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Δηζαγωγή 

 

Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία κειεηά ηε ρξήζε ππνδεηγκάησλ ζπλερνχο ρξφλνπ 

γηα ηελ ηηκνιφγεζε επηηνθηαθψλ παξαγψγσλ. ΢ην 1
ν
 Κεθάιαην αλαζεσξνχκε  ηηο  

΢πκβάζεηο Αληαιιαγήο , ηηο ρξήζεηο θαη ηελ απνηίκεζε ηνπο, ην ξφιν ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ δηακεζνιαβεηψλ θαη ησλ δηακνξθσηψλ ηεο αγνξάο θαη ηε θχζε 

ηνπ swap rate. ΢ην 2
ν
 Κεθάιαην αλαιχνληαη νη κε Σππηθέο ΢πκθσλίεο Αληαιιαγήο, νη 

κεηαβνιέο ζηηο ΢πκθσλίεο “Vanilla” , ηα ΢πκβφιαηα Αληαιιαγήο κε ελζσκαησκέλα 

΢πκβφιαηα Γηθαηψκαηνο Πξναίξεζεο θαζψο θαη δηάθνξα άιια ΢χλζεηα ΢πκβφιαηα 

Αληαιιαγήο. Σέινο , ζην 3
ν
 Κεθάιαην αλαθέξνληαη ηα ηππνπνηεκέλα κνληέια αγνξάο 

ησλ Δπηηνθηαθψλ Παξαγψγσλ. Μεγαιχηεξε έκθαζε δίλεηαη ζηα Δπξσπατθά 

΢πκβφιαηα Γηθαηψκαηνο Πξναίξεζεο θαη ζηελ απνηίκεζή ηνπο. Πεξαηηέξσ, 

εμεηάδνπκε ηα ΢πκβφιαηα Γηθαηψκαηνο Πξναίξεζεο Οκνιφγσλ θαη ηα φξηα 

επηηνθίσλ. 
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Δπραξηζηίεο 
 

Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία εθπνλήζεθε ζηα πιαίζηα ηνπ κεηαπηπρηαθνχ 

πξνγξάκκαηνο ζπνπδψλ «Αλαινγηζηηθήο Δπηζηήκεο θαη Γηνηθεηηθήο Κηλδχλνπ» ηνπ 

Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο. 

΢ην ζεκείν απηφ ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή ηεο εξγαζίαο 

απηήο θ. Αλζξσπέιν , γηα ηηο γλψζεηο, ηηο ζπκβνπιέο, ηελ άξηζηε ζπλεξγαζία θαη ηηο 

ψξεο πνπ αθηέξσζε γηα ηελ θαζνδήγεζε κνπ. Δπηπξφζζεηα νθείισ λα επραξηζηήζσ 

θαη φινπο ηνπο θαζεγεηέο ηνπ Μεηαπηπρηαθνχ Πξνγξάκκαηνο γηα ηηο πνιχηηκεο 

γλψζεηο πνπ κνπ πξνζέθεξαλ. 
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Κεθάιαην 1: ΢πκθωλίεο Αληαιιαγήο (Swaps) 

1.1. Interest Rate Swaps 

΢ε κηα ΢πκθσλία Αληαιιαγήο Δπηηνθίσλ (Interest Rate Swaps), ν έλαο 

αληηζπκβαιιφκελνο ζπκθσλεί λα θαηαβάιεη ζηνλ άιιν ηακεηαθέο ξνέο (cash flows) 

ίζεο κε ηνπο ηφθνπο θάησ απφ έλα πξνθαζνξηζκέλν επηηφθην (ζε έλα ππνζεηηθφ 

θαζαξφ θεθάιαην) γηα ζπγθεθξηκέλε θαη πξνθαζνξηζκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Ο 

αληηζπκβαιιφκελνο απηφο ζε αληάιιαγκα εηζπξάηηεη ηφθνπο θάησ απφ έλα 

θπκαηλφκελν επηηφθην (πάλσ ζην ίδην ππνζεηηθφ θεθάιαην) γηα ηελ ίδηα ρξνληθή 

πεξίνδν. 

