθςθσ του πιςτωτικοφ κινδφνου. Οι ςυγγραφείσ 

αποδίδουν αυτό το εφρθμα ςε διαρκρωτικοφσ παράγοντεσ, οι οποίοι κακιςτοφν τθν αγορά CDS 

τθν πιο βολικι κζςθ για ςυναλλαγζσ πιςτωτικοφ κινδφνου και ςτουσ διάφορουσ τφπουσ 

ςυμμετεχόντων ςτισ αγορζσ CDS και ομολόγων. Εξετάηοντασ ζνα πολφ ευρφτερο δείγμα, οι 

Nashikkar et al. (2011) υποδθλϊνουν ότι οι ςυμμετζχοντεσ ςτθν αγορά ομολόγων λαμβάνουν 

υπόψθ τθ ρευςτότθτα τθσ αγοράσ CDS όταν τιμολογοφν τα ομόλογα χάριν ςτθν ευκολία 

αντιςτάκμιςθσ των κζςεϊν τουσ. Οι Massa και Zhang (2012) διαπιςτϊνουν ότι θ παρουςία CDS 

μειϊνει ςθμαντικά τα spreads των ομολόγων και βελτιϊνει τθ ρευςτότθτα των ομολογιϊν 

κατθγορίασ επενδυτικισ ποιότθτασ, ειδικά κατά τθν περίοδο τθσ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ. 

Αντίκετα, οι Das et al. (2014), εξετάηοντασ δείγμα 350 αμερικανικϊν εταιρειϊν κατά τθν περίοδο 

2002-2008, υποςτθρίηουν ότι θ ςυναλλαγι CDS ζχει αρνθτικό αντίκτυπο ςτθν υποκείμενθ 

δευτερεφουςα αγορά εταιρικϊν ομολόγων όςον αφορά τθν αποτελεςματικότθτα τθσ 

πλθροφόρθςθσ, τθν ποιότθτα τθσ αγοράσ και τθ ρευςτότθτα. Οι ςυγγραφείσ διαπιςτϊνουν ότι θ 

κακιζρωςθ του CDS μειϊνει τον όγκο ςυναλλαγϊν των ομολόγων ενϊ μζροσ του όγκου 

ςυναλλαγϊν φαίνεται να κινείται προσ τθν αγορά CDS. Πράγματι, οι επαγγελματίεσ 

ςυμμετζχοντεσ ςτθν αγορά και οι κεςμικοί επενδυτζσ προτιμοφν τθν ςυναλλαγι και τθν 

αντιςτάκμιςθ του πιςτωτικοφ κινδφνου μζςω τθσ αγοράσ CDS και όχι τθσ αγοράσ ομολόγων.  
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Τπάρχουν αρκετζσ μελζτεσ που εξετάηουν τον αντίκτυπο τθσ ζναρξθσ τθσ διαπραγμάτευςθσ CDS 

ςτο κόςτοσ δανειςμοφ των οντοτιτων αναφοράσ. Ο Duffie (2008) προτείνει ότι με τθ βελτίωςθ τθσ 

αποδοτικότθτασ και τθσ ρευςτότθτασ ςτισ πιςτωτικζσ αγορζσ, το CDS μπορεί να μειϊςει τα 

αςφάλιςτρα πιςτωτικοφ κινδφνου και ςυνεπϊσ το κόςτοσ του χρζουσ. Παράλλθλα, οι Shim και Zhu 

(2014) κεωροφν ότι θ ςυναλλαγι CDS μειϊνει το κόςτοσ δανειςμοφ, ειδικά για τισ μικρζσ μθ 

χρθματοπιςτωτικζσ επιχειριςεισ ςτισ αςιατικζσ πιςτωτικζσ αγορζσ. Οι Ashcraft και Santos (2009) 

υποςτθρίηουν ότι το CDS μπορεί να ςυμβάλει ςτθ μείωςθ του κόςτουσ δανειςμοφ με δφο 

τρόπουσ. Πρϊτον, οι επενδυτζσ που διακζτουν πρόςκετα εργαλεία για τθν αντιςτάκμιςθ και τθ 

διαφοροποίθςθ τθσ ζκκεςισ τουσ μποροφν να απαιτιςουν τθ μείωςθ του αςφάλιςτρου 

πιςτωτικοφ κινδφνου. Δεφτερον, θ αγορά CDS μπορεί να βελτιϊςει τθν αποτελεςματικότθτα τθσ 

τιμολόγθςθσ του πιςτωτικοφ κινδφνου μειϊνοντασ τισ αςυμμετρίεσ πλθροφόρθςθσ6. Ωςτόςο, οι 

Ashcraft και Santos (2009), εξετάηοντασ ζνα ευρφ δείγμα αμερικανικϊν εταιρειϊν κατά τθν 

περίοδο που ακολοφκθςε τθν ζναρξθ τθσ διαπραγμάτευςθσ των CDS, αποδεικνφουν τθ μείωςθ 

του κόςτουσ χρζουσ μόνο για τισ διαφανείσ και υψθλισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ επιχειριςεισ. 

Διαφορετικά, θ ςυναλλαγι CDS αυξάνει το κόςτοσ του χρζουσ. 

Η Morrison (2005) και οι Hakenes και Schnabel (2010) υποςτθρίηουν ότι θ παρουςία CDS ςτισ 

πιςτωτικζσ αγορζσ μπορεί να παρακινιςει τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα να χρθματοδοτιςουν 

επικίνδυνα ζργα δεδομζνου ότι είναι ςε κζςθ να περιορίςουν τθν ζκκεςι τουσ μζςω ςυναλλαγϊν 

CDS. Οι Bolton και Oehmke (2011) ειςθγοφνται ότι οι πιςτωτζσ που προςτατεφονται μζςω CDS 

ενδζχεται να αναγκάςουν τουσ επιχειρθματίεσ που ζχουν υποςτεί ηθμιζσ να χρεοκοπιςουν, 

ακόμθ και αν θ αναδιάρκρωςθ του χρζουσ ιταν προτιμότερθ ι λιγότερο δαπανθρι. Πράγματι, τα 

κζρδθ των πιςτωτϊν από τισ αποηθμιϊςεισ CDS μπορεί να υπερβοφν τισ πιςτωτικζσ τουσ ηθμίεσ. 

Ωςτόςο, δεν υπάρχουν εμπειρικά αποδεικτικά ςτοιχεία για τον ιςχυριςμό ότι θ ςυναλλαγι CDS 

ζχει καταςτιςει τισ πτωχεφςεισ πιο ςυχνζσ από τισ αναδιαρκρϊςεισ του χρζουσ όςον αφορά τισ 

επιχειριςεισ που αντιμετωπίηουν προβλιματα. Επιπλζον, τα CDS ενδζχεται να αποτρζψουν τουσ 

δανειολιπτεσ από τθν επαναδιαπραγμάτευςθ τθσ αποπλθρωμισ του χρζουσ προσ όφελόσ τουσ. 

Από τθν άποψθ αυτι, τα CDS λειτουργοφν ωσ μθχανιςμόσ δζςμευςθσ των δανειολθπτϊν για τθν 

εξόφλθςθ του χρζουσ τουσ και, ωσ εκ τοφτου, για τθν αφξθςθ του χρζουσ τουσ.  

                                                             
6
 Αζπκκεηξίεο πιεξνθόξεζεο ζεκαίλεη όηη νη επελδπηέο ηδίσλ θεθαιαίσλ κπνξνύλ λα αληηκεησπίζνπλ ζεκαληηθέο 

δαπάλεο θαηά ηελ εληόπηζε θαηάιιεισλ επθαηξηώλ επελδύζεσλ. 



39 
 

Ο Hirtle (2009) διαπιςτϊνει ότι θ χριςθ πιςτωτικϊν παραγϊγων από αμερικανικζσ τράπεηεσ 

ςυνδζεται κετικά με τθν παροχι πίςτωςθσ για μακροπρόκεςμα δάνεια ςε μεγάλεσ επιχειριςεισ. 

υγκεκριμζνα, θ διαπραγμάτευςθ των πιςτωτικϊν παραγϊγων οδθγεί κυρίωσ ςε όρουσ 

δανειςμοφ (μεγαλφτερθ διάρκεια και χαμθλότερεσ διαφορζσ) και όχι ςε όγκο δανείων. Από τθν 

άλλθ πλευρά, οι Che και Sethi (2010) υποςτθρίηουν ότι το CDS μπορεί να ζχει αρνθτικζσ 

επιπτϊςεισ ςτθν προςφορά πιςτϊςεων. Οι ςυγγραφείσ υποςτθρίηουν ότι οι πιςτωτζσ αντιδροφν 

ςε κετικζσ προοπτικζσ μιασ εταιρικισ οντότθτασ με τθν πϊλθςθ τθσ προςταςίασ CDS αντί να 

παράςχουν περαιτζρω πίςτωςθ. 

Η πρόςφατθ παγκόςμια χρθματοπιςτωτικι κρίςθ και το ξζςπαςμα τθσ ευρωπαϊκισ κρίςθσ χρζουσ 

που ακολοφκθςε επανζκτθςαν το ενδιαφζρον για τισ επιπτϊςεισ των ςυναλλαγϊν κρατικϊν CDS 

ςτισ υποκείμενεσ αγορζσ ομολόγων. Οι Ismailescu και Phillips (2015) παρζχουν μια ανάλυςθ 

γεγονότων που εξετάηει δείγμα 41 αναπτυγμζνων και αναπτυςςόμενων χωρϊν. Οι ςυγγραφείσ 

καταδεικνφουν το CDS ωσ ζνα αποτελεςματικό εργαλείο για τθν παρακολοφκθςθ του πιςτωτικοφ 

κινδφνου των κρατικϊν ομολόγων, το οποίο διευκολφνει τθν κατανομι των κινδφνων και 

παρακινεί τουσ ςυμμετζχοντεσ ςτθν αγορά να επενδφςουν ςτθν αγορά κρατικϊν ομολόγων. 

