
 

 

Α Π Ο Φ Α Σ Η 

 

5/459/27.12.2007 

 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

 

ΘΕΜΑ: «Πιστωτικός  Κίνδυνος Αντισυµβαλλοµένου»  

 

 

ΤΟ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ 

 

Λαµβάνοντας  υπόψη: 

 

α) την παράγραφο 2 του άρθρου 72 και το άρθρο 81 του Ν. 3601/1.8.2007 «Ανάληψη και 

άσκηση δραστηριοτήτων από τα πιστωτικά ιδρύµατα, επάρκεια ιδίων κεφαλαίων των 

πιστωτικών ιδρυµάτων και των επιχειρήσεων παροχής επενδυτικών υπηρεσιών και λοιπές 

διατάξεις» (ΦΕΚ Α/178/1.8.2007),  

 

β) τα Παραρτήµατα III και IV της Οδηγίας 2006/48/ΕΚ σχετικά µε την ανάληψη και την 

άσκηση δραστηριότητας πιστωτικών ιδρυµάτων,   

 

γ) την Οδηγία 2006/49/ΕΚ σχετικά µε την επάρκεια ιδίων κεφαλαίων των Επιχειρήσεων 

Επενδύσεων και των Πιστωτικών Ιδρυµάτων, 

 

δ) το άρθρο 90 του Π∆ 63/2005 «Κωδικοποίηση της νοµοθεσίας για την Κυβέρνηση και τα 

κυβερνητικά όργανα» (ΦΕΚ Α/98/2005), 

 

ε) την ανάγκη ενσωµάτωσης της Οδηγίας 2006/49/ΕΚ και των Παραρτηµάτων  III και IV της 

Οδηγίας 2006/48/ΕΚ στο Ελληνικό δίκαιο. 

 

 

 

 

ΑΠΟΦΑΣΙΖΕΙ ΟΜΟΦΩΝΑ 
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Άρθρο 1 

Κατηγορίες συναλλαγών 

Οι συναλλαγές που δηµιουργούν πιστωτικό κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου είναι: 

 

α. συναλλαγές εξω-χρηµατιστηριακών πράξεων επί παραγώγων µέσων, που αναφέρονται 

στο Παράρτηµα II της Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 3/459/27.12.2007 

«Υπολογισµός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου των 

Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών σύµφωνα µε την τυποποιηµένη 

προσέγγιση», 

 

β. συναλλαγές χρηµατοδότησης τίτλων, που περιλαµβάνει τις συναλλαγές επαναγοράς, 

δανειοδοσίας ή δανειοληψίας τίτλων ή βασικών εµπορευµάτων και τις συναλλαγές 

δανεισµού περιθωρίου, 

 

γ. συναλλαγές µε µακρά προθεσµία διακανονισµού.  

 

Άρθρο 2 

Επιλογή µεθόδου για τον προσδιορισµό της αξίας του ανοίγµατος 

1. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών προσδιορίζουν την αξία ανοίγµατος 

για τις συναλλαγές που αναφέρονται στο άρθρο 1 της παρούσας Απόφασης µε χρήση µιας 

από τις µεθόδους που περιγράφονται στα Παραρτήµατα I έως IV της παρούσας Απόφασης. 

 

2. Η τυχόν χρήση από τις Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών της Μεθόδου του 

Εσωτερικού Υποδείγµατος, που περιγράφεται στο Παράρτηµα IV της παρούσας Απόφασης, 

για τον προσδιορισµό της αξίας των ανοιγµάτων για τις συναλλαγές, όπως προβλέπεται στην 

ανωτέρω παράγραφο 1 του παρόντος άρθρου, υπόκειται στην έγκριση της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς. 

 

3. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών στις οποίες, σύµφωνα µε το άρθρο 5 

της Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 1/459/27.12.2007 «Πλαίσιο υπολογισµού 

κεφαλαιακών απαιτήσεων των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών», δεν 

τυγχάνουν εφαρµογής οι διατάξεις της Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

4/459/27.12.2007 για τον κίνδυνο αγοράς, δεν επιτρέπεται να χρησιµοποιούν τη Μέθοδο του 

Αρχικού Ανοίγµατος, που περιγράφεται στο Παράρτηµα II της παρούσας Απόφασης. 

 

4. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών δεν επιτρέπεται να χρησιµοποιούν τη 

µέθοδο του Αρχικού Ανοίγµατος για το καθορισµό της αξίας του ανοίγµατος που προκύπτει 

από συναλλαγές σε παράγωγα µέσα που αναφέρονται στο Παράρτηµα II, παρ. 3, της 

Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 3/459/27.12.2007 «Υπολογισµός Κεφαλαιακών 

Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών σύµφωνα µε την τυποποιηµένη προσέγγιση». 

 

5. Με την επιφύλαξη της παρ. 6 του παρόντος άρθρου, επιτρέπεται η συνδυασµένη χρήση 

των µεθόδων που περιγράφονται στα Παραρτήµατα I έως IV της παρούσας Απόφασης στο 

εσωτερικό ενός οµίλου. 
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6. ∆εν επιτρέπεται η συνδυασµένη χρήση των µεθόδων που περιγράφονται στα 

Παραρτήµατα I έως IV της παρούσας Απόφασης στο εσωτερικό της ίδιας νοµικής 

οντότητας. 

 

7. Επιτρέπεται σε κάθε µια χωριστή νοµική οντότητα στο εσωτερικό ενός οµίλου η 

συνδυασµένη χρήση των µεθόδων, που περιγράφονται στα Παραρτήµατα I έως IV της 

παρούσας Απόφασης, όταν µια από τις µεθόδους χρησιµοποιείται για τις περιπτώσεις που 

περιγράφονται στο Παράρτηµα III παρ. 32 της παρούσας Απόφασης.  

 

Άρθρο 3 

Αξία ανοίγµατος 

1. Η αξία ανοίγµατος για πιστωτικό κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου ισούται µε µηδέν στις εξής 

περιπτώσεις: 

 

α. Πιστωτικά παράγωγα, για τα οποία η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 

αγοράζει προστασία για τη µείωση 

 

i. του πιστωτικού κινδύνου για τα στοιχεία εκτός χαρτοφυλακίου συναλλαγών, όπως 

αυτό ορίζεται στην Απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 4/459/27.12.2007 

«Υπολογισµός κεφαλαιακών απαιτήσεων των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών για τον κίνδυνο αγοράς» ή 

 

ii. του πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου  

 

και υπολογίζει την κεφαλαιακή απαίτηση για το αντισταθµιζόµενο στοιχείο σύµφωνα 

µε την Απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 3/459/27.12.2007 «Υπολογισµός 

Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου των Επιχειρήσεων 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών σύµφωνα µε την Τυποποιηµένη Προσέγγιση» ή την 

Π∆/ΤΕ 2589/20.8.2007 «Υπολογισµός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του 

Πιστωτικού Κινδύνου σύµφωνα µε την Προσέγγιση Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων», κατά 

περίπτωση. 

 

β. Πιστωτικά παράγωγα, για τα οποία η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 

πωλεί προστασία, µε την προϋπόθεση ότι αυτά υπόκεινται σε κεφαλαιακή απαίτηση 

για πιστωτικό κίνδυνο επί του συνόλου του ονοµαστικού ποσού της πιστωτικής 

προστασίας. 

 

γ. Ανοίγµατα που προκύπτουν από συναλλαγές του άρθρου 1 της παρούσας Απόφασης 

έναντι κεντρικού αντισυµβαλλόµενου και αποτελούν στοιχεία είτε του χαρτοφυλακίου 

συναλλαγών είτε στοιχεία εκτός χαρτοφυλακίου συναλλαγών, εφόσον τηρούνται οι 

ακόλουθες προϋποθέσεις: 

 

i. δεν έχουν απορριφθεί από τον κεντρικό αντισυµβαλλόµενο, 

 

ii. παραµένουν ανεξόφλητες από τον κεντρικό αντισυµβαλλόµενο, 
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iii. τα ανοίγµατα από πιστωτικό κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου του κεντρικού 

αντισυµβαλλόµενου καλύπτονται πλήρως µε εξασφαλίσεις σε καθηµερινή βάση από 

όλους τους συµµετέχοντες στη διαδικασία διακανονισµού. 

 

2. Για όλες τις µεθόδους που περιγράφονται στα Παραρτήµατα I έως IV της παρούσας 

Απόφασης, η αξία ανοίγµατος έναντι ενός αντισυµβαλλοµένου ισούται µε το άθροισµα των 

αξιών ανοίγµατος σε όλα τα συµψηφιστικά σύνολα µε το συγκεκριµένο αντισυµβαλλόµενο. 

  

3. Κατά τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων για συναλλαγές µε µακρά προθεσµία 

διακανονισµού, οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών που εφαρµόζουν την 

Προσέγγιση Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων, σύµφωνα µε την Π∆/ΤΕ 2589/20.8.2007 

«Υπολογισµός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου σύµφωνα µε την 

Προσέγγιση Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων», µπορούν να εφαρµόζουν σταθµίσεις σύµφωνα µε 

την Απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 3/459/27.12.2007 «Υπολογισµός 

Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου των Επιχειρήσεων Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών σύµφωνα µε την Τυποποιηµένη Προσέγγιση», σε µόνιµη βάση και 

ανεξάρτητα από το βαθµό σηµαντικότητας των θέσεων αυτών. 

 

4. Οι µέθοδοι που περιγράφονται στα Παραρτήµατα I και II της παρούσας Απόφασης 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν εφόσον το ονοµαστικό ποσό που λαµβάνεται υπόψη είναι σε 

στενή αντιστοιχία µε τον κίνδυνο που ενυπάρχει στη σύµβαση. Όταν π.χ. η σύµβαση 

προβλέπει πολλαπλές ταµειακές ροές, το ονοµαστικό ποσό πρέπει να αναπροσαρµόζεται 

κατάλληλα ώστε να αντανακλά τις επιπτώσεις των πολλαπλών αυτών ροών επί των κινδύνων 

που ενυπάρχουν στη σύµβαση. 

 

Άρθρο 4 

Υποβολή στοιχείων 

Τα στοιχεία υπολογισµού κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι πιστωτικού κινδύνου 

αντισυµβαλλοµένου υποβάλλονται στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς σύµφωνα µε τα 

προβλεπόµενα στο άρθρο 6 της Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 1/459/27.12.2007 

«Πλαίσιο υπολογισµού κεφαλαιακών απαιτήσεων των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών». 

 

 

Άρθρο 5 

Τελικές διατάξεις 

 

1. Τα επισυναπτόµενα Παραρτήµατα αποτελούν αναπόσπαστο µέρος της παρούσας 

Απόφασης. 

 

2. Η ισχύς της παρούσας Απόφασης αρχίζει από την 1/1/2008. 
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3. Από τις διατάξεις της παρούσας Απόφασης δεν προκαλείται δαπάνη σε βάρος του 

Κρατικού Προϋπολογισµού. 

 

4. Η Απόφαση αυτή να δηµοσιευθεί στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως (Τεύχος Β΄). 

 

 

Ο Γραµµατέας 

   

   

Ο Πρόεδρος  Ο Β΄ Αντιπρόεδρος 

   

   

   

Αλέξιος Α. Πιλάβιος  Αναστάσιος Θ. Γαβριηλίδης 

   

   

   

Τα Μέλη 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ I 

Μέθοδος Αποτίµησης µε βάση Τρέχουσες Τιµές Αγοράς (Mark to Market Method) 

 

1. Σύµφωνα µε τη µεθοδολογία Αποτίµησης µε βάση Τρέχουσες Τιµές Αγοράς, η αξία του 

ανοίγµατος για κάθε σύµβαση υπολογίζεται ως το άθροισµα του τρέχοντος κόστους 

αντικατάστασης της σύµβασης, εφόσον είναι θετικό, και του δυνητικού µελλοντικού  

πιστωτικού ανοίγµατος (potential future credit exposure). 

 

2. Το τρέχον κόστος αντικατάστασης της σύµβασης είναι η τρέχουσα αγοραία αξία της 

σύµβασης. 

 

3. Η αξία του δυνητικού µελλοντικού πιστωτικού ανοίγµατος υπολογίζεται, ανεξάρτητα εάν 

το τρέχον κόστος αντικατάστασης είναι θετικό ή αρνητικό, πολλαπλασιάζοντας τα 

ονοµαστικά ποσά των συµβάσεων µε τα ποσοστά που αναφέρονται στον Πίνακα 1. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1 

Εναποµένουσα 

διάρκεια 

Συµβάσεις 

επιτοκίου 

Συµβάσεις που 

αφορούν τιµές 

συναλλάγµατος 

και χρυσό 

Συµβάσεις 

που 

αφορούν 

µετοχές 

Συµβάσεις 

που 

αφορούν 

πολύτιµα 

µέταλλα 

εκτός από 

το χρυσό 

Συµβάσεις 

που αφορούν 

εµπορεύµατα 

εκτός των 

πολυτίµων 

µετάλλων 

Κάτω του 

έτους 
0 % 1 % 6 % 7 % 10 % 

Ένα έως πέντε 

έτη 
0,5 % 5 % 8 % 7 % 12 % 

Πάνω από 

πέντε έτη 
1,5 % 7,5 % 10 % 8 % 15 % 

 

4. Κατά τον υπολογισµό της αξίας του δυνητικού µελλοντικού πιστωτικού ανοίγµατος 

ισχύουν τα ακόλουθα: 

 

α. ∆εν υπολογίζεται δυνητικό µελλοντικό πιστωτικό άνοιγµα για θέσεις σε συµβάσεις 

ανταλλαγής κυµαινόµενου µε κυµαινόµενο επιτόκιο στο ίδιο νόµισµα. Για τις θέσεις 

αυτές υπολογίζεται µόνο τρέχον κόστος αντικατάστασης. 

