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ÁÐÏÖÁÓÅÉÓ

ÐÑÁÎÇ ÄÉÏÉÊÇÔÇ ÁÑÉÈÌ. 2494/27.5.2002
Ôñïðïðïßçóç êáé óõìðëÞñùóç ôùí äéáôÜîåùí ôçò ÐÄ/ÔÅ

2397/7.11.96 ðåñß êåöáëáéáêÞò åðÜñêåéáò ôùí ðéóôù-
ôéêþí éäñõìÜôùí.

TÑÁÐÅÆÁ ÔÇÓ ÅËËÁÄÏÓ
Ï ÄÉÏÉÊÇÔÇÓ ÔÇÓ ÔÑÁÐÅÆÁÓ ÔÇÓ ÅËËÁÄÏÓ

Áöïý Ýëáâå õðüøç:
á) ôï Üñèñï 1 ôïõ Í. 1266/82 "üñãáíá áóêÞóåùò ôçò

íïìéóìáôéêÞò, ðéóôùôéêÞò êáé óõíáëëáãìáôéêÞò ðïëéôéêÞò
êáé Üëëåò äéáôÜîåéò" óå óõíäõáóìü ìå ôï Üñèñï 12, ðá-
ñÜãñáöïò 1 ôïõ Í. 2548/97,

â) ôá Üñèñá 18 êáé 19 ôïõ Í. 2076/92 "ðåñß áíÜëçøçò êáé
Üóêçóçò äñáóôçñéüôçôáò ðéóôùôéêþí éäñõìÜôùí êáé Üë-
ëåò óõíáöåßò äéáôÜîåéò",

ã) ôéò ÐÄ/ÔÅ 1312/9.6.88 êáé 1313/9.6.88, üðùò éó÷ýïõí,
ðïõ áöïñïýí ôïí Ýëåã÷ï êáé ôá óôïé÷åßá ðïõ ðñÝðåé íá
õðïâÜëëïõí ïé ôñÜðåæåò óôçí ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò ó÷å-
ôéêÜ ìå ôç öåñåããõüôçôá, ñåõóôüôçôá êáé áðïäïôéêüôçôá,

ä) ôéò ÐÄ/ÔÅ 2053/18.3.92, 2054/18.3.92, 2246/16.9.93
êáé 2291/21.2.94, üðùò éó÷ýïõí, ðïõ áöïñïýí ôá ßäéá êå-
öÜëáéá, ôï óõíôåëåóôÞ öåñåããõüôçôáò, ôá ìåãÜëá ÷ñç-
ìáôïäïôéêÜ áíïßãìáôá êáé ôçí ìçíéáßá áíáöïñÜ ôçò
óõíáëëáãìáôéêÞò èÝóçò, áíôßóôïé÷á,

å) ôçí ÐÄ/ÔÅ 2258/2.11.93, üðùò éó÷ýåé, ðïõ áöïñÜ ôïí
êáèïñéóìü ðëáéóßïõ ëåéôïõñãßáò êáé åðïðôåßáò ðéóôùôé-
êþí éäñõìÜôùí õðü ôç ìïñöÞ ðéóôùôéêþí óõíåôáéñéóìþí
ôïõ Í. 1667/86,

óô) ôéò äéáôÜîåéò ôïõ Ð.Ä. 267/95 "ó÷åôéêÜ ìå ôçí åðï-
ðôåßá ôùí ðéóôùôéêþí éäñõìÜôùí óå åíïðïéçìÝíç âÜóç".

æ) ôï Í. 2396/96 "åðåíäõôéêÝò õðçñåóßåò óôïí ôïìÝá ôùí
êéíçôþí áîéþí, åðÜñêåéá éäßùí êåöáëáßùí ôùí åðé÷åéñÞ-
óåùí ðáñï÷Þò åðåíäõôéêþí õðçñåóéþí êáé ôùí ðéóôùôé-
êþí éäñõìÜôùí êáé Üõëåò ìåôï÷Ýò",

ç) ôçí ÐÄ/ÔÅ 2397/7.11.96 ó÷åôéêÜ ìå ôçí êåöáëáéáêÞ
åðÜñêåéá ôùí ðéóôùôéêþí éäñõìÜôùí,

è) ôçí ÐÄ/ÔÅ 2438/6.8.98 ó÷åôéêÜ ìå ôï ðëáßóéï áñ÷þí
ëåéôïõñãßáò êáé êñéôçñßùí áîéïëüãçóçò ôùí ÓõóôçìÜôùí
Åóùôåñéêïý ÅëÝã÷ïõ ôùí ðéóôùôéêþí éäñõìÜôùí,

é) ôï Í. 2937/2001 "ôñïðïðïßçóç êáé óõìðëÞñùóç ôùí
äéáôÜîåùí ðïõ áöïñïýí óôçí åðÜñêåéá ôùí éäßùí êåöá-
ëáßùí ôùí åðé÷åéñÞóåùí ðáñï÷Þò åðåíäõôéêþí õðçñå-

óéþí êáé ôùí ðéóôùôéêþí éäñõìÜôùí, ñõèìßóåéò Å.Õ.Á.È.
ÁÅ êáé Üëëåò äéáôÜîåéò", áðïöÜóéóå:

íá óõìðëçñþóåé êáé ôñïðïðïéÞóåé ôéò áíôßóôïé÷åò äéá-
ôÜîåéò ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/7.11.96 ðïõ áöïñÜ ôçí åöáñìïãÞ
ôùí ðåñß êåöáëáéáêÞò åðÜñêåéáò ôùí ðéóôùôéêþí éäñõìÜ-
ôùí äéáôÜîåùí ôïõ Í. 2396/96, üðùò ôñïðïðïéÞèçêå êáé
óõìðëçñþèçêå áðü ôï Í. 2937/2001, ùò åîÞò:

Á. ×ÁÑÔÏÖÕËÁÊÉÏ ÓÕÍÁËËÁÃÙÍ 
Óôçí Ýííïéá ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ óõíáëëáãþí, üðùò

ðñïâëÝðåôáé óôçí ðáñÜãñáöï 1 ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/7.11.96,
õðÜãïíôáé êáé ïé èÝóåéò óå åìðïñåýìáôá êáèþò êáé óå ðá-
ñÜãùãá ìÝóá åðß åìðïñåõìÜôùí, ðïõ êáôÝ÷ïíôáé ãéá
óõíáëëáêôéêïýò óêïðïýò êáé åíÝ÷ïõí êßíäõíï áãïñÜò.

Â. ÊÉÍÄÕÍÏÉ ÐÏÕ ÄÇÌÉÏÕÑÃÏÕÍ ÊÅÖÁËÁÉÁÊÅÓ
ÁÐÁÉÔÇÓÅÉÓ

1) Êßíäõíïò áðü èÝóåéò óå åìðïñåýìáôá
Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá õðïëïãßæïõí ôéò êåöáëáéáêÝò

áðáéôÞóåéò ãéá ôçí êÜëõøç Ýíáíôé ôïõ êéíäýíïõ áðü áíïé-
êôÝò èÝóåéò óå åìðïñåýìáôá, êáèþò êáé óå ðáñÜãùãá ìÝ-
óá åðß åìðïñåõìÜôùí, ãéá ôï óýíïëï ôùí ó÷åôéêþí äñá-
óôçñéïôÞôùí ôïõò, üðùò áõôÝò ðñïóäéïñßæïíôáé óôï Üñ-
èñï 37á ôïõ Í.2396/96, üðùò ôñïðïðïéÞèçêå ìå ôï
Üñèñï 9 ôïõ Í.2937/2001 êáé áíáðôýóóïíôáé áíáëõôéêü-
ôåñá óôï ÐáñÜñôçìá É ôçò ðáñïýóáò ÐñÜîçò.

2) Êßíäõíïò ôéìþí óõíáëëÜãìáôïò
á) ÊáôÜ ôïí õðïëïãéóìü ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞóåùí

ãéá ôçí êÜëõøç Ýíáíôé ôïõ êéíäýíïõ ìåôáâïëÞò ôùí óõ-
íáëëáãìáôéêþí éóïôéìéþí, ïé èÝóåéò óå ÷ñõóü êáé óå ðá-
ñÜãùãá ìÝóá åðß ÷ñõóïý èá áíôéìåôùðßæïíôáé üðùò ïé
áíôßóôïé÷åò èÝóåéò óå óõíÜëëáãìá óýìöùíá ìå ôéò ïäç-
ãßåò ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò É ôçò ðáñïýóáò ÐñÜîçò.

â) Ôñïðïðïéåßôáé ç ó÷åôéêÞ äéÜôáîç ôçò ðáñáãñÜöïõ 2
åäÜöéï (â) ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/7.11.96 êáé êáèïñßæåôáé üôé ãéá
ôïí õðïëïãéóìü ôçò êåöáëáéáêÞò áðáßôçóçò Ýíáíôé ôïõ
êéíäýíïõ ìåôáâïëÞò ôùí óõíáëëáãìáôéêþí éóïôéìéþí ãéá
ôï óýíïëï ôùí èÝóåùí (üðùò ôñïðïðïéåßôáé ìå ôçí ðá-
ñïýóá ÐñÜîç) èá åöáñìüæåôáé óõíôåëåóôÞò 8% åðß ôïõ
ðïóïý êáôÜ ôï ïðïßï ç óõíïëéêÞ êáèáñÞ óõíáëëáãìáôéêÞ
èÝóç, üðùò áõôÞ ðñïóäéïñßæåôáé ìå âÜóç ôéò äéáôÜîåéò
ôçò ðáñáãñÜöïõ 2 ôïõ Üñèñïõ 37 ôïõ Í. 2396/96, üðùò
éó÷ýåé, õðåñâáßíåé ôï 2% ôùí éäßùí êåöáëáßùí ôïõ ðéóôù-
ôéêïý éäñýìáôïò. ÅéäéêÜ ãéá ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá ìå ôç
ìïñöÞ áìéãþí ðéóôùôéêþí óõíåôáéñéóìþí èá åöáñìüæå-
ôáé óõíôåëåóôÞò 10%.
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ã) Áðü 1 Éáíïõáñßïõ 2005, åÜí ôï Üèñïéóìá ôçò óõíïëé-
êÞò êáèáñÞò óõíáëëáãìáôéêÞò èÝóçò êáé ôçò óõíïëéêÞò
êáèáñÞò èÝóçò óå ÷ñõóü õðåñâáßíåé ôï 2% ôùí éäßùí êå-
öáëáßùí, ôüôå èá õðïëïãßæåôáé êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç ãéá
ôï óýíïëï ôïõ áèñïßóìáôïò.

3) Êßíäõíïò áíôéóõìâáëëïìÝíïõ êáé äéáêáíïíéóìïý/ðá-
ñÜäïóçò

á) Óõìöùíßåò åðáíáãïñÜò êáé äáíåéïäïóßåò ôßôëùí Þ
åìðïñåõìÜôùí, óõìöùíßåò åðáíáðþëçóçò êáé äáíåéïëç-
øßåò ôßôëùí Þ åìðïñåõìÜôùí.

(i) Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá ãéá íá ðñïóäéïñßóïõí ôçí êå-
öáëáéáêÞ áðáßôçóç ãéá ôïí êßíäõíï áíôéóõìâáëëïìÝíïõ
èá ðñÝðåé íá ëáìâÜíïõí õðüøç, ðÝñáí ôçò ôñÝ÷ïõóáò
áãïñáßáò áîßáò ôùí ÷ñåùãñÜöùí êáé ôùí åîáóöáëßóåùí,
êáé ôçí ôñÝ÷ïõóá áãïñáßá áîßá ôùí åìðïñåõìÜôùí.

(ii) Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá äýíáíôáé íá ðñáãìáôïðïéïýí
óõíáëëáãÝò ìå óõìöùíßåò åðáíáãïñÜò (Repurchase
agreements) êáé äáíåéïäïóßåò ôßôëùí ìå ÷ñåùóôéêïýò ôßô-
ëïõò ôïõ åðåíäõôéêïý ÷áñôïöõëáêßïõ, õðü ôçí ðñïûðü-
èåóç üôé äåí èßãåôáé ï óêïðüò êáôï÷Þò ôïõò, ç ÷ñÞóç ôùí
repos ãßíåôáé óôï ðëáßóéï äéá÷åßñéóçò ñåõóôüôçôáò êáé ïé
ó÷åôéêÝò óõìöùíßåò äåí åßíáé äéåðáããåëìáôéêÝò êáôÜ ôçí
Ýííïéá ôçò ðáñáãñÜöïõ 30 ôïõ Üñèñïõ 2 ôïõ Í.2396/96.
Ïé áíùôÝñù èÝóåéò èá áíôéìåôùðßæïíôáé óýìöùíá ìå ôéò
äéáôÜîåéò ôçò ÐÄ/ÔÅ 2054/92.

(iii) Ïé ëïéðÝò äéáôÜîåéò ôïõ Êåöáëáßïõ Ã´, åíüôçôåò É êáé
ÉÉ ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò É ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/96 éó÷ýïõí ùò
Ý÷ïõí.

â) Áôåëåßò óõíáëëáãÝò
Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá õðïëïãßæïõí ôéò êåöáëáéáêÝò

áðáéôÞóåéò ãéá áôåëåßò óõíáëëáãÝò óýìöùíá ìå ôçí ðá-
ñÜãñáöï Â(3) ôïõ Üñèñïõ 36 ôïõ Í.2396/96, üðùò ôñï-
ðïðïéÞèçêå ìå ôï Üñèñï 6, ðáñÜãñáöïò 2 ôïõ
Í.2937/2001.

ã) Åîù÷ñçìáôéóôçñéáêÜ ðáñÜãùãá ìÝóá
(i) Ï õðïëïãéóìüò ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞóåùí Ýíáíôé

ôïõ êéíäýíïõ áíôéóõìâáëëïìÝíïõ ãéá ôá åîù÷ñçìáôéóôç-
ñéáêÜ ðáñÜãùãá ìÝóá, ðïõ ðåñéëáìâÜíïíôáé óôï ÷áñôï-
öõëÜêéï óõíáëëáãþí, èá ãßíåôáé ìå ôçí ìÝèïäï ôùí ôñå-
÷ïõóþí ôéìþí óýìöùíá ìå ôéò ïäçãßåò ôïõ Ã´ Êåöáëáßïõ,
ðáñÜãñáöïò IV ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò É ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/96.

(ii) Ôï åíäå÷üìåíï ìåëëïíôéêü ðéóôùôéêü Üíïéãìá, ðïõ
óõíäÝåôáé ìå ôçí åíáðïìÝíïõóá äéÜñêåéá ôçò óýìâáóçò,
èá õðïëïãßæåôáé ìå ôçí åöáñìïãÞ óõíôåëåóôþí óôÜèìé-
óçò åðß ôïõ ïíïìáóôéêïý/ðëáóìáôéêïý ðïóïý óýìöùíá
ìå ôïí äéåõñõìÝíï Ðßíáêá ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò ÉÉ ôçò
ÐÄ/ÔÅ 2054/92, üðùò ôñïðïðïéÞèçêå ìå ôçí ÐÄ/ÔÅ
2479/2001.

ä) Êßíäõíïò äéáêáíïíéóìïý/ðáñÜäïóçò
Ãéá ôïí õðïëïãéóìü ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞóåùí Ýíá-

íôé ôïõ êéíäýíïõ äéáêáíïíéóìïý/ðáñÜäïóçò èá ëáìâÜíï-
íôáé õðüøç, ðÝñáí ôùí ÷ñåùóôéêþí ôßôëùí êáé ìåôï÷þí,
êáé ïé èÝóåéò óå åìðïñåýìáôá.

å) Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá èá õðïâÜëëïõí óôïé÷åßá ó÷å-
ôéêÜ ìå ôïõò áíùôÝñù (á)-(ä) êéíäýíïõò ìå âÜóç ôá íÝá
õðïäåßãìáôá ÐéíÜêùí 5Á, 5Â, 5Ä êáé 6 ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò
IV ôçò ðáñïýóáò ÐñÜîçò.

Ã. ÅÓÙÔÅÑÉÊÁ ÕÐÏÄÅÉÃÌÁÔÁ (INTERNAL MODELS)
1) Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá, óýìöùíá ìå ôï Üñèñï 37â

ôïõ Í. 2396/96 üðùò ôñïðïðïéÞèçêå ìå ôï Üñèñï 10 ôïõ
Í.2937/2001, äýíáíôáé åíáëëáêôéêÜ ôçò ôõðïðïéçìÝíçò
ìåèüäïõ êáé åöüóïí ðëçñïýí ôéò ó÷åôéêÝò äéáôÜîåéò ôïõ
ðáñáðÜíù Üñèñïõ íá ÷ñçóéìïðïéïýí åóùôåñéêÜ õðï-

äåßãìáôá ãéá ôïí õðïëïãéóìü ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞ-
óåùí ãéá ôçí êÜëõøç Ýíáíôé:

(i) ôïõ ãåíéêïý êéíäýíïõ èÝóçò áðü áíïéêôÝò èÝóåéò óå
÷ñåùóôéêïýò ôßôëïõò êáé ìåôï÷Ýò êáèþò êáé óå ðáñÜãù-
ãá ÷ñçìáôïðéóôùôéêÜ ìÝóá åðß ÷ñåùóôéêþí ôßôëùí, ìåôï-
÷þí, åðéôïêßùí êáé óõíáëëÜãìáôïò ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ
óõíáëëáãþí,

(ii) ôïõ êéíäýíïõ ôéìþí óõíáëëÜãìáôïò ãéá ôï óýíïëï
ôùí åíôüò êáé åêôüò Éóïëïãéóìïý óôïé÷åßùí êáé

(iii) ôïõ êéíäýíïõ áðü èÝóåéò óå åìðïñåýìáôá êáèþò êáé
óå ðáñÜãùãá ìÝóá åðß åìðïñåõìÜôùí ãéá ôï óýíïëï ôùí
äñáóôçñéïôÞôùí ôïõò.

2) Ç ÷ñÞóç ôùí åóùôåñéêþí õðïäåéãìÜôùí ìðïñåß íá
ðñáãìáôïðïéçèåß åöüóïí ðëçñïýíôáé ïé ðáñáêÜôù üñïé:

(á) Ç ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò- (Ä/íóç ÃåíéêÞò Åðéèåþñç-
óçò Ôñáðåæþí) èá Ý÷åé áíáãíùñßóåé ðñïçãïõìÝíùò åã-
ãñÜöùò ôçí êáôáëëçëüôçôá ôïõ õðïäåßãìáôïò, ìåôÜ áðü
ó÷åôéêü áßôçìá ôïõ åíäéáöåñïìÝíïõ ðéóôùôéêïý éäñýìá-
ôïò.

(â) Ç êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç ãéá ôçí êÜëõøç ôùí áíùôÝ-
ñù êéíäýíùí, óå çìåñÞóéá âÜóç, åßíáé ßóç ìå ôï õøçëüôå-
ñï ôùí ðáñáêÜôù ðïóþí:

� ôï ðïóü ôçò äõíçôéêÞò æçìßáò (Value at Risk) ôçò
ðñïçãïýìåíçò çìÝñáò

� ôïí ìÝóï üñï ôùí çìåñÞóéùí äõíçôéêþí æçìéþí ãéá
êáèåìßá áðü ôéò ðñïçãïýìåíåò 60 åñãÜóéìåò çìÝñåò ðïë-
ëáðëáóéáóìÝíï ìå Ýíá óõíôåëåóôÞ ðïõ èá êáèïñéóôåß
áðü ôçí ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò ãéá êÜèå ðéóôùôéêü ßäñõìá
÷ùñéóôÜ, ëáìâÜíïíôáò õðüøç ôéò äéáôÜîåéò ôùí ðáñá-
ãñÜöùí 9 êáé 10(á), (â), (ã) ôïõ Üñèñïõ 37â ôïõ Í.
2396/96, üðùò éó÷ýåé .