Επιπλζον, τα ςυμπεράςματά τουσ δείχνουν ότι θ ζναρξθ τθσ διαπραγμάτευςθσ του CDS μειϊνει τα 

αςφάλιςτρα κινδφνου για τισ κρατικζσ οντότθτεσ επενδφςεων, ενϊ αυξάνει το κόςτοσ δανειςμοφ 

για μθ επενδυτικά. υνολικά, οι ςυγγραφείσ καταλιγουν ςτο ςυμπζραςμα ότι τα CDS ζχουν 

βελτιϊςει ςθμαντικά τθν ενθμερωτικι αποτελεςματικότθτα των κρατικϊν πιςτωτικϊν αγορϊν. Ο 

Salomao (2014) ενςωματϊνει το CDS ςε ζνα μοντζλο προεπιλεγμζνου χρζουσ και αποδεικνφει ότι 

θ φπαρξθ προςταςίασ CDS προτρζπει τουσ δανειολιπτεσ να αποφφγουν τισ ακετιςεισ, ενϊ το 

χρζοσ αυξάνεται και το κόςτοσ δανειςμοφ μειϊνεται. 

Ο Duffie (2010) εξετάηει το ηιτθμα του κατά πόςον θ κερδοςκοπία ςε CDS είναι πικανό να ζχει 

οδθγιςει το κόςτοσ δανειςμοφ για τα κράτθ ςτθν ευρωηϊνθ, παρζχοντασ εμπειρικζσ αποδείξεισ 

ότι αυτό δεν ςυμβαίνει. Τποςτθρίηει ότι οι πρακτικζσ ρφκμιςθσ που περιορίηουν τθν κερδοςκοπία 

ςε αγορζσ CDS μποροφν να οδθγιςουν ςτθ μείωςθ τθσ ρευςτότθτασ ςτθν αγορά, ςτθν αφξθςθ του 

κόςτουσ εκτζλεςθσ ςυναλλαγϊν και ςτθν επιδείνωςθ τθσ πλθροφοριακισ αποτελεςματικότθτασ 

των αγορϊν CDS όςον αφορά τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα των εκδοτϊν κρατικϊν ομολόγων. 

Επιπλζον, ο ςυγγραφζασ υποςτθρίηει ότι, εξαιτίασ του προβλιματοσ των κενϊν πιςτωτϊν, ο 
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προςτατευόμενοσ κάτοχοσ ομολόγων ζχει μειϊςει τα κίνθτρα παρακολοφκθςθσ και ωσ εκ τοφτου 

ο εκδότθσ των ομολόγων είναι δυνατόν να επενδφςει ςε ζργα πιο επικίνδυνα. Αυτό, με τθ ςειρά 

του, μπορεί να οδθγιςει ςε αυξθμζνθ αντίλθψθ τθσ αγοράσ για τον κίνδυνο και, ενδεχομζνωσ, ςε 

υψθλότερο κόςτοσ δανειςμοφ. 

2.3.2 Η αγορά των CDSs και των μετοχών  

Η αγορά των CDSs δεν αλλθλεπιδρά μόνο με τθν αγορά των ομολόγων αλλά και με τθν αγορά των 

μετοχϊν. τθ ςυνζχεια, παρατίκενται τα κφρια ςθμεία οριςμζνων ερευνϊν που μελζτθςαν αυτι 

τθ ςχζςθ.  

Οι Alexander and Kaeck (2008) που ζχουν αςχολθκεί με το κζμα εξζταςαν τθν επίδραςθ των 

κεωρθτικϊν προςδιοριςτϊν του CDS - επιτόκια, αποδόςεισ μετοχϊν και τεκμαρτι μεταβλθτότθτα 

ςτισ κακθμερινζσ αλλαγζσ ςτουσ δείκτεσ iTraxx Europe κατά τθν περίοδο Ιουνίου 2004 και Ιουνίου 

2007, χρθςιμοποιϊντασ ζνα προβλεπτικό υπόδειγμα (μοντζλο Markov). Η μελζτθ αποκαλφπτει ότι 

οι δείκτεσ iTraxx Europe7 είναι ευαίςκθτοι ςτθ μεταβλθτότθτα των μετοχϊν κατά τθ διάρκεια τθσ 

αναταραχισ ςτθν αγορά του CDS. 

Οι Fung et al. (2008) παρζχουν ςτοιχεία για τθ ςχζςθ μεταξφ τθσ χρθματιςτθριακισ αγοράσ των 

ΗΠΑ και τθσ αγοράσ CDS από το 2001 ζωσ το 2007. Όςον αφορά τθν τιμολόγθςθ και τθ 

μεταβλθτότθτα, υπάρχει αμοιβαία ανατροφοδότθςθ για τθ χρθματιςτθριακι αγορά και τθν 

αγορά CDS με υψθλι απόδοςθ. Αναλφουν τισ ςχζςεισ ςτθν αγορά, ςε αντίκεςθ με άλλεσ μελζτεσ 

που χρθςιμοποιοφν το επίπεδο τθσ επιχείρθςθσ. Εκτόσ αυτοφ, το μοντζλο VAR δείχνει ότι θ 

χρθματιςτθριακι αγορά οδθγεί τόςο ςε επενδυτικζσ αγορζσ όςο και ςε αγορζσ υψθλϊν 

αποδόςεων CDS. 

Οι Norden και Weber (2009) ιςχυρίηονται ότι υπάρχει αρνθτικι ςχζςθ ανάμεςα ςτισ αποδόςεισ 

των μετοχϊν και ςτα περικϊρια των CDS, λαμβάνοντασ δεδομζνα που καλφπτουν το χρονικό 

διάςτθμα 2000-2002 από 58 ευρωπαϊκζσ και αμερικανικζσ εταιρείεσ. Επίςθσ, και θ μελζτθ του 

Demirkan (2011) βρίςκει μια αρνθτικι ςχζςθ μεταξφ των αποδόςεων των μετοχϊν των χωρϊν του 

ΟΟΑ και των spread των CDS. 

                                                             
7 Δείθηεο ν νπνίνο κεηξά ηνπο θηλδύλνπο ζην δαλεηζκό ησλ Επξσπατθώλ Επηρεηξήζεσλ 
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Οι Trutwein και Schiereck (2011) επικεντρϊνονται ςτθ ςχζςθ μεταξφ μετοχικϊν και πιςτωτικϊν 

αγορϊν για μεγάλα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα. Επιβεβαιϊνουν ότι υπάρχει ιςχυρι κετικι 

ςχζςθ μεταξφ των μεταβολϊν των spread των CDS και τθσ τεκμαρτισ μεταβλθτότθτασ. Δθλαδι, οι 

αγορζσ CDS και θ τεκμαρτι μεταβλθτότθτα των δικαιωμάτων προαίρεςθσ δείχνουν ταυτόχρονα 

προςαρμογι ςτισ μεταβολζσ του κινδφνου ακζτθςθσ πιςτωτικϊν κινδφνων.  

Η μελζτθ των Trutwein et al. (2011) αναλφει τον αντίκτυπο των μεταβολϊν του κινδφνου 

ακζτθςθσ με τθ χρθςιμοποίθςθ των περικωρίων CDS ςτισ αποδόςεισ μετοχϊν. Σα ευριματα τθσ 

μελζτθσ υποςτθρίηουν τθν εξαρτϊμενθ από το κακεςτϊσ φφςθ τθσ ςχζςθσ μεταξφ των  

περικωρίων CDS και των αποδόςεων μετοχϊν. Επομζνωσ, θ κατάςταςθ κρίςθσ τθσ αγοράσ 

αντιδρά διαφορετικά για τισ μθ κανονικζσ αποδόςεισ (abnormal returns) και τισ ςοβαρζσ 

μεταβολζσ του CDS. 

Οι Coronado et al. (2012) διερεφνθςαν τθ ςχζςθ μεταξφ κρατικϊν CDS και χρθματιςτθριακϊν 

δεικτϊν για οκτϊ ευρωπαϊκζσ χϊρεσ (Ιςπανία, Πορτογαλία, Ιταλία, Γαλλία, Ιρλανδία, Ηνωμζνο 

Βαςίλειο, Ελλάδα και Γερμανία) κατά τθν περίοδο 2007-2010. Η μελζτθ ζδειξε ότι οι αποδόςεισ 

των χρθματιςτθριακϊν δεικτϊν και οι μεταβολζσ του CDS των κρατικϊν ομολόγων ζχουν 

ςθμαντικι αρνθτικι ςυςχζτιςθ και θ μεταβλθτότθτα των αποδόςεων των χρθματιςτθριακϊν 

δεικτϊν ςχετίηεται με τθ κίνθςθ των κρατικϊν περικωρίων CDS. 

Οι Fenech et al. (2013) παρατθροφν ςυςχζτιςθ μεταξφ των CDS spreads και των αντίςτοιχων τιμϊν 

των μετοχϊν ςτθν Αυςτραλία, χωρίηοντασ τα δεδομζνα πριν και μετά τθν παγκόςμια οικονομικι 

κρίςθ χρθςιμοποιϊντασ Αρχιμιδειεσ Copulas (Archimedean Copulas). Η μελζτθ παρουςιάηει 

αρνθτικι παράλλθλθ εξζλιξθ για τθν περίοδο μετά τθν παγκόςμια χρθματοπιςτωτικι κρίςθ με τθ 

ςυμπερίλθψθ τθσ περιόδου 2006-2009. 