 

EURIBOR 

Όηαλ ε ζπλαιιαγή ηνπ interest rate swap γίλεηαη ζε επξψ, ηφηε ην θπκαηλφκελν 

επηηφθην πνπ ζπλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ην European Interbank Offered Rate 

(Euribor) Δπξσπατθφ Γηαηξαπεδηθφ Πξνζθεξφκελν Δπηηφθην. Πξφθεηηαη γηα επηηφθην 

αλαθνξάο (bencmark rate) πνπ πξνζθέξεηαη γηα ηηο πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο ηεο 

αγνξάο ρξήκαηνο (1-2 εβδνκάδεο, 1,2,3,6,9 θαη 12 κήλεο) ζε επξψ κεηαμχ ηξαπεδψλ 

κε κεγάιε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε. Σν Euribor θαζνξίδεηαη απφ ηε Δπξσπατθή 

Σξαπεδηθή  Οκνζπνλδία  θαη  εθθξάδεη ην κέζν φξν ησλ επηηνθίσλ πνπ δαλείδνπλ θαη 

δαλείδνληαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα κεηαμχ ηνπο ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά ρξήκαηνο. 

Όηη ηζρχεη ζηα επηηφθηα Euribor ηζρχεη θαη ζε θάζε θπκαηλφκελν επηηφθην. 

 

 

Παξάδεηγκα 1.1: 

Δμεηάδνπκε κηα ππνζεηηθή ΢πκθσλία Αληαιιαγήο Δπηηνθίσλ γηα 4 έηε πνπ μεθίλεζε 

ζηηο 2 Ιαλνπαξίνπ 2013 κεηαμχ ηεο Δηαηξείαο Ι θαη ηεο Δηαηξείαο ΙΙ. Τπνζέηνπκε φηη 

ε Δηαηξεία Ι ζπκθσλεί λα θαηαβάιεη ζηελ Δηαηξεία ΙΙ έλα ζηαζεξφ επηηφθην 

1%εηεζίσοεπί ελφο θεθαιαίνπ 200 εθαηνκκπξίσλ επξψ θαη ζε αληάιιαγκα ε 

Δηαηξεία ΙΙ ζπκθσλεί λα θαηαβάιεη ζηε Δηαηξεία Ι ην 6κελν επηηφθην Euribor 

(θπκαηλφκελν επηηφθην)επί ηνπ ίδηνπ θεθαιαίνπ. Οη πιεξσκέο αληαιιάζζνληαη θάζε 

6 κήλεο θαη ην επηηφθην 1% αλαθέξεηαη ζε εμακεληαία ζχκβαζε. Απηή ε αληαιιαγή 

θαίλεηαη ζην ΢ρήκα 1.1. 

 

 

 



10 
 

 

 

 

 

 

 

Η πξψηε αληαιιαγή πιεξσκψλ ζα πξαγκαηνπνηεζεί ηελ 1 Ινπιίνπ 2013, 6 κήλεο 

κεηά ηελ έλαξμε ηεο ζπκθσλίαο. Η Δηαηξεία Ι ζα θαηαβάιεη ζηελ Δηαηξεία ΙΙ 1 

εθαηνκκχξην επξψ. Απηφ είλαη ην επηηφθην πάλσ ζην θεθάιαην ησλ 200 

εθαηνκκπξίσλ επξψ γηα 6 κήλεο ζην 1%. Η Δηαηξεία ΙΙ ζα θαηαβάιεη ηφθν ζηελ 

Δηαηξεία Ι επί ηνπ θεθαιαίνπ ησλ 200 εθ. επξψ ζην 6κελν επηηφθην Euribor, ην νπνίν 

θπκαηλφηαλ 6 κήλεο πξηλ ηελ 1 Ινπιίνπ 2013, δειαδή ζηηο 2 Ιαλνπαξίνπ 2013.Έζησ 

φηη ην 6κελν επηηφθην Euriborζηηο 2 Ιαλνπαξίνπ 2013 είλαη 1,319%. Η Δηαηξεία ΙΙ 

πιεξψλεη ζηελ Δηαηξεία Ι :  

 

0,5* (1,319%) * 200 εθ.= €1.319.000 

 