Ç ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò, óýìöùíá ìå ôçí ðáñÜãñáöï
10(óô) ôïõ ðñïáíáöåñüìåíïõ Üñèñïõ, äéáôçñåß ôï äéêáß-
ùìá íá ðñïóáõîÜíåé ôïí ðïëëáðëáóéáóôéêü óõíôåëåóôÞ
ôñßá (3), üðùò áõôüò êáèïñßæåôáé óôçí ðáñÜãñáöï 9 ôïõ
Üñèñïõ 37â ôïõ éäßïõ ùò Üíù íüìïõ, êáôÜ ìßá (1) ìïíÜäá,
åöüóïí äéáðéóôùèåß üôé äåí ðëçñïýíôáé ïé ðñïûðïèÝóåéò
ðïõ ó÷åôßæïíôáé ìå ôá ðïéïôéêÜ êñéôÞñéá êáé åéäéêüôåñá
áõôÜ ðïõ áöïñïýí óôçí ïñãáíùôéêÞ åðÜñêåéá êáé óôá óõ-
óôÞìáôá åóùôåñéêïý åëÝã÷ïõ ôïõ ðéóôùôéêïý éäñýìáôïò,
üðùò áõôÜ ðñïâëÝðïíôáé áðü ôïí Í.2937/2001 êáé åéäé-
êüôåñá áðü ôéò ðáñáãñÜöïõò 8 êáé 12 ôïõ ÐáñáñôÞìá-
ôïò É ôçò ðáñïýóáò ÐñÜîçò.

Ç ðéóôÞ ôÞñçóç ôùí êñéôçñßùí èá áîéïëïãåßôáé ôïõëÜ÷é-
óôïí ìßá öïñÜ ôïí ÷ñüíï áðü ôç Ä/íóç ÃåíéêÞò Åðéèåþ-
ñçóçò Ôñáðåæþí êáé, åöüóïí Ý÷ïõí áíôéìåôùðéóôåß éêá-
íïðïéçôéêÜ ïé ôõ÷üí åëëåßøåéò, ç ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò
äýíáôáé íá Üñåé ôçí áðáßôçóç ôçò áíùôÝñù ðñïóáýîç-
óçò. Óå áíôßèåôç ðåñßðôùóç, ç ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò äý-
íáôáé íá áíáêáëÝóåé ôçí áíáãíþñéóç ôïõ õðïäåßãìáôïò. 

(ã) Ïé êåöáëáéáêÝò áðáéôÞóåéò ãéá ôçí êÜëõøç ôïõ
åéäéêïý êéíäýíïõ áðü èÝóåéò óå äéáðñáãìáôåýóéìïõò
÷ñåùóôéêïýò êáé ìåôï÷éêïýò ôßôëïõò êáèþò êáé óå ðáñÜ-
ãùãá ÷ñçìáôïðéóôùôéêÜ ìÝóá åðß ÷ñåùóôéêþí ôßôëùí,
åðéôïêßùí, ìåôï÷þí, äåéêôþí ìåôï÷þí êáé óõíáëëÜãìá-
ôïò, åöüóïí åíÝ÷ïõí åéäéêü êßíäõíï, èá åîáêïëïõèïýí íá
õðïëïãßæïíôáé óýìöùíá ìå ôéò äéáôÜîåéò ôïõ Êåöáëáßïõ
Á´ ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò É ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/96.

3) Ïäçãßåò ãéá ôçí õðïâïëÞ äéêáéïëïãçôéêþí åããñÜöùí
ó÷åôéêÜ ìå ôçí áîéïëüãçóç ôçò êáôáëëçëüôçôáò ôïõ åóù-
ôåñéêïý õðïäåßãìáôïò áíáðôýóóïíôáé áíáëõôéêÜ óôï Êå-
öÜëáéï Ã´ ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò É ôçò ðáñïýóáò ÐñÜîçò. 
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Ä. ÓÕÍÏËÉÊÅÓ ÊÅÖÁËÁÉÁÊÅÓ ÁÐÁÉÔÇÓÅÉÓ
1) Åöüóïí ôï ðéóôùôéêü ßäñõìá ÷ñçóéìïðïéåß åóùôåñé-

êü õðüäåéãìá ãéá ôïí õðïëïãéóìü ôùí êåöáëáéáêþí áðáé-
ôÞóåùí Ýíáíôé ôùí êéíäýíùí áãïñÜò, ïé óõíïëéêÝò êåöá-
ëáéáêÝò áðáéôÞóåéò ôïõ éóïýíôáé ìå ôï Üèñïéóìá ôùí åðé-
ìÝñïõò êåöáëáéáêþí áðáéôÞóåùí, Þôïé:

� ôéò êåöáëáéáêÝò áðáéôÞóåéò ãéá ôçí êÜëõøç ôïõ ãåíé-
êïý êéíäýíïõ èÝóçò, ôïõ êéíäýíïõ ôéìþí óõíáëëÜãìáôïò
êáé ôïõ êéíäýíïõ áðü èÝóåéò óå åìðïñåýìáôá, üðùò áõ-
ôÝò õðïëïãßóôçêáí ìå ôç ÷ñÞóç ôïõ åóùôåñéêïý õðïäåßã-
ìáôïò,

� ôéò êåöáëáéáêÝò áðáéôÞóåéò ãéá ôçí êÜëõøç ôùí áíù-
ôÝñù êéíäýíùí áãïñÜò üðùò õðïëïãßóôçêáí ìå ôçí ôõ-
ðïðïéçìÝíç ìÝèïäï, åöüóïí ôï ðéóôùôéêü ßäñõìá êÜíåé
ìåñéêÞ ÷ñÞóç ôùí õðïäåéãìÜôùí, óõìðåñéëáìâáíïìÝíïõ
êáé ôïõ åéäéêïý êéíäýíïõ,

� ôéò êåöáëáéáêÝò áðáéôÞóåéò ãéá ôçí êÜëõøç ôïõ êéí-
äýíïõ áíôéóõìâáëëïìÝíïõ êáé äéáêáíïíéóìïý/ðáñÜäï-
óçò ãéá óôïé÷åßá ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ óõíáëëáãþí,

� ôéò êåöáëáéáêÝò áðáéôÞóåéò ãéá ôçí êÜëõøç ôùí õðåñ-
âÜóåùí ôùí ðñïâëåðïìÝíùí ïñßùí ãéá ôá ìåãÜëá ÷ñçìá-
ôïäïôéêÜ áíïßãìáôá, ïé ïðïßåò ðñïÝñ÷ïíôáé áðü óôïé÷åßá
ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ óõíáëëáãþí êáé

� ôéò êåöáëáéáêÝò áðáéôÞóåéò ãéá ôçí êÜëõøç ôïõ ðé-
óôùôéêïý êéíäýíïõ ãéá ôá óôïé÷åßá ôïõ åðåíäõôéêïý ÷áñ-
ôïöõëáêßïõ.

2) Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá óõìðëçñþíïõí óå ðñüóèåôç
óåéñÜ ôïõ óõãêåíôñùôéêïý Ðßíáêá 8 ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò ÉÉ
ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/96 ôï ðïóü ôçò äõíçôéêÞò æçìßáò (Value
at Risk) ðïõ áíôéðñïóùðåýåé ôçí êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç
ãéá ôçí êÜëõøç Ýíáíôé ôïõ ãåíéêïý êéíäýíïõ èÝóçò, ôïõ
êéíäýíïõ ôéìþí óõíáëëÜãìáôïò êáé ôïõ êéíäýíïõ áðü èÝ-
óåéò óå åìðïñåýìáôá. 

¼ëïé ïé áíáëõôéêïß õðïëïãéóìïß ôçò äõíçôéêÞò æçìßáò
(Value at Risk), êáèþò êáé ôá äéêáéïëïãçôéêÜ õðïóôçñßîåùò
ôùí õðïâáëëïìÝíùí óôïé÷åßùí èá ðñÝðåé íá åßíáé óôç äéÜ-
èåóç ôçò ÔñÜðåæáò ôçò ÅëëÜäïò óå ðåñßðôùóç ðïõ äéå-
íåñãåßôáé Ýëåã÷ïò Þ æçôïýíôáé ðñüóèåôåò äéåõêñéíßóåéò. 

Å. ÕÐÏÂÏËÇ ÓÔÏÉ×ÅÉÙÍ
1) Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá ïöåßëïõí íá õðïâÜëëïõí

óôçí ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò-(Ä/íóç ÃåíéêÞò Åðéèåþñçóçò
Ôñáðåæþí) ôüóï óå áôïìéêÞ üóï êáé óå åíïðïéçìÝíç âÜóç
óôïé÷åßá ãéá ôçí êåöáëáéáêÞ ôïõò åðÜñêåéá, üðùò äéá-
ìïñöþíïíôáé óôï ôÝëïò êÜèå çìåñïëïãéáêïý ôñéìÞíïõ,
óýìöùíá ìå ôéò ïäçãßåò ôçò ðáñáãñÜöïõ 9 ôçò ÐÄ/ÔÅ
2397/96, ôéò óõíçììÝíåò åðåîçãçìáôéêÝò óçìåéþóåéò êáé
ïäçãßåò ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò É êáé óýìöùíá ìå ôá íÝá õðï-
äåßãìáôá ÐéíÜêùí, üðïõ áõôü áðáéôåßôáé, ôïõ ÐáñáñôÞ-
ìáôïò ÉV ôçò ðáñïýóáò ÐñÜîçò.

2) Åðéðñüóèåôá, ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá ðïõ êÜíïõí
÷ñÞóç ôùí åóùôåñéêþí õðïäåéãìÜôùí èá ðñÝðåé åíôüò åé-
êïóáçìÝñïõ áðü ôï ôÝëïò êÜèå çìåñïëïãéáêïý ôñéìÞíïõ
íá õðïâÜëëïõí:

� ôá áðïôåëÝóìáôá ôïõ äïêéìáóôéêïý åê ôùí õóôÝñùí
åëÝã÷ïõ (back-testing), üðùò áõôÜ ðñïÝêõøáí êáôÜ ôçí
ðåñßïäï ôïõ åí ëüãù ôñéìÞíïõ (çìåñÞóéåò ìåôñÞóåéò ôçò
äõíçôéêÞò æçìßáò êáé áíôßóôïé÷åò ìåôáâïëÝò óôçí áîßá
ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ). Óçìåéþíåôáé üôé ôá ðéóôùôéêÜ éäñý-
ìáôá êïéíïðïéïýí Üìåóá êáé óå êÜèå ðåñßðôùóç åíôüò ðÝ-
íôå (5) åñãÜóéìùí çìåñþí ôéò õðåñâÜóåéò ðïõ äéáðéóôþ-
íïíôáé êáôÜ ôçí åöáñìïãÞ ôïõ ðñïãñÜììáôïò, óýìöùíá
ìå ôçí ðáñÜãñáöï 10(ä) ôïõ Üñèñïõ 37â ôïõ Í. 2396/96,
üðùò ôñïðïðïéÞèçêå ìå ôï Üñèñï 10 ôïõ Í.2937/2001 êáé

� ôá áðïôåëÝóìáôá ôïõ ðñïãñÜììáôïò ðñïóïìïßùóçò
êáôáóôÜóåùí êñßóçò (stress-testing) ôá ïðïßá õðïâÜëëï-
íôáé óôçí Äéïßêçóç ôïõ ðéóôùôéêïý éäñýìáôïò. 

3) Ôñïðïðïéïýíôáé ïé ó÷åôéêÝò ìå ôéò ðñïèåóìßåò õðï-
âïëÞò ôùí áðáñáßôçôùí óôïé÷åßùí ãéá ôçí Üóêçóç åëÝã-
÷ïõ ôçò êåöáëáéáêÞò åðÜñêåéáò äéáôÜîåéò ôçò ÐÄ/ÔÅ
2054/18.3.92, üðùò éó÷ýåé, êáé ôá áíôßóôïé÷á óôïé÷åßá
õðïâÜëëïíôáé ùò åîÞò:

á) óôïé÷åßá ôçò 31çò Äåêåìâñßïõ ìÝ÷ñé ôéò 20 Ìáñôßïõ óå
áôïìéêÞ êáé ìÝ÷ñé ôéò 31 Ìáñôßïõ óå åíïðïéçìÝíç âÜóç,

â) óôïé÷åßá ôçò 31çò Ìáñôßïõ ìÝ÷ñé ôéò 15 ÌáÀïõ óå áôï-
ìéêÞ êáé ìÝ÷ñé ôéò 31 ÌáÀïõ óå åíïðïéçìÝíç âÜóç,

ã) óôïé÷åßá ôçò 30çò Éïõíßïõ ìÝ÷ñé ôéò 15 Áõãïýóôïõ óå
áôïìéêÞ êáé ìÝ÷ñé ôéò 31 Áõãïýóôïõ óå åíïðïéçìÝíç âÜóç êáé

ä) óôïé÷åßá ôçò 30çò Óåðôåìâñßïõ ìÝ÷ñé ôéò 15 Íïåìâñßïõ
óå áôïìéêÞ êáé ìÝ÷ñé ôéò 30 Íïåìâñßïõ óå åíïðïéçìÝíç âÜóç.

Ç Ýíáñîç åöáñìïãÞò ôùí äéáôÜîåùí ôçò ðáñïýóáò ðáñá-
ãñÜöïõ èá ãßíåé ãéá ôá óôïé÷åßá ôçò 30çò Óåðôåìâñßïõ 2002.

ÓÔ. ËÏÉÐÅÓ ÄÉÁÔÁÎÅÉÓ
1) Ïé ëïéðÝò äéáôÜîåéò ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/96 ðáñáìÝíïõí

áìåôÜâëçôåò. 
2) Ìå ôçí åðéöýëáîç ôùí äéáôÜîåùí ôïõ Êåö. Å, ðáñÜ-

ãñ. 3, ùò çìåñïìçíßá Ýíáñîçò åöáñìïãÞò ôçò ðáñïýóáò
ÐñÜîçò ïñßæåôáé ç çìåñïìçíßá äçìïóßåõóçò óôçí Åöç-
ìåñßäá ôçò ÊõâåñíÞóåùò.

3) Ôá åðéóõíáðôüìåíá ÐáñáñôÞìáôá É, ÉÉ, ÉÉÉ êáé IV áðï-
ôåëïýí áíáðüóðáóôï ìÝñïò ôçò ðáñïýóáò ÐñÜîçò.

4) Åîïõóéïäïôåßôáé ç Ä/íóç ÃåíéêÞò Åðéèåþñçóçò Ôñá-
ðåæþí ãéá ôçí ðáñï÷Þ ôùí ôõ÷üí áíáãêáßùí äéåõêñéíßóå-
ùí êáé ïäçãéþí ãéá ôçí åöáñìïãÞ ôçò ðáñïýóáò ÐñÜîçò.

Áðü ôéò äéáôÜîåéò ôçò ÐñÜîçò áõôÞò äåí ðñïêýðôåé åðé-
âÜñõíóç ôïõ Êñáôéêïý Ðñïûðïëïãéóìïý.

Ç ÐñÜîç áõôÞ íá äçìïóéåõèåß óôçí Åöçìåñßäá ôçò Êõ-
âåñíÞóåùò.

Ï ÄéïéêçôÞò
ËÏÕÊÁÓ ÐÁÐÁÄÇÌÏÓ
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Á. ÊÉÍÄÕÍÏÓ ÁÐÏ ÈÅÓÅÉÓ ÓÅ ÅÌÐÏÑÅÕÌÁÔÁ
1. ÃÅÍÉÊÁ
á) Óôï ðáñüí êåöÜëáéï êáèïñßæåôáé ç äéáäéêáóßá õðïëïãéóìïý ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞóåùí ãéá ôçí êÜëõøç ôïõ êéí-

äýíïõ áðü èÝóåéò ðïõ êáôÝ÷åé ôï ðéóôùôéêü ßäñõìá óå åìðïñåýìáôá.
Ç äéáäéêáóßá áõôÞ êáëýðôåé üëåò ôéò ôïðïèåôÞóåéò óå åìðïñåýìáôá, ìå åîáßñåóç ôéò ôïðïèåôÞóåéò óå ÷ñõóü ðïõ

áíôéìåôùðßæïíôáé óýìöùíá ìå ôéò ïäçãßåò ôïõ êåöáëáßïõ Â´ ôïõ ðáñáñôÞìáôïò É ôçò ðáñïýóáò ÐñÜîçò ðåñß êéíäýíïõ
ôéìþí óõíáëëÜãìáôïò. ÅíäåéêôéêÜ áíáöÝñïíôáé ïé èÝóåéò óå:

- ÃåùñãéêÜ ðñïúüíôá
- Ðïëýôéìá ìÝôáëëá
- ÂáóéêÜ ìÝôáëëá
- ÅíåñãåéáêÜ ðñïúüíôá



êáé ãåíéêÜ öõóéêÜ ðñïúüíôá ðïõ äéáðñáãìáôåýïíôáé Þ
ìðïñïýí íá äéáðñáãìáôåõôïýí óôç äåõôåñïãåíÞ áãïñÜ.

ÐÝñáí ôùí áíùôÝñù, óôïí õðïëïãéóìü ôùí êåöáëáéá-
êþí áðáéôÞóåùí Ýíáíôé ôïõ êéíäýíïõ áðü èÝóåéò óå åìðï-
ñåýìáôá èá ðåñéëáìâÜíïíôáé êáé ïé èÝóåéò ôïõ ðéóôùôé-
êïý éäñýìáôïò óå ðáñÜãùãá ìÝóá ìå õðïêåßìåíá óôïé-
÷åßá åìðïñåýìáôá. 

â) Ç ÷ñçìáôïäüôçóç ôùí èÝóåùí óå åìðïñåýìáôá äõ-
íáôüí íá äçìéïõñãÞóåé êáé Üíïéãìá åðéôïêßïõ Þ óõíáë-
ëÜãìáôïò êáé, ùò åê ôïýôïõ, ïé èÝóåéò áõôÝò èá áíôéìåôù-
ðßæïíôáé óýìöùíá ìå ôéò ïäçãßåò ôùí êåöáëáßùí Á´ êáé Â´
ôïõ ðáñáñôÞìáôïò É ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/96. Ðéï óõãêåêñéìÝ-
íá, üôáí Ýíá åìðüñåõìá áðïôåëåß ìÝñïò ìéÜò ðñïèåóìéá-
êÞò óýìâáóçò (ðïóüôçôá åìðïñåýìáôïò ðïõ ðñüêåéôáé
íá ðáñáäïèåß Þ íá ðáñáëçöèåß), êÜèå Üíïéãìá åðéôïêßïõ
óôï áíôßóôïé÷ï íüìéóìá ðïõ ðñïÝñ÷åôáé áðü ôï Üëëï óêÝ-
ëïò ôçò óýìâáóçò èá õðüêåéôáé óôç êåöáëáéáêÞ áðáßôç-
óç ãéá ôçí êÜëõøç Ýíáíôé ìüíïí ôïõ ãåíéêïý êéíäýíïõ èÝ-
óçò êáèþò ï åéäéêüò êßíäõíïò åßíáé ìçäåíéêüò.

Ãéá ðáñÜäåéãìá, åÜí áãïñÜóôçêå ðñïèåóìéáêÜ Ýíá
åìðüñåõìá, ìå ðáñÜäïóç óå 2 ìÞíåò, äçìéïõñãåßôáé ìßá
áñíçôéêÞ (short) èÝóç ðïõ áíôéðñïóùðåýåé Ýíá ëçöèÝí
äÜíåéï êáé êáôáôÜóóåôáé óôïí Ðßíáêá 2Á, äéÜóôçìá ëÞîçò
1-3 ìÞíåò êáé óôç óôÞëç ìå êïõðüíé êÜôù ôïõ 3%, Þ, óôïí
Ðßíáêá 2Â, åÜí áêïëïõèåßôáé ç ìÝèïäïò 2.