 

β. Οι συµβάσεις που δεν εµπίπτουν σε µία από τις κατηγορίες του ανωτέρω πίνακα, θα 

αντιµετωπίζονται ως συµβάσεις της κατηγορίας «εµπορεύµατα εκτός των πολυτίµων 

µετάλλων». 

 

γ. Για τις συµβάσεις µε πολλαπλές ανταλλαγές κεφαλαίου, το αντίστοιχο ποσοστό θα 

πολλαπλασιάζεται µε τον αριθµό των πληρωµών που αποµένουν να πραγµατοποιηθούν 

σύµφωνα µε τη σύµβαση. 
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δ. Για τις συµβάσεις που έχουν διαµορφωθεί µε σκοπό να διακανονίζονται τα εκκρεµή 

ανοίγµατα που προκύπτουν σε συγκεκριµένες ηµεροµηνίες και στις οποίες οι όροι 

επανακαθορίζονται, έτσι ώστε η αγοραία τιµή της σύµβασης να είναι µηδέν στις εν 

λόγω ηµεροµηνίες, η εναποµένουσα προθεσµία λήξης (residual maturity) θα είναι ίση 

µε το χρόνο που αποµένει µέχρι τον επόµενο επανακαθορισµό. Στην περίπτωση των 

συµβάσεων επιτοκίου που πληρούν τα κριτήρια αυτά και έχουν υπολειπόµενη 

προθεσµία πάνω από ένα έτος, το ποσοστό δεν µπορεί να είναι χαµηλότερο από 0,5%. 

 

5. Για να υπολογισθεί το ύψος δυνητικού µελλοντικού ανοίγµατος για συµβάσεις τύπου 

“total return swap” ή “credit default swap” του χαρτοφυλακίου συναλλαγών, το ονοµαστικό 

ποσό πολλαπλασιάζεται µε τα ποσοστά του Πίνακα 2. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2  

 Αγοραστής προστασίας Πωλητής προστασίας 

Total return swap 

Στοιχεία που κατατάσσονται 

σε βαθµίδα πιστωτικής 

ποιότητας 

 

Στοιχεία που δεν 

κατατάσσονται σε βαθµίδα 

πιστωτικής ποιότητας 

 

5 % 

 

 

10 % 

 

5 % 

 

 

10 % 

Credit default swap 

Στοιχεία που κατατάσσονται 

σε βαθµίδα πιστωτικής 

ποιότητας 

 

Στοιχεία που δεν 

κατατάσσονται σε βαθµίδα 

πιστωτικής ποιότητας 

 

 

5 % 

 

10 % 

 

 

5 % 

 

10 % 

 

6. Τα στοιχεία που κατατάσσονται σε βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας ορίζονται στο 

Παράρτηµα I, Τµήµα Γ, παρ. 5 της Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

4/459/27.12.2007 «Υπολογισµός κεφαλαιακών απαιτήσεων των Επιχειρήσεων Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών για τον κίνδυνο αγοράς». 

 

7. Αν σε σύµβαση τύπου “credit default swap” το άνοιγµα που προκύπτει αποτελεί θετική 

θέση στο υποκείµενο µέσο, η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (πωλητής 

προστασίας) έχει την ευχέρεια να εφαρµόσει ποσοστό 0% για το δυνητικό µελλοντικό 

πιστωτικό άνοιγµα, εκτός αν η σύµβαση υπόκειται σε ρήτρα εκκαθάρισης λόγω 

αφερεγγυότητας του αγοραστή προστασίας, έστω και αν το υποκείµενο µέσο δεν τελεί σε 

κατάσταση αθέτησης τήρησης υποχρέωσης. 

 

8. Όταν πρόκειται για σύµβαση τύπου «n
th

 to default swap», το ποσοστό του Πίνακα 2 που 

πρέπει να εφαρµοσθεί καθορίζεται από την υποχρέωση µε τη νιοστή χαµηλότερη πιστωτική 

ποιότητα, µε την προϋπόθεση ότι αυτή είναι εγκεκριµένο στοιχείο. 
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9. Oι επιπτώσεις του συµβατικού συµψηφισµού, εφόσον ικανοποιούνται οι προβλεπόµενες 

στο Παράρτηµα V της Παρούσας Απόφασης προϋποθέσεις, έχουν ως εξής: 

 

α. Όσον αφορά τις συµβάσεις ανανέωσης οφειλής, επιτρέπεται να σταθµίζονται, αντί των 

µεικτών, τα καθαρά ποσά που καθορίζονται από τις εν λόγω συµβάσεις. Συνεπώς, το 

τρέχον κόστος αντικατάστασης και τα ονοµαστικά ποσά των συµβάσεων ή οι αξίες των 

υποκείµενων µέσων θα υπολογίζονται λαµβάνοντας υπόψη τις συµβάσεις ανανέωσης. 

 

β. Όσον αφορά τις λοιπές συµβάσεις συµψηφισµού: 

 

(1) Το τρέχον κόστος αντικατάστασης για τις συµβάσεις που περιλαµβάνονται σε µία 

συµφωνία συµψηφισµού µπορεί να υπολογισθεί λαµβάνοντας υπόψη το υποθετικό 

καθαρό κόστος αντικατάστασης που προκύπτει από τη συµφωνία. Όταν από τον 

συµψηφισµό προκύπτει καθαρή υποχρέωση για την Επιχείρηση Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών που υπολογίζει το καθαρό κόστος αντικατάστασης, το 

τρέχον κόστος αντικατάστασης θεωρείται ότι είναι µηδενικό. 

 

(2) Το ποσό του δυνητικού µελλοντικού πιστωτικού ανοίγµατος, για όλες τις 

συµβάσεις που περιλαµβάνονται σε µια συµφωνία συµψηφισµού, µπορεί να µειωθεί 

σύµφωνα µε τον ακόλουθο τύπο: 

 

PFEr ed  = 0,4 * PFEgr os s  +0,6 * NGR * PFEgr oss  

 

όπου: 

 

PFEr ed  = το µειωµένο δυνητικό µελλοντικό πιστωτικό άνοιγµα για όλες τις 

συµβάσεις µε έναν συγκεκριµένο αντισυµβαλλόµενο που περιλαµβάνονται σε µια 

νοµικά έγκυρη διµερή συµφωνία συµψηφισµού.  

PFEg ros s  = το άθροισµα των δυνητικών µελλοντικών πιστωτικών ανοιγµάτων για 

όλες τις συµβάσεις µε έναν συγκεκριµένο αντισυµβαλλόµενο που περιλαµβάνονται 

σε µια νοµικά έγκυρη συµφωνία συµψηφισµού, τα οποία υπολογίζονται αν 

πολλαπλασιαστούν τα πλασµατικά ονοµαστικά ποσά µε τα ποσοστά του Πίνακα 1.  

NGR = ∆είκτης καθαρού προς ακαθάριστο (net-to-gross ratio). 

 

(3) Ο ∆είκτης καθαρού προς ακαθάριστο (NGR) υπολογίζεται ως : 

 

(α) είτε το πηλίκο του καθαρού κόστους αντικατάστασης για όλες τις συµβάσεις που 

περιλαµβάνονται σε µία νοµικά έγκυρη συµφωνία συµψηφισµού µε έναν 

συγκεκριµένο αντισυµβαλλόµενο (αριθµητής) προς το ακαθάριστο κόστος 

αντικατάστασης για όλες τις συµβάσεις που περιλαµβάνονται σε µια νοµικά 

έγκυρη διµερή συµφωνία συµψηφισµού µε τον ίδιο αντισυµβαλλόµενο 

(παρονοµαστής), 

 

(β) είτε το πηλίκο του αθροίσµατος του καθαρού κόστους αντικατάστασης που 

υπολογίζεται σε διµερή βάση για όλους τους αντισυµβαλλοµένους, 

λαµβανοµένων υπόψη όλων των συµβάσεων που περιλαµβάνονται σε νοµικά 
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έγκυρες συµφωνίες συµψηφισµού (αριθµητής), προς το ακαθάριστο κόστος 

αντικατάστασης για όλες τις συµβάσεις που περιλαµβάνονται σε νοµικά έγκυρες 

συµφωνίες συµψηφισµού (παρονοµαστής). 

 

Η µέθοδος που θα επιλεγεί πρέπει να χρησιµοποιείται µε συνέπεια. 

 

(4) Για τον υπολογισµό των δυνητικών µελλοντικών πιστωτικών ανοιγµάτων σύµφωνα 

µε τον ανωτέρω τύπο, οι πλήρως αντιστοιχιζόµενες µεταξύ τους συµβάσεις, που 

περιλαµβάνονται στη συµφωνία συµψηφισµού, µπορούν να λαµβάνονται υπόψη ως 

µια σύµβαση, µε πλασµατικό ονοµαστικό ποσό ίσο προς τις καθαρές εισροές. 

Πλήρως αντιστοιχιζόµενες µεταξύ τους συµβάσεις θεωρούνται τα συµβόλαια 

προθεσµιακών πράξεων συναλλάγµατος ή παρεµφερείς συµβάσεις, στις οποίες το 

ονοµαστικό ποσό είναι ισοδύναµο µε τις ταµειακές ροές, εφόσον οι ταµειακές ροές 

λήγουν την ίδια τοκοφόρο ηµεροµηνία και είναι εκπεφρασµένες πλήρως ή εν µέρει 

στο ίδιο νόµισµα. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ II 

Μέθοδος Αρχικού Ανοίγµατος (Original Exposure Method) 

1. Για τις Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών που δύνανται να χρησιµοποιούν τη 

Μέθοδο Αρχικού Ανοίγµατος, η αξία του ανοίγµατος υπολογίζεται πολλαπλασιάζοντας το 

ονοµαστικό ποσό κάθε σύµβασης µε τα αντίστοιχα ποσοστά που αναφέρονται στον Πίνακα 

3.  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3  

Αρχική διάρκεια  Συµβάσεις επιτοκίου  Συµβάσεις που αφορούν 

τιµές συναλλάγµατος και 

χρυσό 

Κάτω του έτους  
0,5 % 2 % 

Πάνω από ένα έτος αλλά όχι 

µεγαλύτερη από δύο έτη 
1 % 5 % 

Για κάθε επιπλέον έτος  
1 % 3 % 

 

2. Στην περίπτωση των συµβάσεων επιτοκίου, οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών µπορούν, µε τη σύµφωνη γνώµη της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, να επιλέξουν 

είτε την αρχική είτε την εναποµένουσα προθεσµία. 

 

3. Oι επιπτώσεις του συµβατικού συµψηφισµού, εφόσον ικανοποιούνται οι προβλεπόµενες 

στο Παράρτηµα V της παρούσας Απόφασης προϋποθέσεις, έχουν ως εξής: 

 

α. Όσον αφορά τις συµβάσεις ανανέωσης οφειλής, επιτρέπεται, αντί των µεικτών, να 

σταθµίζονται τα καθαρά ποσά, που καθορίζονται από τις εν λόγω συµβάσεις. Συνεπώς, 

για τον υπολογισµό του ονοµαστικού ποσού λαµβάνονται οι συµβάσεις ανανέωσης και 

χρησιµοποιούνται τα ποσοστά του Πίνακα 3. 

 

β. Όσον αφορά τις λοιπές συµβάσεις συµψηφισµού: 

 

(1) Οι πλήρως αντιστοιχιζόµενες µεταξύ τους συµβάσεις, που περιλαµβάνονται στη 

συµφωνία συµψηφισµού, είναι δυνατό να λαµβάνονται υπόψη ως µία σύµβαση, µε 

ονοµαστικό ποσό ισοδύναµο προς τις καθαρές εισροές. Τα ονοµαστικά ποσά 

πολλαπλασιάζονται µε τα ποσοστά του Πίνακα 3. 

 

(2) Προκειµένου περί οποιωνδήποτε άλλων συµβάσεων, που περιλαµβάνονται σε 

συµφωνία συµψηφισµού, τα εφαρµοστέα ποσοστά είναι δυνατό να ελαττωθούν 

σύµφωνα µε τον Πίνακα 4: 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4  

Αρχική διάρκεια Συµβάσεις επιτοκίου Συµβάσεις τιµών 

συναλλάγµατος 

Κάτω του έτους 
0,35 % 1,50 % 

Πάνω από ένα έτος αλλά όχι 

µεγαλύτερη από δύο έτη 
0,75 % 3,75 % 

Για κάθε επιπλέον έτος 
0,75 % 2,25 % 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ III 

Τυποποιηµένη Μέθοδος (Standardized Method) 

1. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών δύνανται να χρησιµοποιούν την 

τυποποιηµένη µέθοδο του παρόντος Παραρτήµατος για τις συναλλαγές που αναφέρονται στο 

άρθρο 1 της παρούσας Απόφασης. 