Οι Castellano και Scaccia (2014) χρθςιμοποιοφν το μοντζλο Markov ςε τιμζσ CDS και τιμζσ δείκτθ 

χρθματιςτθρίου. Αναλφκθκαν οι τιμζσ κλειςίματοσ για τθν πενταετία από το 2004 ζωσ το 2010. Σο 

βαςικό κζμα τθσ ζρευνασ ιταν εάν θ αφξθςθ τθσ μεταβλθτότθτασ των μεταβολϊν του δείκτθ CDS 

μπορεί να αποτελζςει δείκτθ αναταραχισ ςτθ χρθματιςτθριακι αγορά. φμφωνα με τα 

αποτελζςματα των δοκιμϊν, θ μεταβλθτότθτα τθσ αγοράσ CDS είναι ζνα αξιόπιςτο μζςο για τθν 

πρόβλεψθ ςυγκροφςεων ςτθ χρθματιςτθριακι αγορά. 
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Οι Eyssell et al. (2013) προςδιορίηουν τουσ κακοριςτικοφσ παράγοντεσ των επιπζδων και των 

μεταβολϊν των κρατικϊν περικωρίων CDS ςτθν Κίνα. Διαπιςτϊνουν ότι τόςο οι εςωτερικοί 

παράγοντεσ, όπωσ ο δείκτθσ χρθματιςτθριακισ αγοράσ και το επιτόκιο, όςο και οι παγκόςμιοι 

παράγοντεσ είχαν ηωτικζσ επιπτϊςεισ ςτα περικϊρια του CDS μεταξφ Ιανουαρίου 2001 και 

Δεκεμβρίου 2010. Επίςθσ, θ μελζτθ αποκαλφπτει ότι τα περικϊρια των κρατικϊν CDS τθσ Κίνασ 

επεκτείνουν τισ αποδόςεισ των χρθματιςτθριακϊν αποκεμάτων εντόσ του 

αυτοπαλινδρομοφμενου μοντζλου (vector autoregressive - VAR). Ωσ εκ τοφτου, το CDS είναι 

αποδεκτό ωσ κορυφαίοσ δείκτθσ οικονομικϊν ςυναλλαγϊν και αντιςτάκμιςθσ κινδφνου.  

Σζλοσ οι Banerji et al. (2014) διερευνοφν τισ δυναμικζσ ςχζςεισ μεταξφ εξωτερικϊν παραγόντων, 

εγχϊριων μακροοικονομικϊν παραγόντων με κρατικά περικϊρια, το λόγο εξωτερικό χρζοσ/ ΑΕγχΠ 

κ.λπ. ςτισ αναδυόμενεσ οικονομίεσ τθσ Αςίασ. φμφωνα με τθ μελζτθ τουσ, οι διακυμάνςεισ των 

περικωρίων των κρατικϊν ομολόγων οφείλονται κυρίωσ ςε εξωτερικζσ πιζςεισ, με τθ διαχρονικι 

δομι των επιτοκίων των ΗΠΑ και τθν παγκόςμια αποςτροφι ζναντι του κινδφνου να ζχουν τον 

ςθμαντικότερο ρόλο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3Ο Ο ΜΗΧΑΝΙΜΟ ΛΕΙΣΟΤΡΓΙΑ ΚΑΙ ΣΑ ΕΙΔΗ ΣΩΝ CREDIT 

DEFAULT SWAP (CDS) 

3.1 Είδη CDS  

3.1.1 Απλό CDS (Plain-vanilla / Single-name CDS) 

Σο vanilla CDS, που είναι εκείνο ςτο οποίο, μετά το πιςτωτικό γεγονόσ, ανταλλάςςεται το 

πλαςματικό ποςό, αφοφ αφαιρεκεί τυχόν ποςό που κα καταβλθκεί από τον οφειλζτθ ι κα 

ειςπραχκεί από τυχόν ενζχυρα και εγγυιςεισ (Hull, 2009).  

Είναι θ πιο απλι μορφι CDS με τα ποςά που ανταλλάςςονται να κακορίηονται από ζνα ςτακερό 

επιτόκιο και από ζνα κυμαινόμενο επί κάποιου ονομαςτικοφ κεφαλαίου. Σο ςτακερό επιτόκιο 

ονομάηεται κουπόνι του swap (swap coupon) ενϊ το υποκετικό ονομαςτικό κεφάλαιο ονομάηεται 

notional του swap το οποίο και δεν ανταλλάςςεται αλλά ο ζνασ εκ των δφο αντιςυμβαλλομζνων 

πλθρϊνει ςτον άλλο τθ διαφορά των επιτοκίων υπολογιςμζνθ επί του notional. Ο μθχανιςμόσ 

φαίνεται ςτο Διάγραμμα 3.1. 

 

Διάγραμμα 3.1. Μθχανιςμόσ του plain-vanilla CDS. Πθγι: Hull, 2009 

3.1.2 Δυαδικό CDS (Digital / Binary CDS) 

Σο digital CDS διαφζρει από το προθγοφμενο ςτο γεγονόσ ότι το ανακτϊμενο κεφάλαιο (recovery 

rate) είναι γνωςτό εκ των προτζρων, κατά τθ ςφναψθ του ςυμβολαίου, ανεξάρτθτα από τθν τιμι 

του υποκείμενου τίτλου μετά το πιςτωτικό γεγονόσ. Ζτςι, βάςει αυτοφ του χαρακτθριςτικοφ τουσ, 

ο διακανονιςμόσ που γίνεται ςυνικωσ είναι ο ταμειακόσ (cash settlement), όπου ο πωλθτισ 
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προςταςίασ καταβάλλει ςτο άλλο μζροσ τθ διαφορά ανάμεςα ςτθν ονομαςτικι αξία του 

υποκείμενου τίτλου και το προκακοριςμζνο ανακτϊμενο κεφάλαιο. Σο digital CDS είναι εκείνο το 

οποίο αςχζτωσ καταβολϊν από τον οφειλζτθ μετά το πιςτωτικό γεγονόσ, καταβάλλεται από τον 

πωλθτι του CDS, το ςφνολο τθσ ονομαςτικισ αξίασ (Γιατηθτηόγλου, 2010).  

3.1.3 Προθεςμιακό CDS (CDS forward) και Δικαίωμα Προαίρεςησ επί CDS (CDS option / Default 

swaption) 

Ζνα ςυμβόλαιο CDS Forward υποχρεϊνει τον κάτοχο του να αγοράςει ι να πουλιςει ζνα 

ςυγκεκριμζνο ςυμβόλαιο CDS μιασ ςυγκεκριμζνθσ οντότθτασ αναφοράσ ςε κακοριςμζνθ 

μελλοντικι ςτιγμι. ε περίπτωςθ ζλευςθσ ενόσ πιςτωτικοφ γεγονότοσ ςτθν οντότθτα αναφοράσ 

πριν τθν προκακοριςμζνθ θμερομθνία το ςυμβόλαιο παφει να υφίςταται (Hull, 2009).  

Αντίςτοιχα ζνα ςυμβόλαιο CDS Option δίνει ςτον κάτοχο του το δικαίωμα να αγοράςει ι να 

πουλιςει ζνα ςυγκεκριμζνο ςυμβόλαιο CDS μιασ ςυγκεκριμζνθσ οντότθτασ αναφοράσ ςε 

κακοριςμζνθ μελλοντικι ςτιγμι. Για παράδειγμα ζνασ επενδυτισ αγοράηει ζνα CDS Option για 

5ετι προςταςία ζναντι μιασ εταιρίασ και καταβάλει εκ των προτζρων 290bps. Αν το spread του 

5ετοφσ CDS τθσ οντότθτασ αναφοράσ αυξθκεί περιςςότερο από 290bps τότε ο επενδυτισ κα 

εξαςκιςει το δικαίωμα του, διαφορετικά δεν το εξαςκεί. Όπωσ ςυμβαίνει και ςτα ςυμβόλαιο CDS 

Forward ζτςι και τα CDS Option παφουν να ιςχφουν αν ςθμειωκεί κάποιο πιςτωτικό γεγονόσ ςτθν 

οντότθτα αναφοράσ (Hull, 2009). 

3.1.4 CDS Χαρτοφυλακίου (Basket CDS) 

Η ζννοια του Basket CDS δεν διαφζρει ςθμαντικά από τθν απλι μορφι ενόσ CDS παρά μόνο ςτο 

γεγονόσ ότι ζχει ωσ υποκείμενο τίτλο αναφοράσ ζνα ςφνολο χρεογράφων. Ανάλογα με τουσ 

αρχικοφσ όρουσ του ςυμβολαίου ο πωλθτισ αποηθμιϊνει τον αγοραςτι. Για παράδειγμα 

προβλζπεται αποηθμίωςθ ςτθν περίπτωςθ πιςτωτικοφ γεγονότοσ ςε ζναν από τουσ τίτλουσ 

αναφοράσ (add-up basket CDS) ι ςε ςυγκεκριμζνο τίτλο αναφοράσ όπωσ ςτον πρϊτο που κα 

ςυμβεί πιςτωτικό γεγονόσ (first-to-default CDS), ςτον δεφτερο (second-to-default CDS) και λοιπά. 