Ç èåôéêÞ (long) èÝóç, ðïõ áíôéðñïóùðåýåé ôï åìðüñåõ-
ìá, ðåñéëáìâÜíåôáé óôïí Ðßíáêá 2Ã ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò IV
ôçò ðáñïýóáò ÐñÜîçò Þ óôïí 2Ä, åÜí áêïëïõèåßôáé ç
áðëïõóôåõìÝíç ìÝèïäïò. 

ã) èÝóåéò ðïõ åßíáé êáèáñþò ÷ñçìáôïäüôçóç áðïèåìÜ-
ôùí (purely stock financing) Þôïé, åÜí öõóéêü áðüèåìá Ý÷åé
ðùëçèåß ðñïèåóìéáêÜ êáé ôï êüóôïò ÷ñçìáôïäüôçóçò Ý÷åé
ðñïêáèïñéóôåß ãéá ôçí ðåñßïäï ìÝ÷ñé ôçí çìåñïìçíßá ôçò
ðñïèåóìéáêÞò ðþëçóçò, ç èÝóç áõôÞ äåí ðåñéëáìâÜíåôáé
óôïí õðïëïãéóìü ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞóåùí ãéá ôçí êÜ-
ëõøç Ýíáíôé ôïõ êéíäýíïõ áðü èÝóåéò óå åìðïñåýìáôá, áë-
ëÜ õðüêåéôáé óå êåöáëáéáêÝò áðáéôÞóåéò ãéá ôçí êÜëõøç
Ýíáíôé ôïõ êéíäýíïõ èÝóçò êáé ôïõ êéíäýíïõ áíôéóõìâáëëï-
ìÝíïõ, óýìöùíá ìå ôéò ïäçãßåò ôùí êåöáëáßùí Á´ êáé Ã´ ôïõ
ÐáñáñôÞìáôïò É ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/96.

ä) ïé èÝóåéò óå åîù÷ñçìáôéóôçñéáêÜ ðáñÜãùãá ìÝóá
åðß åìðïñåõìÜôùí õðüêåéíôáé ôüóï óå êåöáëáéáêÝò áðáé-
ôÞóåéò ãéá ôçí êÜëõøç Ýíáíôé ôïõ êéíäýíïõ áðü èÝóåéò óå
åìðïñåýìáôá, óýìöùíá ìå ôéò ïäçãßåò ôçò ðáñïýóáò
åíüôçôáò, üóï êáé óå êåöáëáéáêÝò áðáéôÞóåéò ãéá ôçí êÜ-
ëõøç Ýíáíôé ôïõ êéíäýíïõ áíôéóõìâáëëïìÝíïõ óýìöùíá
ìå ôéò ïäçãßåò ôïõ êåöáëáßïõ Ã´, ðáñÜãñáöïò IV ôïõ Ðá-
ñáñôÞìáôïò É ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/96.

2. ÕÐÏËÏÃÉÓÌÏÓ ÔÙÍ ÊÅÖÁËÁÉÁÊÙÍ ÁÐÁÉÔÇÓÅÙÍ
á) Ïé êåöáëáéáêÝò áðáéôÞóåéò ãéá ôéò áíïéêôÝò èÝóåéò óå

åìðïñåýìáôá Þ óå ðáñÜãùãá ìå õðïêåßìåíï ìÝóï åìðï-
ñåýìáôá õðïëïãßæïíôáé ãéá êÜèå åìðüñåõìá ÷ùñéóôÜ.

â) Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá ìðïñïýí íá ÷ñçóéìïðïéïýí
ìßá åê ôùí äýï ìåèüäùí ðïõ ðåñéãñÜöïíôáé êáôùôÝñù
êáé èá ôçí åöáñìüæïõí óôáèåñÜ êáé ìå óõíÝðåéá.

ã) Ï óõìøçöéóìüò èÝóåùí óå äéáöïñåôéêÜ åìðïñåýìá-
ôá åðéôñÝðåôáé ìüíïí êáô' åîáßñåóç. Óôéò ðåñéðôþóåéò áõ-
ôÝò èá ðñÝðåé áöåíüò íá ðëçñïýíôáé ïé äéáôÜîåéò ôçò ðá-
ñáãñÜöïõ 7 ôïõ Üñèñïõ 37á ôïõ Í. 2396/96, üðùò ôñï-
ðïðïéÞèçêå ìå ôï Üñèñï 9 ôïõ Í. 2937/2001 êáé,
áöåôÝñïõ, ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá åíçìåñþíïõí ðñïç-
ãïõìÝíùò ôçí ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò ãéá ôçí áíôéìåôþðé-
óç ôùí èÝóåùí óå äéáöïñåôéêÜ åìðïñåýìáôá ùò èÝóåéò

óôï ßäéï åìðüñåõìá.
ä) Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá ìåôáôñÝðïõí óå åõñþ üëåò

ôéò èÝóåéò, áíÜëïãá ìå ôï íüìéóìá ðïõ åßíáé åêöñáóìÝ-
íåò, ìå âÜóç ôéò ôñÝ÷ïõóåò óõíáëëáãìáôéêÝò éóïôéìßåò.

3. ÕÐÏËÏÃÉÓÌÏÓ ÔÏÕ ÊÉÍÄÕÍÏÕ ÁÐÏ ÈÅÓÅÉÓ ÓÅ
ÅÌÐÏÑÅÕÌÁÔÁ - ÓÅ ÓÕÍÁÑÔÇÓÇ ÌÅ ÔÇ ÄÉÁÑÊÅÉÁ - ÌÅ-
ÈÏÄÏÓ 1

Ç äéáäéêáóßá õðïëïãéóìïý ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞóå-
ùí åßíáé ç åîÞò:

á) Ïé èÝóåéò óôï ßäéï åìðüñåõìá, áëëÜ êáé ïé èåùñïý-
ìåíåò ùò èÝóåéò óôï ßäéï åìðüñåõìá êáôáôÜóóïíôáé óôç
óôÞëç 2 ôïõ Ðßíáêá 2Ã óôá áíôßóôïé÷á, áíÜëïãá ìå ôçí
åíáðïìÝíïõóá äéÜñêåéá ôçò óýìâáóçò, äéáóôÞìáôá ðñï-
èåóìéþí ëÞîçò åêöñáóìÝíåò óå ôõðïðïéçìÝíåò ìïíÜäåò
ìÝôñçóçò (âáñÝëéá, êéëÜ êëð) åðß ôéò ôñÝ÷ïõóåò ôéìÝò ôùí
åìðïñåõìÜôùí. Óôç óõíÝ÷åéá ìåôáôñÝðïíôáé óôï íüìéóìá
áíáöïñÜò ìå ôéò ôñÝ÷ïõóåò óõíáëëáãìáôéêÝò éóïôéìßåò.
Ôá öõóéêÜ áðïèÝìáôá êáôáôÜóóïíôáé óôï ðñþôï äéÜóôç-
ìá ëÞîçò (0-1ì.). 

â) ÅðéôñÝðåôáé ï óõìøçöéóìüò áíôßèåôùí èÝóåùí ðïõ
åßíáé Þ èåùñïýíôáé èÝóåéò óôï ßäéï åìðüñåõìá êáé óõíå-
ðþò ç êáôÜôáîÞ ôïõò óôï ïéêåßï äéÜóôçìá ëÞîçò óå êá-
èáñÞ âÜóç õðü ôéò ðáñáêÜôù ðñïûðïèÝóåéò:

(i) èÝóåéò óå óõìâÜóåéò ðïõ ëÞãïõí ôçí ßäéá çìåñïìçíßá.
(ii) èÝóåéò óå óõìâÜóåéò ðïõ ëÞãïõí ìå äéáöïñÜ äÝêá

(10) çìåñþí, åÜí ïé óõìâÜóåéò áõôÝò áðïôåëïýí áíôéêåß-
ìåíï äéáðñáãìÜôåõóçò óå ïñãáíùìÝíåò áãïñÝò, ïé ïðïß-
åò Ý÷ïõí êáèçìåñéíÜ çìåñïìçíßåò ðáñÜäïóçò. 

ã) Óå êÜèå äéÜóôçìá ëÞîçò, ôï Üèñïéóìá ôùí áíôéóôïé-
÷éóìÝíùí èåôéêþí (long) êáé áñíçôéêþí (short) èÝóåùí
áðïôåëåß ôçí áíôéóôïé÷éóìÝíç èÝóç ãéá ôï óõãêåêñéìÝíï
äéÜóôçìá êáé ðïëëáðëáóéÜæåôáé ìå ôïí óõíôåëåóôÞ 1,5%
ôçò óôÞëçò {3}. Ç áðïìÝíïõóá èåôéêÞ (long) Þ áñíçôéêÞ
(short) èÝóç áðïôåëåß ôçí ìç áíôéóôïé÷éóìÝíç èÝóç óôï
ßäéï äéÜóôçìá êáé ìåôáöÝñåôáé óôï åðüìåíï äéÜóôçìá ëÞ-
îçò ðïëëáðëáóéáæüìåíç ìå ôïí óõíôåëåóôÞ 0,6% ôçò óôÞ-
ëçò {5}. ÅÜí ð.÷. õðÜñ÷åé ìßá èåôéêÞ (long) èÝóç 100 êáé
ìßá áñíçôéêÞ (short) 150, ç áíôéóôïé÷éóìÝíç èÝóç åßíáé
100+100=200 ç ïðïßá ðïëëáðëáóéáæüìåíç ìå 1,5% äßíåé
êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç 3. Ôï õðüëïéðï 50 (áñíçôéêÞ - short
èÝóç) ðïõ áíôéðñïóùðåýåé ôç ìç áíôéóôïé÷éóìÝíç èÝóç,
ìåôáöÝñåôáé óôï åðüìåíï äéÜóôçìá ìå ìßá êåöáëáéáêÞ
áðáßôçóç 50 × 0,6% = 0,3 ê.ï.ê.

ä) Ç åíáðïìÝíïõóá ìç áíôéóôïé÷éóìÝíç èÝóç áðïôåëåß
ôçí êáèáñÞ áíïéêôÞ èÝóç êáé ðïëëáðëáóéÜæåôáé ìå ôïí
óõíôåëåóôÞ 15% ôçò óôÞëçò {7}. 

4. ÕÐÏËÏÃÉÓÌÏÓ ÔÏÕ ÊÉÍÄÕÍÏÕ ÁÐÏ ÈÅÓÅÉÓ ÓÅ
ÅÌÐÏÑÅÕÌÁÔÁ - ÓÅ ÓÕÍÁÑÔÇÓÇ ÌÅ ÔÇÍ ÁÐËÏÕÓÔÅÕ-
ÌÅÍÇ ÌÅÈÏÄÏ - ÌÅÈÏÄÏÓ 2

á) Ïé èåôéêÝò (long) êáé/Þ ïé áñíçôéêÝò (short) èÝóåéò óôï
ßäéï åìðüñåõìá áëëÜ êáé ïé èåùñïýìåíåò ùò èÝóåéò óôï
ßäéï åìðüñåõìá êáôáôÜóóïíôáé óôéò óôÞëåò {1} êáé/Þ {2}
ôïõ Ðßíáêá 2Ä.

â) Ç ìéêôÞ èÝóç ( |L| + | S| ), óôÞëç {3}, ðïëëáðëáóéÜ-
æåôáé ìå ôïí óõíôåëåóôÞ 3% ôçò óôÞëçò {4}. Ç êáèáñÞ èÝ-
óç ( |L-S| ), óôÞëç {5}, ðïëëáðëáóéÜæåôáé ìå ôïí óõíôå-
ëåóôÞ 15% ôçò óôÞëçò {6}.

ã) Ç óõíïëéêÞ êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç, óôÞëç {7}, åßíáé ôï
Üèñïéóìá ôùí åðéìÝñïõò êåöáëáéáêþí áðáéôÞóåùí ãéá
êÜèå åìðüñåõìá.

5. ÐÁÑÁÃÙÃÁ ÌÅÓÁ
Ôá ðáñÜãùãá ìÝóá èá ìåôáôñÝðïíôáé óå ïíïìáóôé-

êÝò/ðëáóìáôéêÝò èÝóåéò óôá ó÷åôéêÜ åìðïñåýìáôá êáé èá

1884 ÅÖÇÌÅÑÉÓ ÔÇÓ ÊÕÂÅÑÍÇÓÅÙÓ (ÔÅÕ×ÏÓ ÐÑÙÔÏ)



ðåñéëáìâÜíïíôáé óôïí Ðßíáêá 2Ã (åÜí ÷ñçóéìïðïéåßôáé ç
ìÝèïäïò 1) Þ óôïí Ðßíáêá 2Ä (åÜí ÷ñçóéìïðïéåßôáé ç ìÝ-
èïäïò 2) ãéá ôïí õðïëïãéóìü ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞóå-
ùí. Åéäéêüôåñá, åÜí ÷ñçóéìïðïéåßôáé ç ìÝèïäïò 1 éó÷ýïõí
ôá åîÞò:

á) ÐñïèåóìéáêÝò óõìâÜóåéò (Futures) êáé ðñïèåóìéá-
êÝò äåóìåýóåéò áãïñÜò Þ ðþëçóçò (Forwards) åìðïñåõ-
ìÜôùí

Ïé èÝóåéò áõôÝò êáôáôÜóóïíôáé óôá äéáóôÞìáôá ëÞîçò
ôïõ Ðßíáêá 2Ã ùò ïíïìáóôéêÜ/ðëáóìáôéêÜ ðïóÜ åêöñá-
óìÝíá óôçí ôõðïðïéçìÝíç ìïíÜäá ìÝôñçóçò (êéëÜ, âáñÝ-
ëéá êëð) êáé ìå ðñïèåóìßá ëÞîçò ôçí çìåñïìçíßá ëÞîçò
ôùí óõìâÜóåùí.

Ãéá ðáñÜäåéãìá, åÜí áãïñÜóôçêáí 5 ðñïèåóìéáêÝò
óõìâÜóåéò ÷áëêïý ìå ôñÝ÷ïõóá ôéìÞ 81,00 cents/lb, ìå
ðáñÜäïóç óå 2 ìÞíåò, èá Ý÷åé äçìéïõñãçèåß ìßá èåôéêÞ
(long) èÝóç ìå ïíïìáóôéêü ðïóü 5 óõìâÜóåéò × 25.000 lb
(ïíïìáóôéêÞ áîßá ìéÜò óýìâáóçò) × 81,00 cents = USD
101.250 ôï ïðïßï èá êáôá÷ùñçèåß óå Åõñþ ìå âÜóç ôçí
ôñÝ÷ïõóá éóïôéìßá óôï äéÜóôçìá ëÞîçò 1-3ì. ôïõ Ðßíáêá
2Ã êáé ìßá áñíçôéêÞ (short) èÝóç óå USD 101.250, ðïõ
áíôéðñïóùðåýåé Ýíá ëçöèÝí äÜíåéï, ðïõ èá êáôá÷ùñçèåß
óôï äéÜóôçìá ëÞîçò 1-3ì., óôç óôÞëç ìå êïõðüíé êÜôù ôïõ
3% ôïõ Ðßíáêá 2Á Þ óôïí Ðßíáêá 2Â, åÜí áêïëïõèåßôáé ç
ìÝèïäïò 2.

â) ÓõìâÜóåéò áíôáëëáãþí åìðïñåõìÜôùí (Commodity
swaps) 

Ïé èÝóåéò áõôÝò ìå Ýíá óêÝëïò óå óôáèåñÝò ôéìÝò êáé ôï
Üëëï óå ôñÝ÷ïõóåò ôéìÝò êáôáôÜóóïíôáé óôïí Ðßíáêá 2Ã
ùò óåéñÜ èÝóåùí ßóùí ðñïò ôï ïíïìáóôéêü/ðëáóìáôéêü
ðïóü ôçò óýìâáóçò. ÊÜèå ðëçñùìÞ åßíáé ìßá èÝóç ðïõ
êáôáôÜóóåôáé óôï êáôÜëëçëï äéÜóôçìá ëÞîçò. Ïé èÝóåéò
åßíáé èåôéêÝò (long) åÜí ôï ðéóôùôéêü ßäñõìá ðëçñþíåé
óôáèåñÝò ôéìÝò êáé åéóðñÜôôåé êõìáéíüìåíåò êáé áñíçôé-
êÝò (short) åÜí åéóðñÜôôåé óôáèåñÝò ôéìÝò êáé ðëçñþíåé
êõìáéíüìåíåò.

ÅÜí ôá äýï óêÝëç ôçò óõíáëëáãÞò áöïñïýí äéáöïñåôé-
êÜ åìðïñåýìáôá êáôáôÜóóïíôáé óôá ó÷åôéêÜ äéáóôÞìáôá
ëÞîçò ôùí áíôßóôïé÷ùí ÐéíÜêùí 2Ã.

ÐáñÜäåéãìá áíôéìåôþðéóçò ôùí èÝóåùí óå óõìâÜóåéò
áíôáëëáãÞò åìðïñåõìÜôùí äßíåôáé êáôùôÝñù óôçí ðá-
ñÜãñáöï 8.

ã) Äéêáéþìáôá ðñïáßñåóçò (Options)
Ïé èÝóåéò óå äéêáéþìáôá ðñïáßñåóçò åðß åìðïñåõìÜ-

ôùí êáé ðáñáãþãùí ìÝóùí åðß åìðïñåõìÜôùí áíôéìåôù-
ðßæïíôáé ùò èÝóåéò éóüðïóåò ìå ôçí áîßá ôïõ õðïêåßìåíïõ
ìÝóïõ óôáèìéóìÝíåò ìå ôïí óõíôåëåóôÞ ÄÝëôá ôïõ äéêáé-
þìáôïò (êáôÜ ôá ðñïâëåðüìåíá óôçí ðáñÜãñáöï Á(4),
åäÜöéï â ôïõ Üñèñïõ 35 ôïõ Í.2396/96) êáé óôç óõíÝ÷åéá
èá êáôá÷ùñïýíôáé óôïí Ðßíáêá 2Ã Þ 2Ä.

ä) Ôßôëïé åðéëïãÞò (Warrants)
Ç ìÝèïäïò áíôéìåôþðéóçò åßíáé ç ßäéá ìå åêåßíç ðïõ

ðñïâëÝðåôáé ãéá ôá äéêáéþìáôá ðñïáßñåóçò óôï áíùôÝ-
ñù åäÜöéï (ã).

6. ÕÐÏËÏÃÉÓÌÏÓ ÊÅÖÁËÁÉÁÊÙÍ ÁÐÁÉÔÇÓÅÙÍ ÃÉÁ
ÔÇÍ ÊÁËÕØÇ ÔÙÍ ÊÉÍÄÕÍÙÍ GAMMA ÊÁÉ VEGA ÁÐÏ
ÈÅÓÅÉÓ ÓÅ ÄÉÊÁÉÙÌÁÔÁ ÐÑÏÁÉÑÅÓÇÓ

Åêôüò ôùí ðáñáðÜíù êåöáëáéáêþí áðáéôÞóåùí ìå âÜ-
óç ôïí óõíôåëåóôÞ ÄÝëôá, ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá èá õðï-
ëïãßæïõí ðñüóèåôåò êåöáëáéáêÝò áðáéôÞóåéò ãéá ôçí êÜ-
ëõøç ôùí êéíäýíùí Gamma êáé Vega.