 

2. Η αξία ανοίγµατος υπολογίζεται χωριστά για κάθε συµψηφιστικό σύνολο και µετά την 

αφαίρεση των εξασφαλίσεων, ως εξής: 

 

)
j

l

lj

i

ij

j

CCRMRPCRPTCMCCMV ∗−



−∗= ∑∑∑,max   β  ανοίγµατος αξία  

 

όπου: 

∑=
i

iCMVCMV  

∑=
l

lCMCCMC  

CMV = τρέχουσα αγοραία αξία του χαρτοφυλακίου του συνόλου των συναλλαγών που 

ανήκουν σε συµψηφιστικό σύνολο µε τον αντισυµβαλλόµενο. 

 

CMVi = τρέχουσα αγοραία αξία κάθε συναλλαγής i. 

 

CMC = τρέχουσα αγοραία αξία των εξασφαλίσεων που µεταβιβάζονται στο συµψηφιστικό 

σύνολο. 

 

CMCl = τρέχουσα αγοραία αξία κάθε εξασφάλισης l. 

 

i = δείκτης που απεικονίζει τη συναλλαγή i. 

 

j = δείκτης που απεικονίζει το αντισταθµιστικό σύνολο j. Κάθε αντισταθµιστικό σύνολο 

αντιστοιχεί σε παράγοντες κινδύνου, για τους οποίους µπορεί να γίνει συµψηφισµός 

των θέσεων µε αντίθετο πρόσηµο, ώστε να προκύψει µια καθαρή θέση κινδύνου, στην 

οποία βασίζεται στη συνέχεια η µέτρηση του ανοίγµατος. 

 

l = δείκτης εξασφάλισης l. 

 

RPTij = θέση κινδύνου από τη συναλλαγή i σε σχέση µε το αντισταθµιστικό σύνολο j. 

Νοείται ως η αντιστοίχηση κάθε συναλλαγής µε τους αντίστοιχους συντελεστές 

κινδύνου. 

 

RPClj = θέση κινδύνου από εξασφάλιση l σε σχέση µε το αντισταθµιστικό σύνολο j. 

 

CCRMj = πολλαπλασιαστής (CCR Multiplier) του Πίνακα 5 της παραγράφου 7 του παρόντος 

Παραρτήµατος, σε σχέση µε το αντισταθµιστικό σύνολο j. 

 

β = εποπτική τιµή του συντελεστή ίση µε 1,4. 
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3. Εξασφάλιση που λαµβάνεται από αντισυµβαλλόµενο έχει θετικό πρόσηµο, ενώ 

εξασφάλιση που παρέχεται σε αντισυµβαλλόµενο έχει αρνητικό πρόσηµο. Οι εξασφαλίσεις 

που αναγνωρίζονται για την τυποποιηµένη µέθοδο του παρόντος Παραρτήµατος πρέπει να 

είναι αποδεκτές, µε βάση το Κεφάλαιο ΙΙ  της Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

3/459/27.12.2007 «Υπολογισµός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού 

Κινδύνου των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών σύµφωνα µε την 

Τυποποιηµένη Προσέγγιση». 

 

4. Στην περίπτωση εξω-χρηµατιστηριακού παραγώγου που έχει συµπεριληφθεί στο 

χαρτοφυλάκιο συναλλαγών, κάθε χρηµατοοικονοµικό µέσο και βασικό εµπόρευµα, που 

πληροί τις προϋποθέσεις για να συµπεριληφθεί στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών είναι δυνατό 

να αναγνωρισθεί ως αποδεκτή εξασφάλιση. 

 

5. Τα χρηµατοοικονοµικά µέσα ή βασικά εµπορεύµατα, τα οποία αναγνωρίζονται ως 

αποδεκτή εξασφάλιση µε βάση την παρ. 4 ανωτέρω, αλλά χαρακτηρίζονται ως µη αποδεκτά 

µε βάση το Κεφάλαιο ΙΙ της Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 3/459/27.12.2007 

«Υπολογισµός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου των 

Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών σύµφωνα µε την Τυποποιηµένη 

Προσέγγιση» και για τα οποία η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών χρησιµοποιεί 

τους εποπτικούς συντελεστές προσαρµογής ως προς τη µεταβλητότητα, µε βάση την 

προαναφερόµενη απόφαση, αντιµετωπίζονται, ως προς τους συντελεστές προσαρµογής για 

µεταβλητότητα, µε τον ίδιο τρόπο όπως και οι µετοχές, οι οποίες δεν περιλαµβάνονται σε 

βασικό δείκτη και είναι εισηγµένες σε αναγνωρισµένο χρηµατιστήριο. 

 

6. Αν οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών χρησιµοποιούν τη δική τους 

προσέγγιση για την εκτίµηση των προσαρµογών µεταβλητότητας, µε βάση τις προϋποθέσεις 

του Κεφαλαίου ΙΙ της Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 3/459/27.12.2007 

«Υπολογισµός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου των 

Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών σύµφωνα µε την Τυποποιηµένη 

Προσέγγιση», τότε οι προσαρµογές µεταβλητότητας πρέπει να υπολογίζονται για κάθε 

στοιχείο χωριστά. 

 

7. Οι πολλαπλασιαστές πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου (CCRM) για τις διάφορες 

κατηγορίες αντισταθµιστικών συνόλων παρατίθενται κατωτέρω στον πίνακα 5. 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5 

 
Κατηγορίες αντισταθµιστικών συνόλων 

CCRM 

1 
Επιτόκια 

0.2 % 

2 
Επιτόκια για θέσεις κινδύνου από χρεωστικούς 

τίτλους αναφοράς που αποτελούν υποκείµενο µέσο 

σύµβασης µεταφοράς κινδύνου αθέτησης και στους 

οποίους εφαρµόζεται κεφαλαιακή απαίτηση ίση µε ή 

µικρότερη του 1,60% σύµφωνα µε την Απόφαση της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 4/459/27.12.2007 

0.3 % 



 14 

«Υπολογισµός κεφαλαιακών απαιτήσεων των 

Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών για 

τον κίνδυνο αγοράς»,  Παράρτηµα 1 Τµήµα Γ 

3 
Επιτόκια για θέσεις κινδύνου από χρεωστικούς 

τίτλους ή χρεωστικούς τίτλους αναφοράς, στους 

οποίους εφαρµόζεται κεφαλαιακή απαίτηση ίση µε ή 

µεγαλύτερη του 1,60%, σύµφωνα µε την Απόφαση 

της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 4/459/27.12.2007 

«Υπολογισµός κεφαλαιακών απαιτήσεων των 

Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών για 

τον κίνδυνο αγοράς»,  Παράρτηµα 1 Τµήµα Γ 

0.6 % 

4 
Συναλλαγµατικές ισοτιµίες 

2.5 % 

5 
Ηλεκτρική ενέργεια 

4.0 % 

6 
Χρυσός 

5.0 % 

7 
Μετοχές 

7.0 % 

8 
Πολύτιµα µέταλλα (εκτός χρυσού) 

8.5 % 

9 
Άλλα βασικά εµπορεύµατα (εκτός των πολυτίµων 

µετάλλων και ηλεκτρικής ενέργειας) 
10.0 % 

10 
Υποκείµενα µέσα εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων 

που δεν εµπίπτουν σε καµία από τις ανωτέρω 

κατηγορίες 

10.0 % 

 

Τα υποκείµενα µέσα εξω-χρηµατιστηριακών παραγώγων που αναφέρονται στο σηµείο 10 

του Πίνακα 5 υπάγονται σε χωριστά αντισταθµιστικά σύνολα, για κάθε κατηγορία 

υποκείµενου χρηµατοπιστωτικού µέσου.  

 

Αντιστοίχιση συναλλαγών κινδύνου (εκτίµηση RPT) 

Συναλλαγές µε γραµµικό προφίλ κινδύνου 

8. Στις συναλλαγές µε γραµµικό προφίλ κινδύνου, που προβλέπουν ανταλλαγή 

χρηµατοπιστωτικού µέσου έναντι πληρωµής, το σκέλος πληρωµής αναφέρεται σαν θέση σε 

µετρητά (cash position), ενώ το σκέλος που αναφέρεται στο υποκείµενο µέσο θεωρείται σαν 

θέση στο µέσο αυτό. 

 

9. Οι συναλλαγές µε γραµµικό προφίλ κινδύνου, στις οποίες τα υποκείµενα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα είναι µετοχές (περιλαµβανοµένων των δεικτών µετοχών), χρυσός, 

άλλα πολύτιµα µέταλλα ή άλλα εµπορεύµατα, αντιστοιχίζονται µε µία θέση κινδύνου στη 

σχετική µετοχή (ή δείκτη µετοχών) ή στο σχετικό εµπόρευµα (περιλαµβανοµένου του 

χρυσού και άλλων πολύτιµων µετάλλων) και µε µία θέση κινδύνου επιτοκίου όσον αφορά το 

σκέλος πληρωµής. Εάν το σκέλος πληρωµής είναι εκφρασµένο σε ξένο νόµισµα, 

αντιστοιχίζεται επιπλέον µε µια θέση κινδύνου στο αντίστοιχο νόµισµα. 
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10. Οι συναλλαγές µε γραµµικό προφίλ κινδύνου, στις οποίες το υποκείµενο µέσο είναι ένας 

χρεωστικός τίτλος, αντιστοιχίζονται µε µία θέση κινδύνου επιτοκίου για το χρεωστικό τίτλο 

και µε µία άλλη θέση κινδύνου επιτοκίου για το σκέλος πληρωµής. Εάν ο υποκείµενος 

χρεωστικός τίτλος είναι εκφρασµένος σε ξένο νόµισµα, τότε αντιστοιχίζεται µε µία θέση 

κινδύνου σε αυτό το νόµισµα. Εάν ένα σκέλος πληρωµής είναι εκφρασµένο σε ξένο νόµισµα, 

το σκέλος πληρωµής αντιστοιχίζεται µε µία θέση κινδύνου σε αυτό το νόµισµα. 

 

11. Οι συναλλαγές µε γραµµικό προφίλ κινδύνου, που προβλέπουν ανταλλαγή πληρωµής 

έναντι πληρωµής, περιλαµβανοµένων των προθεσµιακών συµφωνιών συναλλάγµατος, 

αντιστοιχίζονται µε µία θέση κινδύνου επιτοκίου για καθένα από τα σκέλη πληρωµής. 

 

12. Για την αντιστοίχιση των συναλλαγών µε παράγοντες κινδύνου, η Επιχείρηση Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών δύναται: 

 

α. να αγνοεί τον κίνδυνο επιτοκίου από σκέλη πληρωµών που απεικονίζουν θέση σε 

µετρητά µε εναποµένουσα ληκτότητα µικρότερη του ενός έτους και 

 

β.  να αντιµετωπίζει ως ενιαία συνολική συναλλαγή τις συναλλαγές που αποτελούνται από 

δύο σκέλη πληρωµών που εκφράζονται στο ίδιο νόµισµα. Η µεταχείριση που 

επιφυλάσσεται στα σκέλη πληρωµών εφαρµόζεται στη συνολική συναλλαγή. 

 

13. Η αξία ανοίγµατος που αποδίδεται σε µια σύµβαση ανταλλαγής επιτοκίου νοµισµάτων 

(foreign exchange basis swap) είναι µηδέν. 

 

Συναλλαγές µε µη γραµµικό προφίλ κινδύνου  

14. Το µέγεθος της θέσης κινδύνου από εξω-χρηµατιστηριακό παράγωγο µε µη γραµµικό 

προφίλ κινδύνου, περιλαµβανοµένων των δικαιωµάτων προαίρεσης (options) και των 

δικαιωµάτων προαίρεσης επί συµφωνιών ανταλλαγής (swaptions), ισούται µε τη δέλτα-

ισοδύναµη (delta equivalent) πραγµατική ονοµαστική αξία του υποκείµενου 

χρηµατοπιστωτικού µέσου, εκτός εάν αυτό είναι χρεωστικός τίτλος. 

 

15. Το µέγεθος της θέσης κινδύνου από εξω-χρηµατιστηριακό παράγωγο µε µη γραµµικό 

προφίλ κινδύνου, περιλαµβανοµένων των δικαιωµάτων προαίρεσης (options) και των 

δικαιωµάτων προαίρεσης επί συµβάσεων ανταλλαγής (swaptions), µε υποκείµενο µέσο ένα 

χρεωστικό τίτλο ή ένα σκέλος πληρωµής, ισούται µε την δέλτα-ισοδύναµη πραγµατική 

ονοµαστική αξία του χρηµατοπιστωτικού µέσου ή του σκέλους πληρωµής, 

πολλαπλασιασµένη µε την τροποποιηµένη µέση σταθµική διάρκεια (modified duration) του 

χρεωστικού τίτλου ή του σκέλους πληρωµής αντίστοιχα. 

 

Μέγεθος θέσης κινδύνου  

16. Εξαιρουµένων των χρεωστικών τίτλων, το µέγεθος της θέσης κινδύνου από συναλλαγή 

µε γραµµικό προφίλ κινδύνου ισούται µε την πραγµατική ονοµαστική αξία (αγοραία τιµή 

πολλαπλασιασµένη µε την ποσότητα) σε ευρώ των υποκείµενων χρηµατοπιστωτικών µέσων 

(περιλαµβανοµένων των εµπορευµάτων). 