Λόγω ότι πρόκειται για καλάκι χρεογράφων θ τιμολόγθςθ των εν λόγο ςυμβολαίων εξαρτάται από 

τον αρικμό τουσ και τθν ςυςχζτιςθ (correlation) μεταξφ τουσ. Όςο μεγαλφτερθ είναι θ ςυςχζτιςθ 

ακζτθςθσ τουσ τόςο μικρότερο κα είναι και το spread ενόσ first-to-default swap (Μπόμπου, 2014).  
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3.1.5 υνθετικόσ Εγγυημζνοσ Χρεωςτικόσ Σίτλοσ (Synthetic CDO)  

Πρόκειται για μία μορφι επενδφςεων που εξαςφαλίηονται από περιουςιακά ςτοιχεία (Asset 

Backed Securities). τθν πιο απλι του μορφι το CDO είναι ζνασ τίτλοσ – προϊόν που εκδίδεται από 

μία εταιρεία – «όχθμα» ειδικοφ ςκοποφ (Special Purpose Vehicle – SPV), θ οποία εταιρεία ζχει 

αγοράςει ομόλογα και δάνεια από πιςτωτικά ιδρφματα, αςφαλιςτικζσ εταιρείεσ και κατόπιν 

εκδίδει τίτλουσ ςε ενδιαφερόμενουσ επενδυτζσ. Οι τίτλοι ζχουν ωσ εχζγγυο τα δάνεια και τα 

ομόλογα που ςυγκζντρωςε το SPV. Μάλιςτα εκδίδει διάφορεσ κατθγορίεσ και πιςτολθπτικισ 

αξιολόγθςθσ τίτλουσ ανάλογα με τθν ποιότθτα των ομολόγων και των δανείων που 

χρθςιμοποιοφνται ωσ εχζγγυα (Anson, 2009).  

Μία χαρακτθριςτικι δομι ενόσ CDO παρουςιάηεται ςτο διάγραμμα 3.2. 

 

Διάγραμμα 3.2 Χαρακτθριςτικι δομι ενόσ CDO. Πθγι: 

http://www.tavakolistructuredfinance.com/cdo/ 

Σα CDOs μποροφν να κατθγοριοποιθκοφν με διάφορουσ τρόπουσ (Anson, 2009): 

 Καταρχιν μποροφν να διαχωριςτοφν ςε CDOs ιςολογιςμοφ (Balance-sheet CDOs) και ςε 

κερδοςκοπικά CDOs (Arbitrage CDOs). Σα CDOs ιςολογιςμοφ ουςιαςτικά είναι CDOs που 

χρθςιμοποιοφνται από πιςτωτικά ιδρφματα και αςφαλιςτικζσ εταιρείεσ για λόγουσ 
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διαχείριςθσ ενεργθτικοφ – πακθτικοφ. Από τθν άλλθ τα κερδοςκοπικά CDOs 

χρθςιμοποιοφνται κυρίωσ από κεφάλαια διαχείριςθσ διακεςίμων με ςκοπό τθν 

κερδοςκοπία. 

 Άλλοσ διαχωριςμόσ είναι ςε χρθματοδοτοφμενα με μετρθτά (Cash-funded CDOs) και ςε 

ςυνκετικά CDOs (synthetic CDOs). τα χρθματοδοτοφμενα με μετρθτά CDOs το 

χαρτοφυλάκιο των δανείων και των ομολόγων αγοράηεται με μετρθτά (και κατά ςυνζπεια 

αποκτάται θ κυριότθτα επί αυτοφ του χαρτοφυλακίου). Αντίκετα ςτα ςυνκετικά CDOs δεν 

ζχουμε ιδιοκτθςία του χαρτοφυλακίου των ομολόγων και δανείων, αλλά θ μεταφορά του 

πιςτωτικοφ κινδφνου γίνεται με τθ χριςθ ενόσ total return swap ι ενόσ credit default swap. 

3.1.6 Δείκτεσ επί CDS (CDS indices και CDS index tranches) 

Οι δείκτεσ CDS (Credit Default Swap Indices) είναι ρευςτά, εξω- χρθματιςτθριακά, τυποποιθμζνα 

ςυμβόλαια τα οποία αποτελοφν χαρτοφυλάκια απλϊν (single-name) CDS με ίςθ ςτάκμιςθ 

ονομαςτικοφ ποςοφ (Χαλαμανδάρθσ, 2008). Όπωσ ςτα απλά CDS, και ςε αυτά υπάρχει 

«αγοραςτισ προςταςίασ» και αντίςτοιχοσ «πωλθτισ». Η οντότθτα αναφοράσ ςε αυτιν τθν 

περίπτωςθ είναι ζνα χαρτοφυλάκιο των ονομάτων που απαρτίηουν το δείκτθ. Οι όροι είναι ίδιοι 

με ζνα απλό CDS με τθ διαφορά ότι ζνα πιςτωτικό γεγονόσ προκαλεί τθ διευκζτθςθ μόνο του 

ονομαςτικοφ ποςοφ που αντιςτοιχεί ςτθ ςυγκεκριμζνθ οντότθτα. Ζτςι αν π.χ. χρεοκοπιςει ζνα 

«όνομα» από τα 125 για παράδειγμα που απαρτίηουν τότε ο αγοραςτισ παραδίδει αποδεκτά 

ομόλογα ι δάνεια τθσ εταιρείασ αυτισ ςτον πωλθτι, ονομαςτικοφ ποςοφ που αντιςτοιχεί ςτο 

1/125 του ονομαςτικοφ ποςοφ του ςυμβολαίου. Ο πωλθτισ με τθ ςειρά του «αγοράηει» τισ 

υποχρεϊςεισ αυτζσ ςτο άρτιο (par) (Χαλαμανδάρθσ, 2008).  

Μερικά χαρακτθριςτικά των δεικτϊν CDS είναι (Χαλαμανδάρθσ, 2008):  

 Ο δείκτθσ ςυνεχίηει να υφίςταται μετά το πιςτωτικό γεγονόσ μόνο που πλζον διανζμεται το 

ονομαςτικό ποςό του ςε 124 οντότθτεσ. 

 Οι δείκτεσ CDS εκδίδονται κάκε ζξι μινεσ (20 Ιουνίου – 20 Δεκεμβρίου) με άλλεσ δφο 

θμερομθνίεσ αναπροςαρμογισ (roll dates) ςτισ 20 Μαρτίου – 20 επτεμβρίου. 



47 
 

 Εκδίδονται με ςτακερό κουπόνι και διαπραγματεφονται ςτθ δευτερογενι με ανταλλαγι 

upfront ποςϊν. 

 Όλεσ οι εκδόςεισ είναι διάρκειασ 5 ετϊν, και οι παλαιότερεσ ςυνεχίηουν να υπάρχουν (off 

the run contracts) μζχρι τθ λιξθ τουσ αν και δίνεται θ δυνατότθτα ςτον επενδυτι να 

αντικαταςτιςει τθ κζςθ του με κζςθ ςτθ νζα ζκδοςθ του δείκτθ (on the run).  

 Τπάρχουν οι Dow Jones CDX δείκτεσ για τθ Β. Αμερικι και οι iTraxx δείκτεσ για τθν Ευρϊπθ. 

 Οι δείκτεσ αυτοί δίνουν τθ δυνατότθτα ςτον επενδυτι να αποκτιςει ι να αντιςτακμίςει 

τθν ζκκεςι του ςτισ ςυςτθματικζσ ςυνιςτϊςεσ των ςυγκεκριμζνων πιςτωτικϊν αγορϊν. 

Αντίςτοιχα οι δείκτεσ CDS Tranches ςυγκεντρϊνουν και αναδιανζμουν τισ αποδόςεισ και τον 

κίνδυνο ενόσ  πιςτωτικοφ χαρτοφυλακίου ςε ζνα ςφνολο επενδυτϊν με ςυγκεκριμζνο τρόπο 

(Χαλαμανδάρθσ, 2008): 

 Σο χαρτοφυλάκιο χωρίηεται ςε 3 βαςικά μζρθ (tranches) διαφορετικισ εξαςφάλιςθσ: 

Senior, Mezzanine και Equity. Κάκε επενδυτισ επενδφει ςε ζνα από αυτά. 

 Κάκε χρεοκοπία, αφαιρείται από το tranche τθσ μικρότερθσ εξαςφάλιςθσ μζχρι το tranche 

αυτό να εξαφανιςτεί. 

 τθ ςυνζχεια κάκε νζα χρεοκοπία, αφαιρείται από το tranche τθσ αμζςωσ μεγαλφτερθσ 

εξαςφάλιςθσ μζχρι και αυτό να ρευςτοποιθκεί. 

 τθ λιξθ του προϊόντοσ ο επενδυτισ λαμβάνει πίςω το ποςοςτό εκείνο του ονομαςτικοφ 

ποςοφ του που αντιςτοιχεί ςτο ποςοςτό του δικοφ τουσ tranche που ζχει μείνει μετά από 

όλεσ τισ χρεοκοπίεσ που ςυνζβθςαν. 