á) ÊåöáëáéáêÝò áðáéôÞóåéò Ýíáíôé ôïõ êéíäýíïõ Gam-
ma 

Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá èá õðïëïãßæïõí ôçí êåöáëáéáêÞ
áðáßôçóç ãéá ôïí êßíäõíï Gamma áðü èÝóåéò óå äéêáéþ-
ìáôá ðñïáßñåóçò åðß åìðïñåõìÜôùí êáé ðáñáãþãùí ìÝ-
óùí åðß åìðïñåõìÜôùí, ãéá êÜèå åìðüñåõìá, ìå âÜóç ôçí
áðüëõôç ôéìÞ ôçò êáèáñÞò åðßðôùóçò Gamma (åÜí åßíáé
áñíçôéêÞ) ðïõ ðñïêýðôåé ùò áëãåâñéêü Üèñïéóìá ôùí
åðéðôþóåùí Gamma ôùí åðß ìÝñïõò äéêáéùìÜôùí ðñïáß-
ñåóçò, êÜèå ìéá áðü ôéò ïðïßåò ðñïêýðôåé ùò åîÞò:

0,5 × (óõíôåëåóôÞò Gamma ôïõ äéêáéþìáôïò) × (ôñÝ-
÷ïõóá áîßá ôïõ õðïêåßìåíïõ åìðïñåýìáôïò × 0,15) 2

Ç óõíïëéêÞ êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç ãéá ôçí êÜëõøç ôïõ êéí-
äýíïõ Gamma éóïýôáé ìå ôçí áðüëõôç ôéìÞ ôïõ áëãåâñéêïý
áèñïßóìáôïò ôùí Åðéðôþóåùí Gamma ãéá êÜèå åìðüñåõ-
ìá, üðùò áõôÝò õðïëïãßóôçêáí áíùôÝñù, åöüóïí âÝâáéá
ôï åí ëüãù áëãåâñéêü Üèñïéóìá åßíáé áñíçôéêü.

â) ÊåöáëáéáêÝò áðáéôÞóåéò Ýíáíôé ôïõ êéíäýíïõ Vega
Ç êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç Ýíáíôé ôïõ êéíäýíïõ Vega õðï-

ëïãßæåôáé ðñïóèÝôïíôáò ôá ãéíüìåíá ôïõ ðïëëáðëáóéá-
óìïý ôùí óõíôåëåóôþí Vega ãéá êáèÝíá áðü ôá äéêáéþ-
ìáôá åðß ôïõ éäßïõ åìðïñåýìáôïò ìå ìßá ôåêìáéñüìåíç
áíáëïãéêÞ ìåôáôüðéóç ôçò ìåôáâëçôüôçôáò ôïõ õðïêåß-
ìåíïõ åìðïñåýìáôïò êáôÜ ± 25% (+25% ãéá ôá ðáñá÷ù-
ñçèÝíôá äéêáéþìáôá êáé -25% ãéá ôá áðïêôçèÝíôá) åðß ôçí
áîßá ôïõ åìðïñåýìáôïò.

Ç óõíïëéêÞ êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç ãéá ôïí êßíäõíï Vega
éóïýôáé ìå ôï Üèñïéóìá ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞóåùí ãéá
êÜèå õðïêåßìåíï åìðüñåõìá, üðùò õðïëïãßóôçêáí óýì-
öùíá ìå ôá áíùôÝñù.

ã) ÅöáñìïãÞ
Ðéóôùôéêü ßäñõìá Ý÷åé Ýíá ðáñá÷ùñçèÝí äéêáßùìá áãï-

ñÜò (short call) óå 5.000 âáñÝëéá áñãïý ðåôñåëáßïõ ìå ôé-
ìÞ Üóêçóçò USD 14,38/âáñÝëé. Ç ôñÝ÷ïõóá áãïñáßá áîßá
ôïõ õðïêåßìåíïõ ìÝóïõ, 12 ìÞíåò ðñéí ôç ëÞîç ôçò óýì-
âáóçò, åßíáé USD 15/âáñÝëé. Ôï åëåýèåñï êéíäýíïõ åðé-
ôüêéï åßíáé 8% åôçóßùò êáé ç ìåôáâëçôüôçôá ôïõ õðïêåß-
ìåíïõ åìðïñåýìáôïò åßíáé 20%.Ç áãïñáßá áîßá ôïõ äéêáé-
þìáôïò åßíáé USD 2,1892/âáñÝëé Þ USD 10.946.

Ôï ôñÝ÷ïí ÄÝëôá, óýìöùíá ìå ôï õðüäåéãìá ðïõ ÷ñçóé-
ìïðïéåß ôï ðéóôùôéêü ßäñõìá (ð.÷. Black-Scholes) åßíáé -
0,761, ôï Gamma åßíáé -0,00002066 êáé ôï Vega åßíáé
23.242,5 (Þôïé ìßá áýîçóç óôç ìåôáâëçôüôçôá êáôÜ 1%
áõîÜíåé ôçí áãïñáßá áîßá ôïõ äéêáéþìáôïò êáôÜ USD
232,425).

ÊåöáëáéáêÞ áðáßôçóç
- ÄÝëôá: (USD15 X 5000 âáñÝëéá) =USD 75.000 × 0,761

× 15% = USD 8.561,25
- Gamma: 0,5 × 0,00002066 × (75.000 × 15%)2 = USD

1.307,39
- Vega: (25% × 20%) = 0,05 × 23.242,5 = USD 1.162,13
Ç êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç åßíáé ßóç ìå ôï éóüôéìï óå åõñþ

ôùí: USD 11.030,77 
7. ÁÐËÇ ÌÅÈÏÄÏÓ ÕÐÏËÏÃÉÓÌÏÕ ÔÙÍ ÊÅÖÁËÁÉÁ-

ÊÙÍ ÁÐÁÉÔÇÓÅÙÍ ÃÉÁ ÔÁ ÄÉÊÁÉÙÌÁÔÁ ÐÑÏÁÉÑÅÓÇÓ
á) Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá åðéôñÝðåôáé íá êáèïñßæïõí

÷ùñéóôÜ ôçí êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç Ýíáíôé ôïõ êéíäýíïõ
áðü èÝóåéò óå åìðïñåýìáôá áðü áðïêôçèÝíôá äéêáéþìá-
ôá ðñïáéñÝóåùí (÷ñçìáôéóôçñéáêÜ Þ åîù÷ñçìáôéóôçñéá-
êÜ) ßóç ìå ôï ìéêñüôåñï áðü ôá áêüëïõèá ðïóÜ:

(i) ôçí ôñÝ÷ïõóá áãïñáßá áîßá ôïõ õðïêåßìåíïõ åìðï-
ñåýìáôïò åðß ôïí óõíôåëåóôÞ ðñïóäéïñéóìïý ôçò êåöá-
ëáéáêÞò áðáßôçóçò ãéá ôçí êáèáñÞ áíïéêôÞ èÝóç 15%.
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(ii) ôçò ôñÝ÷ïõóáò áãïñáßáò áîßáò ôïõ äéêáéþìáôïò
ðñïáßñåóçò.

Óå ðåñßðôùóç ðïõ ôï ðéóôùôéêü ßäñõìá áäõíáôåß íá
ðñïóäéïñßóåé ôçí áãïñáßá áîßá ôïõ äéêáéþìáôïò, ôüôå ç
êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç èá éóïýôáé ìå ôá ïñéæüìåíá óôï óç-
ìåßï (i) áíùôÝñù.

â) Ïé ðñïûðïèÝóåéò ôçò ðáñáãñÜöïõ 2 ôçò åíüôçôáò III
ôïõ Á´ Êåöáëáßïõ ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò É ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/96
éó÷ýïõí êáé ãéá ôïí êáèïñéóìü ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞ-
óåùí Ýíáíôé ôïõ êéíäýíïõ åìðïñåýìáôïò.

8. ÅÖÁÑÌÏÃÅÓ
Ðåñßðôùóç 1
Ðéóôùôéêü ßäñõìá êáôÝ÷åé ìßá èåôéêÞ (long) ôñÝ÷ïõóá

èÝóç áðü 500.000 "bushels" óéôÜñé. Åðßóçò êáôÝ÷åé ìßá áñ-
íçôéêÞ (short) èÝóç ó' Ýíá swap ïíïìáóôéêïý ðïóïý
100.000 "bushels" äéÜñêåéáò 15 ìçíþí ìå Ýìðïñï óéôç-
ñþí, üðïõ åéóðñÜôôåé óôáèåñÞ ôéìÞ êáé ðëçñþíåé êõìáé-
íüìåíç óôï ôÝëïò êÜèå ôñéìÞíïõ. ¸óôù üôé ç ôñÝ÷ïõóá
ôéìÞ ôùí óéôçñþí åßíáé USD 2,70/bushel êáé ç ôñÝ÷ïõóá
éóïôéìßá ÅÕÑÙ/USD åßíáé 0,85.

1886 ÅÖÇÌÅÑÉÓ ÔÇÓ ÊÕÂÅÑÍÇÓÅÙÓ (ÔÅÕ×ÏÓ ÐÑÙÔÏ)

- ÊåöáëáéáêÞ áðáßôçóç: 49 (áíôéóôïé÷éóìÝíç èÝóç)
26 (ëüãù ìåôáöïñÜò)
--------------
75 ÷éë. åõñþ

Óôï óõãêåêñéìÝíï ðáñÜäåéãìá ôï ðéóôùôéêü ßäñõìá äåí Ý÷åé êáèáñÞ áíïéêôÞ èÝóç.
â) Óå óõíÜñôçóç ìå ôçí áðëïõóôåõìÝíç ìÝèïäï
- ÌéêôÞ èÝóç: 1589 + 1589 = 3178 × 3% = 95
- ÁíïéêôÞ èÝóç: 1589 - 1589 = 0 × 15% = 0
---------
ÊåöáëáéáêÞ áðáßôçóç 95 ÷éë. åõñþ

ÐÉÍÁÊÁÓ ÓÅË. 14



Ðåñßðôùóç 2
Ðéóôùôéêü ßäñõìá Ý÷åé ôéò ðáñáêÜôù èÝóåéò:
á) Ýíá swap äéÜñêåéáò 2 åôþí ìå ìßá ðåôñåëáéáêÞ åôáé-

ñßá, üðïõ ôï ðéóôùôéêü ßäñõìá ðáñáäßäåé óôçí åôáéñßá
1.000.000 ãáëüíéá áìüëõâäç âåíæßíç (áñíçôéêÞ - short èÝ-
óç) êáé ç åôáéñßá ðáñáäßäåé óôï ðéóôùôéêü ßäñõìá
1.000.000 ãáëüíéá ðåôñÝëáéï èÝñìáíóçò (èåôéêÞ - long
èÝóç) óôï ôÝëïò êÜèå äéìÞíïõ.

Ç åôáéñßá ðëçñþíåé ðñïêáôáâïëéêÜ óôï ðéóôùôéêü ßäñõ-
ìá Ýíá áóöÜëéóôñï ôï ïðïßï áíôáíáêëÜ ôçí ðñïåîïöëç-
ìÝíç áîßá ôùí áíáìåíüìåíùí äéáöïñþí ôùí ôéìþí ôçò
áìüëõâäçò âåíæßíçò êáé ôïõ ðåôñåëáßïõ èÝñìáíóçò êá-
èþò êáé Ýíá ðåñéèþñéï êÝñäïõò.

â) Ýíá swap äéÜñêåéáò 6 ìçíþí ìå ìßá Üëëç åôáéñßá ,
üðïõ ôï ðéóôùôéêü ßäñõìá ðáñáäßäåé 500.000 ãáëüíéá
áìüëõâäç âåíæßíç (áñíçôéêÞ - short èÝóç) êáé ç åôáéñßá ðá-

ñáäßäåé óôï ðéóôùôéêü ßäñõìá 2 ôüíïõò ÷áëêü (èåôéêÞ -
long èÝóç) óôï ôÝëïò êÜèå äéìÞíïõ.

¸óôù üôé ç óõó÷Ýôéóç ìåôáîý ôùí äéáêõìÜíóåùí ôùí ôé-
ìþí ôçò áìüëõâäçò âåíæßíçò êáé ôïõ ðåôñåëáßïõ èÝñìáí-
óçò åßíáé ìåãáëýôåñç áðü 0,9. Êáôüðéí áõôïý, ïé ðáñá-
ðÜíù èÝóåéò èåùñïýíôáé ùò èÝóåéò óôï ßäéï åìðüñåõìá
êáé êáôáôÜóóïíôáé óå êáèáñÞ âÜóç (ìå ôçí õðüèåóç üôé
ïé ðáñáðÜíù óõìâÜóåéò ëÞãïõí ôçí ßäéá çìÝñá) óôïí ßäéï
ðßíáêá õðïëïãéóìïý. Ç êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç ãéá ôçí èå-
ôéêÞ (long) èÝóç óå ÷áëêü õðïëïãßæåôáé ÷ùñéóôÜ óå Üëëï
ðßíáêá.

Ç ôñÝ÷ïõóá áîßá ôçò áìüëõâäçò âåíæßíçò, ôïõ ðåôñå-
ëáßïõ èÝñìáíóçò êáé ôïõ ÷áëêïý åßíáé áíôßóôïé÷á USD
0,90/ãáëüíé, USD 0,80/ãáëüíé êáé USD 1.800/ôüí. Ç ôñÝ-
÷ïõóá éóïôéìßá ÅÕÑÙ/USD åßíáé 0,85.

ÅÖÇÌÅÑÉÓ ÔÇÓ ÊÕÂÅÑÍÇÓÅÙÓ (ÔÅÕ×ÏÓ ÐÑÙÔÏ) 1887

� Óå ðåñßðôùóç ðïõ ïé ðáñáðÜíù óõìâÜóåéò äåí ëÞãïõí ôçí ßäéá çìÝñá, ï óõìøçöéóìüò äåí åðéôñÝðåôáé êáé ç äéá-
äéêáóßá õðïëïãéóìïý ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞóåùí ãßíåôáé óýìöùíá ìå ôï ðáñÜäåéãìá õðïëïãéóìïý ôùí êåöáëáéá-
êþí áðáéôÞóåùí ðïõ äßíåôáé óôïí Ðßíáêá 2Ã (ÐáñÜäåéãìá) ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò ÉV.

� EÜí ç óõó÷Ýôéóç ìåôáîý ôùí äéáêõìÜíóåùí ôùí ôéìþí ôùí ðáñáðÜíù åìðïñåõìÜôùí åßíáé <0,9, ç êåöáëáéáêÞ
áðáßôçóç èá õðïëïãßæåôáé ÷ùñéóôÜ, êáôÜ åìðüñåõìá, óýìöùíá ìå ôá ðñïâëåðüìåíá.

á) Óå óõíÜñôçóç ìå ôçí äéÜñêåéá
(i) Áìüëõâäç âåíæßíç êáé ðåôñÝëáéï èÝñìáíóçò



- Ç óõíïëéêÞ êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç ãéá ôéò ðáñáðÜíù èÝóåéò áíÝñ÷åôáé óå :
480 + 2 = 482 ÷éë. åõñþ.
â) Óå óõíÜñôçóç ìå ôçí áðëïõóôåõìÝíç ìÝèïäï
(i) Áìüëõâäç âåíæßíç êáé ðåôñÝëáéï èÝñìáíóçò
� ÌéêôÞ èÝóç : (11.294 + 14.294) × 3% = 768
� ÁíïéêôÞ èÝóç: |11.294 - 14.294| × 15% = 450
(ii) ×áëêüò
� ÌéêôÞ èÝóç : 12 × 3% = 0
� ÁíïéêôÞ èÝóç: 12 × 15% =     2

-----------------------
1.220

9. Ï óõãêåíôñùôéêüò Ðßíáêáò 4 ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò ÉÉ ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/96 äéáìïñöþíåôáé óýìöùíá ìå ôï õðüäåéãìá
ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò ÉV ôçò ðáñïýóáò ÐñÜîçò.

1888 ÅÖÇÌÅÑÉÓ ÔÇÓ ÊÕÂÅÑÍÇÓÅÙÓ (ÔÅÕ×ÏÓ ÐÑÙÔÏ)

(ii) ×áëêüò

Â. ÊÉÍÄÕÍÏÓ ÔÉÌÙÍ ÓÕÍÁËËÁÃÌÁÔÏÓ

1. ÊáôÜ ôïí õðïëïãéóìü ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞóåùí Ýíáíôé ôïõ êéíäýíïõ ôéìþí óõíáëëÜãìáôïò, ïé èÝóåéò óå ÷ñõ-
óü êáé óå ðáñÜãùãá ìÝóá åðß ÷ñõóïý èá áíôéìåôùðßæïíôáé üðùò ïé èÝóåéò óå óõíÜëëáãìá.

2. Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá õðïëïãßæïõí óå êÜèå íüìéóìá ôéò êáèáñÝò áíïéêôÝò ôïõò èÝóåéò êáèþò êáé ôéò êáèáñÝò
áíïéêôÝò èÝóåéò óå ÷ñõóü, óýìöùíá ìå ôéò äéáôÜîåéò ôïõ Üñèñïõ 37 ôïõ Í. 2396/96, üðùò ôñïðïðïéÞèçêå ìå ôï Üñ-
èñï 7 ôïõ Í. 2937/2001, êáé ôéò ïäçãßåò ôçò ÐÄ/ÔÅ 2291/94, üðùò éó÷ýåé. Óôïõò Ðßíáêåò ôçò ìçíéáßáò áíáöïñÜò ôçò
óõíáëëáãìáôéêÞò èÝóçò ðñïóôßèåôáé ìßá íÝá óôÞëç (×ñõóüò) óýìöùíá ìå ôá õðïäåßãìáôá ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò IV ôçò
ðáñïýóáò ÐñÜîçò. Ôá ðïóÜ óå êÜèå óôÞëç îÝíïõ íïìßóìáôïò èá ìåôáôñÝðïíôáé óå Åõñþ ìå âÜóç ôçí ôñÝ÷ïõóá éóï-
ôéìßá ôïõ êÜèå îÝíïõ íïìßóìáôïò ðïõ éó÷ýåé êáôÜ ôçí çìåñïìçíßá áíáöïñÜò. Ïé íÝïé óõíçììÝíïé Ðßíáêåò èá õðïâÜë-
ëïíôáé åöåîÞò êáé ãéá ôïõò óêïðïýò ôçò ÐÄ/ÔÅ 2291/94, ôüóï óå áôïìéêÞ üóï êáé óå åíïðïéçìÝíç âÜóç.

3. Ôï õðüëïéðï ôùí äáíåßùí êáé ðéóôþóåùí óå óõíÜëëáãìá ðïõ Ý÷ïõí åãêñéèåß áëëÜ äåí Ý÷ïõí åêôáìéåõèåß áêüìç,
äåäïìÝíïõ üôé ìÝ÷ñé ôçí åêôáìßåõóç äåí äçìéïõñãåßôáé Üíïéãìá óôçí óõíáëëáãìáôéêÞ èÝóç, èá åîáéñïýíôáé áðü ôïí
õðïëïãéóìü ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞóåùí. Ôá ó÷åôéêÜ ðïóÜ èá ëáìâÜíïíôáé õðüøç ìüíï ãéá ðëçñïöüñçóç êáé äåí
èá óõìðåñéëáìâÜíïíôáé óôï óýíïëï ôïõ Ðßíáêá ÃÉ Þ ÃÉÉ êáèþò êáé óôïí óõìøçöéóìü ÁðáéôÞóåùí-Õðï÷ñåþóåùí ôïõ
Ðßíáêá Ä.