 

17. Για τους χρεωστικούς τίτλους και τα σκέλη πληρωµών, το µέγεθος της θέσης κινδύνου 

ισούται µε την πραγµατική ονοµαστική αξία σε ευρώ των υπολειπόµενων ακαθάριστων 
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πληρωµών (περιλαµβανοµένου του ονοµαστικού ποσού), πολλαπλασιασµένη µε την 

τροποποιηµένη µέση σταθµική διάρκεια (modified duration) του χρεωστικού τίτλου ή του 

σκέλους πληρωµής αντίστοιχα. 

 

18. Το µέγεθος µιας θέσης κινδύνου από σύµβαση τύπου credit default swap ισούται µε την 

ονοµαστική αξία του χρεωστικού τίτλου αναφοράς, πολλαπλασιασµένη µε την 

εναποµένουσα ληκτότητα της σύµβασης. 

 

19. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών µπορούν να χρησιµοποιούν τους 

παρακάτω µαθηµατικούς τύπους για να καθορίσουν το µέγεθος και το πρόσηµο µιας θέσης 

κινδύνου. 

 

20. Για όλα τα χρηµατοοικονοµικά µέσα εκτός από τους χρεωστικούς τίτλους:  

α. πραγµατική ονοµαστική αξία  

ή  

β. δέλτα-ισοδύναµη πραγµατική ονοµαστική αξία = 
P

V
pref ∂

∂
 

όπου:  

pref = τιµή του υποκείµενου µέσου σε ευρώ 

 

V = αξία του χρηµατοοικονοµικού µέσου (στην περίπτωση δικαιώµατος προαίρεσης = τιµή 

δικαιώµατος προαίρεσης - στην περίπτωση συναλλαγής µε γραµµικό προφίλ κινδύνου 

= αξία του υποκείµενου µέσου) 

 

P = τιµή του υποκείµενου µέσου εκπεφρασµένου στο ίδιο νόµισµα µε το V. 

 

21. Για χρεωστικούς τίτλους και τα σκέλη πληρωµών όλων των συναλλαγών: 

 

α. πραγµατική ονοµαστική αξία πολλαπλασιασµένη µε την τροποποιηµένη διάρκεια,  

 

ή  

β. δέλτα ισοδύναµη πλασµατική αξία (
r

V

∂
∂

) πολλαπλασιασµένη µε την τροποποιηµένη 

διάρκεια,  

όπου:  

V = αξία του χρηµατοοικονοµικού µέσου (στην περίπτωση δικαιώµατος προαίρεσης = τιµή 

δικαιώµατος προαίρεσης - στην περίπτωση συναλλαγής µε γραµµικό προφίλ κινδύνου 

= αξία του υποκείµενου µέσου ή του σκέλους πληρωµών αντιστοίχως), 

 

r = επίπεδο επιτοκίου. 

 

22. Εάν V εκφράζεται σε νόµισµα διαφορετικό από το ευρώ, το παράγωγο πρέπει να 

µετατραπεί σε ευρώ, πολλαπλασιάζοντας µε τη σχετική συναλλαγµατική ισοτιµία. 

 

23. Για τον καθορισµό των θέσεων κινδύνου, οι εξασφαλίσεις που έχουν ληφθεί από έναν 

αντισυµβαλλόµενο πρέπει να αντιµετωπίζονται ως απαίτηση έναντι του αντισυµβαλλόµενου, 

στο πλαίσιο µιας σύµβασης παραγώγου (θέση αγοράς) που λήγει την ηµέρα της είσπραξης 
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των εξασφαλίσεων, ενώ η εκχωρούµενη εξασφάλιση πρέπει να αντιµετωπίζεται ως 

υποχρέωση προς τον αντισυµβαλλόµενο (θέση πώλησης), που λήγει την ηµέρα της 

εκχώρησης. 

 

Καθορισµός αντισταθµιστικού συνόλου  

24. Οι θέσεις κινδύνου οµαδοποιούνται σε αντισταθµιστικά σύνολα. Για κάθε 

αντισταθµιστικό σύνολο, η «καθαρή θέση κινδύνου» υπολογίζεται ως η απόλυτη τιµή του 

αθροίσµατος των απορρεουσών θέσεων κινδύνου και εκφράζεται ως: 

 

∑∑ −
l

lj

i

ij RPCRPT  

 

στο τύπο της παρ. 2 του παρόντος Παραρτήµατος.  

 

Καθορισµός αντισταθµιστικού συνόλου από θέσεις κινδύνου επιτοκίου  

 

25. Για συναλλαγές που προβλέπουν ανταλλαγή χρηµατοπιστωτικού µέσου έναντι πληρωµής 

και το µέσο χαρακτηρίζεται ως στοιχείο που κατατάσσεται σε βαθµίδα πιστωτικής 

ποιότητας, σύµφωνα µε το Παράρτηµα I, Τµήµα Γ της Απόφασης της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς 4/459/27.12.2007 «Υπολογισµός κεφαλαιακών απαιτήσεων των 

Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών για τον κίνδυνο αγοράς», και εφαρµόζεται 

κεφαλαιακή απαίτηση ίση µε ή µικρότερη του 1,60%, υπάρχουν έξι αντισταθµιστικά σύνολα 

για κάθε νόµισµα, που εκτίθενται κατωτέρω στον Πίνακα 6. Τα αντισταθµιστικά σύνολα 

προσδιορίζονται µε βάση έναν συνδυασµό κριτηρίων «ληκτότητας» και «επιτοκίων 

αναφοράς». 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6  

 Κρατικά επιτόκια αναφοράς Μη κρατικά επιτόκια 

αναφοράς 

Ληκτότητα ≤ 1 έτος ≤ 1 έτος 

Ληκτότητα > 1 - ≤ 5 έτη > 1 - ≤ 5 έτη 

Ληκτότητα > 5 έτη > 5 έτη 

 

26. Για θέσεις κινδύνου επιτοκίου, που προέρχονται από υποκείµενους χρεωστικούς τίτλους 

ή σκέλη πληρωµής, για τα οποία το επιτόκιο συνδέεται µε επιτόκιο αναφοράς που 

αντιπροσωπεύει ένα γενικό επίπεδο επιτοκίων της αγοράς, η εναποµένουσα ληκτότητα 

ισούται µε το χρονικό διάστηµα έως την επόµενη αναπροσαρµογή του επιτοκίου. Σε όλες τις 

άλλες περιπτώσεις ισούται µε την εναποµένουσα διάρκεια του υποκείµενου χρεωστικού 

τίτλου ή, στην περίπτωση σκέλους πληρωµής, µε την εναποµένουσα διάρκεια της 

συναλλαγής. 
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27. Σε κάθε εκδότη χρεωστικού τίτλου αναφοράς, που αποτελεί υποκείµενο µέσο σε 

σύµβαση τύπου credit default swap, αντιστοιχεί ένα µόνο αντισταθµιστικό σύνολο. 

 

28. Για συναλλαγές που προβλέπουν ανταλλαγή χρηµατοπιστωτικού µέσου έναντι πληρωµής 

και το µέσο δεν συµπεριλαµβάνεται στα στοιχεία που κατατάσσονται σε βαθµίδα πιστωτικής 

ποιότητας, που ορίζονται στo Παράρτηµα I, Τµήµα Γ της Απόφασης της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς 4/459/27.12.2007 «Υπολογισµός κεφαλαιακών απαιτήσεων των 

Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών για τον κίνδυνο αγοράς» και εφαρµόζεται 

κεφαλαιακή απαίτηση µεγαλύτερη του 1,60%, θα αντιστοιχεί ένα αντισταθµιστικό σύνολο 

για κάθε συγκεκριµένο εκδότη µέσου αναφοράς. 

 

29. Όλες οι θέσεις κινδύνου επιτοκίου, που προκύπτουν από χρεωστικούς τίτλους 

συγκεκριµένου εκδότη (συµπεριλαµβανοµένων και αυτών που αποτελούν το υποκείµενο 

µέσο σε σύµβαση τύπου credit default swap), µπορούν να αντιστοιχίζονται σε ένα 

αντισταθµιστικό σύνολο. 

 

Καθορισµός αντισταθµιστικού συνόλου από λοιπές θέσεις κινδύνου  

30. Υποκείµενα χρηµατοπιστωτικά µέσα, εκτός των χρεωστικών τίτλων, υπάγονται 

αντίστοιχα στα ίδια αντισταθµιστικά σύνολα, µόνον εάν είναι ίδια ή όµοια µέσα. Σε όλες τις 

άλλες περιπτώσεις υπάγονται σε διαφορετικά αντισταθµιστικά σύνολα. 

 

31. Η οµοιότητα των µέσων που αναφέρεται στην ανωτέρω παρ. 30 προσδιορίζεται ως εξής: 

 

α. Μετοχές: όµοια είναι τα µέσα που εκδίδονται από τον ίδιο εκδότη. Ένας δείκτης 

µετοχών αντιµετωπίζεται ως χωριστός εκδότης. 

 

β. Πολύτιµα µέταλλα: όµοια είναι τα µέσα που αφορούν το ίδιο µέταλλο. Ένας δείκτης 

πολυτίµων µετάλλων αντιµετωπίζεται ως χωριστό πολύτιµο µέταλλο. 

 

γ. Ηλεκτρική ενέργεια: όµοια είναι εκείνα τα δικαιώµατα και οι υποχρεώσεις παροχής 

που αφορούν την ίδια περίοδο αιχµής, ή εκτός αιχµής, φορτίου εντός οποιουδήποτε 

24ώρου. 

 

δ. Βασικά εµπορεύµατα: όµοια είναι τα µέσα που αφορούν το ίδιο βασικό εµπόρευµα. 

Ένας δείκτης βασικών εµπορευµάτων αντιµετωπίζεται ως χωριστό βασικό εµπόρευµα. 

 

 

Ειδικοί όροι σχετικά µε το Συντελεστή ∆έλτα και την Τροποποιηµένη Μέση Σταθµική 

∆ιάρκεια  

32. Για συναλλαγές µε µη γραµµικό προφίλ κινδύνου ή για σκέλη πληρωµών και συναλλαγές 

µε υποκείµενο µέσο χρεωστικούς τίτλους, για τις οποίες η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών δεν µπορεί να προσδιορίσει το συντελεστή δέλτα ή την τροποποιηµένη µέση 

σταθµική διάρκεια αντιστοίχως, µε ένα εγκεκριµένο από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

εσωτερικό υπόδειγµα προσδιορισµού των ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων για τον 

κίνδυνο αγοράς, σύµφωνα µε το Παράρτηµα V της Απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

4/459/27.12.2007 «Υπολογισµός κεφαλαιακών απαιτήσεων των Επιχειρήσεων Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών για τον κίνδυνο αγοράς», η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς απαιτεί τη 
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χρήση της µεθόδου αποτίµησης µε βάση τις τρέχουσες τιµές αγοράς (ως Παράρτηµα I της 

παρούσας Απόφασης). Ο συµψηφισµός δεν αναγνωρίζεται, δηλαδή η αξία του ανοίγµατος 

προσδιορίζεται λαµβανόµενη ως ένα πλασµατικό συµψηφιστικό σύνολο που περιέχει µόνο 

την µεµονωµένη συναλλαγή. 

 

 

Απαιτούµενες εσωτερικές διαδικασίες των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών  

33. Προκειµένου να συµπεριλάβει µια συναλλαγή σε αντισταθµιστικό σύνολο, η Επιχείρηση 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών οφείλει να εφαρµόζει εσωτερικές διαδικασίες, µε σκοπό 

να εξασφαλίσει ότι η εν λόγω συναλλαγή καλύπτεται από µια νοµικά εκτελεστή σύµβαση 

συµψηφισµού, που ανταποκρίνεται στις απαιτήσεις του Παραρτήµατος V της παρούσας 

Απόφασης. 

 

34. Προκειµένου να αναγνωρίσει το αποτέλεσµα των εξασφαλίσεων στους υπολογισµούς 

της, η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών που χρησιµοποιεί εξασφαλίσεις για να 

µειώσει τον πιστωτικό κίνδυνο αντισυµβαλλόµενου οφείλει να εφαρµόζει εσωτερικές 

διαδικασίες, µε σκοπό να διαπιστώσει ότι οι εξασφαλίσεις ανταποκρίνονται στις απαιτήσεις 

ασφαλείας δικαίου που τίθενται στο Κεφάλαιο ΙΙ της Απόφασης της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς 3/459/27.12.2007 «Υπολογισµός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του 

Πιστωτικού Κινδύνου των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών σύµφωνα µε την 

Τυποποιηµένη Προσέγγιση».  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ IV 

Μέθοδος Εσωτερικού Υποδείγµατος (Internal Model Method) 

Εισαγωγή  

1. Μετά από έγκριση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, µια Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών δύναται να χρησιµοποιεί τη Μέθοδο του Εσωτερικού Υποδείγµατος (ΜΕΥ) για 

να υπολογίζει την αξία ανοίγµατος των συναλλαγών που αναφέρονται στο άρθρο 1 της 

παρούσας Απόφασης. 

