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ΣΗΜΑΣΙΑ ΤΗΣ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΚΙΝΔΥΝΟΥ


ΚΙΝΔΥΝΟΣ


• Κίνδυνος ορίζεται ως ο συνδυασµός της πιθανότητας ενός 
γεγονότος και των συνεπειών του (ISO-IEC Guide 73).


• Η πιθανότητα ενός ανεπιθύµητου συµβάντος.

• Η πιθανότητα πραγµατοποίησης ενός κινδύνου.

• Ο συνδυασµός της πιθανότητας ή της συχνότητας 
εµφάνισης ενός καθορισµένου κινδύνου και του µεγέθους 
των συνεπειών του συµβάντος. 


• Ο κίνδυνος είναι εποµένως ένα µέτρο της πιθανότητας 
ενός συγκεκριµένου ανεπιθύµητου συµβάντος και των 
ανεπιθύµητων συνεπειών ή απώλειας.


Στον τοµέα της ασφάλειας, αναγνωρίζεται, γενικά, ότι οι 
συνέπειες είναι µόνο αρνητικές και γι' αυτό η διαχείριση του 
κινδύνου ασφάλειας εστιάζει στην πρόληψη και τον µετριασµό 
της ζηµιάς.


Χρήσεις του µέτρου υπολογισµού κινδύνου 


Η διαχείριση των κινδύνων είναι ύψιστης σηµασίας για τη 
διαχείριση µιας επιχείρησης. Οι κίνδυνοι που αντιµετωπίζει µια 
επιχείρηση µπορούν να χαρακτηριστούν σε γενικές γραµµές 
σύµφωνα µε τους κινδύνους της αγοράς (έκθεση µε ενδεχόµενη 



απώλεια εξαιτίας αλλαγών στις τιµές της αγοράς και τις 
συνθήκες της αγοράς), πιστωτικό κινδύνου (κίνδυνος πελατών 
µε οφειλή), και ο λειτουργικός κίνδυνος (κάθε επιχειρηµατικός 
κίνδυνος που δεν αποτελεί ούτε κίνδυνο αγοράς ούτε 
πιστωτικό). Η διαδικασία διαχείρισης κινδύνου θα πρέπει να 
είναι µια ολιστική διαδικασία που καλύπτει την ανάλυση των 
περιστατικών του κινδύνου, την αξιολόγηση του ελέγχου της 
διαχείρισης, των διαδικασιών υποβολής εκθέσεων και 
πρόβλεψης των τάσεων των κινδύνων. Ενώ µια διαδικασία 
διαχείρισης κινδύνου είναι πολυδιάστατη, η µέτρηση του 
κινδύνου είναι το στοιχείο πυρήνας της διαδικασίας. 


Ένα σηµαντικό κίνδυνο που αντιµετωπίζει µια ασφαλιστική 
εταιρεία είναι η ζηµία που προκύπτει από τα ασφαλιστικά 
συµβόλαια. Με άλλα λόγια, θα εστιάσουµε στο λειτουργικό 
κίνδυνο της επιχείρησης. Θα συζητήσουµε διάφορα µέτρα που 
προσπαθούν να συνοψίσουν τους πιθανούς κινδύνους που 
προκύπτουν από τις πιθανές αξιώσεις των ασφαλιστηρίων 
συµβολαίων. Έτσι, τα µέτρα θα πρέπει να έχουν βάση στις 
απώλειες τυχαίες µεταβλητές. Τα µέτρα αυτά µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν από µια ασφαλιστική εταιρεία µε τους 
ακόλουθους τρόπους:


Καθορισµός του οικονοµικού κεφαλαίου


Οικονοµικό κεφάλαιο είναι το κεφάλαιο που µια επιχείρηση 
υποχρεούται να κατέχει, προκειµένου να αποφευχθεί η 
πτώχευση. Είναι ένα ρυθµιστικό έναντι απροσδόκητων ζηµιών, 
και µπορεί να διαφέρει από το διαθέσιµο κεφάλαιο της 
επιχείρησης. Το µέγεθος του οικονοµικού κεφαλαίου εξαρτάται 
από το επίπεδο της πιστοληπτικής ικανότητας που ανµένεται να 
επιτύχει η εταιρεία ή την πιθανότητα αφερεγγυότητας που η 
εταιρία είναι έτοιµη να δεχθεί. Το πρώτο βήµα για τον 



υπολογισµό του οικονοµικού κεφαλαίου συχνά περιλαµβάνει 
την ποσοτικοποίηση των πιθανών κινδύνων της επιχείρησης.