4. Ç óõíïëéêÞ êáèáñÞ áíïéêôÞ èÝóç åßíáé ôï Üèñïéóìá ôçò óõíïëéêÞò êáèáñÞò èÝóçò óå óõíÜëëáãìá (èåôéêÞ Þ áñ-
íçôéêÞ), üðùò õðïëïãßæåôáé óýìöùíá ìå ôéò ïäçãßåò ôïõ Êåöáëáßïõ Â´ ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò É ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/96 ëáì-
âÜíïíôáò üìùò õðüøç ùò íüìéóìá áíáöïñÜò ôï åõñþ, êáé ôçò áíïéêôÞò èÝóçò óå ÷ñõóü èåôéêÞò Þ áñíçôéêÞò. (ÍÝïò
Ðßíáêáò Ä ôçò ÐÄ/ÔÅ 2291/94).

5. Åöüóïí ç óõíïëéêÞ êáèáñÞ áíïéêôÞ èÝóç õðåñâáßíåé ôï 2% ôùí éäßùí êåöáëáßùí, ôï åðéðëÝïí ðïóü ðïëëáðëá-
óéÜæåôáé åðß 8% ãéá íá õðïëïãéóôåß ç êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç. 



Ã. ÐÑÏÛÐÏÈÅÓÅÉÓ ÃÉÁ ÔÇÍ ÁÍÁÃÍÙÑÉÓÇ ×ÑÇÓÇÓ
ÅÓÙÔÅÑÉÊÙÍ ÕÐÏÄÅÉÃÌÁÔÙÍ. ÏÄÇÃÉÅÓ Ó×ÅÔÉÊÁ ÌÅ
ÔÇÍ ÕÐÏÂÏËÇ ÔÙÍ ÄÉÊÁÉÏËÏÃÇÔÉÊÙÍ ÅÃÃÑÁÖÙÍ

Óôï ðáñüí êåöÜëáéï êáèïñßæïíôáé ïé ëåðôïìÝñåéåò ó÷å-
ôéêÜ ìå ôéò ðñïûðïèÝóåéò êáé ôç äéáäéêáóßá áîéïëüãçóçò
ãéá ôçí áíáãíþñéóç ÷ñÞóçò åóùôåñéêþí õðïäåéãìÜôùí,
éäéáßôåñá äå ôá äéêáéïëïãçôéêÜ óôïé÷åßá ðïõ èá ðñÝðåé íá
óõíïäåýïõí ôçí ó÷åôéêÞ áßôçóç ôïõ ðéóôùôéêïý éäñýìá-
ôïò. Ç ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò äéáôçñåß ôï äéêáßùìá íá æç-
ôÜ áðü ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá ôçí õðïâïëÞ óõìðëçñù-
ìáôéêþí óôïé÷åßùí åöüóïí êñéèåß áðáñáßôçôï êáôÜ ôçí
ðïñåßá ôçò áîéïëüãçóçò. Åéäéêüôåñá:

1. Áßôçóç

Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá õðïâÜëëïõí åããñÜöùò ðñïò
ôçí ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò-(Ä/íóç ÃåíéêÞò Åðéèåþñçóçò
Ôñáðåæþí) áßôçóç áíáãíþñéóçò ôçò êáôáëëçëüôçôáò ôïõ
åóùôåñéêïý õðïäåßãìáôïò ðïõ ðñüêåéôáé íá ÷ñçóéìïðïé-
çèåß ãéá ôïí õðïëïãéóìü ôùí óõíïëéêþí Þ ìåñéêþí êåöá-
ëáéáêþí áðáéôÞóåùí ãéá ôçí êÜëõøç ôùí èÝóåùí Ýíáíôé
ôïõ êéíäýíïõ áãïñÜò. Åéäéêüôåñá:

á) Óôçí áßôçóç èá áíáöÝñåôáé ç ðñüèåóç ôïõ ðéóôùôé-
êïý éäñýìáôïò íá õðïëïãßæåé ôéò êåöáëáéáêÝò áðáéôÞóåéò
Ýíáíôé ôïõ ãåíéêïý êéíäýíïõ èÝóçò, ôïõ êéíäýíïõ ôéìþí
óõíáëëÜãìáôïò êáé/Þ ôïõ êéíäýíïõ åìðïñåýìáôïò óå
óõíäõáóìü ìå ôçí ìÝèïäï ôùí óõóôáôéêþí óôïé÷åßùí Þ
áðïêëåéóôéêÜ ìå ôç ÷ñÞóç åóùôåñéêþí õðïäåéãìÜôùí.
Óôç ðåñßðôùóç ðïõ ôï ðéóôùôéêü ßäñõìá õðïëïãßæåé ôéò êå-
öáëáéáêÝò áðáéôÞóåéò óõíäõÜæïíôáò ôçí ôõðïðïéçìÝíç
ìÝèïäï êáé ôá åóùôåñéêÜ õðïäåßãìáôá èá ðñÝðåé íá ðëç-
ñïýíôáé ïé äéáôÜîåéò ôçò ðáñáãñÜöïõ 13 ôïõ ðáñüíôïò
êåöáëáßïõ.

â) Ðéóôùôéêü ßäñõìá ðïõ åßíáé ìçôñéêÞ åðé÷åßñçóç åíüò
ïìßëïõ êáé ðñïôßèåôáé íá ÷ñçóéìïðïéÞóåé åóùôåñéêü õðü-
äåéãìá ãéá ôïí õðïëïãéóìü ôùí óõíïëéêþí Þ ìåñéêþí êå-
öáëáéáêþí áðáéôÞóåùí ôïõ ïìßëïõ Ýíáíôé ôùí êéíäýíùí
áãïñÜò, èá ðñÝðåé åðéðñüóèåôá íá áíáöÝñåé ñçôÜ óôçí
áßôçóç ôéò åðé÷åéñÞóåéò ôïõ ïìßëïõ ðïõ ðñüêåéôáé íá óõ-
ìðåñéëçöèïýí óôçí ó÷åôéêÞ äéáäéêáóßá õðïëïãéóìïý.

ã) Ðéóôùôéêü ßäñõìá ðïõ åßíáé èõãáôñéêÞ åðé÷åßñçóç
åíüò ïìßëïõ êáé ðñïôßèåôáé íá ÷ñçóéìïðïéÞóåé ôï åóùôå-
ñéêü õðüäåéãìá ôçò ìçôñéêÞò åðé÷åßñçóçò, èá ðñÝðåé íá
áíáöÝñåé óôçí áßôçóç ôçí åðùíõìßá ôçò ìçôñéêÞò åðé÷åß-
ñçóçò. Óå ðåñßðôùóç ðïõ ç ìçôñéêÞ åðé÷åßñçóç åßíáé
åãêáôåóôçìÝíç åêôüò ÅëëÜäïò, ôï ðéóôùôéêü ßäñõìá èá
ðñÝðåé íá áíáöÝñåé ñçôÜ óôçí áßôçóç åÜí ôï åí ëüãù õðü-
äåéãìá Ý÷åé Þäç õðá÷èåß óå áíÜëïãç áîéïëüãçóç ìå áõôÞí
ôçò ÔñÜðåæáò ôçò ÅëëÜäïò. Óôç ðåñßðôùóç áõôÞ áíáöÝ-
ñåôáé ç åðïðôéêÞ áñ÷Þ êáèþò êáé ôï áðïôÝëåóìá ôçò áîéï-
ëüãçóçò. 

ä) Óôçí áßôçóç èá ðñÝðåé íá áíáöÝñåôáé ôï üíïìá ôïõ-
ëÜ÷éóôïí åíüò ðñïóþðïõ õðåýèõíïõ ãéá ôéò ó÷åôéêÝò äéá-
âïõëåýóåéò ìå ôçí ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò. Óôç ðåñßðôùóç
ðïõ ôï ðéóôùôéêü ßäñõìá êáèïñßæåé ðåñéóóüôåñá ôïõ åíüò
õðåõèýíïõ ðñïóþðïõ, èá ðñÝðåé íá áíáöÝñïíôáé êáé ïé
ðåñéï÷Ýò õðåõèõíüôçôÜò ôïõò.

2. ÁíÜëõóç ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ óõíáëëáãþí
á) ÐëÞñçò, åíÞìåñç êáé áêñéâÞò ðåñéãñáöÞ ôùí äñá-

óôçñéïôÞôùí ðïõ åíôÜóóïíôáé óôï ÷áñôïöõëÜêéï óõíáë-
ëáãþí, Þôïé:

� óôñáôçãéêÞ êáé åéäéêüôåñïé óôü÷ïé ðïõ Ý÷ïõí åãêñéèåß
áðü ôï Ä.Ó. ôïõ ðéóôùôéêïý éäñýìáôïò ó÷åôéêÜ ìå ôï åßäïò
êáé ôï ìÝãåèïò ôùí êéíäýíùí ðïõ áíáëáìâÜíåé ôï ßäñõìá
áðü äñáóôçñéüôçôåò ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ óõíáëëáãþí
óôï ðëáßóéï ôùí óõíïëéêþí åðé÷åéñçìáôéêþí óôü÷ùí ôïõ
êáé ôùí åðéèõìçôþí óõíïëéêþí ïñßùí áíÜëçøçò êéíäý-
íùí.

� êáôÜëïãïò ÷ñçìáôïðéóôùôéêþí ìÝóùí. Ðéï óõãêåêñé-
ìÝíá:

(i) èÝóåéò óå äéáðñáãìáôåýóéìïõò ÷ñåùóôéêïýò ôßôëïõò
êáôÜ íüìéóìá, óýìöùíá ìå ôçí åíáðïìÝíïõóá çìåñïìç-
íßá ëÞîçò, êáèþò êáé óå ðáñÜãùãá ìÝóá åðß ÷ñåùóôéêþí
ôßôëùí êáé åðéôïêßùí. Ç áðåéêüíéóç èá åßíáé ìå ôç ìïñöÞ
áêéäùôïý äéáãñÜììáôïò (bar chart)

(ii) áíïßãìáôá óå äéÜöïñá íïìßóìáôá êáèþò êáé èÝóåéò
óå ðáñÜãùãá ìÝóá åðß óõíáëëÜãìáôïò. Ç áðåéêüíéóç ôçò
äéáóðïñÜò ôùí íïìéóìÜôùí èá åßíáé ìå ôç ìïñöÞ êõêëé-
êïý äéáãñÜììáôïò (pie chart)

ÖÅÊ 126 ÅÖÇÌÅÑÉÓ ÔÇÓ ÊÕÂÅÑÍÇÓÅÙÓ (ÔÅÕ×ÏÓ ÐÑÙÔÏ) 1889

ÐÁÑÁÄÅÉÃÌÁ
¸óôù üôé ç ôåëåõôáßá óåéñÜ ôïõ íÝïõ Ðßíáêá Ä ôçò ÐÄ/ÔÅ ôçò ÐÄ/ÔÅ 2291/94 äéáìïñöþíåôáé ùò åîÞò:

- Ç óõíïëéêÞ áíïéêôÞ êáèáñÞ èÝóç åßíáé long 2.640 + short 120 = 2.760
- ̧ óôù üôé ôá ßäéá êåöÜëáéá ôïõ ðéóôùôéêïý éäñýìáôïò áíÝñ÷ïíôáé óå 12.000 ÷éë. åõñþ.
- ÊåöáëáéáêÞ áðáßôçóç = [ 2.760 - (2% × 12.000) ] × 8% = 202 ÷éë. åõñþ
Áðü 1.1.2005, ç êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç áíÝñ÷åôáé óå 2.760 × 8% = 221 ÷éë. åõñþ.
6. Ïé ëïéðÝò äéáôÜîåéò ôïõ Êåöáëáßïõ Â´ ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò É ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/96 éó÷ýïõí ùò Ý÷ïõí. 



(iii) èÝóåéò óå ìåôï÷Ýò êáôÜ åèíéêÞ áãïñÜ êáèþò êáé óå
ðáñÜãùãá ìÝóá åðß ìåôï÷þí êáé äåéêôþí ìåôï÷þí ìå ôç
ìïñöÞ êõêëéêïý äéáãñÜììáôïò

(iv) èÝóåéò óå åìðïñåýìáôá êáé óå ðáñÜãùãá ìÝóá åðß
åìðïñåõìÜôùí

� ìÝãåèïò èÝóåùí, ïíïìáóôéêÝò êáé áãïñáßåò áîßåò.
� óçìáíôéêÝò ìåôáâïëÝò óôç äïìÞ ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ

êáôÜ ôï ôåëåõôáßï çìåñïëïãéáêü Ýôïò êáèþò êáé ôõ÷üí
ìåôáâïëÝò óôï ÷áñôïöõëÜêéï óõíáëëáãþí ðïõ ðñï-
ãñáììáôßæïíôáé ãéá ôï åðüìåíï Ýôïò.

� ãåùãñáöéêÞ êáôáíïìÞ. ÊáôÜëïãïò üëùí ôùí êÝ-
íôñùí äéáðñáãìÜôåõóçò ôùí ïðïßùí ïé èÝóåéò ðåñéëáì-
âÜíïíôáé óôï åóùôåñéêü õðüäåéãìá êáèþò êáé áíáöïñÜ
ôïõ ôüðïõ åãêáôÜóôáóÞò ôïõò.

� áðïôåëÝóìáôá ÷ñÞóçò áðü ôéò äñáóôçñéüôçôåò ôïõ
÷áñôïöõëáêßïõ óõíáëëáãþí óå áðüëõôï ìÝãåèïò êáé óå
ðïóïóôü åðß ôïõ óõíïëéêïý áðïôåëÝóìáôïò ãéá ôá äýï ôå-
ëåõôáßá Ýôç. 

� ðïóü ôçò äõíçôéêÞò æçìßáò (Value at Risk), üðùò ìå-
ôñÞèçêå ìå âÜóç ôï åóùôåñéêü õðüäåéãìá ÷ñçóéìïðïéþ-
íôáò ôéò ðïóïôéêÝò ðáñáìÝôñïõò ðïõ ïñßæïíôáé óôï Üñ-
èñï 37â ôïõ Í.2396/96, üðùò ôñïðïðïéÞèçêå ìå ôï Üñ-
èñï 10 ôïõ Í. 2937/2001, Þôïé ìïíáäéêÞò êáôÜëçîçò
(one-tailed) äéÜóôçìá åìðéóôïóýíçò 99% êáé ðåñßïäï äéá-
êñÜôçóçò éóïäýíáìç ìå 10 çìÝñåò êáé óýãêñéóç áõôïý ìå
ôï ðïóü ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞóåùí üðùò õðïëïãß-
óôçêå ìå âÜóç ôç ìÝèïäï ôùí óõóôáôéêþí óôïé÷åßùí (ãå-
íéêüò êßíäõíïò èÝóçò, êßíäõíïò ôéìþí óõíáëëÜãìáôïò). 

â) ÐåñéãñáöÞ ôùí âáóéêþí ÷áñáêôçñéóôéêþí ôùí äéá-
ðñáãìáôåýóéìùí ÷ñçìáôïðéóôùôéêþí ìÝóùí - åêôüò åÜí
ðñüêåéôáé ãéá ÷ñçìáôïðéóôùôéêÜ ìÝóá áðëÞò ìïñöÞò -
ðñïóäéïñßæïíôáò ôá õðïêåßìåíá óôïé÷åßá áõôþí ôùí ìÝ-
óùí (ð.÷. exotics, äåßêôçò ìåôï÷þí êëð).

ã) Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá åðåîçãïýí ìå ðïéï ôñüðï êáé
óå ðïéá Ýêôáóç ïé êßíäõíïé ðïõ óõíäÝïíôáé ìå ôá óôïé÷åßá
ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ óõíáëëáãþí ðïõ êáôÝ÷ïõí (ð.÷. ï êßí-
äõíïò åðéôïêßïõ êáé/Þ ï êßíäõíïò ôéìþí óõíáëëÜãìáôïò
ðïõ åíõðÜñ÷ïõí åíäå÷ïìÝíùò óôá äéêáéþìáôá ðñïáßñå-
óçò åðß ìåôï÷þí) óõíõðïëïãßæïíôáé óôïí ðñïóäéïñéóìü
ôçò äõíçôéêÞò æçìßáò (Value at Risk).

ä) ÅóùôåñéêÝò ïäçãßåò ó÷åôéêÜ ìå ôçí êáôáíïìÞ ôùí èÝ-
óåùí óôï ÷áñôïöõëÜêéï óõíáëëáãþí Þ óôï åðåíäõôéêü
÷áñôïöõëÜêéï.

å) ÊáôÜëïãïò üëùí ôùí åóùôåñéêþí óõìöùíéþí êáé ìå-
ôáöïñþí ìåôáîý ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ óõíáëëáãþí êáé
ôïõ åðåíäõôéêïý ÷áñôïöõëáêßïõ êáôÜ ôï ôåëåõôáßï çìå-
ñïëïãéáêü Ýôïò. ¼ëåò ïé ìåôáöïñÝò èá ðñÝðåé íá åßíáé
ôåêìçñéùìÝíåò êáé áéôéïëïãçìÝíåò.

3. Õðïäåßãìáôá ôéìïëüãçóçò êáé áðïôßìçóçò ôùí ÷ñç-
ìáôïðéóôùôéêþí ìÝóùí

Ôá õðïäåßãìáôá ôéìïëüãçóçò êáé áðïôßìçóçò ìåôñïýí
ôçí áîßá êáé ôçí åõáéóèçóßá ôùí èÝóåùí óå ìåìïíùìÝíá
÷ñçìáôïðéóôùôéêÜ ìÝóá êáé ùò åê ôïýôïõ Ý÷ïõí óçìáíôé-
êÞ åðßðôùóç óôïí õðïëïãéóìü ôçò äõíçôéêÞò æçìßáò.

ÅðéðëÝïí, áðïôåëïýí ôç âÜóç ãéá ôïí ðñïóäéïñéóìü
ôùí áðïôåëåóìÜôùí ÷ñÞóçò (êÝñäç/æçìßåò) êáé ôùí áðï-
ôåëåóìÜôùí ôïõ äïêéìáóôéêïý åê ôùí õóôÝñùí åëÝã÷ïõ
(back-testing program).

Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá õðïâÜëëïõí óõíïðôéêÜ óôïé÷åßá
ó÷åôéêÜ ìå ôá õðïäåßãìáôá ôéìïëüãçóçò êáèþò êáé ãéá ôá

ðëçñïöïñéáêÜ óõóôÞìáôá (ðñüãñáììá, êáôáóêåõá-
óôÞò) ðïõ ÷ñçóéìïðïéïýíôáé ãéá üëåò ôéò êáôçãïñßåò ÷ñç-
ìáôïðéóôùôéêþí ìÝóùí. 

Åðßóçò èá ðñÝðåé íá áíáöÝñåôáé ñçôÜ ç ÷ñçóéìïðïßçóç
äéáöïñåôéêþí õðïäåéãìÜôùí áðïôßìçóçò, åÜí õðÜñ÷ïõí,
ãéá ÷ñçìáôïðéóôùôéêÜ ìÝóá ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ óõíáë-
ëáãþí êáé ãéá ìÝóá ðïõ êáôÝ÷åé ôï ðéóôùôéêü ßäñõìá ìå
óêïðü ôçí áíôéóôÜèìéóç êéíäýíùí. 

Ðéï óõãêåêñéìÝíá, ãéá êÜèå õðüäåéãìá ôéìïëüãçóçò êáé
áðïôßìçóçò áðáéôåßôáé:

á) ç ìåèïäïëïãéêÞ âÜóç ôïõ õðïäåßãìáôïò Þôïé áíáöï-
ñÜ óå ó÷åôéêÜ åã÷åéñßäéá, áêáäçìáúêÝò åêäüóåéò Þ ó÷åôé-
êÞ ôåêìçñßùóç, åöüóïí ôï õðüäåéãìá ó÷åäéÜóôçêå åóù-
ôåñéêÜ áðü ôï ðéóôùôéêü ßäñõìá, êáèþò êáé Ýíá áñéèìçôé-
êü ðáñÜäåéãìá.