Η δεχηεξε αληαιιαγή πιεξσκψλ ζα πξαγκαηνπνηεζεί ζηηο 2 Ιαλνπαξίνπ 2014, έλα 

ρξφλν κεηά ηελ έλαξμε ηεο ζπκθσλίαο. Η Δηαηξεία Ι ζα πιεξψζεη 1 εθ. επξψ ζηελ 

Δηαηξεία ΙΙ. Η Δηαηξεία ΙΙ ζα θαηαβάιεη ηφθνπο  ζηελ Δηαηξεία Ι κε ην 6κελν επηηφθην 

Euriborπνπ επηθξαηνχζε ηελ 1 Ινπιίνπ 2013 (6 κήλεο πξηλ). Έζησ φηη ην 6κελν 

επηηφθην Euriborήηαλ 1,340%. Η Δηαηξεία ΙΙ πιεξψλεη ζηελ Δηαηξεία Ι: 

 

0,5 * (1,340%) *200 εθ. = €1.340.000 

 

Τπάξρνπλ ζπλνιηθά 8 αληαιιαγέο πιεξσκψλ γηα ηελ ζπκθσλία. Η Δηαηξεία Ι δίλεη 

ζε θάζε αληαιιαγή ην ζηαζεξφ πνζφ ηνλ 1 εθ. επξψ.  Η Δηαηξεία ΙΙ θαηαβάιεη ζηελ 

Δηαηξεία Ι έλα θπκαηλφκελν πνζφ, πνπ ππνινγίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ην 6κελν 

επηηφθην Euribor, 6 κήλεο πξηλ απφ ηελ εκεξνκελία πιεξσκήο. Μηα ΢πκθσλία 

Αληαιιαγήο Δπηηνθίσλ είλαη δνκεκέλε έηζη ψζηε ε κηα πιεπξά λα κεηξηάδεη ηε 

δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν πιεξσκψλ πξνο ηελ άιιε πιεπξά. ΢ην παξάδεηγκά καο, ε 

Δηαηξεία ΙΙ πιεξψλεη ζηελ Δηαηξεία Ι €319.000 (€1.319.000 - €1.000.000) ηελ 1 

Ινπιίνπ 2013 θαη €340.000 (€1.340.000 - €1.000.000) ζηηο 2 Ιαλνπαξίνπ 2014. 

ΕΣΑΙΡΕΙΑ Ι ΕΣΑΙΡΕΙΑ ΙΙ 
1% 

Euribor 

΢ρήκα 1.1: ΢πκθωλία Αληαιιαγήο Δπηηνθίωλ κεηαμύ ηωλ Δηαηξεηώλ 
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΢ηνλ Πίλαθα 1.1 εκθαλίδνληαη φιεο νη αληαιιαγέο πιεξσκψλ πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην πιαίζην ηεο ζπκθσλίαο γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ζχλνιν  

6κελσλ επηηνθίσλ Euribor. O πίλαθαο δείρλεη ηηο ηακεηαθέο ξνέο (cash flows) απφ ηε 

πιεπξά ηεο Δηαηξείαο Ι. Σν θεθάιαην ησλ 200 εθαηνκκπξίσλ επξψ ρξεζηκνπνηείηαη 

κφλν γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηφθσλ. Σν θαζαξφ θεθάιαην (principal) , απηφ θάζε 

απηφ, δελ αληαιιάζζεηαη. Γη‟ απηφ ην ιφγν νλνκάδεηαη ππνζεηηθφ θαζαξφ θεθάιαην 

(notional principal). 

 

Πίλαθαο 1.1: Σακεηαθέο ξνέο ζηελ Δηαηξεία Ι ζε ηεηξαεηή αληαιιαγή επηηνθίωλ αμίαο 200 

εθαηνκκπξίωλ επξώ, όηαλ θαηαβάιιεηαη έλα πξνθαζνξηζκέλν επηηόθην 1% θαη εηζπξάηηεηαη 

6κελν επηηόθην Euribor. 