Καθορισµός των ασφαλίστρων


 Ασφάλιστρα είναι η τιµή που ζητείται από την ασφαλιστική 
εταιρεία για την µετάβαση του κινδύνου ζηµίας από τον 
ασφαλισµένο στον ασφαλιστή. Το (χρεωµένο ασφάλιστρο) θα 
πρέπει να µεταβάλλεται άµεσα µε την πιθανή απώλεια. 
Συνεπώς, η κατάλληλη µέτρηση του κινδύνου είναι σηµαντική 
για τον προσδιορισµό του ασφαλίστρου.


 Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι, στην πράξη, ο προσδιορισµός του 
ασφαλίστρου συχνά εξαρτάται και από άλλους παράγοντες, 
όπως ο ανταγωνισµός στον κλάδο και οι στρατηγικές ανησυχίες 
µάρκετινγκ.


Η εσωτερική διαχείριση των κινδύνων


Τα µέτρα κινδύνου αποτελούν σηµαντικές προσθήκες για την 
εσωτερική διαχείριση και ελέγχο των κινδύνων. Μια επιχείρηση 
µπορεί να θέσει στόχους σε διαφορετικά τµήµατα της 
επιχείρησης µε βάση ορισµένα µέτρα κινδύνου. Η εσωτερική 
αξιολόγηση γίνεται πολύ πιο εύκολη αν υπάρχουν σαφείς και 
καλά καθορισµένοι στόχοι για τα µέτρα του κινδύνου.


Solvency II

Το νέο πλαίσιο λειτουργίας και εποπτείας των ασφαλιστικών 
και αντασφαλιστικών επιχειρήσεων στην Ευρώπη.


Το περιθώριο φερεγγυότητας - δηλαδή το κεφάλαιο που µια 
ασφαλιστική εταιρία οφείλει να διατηρεί προκειµένου να τηρεί 
τις δεσµεύσεις της – αποτελεί αντικείµενο κοινοτικών οδηγιών 
από τη δεκαετία του 1990. Το 2002 υιοθετήθηκε από το 



Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο µια 
πρώτη µεταρρύθµιση, το SOLVENCY I (Φερεγγυότητα Ι).


Με το SOLVENCY II (Φερεγγυότητα ΙΙ), η Ευρωπαϊκή Ένωση 
επιθυµεί να κάνει ένα ακόµη βήµα, θέτοντας κανόνες 
αξιολόγησης, όχι µόνο ποσοτικών στοιχείων, αλλά και 
ποιοτικών παραγόντων που επηρεάζουν την έκθεση σε 
κινδύνους των ασφαλιστικών και αντασφαλιστικών 
επιχειρήσεων.


Το SOLVENCY II – δεύτερη µεταρρύθµιση που τέθηκε σε 
εφαρµογή το 2016 – στηρίζεται σε τρεις θεµελιώδεις πυλώνες: 
ποσοτικές απαιτήσεις, ποιοτικές απαιτήσεις και απαιτήσεις 
πληροφόρησης.


Πρώτος πυλώνας

Ποσοτικές υποχρεώσεις


Έχει σαν σκοπό τον ορισµό των ποσοτικών ορίων των 
κινδύνων, αλλά και των ιδίων κεφαλαίων. Ο σχηµατισµός των 
τεχνικών αποθεµατικών πρέπει να γίνεται έτσι ώστε η 
επιχείρηση να είναι σε θέση να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις 
ασφάλισης ή αντασφάλισης έναντι των ασφαλισµένων και των 
δικαιούχων, λαµβάνοντας υπόψη τις δαπάνες. Τα τεχνικά 
αποθεµατικά θα πρέπει να χαρακτηρίζονται από σύνεση, 
αξιοπιστία και αντικειµενικότητα και να επιτρέπουν τις 
συγκρίσεις µεταξύ των ασφαλιστών ή των αντασφαλιστών. Σε 
αυτόν τον πυλώνα το νέο σύστηµα φερεγγυότητας περιλαµβάνει 
δύο απαιτήσεις κεφαλαίου : Το απαιτούµενο κεφάλαιο 
φερεγγυότητας (επίπεδο κεφαλαίου το οποίο επιτρέπει στην 
επιχείρηση να απορροφήσει σηµαντικές απρόβλεπτες ζηµιές και 
να παρέχει εύλογη κάλυψη στους ασφαλισµένους και τους 
δικαιούχους) και το ελάχιστο απαιτούµενο κεφάλαιο (ελάχιστο 
επίπεδο κεφαλαίου το οποίο αποτελεί το όριο ενεργοποίησης 
της ύστατης εποπτικής παρέµβασης).