 

2. Για να εφαρµόσει τη ΜΕΥ, µια Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει:  

 

α. να έχει αναπτύξει και να χρησιµοποιεί εσωτερικό υπόδειγµα για τον κίνδυνο αγοράς, 

σύµφωνα µε το Παράρτηµα V της Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

4/459/27.12.2007 «Υπολογισµός κεφαλαιακών απαιτήσεων των Επιχειρήσεων 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών για τον κίνδυνο αγοράς», και 

 

β. να ικανοποιεί τις απαιτήσεις που εκτίθενται στο παρόν Παράρτηµα. 

 

Χρήση της ΜΕΥ  

3. Κατά παρέκκλιση από το άρθρο 2 παρ. 6 της παρούσας Απόφασης, οι Επιχειρήσεις 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών δύνανται να µην εφαρµόζουν τη µέθοδο ΜΕΥ σε 

ανοίγµατα, για τα οποία µπορούν να τεκµηριώσουν ικανοποιητικά ότι είναι επουσιώδη από 

πλευράς µεγέθους και κινδύνου. 

 

4. Για όλες τις συναλλαγές εξω-χρηµατιστηριακών παραγώγων και για τις συναλλαγές µε 

µακρά προθεσµία διακανονισµού, για τις οποίες η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών δεν έχει λάβει έγκριση να χρησιµοποιεί τη ΜΕΥ, χρησιµοποιεί τη µέθοδο 

αποτίµησης µε βάση τις τρέχουσες τιµές αγοράς (Παράρτηµα I) ή την τυποποιηµένη µέθοδο 

(Παράρτηµα ΙΙΙ) της παρούσας Απόφασης. Η συνδυασµένη χρήση αυτών των δύο µεθόδων 

από µία νοµική οντότητα είναι επιτρεπτή µόνον όταν µία από τις µεθόδους χρησιµοποιείται 

για τον υπολογισµό των περιπτώσεων που εκτίθενται στο Παράρτηµα III, παρ. 32 της 

παρούσας Απόφασης. 

 

5. Με σύµφωνη γνώµη της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, η εφαρµογή της ΜΕΥ µπορεί να γίνει 

διαδοχικά, στις κατηγορίες συναλλαγών που προσδιορίζονται στο άρθρο 1 της παρούσας 

Απόφασης, εντός συγκεκριµένου χρονοδιαγράµµατος. Κατά τη διάρκεια της περιόδου 

διαδοχικής εφαρµογής, η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών µπορεί να 

χρησιµοποιεί τη µέθοδο αποτίµησης µε βάση τις τρέχουσες τιµές αγοράς ή την τυποποιηµένη 

µέθοδο (Παράρτηµα I και III της παρούσας Απόφασης αντίστοιχα) για τον υπολογισµό της 

αξίας του ανοίγµατος. 

 

6. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών που έχουν λάβει άδεια να 

χρησιµοποιούν τη ΜΕΥ, δεν µπορούν να επιστρέψουν στη χρήση των µεθόδων που 

αναφέρονται στα Παραρτήµατα I και III της παρούσας Απόφασης, παρά µόνο σε εξαιρετικές 

περιπτώσεις και κατόπιν έγκρισης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

 

7. Αν µια Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών παύσει να συµµορφώνεται µε τις 

απαιτήσεις που εκτίθενται στο παρόν Παράρτηµα, ενηµερώνει την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
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και παρουσιάζει σχέδιο συµµόρφωσης ή αποδεικνύει ότι οι επιπτώσεις της µη συµµόρφωσης 

είναι επουσιώδεις. 

 

 

Αξία του ανοίγµατος  

8. Η αξία του ανοίγµατος µετράται στο επίπεδο του συµψηφιστικού συνόλου ως εξής: 

 

α. Το υπόδειγµα αρχικά προσδιορίζει την κατανοµή που προβλέπει τις µεταβολές στην 

αξία του συµψηφιστικού συνόλου, οι οποίες οφείλονται σε αλλαγές στις µεταβλητές 

της αγοράς (π.χ επιτόκια, συναλλαγµατικές ισοτιµίες). 

 

β. Το υπόδειγµα στη συνέχεια υπολογίζει την αξία ανοίγµατος για το συµψηφιστικό 

σύνολο σε κάθε µελλοντική ηµεροµηνία, µε βάση τις αλλαγές στις µεταβλητές της 

αγοράς. 

 

γ. Για αντισυµβαλλόµενους που καλύπτονται από περιθώριο ασφαλείας, το υπόδειγµα 

µπορεί να αποτυπώνει επίσης µελλοντικές κινήσεις των εξασφαλίσεων. 

 

9. Για τους σκοπούς του παρόντος Παραρτήµατος, οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών µπορεί να λαµβάνουν υπόψη τους στις προβλεπτικές κατανοµές τους τις 

αποδεκτές χρηµατοοικονοµικές εξασφαλίσεις, όπως ορίζονται στο Κεφάλαιο ΙΙ της 

Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 3/459/27.12.2007 «Υπολογισµός Κεφαλαιακών 

Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών σύµφωνα µε την Τυποποιηµένη Προσέγγιση» και στο Παράρτηµα III παρ. 4 έως 

6 της παρούσας Απόφασης, εφόσον τηρούνται για τις εξασφαλίσεις οι ποιοτικές και 

ποσοτικές απαιτήσεις και οι απαιτήσεις δεδοµένων που ισχύουν για τη ΜΕΥ. 

 

10. Η αξία του ανοίγµατος υπολογίζεται ως εξής:  

 

α.  Εκτιµάται για κάθε χρονικό σηµείο το Πραγµατικό ΕΕ (Effective EE) ως:  

 

Πραγµατικό ΕΕ t (k )   = max (Πραγµατικό ΕΕ t (k -1 ) , ΕΕ t (k )) 

 

όπου η τρέχουσα ηµεροµηνία συµβολίζεται µε t(0) και το Πραγµατικό ΕΕ t (0 )  ισούται 

µε το τρέχον άνοιγµα.  

Το υπόδειγµα εκτιµά το ΕΕ σε σειρά µελλοντικών ηµεροµηνιών t(1), t(2), t(3) κλπ, µε 

βάση πιθανές µελλοντικές τιµές σχετικών παραγόντων κινδύνου της αγοράς. 

 

β. Τα αναµενόµενα και τα µέγιστα ανοίγµατα υπολογίζονται µε βάση κατανοµή που 

λαµβάνει υπόψη την ενδεχόµενη µη κανονικότητα της κατανοµής των ανοιγµάτων. 

 

γ. Το Πραγµατικό ΕΡΕ (effective EPE) είναι το µέσο Πραγµατικό ΕΕ του µελλοντικού 

ανοίγµατος κατά τη διάρκεια του πρώτου έτους και υπολογίζεται µε τον παρακάτω 

τύπο: 
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όπου:  

οι συντελεστές στάθµισης ∆t(k) = t(k) – t(k-1) προβλέπουν την περίπτωση κατά την 

οποία το µελλοντικό άνοιγµα υπολογίζεται σε άνισα χρονικά διαστήµατα.  

Αν όλα τα συµβόλαια του συµψηφιστικού συνόλου λήγουν πριν από ένα χρόνο, το 

ΕΡΕ είναι ο µέσος όρος του ΕΕ έως ότου λήξουν όλα τα συµβόλαια του 

συµψηφιστικού συνόλου. Το Πραγµατικό ΕΡΕ υπολογίζεται ως ο σταθµισµένος µέσος 

όρος του Πραγµατικού ΕΕ. 

 

δ. Η αξία ανοίγµατος υπολογίζεται µε τον τύπο.  

Αξία Ανοίγµατος = α  x  Πραγµατικό ΕΡΕ  

όπου: α = 1,4  

 

11. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών µπορούν να χρησιµοποιήσουν για 

κάθε αντισυµβαλλόµενο ένα µέτρο πιο συντηρητικό από το γινόµενο του «α» επί 

Πραγµατικό ΕΡΕ, σύµφωνα µε την παραπάνω εξίσωση. 

 

12. Κατά παρέκκλιση από τα οριζόµενα στην ανωτέρω παρ. 10(δ), µε έγκριση της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς, οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών δύνανται να 

χρησιµοποιούν δικές τους εκτιµήσεις για τον συντελεστή «α» µε τις εξής προϋποθέσεις: 

 

α. η τιµή του «α» είναι το µεγαλύτερο µεταξύ του 1,2 και του λόγου του εσωτερικού 

κεφαλαίου, που προκύπτει από πλήρη προσοµοίωση του ανοίγµατος για πιστωτικό 

κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου, προς το εσωτερικό κεφάλαιο για το ίδιο χαρτοφυλάκιο, 

όταν η αξία ανοίγµατος είναι σταθερή ίση µε το ΕΡΕ. 

 

β. Ο αριθµητής αποτυπώνει αποτελεσµατικά τη στοχαστική εξάρτηση της κατανοµής των 

αγοραίων τιµών των συναλλαγών για διάφορους αντισυµβαλλόµενους. 

 

γ. Οι εσωτερικές εκτιµήσεις του «α» λαµβάνουν υπόψη τη διασπορά των χαρτοφυλακίων. 

Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών εξασφαλίζει ότι ο αριθµητής και ο 

παρονοµαστής του «α» είναι συνεπείς µε τη µεθοδολογία ανάπτυξης υποδειγµάτων, τις 

προδιαγραφές των παραµέτρων και τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου. Η προσέγγιση που 

χρησιµοποιείται βασίζεται στην επιλεγµένη από την Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών µέθοδο υπολογισµού της κεφαλαιακής επάρκειας στο πλαίσιο της Ε∆ΑΚΕ, 

σύµφωνα µε τα οριζόµενα στο άρθρο 6 της Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

8/459/27.12.2007 «Εσωτερική ∆ιαδικασία Αξιολόγησης της Κεφαλαιακής Επάρκειας 

(Ε∆ΑΚΕ) των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών και ∆ιαδικασία 

Εποπτικής Εξέτασης  και Αξιολόγησης (∆ΕEΑ) της  Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς», είναι 

επαρκώς τεκµηριωµένη και υπόκειται σε επικύρωση από ανεξάρτητο φορέα. 

 

13. Οι εκτιµήσεις του «α» επανεξετάζονται τουλάχιστον σε τριµηνιαία βάση και συχνότερα, 

όταν η σύνθεση του χαρτοφυλακίου µεταβάλλεται µε την πάροδο του χρόνου. Οι 

Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών εκτιµούν επίσης τον κίνδυνο υποδείγµατος.  
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14. Όπου αρµόζει, οι µεταβλητότητες και οι συσχετίσεις των παραγόντων κινδύνου αγοράς, 

που χρησιµοποιούνται στην συνδυασµένη προσοµοίωση µε τον πιστωτικό κίνδυνο, 

αντανακλούν ενδεχόµενες µεταβολές της µεταβλητότητας ή της συσχέτισης σε περιόδους 

οικονοµικής ύφεσης. 

 

Μεταχείριση των συµφωνιών περιθωρίου (margin agreements)  

15. Με την επιφύλαξη της παρ. 18, όταν το συµψηφιστικό σύνολο υπόκειται σε συµφωνία 

περιθωρίου, οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών χρησιµοποιούν ένα από τα 

ακόλουθα µέτρα του ΕΡΕ: 

 

α. το Πραγµατικό ΕΡΕ, χωρίς να λαµβάνεται υπόψη η συµφωνία περιθωρίου ή 

 

β. το κατώφλι περιθωρίου (EPE threshold), αν είναι θετικό, σύµφωνα µε τη συµφωνία 

περιθωρίου πλέον µιας προσαύξησης που αντανακλά την ενδεχόµενη αύξηση του 

ανοίγµατος κατά την περίοδο κινδύνου περιθωρίου. 

 

16. Η προσαύξηση που αναφέρεται στη ανωτέρω παρ. 15(β) υπολογίζεται ως η αναµενόµενη 

αύξηση του ανοίγµατος του συµψηφιστικού συνόλου, µε αφετηρία ένα τρέχον µηδενικό 

άνοιγµα, για την περίοδο κινδύνου περιθωρίου (margin period of risk). 

 

17. Στην περίοδο κινδύνου περιθωρίου που χρησιµοποιείται για το σκοπό αυτό επιβάλλεται 

κατώτατη τιµή πέντε εργάσιµων ηµερών για τα συµψηφιστικά σύνολα που αποτελούνται 

µόνον από συναλλαγές τύπου repos, που υπόκεινται σε καθηµερινό επανακαθορισµό 

περιθωρίου και καθηµερινή αποτίµηση στις τρέχουσες τιµές αγοράς. Επιβάλλεται περίοδος 

κινδύνου περιθωρίου δέκα εργάσιµων ηµερών για όλα τα άλλα συµψηφιστικά σύνολα. 

 

18. Αν το υπόδειγµα αποτυπώνει τις επιπτώσεις του καθορισµού περιθωρίου κατά την 

εκτίµηση του πραγµατικού ανοίγµατος (πραγµατικού EE), το µέτρο του ΕΕ του 

υποδείγµατος µπορεί να χρησιµοποιηθεί απευθείας στην εξίσωση της παρ. 10(δ) ανωτέρω, 

µε την επιφύλαξη της έγκρισης από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

 

Ελάχιστες απαιτήσεις για υποδείγµατα ΕΡΕ  

19. Το υπόδειγµα ΕΡΕ µίας Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να 

ικανοποιεί τις απαιτήσεις που ορίζονται στις ακόλουθες παραγράφους.  