Ηκεξνκελία 

6κελν 

επηηόθην 

Euribor 

Κπκαηλόκελεο 

ηακεηαθέο εηζξνέο 

΢ηαζεξέο 

ηακεηαθέο 

εθξνέο 

Καζαξέο 

ηακεηαθέο ξνέο 

2 Ιαλνπάξηνπ 

2013 
1,319%    

1 Ινπιίνπ 2013 1,340% 1.319.000€ -1.000.000 € 319.000€ 

2 Ιαλνπαξίνπ 

2014 
1,387% 1.340.000€ -1.000.000 € 340.000 € 

1 Ινπιίνπ 2014 1,302% 1.387.000 € -1.000.000 € 387.000 € 

2 Ιαλνπαξίνπ 

2015 
1,169% 1.302.000 € -1.000.000 € 302.000 € 

1 Ινπιίνπ 2015 1,049% 1.169.000 € -1.000.000 € 169.000 € 

4 Ιαλνπαξίνπ 

2016 
0,749% 1.049.000 € -1.000.000 € 49000 € 

1 Ινπιίνπ 2016 0,631% 749.000 € -1.000.000 € -251000 € 

2 Ιαλνπαξίνπ 

2017 
 631.000 € -1.000.000 € -369000 € 

 

 

Αλ ην ππνζεηηθφ θαζαξφ θεθάιαην αληαιιαρζεί ζην ηέινο ηνπ Swap, ε θχζε ηεο 

ζπκθσλίαο δε ζα αιιάμεη κε θαλέλα ηξφπν. Σν ππνζεηηθφ θαζαξφ θεθάιαην είλαη ίδην 

θαη γηα ηηο θπκαηλφκελεο θαη γηα ηηο ζηαζεξέο πιεξσκέο. Η αληαιιαγή 200 

εθαηνκκπξίσλ επξψ ζην ηέινο ηεο ζπκθσλίαο κεηαμχ ησλ Δηαηξεηψλ δελ ζα έρεη 

θακία νηθνλνκηθή αμία. Ο Πίλαθαο 1.2 παξνπζηάδεη ηηο  ηακεηαθέο ξνέο ηνπ Πίλαθα 

1.1 κε κηα ηειηθή αληαιιαγή θεθαιαίνπ πνπ πξνζηίζεληαη ζε απηφ, παξέρνληαο έλαλ 

ελδηαθέξνλ ηξφπν πξνβνιήο ηεο αληαιιαγήο. Οη ηακεηαθέο ξνέο ζηελ ηξίηε ζηήιε 

απηνχ ηνπ πίλαθα είλαη νη ηακεηαθέο ξνέο απφ κία Long-position
1
 ζε έλα 

                                                           
1
Long-Position: ε αλνηθηή ζέζε ηελ νπνία έρεη πάξεη έλαο επελδπηήο αγνξάδνληαο έλα λφκηζκα, έλα 

ρξεφγξαθν, έλα ζπκβφιαην ή έλα εκπφξεπκα γηα επέλδπζε ή γηα θεξδνζθνπία. Ο επελδπηήο εθηηκά φηη 

ζα αλέβεη ε ηηκή ηνπ ζην κέιινλ νπφηε ζα ην πσιήζεη (close position) θαη ζα θαηαγξάςεη 

πξαγκαηνπνηεζέληα θέξδε. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο long position, ν επελδπηήο κε ηελ αγνξά ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ απνθηά ηδηνθηεζηαθφ δηθαίσκα επ‟ απηνχ. 
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θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ νκφινγν. Οη ηακεηαθέο ξνέο ζηελ ηέηαξηε ζηήιε ηνπ πίλαθα 

είλαη νη ηακεηαθέο ξνέο κηαο short-position
2
 ζε έλα ζηαζεξνχ επηηνθίνπ νκφινγν. Ο 

Πίλαθαο 1.2 δείρλεη φηη ην Swap κπνξεί λα ζεσξεζεί σο αληαιιαγή ελφο νκνιφγνπ 

κε ζηαζεξφ επηηφθην κε νκφινγν θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. 

 

 

Πίλαθαο 1. 2: Σακεηαθέο ξνέο ηνπ Πίλαθα 1 όηαλ ππάξρεη νξηζηηθή αληαιιαγή θαζαξνύ 

θεθαιαίνπ. 