Δεύτερος πυλώνας

Εποπτικές δραστηριότητες (ποιοτικές υποχρεώσεις)


Αποσκοπούν στον εντοπισµό των επιχειρήσεων οι οποίες 
παρουσιάζουν οικονοµικά, οργανωτικά ή άλλα χαρακτηριστικά 
που θα ήταν επιδεκτικά να οδηγήσουν σε υψηλότερο προφίλ 
κινδύνου. Απαιτείται από τις επιχειρήσεις αυτές να τηρούν 
µεγαλύτερο κεφάλαιο φερεγγυότητας, και/ή να λαµβάνουν 
µέτρα για τη µείωση των κινδύνων τους οποίους αναλαµβάνουν. 
Σκοπός εδώ είναι για τις επιχειρήσεις να βεβαιωθούν ότι 
κατέχουν ένα κατάλληλο επίπεδο κεφαλαιοποίησης αλλά και ότι 
διαθέτουν ορθή διαχείριση που τους επιτρέπει να υπολογίζουν 
και να ελέγχουν τους κινδύνους τους οποίους αναλαµβάνουν. Οι 
εποπτικές δραστηριότητες περιλαµβάνουν επίσης την αυξηµένη 
συνεργασία µεταξύ των εποπτικών αρχών σε συνδυασµό µε 
ελέγχους εµπειρογνωµόνων.


Τρίτος πυλώνας

Υποβολή στοιχείων στις εποπτικές αρχές και δηµοσιοποίηση 

στοιχείων (υποχρέωση πληροφόρησης)


Η υποβολή στοιχείων στις εποπτικές αρχές προχωρεί πέρα από 
την έννοια των κανόνων χρηµατοοικονοµικής ενηµέρωσης και 
περιλαµβάνει διάφορα είδη πληροφοριών που είναι απαραίτητες 
έτσι ώστε οι εποπτικές αρχές να εκτελέσουν τα καθήκοντά τους. 
Επιπλέον, η διαφάνεια και η δηµοσιοποίηση πληροφοριών από 
τις επιχειρήσεις προς το κοινό συµβάλει στην ενίσχυση των 
µηχανισµών και της πειθαρχείας της αγοράς. Η πληροφόρηση 
αυτή αφορά στοιχεία όπως την οικονοµική απόδοση ή ακόµα τα 
προφίλ κινδύνων.




LONGEVITY RISK 


( ΚΙΝΔΥΝΟΣ ΜΑΚΡΟΖΩΙΑΣ)


Η µακροζωία αποτελεί κίνδυνο για τις ασφαλιστικές εταιρείες ή 
τα συνταξιοδοτικά ταµεία. Ως κίνδυνος µακροζωίας θεωρείται η 
πιθανότητα το προσδόκιµο ζωής ή τα πραγµατικά ποσοστά 
επιβίωσης, να υπερβούν το «αναµενόµενο». Εάν, πράγµατι, 
συµβεί τότε οι εκροές χρηµάτων από τα ταµεία θα είναι 
µεγαλύτερες µε αποτέλεσµα ο κίνδυνος να ελλοχεύει πλέον για 
την εταιρεία ή το συνταξιοδοτικό ταµείο. Το ρίσκο υπάρχει 
καθώς τα τελευταία 50-60 χρόνια έχει παρατηρηθεί η τάση 
αύξησης του προσδόκιµου ζωής συνεπώς ασφαλισµένοι και 
συνταξιούχοι έχουν να λαβαίνουν για περισσότερο χρόνο. Από 
την άλλη, αυξάνεται συνεχώς ο αριθµός ατόµων που φτάνουν σε 
ηλικία συνταξιοδότησης. Ο συνδυασµός των δύο επιφέρει 
επίπεδα πληρωµών µεγαλύτερα από αυτά που είχαν αρχικά 
λογιστεί. Οι τύποι προγραµµάτων που εκτίθενται στα 
υψηλότερα επίπεδα κινδύνου µακροζωίας είναι τα 
συνταξιοδοτικά προγράµµατα και οι ράντες ζωής. Τα στοιχεία 
για το µέσο προσδόκιµο ζωής αυξάνονται και ακόµη και µια 
µικρή αλλαγή στο προσδόκιµο ζωής µπορεί να δηµιουργήσει 
σοβαρά ζητήµατα φερεγγυότητας για συνταξιοδοτικά 
προγράµµατα και ασφαλιστικές εταιρείες. Οι ακριβείς 
µετρήσεις του κινδύνου µακροζωίας εξακολουθούν να µην είναι 
εφικτές επειδή η συνεχής ανάπτυξη  της ιατρικής και η 
επίδρασή της στο προσδόκιµο ζωής δεν έχει ποσοτικοποιηθεί. 
Ωστόσο, έχουν γίνει προσπάθειες ποσοτικοποίησης του 
κινδύνου.  