3.2 Κίνδυνοσ αντιςυμβαλλομζνου (Counterparty Risk)  

Αποτελεί ειδικι μορφι του πιςτωτικοφ κινδφνου και αναφζρεται ςτθν πικανότθτα ο ζνασ από 

τουσ αντιςυμβαλλόμενουσ να ακετιςει τθ ςυμφωνία, αφοφ ιδθ ο ζνασ ζχει πλθρϊςει τα χριματα 

(υλλιγάρδοσ & χοινιωτάκθσ, 2010). Ο κίνδυνοσ αυτόσ αφορά κυρίωσ ςυναλλαγζσ ςε παράγωγα, 

ςυναλλαγζσ επαναγοράσ, ςυναλλαγζσ δανειοδοςίασ τίτλων ι εμπορευμάτων, SWAPS και 
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ςυναλλαγζσ με μακρά προκεςμία διακανονιςμοφ. Οι ςυναλλαγζσ μεταξφ των τραπεηϊν, θ 

μεταφορά κεφαλαίων και θ διαφορά ϊρασ αποτελοφν παράγοντεσ που επιτείνουν τον κίνδυνο 

του αντιςυμβαλλομζνου. Ο κίνδυνοσ αυτόσ είναι γνωςτόσ και ωσ κίνδυνοσ Herstatt, όροσ που 

προιλκε από τθν Γερμανικι τράπεηα Bankhaus Herstatt, θ οποία κατζρρευςε το 1974 από 

μεγάλεσ ηθμιζσ ςτθν αγορά ςυναλλάγματοσ. Σα εποπτικά κεφάλαια για τθν επζνδυςθ ςε 

παράγωγα υπολογίηονται ωσ εξισ (υλλιγάρδοσ & χοινιωτάκθσ, 2010):  

Εποπτικά κεφάλαια για παράγωγα = Άνοιγμα ςε παράγωγα * υντελεςτι ςτάκμιςθ * 8%  

Σο άνοιγμα ορίηεται από τθν τρζχουςα αξία των παραγϊγων προςκζτοντασ ζνα ποςό (Αdd-On) 

που αποτελεί τθν πικανι μεταβολι τθσ τωρινισ αξίασ του παραγϊγου ςτο μζλλον. Ο ςυντελεςτισ 

ςτάκμιςθσ ορίηεται από τισ εποπτικζσ αρχζσ και το 8% είναι το ελάχιςτο ποςοςτό του δείκτθ 

φερεγγυότθτασ. το δεφτερο μζροσ του παρόντοσ βιβλίου αναλφονται όλεσ οι ςφγχρονεσ τεχνικζσ 

Διαχείριςθσ Κινδφνων παραγϊγων και ςφγχρονων χρθματοοικονομικϊν προϊόντων (υλλιγάρδοσ 

& χοινιωτάκθσ,  2010). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο ΣΙΜΟΛΟΓΗΗ ΠΙΣΩΣΙΚΟΤ ΚΙΝΔΤΝΟΤ 

4.1. Ειςαγωγή 

Ζνα από τα ςθμαντικότερα ηθτιματα των επενδυτϊν που επενδφουν ςε ομόλογα είναι θ 

ικανότθτα εκτίμθςθσ και πρόβλεψθσ των πικανοτιτων θ εκδότρια εταιρία να μθν καταφζρει ι να 

κακυςτεριςει να ικανοποιιςει τισ υποχρεϊςεισ τθσ (default). Ανάλογα με τον κίνδυνο που 

αναλαμβάνουν οι επενδυτζσ αγοράηοντασ ζνα χρεόγραφο προςδοκοφν υψθλότερεσ αποδόςεισ. 

τθν περίπτωςθ λοιπόν που γίνεται επιτυχείσ προςζγγιςθ των πικανοτιτων ακζτθςθσ (default 

probabilities) δφναται να ζχουμε ζνα μζτρο του Πιςτωτικοφ Κινδφνου και ωσ εκ τοφτου να γίνει 

τιμολόγθςθ ανάλογα το χρεόγραφο (Αλεξάκθσ, 2007). 

Η πιο απλι μζκοδοσ τιμολόγθςθσ γνωςτι και ωσ παραδοςιακι είναι θ ςτατιςτικι ανάλυςθ 

ακετιςεων υποχρεϊςεων (defaults) παλαιότερων ετϊν προκειμζνου να εξαχκοφν ςυμπεράςματα 

για το μζλλον (Αλεξάκθσ, 2007). Τπολογίηονται δθλαδι Ιςτορικζσ Πικανότθτεσ Ακζτθςθσ 

Τποχρεϊςεων (Historical ι Real World Default Probabilities). Σο μειονζκτθμα όμωσ αυτισ τθσ 

προςζγγιςθσ είναι ότι οι επενδυτζσ ζχουν διαφορετικζσ απόψεισ όςον αφορά τον κίνδυνο που 

αναλαμβάνουν με αποτζλεςμα να προςδοκοφν ςυνικωσ μεγαλφτερεσ αποδόςεισ από αυτζσ που 

εξάγονται από τισ Ιςτορικζσ εκτιμιςεισ για ακζτθςθ υποχρζωςθσ. Επιπλζον τα defaults 

ςυνδζονται με διάφορουσ παράγοντεσ (επιτόκια, επιχειρθςιακόσ κίνδυνοσ, οικονομικό κλίμα κ.α.) 

οι οποίοι εξελίςςονται ςυνεχϊσ. 

τθν προςπάκειά τουσ οι αναλυτζσ να μειϊςουν τθν αβεβαιότθτα όςον αφορά ςτα default 

probabilities και ςτισ αποδόςεισ των ομολόγων ανζπτυξαν διάφορα μακθματικά μοντζλα τα οποία 

χωρίηονται ςε δφο κφριεσ κατθγορίεσ, τα δομικά (structural)  και τα Reduced-form μοντζλα 

(Αλεξάκθσ, 2007). 

4.1 Δομικά (Structural) μοντζλα  

τθν κατθγορία των δομικϊν μοντζλων ανικουν οι μζκοδοι που ςτθρίηονται ςτα ιδιαίτερα 

χαρακτθριςτικά τθσ υπό εξζταςθ επιχείρθςθσ (ενεργθτικό, υποχρεϊςεισ, ίδια κεφάλαια κλπ) για 

να εξάγουν ςυμπεράςματα για τισ Πικανότθτεσ Ακζτθςθσ των Τποχρεϊςεων τθσ και ωσ εκ τοφτου 

ςτον Πιςτωτικό τθσ Κίνδυνο. Ο Robert Merton το 1974, κεωρεί τα περιουςιακά ςτοιχεία μιασ 
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επιχείρθςθσ ωσ ςτοχαςτικι διαδικαςία ςτο χρόνο, και προβλζπει default όταν θ αξία του 

Ενεργθτικοφ τθσ πζςει χαμθλότερα από ζνα ςαφϊσ κακοριςμζνο όριο. Πιο ςυγκεκριμζνα κεωρεί 

τα ομόλογα ωσ δυνθτικζσ αξιϊςεισ (contingent claims) ςτα περιουςιακά ςτοιχεία τθσ επιχείρθςθσ 

(assets) που ακολουκοφν μια δενδροειδι πορεία ςτο χρόνο (παρόμοια με τθ γνωςτι μεκοδολογία 

Black-Scholes (1973) για τθν τιμολόγθςθ των options). Σα επόμενα ζτθ μοντζλα αυτισ τθσ 

κατθγορίασ αναπτφςςονται από τουσ Black, Cox (1976) και Geske (1977), Kim, Ramaswamy, 

Sundaresan model (1993), Longstaff και Schwartz model (1995) και Briys & -de Varenne model 

(1997). 

4.2. Reduced-form μοντζλα 

Σα μοντζλα reduced form (ι intensity-based), αντιμετωπίηουν το χρόνο μζχρι το default ωσ τυχαία 

μεταβλθτι που δεν μπορεί να προςδιοριςτεί εφκολα με ςχζςθ αιτίου - αποτελζςματοσ. 

Τποκζτουν ότι οι εκτιμιςεισ για τον κίνδυνο των χρεογράφων αντικατοπτρίηονται ςτισ αποδόςεισ 

που απαιτοφν οι επενδυτζσ. Πιο ςυγκεκριμζνα, θ απόδοςθ εξαιτίασ του πιςτωτικοφ κινδφνου 

(credit spread) αποτιμάται από τουσ επενδυτζσ, υποκζτοντασ ουδετερότθτα ωσ προσ τον κίνδυνο 

(risk neutrality) και κεωρϊντασ δεν υπάρχουν ευκαιρίεσ για εξιςορροπθτικι κερδοςκοπία ςτθν 

αγορά. Με βάςθ τισ τιμζσ των ομολόγων που εκδίδει μια εταιρία, ωσ μζτρο των εκτιμιςεων των 

επενδυτϊν τθσ αγοράσ, είναι ςε κζςθ να εξάγει τισ πικανότθτεσ ακζτθςθσ υποχρεϊςεων. 

Οι αρχζσ που εφαρμόηονται ςτα μοντζλα reduced form για τθν εξαγωγι των πικανοτιτων 

ακζτθςθσ υποχρεϊςεων από τισ τιμζσ των ομολόγων εφαρμόηονται και για τισ αγορζσ των 

Πιςτωτικϊν Παραγϊγων. Οι αναλυτζσ ζχουν αναπτφξει διάφορα μοντζλα υπολογιςμοφ των 

πιςτωτικϊν παραγϊγων από τισ τιμζσ των ομολόγων (Schönbucher (1997), Duffle και Singleton 

(1999), Madan and Unal (1999)). Επιπλζον υπάρχουν περιςςότερο ολοκλθρωμζνεσ μεκοδολογίεσ 

που προχωροφν ακόμα πιο πζρα, δθλαδι ςτθν αποτίμθςθ των Πιςτωτικϊν Παραγϊγων με βάςθ 

τισ πικανότθτεσ ακζτθςθσ των υποχρεϊςεων που εξάγονται από τισ τιμζσ των ομολόγων.  