â) áíáöïñÜ óå ôõ÷üí ôñïðïðïéÞóåéò ôùí ôõðïðïéçìÝ-
íùí ìáèçìáôéêþí ôýðùí ðïõ ðñáãìáôïðïßçóå ôï ßäéï ôï
ðéóôùôéêü ßäñõìá. 

ã) ç ðñïÝëåõóç ôùí áîéþí ôùí ðáñáìÝôñùí åéóáãùãÞò
üðùò ìåôáâëçôüôçôåò, êáìðýëåò áðüäïóçò êëð. ¼ôáí ïé
ðáñÜìåôñïé åéóáãùãÞò åßíáé áðïôÝëåóìá õðïëïãéóìïý
ôïõ õðïäåßãìáôïò - ð.÷. åêôßìçóç ôçò ìåôáâëçôüôçôáò
Þ/êáé ôçò óõó÷Ýôéóçò ìéÜò ÷ñïíéêÞò ðåñéüäïõ ìå ôçí äéá-
äéêáóßá ôçò ðáñåìâïëÞò (interpolation) Þ åêôßìçóç ôùí
ôåêìáéñüìåíùí ìåôáâëçôïôÞôùí (implied volatilities) -
áðáéôåßôáé ç ðåñéãñáöÞ êáé ìáèçìáôéêÞ ôåêìçñßùóç ôçò
áêïëïõèïýìåíçò äéáäéêáóßáò åêôßìçóçò áõôþí. 

ä) ç ðåñéãñáöÞ ôçò äéáäéêáóßáò ðïõ áêïëïõèåßôáé ó÷å-
ôéêÜ ìå èÝìáôá:

(i) Ýëëåéøçò êÜðïéùí ðáñáìÝôñùí ôïõ õðïäåßãìáôïò ôé-
ìïëüãçóçò Þ ðáñáìÝôñùí ðïõ õðïëïãßóôçêáí ìå âÜóç
óôïé÷åßá äéáöïñåôéêþí ÷ñïíéêþí ðåñéüäùí.

(ii) áäõíáìßáò áðïôßìçóçò óõãêåêñéìÝíùí ÷ñçìáôïðé-
óôùôéêþí ìÝóùí Þ áðïôßìçóçò óå äéáöïñåôéêÝò ÷ñïíéêÝò
óôéãìÝò êáé

å) ïé äõíáôüôçôåò êáé áäõíáìßåò ôïõ êÜèå õðïäåßãìá-
ôïò ôéìïëüãçóçò êáé áðïôßìçóçò êáôÜ ôçí åêôßìçóç ôïõ
ðéóôùôéêïý éäñýìáôïò.

4. ÐáñÜãïíôåò êéíäýíïõ áãïñÜò, óõíïëéêÝò èÝóåéò êéí-
äýíïõ

á) ÐëÞñçò êáôÜëïãïò ôùí ðáñáãüíôùí êéíäýíïõ ðïõ
ðåñéëáìâÜíïíôáé óôï õðüäåéãìá ìÝôñçóçò ôùí êéíäýíùí
áãïñÜò êáé ëáìâÜíïõí õðüøç áðïôåëåóìáôéêÜ üëïõò
ôïõò êéíäýíïõò ðïõ åìðåñéÝ÷ïíôáé óôá åíôüò êáé åêôüò
éóïëïãéóìïý óôïé÷åßá ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ óõíáëëáãþí
ôïõ ðéóôùôéêïý éäñýìáôïò, óýìöùíá ìå ôçí ðáñÜãñáöï
4 ôïõ Üñèñïõ 37â ôïõ Í.2396/96, üðùò ôñïðïðïéÞèçêå
ìå ôï Üñèñï 10 ôïõ Í. 2937/2001. 

Ðéï óõãêåêñéìÝíá êáé áíÜëïãá ìå ôç äïìÞ ôïõ ÷áñôï-
öõëáêßïõ, ïé ðáñáêÜôù ðáñÜãïíôåò êéíäýíïõ èá ðñÝðåé
íá ëáìâÜíïíôáé õðüøç:

Êßíäõíïò åðéôïêßïõ
� åðéôüêéá ãéá óõãêåêñéìÝíåò çìåñïìçíßåò óå êÜèå íü-

ìéóìá.
� ðñïóäéïñéóìüò ôïõ êéíäýíïõ ôùí ìç ðëÞñùò óõó÷å-

ôéóìÝíùí êéíÞóåùí ìåôáîý äéáöïñåôéêþí êáìðõëþí áðü-
äïóçò ("spreads"), üðùò ìåôáîý ïìïëüãùí êáé swaps, äç-
ìéïõñãþíôáò åßôå ìßá ðëÞñç ÷ùñéóôÞ êáìðýëç áðüäïóçò
ãéá ìç êõâåñíçôéêÜ ÷ñçìáôïðéóôùôéêÜ ìÝóá óôáèåñïý åé-
óïäÞìáôïò åßôå åêôéìþíôáò ôéò äéáöïñÝò ðÜíù óå êõâåñ-
íçôéêÜ åðéôüêéá óå äéÜöïñá óçìåßá ôçò êáìðýëçò áðüäï-
óçò.
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Êßíäõíïò èÝóçò ìåôï÷þí
� ôéìÝò äåéêôþí ìåôï÷þí êáé ìåìïíùìÝíùí ìåôï÷þí.
Êßíäõíïò óõíáëëáãìáôéêïý êéíäýíïõ
� óõíáëëáãìáôéêÝò éóïôéìßåò êáé ôéìÝò ÷ñõóïý
Êßíäõíïò áðü èÝóåéò óå åìðïñåýìáôá
� ôéìÝò ëïéðþí åìðïñåõìÜôùí
ÅðéðëÝïí èá ðñÝðåé íá áíáöÝñåôáé ç ðñïÝëåõóç ôùí

óôïé÷åßùí áðü áðïäåêôÝò ðçãÝò äåäïìÝíùí, ôï ìÞêïò
ôùí ÷ñïíïëïãéêþí óåéñþí êáé ç óõ÷íüôçôá åíçìÝñùóçò
ôùí óôïé÷åßùí. 

â) ÐåñéãñáöÞ ôçò äéáäéêáóßáò ðïõ ÷ñçóéìïðïéåßôáé ãéá
ôïí ðñïóäéïñéóìü ôùí óõíïëéêþí èÝóåùí êéíäýíïõ, üðùò
ð.÷. áíÜëõóç ôùí èÝóåùí óå ìåìïíùìÝíá ÷ñçìáôïðéóôù-
ôéêÜ ìÝóá óå áðëÝò èÝóåéò (�mapping� Þôïé ìåôáôñïðÞ ôùí
ðñáãìáôéêþí ñïþí óå ñïÝò ðïõ åßíáé åíóùìáôùìÝíåò
óôï óýóôçìá, stripping) êáé óôç óõíÝ÷åéá óõãêÝíôñùóç
ôùí áðëþí èÝóåùí. ÁíáöïñÜ óôéò ðåñéðôþóåéò êáé óôïí
ôñüðï ðïõ ëáìâÜíïíôáé õðüøç ïé óõó÷åôßóåéò ìåôáîý ôùí
êáôçãïñéþí êéíäýíïõ (matrix correlation).

ã) Äõíáôüôçôåò êáé áäõíáìßåò ôùí åðéëåãÝíôùí ðáñá-
ãüíôùí êéíäýíïõ êáé ôùí äéáäéêáóéþí óõãêÝíôñùóçò ôùí
áðëþí èÝóåùí êáôÜ ôçí åêôßìçóç ôïõ ðéóôùôéêïý éäñýìá-
ôïò êáé åéäéêüôåñá:

(i) Ðñïóäéïñéóìüò ôùí êéíäýíùí ðïõ äåí ëáìâÜíïíôáé
õðüøç éêáíïðïéçôéêÜ áðü ôïõò ðáñÜãïíôåò êéíäýíïõ
(ð.÷. áíáêñéâÞò áðïôßìçóç ÷ñçìáôïðéóôùôéêþí ìÝóùí
üôáí äåí õðÜñ÷åé åõ÷åñþò ñåõóôïðïéÞóéìç äåõôåñïãåíÞ
áãïñÜ, volatility smile).

(ii) ÊáôÜëïãïò ÷ñçìáôïðéóôùôéêþí ìÝóùí ãéá ôá ïðïßá
äåí ëáìâÜíïíôáé Þ ëáìâÜíïíôáé áíåðáñêþò õðüøç óõ-
ãêåêñéìÝíïé êßíäõíïé.

5. Õðïäåßãìáôá õðïëïãéóìïý ôçò äõíçôéêÞò æçìßáò
((Value at Risk models)

Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá, ìå äéêÞ ôïõò åõèýíç, åðéëÝãïõí
ôïí ôýðï ôïõ õðïäåßãìáôïò ðïõ èá ÷ñçóéìïðïéïýí ãéá ôïí
õðïëïãéóìü ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞóåùí ìå ôçí ðñïû-
ðüèåóç üôé ôï õðüäåéãìá áõôü ëáìâÜíåé õðüøç üëïõò
ôïõò êéíäýíïõò óôïõò ïðïßïõò ôï ðéóôùôéêü ßäñõìá åêôß-
èåôáé.

Ðéï óõãêåêñéìÝíá, ôá äéêáéïëïãçôéêÜ Ýããñáöá èá ðñÝ-
ðåé íá êáëýðôïõí ôá åîÞò óçìåßá:

á) ÐåñéãñáöÞ ôçò âáóéêÞò äïìÞò ôïõ õðïäåßãìáôïò,
Þôïé ôïí ôýðï ôïõ õðïäåßãìáôïò (äéáêýìáíóç/óõíäõáêý-
ìáíóç, éóôïñéêÞ ðñïóïìïßùóç êëð) êáèþò êáé ç ôå÷íéêÞ
õëïðïßçóç áõôïý (ëïãéóìéêü, åîïðëéóìüò).

â) ÁíáöïñÜ óôéò õðïêåßìåíåò óôáôéóôéêÝò õðïèÝóåéò ó÷å-
ôéêÜ ìå ôéò êáôáíïìÝò ôùí ðáñáãüíôùí êéíäýíïõ áãïñÜò.

ã) Ðñïóäéïñéóìüò ôùí ðáñáìÝôñùí ðïõ Ý÷ïõí ðñïêá-
èïñéóôåß êáèþò êáé áõôþí ðïõ ðñüêåéôáé íá åêôéìçèïýí
(ðáñÜäåéãìá ðñïêáèïñéóìÝíçò ðáñáìÝôñïõ: "õðüèåóç
ðëÞñùò èåôéêÞò Þ áñíçôéêÞò óõó÷Ýôéóçò ìåôáîý êÜðïéùí
ðáñáãüíôùí êéíäýíïõ êáôÜ ôçí äéáäéêáóßá óõãêÝíôñù-
óçò åðéìÝñïõò äõíçôéêþí æçìéþí"). Éäéáßôåñç ðñïóï÷Þ
ðñÝðåé íá äßíåôáé óôç äéáöïñïðïßçóç ìåôáîý ôùí ìåôá-
âëçôþí ðïõ åêöñÜæïíôáé óå áðüëõôåò ôéìÝò, óå áêÝñáé-
ïõò áñéèìïýò åßôå óå áðåñéüñéóôï áñéèìü äåêáäéêþí øç-
ößùí.

ä) ÐåñéãñáöÞ ôùí äéáäéêáóéþí ãéá ôçí óõãêÝíôñùóç
üëùí ôùí åðéìÝñïõò óôïé÷åßùí ðïõ áöïñïýí óå åðéìÝ-
ñïõò äõíçôéêÝò æçìßåò (addition), þóôå íá åßíáé äõíáôÞ ç
åêôßìçóç ôçò óõíïëéêÞò äõíçôéêÞò æçìßáò ãéá åðïðôéêïýò
óêïðïýò. Ôá åðéìÝñïõò áðïôåëÝóìáôá áöïñïýí êéíäý-
íïõò ðïõ áíáëáìâÜíïíôáé áðü ðåñéöåñåéáêÜ êÝíôñá äéá-

ðñáãìÜôåõóçò Þ ðñïêýðôïõí áðü ôçí ôáõôü÷ñïíç ÷ñÞóç
ôçò ôõðïðïéçìÝíçò ìåèïäïëïãßáò êáé ôùí åóùôåñéêþí
õðïäåéãìÜôùí. Óå ðåñßðôùóç ÷ñçóéìïðïßçóçò êáé ôùí
äýï ðñïóåããßóåùí íá áíáöÝñåôáé ãéá ðïéá êáôçãïñßá êéí-
äýíïõ åöáñìüæåôáé ç êÜèå ìÝèïäïò.

å) ÐåñéãñáöÞ ôùí äéáäéêáóéþí ó÷åôéêÜ ìå ôçí åéóáãùãÞ
ôùí äåäïìÝíùí êáé ôçí áíôéìåôþðéóç ôùí ðñïâëçìÜôùí
ðïõ ðñïêýðôïõí áðü ôçí Ýëëåéøç äåäïìÝíùí åéóáãùãÞò
(ð.÷. Ýëëåéøç ôñå÷ïõóþí ôéìþí).

óô) ÐåñéãñáöÞ ôçò ìåèïäïëïãßáò ðïõ ÷ñçóéìïðïéåßôáé
ãéá ôá ìç åõ÷åñþò ñåõóôïðïéÞóéìá ÷ñçìáôïðéóôùôéêÜ
ìÝóá üðùò ð.÷. Ýëëåéøç óôïé÷åßùí ó÷åôéêÜ ìå ôéò ôåêìáé-
ñüìåíåò ìåôáâëçôüôçôåò (implied volatility) ôùí åîù÷ñç-
ìáôéóôçñéáêþí äéêáéùìÜôùí ðñïáßñåóçò.

æ) ÐåñéãñáöÞ ôçò äéáäéêáóßáò áíôéìåôþðéóçò ôùí ðñï-
âëçìÜôùí ðïõ ðñïêýðôïõí áðü ôçí áäõíáìßá ôïõ ðéóôù-
ôéêïý éäñýìáôïò íá Ý÷åé, óôï ôÝëïò ôçò çìÝñáò, óôç äéÜ-
èåóÞ ôïõ üëá ôá áðáñáßôçôá äåäïìÝíá (áðü êáèõóôåñÞ-
óåéò, äéáöïñÜ þñáò, ôå÷íéêÜ ðñïâëÞìáôá êëð).

ç) ÐåñéãñáöÞ ôçò ðñïóÝããéóçò ðïõ áêïëïõèåßôáé ãéá
ôçí åêôßìçóç ôçò åðÜñêåéáò ôùí óôï÷áóôéêþí ìåèüäùí óå
óõíå÷Þ âÜóç, éäéáßôåñá ôéò ðñïöõëÜîåéò ðïõ ëáìâÜíï-
íôáé ãéá ôçí áíôéìåôþðéóç ôùí ôá÷Ýùò åìöáíéæüìåíùí ìå-
ôáâëçôïôÞôùí óå ðåñéï÷Ýò åëÝã÷ïõ êéíäýíùí, üðïõ
õðÜñ÷åé ïõóéáóôéêü Üíïéãìá. 

è) Äõíáôüôçôåò êáé áäõíáìßåò ôïõ óôï÷áóôéêïý õðï-
äåßãìáôïò êáôÜ ôçí åêôßìçóç ôïõ ðéóôùôéêïý éäñýìáôïò.

6. ×ñÞóç ôùí åðïðôéêþí ðáñáìÝôñùí êáé õðïëïãéóìüò
ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞóåùí

á) Óýìöùíá ìå ôï Üñèñï 37â ôïõ Í.2396/96, üðùò ôñï-
ðïðïéÞèçêå ìå ôï Üñèñï 10 ôïõ Í.2937/2001, ãéá ôïí õðï-
ëïãéóìü ôçò çìåñÞóéáò äõíçôéêÞò æçìßáò èá ðñÝðåé íá
ðëçñïýíôáé ôá áêüëïõèá êñéôÞñéá:

(i) ç ðåñßïäïò äéáêñÜôçóçò êáôÜ ôçí ïðïßá èá õðïëïãß-
æïíôáé ïé ìåôáâïëÝò ôùí ôéìþí ôùí óôïé÷åßùí ôïõ ÷áñôï-
öõëáêßïõ óõíáëëáãþí èá åßíáé äÝêá (10) åñãÜóéìåò çìÝ-
ñåò, ôåêìáßñïíôáò üôé ïé èÝóåéò áõôÝò åßíáé óôáèåñÝò ãéá
ôï åí ëüãù äéÜóôçìá. Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá äýíáíôáé íá
õðïëïãßæïõí ôç äõíçôéêÞ æçìßá ÷ñçóéìïðïéþíôáò ìéêñü-
ôåñç ðåñßïäï äéáêñÜôçóçò åöüóïí ôï ðïóü ðïõ ðñïêý-
ðôåé êëéìáêþíåôáé ìå ôçí ìÝèïäï ôçò "ôåôñáãùíéêÞò ñßæáò
ôïõ ÷ñüíïõ" óå ìßá éóïäýíáìç ðåñßïäï äÝêá (10) åñãÜóé-
ìùí çìåñþí. Ãéá ðáñÜäåéãìá, ç äõíçôéêÞ æçìßá ðïõ õðï-
ëïãßóôçêå ìå ðåñßïäï äéáêñÜôçóçò ìéÜò (1) åñãÜóéìçò
çìÝñáò èá ðñÝðåé íá ðïëëáðëáóéáóôåß åðß 3,16 (Ö10).

(ii) ÷ñÞóç ìïíáäéêÞò êáôÜëçîçò (one-tailed) äéáóôÞìá-
ôïò åìðéóôïóýíçò 99%,

(iii) ÷ñÞóç ðñáãìáôéêÞò ðåñéüäïõ ðáñáôÞñçóçò ôïõëÜ-
÷éóôïí åíüò (1) Ýôïõò,

(iv) ôñéìçíéáßá åíçìÝñùóç ôùí äåäïìÝíùí, êáô' åëÜ÷é-
óôïí,

(v) ôï óýóôçìá ìÝôñçóçò ëáìâÜíåé åðáêñéâþò õðüøç
ôá ìç-ãñáììéêÜ ÷áñáêôçñéóôéêÜ ôùí èÝóåùí óå äéêáéþ-
ìáôá ðñïáßñåóçò êáé óå åîïìïéïýìåíá ìå äéêáéþìáôá
ðñïáßñåóçò ÷ñçìáôïðéóôùôéêÜ ìÝóá. Ôá ðéóôùôéêÜ éäñý-
ìáôá èá ðñÝðåé íá åöáñìüæïõí ãé' áõôÝò ôéò èÝóåéò ìßá
ðëÞñç äÝêá (10) åñãÜóéìùí çìåñþí ðåñßïäï äéáêñÜôç-
óçò. Óå ðåñßðôùóç ðïõ áõôü äåí åßíáé åöéêôü, èá ðñÝðåé
íá ðñïóáñìüæïõí ôçí ó÷åôéêÞ êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç ãéá
ôá äéêáéþìáôá ðñïáßñåóçò ìÝóù Üëëùí ìåèüäùí üðùò
ð.÷. ðåñéïäéêÝò ðñïóïìïéþóåéò Þ ìå ôç ÷ñÞóç stress
testing. Åðßóçò, ôï óýóôçìá ìÝôñçóçò èá ðñÝðåé íá ðåñé-
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ëáìâÜíåé ðáñÜãïíôåò êéíäýíïõ ðïõ ëáìâÜíïõí õðüøç
ôéò ìåôáâëçôüôçôåò ôùí åðéôïêßùí êáé ôéìþí ôùí ÷ñçìá-
ôïðéóôùôéêþí ìÝóùí ðïõ áðïôåëïýí õðïêåßìåíá ìÝóá
óôá äéêáéþìáôá ðñïáßñåóçò, Þôïé ôïí êßíäõíï vega. Ðé-
óôùôéêÜ éäñýìáôá ìå ìåãÜëåò êáé/Þ ðïëýðëïêåò èÝóåéò
óå äéêáéþìáôá ðñïáßñåóçò èá ðñÝðåé íá äéáèÝôïõí ëå-
ðôïìåñÞ ÷áñáêôçñéóôéêÜ ôùí ó÷åôéêþí ìåôáâëçôïôÞôùí.