ΜΟΝΤΕΛΟΠΟΙΗΣΗ ΚΙΝΔΥΝΟΥ ΜΑΚΡΟΖΩΙΑΣ


Πολλά µοντέλα θνησιµότητας έχουν προταθεί µετά από τον 
σπουδαίο νόµο του Gompertz (1825). Σύγχρονες εξελίξεις στην 
µοντελοποίηση θνησιµότητας τείνουν να είναι φύσει 
αναγωγικές µε σπουδαιότερη την µέθοδο Κυρίων Συνιστωσών - 
Principal Components (PC). Αρχικά οι Bell and Monsell (1991) 
διεύρυναν την προσέγγιση των Ledermann and Breas (1959) 
όπου χρησιµοποιήθηκε η µέθοδος PC. Στο κοµβικό άρθρο των 
Lee & Carter (1992) µια τροποποιηµένη PC µέθοδος 
διερευνήθηκε. Βελτιώσεις της Lee & Carter προσέγγισης έγιναν 
από τους Brillinger (1986), Brouhns et al (2002), Renshaw and 
Haberman (2003), Hyndman and Ullah (2005), Currie et al 
(2004), Hyndman and Ullah (2005), Tickle (2006), Gao and Hu 
(2009), Lazar and Denuit (2009), Hatzopoulos and Haberman 
(2009 & 2011), Hatzopoulos and Sagianou (2019). Οι βασικές 
διαφοροποιήσεις στα προαναφερθέντα βελτιωµένα µοντέλα της 
Lee & Carter µεθόδου, έγκειται είτε στην στοχαστική 
µοντελοποίηση του αριθµού θανάτων (Poisson κατανοµή) είτε 
στην εξοµάλυνση των πρωτογενών τιµών θνησιµότητας 
(weighted penalized regression splines, B-spline smoothing, 
polynomial smoothing) είτε στην χρήση περισσοτέρων από ένα 
PC είτε στην χρήση διαφορετικών εργαλείων πρόβλεψης (state 
space framework, multivariate BEKK GARCH model) είτε στην 
µοντελοποίηση και του παράγοντα γενιάς (cohort effect). 


Σε γενικές γραµµές, ένα στοχαστικό µοντέλο θνησιµότητας 
πρέπει να επιτρέπει τα διάφορα είδη πιθανών αποκλίσεων 
σχετικά µε το προβλεπόµενο ρυθµό θνησιµότητας: 


• a) τυχαίες διακυµάνσεις (για να αντιπροσωπεύσει τον 
κίνδυνο διαδικασίας – process risk)  

• b) αποκλίσεις λόγω της µορφής που προκύπτει από το 
συγκεκριµένο µοντέλο θνησιµότητας (κίνδυνος µοντέλου 
– model risk) 




• c) αποκλίσεις λόγω του επιπέδου των παραµέτρων του 
µοντέλου θνησιµότητας (κίνδυνος παραµέτρου – 
parameter risk)  

• d) απότοµες δυσµενείς αλλαγές, σε σχέση µε το 
ηµερολογιακό έτος (period effects) (κίνδυνος 
καταστροφής – catastrophic risk).  

Ο Wang (1996, 2000, 2001) ανέπτυξε µια µέθοδο τιµολόγησης 
κινδύνων, η οποία ενσωµατώνει οικονοµικές και ασφαλιστικές 
θεωρίες τιµολόγησης. Πρότεινε έναν καινούργιο τελεστή 
διαταραχής (distortion operator), ο οποίος προκύπτει µέσα από 
τη γενικευµένη κλάση του Wang (1996) και πλέον είναι 
γνωστός ως Wang transformation. 