Ηκεξνκελία 

6κελν 

επηηόθην 

Euribor 

Κπκαηλόκελεο 

ηακεηαθέο 

εηζξνέο 

΢ηαζεξέο 

ηακεηαθέο 

εθξνέο 

Καζαξέο 

ηακεηαθέο 

ξνέο 

2 Ιαλνπάξηνπ 

2013 
1,319%    

1 Ινπιίνπ 2013 1,340% 1.319.000€ -1.000.000 € 319.000€ 

2 Ιαλνπαξίνπ 

2014 
1,387% 1.340.000€ -1.000.000 € 340.000 € 

1 Ινπιίνπ 2014 1,302% 1.387.000 € -1.000.000 € 387.000 € 

2 Ιαλνπαξίνπ 

2015 
1,169% 1.302.000 € -1.000.000 € 302.000 € 

1 Ινπιίνπ 2015 1,049% 1.169.000 € -1.000.000 € 169.000 € 

4 Ιαλνπαξίνπ 

2016 
0,749% 1.049.000 € -1.000.000 € 49000 € 

1 Ινπιίνπ 2016 0,631% 749.000 € -1.000.000 € -251000 € 

2 Ιαλνπαξίνπ 

2017 
 200.631.000 € -201.000.000 € -369000 € 

 

 

Ο ραξαθηεξηζκφο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπ Swap βνεζά λα εμεγήζνπκε γηαηί ην 

θπκαηλφκελν επηηφθην ηεο αληαιιαγήο ηίζεηαη 6 κήλεο πξηλ απφ ηελ πιεξσκή. Γεληθά, 

νη ηφθνη ζε έλα νκφινγν θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ θαζνξίδνληαη ζηελ αξρή ηεο 

πεξηφδνπ θαη θαηαβάιινληαη ζην ηέινο. ΢ηνλ Πίλαθα 1.2 αληαλαθιάηαη ν 

ππνινγηζκφο ησλ πιεξσκψλ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ζε έλα “Plain Vanilla
3
” Interest 

Rate Swap. 

 

 

                                                                                                                                                                      
 
2
Short-Position: ε αλνηθηή ζέζε ηελ νπνία έρεη έλαο επελδπηήο κε ηελ πψιεζε ελφο λνκίζκαηνο, ελφο 

ρξενγξάθνπ, ελφο ζπκβνιαίνπ ή ελφο εκπνξεχκαηνο επί ησλ νπνίσλ δελ έρεη αθφκα ηδηνθηεζηαθφ 

δηθαίσκα. 

 
3
Plain Vanilla: ν φξνο αλαθέξεηαη ζε απιέο κνξθέο παξάγσγσλ πξντφλησλ κε ηππνπνηεκέλα 

ραξαθηεξηζηηθά. 
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1.1.1 Υξήζε ηεο ΢ύκβαζεο Αληαιιαγήο (Swap) γηα ηελ κεηαηξνπή κηαο 

ππνρξέωζεο  (Liability) 

 

Γηα ηελ Δηαηξεία Ι, ην Swap ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα κεηαηξαπεί έλα 

δάλεην θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ζε δάλεην ζηαζεξνχ επηηνθίνπ. Έζησ φηη ε Δηαηξεία Ι 

ζπκθψλεζε λα δαλεηζηεί 200 εθαηνκκχξηα επξψ ζε Euribor + 10bp (basis points = 

κνλάδεο βάζεο, έλα εθαηνζηφ ηνπ 1%, δειαδή 0,1% ). Μεηά ηε ζχλαςε ηεο 

ζπκθσλίαο, ε Δηαηξεία Ι έρεη ηηο αθφινπζεο ηακεηαθέο ξνέο: 

1. Πιεξψλεη ην Euribor+0.1% ζηνπο εμσηεξηθνχο δαλεηζηέο ηνπ. 

2. Λακβάλεη ην Euribor ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηεο αληαιιαγήο. 

3. Πιεξψλεη 1% ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηεο αληαιιαγήο. 

Σν ζχλνιν ησλ θαζαξψλ ηακεηαθψλ ξνψλ έρεη σο απνηέιεζκα ε Δηαηξεία Ι λα 

πιεξψλεη επηηφθην 1,1%. Έηζη γηα ηελ Δηαηξεία Ι ε αληαιιαγή ζα κπνξνχζε λα έρεη 

σο απνηέιεζκα ην κεηαζρεκαηηζκφ ηνπ θπκαηλφκελν επηηνθίνπ Euribor ζπλ 10bp ζε 

δαλεηζκφ κε ζηαζεξφ επηηφθην 1,1%. 