(vi) ðñïóäéïñéóìüò ôùí ðáñáãüíôùí êéíäýíïõ áãïñÜò.
Åéäéêüôåñá ãéá ôéò èÝóåéò ðïõ åíÝ÷ïõí ïõóéáóôéêü êßíäõ-
íï åðéôïêßïõ ôï ðéóôùôéêü ßäñõìá äéáéñåß ôçí êáìðýëç
áðüäïóçò óå ÷ñïíéêÜ äéáóôÞìáôá áíÜëïãá ìå ôï ìÝãå-
èïò êáé ôéò äñáóôçñéüôçôÝò ôïõ êáé ðïõ äåí èá õðïëåßðï-
íôáé ôùí Ýîé (6).

Ôá äéêáéïëïãçôéêÜ Ýããñáöá èá ðñÝðåé íá åðåîçãïýí
ôïí ôñüðï åíóùìÜôùóçò ôùí ðáñáðÜíù åðïðôéêþí
üñùí. (Áõôü ìðïñåß åðßóçò íá áðïôåëÝóåé ìÝñïò ôçò ðå-
ñéãñáöÞò ôïõ óôï÷áóôéêïý õðïäåßãìáôïò).

â) Óýìöùíá ìå ôï ßäéï ùò Üíù Üñèñï, ôá ðéóôùôéêÜ éäñý-
ìáôá ìðïñïýí íá ÷ñçóéìïðïéïýí åìðåéñéêÝò óõó÷åôßóåéò
åíôüò êáé ìåôáîý ôùí êáôçãïñéþí êéíäýíïõ áöïý åíçìå-
ñþóïõí ðñïçãïõìÝíùò ôçí ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò êáé ëÜ-
âïõí ôçí ó÷åôéêÞ Ýãêñéóç.

7. Äïêéìáóôéêüò åê ôùí õóôÝñùí Ýëåã÷ïò (Back-testing)
Ï äïêéìáóôéêüò åê ôùí õóôÝñùí Ýëåã÷ïò åßíáé ìßá óôáôé-

óôéêÞ äéáäéêáóßá åêôßìçóçò ôçò ðñïâëåðôéêÞò éêáíüôçôáò
ôïõ óôï÷áóôéêïý õðïäåßãìáôïò. Âáóßæåôáé óå ìßá êáèçìå-
ñéíÞ óýãêñéóç ôçò äõíçôéêÞò æçìßáò (V-a-R), üðùò áõôÞ
õðïëïãßóôçêå áðü ôï õðüäåéãìá, ìå ôçí áíôßóôïé÷ç ìåôá-
âïëÞ óôçí áîßá ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ ðÜíù óôï ïðïßï âáóß-
óôçêå ï õðïëïãéóìüò êáôÜ ôçí ôåêìáéñüìåíç ðåñßïäï äéá-
êñÜôçóçò. Ôï ðïóü ôçò äõíçôéêÞò æçìßáò ðïõ ÷ñçóéìïðïé-
åßôáé ãéá ôïí äïêéìáóôéêü åê ôùí õóôÝñùí Ýëåã÷ï èá ðñÝðåé
íá õðïëïãßæåôáé ìå ôéò ßäéåò áêñéâþò ðáñáìÝôñïõò ðïõ
÷ñçóéìïðïéïýíôáé ãéá ôïí õðïëïãéóìü ôùí êåöáëáéáêþí
áðáéôÞóåùí, ìå åîáßñåóç ôçí ðåñßïäï äéáêñÜôçóçò ç
ïðïßá èá ðñÝðåé íá åßíáé ìßá (1) åñãÜóéìç çìÝñá. 

Ôá Ýããñáöá èá ðñÝðåé íá áðïäåéêíýïõí üôé ï äïêéìá-
óôéêüò åê ôùí õóôÝñùí Ýëåã÷ïò åöáñìüæåôáé óýìöùíá ìå
ôéò äéáôÜîåéò ôçò ðáñáãñÜöïõ 5 ôïõ Üñèñïõ 37â ôïõ
Í.2396/96, üðùò ôñïðïðïéÞèçêå ìå ôï Üñèñï 10 ôïõ Í.
2937/2001. ÅðéðëÝïí, ôá ôñÝ÷ïíôá áðïôåëÝóìáôá ôïõ
åëÝã÷ïõ èá ðñÝðåé íá õðïâÜëëïíôáé óôçí Ä/íóç Ã.Å.Ô. åã-
ãñÜöùò êáé óå çëåêôñïíéêÞ ìïñöÞ.

Ðéï óõãêåêñéìÝíá, ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá èá ðñÝðåé íá
õðïâÜëëïõí ôá åîÞò:

á) ÐåñéãñáöÞ ôçò âáóéêÞò ðñïóÝããéóçò ðïõ áêïëïõèåß
ôï ðéóôùôéêü ßäñõìá ó÷åôéêÜ ìå ôïí õðïëïãéóìü ôçò ìå-
ôáâïëÞò óôçí áîßá ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ (õðïëïãéóìüò
áðïôåëÝóìáôïò). Åðßóçò, èá ðñÝðåé íá ãßíåôáé éäéáßôåñç
áíáöïñÜ åÜí ëáìâÜíïíôáé õðüøç óôá áðïôåëÝóìáôá ïé
ìåôáâïëÝò èÝóåùí åíôüò ôçò çìÝñáò (intra-day trading),
ïé ðñïìÞèåéåò êáé ôá Ýóïäá.(ðñáãìáôéêÝò ìåôáâïëÝò-
dirty back-testing).

Ï Ýëåã÷ïò ðïõ åðéèõìåß ç ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò èá ðñÝ-
ðåé íá âáóßæåôáé óôï ïíïìáóôéêü áðïôÝëåóìá óôï ïðïßï
äåí èá ðåñéëáìâÜíïíôáé ïé ðñïìÞèåéåò, ôá Ýóïäá êáèþò
êáé ôá áðïôåëÝóìáôá ðïõ ðñïêýðôïõí åíôüò ôçò çìÝ-
ñáò.(õðïèåôéêÝò ìåôáâïëÝò - clean back-testing).

â) Ôá áðïôåëÝóìáôá ôïõ äïêéìáóôéêïý åê ôùí õóôÝñùí
åëÝã÷ïõ, üðùò áõôÜ ðñïÝêõøáí êáôÜ ôïõò ôåëåõôáßïõò
ôïõëÜ÷éóôïí ôñåéò (3) ìÞíåò, Þôïé:

� ×ñïíïëïãéêÝò óåéñÝò ôùí çìåñÞóéùí ìåôáâïëþí
óôçí áîßá ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ.

� ×ñïíïëïãéêÝò óåéñÝò ôùí çìåñÞóéùí äõíçôéêþí æç-
ìéþí. Åðßóçò èá ðñÝðåé íá áíáöÝñïíôáé ÷ùñéóôÜ êáé íá
åðåîçãïýíôáé ôõ÷üí áõîÞóåéò Þ ìåéþóåéò ôïõ ðïóïý,
üðùò áõôü õðïëïãßóôçêå áðü ôï õðüäåéãìá, ôçò äõíçôé-
êÞò æçìßáò. (ð.÷. áýîçóç ôïõ ðïóïý ôçò äõíçôéêÞò æçìßáò
ìå Ýíá óõìðëçñùìáôéêü ðïóü ãéá ôçí êÜëõøç ôïõ êéíäý-
íïõ gamma áðü áñíçôéêÝò (short) èÝóåéò óå äéêáéþìáôá
ðñïáßñåóçò óå ðåñßðôùóç ðïõ ï ðáñáðÜíù êßíäõíïò äåí
êáëýðôåôáé áðü ôï õðüäåéãìá).

� Áñéèìüò õðåñâÜóåùí, åÜí õðÜñ÷ïõí, óå ðåñßðôùóç
ðïõ ç ìåôáâïëÞ óôçí áîßá ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ (æçìßá)
õðåñâáßíåé ôï ðïóü ôçò äõíçôéêÞò æçìßáò.

ÅðéðëÝïí ôá ðáñáêÜôù ðñüóèåôá óôïé÷åßá:

ã) ÁðïôåëÝóìáôá åóùôåñéêþí ìåëåôþí ó÷åôéêÜ ìå ôá áß-
ôéá ôùí õðåñâÜóåùí, åÜí õðÜñ÷ïõí, êáé ôõ÷üí óõóóþ-
ñåõóçò õðåñâÜóåùí êáôÜ ôçí äéÜñêåéá óõãêåêñéìÝíùí
ðåñéüäùí.

ä) ÁðïôåëÝóìáôá ôïõ äïêéìáóôéêïý åê ôùí õóôÝñùí
åëÝã÷ïõ óå ðåñßðôùóç ðïõ ôï ó÷åôéêü ðñüãñáììá åöáñ-
ìüæåôáé êáé óå ìåñéêÜ ÷áñôïöõëÜêéá Þ/êáé óå éäéáßôåñåò
ïìÜäåò ðáñáãüíôùí êéíäýíïõ.

8. ÏñãáíùôéêÞ åðÜñêåéá

á) Óýìöùíá ìå ôéò äéáôÜîåéò ôçò ðáñáãñÜöïõ 3 ôïõ Üñ-
èñïõ 37â ôïõ Í.2396/96, üðùò ôñïðïðïéÞèçêå ìå ôï Üñ-
èñï 10 ôïõ Í. 2937/2001, ç ïñãáíùôéêÞ äéÜñèñùóç ôïõ
ðéóôùôéêïý éäñýìáôïò èá ðñÝðåé íá åßíáé êáèïñéóìÝíç ìå
ôÝôïéï ôñüðï ïýôùò þóôå íá äéáóöáëßæåôáé ï êáèçìåñé-
íüò õðïëïãéóìüò ôçò äõíçôéêÞò æçìßáò êáé êõñßùò íá óõ-
ìðåñéëáìâÜíïíôáé óôïõò õðïëïãéóìïýò üëåò ïé èÝóåéò
ðïõ åíÝ÷ïõí êßíäõíï áãïñÜò. 

Ï ó÷åäéáóìüò, õëïðïßçóç, óõíôÞñçóç, áíáèåþñçóç,
ôåêìçñßùóç, ç ðåñáéôÝñù áíÜðôõîç ôùí õðïäåéãìÜôùí, ï
êáèçìåñéíüò õðïëïãéóìüò ôçò äõíçôéêÞò æçìßáò, êáèþò
åðßóçò ôï ðñüãñáììá ðñïóïìïßùóçò êáôáóôÜóåùí êñß-
óçò (stress-testing) êáé ï äïêéìáóôéêüò åê ôùí õóôÝñùí
Ýëåã÷ïò (back-testing), áíáôßèåôáé óå ìßá ìïíÜäá, åíôüò
ôïõ ðéóôùôéêïý éäñýìáôïò, áíåîÜñôçôç ïñãáíùôéêÜ áðü
ôçí ìïíÜäá äéáðñáãìÜôåõóçò.

Ç ìïíÜäá áõôÞ, ðïõ áðïôåëåß áíáðüóðáóôï ìÝñïò ôçò
äéáäéêáóßáò ðáñáêïëïýèçóçò êáé åëÝã÷ïõ ôùí êéíäýíùí
ôçò ôñÜðåæáò, èá ðñÝðåé íá åßíáé ïñãáíùìÝíç, íá ëåé-
ôïõñãåß êáé íá åëÝã÷åôáé óýìöùíá ìå ôéò áñ÷Ýò ðïõ åéóÜ-
ãåé ç ÐÄ/ÔÅ 2438/6.8.98 ãéá ôá ÓõóôÞìáôá Åóùôåñéêïý
ÅëÝã÷ïõ êáé íá õðÜãåôáé äéïéêçôéêÜ óôçí ðñïâëåðüìåíç
áðü ôçí ðñïáíáöåñèåßóá ÐÄ/ÔÅ õðçñåóéáêÞ ìïíÜäá ðá-
ñáêïëïýèçóçò êáé äéá÷åßñéóçò êéíäýíùí. 

Ðéï óõãêåêñéìÝíá, ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá õðïâÜëëïõí
ôá ðáñáêÜôù äéêáéïëïãçôéêÜ êáé óôïé÷åßá:

(i) ÅãêåêñéìÝíï ïñãáíüãñáììá ìå ôá ïíüìáôá ôùí
õðåõèýíùí ðñïóþðùí ãéá üëåò ôéò ìïíÜäåò ôïõ ðéóôùôé-
êïý éäñýìáôïò ðïõ ó÷åôßæïíôáé ìå ôéò äñáóôçñéüôçôåò
ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ óõíáëëáãþí (óõìðåñéëáìâáíïìÝ-
íùí êáé ôùí ãñáöåßùí ôïõ åîùôåñéêïý), åéäéêüôåñá äå áõ-
ôþí ôçò ìïíÜäáò äéáðñáãìÜôåõóçò, ôùí ôìçìÜôùí õðï-
óôÞñéîçò êáé äéá÷åßñéóçò ôùí óõíáëëáãþí, äéá÷åßñéóçò
êáé åëÝã÷ïõ êéíäýíùí, çëåêôñïíéêÞò åðåîåñãáóßáò äåäï-
ìÝíùí êáé åóùôåñéêïý åëÝã÷ïõ.

(ii) ËåðôïìåñÞ ðåñéãñáöÞ ôùí êáèçêüíôùí êáé õðåõèõ-
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íïôÞôùí üëùí ôùí ìïíÜäùí ðïõ ó÷åôßæïíôáé ìå ôéò óõ-
íáëëáãÝò ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ óõíáëëáãþí. Åéäéêüôåñá
ãéá ôçí áíåîÜñôçôç ìïíÜäá äéá÷åßñéóçò êáé åëÝã÷ïõ êéí-
äýíùí íá äïèïýí ðëçñïöïñßåò áíáöïñéêÜ ìå ôç èÝóç ôçò
óôï ïñãáíüãñáììá ôïõ ðéóôùôéêïý éäñýìáôïò, ôéò éåñáñ-
÷éêÝò ãñáììÝò áíáöïñÜò, ôéò áíáöïñÝò, åêèÝóåéò Þ ðßíá-
êåò ðïõ óõíôÜóóåé êáé ðùò åíôÜóóåôáé ôï åóùôåñéêü õðü-
äåéãìá ìÝôñçóçò êéíäýíùí óôçí êáèçìåñéíÞ äéáäéêáóßá
åëÝã÷ïõ êáé äéá÷åßñéóçò ôùí êéíäýíùí. Åðßóçò, íá äïèïýí
ðëçñïöïñßåò ó÷åôéêÜ ìå ôï ðñüãñáììá äïêéìáóôéêÞò
åöáñìïãÞò ðïõ áêïëïõèåßôáé ãéá ôïí Ýëåã÷ï ôçò áîéïðé-
óôßáò ôïõ åóùôåñéêïý õðïäåßãìáôïò.

(iii) ÊáôÜëïãï ôïõ ðñïóùðéêïý ðïõ óôåëå÷þíåé ôéò áíù-
ôÝñù ìïíÜäåò êáèþò êáé ëåðôïìÝñåéåò ó÷åôéêÜ ìå ôçí
åðáããåëìáôéêÞ ôïõò êáôÜñôéóç êáé åìðåéñßá.

(iv) ÐåñéãñáöÞ ôùí êáèçêüíôùí ôùí ìåëþí ôïõ äéïéêç-
ôéêïý óõìâïõëßïõ ðïõ åßíáé õðåýèõíá ãéá ôéò ìïíÜäåò
åëÝã÷ïõ êáé äéáðñáãìÜôåõóçò.

(v) Ôõ÷üí ó÷åôéêÝò åóùôåñéêÝò ëåéôïõñãéêÝò ïäçãßåò
9. Óýóôçìá ïñßùí áíÜëçøçò êéíäýíïõ
Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá õðïâÜëëïõí óôïé÷åßá ìå ôá

ïðïßá áðïäåéêíýåôáé üôé ôï ýøïò ôùí ïñßùí ó÷åôéêÜ ìå ôïí
êßíäõíï áãïñÜò ðñïóäéïñßæåôáé ìå âÜóç ôçí äõíçôéêÞ æç-
ìßá, üðùò õðïëïãßæåôáé áðü ôï õðüäåéãìá, êáé üôé ôá üñéá
áõôÜ åðáíåêôéìïýíôáé ìå âÜóç ôá áðïôåëÝóìáôá ôïõ ðñï-
ãñÜììáôïò ðñïóïìïßùóçò êáôáóôÜóåùí êñßóçò (óåíÜ-
ñéá êñßóçò). Ðéï óõãêåêñéìÝíá:

á) Áðåéêüíéóç ôçò äïìÞò ôùí ïñßùí áíÜëçøçò êéíäýíïõ
áãïñÜò. 

â) ÐåñéãñáöÞ ôùí äéáäéêáóéþí ãéá ôïí êáèïñéóìü êáé
ôçí ðáñáêïëïýèçóç ôùí ïñßùí, óõìðåñéëáìâáíïìÝíçò
ôçò ó÷åôéêÞò äéáäéêáóßáò ðïõ áöïñÜ óôçí åîïõóéïäüôç-
óç óå ðåñéðôþóåéò õðÝñâáóçò ôùí ïñßùí.

ã) Ôõ÷üí ó÷åôéêÝò åóùôåñéêÝò ëåéôïõñãéêÝò ïäçãßåò.
10. ÓõóôÞìáôá ðëçñïöüñçóçò ôçò Äéïßêçóçò (M.I.S.)
á) ÊáôÜëïãïò ôùí óõíôáêôþí êáé áðïäåêôþí ôùí áíá-

öïñþí êéíäýíïõ êáèþò êáé ôïí ÷ñüíï ðïõ äéáâéâÜæåôáé ç
ðëçñïöüñçóç.

â) Äåßãìáôá üëùí ôùí ó÷åôéêþí åêèÝóåùí áíáöïñéêÜ ìå
ôïõò êéíäýíïõò áãïñÜò. 

ã) Ôõ÷üí ó÷åôéêÝò åóùôåñéêÝò ëåéôïõñãéêÝò ïäçãßåò.
11. Ðñüãñáììá ðñïóïìïßùóçò êáôáóôÜóåùí êñßóçò

(stress-testing)
Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá õðïâÜëëïõí ôá ðáñáêÜôù óôïé-

÷åßá:
á) ÐåñéãñáöÞ ôçò ìåèïäïëïãßáò, ôçí Ýêôáóç êáé ôç óõ-

÷íüôçôá ôïõ ðñïãñÜììáôïò ðñïóïìïßùóçò êáôáóôÜóå-
ùí êñßóçò.

â) ÐåñéãñáöÞ ôçò ðñïóÝããéóçò ðïõ áêïëïõèåßôáé áíá-
öïñéêÜ ìå ôçí åðéëïãÞ õðïèÝóåùí ãéá ôá óåíÜñéá êñßóçò.