Στην διαδικασία τιµολόγησης του κινδύνου µακροβιότητας,  
χρησιµοποιώντας το µετασχηµατισµό του Wang (Wang 
Transformation), ο τελεστής διαταραχής (distortion operator) 
µετατρέπει την κατανοµή της θνησιµότητας σε µια 
τροποποιηµένη / µετασχηµατισµένη (risk-adjusted) κατανοµή 
θνησιµότητας. 


ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝΔΥΝΟΥ ΜΑΚΡΟΖΩΙΑΣ


Η διαδικασία διαχείρισης κινδύνου αποτελείται από τρία βασικά 
βήµατα, τον προσδιορισµό των κινδύνων, την αξιολόγηση (ή 
µέτρηση) των συνεπειών και την επιλογή των τεχνικών 
διαχείρισης κινδύνου. Ορισµένες τεχνικές διαχείρισης κινδύνου, 
που φαίνεται να προτιµούνται περισσότερο από τις 
ασφαλιστικές εταιρίες, είναι: 




• Φυσικές µέθοδοι αντιστάθµισης


• Ορισµός κατάλληλων πολιτικών κατανοµής κεφαλαίων 
(Solvency issues)


• Αντασφαλιστικές ρυθµίσεις


• Εναλλακτικές µεταφορές κινδύνου. 


Συνήθεις µέθοδοι Αντιστάθµισης 


Οι στρατηγικές αντιστάθµισης κινδύνου συνήθως συνίστανται 
στην ανάληψη ενός κινδύνου που αντισταθµίζει έναν άλλο 
κίνδυνο, ο οποίος βαραίνει την επιχείριση. Σε ορισµένες 
περιπτώσεις, οι στρατηγικές αντιστάθµισης περιλαµβάνουν 
διάφορα χαρτοφυλάκια ή επιχειρηµατικούς τοµείς (LOBs).


Στα πλαίσια της ασφάλειας ζωής, η συνήθης µέθοδος 
αντιστάθµισης, αναφέρεται σε µια στρατηγική διαφοροποίησης, 
η οποία προσπαθεί να συνδυάσει «αντικρουόµενες έννοιες» σε 
σχέση µε τη διάρκεια ζωής. Με τον όρο «αντικρουόµενες 
έννοιες» αναφερόµαστε στο κόστος ετήσιου επιδόµατος ζωής 
και στην αποζηµίωση λόγω θανάτου. Όταν οι ρυθµοί 
θνησιµότητας µειώνονται, παρατηρείται αύξηση του πρώτου µε 
παράλληλη µείωση του δεύτερου (και αντίστροφα). Εποµένως, 
ο κίνδυνος θνησιµότητας που ενυπάρχει σε µια επιχείρηση 
ετήσιου επιδόµατος ζωής θα µπορούσε να αντισταθµιστεί, 
τουλάχιστον, εν µέρει, λαµβάνοντας µια θέση σε ορισµένα 
ασφαλιστικά προϊόντα, που παρέχουν αποζηµίωση σε 
περίπτωση θανάτου. Μία τέτοια µέθοδος αντιστάθµισης 
καλείται acrossLOBs.




Στρατηγική αντιστάθµισης του κινδύνου πραγµατοποιείται από 
µια επιχείριση, ακόµη και µέσα σε ένα χαρτοφυλάκιο 
επιδόµατος ζωής, συνδυασµένο µε αποζηµίωση λόγω θανάτου. 
Η αποζηµίωση αυτή µειώνεται όσο αυξάνεται η ηλικία. 
Προφανώς, σε περίπτωση βελτίωσης του ρυθµού µακροζωίας, 
θα καταβάλλονται ποσά αποζηµιώσης χαµηλότερα από τα 
αναµενόµενα. Αυτή η µέθοδος αντιστάθµισης ονοµάζεται across 
time.     