Ειδικότερα οι Jarrow και Turnbull (1995) ανζπτυξαν ζνα μοντζλο αποτίμθςθσ, που κεωρεί ότι τα 

defaults πραγματοποιοφνται ςε διακριτά διαςτιματα ςτο χρόνο. Ουςιαςτικά το μοντζλο Jarrow 

and Turnbull αναπαριςτά τα ενδεχόμενα για default ι non default ςε δενδροειδι μορφι 

(αντίςτοιχα όπωσ θ μζκοδοσ Black Scholes για τα Options) και τιμολογεί τo Πιςτωτικό Παράγωγο 
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με βάςθ τθν αναμενόμενθ παροφςα αξία των χρθματικϊν ροϊν που προκφπτουν. Από τθν άλλθ 

εξιςϊνοντασ τθν αναμενόμενθ παροφςα αξία με τθν αγοραία αξία εξάγουμε default probabilities 

για όλα τα δυνατά ενδεχόμενα. Σο μοντζλο υποκζτει ότι θ διακφμανςθ των επιτοκίων και τα 

defaults δεν παρουςιάηουν ςυςχζτιςθ μεταξφ τουσ και επίςθσ ότι ςε περίπτωςθ default ο 

υποκείμενοσ τίτλοσ –Ομόλογο πωλείται αντί ποςοςτοφ (Recovery Rate) επί τθσ ονομαςτικισ του 

αξίασ.  

Σα τελευταία χρόνια, θ πρακτικι ςτθν τιμολόγθςθ των CDSs βαςίηεται ςτθν προςζγγιςθ του 

πιςτωτικοφ κινδφνου μζςω των μοντζλων reduced form και ζνα δθμοφιλζσ υπόδειγμα που 

χρθςιμοποιείται είναι αυτό των Hull και White (2000). τισ ενότθτεσ που ακολουκοφν 

παρουςιάηεται θ τιμολόγθςθ των βαςικϊν εργαλείων CDS βάςει αυτοφ του υποδείγματοσ. Οι Hull 

and White (2000) πρότειναν ζνα πολφπλοκο μοντζλο αποτίμθςθσ ςυνεχοφσ χρόνου παίρνοντασ 

υπ’ όψιν τουσ και τον κίνδυνο default του αντιςυμβαλλομζνου ςτο CDS (counterparty default risk). 

Θεωροφν ότι τα Premiums ωσ ςυνεχι χρθματικι ροι ςτο χρόνο και το Recovery Rate ωσ ποςοςτό 

επί τθσ Αγοραίασ αξίασ πριν το default. Επίςθσ ανάλογθ μεκοδολογία ζχει προτακεί από τον Philip 

Schönbucher (2000) που υποςτθρίηει ζνα πλικοσ από Credit Derivatives, κεωρϊντασ ότι τα 

επιτόκια ακολουκοφν το Heath-Jarrow-Merton(1992) μοντζλο. Όλα τα παραπάνω μοντζλα 

μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν όχι μόνο για τθν αποτίμθςθ των Credit Derivatives με βάςθ τα 

default probabilities που εξάγονται από τα ομόλογα, αλλά και για τον υπολογιςμό των default 

probabilities των τεκμαιρόμενων από τισ τιμζσ (par CDS spreads) των Credit Default Swaps.  

4.3 Απλό CDS  

Τπάρχουν δφο λόγοι για τουσ οποίουσ οι υπολογιςμοί για τθν εξόρυξθ πικανοτιτων ακζτθςθσ από 

τισ τιμζσ των ομολόγων είναι ςτθν πράξθ περίπλοκοι. Πρϊτον, το ποςοςτό ανάκτθςθσ (recovery 

rate) είναι ςυνικωσ μθδενικό. Δεφτερον, τα περιςςότερα εταιρικά ομόλογα δεν είναι ομόλογα 

μθδενικοφ τοκομεριδίου. Όταν το ποςοςτό ανάκτθςθσ (το ποςοςτό τθσ αξίασ που κα πλθρωκεί ςε 

περίπτωςθ ακζτθςθσ) είναι μθδενικό, είναι απαραίτθτο να γίνει μια παραδοχι ςχετικά με τθν 

απαίτθςθ των ομολογιοφχων ςε περίπτωςθ ακζτθςθσ. Οι Jarrow και Turnbull (1995) και θ Ηull and 

White (1995) υποκζτουν ότι ο ιςχυριςμόσ ιςοδυναμεί με τθν μθ εκπλιρωςθ του χρεογράφου. Οι 

Duffie και Singleton (1997) υποκζτουν ότι ο ιςχυριςμόσ είναι ίςοσ με τθν αξία του ομολόγου 

αμζςωσ πριν από τθν ακζτθςθ υποχρζωςθσ. Όπωσ υπογράμμιςαν οι J.P. Morgan (1999) και Jarrow 
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and Turnbull (2000), αυτζσ οι υποκζςεισ δεν αντιςτοιχοφν ςτον τρόπο με τον οποίο οι νόμοι περί 

πτωχεφςεων λειτουργοφν ςτισ περιςςότερεσ χϊρεσ. Η καλφτερθ υπόκεςθ είναι ότι ο ιςχυριςμόσ 

που ζχει γίνει ςε περίπτωςθ ακζτθςθσ ιςοφται με τθν ονομαςτικι αξία του ομολόγου ςυν τουσ 

δεδουλευμζνουσ τόκουσ. δθλαδι: 1 + A(t) , όπου A(t) είναι ο δεδουλευμζνοσ τόκοσ ωσ ποςοςτό 

τθσ ονομαςτικισ αξίασ του ομολόγου. 

Η πλθρωμι από ζνα CDS ςε περίπτωςθ ακζτθςθσ ςε χρόνο t είναι ςυνικωσ θ ονομαςτικι αξία τθσ 

υποχρζωςθσ αναφοράσ μείον τθν αγοραία αξία τθσ αμζςωσ μετά το χρόνο t. Χρθςιμοποιϊντασ 

τθν καλφτερθ παραδοχι του ποςοφ των απαιτιςεων που μόλισ αναφζρκθκε, θ αγοραία αξία τθσ 

υποχρζωςθσ αναφοράσ αμζςωσ μετά τθν ακζτθςθ είναι ο ςυντελεςτισ ανάκτθςθσ με το άκροιςμα 

τθσ ονομαςτικισ αξίασ και των δεδουλευμζνων τόκων. Αυτό ςθμαίνει ότι θ πλθρωμι από ζνα 

τυπικό CDS είναι: 

L − RL*1 + A(t)+ = L*1 − R − A(t)+ 

όπου L είναι το ονομαςτικό κεφάλαιο, R είναι το ποςοςτό ανάκτθςθσ και A (t) είναι ο 

δεδουλευμζνοσ τόκοσ επί τθσ υποχρζωςθσ αναφοράσ ςτθ χρονικι ςτιγμι t ωσ ποςοςτό τθσ 

ονομαςτικισ αξίασ του. 

Επίςθσ, ςτο υπόδειγμα των Hull και White (2000), γίνεται θ διάκριςθ ςχετικά με το αν 

ςυμπεριλαμβάνεται ο κίνδυνοσ αντιςυμβαλλομζνου ςτουσ μακθματικοφσ τφπουσ που 

προκφπτουν. Παρακάτω ακολουκείται αυτι θ προςζγγιςθ. 

4.3.1 Χωρίσ κίνδυνο αντιςυμβαλλομζνου  

Προχωροφμε τϊρα να εξετάςουμε τθν αποτίμθςθ ενόσ απλοφ CDS με ονομαςτικι αξία (L) $1. 

Τποκζτουμε ότι τα προεπιλεγμζνα γεγονότα, τα επιτόκια του Δθμοςίου και τα ποςοςτά 

ανάκτθςθσ είναι αμοιβαία ανεξάρτθτα. Τποκζτουμε επίςθσ ότι οι περιπτϊςεισ ακζτθςθσ, τα 

επιτόκια του δθμοςίου και τα ποςοςτά ανάκτθςθσ είναι ανεξάρτθτα. Οι παρακάτω μεταβλθτζσ 

ορίηουν (Hull, 2009): 

Σ: Διάρκεια ηωισ του CDS 

q(t): Κατανομι τθσ ουδζτερθσ κινδφνου πικανότθτασ ακζτθςθσ ςτο χρόνο t 
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R: Αναμενόμενο ποςοςτό ανάκτθςθσ του τίτλου αναφοράσ ςε ζνα ουδζτερο κινδφνου περιβάλλον 

u(t): Παροφςα αξία των δόςεων φψουσ $1 ετθςίωσ ςτισ θμερομθνίεσ πλθρωμισ μεταξφ του 

χρόνου μθδζν και χρόνου t 

e(t): Παροφςα αξία τθσ δεδουλευμζνθσ δόςθσ τθ ςτιγμι t − t∗, όπου t∗ είναι θ θμερομθνία 

καταβολισ τθσ δόςθσ αμζςωσ πριν τθ ςτιγμι t 

v(t): Παροφςα αξία $1 που λαμβάνεται τθ ςτιγμι t 

ω: υνολικζσ πλθρωμζσ ετθςίωσ από τθν πλευρά του αγοραςτι προςταςίασ 

s: Σιμι του ω που κάνει το CDS να ζχει τιμι μθδζν 

π: Ουδζτερθ κινδφνου πικανότθτα να μθν ζχει ςυμβεί κανζνα πιςτωτικό γεγονόσ κατά τθ διάρκεια 

ηωισ του CDS 

A(t): Δεδουλευμζνοσ τόκοσ του τίτλου αναφοράσ τθ ςτιγμι t ωσ ποςοςτό τθσ ονομαςτικισ του 

αξίασ 

Η τιμι τθσ μεταβλθτισ π ιςοφται με 1 μείον τθν πικανότθτα να ςυμβεί ζνα πιςτωτικό γεγονόσ 

μζχρι τθ ςτιγμι Σ. Ορίηεται ωσ: 

π=1-  𝑞(𝑡)𝑑𝑡
𝑇

0
 

Οι πλθρωμζσ διαρκοφν είτε μζχρι να ςυμβεί ζνα πιςτωτικό γεγονόσ είτε τθ ςτιγμι Σ, όποιο εκ των 