 

Γηα ηελ Δηαηξεία ΙΙ, ην Swap ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα κεηαηξαπεί έλα 

δάλεην ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ζε δάλεην θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. Έζησ φηη ε Δηαηξεία 

ΙΙ έρεη ηεηξαεηέο δάλεην αμίαο 200 εθαηνκκπξίσλ επξψ, γηα ην νπνίν πιεξψλεη 3,3%. 

Μεηά ηε ζχλαςε ηεο ζπκθσλίαο, έρεη ηηο αθφινπζεο ηακεηαθέο ξνέο: 

1. Πιεξψλεη 3,3% ζηνπο εμσηεξηθνχο δαλεηζηέο. 

2. Πιεξψλεη ην Euriborζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηεο αληαιιαγήο. 

3. Λακβάλεη ην 1% ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηεο αληαιιαγήο. 

Σν ζχλνιν ησλ θαζαξψλ ηακεηαθψλ ξνψλ έρεη σο απνηέιεζκα ε Δηαηξεία ΙΙ λα 

πιεξψλεη επηηφθην Euribor+2,3%. Έηζη γηα ηελ Δηαηξεία ΙΙ ην Swap ζα κπνξνχζε λα 

έρεη σο απνηέιεζκα ην κεηαζρεκαηηζκφ ηνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ 3.3% ζε δαλεηζκφ 

κε θπκαηλφκελν επηηφθην Euribor+2.3%. 

 

 

 

ΕΣΑΙΡΕΙΑ Ι ΕΣΑΙΡΕΙΑ ΙΙ Euribor+10bp 

 

1% 

Euribor 

3.3% 

Σχήμα 1. 2: Ενδεχόμενεσ χρήςεισ τησ Σύμβαςησ Ανταλλαγήσ μεταξύ των Εταιρειών. 
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1.1.2 Υξήζε ηεο ΢ύκβαζεο Αληαιιαγήο (Swap) γηα ηελ κεηαηξνπή κηαο 

απαίηεζεο (Asset) 

 

Η ΢χκβαζε Αληαιιαγήο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα κεηαηξέςεη ηε θχζε ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. ΢ηε πεξίπησζε ηεο Δηαηξείαο Ι ε αληαιιαγή ζα κπνξνχζε λα  

έρεη σο απνηέιεζκα ηε κεηαηξνπή κηαο απαίηεζεο κε ζηαζεξφ επηηφθην ζε κηα 

απαίηεζε κε θπκαηλφκελν επηηφθην. Έζησ φηη ε Δηαηξεία Ι θαηέρεη 200 εθαηνκκχξηα 

επξψ ζε νκφινγα πνπ παξέρνπλ εηήζην επηηφθην 0.9%  γηα ηα επφκελα 4 ρξφληα. 

Μεηά ηε ζχλαςε ηεο ζπκθσλίαο, ε Δηαηξεία Ι έρεη ηηο αθφινπζεο ηακεηαθέο ξνέο: 

1. Λακβάλεη 0,9% απφ ηα νκφινγα. 

2. Λακβάλεη ην Euribor ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηεο αληαιιαγήο. 

3. Πιεξψλεη 1% ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηεο αληαιιαγήο. 

Σν ζχλνιν ησλ θαζαξψλ ηακεηαθψλ ξνψλ έρεη σο απνηέιεζκα ε Δηαηξεία Ι λα 

ιακβάλεη επηηφθην Euribor κείσλ 10bp. Έηζη κηα πηζαλή ρξήζε ηνπ Swapγηα ηελ 

Δηαηξεία Ι είλαη λα κεηαηξέςεη κηα απαίηεζε πνπ θεξδίδεη 0,9% ζε κηα απαίηεζε πνπ 

θεξδίδεη Euribor κείσλ 10 κνλάδεο βάζεο. 