Solvency issues 


Μία ακόµα τεχνική για την αντιµετώπιση του κινδύνου 
µακροζωίας είναι η λήψη κατάλληλων πολιτικών κατανοµής 
κεφαλαίων. Ιδιαίτερα τα τελευταία χρόνια, η τεχνική αυτή, 
φαίνεται να προτιµάται και να προτείνεται και από την 
Ευρωπαϊκή Ένωση, καθώς σε αυτή την τεχνική βασίζεται και η 
οδηγία SolvencyII (βλ. παράγραφος Solvency). Η συγκεκριµένη 
τεχνική ορίζει την υιοθέτηση εσωτερικών µοντέλων, ως 
αντίµετρο για τον κίνδυνο µακροζωίας. Σκοπός της τεχνικής 
αυτής είναι να εξασφαλιστεί η φερεγγυότητα ενός οργανισµού, 
η οποία ορίζεται ως ικανότητα του οργανισµού να µπορεί να 
αντεπεξέλθει σε τυχαίες υποχρεώσεις (liabilities), που ενδέχεται 
να προκύψουν, όπως αυτές περιγράφονται από στοχαστικά 
µοντέλα. 


Αντασφαλιστικές Ρυθµίσεις 


Διάφορες ρυθµίσεις αντασφάλισης µπορούν να ληφθούν υπόψη, 
για τη µεταφορά του κινδύνου µακροζωίας (Excess-of-Loss 
(XL) reinsurance, Stop – Loss reinsurance). 


Εναλλακτικές Μεταφορές Κινδύνου 


Οι εναλλακτικές µεταφορές κινδύνου βασίζονται σε ειδικά 
χρηµατοοικονοµικά εργαλεία, των οποίων οι αποδόσεις 
εξαρτώνται από την εξέλιξη ενός επιλεγµένου δείκτη, 
συνδεδεµένου µε τη θνησιµότητα κάποιου πληθυσµού 



αναφοράς. Τα πιο σηµαντικά εργαλεία της κατηγορίας αυτής 
είναι τα οµόλογα θνησιµότητας (mortality bonds) και τα 
οµόλογα µακροβιότητας (longevity bonds). Η διαφορά µεταξύ 
αυτών των δύο κατηγοριών οµολόγων καθορίζεται από το 
χρονικό ορίζοντα και το σκοπό τους. Τα οµόλογα θνησιµότητας 
αντιστοιχούν σε βραχυπρόθεσµη περίοδο (µερικά χρόνια) και 
προστατεύουν τον κάτοχο έναντι καταστροφικών γεγονότων 
θνησιµότητας, όπως µια πανδηµία. Αντίθετα τα οµόλογα 
µακροβιότητας αποτελούν ένα µακροπρόθεσµο µηχανισµό που 
αντανακλά τις αποκλίσεις στη θνησιµότητα χρόνο µε το χρόνο 
στους λογαριασµούς του κατόχου. Σε συνέχεια των παραπάνω 
πρόσφατα προτάθηκαν και τα παράγωγα µακροβιότητας (όπως 
options, futures, forwards και swaps µακροβιότητας). 
Συνδυασµοί παραγώγων επιτρέπουν την ικανοποίηση πιο 
απαιτητικών αναγκών των επενδυτών και έτσι προσφέρουν 
δυνητικά µεγαλύτερες ευκαιρίες αντιστάθµ ισης και 
διαπραγµάτευσης απ’ ό,τι τα τυπικά οµόλογα µακροβιότητας. 


Συνιστώσες Κινδύνου Μακροζωίας


• Κίνδυνος Μοντέλου (Model Risk)


Είναι αδύνατον να γνωρίζουµε εάν το µοντέλο πρόβλεψης είναι 
σωστό. Το κεφάλαιο που κρατείται θα πρέπει να είναι ικανό 
ώστε να καλύπτει την περίπτωση λανθασµένης επιλογής 
µοντέλου.


• Κίνδυνος Βάσης (Basis Risk)


Είναι ο κίνδυνος επιλογής διαφορετικού πληθυσµού από 
εκείνον που µας ενδιαφέρει σε κάθε περίπτωση. 


• Κίνδυνος Τάσης (Trend Risk)


Ο κίνδυνος τάσης είναι η αβεβαιότητα που λαµβάνεται από τους 
ρυθµούς θνησιµότητας. Και στην περίπτωση που το µοντέλο 
είναι σωστό και δεν υπάρχει κίνδυνος βάσης, µπορεί να 



προκύψει τυχαία µια αρνητική τάση, η οποία ωστόσο να είναι 
πλήρως συµβατή µε το µοντέλο της επιλογής. 