∆ιαδικασίες Ελέγχου Πιστωτικού Κινδύνου Αντισυµβαλλοµένων (CCR control)  

20. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να διαθέτει µονάδα ή λειτουργία 

Ελέγχου Κινδύνου Αντισυµβαλλοµένου (ΜΕΚΑ), η οποία είναι υπεύθυνη για το σχεδιασµό 

και την υλοποίηση του συστήµατος διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου, 

συµπεριλαµβανοµένης της αρχικής και της περιοδικής επικύρωσης του υποδείγµατος. Η 

µονάδα αυτή είναι ανεξάρτητη από τις µονάδες που είναι υπεύθυνες για τη δηµιουργία, την 

ανανέωση ή την αγοραπωλησία ανοιγµάτων και δεν υπόκειται σε αδικαιολόγητες επιρροές. 

Έχει επαρκή στελέχωση και αναφέρεται απευθείας στα ανώτατα στελέχη της Επιχείρησης 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών. 

 

21. Η ΜΕΚΑ :  

α. Ελέγχει την ακεραιότητα των δεδοµένων που χρησιµοποιούνται από το υπόδειγµα. 
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β. Παράγει εκθέσεις σχετικά µε τα αποτελέσµατα του υποδείγµατος µέτρησης πιστωτικού 

κινδύνου αντισυµβαλλοµένου, συµπεριλαµβανοµένης της αξιολόγησης της σχέσης 

µεταξύ των ανοιγµάτων που υπόκεινται σε πιστωτικό κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου και 

των ορίων πίστωσης και διαπραγµάτευσης. 

 

22. Το έργο της εν λόγω µονάδας πρέπει να συνδυάζεται στενά µε την καθηµερινή 

διαδικασία διαχείρισης κινδύνων της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών. 

Επίσης, τα αποτελέσµατα των εργασιών της πρέπει να συνιστούν ουσιώδες στοιχείο της 

διαδικασίας προγραµµατισµού, παρακολούθησης και ελέγχου των χαρακτηριστικών του 

πιστωτικού κινδύνου και γενικά του κινδύνου της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών. 

 

23. Μία Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να εφαρµόζει πολιτικές, 

διαδικασίες και συστήµατα διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου, τα οποία 

είναι θεωρητικώς βάσιµα και έχουν υλοποιηθεί µε ακεραιότητα. Ένα βάσιµο πλαίσιο 

διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου περιλαµβάνει τον προσδιορισµό, τη 

µέτρηση, την έγκριση και την αναφορά του πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου. 

 

24. Οι πολιτικές διαχείρισης κινδύνου της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 

πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τους κινδύνους αγοράς, ρευστότητας, καθώς και τους νοµικούς 

και λειτουργικούς κινδύνους που ενδέχεται να συσχετίζονται µε τον πιστωτικό κίνδυνο 

αντισυµβαλλοµένου. 

 

25. Προκειµένου να συνάψει επιχειρηµατικές σχέσεις µε αντισυµβαλλόµενο, η Επιχείρηση 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να εκτιµά την πιστοληπτική του ικανότητα και να 

λαµβάνει υπόψη τον κίνδυνο διακανονισµού. Η διαχείριση αυτών των κινδύνων γίνεται 

ολοκληρωµένα σε επίπεδο επιχείρησης και σε επίπεδο αντισυµβαλλοµένων (ενοποίηση των 

ανοιγµάτων που έχουν πιστωτικό κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου µε άλλα ανοίγµατα στον ίδιο 

αντισυµβαλλόµενο). 

 

26. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, και τα ανώτατα στελέχη µιας Επιχείρησης Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να συµµετέχουν ενεργά στη διαδικασία ελέγχου του 

πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου και να τη θεωρούν σηµαντική πτυχή της 

επιχειρηµατικής τους δραστηριότητας, στην οποία πρέπει να αφιερώνονται επαρκείς πόροι. 

 

27. Τα ανώτατα στελέχη πρέπει να έχουν επίγνωση των περιορισµών και των παραδοχών του 

υποδείγµατος που χρησιµοποιείται και του αντίκτυπου που µπορεί να έχουν στην αξιοπιστία 

του αποτελέσµατος. Επίσης οφείλουν να λαµβάνουν υπόψη τις αβεβαιότητες του 

περιβάλλοντος της αγοράς και των λειτουργικών θεµάτων και να γνωρίζουν πώς αυτά 

απεικονίζονται στο υπόδειγµα. 

 

28. Οι καθηµερινές αναφορές που καταρτίζονται σχετικά µε τα ανοίγµατα µιας Επιχείρησης 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών στον πιστωτικό κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου εξετάζονται 

από στελέχη υψηλής ιεραρχικής βαθµίδας, ώστε να εξασφαλίζεται, εφόσον απαιτείται, τόσο 

η µείωση θέσεων που έχουν αναλάβει µεµονωµένοι διαχειριστές, όσο και η µείωση του 

συνολικού ανοίγµατος πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου της Επιχείρησης Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών. 
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29. Το σύστηµα διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου µιας Επιχείρησης 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να χρησιµοποιείται σε συνδυασµό µε τα 

εσωτερικά πιστωτικά όρια και όρια διαπραγµάτευσης, τα οποία πρέπει να είναι διαχρονικά 

συνεπή και να έχουν γίνει πλήρως κατανοητά από όλους τους εµπλεκόµενους και τη 

διοίκηση της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών. 

 

30. Η µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου από µια Επιχείρηση Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να περιλαµβάνει τη µέτρηση: 

 

α. της ηµερήσιας και της ενδο-ηµερήσιας χρήσης των πιστωτικών ορίων, 

 

β. των τρεχόντων ανοιγµάτων, µε και χωρίς συνυπολογισµό της εξασφάλισης. 

 

31. Σε επίπεδο χαρτοφυλακίου και αντισυµβαλλοµένου, η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών πρέπει να υπολογίζει και να παρακολουθεί το µέγιστο άνοιγµα ή το δυνητικό 

µελλοντικό άνοιγµα, στο διάστηµα εµπιστοσύνης που έχει επιλεγεί. Η Επιχείρηση Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών οφείλει να λαµβάνει υπόψη µεγάλα ανοίγµατα και θέσεις που 

δηµιουργούν µεγάλη συγκέντρωση, περιλαµβανοµένων συνολικών ανοιγµάτων ανά οµάδες 

συναφών αντισυµβαλλοµένων, ανά κλάδο, ανά αγορά, κτλ.. 

 

32. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να εφαρµόζει ένα αυστηρό 

πρόγραµµα προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων (stress testing), ως συµπληρωµατική 

πολιτική διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου. Τα αποτελέσµατα της 

προσοµοίωσης επανεξετάζονται περιοδικά από την ανωτάτη διοίκηση και λαµβάνονται 

υπόψη στον καθορισµό της πολιτικής πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου και στα όρια 

που τίθενται. Όταν οι προσοµοιώσεις ακραίων καταστάσεων αποκαλύπτουν σηµεία 

ευαισθησίας σε συγκεκριµένα σενάρια, πρέπει να λαµβάνονται άµεσα µέτρα για την 

κατάλληλη διαχείριση των κινδύνων αυτών. 

 

33. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να διαθέτει διαδικασίες 

διασφάλισης της συµµόρφωσης του συστήµατος διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου 

αντισυµβαλλοµένου µε το σύστηµα εσωτερικού ελέγχου που διέπει τη λειτουργία της. Το 

σύστηµα διαχείρισης πρέπει να είναι επαρκώς τεκµηριωµένο και να παρέχει επεξήγηση των 

εµπειρικών τεχνικών που χρησιµοποιούνται για τη µέτρηση του κινδύνου. 

 

34. Η υπηρεσία εσωτερικού ελέγχου οφείλει να εξετάζει τακτικά το σύστηµα διαχείρισης 

πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου, τη ΜΕΚΑ και τις δραστηριότητες των 

επιχειρηµατικών µονάδων σχετικά µε τον κίνδυνο. 

 

35. Οι διαδικασίες εσωτερικού ελέγχου του πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου 

αφορούν ειδικά, τουλάχιστον, τα εξής: 

 

α. την επάρκεια της τεκµηρίωσης του συστήµατος και της διαδικασίας διαχείρισης, 

  

β. την οργάνωση της ΜΕΚΑ, 

 

γ. την ενσωµάτωση των µέτρων πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου στην 

καθηµερινή διαχείριση κινδύνου, 
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δ. τη διαδικασία έγκρισης των υποδειγµάτων τιµολόγησης κινδύνου και των συστηµάτων 

αποτίµησης, 

 

ε. την επικύρωση οποιασδήποτε σηµαντικής αλλαγής στη διαδικασία µέτρησης του 

πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου, 

 

στ. την εµβέλεια του κινδύνου που αποτυπώνεται από το υπόδειγµα, 

 

ζ. την ακεραιότητα του συστήµατος διαχείρισης πληροφοριών, 

 

η. την ακρίβεια, την πληρότητα, τη συνέπεια, την ανεξαρτησία και την αξιοπιστία των 

πηγών δεδοµένων που χρησιµοποιούνται καθώς και τη διαδικασία επικαιροποίησης, 

 

θ. την ακρίβεια και καταλληλότητα των παραδοχών για τη µεταβλητότητα και τις 

συσχετίσεις, 

 

ι. την ακρίβεια των υπολογισµών αποτίµησης και µετασχηµατισµού κινδύνου, 

 

ια. την επαλήθευση της ακρίβειας του υποδείγµατος, µέσω συχνής εκ των υστέρων 

δοκιµής. 

 

Χρησιµοποίηση υποδείγµατος (Use Test)  

Το κριτήριο της χρησιµοποίησης του υποδείγµατος ικανοποιείται αν : 

 

36. Η κατανοµή των ανοιγµάτων που παράγεται από το υπόδειγµα χρησιµοποιείται για τον 

υπολογισµό του Πραγµατικού ΕΡΕ και ενσωµατώνεται στην καθηµερινή διαδικασία 

διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου της Επιχείρησης Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών. Τα αποτελέσµατα του υποδείγµατος χρησιµοποιούνται στη 

διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου, την εσωτερική κατανοµή 

κεφαλαίων και την εταιρική διακυβέρνηση της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών. 

 

37. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών τηρεί ιστορικά στοιχεία χρήσης των 

υποδειγµάτων που παράγουν την κατανοµή ανοιγµάτων στον πιστωτικό κίνδυνο 

αντισυµβαλλοµένου. Παράλληλα, η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών οφείλει 

να τεκµηριώσει ότι χρησιµοποιεί, τουλάχιστον επί ένα χρόνο πριν από την έγκριση από την 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, ένα υπόδειγµα για τον υπολογισµό των κατανοµών ανοιγµάτων, 

επί των οποίων βασίζεται ο υπολογισµός του ΕΡΕ, που ικανοποιεί τις ελάχιστες απαιτήσεις 

του παρόντος Παραρτήµατος. 

 

38. Το υπόδειγµα που χρησιµοποιείται για την παραγωγή κατανοµής ανοιγµάτων στον 

πιστωτικό κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου είναι τµήµα ενός πλαισίου διαχείρισης, το οποίο 

περιλαµβάνει την αναγνώριση, τη µέτρηση, τη διαχείριση, την έγκριση και την εσωτερική 

αναφορά του κινδύνου. Το πλαίσιο αυτό περιλαµβάνει επίσης τη µέτρηση της χρήσης των 

πιστωτικών ορίων (µε συνυπολογισµό των ανοιγµάτων µε άλλα πιστωτικά ανοίγµατα) και 

την κατανοµή εσωτερικών κεφαλαίων. Εκτός από το ΕΡΕ, η Επιχείρηση Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών µετρά και διαχειρίζεται τα τρέχοντα ανοίγµατα, µε ή χωρίς 

συνυπολογισµό της εξασφάλισης. Το κριτήριο της χρησιµοποίησης ικανοποιείται, αν µια 

Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών χρησιµοποιεί άλλα µέτρα του πιστωτικού 
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κινδύνου αντισυµβαλλοµένου, όπως το µέγιστο άνοιγµα ή το δυνητικό µελλοντικό άνοιγµα, 

που βασίζονται στην κατανοµή ανοιγµάτων που έχουν προκύψει από το ίδιο υπόδειγµα που 

χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό του ΕΡΕ. 

 

39. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών διαθέτει την αναγκαία υποδοµή για 

καθηµερινή εκτίµηση του ΕΕ, εφόσον απαιτείται, εκτός αν τεκµηριώσει ότι η φύση των 

ανοιγµάτων πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου δικαιολογεί λιγότερο συχνό 

υπολογισµό. Το ΕΕ υπολογίζεται σε ένα χρονικό ορίζοντα, ο οποίος αντανακλά 

ικανοποιητικά τη χρονική δοµή των µελλοντικών χρηµατορροών, τη ληκτότητα των 

συµβολαίων και τη σηµαντικότητα και σύνθεση των ανοιγµάτων. 