δφο προκφψει νωρίτερα. Αν επζλκει μία πτϊχευςθ τθ ςτιγμι t (t < T), θ παροφςα αξία των 

πλθρωμϊν είναι: ω*u(t) + e(t)+. Αν δεν προκφψει πτϊχευςθ μζχρι τθ ςτιγμι Σ, θ παροφςα αξία των 

πλθρωμϊν είναι: ω ⋅ u(T ) . Άρα, θ αναμενόμενθ παροφςα αξία των πλθρωμϊν (ι διαφορετικά, 

του ςτακεροφ ςκζλουσ) είναι (Hull & White, 2000): 

 

Όςον αφορά το κυμαινόμενο ςκζλοσ, θ ουδζτερθ κινδφνου αναμενόμενθ τιμι τθσ αποηθμίωςθσ 

είναι: 
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Η παροφςα αξία αυτοφ του ποςοφ είναι:  

 

Οπότε, θ αξία του CDS για τον αγοραςτι είναι θ παροφςα αξία του κυμαινόμενου ςκζλουσ μείον 

τθν παροφςα αξία του ςτακεροφ ςκζλουσ του CDS, δθλαδι: 

 

Σο CDS premium, s, είναι θ τιμι του ω που μθδενίηει τθν παραπάνω ςχζςθ: 

 

4.3.2 Με κίνδυνο αντιςυμβαλλομζνου  

Οι Hull και White (2001) προςπάκθςαν να επεκτείνουν τθν παραπάνω ςχζςθ με ςκοπό να 

ςυμπεριλαμβάνεται θ πικανότθτα να χρεοκοπιςει είτε ο αγοραςτισ προςταςίασ είτε ο πωλθτισ. 

Είναι ςυχνότερο ο αγοραςτισ προςταςίασ να παρουςιάηει μεγαλφτερθ ζκκεςθ ςτον κίνδυνο 

αντιςυμβαλλομζνου, δεδομζνου ότι το ποςό τθσ αποηθμίωςθσ είναι τυπικά υψθλότερο από τισ 

περιοδικζσ καταβολζσ του CDS premium. 

Οπότε, ςτθν ανάλυςθ που ακολουκεί, χρθςιμοποιοφνται οι ίδιεσ υποκζςεισ με τθν προθγοφμενθ 

ενότθτα με οριςμζνεσ διαφορζσ: 

κ (t) ⋅ Δt: Ουδζτερθ κινδφνου πικανότθτα πτϊχευςθσ τθσ οντότθτασ αναφοράσ μεταξφ του χρόνου 

t και t + Δt και να μθν ζχει χρεοκοπιςει νωρίτερα ο  αντιςυμβαλλόμενοσ 
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φ (t) ⋅ Δt: Ουδζτερθ κινδφνου πικανότθτα πτϊχευςθσ του αντιςυμβαλλόμενου μεταξφ του χρόνου 

t και t + Δt και να μθν ζχει χρεοκοπιςει νωρίτερα θ οντότθτα αναφοράσ 

π: Ουδζτερθ κινδφνου πικανότθτα να μθν ςυμβεί πτϊχευςθ οφτε ςτον αντιςυμβαλλόμενο οφτε 

ςτθν οντότθτα αναφοράσ κατά τθ διάρκεια ηωισ του CDS 

Οι περιοδικζσ πλθρωμζσ του CDS παφουν να υφίςτανται ςε περίπτωςθ ακζτθςθσ από τθν 

οντότθτα αναφοράσ ι ακζτθςθσ από τον αντιςυμβαλλόμενο. Εάν θ οντότθτα αναφοράσ ακετιςει 

τθν προκεςμία t χωρίσ προθγοφμενθ αδυναμία πλθρωμισ από τον αντιςυμβαλλόμενο, υπάρχει 

μια τελικι πλθρωμι βάςει του δεδουλευμζνου κινδφνου για το CDS, ϊςτε θ παροφςα αξία όλων 

των πλθρωμϊν που πραγματοποιικθκαν να είναι w *u (t) + e (t)+. Αν ο αντιςυμβαλλόμενοσ 

ακετιςει τθν προκεςμία t χωρίσ προθγοφμενθ αδυναμία πλθρωμισ από τθν οντότθτα αναφοράσ, 

υποκζτουμε ότι δεν υπάρχει καμία τελικι πλθρωμι βάςει δεδουλευμζνων εςόδων, ϊςτε θ 

παροφςα αξία όλων των πλθρωμϊν που πραγματοποιικθκαν να είναι wu (t). Εάν δεν υπάρχει 

ακζτθςθ πριν από τον χρόνο Σ είτε από τον αντιςυμβαλλόμενο είτε από τθν οντότθτα αναφοράσ, 

θ παροφςα αξία των πλθρωμϊν είναι wu (T). Άρα, θ αναμενόμενθ παροφςα αξία του ςτακεροφ 

ςκζλουσ είναι: 

 

Εάν επζλκει ζνα πιςτωτικό γεγονόσ ςτθν οντότθτα αναφοράσ τθ ςτιγμι t, θ αναμενόμενθ τιμι του 

τίτλου ωσ ποςοςτό τθσ ονομαςτικισ του αξίασ είναι: [1 + A(t) R. Οπότε, θ αναμενόμενθ 

αποηθμίωςθ κα είναι: 

 

Άρα, θ παροφςα αξία του κυμαινόμενου ςκζλουσ είναι: 

 

Η αξία του CDS για τον αγοραςτι είναι θ παροφςα αξία του κυμαινόμενου ςκζλουσ μείον τθν 

παροφςα αξία του ςτακεροφ ςκζλουσ του CDS, δθλαδι: 
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Σο CDS premium, s, είναι θ τιμι του ω που μθδενίηει τθν παραπάνω ςχζςθ: 

 

Σα CDS spreads μπορεί να υπολογιςτοφν με τθν αξιολόγθςθ τόςο του αρικμθτι όςο και του 

παρονομαςτι ςτθν παραπάνω εξίςωςθ με τθ χριςθ προςομοίωςθσ Monte Carlo. Ο πιςτωτικόσ 

δείκτθσ τόςο για τθν οντότθτα αναφοράσ όςο και για τον αντιςυμβαλλόμενο πρζπει να 

προςομοιωκεί. Εάν θ οντότθτα αναφοράσ ακετιςει πρϊτθ (δθλαδι, ο δείκτθσ πιςτολθπτικισ 

ικανότθτασ για τθν οντότθτα αναφοράσ πζφτει κάτω από ζνα προκακοριςμζνο όριο ακζτθςθσ 

(default barrier) πριν το κάνει ο δείκτθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ του αντιςυμβαλλομζνου), οι 

πλθρωμζσ ςυνεχίηονται μζχρι τθν θμερομθνία τθσ ακζτθςθσ με τελικι πλθρωμι ςε δεδουλευμζνθ 

βάςθ και υπάρχει μια αποπλθρωμι. Εάν ο αντιςυμβαλλόμενοσ ακετιςει πρϊτα (δθλαδι, ο 

δείκτθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ του αντιςυμβαλλομζνου πζφτει κάτω από το προκακοριςμζνο 

όριο ακζτθςισ του πριν από τον δείκτθ πιςτωτικοφ κινδφνου για τθν οικονομικι οντότθτα 

αναφοράσ), οι πλθρωμζσ ςυνεχίηονται μζχρι τθ ςτιγμι τθσ αφερεγγυότθτασ χωρίσ τελικι πλθρωμι 

ςε δεδουλευμζνθ βάςθ και χωρίσ αποπλθρωμι. Εάν οφτε ο αντιςυμβαλλόμενοσ οφτε θ οντότθτα 

αναφοράσ ακετοφν, οι πλθρωμζσ ςυνεχίηονται για τθ διάρκεια του CDS και δεν υπάρχει καμία 

πλθρωμι. Αν και οι δφο αντιςυμβαλλόμενοι κατά τθ διάρκεια τθσ κάποιασ περιόδου, υποκζτουμε 

κατά 50% πικανότθτα ακζτθςθσ του αντιςυμβαλλόμενου αρχικά και μια πικανότθτα 50% ότι θ 

οντότθτα αναφοράσ ακετεί.  

Αξιοςθμείωτο είναι να αναφερκεί ότι θ ςυςχζτιςθ ακζτθςθσ (default correlation) ανάμεςα ςτο 

αντιςυμβαλλόμενο μζροσ και ςτθν οντότθτα αναφοράσ ζχει ιδιαίτερθ ςθμαςία. Όταν ο 

ςυςχετιςμόσ του πιςτωτικοφ δείκτθ μεταξφ του αντιςυμβαλλομζνου και τθσ οντότθτασ αναφοράσ 
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είναι μθδζν, ο αντίκτυποσ του κινδφνου ακζτθςθσ από τον αντιςυμβαλλόμενο είναι πολφ μικρόσ. 

Όμωσ, κακϊσ θ ςυςχζτιςθ αυξάνεται και θ πιςτωτικι ποιότθτα του αντιςυμβαλλομζνου 

μειϊνεται, ο κίνδυνοσ ακζτθςθσ των αντιςυμβαλλομζνων ζχει περιςςότερο αποτζλεςμα. Όταν ο 

αντιςυμβαλλόμενοσ χρεοκοπιςει, μια επιλογι που είναι ανοικτι ςτον αγοραςτι του CDS είναι να 

ςυνάψει νζα ςφμβαςθ με νζο αντιςυμβαλλόμενο για να αποκαταςτιςει τθν προεπιλεγμζνθ 

προςταςία για το υπόλοιπο τθσ ηωισ τθσ αρχικισ ςφμβαςθσ. 