• Μεταβλητότητα (Volatility)


Ο κίνδυνος µεταβλητότητας προκύπτει εξαιτίας των, συνήθως, 
προσωρινών διακυµάνσεων της τάσης της θνησιµότητας. 
Αποτελεί ένα βραχυπρόθεσµο φαινόµενο και ως εκ τούτου ένας 
πωλητής ετήσιου επιδόµατος δεν ανησυχεί όπως ανησυχεί για 
την τάση. Είναι, όµως, σηµαντικός παράγοντας στις ενός έτους 
προσοµοιώσεις που απαιτούνται από το Solvency II.


• Ιδιοσυγκρασιακός Κίνδυνος (Idiosyncratic Risk)


Κατά τη διάρκεια χρονικού ορίζοντα, ενός έτους, πρέπει να 
αποταµιευθεί κεφάλαιο ενάντια στην περίπτωση µιας light 
experienced mortality που προκλήθηκε από την τυχαία 
µεµονωµένη διακύµανση. Δείτε Plat (2011) και Richards & 
Currie (2009) για παραδείγµατα. Σηµειώστε ότι η light 
experienced mortality µπορεί να ευθύνεται για την αλλαγή στην 
προσδοκία της τάσης.


• Κίνδυνος Κακής Εκτίµησης (Miss-estimation Risk)


Ο Κίνδυνος Κακής Εκτίµησης είναι η αβεβαιότητα που υπάρχει 
όσον αφορά τους πραγµατικούς ρυθµούς θνησιµότητας του 
χαρτοφυλακίου, δεδοµένου ότι αυτοί µπορούν να εκτιµηθούν 
µόνο σε ένα βαθµό εµπιστοσύνης που συνδέεται µε την κλίµακα 
και τον πλούτο των δεδοµένων. 


• Κίνδυνος Αγοράς (Market Risk)


Ο Κίνδυνος Αγοράς είναι ο κίνδυνος να προκύψουν απώλειες  
στην αξία εµπορεύσιµων περιουσιακών στοιχείων µιας 
εταιρείας, λόγω των µεταβολών των τιµών σε µια αγορά. Είναι 
πιθανό µία εταιρεία να κατέχει τίτλους µετοχών, χρεόγραφα και 
διάφορα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα τα οποία επηρεάζονται 
άµεσα από µεταβολές των τιµών της αγοράς. 




• Κίνδυνος Ρευστότητας (Liquidity Risk)


Ο Κίνδυνος Ρευστότητας είναι να προκληθεί απώλεια στην 
εταιρεία όταν χρειαστεί να εκτελέσει µια συναλλαγή ή να 
προβεί στη ρευστοποίηση µιας θέσης χωρίς να καταφέρει τη 
καλύτερη τιµή.


• Κίνδυνος Λειτουργικότητας (Operational Risk)


Ο λειτουργικός κίνδυνος συνοψίζει τις αβεβαιότητες και τους 
κινδύνους που αντιµετωπίζει µια εταιρεία όταν επιχειρεί να 
κάνει τις καθηµερινές επιχειρηµατικές της δραστηριότητες σε 
έναν συγκεκριµένο τοµέα ή βιοµηχανία. Ένας τύπος 
επιχειρηµατικού κινδύνου, µπορεί να προκύψει από βλάβες σε 
εσωτερικές διαδικασίες, άτοµα και συστήµατα.


Η µακροζωία είναι ένας κίνδυνος διαφορετικός από πολλούς 
άλλους κινδύνους που αντιµετωπίζει µια Ασφαλιστική εταιρεία 
και τα συνταξιοδοτικά ταµεία, διότι ο κίνδυνος µακροζωίας 
έγκειται στην µακροπρόθεσµη τάση που λαµβάνεται από τα 
ποσοστά θνησιµότητας. Οι Richards, Currie and Ritchie (2012) 
περιέγραψαν τι θα µπορούσε να συµβεί κατά τη διάρκεια του 
επόµενου έτους, ώστε να προκύψει αλλαγή στην καλύτερη 
εκτίµηση πρόβλεψης. Εν συνεχεία, ανέλυσαν κατά πόσο θα 
µπορούσαν οι νέες πληροφορίες να αλλάξουν το µέγεθος του 
αποθεµατικού. Υπολόγισαν το µέγεθος αυτό µε τρεις 
διαφορετικές µεθόδους:  stressed-trend, mortality shock και 
VaR. Εργάστηκαν µε τους ρυθµούς θνησιµότητας ανεξαρτήτως 
αιτίας και για να αποδώσουν την τάση, χρησιµοποίησαν 
µοντέλα που παράγουν στιγµιαίους ρυθµούς.