 

40. Το άνοιγµα µετράται, παρακολουθείται και ελέγχεται για όλη τη διάρκεια ζωής όλων των 

συµβολαίων του συµψηφιστικού συνόλου (και όχι µόνο για ορίζοντα ενός έτους). Η 

Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών έχει θεσπίσει διαδικασίες για τον εντοπισµό 

και έλεγχο του πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου, στις περιπτώσεις όπου το άνοιγµα 

εκτείνεται πέρα από τον ορίζοντα του ενός έτους. Η προβλεπόµενη αύξηση του ανοίγµατος 

θα εισάγεται στο υπόδειγµα εσωτερικού κεφαλαίου. 

 

Άσκηση Προσοµοίωσης Ακραίων Καταστάσεων (Stress Test)  

41. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να διαθέτει επίσης επαρκείς 

διαδικασίες προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων, για χρήση κατά την εκτίµηση της 

κεφαλαιακής επάρκειας για τον πιστωτικό κινδύνου αντισυµβαλλοµένου. Τα αποτελέσµατα 

της εν λόγω προσοµοίωσης συγκρίνονται µε τη µέτρηση του ΕΡΕ και λαµβάνονται υπόψη 

στο πλαίσιο της διαδικασίας που ορίζεται στο άρθρο 73 του Ν 3601/2007, όπως ισχύει. Η 

προσοµοίωση περιλαµβάνει επίσης τον εντοπισµό ενδεχόµενων γεγονότων ή µελλοντικών 

µεταβολών στις οικονοµικές συνθήκες, που θα µπορούσαν να έχουν δυσµενείς επιπτώσεις 

στα πιστωτικά ανοίγµατα της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, καθώς και 

αξιολόγηση της ικανότητάς του να αντεπεξέλθει σε αυτές τις αλλαγές. 

 

Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών υποβάλλει σε προσοµοίωση ακραίων 

καταστάσεων τα ανοίγµατά της σε πιστωτικό κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου, 

συµπεριλαµβανοµένης της από κοινού δοκιµής παραγόντων κινδύνου αγοράς και πιστωτικού 

κινδύνου. Οι προσοµοιώσεις ακραίων καταστάσεων του πιστωτικού κινδύνου 

αντισυµβαλλοµένου λαµβάνουν υπόψη τον κίνδυνο συγκέντρωσης (σε έναν 

αντισυµβαλλόµενο ή σε οµάδες αντισυµβαλλοµένων), τον κίνδυνο συσχέτισης του κινδύνου 

αγοράς µε τον πιστωτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο η εκκαθάριση των θέσεων του 

αντισυµβαλλοµένου να προκαλέσει κινήσεις στην αγορά. Οι προσοµοιώσεις ακραίων 

καταστάσεων λαµβάνουν επίσης υπόψη τον αντίκτυπο τέτοιων κινήσεων στην αγορά πάνω 

στις θέσεις της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών και ενοποιούν τον αντίκτυπο 

αυτόν στην εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου. 

  

Κίνδυνος δυσµενούς συσχέτισης (wrong-way risk)  

42. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να λαµβάνει υπόψη τα 

ανοίγµατα που δηµιουργούν σηµαντικό βαθµό γενικού κινδύνου δυσµενούς συσχέτισης. 

 

43. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να εφαρµόζει διαδικασίες 

εντοπισµού, παρακολούθησης και ελέγχου των περιπτώσεων ειδικού κινδύνου δυσµενούς 
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συσχέτισης, από τα πρώτα στάδια της συναλλαγής και έως την ολοκλήρωσή της και αν 

παραστεί ανάγκη, προσαρµόζει τον συντελεστή «α». 

 

Αρτιότητα της διαδικασίας ανάπτυξης υποδειγµάτων  

44. Το εσωτερικό υπόδειγµα πρέπει να αντικατοπτρίζει τους όρους και τα χαρακτηριστικά 

της συναλλαγής µε επίκαιρο, πλήρη και συντηρητικό τρόπο. 

 

45. Αυτοί οι όροι πρέπει να περιλαµβάνουν τουλάχιστον τα ακόλουθα: 

 

α. ονοµαστικά ποσά των συµβάσεων, 

 

β. ληκτότητα, 

 

γ. περιουσιακά στοιχεία αναφοράς, 

 

δ. τύπο συναλλαγής, δηλ. συµφωνίες περιθωρίου ή συµφωνίες συµψηφισµού. 

 

46. Οι όροι και οι προδιαγραφές πρέπει να διατηρούνται σε βάση δεδοµένων που υπόκειται 

σε τακτικό έλεγχο. Η διαδικασία αναγνώρισης των συµφωνιών συµψηφισµού απαιτεί 

σύµφωνη γνώµη νοµικών συµβούλων, ώστε να επαληθεύεται η νοµική εφαρµοσιµότητα του 

συµψηφισµού και να εισάγονται στη βάση δεδοµένων από ανεξάρτητη µονάδα. Η 

ενσωµάτωση των όρων και χαρακτηριστικών των συναλλαγών στο υπόδειγµα υπόκειται στις 

διαδικασίες του εσωτερικού ελέγχου. Επίσης πρέπει να υπάρχουν καταγεγραµµένες 

διαδικασίες ελέγχου της συµφωνίας µεταξύ του εσωτερικού υποδείγµατος και των πηγών 

δεδοµένων, ώστε να επαληθεύεται σε συνεχή βάση ότι οι όροι και τα χαρακτηριστικά των 

συναλλαγών λαµβάνονται υπόψη ορθά, ή τουλάχιστον συντηρητικά, στον υπολογισµό του 

ΕΡΕ. 

 

47. Για την εκτίµηση της µεταβλητότητας και των συσχετίσεων που χρησιµοποιούνται στο 

εσωτερικό υπόδειγµα, πρέπει να λαµβάνονται υπόψη στοιχεία τριών ετών τουλάχιστον, τα 

οποία επικαιροποιούνται ανά τρίµηνο ή συχνότερα, εάν το απαιτούν οι συνθήκες της αγοράς. 

Τα δεδοµένα πρέπει να καλύπτουν πλήρες φάσµα οικονοµικών συνθηκών, για παράδειγµα, 

έναν πλήρη οικονοµικό κύκλο. 

 

48. Τα στοιχεία που χρησιµοποιούνται πρέπει να επικυρώνονται από ανεξάρτητη µονάδα, να 

εισάγονται έγκαιρα και πλήρως στο υπόδειγµα και να διατηρούνται σε βάση δεδοµένων που 

υπόκειται σε τακτικό επίσηµο έλεγχο. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 

οφείλει να εφαρµόζει επίσης µια επαρκώς εξελιγµένη διαδικασία εξακρίβωσης της 

αρτιότητας των δεδοµένων, που επιτρέπει την εξάλειψη των λανθασµένων και/ή ακραίων 

παρατηρήσεων. 

 

49. Στο βαθµό που το υπόδειγµα βασίζεται σε προσεγγιστικά δεδοµένα αγοράς (proxy data), 

συµπεριλαµβανοµένων νέων προϊόντων, για τα οποία ενδέχεται να µην υπάρχουν ιστορικά 

δεδοµένα τριετίας, πρέπει να υπάρχουν εσωτερικές πολιτικές που καθορίζουν τις κατάλληλες 

προσεγγιστικές τιµές και τεκµηριώνουν εµπειρικά ότι η προσεγγιστική τιµή παρέχει µια 

συντηρητική εικόνα του υποκείµενου κινδύνου, υπό δυσµενείς συνθήκες αγοράς. Αν το 

υπόδειγµα περιλαµβάνει την επίπτωση των εξασφαλίσεων στις αλλαγές της αγοραίας αξίας 

του συµψηφιστικού συνόλου, η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει έχει 
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επαρκή ιστορικά δεδοµένα για την ανάπτυξη υποδείγµατος της µεταβλητότητας της 

εξασφάλισης. 

 

50. Το υπόδειγµα πρέπει να υπόκειται σε διαδικασίες επικύρωσης, οι οποίες εντάσσονται 

στις πολιτικές της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών. Η διαδικασία επικύρωσης 

προσδιορίζει το είδος ελέγχων που απαιτούνται για να εξασφαλιστεί η αρτιότητα του 

υποδείγµατος και να εντοπιστούν οι συνθήκες, υπό τις οποίες παραβιάζονται οι παραδοχές, 

µε τρόπο που µπορεί να οδηγήσει σε υποεκτίµηση του ΕΡΕ. Η διαδικασία επικύρωσης 

περιλαµβάνει την εξέταση της πληρότητας του υποδείγµατος. 

 

51. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να παρακολουθεί τους 

κινδύνους και να προσαρµόζει τις εκτιµήσεις του ΕΡΕ, όταν οι κίνδυνοι αυτοί καθίστανται 

σηµαντικοί. Αυτό περιλαµβάνει τα ακόλουθα: 

 

α. η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών εντοπίζει και διαχειρίζεται τον ειδικό 

κίνδυνο δυσµενούς συσχέτισης, 

 

β. για τα ανοίγµατα, των οποίων ο κίνδυνός τους αυξάνει µετά από ένα έτος, η 

Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών συγκρίνει τακτικά την εκτίµηση του 

ΕΡΕ του πρώτου έτους µε την εκτίµηση του ΕΡΕ για ολόκληρη τη διάρκεια του 

ανοίγµατος, 

 

γ. για ανοίγµατα µε βραχυπρόθεσµη ληκτότητα (κάτω του ενός έτους), η Επιχείρηση 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών συγκρίνει το κόστος αντικατάστασης (τρέχον 

άνοιγµα) µε την εκτίµηση του ΕΡΕ του ανοίγµατος και διατηρεί αρχείο µε τα δεδοµένα 

ώστε να µπορούν να γίνουν παρόµοιες συγκρίσεις. 

 

52. Μια Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, προτού περιλάβει µια συναλλαγή σε 

συµψηφιστικό σύνολο, πρέπει να εφαρµόζει εσωτερικές διαδικασίες που της επιτρέπουν να 

επαληθεύει ότι η συναλλαγή καλύπτεται από νοµικά δεσµευτική σύµβαση συµψηφισµού, 

που πληροί τις απαιτήσεις του Παραρτήµατος V της παρούσας Απόφασης. 

 

53. Μια Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών που χρησιµοποιεί εξασφαλίσεις για 

τη µείωση του πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου της πρέπει να εφαρµόζει 

εσωτερικές διαδικασίες που της επιτρέπουν να επαληθεύει, προτού ληφθεί υπόψη η 

επίδρασή τους στους υπολογισµούς του, ότι οι εξασφαλίσεις πληρούν τα κατάλληλα πρότυπα 

ασφάλειας δικαίου που εκτίθενται στο Κεφάλαιο ΙΙ της Απόφασης της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς 3/459/27.12.2007 «Υπολογισµός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του 

Πιστωτικού Κινδύνου των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών σύµφωνα µε την 

Τυποποιηµένη Προσέγγιση». 

 

Επικύρωση υποδειγµάτων ΕΡΕ  

54. Το υπόδειγµα υπολογισµού ΕΡΕ που χρησιµοποιεί µια Επιχείρηση Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να πληροί τις ποιοτικές απαιτήσεις επικύρωσης που 

αναφέρονται στο Παράρτηµα V της Απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

4/459/27.12.2007 «Υπολογισµός κεφαλαιακών απαιτήσεων των Επιχειρήσεων Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών για τον κίνδυνο αγοράς». 
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55. Τα υποδείγµατα τιµολόγησης που χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό του πιστωτικού 

κινδύνου αντισυµβαλλοµένου ελέγχονται στο πλαίσιο της διαδικασίας επικύρωσης του 

υποδείγµατος. Τα υποδείγµατα τιµολόγησης που εφαρµόζονται στα δικαιώµατα προαίρεσης 

λαµβάνουν υπόψη τη µη γραµµικότητα της αξίας των δικαιωµάτων προαίρεσης ως προς τους 

παράγοντες κινδύνου αγοράς.  

 

56. Το υπόδειγµα υπολογισµού του ΕΡΕ αποτυπώνει τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά κάθε 

συναλλαγής, µε τρόπο που επιτρέπει την οµαδοποίηση των ανοιγµάτων στο επίπεδο του 

συµψηφιστικού συνόλου. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών επαληθεύει ότι οι 

συναλλαγές έχουν ενταχθεί στο κατάλληλο συµψηφιστικό σύνολο, στο πλαίσιο του 

υποδείγµατος. 

 

57. Στο υπόδειγµα υπολογισµού του ΕΡΕ πρέπει να αποτυπώνονται επίσης τα ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά κάθε συναλλαγής, προκειµένου να ληφθούν υπόψη τα αποτελέσµατα των 

συµφωνιών περιθωρίου, συµπεριλαµβανοµένου τόσο του τρέχοντος ποσού του περιθωρίου 

ασφαλείας όσο και του περιθωρίου που ενδέχεται να µεταβιβασθεί µεταξύ των 

αντισυµβαλλοµένων στο µέλλον. Επιπλέον, πρέπει να λαµβάνεται υπόψη η φύση των 

συµφωνιών περιθωρίου (µονοµερείς ή διµερείς), η συχνότητα των απαιτήσεων περιθωρίου, η 

περίοδος κινδύνου περιθωρίου, το ελάχιστο επίπεδο µη καλυµµένου µε περιθώριο ασφαλείας 

ανοίγµατος, που είναι αποδεκτό από την Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, 

καθώς και το ελάχιστο ποσό κάθε µεταφοράς. Τέλος, η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών πρέπει να υποδειγµατοποιεί τις µεταβολές των ληφθεισών εξασφαλίσεων, βάσει 

καθηµερινής αποτίµησης ή να εφαρµόζει τα προβλεπόµενα στο Κεφάλαιο ΙΙ της Απόφασης 

της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 3/459/27.12.2007 «Υπολογισµός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων 

έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 

σύµφωνα µε την Τυποποιηµένη Προσέγγιση», και στο Τµήµα Η της Π∆/ΤΕ 2589/20.08.2007 

«Υπολογισµός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου σύµφωνα µε την 

Προσέγγιση Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων». 