Εάν δεν υπάρχει ςυςχζτιςθ μεταξφ τθσ οντότθτασ αναφοράσ και του αντιςυμβαλλομζνου, θ 

αναμενόμενθ αξία του δείκτθ πίςτωςθσ τθσ οντότθτασ αναφοράσ κατά τθ ςτιγμι τθσ ακζτθςθσ 

του αντιςυμβαλλομζνου είναι θ τρζχουςα αξία του. Αν τα προκεςμιακά πιςτωτικά περικϊρια 

είναι παρόμοια με τα επίςθμα πιςτωτικά περικϊρια, θ ανάλυςθ ςτο Hull and White *2000+ δείχνει 

ότι το CDS spread για τθ νζα ςφμβαςθ κα πρζπει να είναι παρόμοιο με εκείνο τθσ αρχικισ 

ςφμβαςθσ.  

Όταν θ ςυςχζτιςθ μεταξφ του αντιςυμβαλλομζνου και τθσ οντότθτασ αναφοράσ είναι κετικι, θ 

ακζτθςθ του αντιςυμβαλλομζνου πικανόν να ςυνοδεφεται από δείκτθ πιςτωτικοφ κινδφνου κάτω 

του μζςου όρου για τθν οντότθτα αναφοράσ. Εάν ο αγοραςτισ ςυνάψει ςφμβαςθ αντικατάςταςθσ 

με νζο αντιςυμβαλλόμενο για τθν υπόλοιπθ διάρκεια ηωισ του CDS, θ πλθρωμι κα είναι κατά 

μζςον όρο υψθλότερθ από εκείνθ τθσ αρχικισ ςφμβαςθσ.  

Ο κίνδυνοσ ακζτθςθσ αντιςυμβαλλομζνου μειϊνει τόςο τθν παροφςα αξία των αναμενόμενων 

αποδόςεων από ζνα CDS όςο και τθν παροφςα αξία των αναμενόμενων πλθρωμϊν του αγοραςτι. 

Πιο κάτω δίνεται περιγράφεται μια πολφ απλι αναλυτικι προςζγγιςθ για τθ μεταβολι του 

περικωρίου CDS όταν υπάρχει κίνδυνοσ ακζτθςθσ από τον αντιςυμβαλλόμενο. Η προςζγγιςθ 

μπορεί να χρθςιμοποιθκεί όταν θ προεπιλεγμζνθ ςυςχζτιςθ μεταξφ τθσ οντότθτασ αναφοράσ και 

του αντιςυμβαλλομζνου ζχει ιδθ υπολογιςτεί - είτε απευκείασ από δεδομζνα ακζτθςθσ είτε με 

άλλο τρόπο. 

Ζςτω: 

Qr: Πικανότθτα πτϊχευςθσ τθσ οντότθτασ αναφοράσ μεταξφ του χρόνου 0 και Σ 

Qc: Πικανότθτα πτϊχευςθσ του αντιςυμβαλλομζνου μεταξφ του χρόνου 0 και Σ 
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Prc: Από κοινοφ πικανότθτα πτϊχευςθσ του αντιςυμβαλλομζνου και τθσ οντότθτασ αναφοράσ 

μεταξφ του χρόνου 0 και Σ, θ οποία υπολογίηεται ωσ: 

 

όπου ρrc είναι θ αντίςτοιχθ ςυςχζτιςθ. 

g: Ποςοςτιαία μείωςθ ςτθν παροφςα αξία του κυμαινόμενου ςκζλουσ λόγω κινδφνου 

αντιςυμβαλλομζνου 

h: Ποςοςτιαία μείωςθ ςτθν παροφςα αξία του ςτακεροφ ςκζλουσ λόγω κινδφνου 

αντιςυμβαλλομζνου 

sn: Σο CDS premium χωρίσ τον κίνδυνο αντιςυμβαλλομζνου 

Η μεταβολι που επζρχεται ςτθν αξία του CDS premium φαίνεται από τθν παρακάτω ςχζςθ: 

 

Η πικανότθτα ακζτθςθσ από τον αντιςυμβαλλόμενο κατά τθ διάρκεια τθσ ηωισ του CDS 

εξαρτϊμενθ από το γεγονόσ ότι θ οντότθτα αναφοράσ που ακζτθςε κατά τθ διάρκεια τθσ ηωισ του 

CDS είναι Prc / Qr. Τποκζτουμε ότι υπάρχει μια πικανότθτα 0,5 ότι θ προεπιλεγμζνθ τιμι του 

αντιςυμβαλλομζνου εμφανίηεται πριν από τθν προεπιλεγμζνθ οντότθτα αναφοράσ και μια 

πικανότθτα 0,5 ότι εμφανίηεται μετά τθν προεπιλογι τθσ οντότθτασ αναφοράσ. Αυτό 

ςυνεπάγεται: g = 0.5 (Prc/Qr). 

Όταν ο αντιςυμβαλλόμενοσ ακετιςει τισ υποχρεϊςεισ του, οι πλθρωμζσ που πραγματοποίθςε ο 

αγοραςτισ του CDS ενδζχεται να είναι μικρότερεσ από αυτζσ που κα προζβαιναν ςτθν περίπτωςθ 

χωρίσ κίνδυνο του αντιςυμβαλλομζνου. Τπάρχει πικανότθτα να πτωχεφςει ο αντιςυμβαλλόμενοσ 

και θ οντότθτα αναφοράσ να μθν πτωχεφςει, θ οποία είναι: Qc-Prc . Όπωσ πριν γίνεται θ υπόκεςθ 

ότι υπάρχει 0,5 πικανότθτα να χρεοκοπιςει πρϊτα ο αντιςυμβαλλόμενοσ και θ επιπλζον υπόκεςθ 

ότι ςε αυτι τθν περίπτωςθ, οι πλθρωμζσ του αγοραςτι είναι μειωμζνεσ κατά 1/3 ςε ςχζςθ με το 

αν δεν υπιρχε ο κίνδυνοσ αντιςυμβαλλομζνου. Ζτςι, ζχουμε:  
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υνδυάηοντασ τισ τρεισ τελευταίεσ εξιςϊςεισ ζχουμε τθν προςζγγιςθ του CDS premium: 

 

 

  



60 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5Ο ΤΜΠΕΡΑΜΑΣΑ 

Σα τελευταία χρόνια παρατθρείται ζντονα θ αφξθςθ τηίρου ςτισ αγορζσ παραγϊγων. Σα νζα 

χρθματοοικονομικά προϊόντα ειςιλκαν ςτισ αγορζσ δίνοντασ τθν δυνατότθτα ςτουσ επενδυτζσ να 

τα χρθςιμοποιιςουν είτε ωσ εργαλεία αντιςτάκμιςθσ κινδφνου, είτε για κερδοςκοπία. Σα Credit 

Default Swaps (υμβόλαια ανταλλαγισ ακζτθςθσ-CDS) αποτελοφν μία υποκατθγορία των 

παράγωγων χρθματοοικονομικϊν προϊόντων. Ωσ χρθματο-οικονομικά εργαλεία παρζχουν 

προςταςία ζναντι του κινδφνου χρεοκοπίασ ενόσ οφειλζτθ.  

Βαςικόσ ςκοπόσ τθσ παροφςασ διπλωματικισ εργαςίασ είναι θ εξζταςθ του μθχανιςμοφ των 

υμβάςεων Ανταλλαγισ Κινδφνου Ακζτθςθσ (Credit Default Swaps – CDS) και θ ςθμαςία τουσ ςτθν 

αντιςτάκμιςθ του Πιςτωτικοφ Κινδφνου. Σα πιςτωτικά παράγωγα αποτελοφν τα κφρια 

χαρακτθριςτικά τθσ νζασ εποχισ ςτισ χρθματοοικονομικζσ αγορζσ. Ο όγκοσ ςυναλλαγϊν ςτα 

πιςτωτικά παράγωγα από το 2000 αυξικθκε από $800δισ ςε $25τρισ για τον πρϊτο εξάμθνο του 

2013, δθμιουργϊντασ ζτςι τισ κατάλλθλεσ προχποκζςεισ ϊςτε να καταςτιςουν τον ρόλο φπαρξθσ 

τουσ αναγκαίο για τθν ςτακερότθτα και τθν διαφάνεια του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ χωρίσ 

όμωσ να αναλαμβάνουν τθν ευκφνθ για τουσ κινδφνουσ που κζτουν ςτθν παγκόςμια οικονομία 

κακϊσ παρουςιάηουν τισ αξιολογιςεισ τουσ ωσ τθν υποκειμενικι άποψθ τουσ. 

Ο ρόλοσ των πιςτωτικϊν παράγωγων προϊόντων ωσ εργαλεία αντιςτάκμιςθσ κινδφνου είναι 

γενικά αποδεκτόσ. Προβλιματα και δυςχζρειεσ δθμιουργοφνται όταν χρθςιμοποιοφνται για 

κερδοςκοπία και ιδιαίτερα ςε βάροσ μιασ ολόκλθρθσ χϊρασ. Η κερδοςκοπικι διάκεςθ κα 

μποροφςε να αντιμετωπιςτεί με ςωςτι και υπεφκυνθ αξιολόγθςθ από τουσ Οίκουσ Αξιολόγθςθσ 

Πιςτολθπτικισ Ικανότθτασ. Η αναγκαιότθτα λοιπόν ενόσ φορζα που κα ελζγχει υπεφκυνα τθν 

διαφάνεια των αξιολογιςεων των Οίκων Αξιολόγθςθσ είναι επιτακτικι κακϊσ όπωσ αποδεικνφει θ 

ιςτορία ποτζ δεν κατάφεραν να προβλζψουν καμία επερχόμενθ κρίςθ παρά μόνο να ακολουκοφν 

τα γεγονότα. 
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