Μολαταύτα, η αβεβαιότητα θα υπάρχει εσαεί. Μια απόδειξη γι’ 
αυτό, που δεν µπορεί να παραβλεφθεί, είναι η πρόσφατη 



έξαρση, παγκοσµίου βεληνεκούς, της νόσου Covid-19. Αυτή τη 
στιγµή, η νόσος µπορεί να αντιµετωπίζεται ως κάτι άγνωστο. 
Ωστόσο, µε την επιτυχή καταπολέµηση της, η νόσος θα 
θεωρηθεί σύντοµα µία τάση που υπήρξε για τον κίνδυνο 
µακροζωίας. Επειδή, όµως, κανείς δεν µπορεί µε βεβαιότητα να 
γνωρίζει το µέλλον, υπάρχει περίπτωση ο Covid-19 να µην 
θεωρηθεί τάση αλλά να ενταχθεί στις αιτίες θανάτων µε  τις 
όποιες συνέπειες µπορεί αυτό να έχει σχετικά µε το προσδόκιµο 
ζωής και τον κίνδυνο µακροζωίας.  Προς το παρόν, η νόσος 
αντιµετωπίζεται ως µία τάση, δηλαδή µια συνιστώσα του 
κινδύνου µακροζωίας. 


ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 
ΦΕΡΕΓΓΥΟΤΗΤΑΣ(SCR) ΓΙΑ ΤΟΝ ΚΙΝΔΥΝΟ 

ΜΑΚΡΟΖΩΙΑΣ


Κατά την εξέταση των Κεφαλαιακών Απαιτήσεων 
Φερεγγυότητας (SCR) για τον κίνδυνο µακροζωίας, ο Βorger 
(2010) κατέληξε στο συµπέρασµα ότι «ο υπολογισµός του SCR 
για τον κίνδυνο µακροζωίας µέσω της προσέγγισης VaR απαιτεί 
προφανώς στοχαστική  µοντελοποίηση της θνησιµότητας». 
Οµοίως, ο Plat (2011) δήλωσε ότι φυσικά αυτό απαιτεί  
στοχαστικούς ρυθµούς θνησιµότητας».


ΣΤΟΧΟΙ ΚΑΙ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΠΡΩΤΟΤΥΠΙΑΣ 


Αφού µελετήσουµε εις βάθος τις υπάρχουσες µελέτες, οι οποίες 
ήδη αναφέρθηκαν παραπάνω, δίνοντας µεγαλύτερη έµφαση στις 
πιο πρόσφατες των Hatzopoulos and Haberman (2009, 2011), 
Hatzopoulos and Sagianou (2019) και Richards, Currie and 
Ritchie (2012), θα επιχειρήσουµε την καλύτερη διαχείριση των 
διαφόρων συνιστωσών του Κινδύνου Μακροζωίας ώστε να 
µοντελοποιηθεί και να εκτιµηθεί αποτελεσµατικότερα ο 
Κίνδυνος. Κατά τη διάρκεια της µελέτης θα παρατηρήσουµε και 



άλλους παράγοντες και συνθήκες που δεν έχουν ακόµη ληφθεί 
υπόψιν (όπως η καταπολέµηση τουCovid-19 και η εξάλειψη 
βασικών αιτιών θανάτου) και ενδεχοµένως επηρεάζουν 
σηµαντικά τις µετρήσεις του κινδύνου µακροζωίας. Ως εκ 
τούτου, θα πραγµατοποιηθούν προσαρµογές και δοκιµές µε το 
µοντέλο των Hatzopoulos and Sagianou (2019) αλλά και στα 
διάφορα µοντέλα τιµολόγησης του κινδύνου.  Η µελέτη θα έχει 
στόχο την ανάδειξη των µεταβολών που µπορεί να υποστεί η 
τιµολόγηση του κινδύνου Μακροζωίας όταν αναλύεται στις 
συνιστώσες του και φυσικά την βελτιστοποίηση των 
προβλέψεων (όπως η καλύτερη επιλογή κεφαλαίου σύµφωνα µε 
τις απαιτήσεις SOLVENCY II (SCR)). 
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