 

58. Ως µέρος της διαδικασίας επικύρωσης του υποδείγµατος, η Επιχείρηση Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να εφαρµόζει εκ των υστέρων ελέγχους, µε βάση ιστορικά 

δεδοµένα, σε αντιπροσωπευτικά χαρτοφυλάκια αντισυµβαλλοµένων. Η Επιχείρηση Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών προβαίνει, σε τακτά χρονικά διαστήµατα, σε εκ των υστέρων 

έλεγχο ορισµένου αριθµού αντιπροσωπευτικών χαρτοφυλακίων αντισυµβαλλοµένων 

(πραγµατικών ή υποθετικών), που επιλέγονται µε βάση την ευαισθησία τους στους 

σηµαντικούς παράγοντες και στις συσχετίσεις κινδύνου, στους οποίους είναι εκτεθειµένη η 

Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών. Εάν από τον εκ των υστέρων έλεγχο 

προκύψει ότι το υπόδειγµα παρουσιάζει πολλές αστοχίες, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς µπορεί 

να ανακαλέσει την άδεια χρήσης.  

  

59. Για τους σκοπούς της µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου, οι 

προβλέψεις για τα επιτόκια, τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες, τις τιµές µετοχών, τα 

εµπορεύµατα και τους άλλους παράγοντες κινδύνου αγοράς πρέπει να καλύπτουν µεγάλους 

χρονικούς ορίζοντες. Οι επιδόσεις του υποδείγµατος που χρησιµοποιείται για την πρόβλεψη 

των παραγόντων κινδύνου αγοράς πρέπει να επικυρώνονται για µεγάλο χρονικό ορίζοντα. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ V 

Συµβατικός συµψηφισµός (συµβάσεις ανανέωσης οφειλής και άλλες συµφωνίες 

συµψηφισµού) 

Μορφές συµψηφισµού που αναγνωρίζονται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς  

1. Για τους σκοπούς του παρόντος Παραρτήµατος ισχύουν οι ακόλουθοι ορισµοί: 

 

α. «Αντισυµβαλλόµενος» είναι ο φορέας (συµπεριλαµβανοµένων και των φυσικών 

προσώπων), που έχει ικανότητα σύναψης συµφωνίας περί συµβατικού συµψηφισµού. 

 

β. «Συµφωνία συµβατικού συµψηφισµού µεταξύ προϊόντων» (cross-product netting 

agreement) είναι η γραπτή διµερής συµφωνία µεταξύ µιας Επιχείρησης Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών και ενός αντισυµβαλλοµένου, η οποία δηµιουργεί ενιαία 

νοµική υποχρέωση που καλύπτει όλες τις συµπεριλαµβανόµενες διµερείς συµφωνίες, 

πλαίσια και συναλλαγές, που ανήκουν σε διαφορετικές κατηγορίες προϊόντων. 

 

2. Για τους σκοπούς του συµψηφισµού µεταξύ προϊόντων, θεωρούνται ως διαφορετικές 

κατηγορίες προϊόντων τα εξής: 

 

α. Συναλλαγές συµβάσεων πωλήσεων µε συµφωνία επαναγοράς (repos), συναλλαγές 

συµβάσεων αγορών µε συµφωνία επαναπώλησης (reverse repos) και συναλλαγές 

δανειοδοσίας ή δανειοληψίας τίτλων ή βασικών εµπορευµάτων. 

 

β. Συναλλαγές δανεισµού σε λογαριασµό περιθωρίου ασφάλισης. 

 

γ. Συναλλαγές εξω-χρηµατιστηριακών πράξεων επί παραγώγων µέσων, που αναφέρονται 

στο Παράρτηµα II της Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 3/459/27.12.2007 

«Υπολογισµός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου των 

Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών σύµφωνα µε την τυποποιηµένη 

προσέγγιση». 

 

3. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς αναγνωρίζει ως στοιχεία ελάττωσης του κινδύνου τα 

ακόλουθα είδη συµβατικού συµψηφισµού: 

 

α. ∆ιµερείς συµβάσεις ανανέωσης οφειλής µεταξύ µιας Επιχείρησης Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών και ενός αντισυµβαλλοµένου της, βάσει των οποίων, οσάκις 

εφαρµόζεται ανανέωση, οι εκατέρωθεν απαιτήσεις και υποχρεώσεις συγχωνεύονται εκ 

νέου αυτοµάτως, έτσι ώστε η ανανέωση αυτή να καταλήγει σε ένα και µόνο καθαρό 

ποσόν, και συνεπώς γεννάται νέα νοµικά δεσµευτική και ενιαία σύµβαση, µέσω της 

οποίας αποσβέννυνται οι προϋπάρχουσες συµβάσεις. 

 

β. Άλλες διµερείς συµφωνίες συµψηφισµού µεταξύ της Επιχείρησης Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών και του αντισυµβαλλοµένου της. 

 

γ. Επιπλέον, για τις Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών που έχουν λάβει την 

έγκριση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς να χρησιµοποιούν τη µέθοδο που αναφέρεται 

στο Παράρτηµα IV της παρούσας Απόφασης, συµφωνίες συµβατικού συµψηφισµού 

µεταξύ προϊόντων για συναλλαγές που εµπίπτουν στο πεδίο εφαρµογής της εν λόγω 
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µεθόδου. Ο συµψηφισµός εντός οµίλου δεν αναγνωρίζεται για τους σκοπούς του 

υπολογισµού των κεφαλαιακών απαιτήσεων. 

 

Προϋποθέσεις αναγνώρισης  

4. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς θα αναγνωρίζει τις µορφές συµβατικού συµψηφισµού που 

καλύπτονται από την παρ. 2 ανωτέρω ως στοιχείο ελάττωσης του κινδύνου, µόνον εφόσον 

συντρέχουν οι ακόλουθες προϋποθέσεις: 

 

α. Η σύµβαση συµψηφισµού γεννά µια ενιαία νοµική υποχρέωση, περιέχουσα το σύνολο 

των καλυπτοµένων συναλλαγών ούτως ώστε, στην περίπτωση που ο 

αντισυµβαλλόµενος δεν εκπληρώσει την υποχρέωσή του είτε λόγω αδυναµίας είτε 

λόγω πτώχευσης ή εκκαθάρισης ή άλλων αναλόγων περιστάσεων, η Επιχείρηση 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών να έχει δικαίωµα να λάβει ή την υποχρέωση να 

καταβάλει, µόνον το καθαρό αλγεβρικό άθροισµα των αγοραίων αξιών, στις οποίες 

αποτιµώνται οι καλυπτόµενες επί µέρους συναλλαγές. 

 

β. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών έχει γνωστοποιήσει στην Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς γραπτές και αιτιολογηµένες νοµικές γνωµοδοτήσεις ούτως ώστε, αν 

υπάρξει νοµική αµφισβήτηση, τα αρµόδια δικαστήρια και οι αρµόδιες διοικητικές 

αρχές να θεωρήσουν, στις περιπτώσεις που περιγράφονται στην παρ. (α) ανωτέρω, ότι 

οι απαιτήσεις και οι υποχρεώσεις της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 

θα περιορισθούν στο καθαρό άθροισµα, κατά τα οριζόµενα στην παρ. (α) ανωτέρω, 

σύµφωνα µε: 

 

i Το δίκαιο του κράτους, στο οποίο έχει συσταθεί ο αντισυµβαλλόµενος και, στην 

περίπτωση που συµµετέχει αλλοδαπό υποκατάστηµα µιας εταιρείας, σύµφωνα µε το 

δίκαιο του κράτους, στο οποίο ευρίσκεται το υποκατάστηµα. 

 

ii Το δίκαιο που διέπει κάθε επί µέρους συναλλαγή, που καλύπτεται από τη σύµβαση 

συµψηφισµού. 

 

iii Το δίκαιο που διέπει καθεµία από τις συµβάσεις ή συµφωνίες που απαιτούνται για 

την πραγµατοποίηση του συµβατικού συµψηφισµού. 

 

γ. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών έχει διαδικασίες που διασφαλίζουν 

ότι η εγκυρότητα του συµβατικού συµψηφισµού επανεξετάζεται σε συνεχή βάση, µε 

γνώµονα τις εκάστοτε αλλαγές της οικείας νοµοθεσίας. 

 

δ. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών διατηρεί στα αρχεία της όλη την 

απαιτούµενη τεκµηρίωση. 

 

ε. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών λαµβάνει υπόψη το αποτέλεσµα του 

συµψηφισµού όταν υπολογίζει το συνολικό άνοιγµα, που υπόκειται σε πιστωτικό 

κίνδυνο, έναντι κάθε αντισυµβαλλοµένου και διαχειρίζεται τον εν λόγω κίνδυνο 

ανάλογα. 

 

στ. Ο πιστωτικός κίνδυνος έναντι κάθε αντισυµβαλλόµενου υπολογίζεται σωρευτικά 

ώστε να προκύψει ένα ενιαίο, από νοµική άποψη, άνοιγµα για όλες τις συναλλαγές. Το 
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συνολικό άνοιγµα λαµβάνεται υπόψη για τον καθορισµό των πιστωτικών ορίων και 

του εσωτερικού κεφαλαίου. 

 

5. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται να µην αναγνωρίσει τις συµβατικές µορφές 

συµψηφισµού ως στοιχείο ελάττωσης του κινδύνου, αν η ίδια ή οι άλλες εµπλεκόµενες 

εποπτικές αρχές δεν πεισθούν για τη νοµική ισχύ του συµψηφισµού. 

 

6. ∆εν αναγνωρίζονται ως στοιχεία ελάττωσης του κινδύνου συµβάσεις που περιέχουν 

ρήτρα, σύµφωνα µε την οποία επιτρέπεται στον αντισυµβαλλόµενο, που εκπληρώνει 

κανονικά τις υποχρεώσεις του, να προβαίνει σε περιορισµένες µόνο καταβολές ή και σε 

καµία καταβολή προς την περιουσία του περιελθόντος σε αδυναµία εκπλήρωσης των 

υποχρεώσεών του αντισυµβαλλοµένου, ακόµα και αν ο τελευταίος είναι καθαρός πιστωτής. 

 

7. Επιπροσθέτως, οι συµφωνίες συµβατικού συµψηφισµού µεταξύ προϊόντων πρέπει να 

πληρούν τα ακόλουθα κριτήρια: 

 

α. Το καθαρό αλγεβρικό άθροισµα που αναφέρεται στην παρ. 4(α) ανωτέρω να είναι το 

καθαρό ποσό των θετικών και αρνητικών τιµών εκκαθάρισης οιασδήποτε 

συµπεριλαµβανόµενης επιµέρους διµερούς σύµβασης πλαισίου συµψηφισµού και της 

θετικής και αρνητικής τρέχουσας τιµής των µεµονωµένων συναλλαγών. 

 

β. H γραπτή και αιτιολογηµένη νοµική γνώµη που αναφέρεται στην παρ. 4(β) ανωτέρω να 

πραγµατεύεται την εγκυρότητα και την εκτελεστότητα της συµφωνίας συµβατικού 

συµψηφισµού µεταξύ προϊόντων στο σύνολό της, σύµφωνα µε τους όρους της και τις 

επιπτώσεις του συµψηφιστικού διακανονισµού επί των βασικών διατάξεων 

οποιασδήποτε επιµέρους περιλαµβανόµενης διµερούς συµφωνίας πλαισίου. 

 

γ. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών να διαθέτει διαδικασίες, στο πλαίσιο 

της παρ. 4(γ) ανωτέρω, ώστε να επαληθεύει ότι οιαδήποτε συναλλαγή που πρόκειται 

να περιληφθεί σε συµψηφιστικό σύνολο, καλύπτεται από νοµική γνώµη. 

 

δ. Λαµβάνοντας υπόψη τη συµφωνία συµβατικού συµψηφισµού µεταξύ προϊόντων, η 

Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών να εξακολουθεί να συµµορφώνεται 

προς τις απαιτήσεις για αναγνώριση του διµερούς συµψηφισµού και τις απαιτήσεις του 

Κεφάλαιο ΙΙ της Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 3/459/27.12.2007 

«Υπολογισµός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου των 

Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών σύµφωνα µε την Τυποποιηµένη 

Προσέγγιση», και του τµήµατος Η’ της Π∆/ΤΕ 2589/20.08.2007 «Υπολογισµός 

Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου σύµφωνα µε την 

Προσέγγιση Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων», για αναγνώριση της µείωσης του πιστωτικού 

κινδύνου, σε σχέση µε κάθε συµπεριληφθείσα επί µέρους διµερή συµφωνία, πλαίσιο 

και συναλλαγή. 

 

 

 

 

  