ã) Ðñïóäéïñéóìüò ôçò ìåôáâëçôÞò Ýíáíôé ôçò ïðïßáò
ìßá ìåôáâïëÞ óôçí áîßá ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ, õðü ôï öùò
åíüò óåíáñßïõ êñßóçò, õðïëïãßæåôáé ìå óêïðü íá åêôéìç-
èåß ç äõíáôüôçôá áðïññüöçóçò êéíäýíïõ. (ð.÷. ðñïâëå-
ðüìåíï êÝñäïò, ðñïâëåðüìåíï êÝñäïò óõí áöáíÞ áðï-
èåìáôéêÜ Þ ðáñüìïéá).

ä) Ôåêìçñßùóç ìå áíáöïñÜ óå ðñüóöáôï ðáñÜäåéãìá.
å) Äõíáôüôçôåò êáé áäõíáìßåò ôïõ ðñïãñÜììáôïò ðñï-

óïìïßùóçò êáôáóôÜóåùí êñßóçò êáôÜ ôçí åêôßìçóç ôïõ
ðéóôùôéêïý éäñýìáôïò.

óô) Ôõ÷üí ó÷åôéêÝò åóùôåñéêÝò ëåéôïõñãéêÝò ïäçãßåò.

12. Åóùôåñéêüò Ýëåã÷ïò
á) Ç ëåéôïõñãßá ôïõ ÓõóôÞìáôïò Åóùôåñéêïý ÅëÝã÷ïõ,

óýìöùíá ìå üóá ðñïâëÝðïíôáé áðü ôçí ÐÄ/ÔÅ 2438/98,
èá ðñÝðåé íá êáëýðôåé üëåò ôéò ó÷åôéæüìåíåò ìå ôá õðï-
äåßãìáôá äéáäéêáóßåò êáé åéäéêüôåñá ôéò äéáäéêáóßåò ðá-
ñáêïëïýèçóçò êéíäýíùí êáé ôéò äéáäéêáóßåò ëïãéóôéêÞò
ìç÷áíïãñáöéêÞò õðïóôÞñéîçò. 

Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá áíáöÝñïõí ôïí áñéèìü, ôçí
äéÜñêåéá êáé ôá êýñéá ðåñéå÷üìåíá ôùí åëÝã÷ùí ðïõ
Ý÷ïõí äéåîá÷èåß ìÝ÷ñé óÞìåñá óôá áíùôÝñù ðåäßá. 

â) Ç ìïíÜäá åóùôåñéêÞò åðéèåþñçóçò ôïõ ðéóôùôéêïý
éäñýìáôïò, ðïõ êÜíåé ÷ñÞóç ôùí õðïäåéãìÜôùí, èá ðñÝ-
ðåé íá äéáèÝôåé ôï êáôÜëëçëï, ãéá ôïí Ýëåã÷ï ôçò ïñèÞò
÷ñÞóçò ôùí õðïäåéãìÜôùí, ðñïóùðéêü.

Ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá õðïâÜëëïõí êáôÜëïãï ôùí ðñï-
óþðùí ðïõ åßíáé åðéöïñôéóìÝíá ìå ôïí Ýëåã÷ï ôùí ðáñá-
ðÜíù äéáäéêáóéþí, êáèþò êáé ëåðôïìÝñåéåò ó÷åôéêÜ ìå
ôçí åðáããåëìáôéêÞ ôïõò êáôÜñôéóç êáé åìðåéñßá. 

ã) Ç áðïôåëåóìáôéêüôçôá ôùí õðïäåéãìÜôùí õðïëïãé-
óìïý ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞóåùí èá ðñÝðåé íá áîéïëï-
ãåßôáé ôáêôéêÜ ìå åõèýíç ôçò ÅðéôñïðÞò ÅëÝã÷ïõ (Audit
Committee) ìå ôçí âïÞèåéá åîåéäéêåõìÝíùí åîùôåñéêþí
åëåãêôþí. Ôá áðïôåëÝóìáôá ôçò áîéïëüãçóçò èá ðñÝðåé
íá êïéíïðïéïýíôáé åíôüò åõëüãïõ ÷ñïíéêïý äéáóôÞìáôïò
óôçí ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò- Ä/íóç Ã.Å.Ô.

13. Óõíäõáóìüò ôùí åóùôåñéêþí õðïäåéãìÜôùí êáé ôçò
ôõðïðïéçìÝíçò ðñïóÝããéóçò

Ãéá ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá ðïõ ðñïôßèåôáé íá ÷ñçóéìï-
ðïéïýí, ãéá ôïí õðïëïãéóìü ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞóå-
ùí, ôá åóùôåñéêÜ õðïäåßãìáôá óå óõíäõáóìü ìå ôçí ìÝ-
èïäï ôùí óõóôáôéêþí óôïé÷åßùí, éó÷ýïõí ïé ðáñáêÜôù
ðñïûðïèÝóåéò:

á) êÜèå åõñåßá êáôçãïñßá êéíäýíïõ (ð.÷. êßíäõíïò åðé-
ôïêßïõ, êßíäõíïò ôéìþí óõíáëëÜãìáôïò) èá ðñÝðåé íá
åêôéìÜôáé ìå ôçí ÷ñÞóç åßôå ôùí åóùôåñéêþí õðïäåéãìÜ-
ôùí åßôå ìå ôçí ôõðïðïéçìÝíç ìÝèïäï. Äåí åðéôñÝðåôáé ï
óõíäõáóìüò ôùí äýï ðñïóåããßóåùí åíôüò ôçò ßäéáò êá-
ôçãïñßáò êéíäýíïõ Þ ìåôáîý ôùí äéáöüñùí åðé÷åéñÞóåùí
ôïõ ðéóôùôéêïý éäñýìáôïò (üìéëïò) ãéá ôçí ßäéá êáôçãïñßá
êéíäýíïõ. Óå ðåñßðôùóç üìùò, üðïõ ìéá åðé÷åßñçóç ôïõ
ïìßëïõ äñáóôçñéïðïéåßôáé óå ìç êýñéá íïìßóìáôá Þ ïé óõ-
íïëéêÝò ôçò èÝóåéò äåí åìðåñéÝ÷ïõí ïõóéáóôéêïýò êéíäý-
íïõò, ïé èÝóåéò áõôÝò èá õðïëïãßæïíôáé, ìåôÜ áðü Ýãêñé-
óç ôçò ÔñÜðåæáò ôçò ÅëëÜäïò, óýìöùíá ìå ôçí ôõðïðïé-
çìÝíç ìåèïäïëïãßá.

â) ïé ó÷åôéêÝò äéáôÜîåéò ôïõ Üñèñïõ 37â ôïõ Í. 2396/96,
üðùò éó÷ýåé, êáé ôçò ðáñïýóáò ÐñÜîçò åöáñìüæïíôáé êáé
óôç ðåñßðôùóç ìåñéêÞò ÷ñÞóçò ôùí åóùôåñéêþí õðï-
äåéãìÜôùí.

ã) ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá äåí åðéôñÝðåôáé íá ôñïðïðïé-
ïýí ôï óõíäõáóìü ôùí äýï ðñïóåããßóåùí ÷ùñßò íá Ý÷åé
ðñïçãçèåß ïõóéáóôéêÞ áéôéïëüãçóç ðñïò ôçí ÔñÜðåæá
ôçò ÅëëÜäïò.

ä) èá ðñÝðåé íá äéáóöáëßæåôáé üôé üëá ôá áíïßãìáôá óõ-
ìðåñéëáìâÜíïíôáé óôïí õðïëïãéóìü ôùí êåöáëáéáêþí
áðáéôÞóåùí åßôå áõôüò ãßíåôáé ìå ôç ÷ñÞóç ôùí åóùôåñé-
êþí õðïäåéãìÜôùí åßôå ìå âÜóç ôçí ôõðïðïéçìÝíç ìÝèïäï.

å) ç óõíïëéêÞ êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç èá åßíáé ôï Üèñïéóìá
ôùí êåöáëáéáêþí áðáéôÞóåùí ðïõ ðñïÝêõøáí ìå ôç ÷ñÞ-
óç ôùí åóùôåñéêþí õðïäåéãìÜôùí êáé áõôþí ðïõ õðïëïãß-
óôçêáí ìå âÜóç ôçí ìÝèïäï ôùí óõóôáôéêþí óôïé÷åßùí.

ÅÖÇÌÅÑÉÓ ÔÇÓ ÊÕÂÅÑÍÇÓÅÙÓ (ÔÅÕ×ÏÓ ÐÑÙÔÏ) 1893



Ð Á Ñ Á Ñ Ô Ç Ì Á ÉÉ
1. Ç ðáñÜãñáöïò ä(ii) ôçò åíüôçôáò Ä´ ôïõ êåöáëáßïõ Á´ ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò É ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/96 ó÷åôéêÜ ìå ôçí áíá-

ãíþñéóç ôùí åôáéñéêþí ïìïëüãùí ùò "åãêåêñéìÝíá óôïé÷åßá", áíôéêáèßóôáôáé ùò åîÞò: 
"� (ii) êñßíïíôáé áðü ôá ðéóôùôéêÜ éäñýìáôá üôé äéáèÝôïõí åðáñêÞ ñåõóôüôçôá. Ôá êñéôÞñéá [ð÷ üãêïò óõíáëëáãþí

50% (áñéèìüò ôßôëùí ðñïò ôï óýíïëï õöéóôÜìåíùí ôßôëùí), ðïóü Ýêäïóçò, ðåñéèþñéï áãïñÜò/ðþëçóçò] ãíùóôïðïé-
ïýíôáé Ýãêáéñá óôçí ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò, ç ïðïßá äéáôçñåß ôï äéêáßùìá ãéá ôçí áðïäï÷Þ Þ ìç ôçò åí ëüãù áîéïëü-
ãçóçò. ÐñïêåéìÝíïõ ðåñß íåïåêäéäüìåíùí ÷ñåùóôéêþí ôßôëùí, èá ðñÝðåé õöéóôÜìåíïé ðáñüìïéïé ÷ñåùóôéêïß ôßôëïé ôïõ
ßäéïõ åêäüôç íá Ý÷ïõí êñéèåß ùò åðáñêþò ñåõóôïðïéÞóéìïé."

2. Óýìöùíá ìå ôçí ðáñÜãñáöï ä(iii) ôçò åíüôçôáò Ä´ ôïõ êåöáëáßïõ Á´ ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò É ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/96 óôçí êá-
ôçãïñßá "åãêåêñéìÝíá óôïé÷åßá" ðåñéëáìâÜíïíôáé êáé ôßôëïé ðïõ åßíáé äéáâáèìéóìÝíïé ùò åðåíäõôéêÞò ðïéüôçôáò (investment
grade) áðü äýï (2) ôïõëÜ÷éóôïí ïñãáíéóìïýò áîéïëüãçóçò ðéóôïëçðôéêÞò éêáíüôçôáò, Þ êáé áðü Ýíáí (1) ìüíïí ôÝôïéï ïñ-
ãáíéóìü, åöüóïí ïõäåßò Üëëïò áíáãíùñéóìÝíïò ïñãáíéóìüò Ý÷åé äéáâáèìßóåé ôïõò óõãêåêñéìÝíïõò ôßôëïõò.

3. Ãéá ôçí åöáñìïãÞ ôçò áíùôÝñù äéÜôáîçò, Ý÷ïíôáò õðüøç ôï Üñèñï 2 ðáñÜãñáöïò 25 (åäÜöéï ã) ôïõ Í. 2396/96,
ðáñáôßèåôáé êáôùôÝñù êáôÜëïãïò áíáãíùñéóìÝíùí ïñãáíéóìþí áîéïëüãçóçò ðéóôïëçðôéêÞò éêáíüôçôáò, êáèþò êáé
ôùí åëÜ÷éóôùí áðïäåêôþí äéáâáèìßóåùí:
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4. Ï êáôÜëïãïò ôçò ðáñáãñÜöïõ 2 ìðïñåß íá ôñïðïðïéåßôáé ìå åéäéêÞ ðñïò ôïýôï åãêýêëéï ôçò ÔñÜðåæáò ôçò ÅëëÜ-
äïò, ëáìâÜíïíôáò õðüøç ôõ÷üí áéôÞìáôá ðéóôùôéêþí éäñõìÜôùí, ôéò åîåëßîåéò óôç äéåèíÞ åìðåéñßá ãéá ôçí ìåèïäïëïãßá
äéáâÜèìéóçò ðéóôùôéêïý êéíäýíïõ áðü ïñãáíéóìïýò áîéïëüãçóçò êáé ìå âÜóç ôá êáôùôÝñù êñéôÞñéá:

á) Áíôéêåéìåíéêüôçôá. Ç ìåèïäïëïãßá ãéá ôçí áíÜèåóç åêôéìÞóåùí ôçò ðéóôïëçðôéêÞò éêáíüôçôáò ðñÝðåé íá åßíáé áõ-
óôçñÞ, óõóôçìáôéêÞ, óõíå÷Þò êáé íá õðüêåéôáé óå êÜðïéá ìïñöÞ åðéêýñùóçò óýìöùíá ìå ôçí éóôïñéêÞ åìðåéñßá. Åðé-
ðëÝïí ïé åêôéìÞóåéò èá ðñÝðåé íá õðüêåéíôáé óå óõíå÷Þ áíáèåþñçóç êáé íá áíôáðïêñßíïíôáé óôéò ìåôáâïëÝò ôçò ÷ñç-
ìáôïïéêïíïìéêÞò êáôÜóôáóçò ôùí áîéïëïãïýìåíùí åðé÷åéñÞóåùí. Ðñéí áðü ôçí áíáãíþñéóç èá ðñÝðåé íá åöáñìüæå-
ôáé ìßá ìåèïäïëïãßá åêôßìçóçò ãéá êÜèå ôìÞìá ôçò áãïñÜò, ðåñéëáìâáíïìÝíùí êáé áõóôçñþí åðáíåëÝã÷ùí,
ôïõëÜ÷éóôïí ãéá Ýíá Ýôïò.

â) Áíåîáñôçóßá. Ç ìåèïäïëïãßá ðñÝðåé íá åßíáé üóï ôï äõíáôüí áðáëëáãìÝíç áðü êÜèå åîùôåñéêÞ ðïëéôéêÞ åðéññïÞ
Þ ðåñéïñéóìïýò Þ ðéÝóåéò ïéêïíïìéêÞò ìïñöÞò åê ìÝñïõò ôùí áîéïëïãïýìåíùí åðé÷åéñÞóåùí.

ã) ÄéáöÜíåéá. Ãéá íá åßíáé Ýãêõñåò, ïé áîéïëïãÞóåéò èá ðñÝðåé íá åßíáé äéáèÝóéìåò óå üëïõò. Ùò åëÜ÷éóôç ðñïûðüèå-
óç, èá ðñÝðåé íá åîáóöáëßæåôáé ðñüóâáóç óå åêåßíïõò ðïõ Ý÷ïõí Ýííïìï óõìöÝñïí (ð.÷. ìéá ôñÜðåæá ç ïðïßá åíäéá-
öÝñåôáé íá ÷ïñçãÞóåé äÜíåéï).

ä) Áîéïðéóôßá. Ç áîéïðéóôßá ðñïêýðôåé áðü ôá áíùôÝñù êñéôÞñéá. Åðßóçò áðáñáßôçôç ðñïûðüèåóç ãéá ôçí åíßó÷õóç
ôçò áîéïðéóôßáò åßíáé ç ýðáñîç åóùôåñéêþí ìç÷áíéóìþí ðñïóôáóßáò ãéá ôçí áðïöõãÞ åêìåôÜëëåõóçò åìðéóôåõôéêþí
ðëçñïöïñéþí.

å) ÄéåèíÞò ðñüóâáóç. Ôá áðïôåëÝóìáôá ôçò áîéïëüãçóçò ðñÝðåé íá åßíáé åîßóïõ äéáèÝóéìá êáé óå åíäéáöåñïìÝíïõò
åêôüò ôçò óõãêåêñéìÝíçò ÷þñáò ïé ïðïßïé Ý÷ïõí Ýííïìï óõìöÝñïí, üðùò éó÷ýåé êáé ãéá ôïõò åã÷þñéïõò öïñåßò.

óô) Ðüñïé. Ï ïñãáíéóìüò áîéïëüãçóçò ðñÝðåé íá Ý÷åé åðáñêåßò ðüñïõò ðïõ íá åðéôñÝðïõí ôç óõíå÷Þ ïõóéáóôéêÞ åðá-
öÞ ìå ôá áíþôåñá êáé ôá ëåéôïõñãéêÜ åðßðåäá ôùí åðé÷åéñÞóåùí ðïõ èá áîéïëïãçèïýí.

Ð Á Ñ Á Ñ Ô Ç Ì Á ÉÉÉ

Ôï ÊåöÜëáéï Á´, åíüôçôá É, ðáñÜãñáöïò Ä, åäÜöéï ã ôïõ
ÐáñáñôÞìáôïò É ôçò ÐÄ/ÔÅ 2397/96, ôñïðïðïéåßôáé ùò åîÞò:

"Ðáñáôßèåôáé êáôÜëïãïò ôùí ÷ùñþí ðïõ áíÞêïõí óôçí
Æþíç Á´ (×þñåò ÏÏÓÁ): 

ÁÕÓÔÑÁËÉÁ ÊÏÑÅÁ
ÁÕÓÔÑÉÁ ËÏÕÎÅÌÂÏÕÑÃÏ
ÂÅËÃÉÏ ÌÅÎÉÊÏ
ÊÁÍÁÄÁÓ ÏËËÁÍÄÉÁ
ÔÓÅ×ÉÁ ÍÅÁ ÆÇËÁÍÄÉÁ
ÄÁÍÉÁ ÍÏÑÂÇÃÉÁ
ÖÉÍËÁÍÄÉÁ ÐÏËÙÍÉÁ
ÃÁËËÉÁ ÐÏÑÔÏÃÁËÉÁ
ÃÅÑÌÁÍÉÁ ÓËÏÂÁÊÉÁ
ÅËËÁÓ ÉÓÐÁÍÉÁ
ÏÕÃÃÁÑÉÁ ÓÏÕÇÄÉÁ
ÉÓËÁÍÄÉÁ ÅËÂÅÔÉÁ
ÉÑËÁÍÄÉÁ ÔÏÕÑÊÉÁ
ÉÔÁËÉÁ ÇÍÙÌÅÍÏ ÂÁÓÉËÅÉÏ
ÉÁÐÙÍÉÁ ÇÍÙÌÅÍÅÓ ÐÏËÉÔÅÉÅÓ ÁÌÅÑÉ-

ÊÇÓ
¼ëåò ïé õðüëïéðåò ÷þñåò áíÞêïõí óôçí Æþíç Â´"

Long term Short term
Moody's Investors Service Baa3 P-3
Standard & Poor's BBB- A-3
Fitch IBCA BBB- F-3
Duff and Phelps, Inc. BBB- F-3
Thomson Bankwatch BBB- TBW-3
Canadian Bond Rating Service B++low A-3
Japan Credit Rating Agency, Ltd BBB- J-3

Ð Á Ñ Á Ñ Ô Ç Ì Á ÉV

Ð É Í Á Ê Å Ó

� 2Ã

� 2Ã - ÐáñÜäåéãìá

� 2Ä

� 2Ä - ÐáñÜäåéãìá

� 4

� 5Á

� 5Â

� 5Ä

� 6

� Á(É) - Ìçíéáßá ÁíáöïñÜ ÓõíáëëáãìáôéêÞò ÈÝóçò

� Â(É) - Ìçíéáßá ÁíáöïñÜ ÓõíáëëáãìáôéêÞò ÈÝóçò

� Ã(É) - Ìçíéáßá ÁíáöïñÜ ÓõíáëëáãìáôéêÞò ÈÝóçò

� Ã(ÉÉ) - Ìçíéáßá ÁíáöïñÜ ÓõíáëëáãìáôéêÞò ÈÝóçò

� Ä - Óõìøçöéóìüò ÁðáéôÞóåùí - Õðï÷ñåþóåùí
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