 

Αληίζεηα, ζηε πεξίπησζε ηεο Δηαηξείαο ΙΙ ε αληαιιαγή ζα κπνξνχζε λα έρεη σο 

απνηέιεζκα ηε κεηαηξνπή κηαο απαίηεζεο κε θπκαηλφκελν επηηφθην ζε κηα απαίηεζε 

κε ζηαζεξφ επηηφθην. Έζησ φηη ε Δηαηξεία ΙΙ έρεη κηα επέλδπζε χςνπο 200 

εθαηνκκπξίσλ επξψ πνπ απνθέξεη Euribor κείσλ 20 κνλάδεο βάζεο. Μεηά ηε ζχλαςε 

ηεο ζπκθσλίαο, ε Δηαηξεία ΙΙ έρεη ηηο αθφινπζεο ηακεηαθέο ξνέο: 

1. Λακβάλεη Euribor κείσλ 20bp απφ ηα νκφινγα. 

2. Πιεξψλεη ην Euriborζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηεο αληαιιαγήο. 

3. Λακβάλεη ην 1% ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηεο αληαιιαγήο. 

Σν ζχλνιν ησλ θαζαξψλ ηακεηαθψλ ξνψλ έρεη σο απνηέιεζκα ε Δηαηξεία ΙΙ λα 

ιακβάλεη επηηφθην 0,8%. Έηζη κηα πηζαλή ρξήζε ηνπ Swap γηα ηελ Δηαηξεία ΙΙ είλαη 

λα κεηαηξέςεη κηα απαίηεζε πνπ θεξδίδεη Euribor κείσλ 20κνλάδεο βάζεο ζε κηα 

απαίηεζε πνπ θεξδίδεη επηηφθην 0,8%. 

 

 

ΕΣΑΙΡΕΙΑ Ι ΕΣΑΙΡΕΙΑ ΙΙ 0.9% 
1% 

Euribor 

Euribor-20bp 

Σχήμα 1.3: Ενδεχόμενεσ  χρήςεισ τησ Σύμβαςησ Ανταλλαγήσ μεταξύ των Εταιρειών. 
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1.2 Ο ξόινο ηνπ ρξεκαηνπηζηωηηθνύ δηακεζνιαβεηή 

 

΢πλήζσο δχν κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο, φπσο νη εηαηξείεο ζην πξνεγνχκελν  

παξάδεηγκα, δελ έξρνληαη ζε άκεζε επαθή γηα λα θαλνλίζνπλ κηα αληαιιαγή κε ηνλ 

ηξφπν πνπ ππνδεηθλχεηαη ζηα ζρήκαηα 2 θαη 3 αιιά ζπκθσλνχλ θάζε κηα κε κηα 

ηξάπεδα ή άιιν ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα. Οη “plain vanilla”ζπκθσλίεο αληαιιαγήο 

Euribor γηα ηα επξσπατθά επηηφθηα είλαη ζπλήζσο δνκεκέλεο έηζη ψζηε ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα λα θεξδίδεη έλα πνζνζηφ (κνλάδεο βάζεο) πνπ εμαξηάηαη 

απφ ηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε ηεο εηαηξείαο πνπ ζέιεη λα δαλεηζηεί. 

 

Σν ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα εηζέξρεηαη ζε δχν πξάμεηο αληαιιαγήο ζπλαιιαγψλ κε 

ηεο Δηαηξείεο Ι θαη ΙΙ. Αλ ππνζέζνπκε φηη θαη νη δχν Δηαηξείεο ηεξνχλ ηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπο, ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα είλαη βέβαην φηη ζα απνθέξεη θέξδνο 

0,03% εηεζίσο πνιιαπιαζηαζκέλν κε ην ππνζεηηθφ θαζαξφ θεθάιαην ησλ 200 

εθαηνκκπξίσλ επξψ. Απηφ αλέξρεηαη ζε 60.000 επξψ εηεζίσλ γηα ηελ ηεηξαεηή 

πεξίνδν. Η Δηαηξεία Ι θαηαιήγεη ζε δαλεηζκφ κε επηηφθην 1,115% (αληί 1,1%) θαη ε 

Δηαηξεία ΙΙ θαηαιήγεη ζε δαλεηζκφ Euribor+2,315% (αληί Euribor+2,3%).Σν ΢ρήκα 

1.4 απεηθνλίδεη ην ξφιν ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζηελ θαηάζηαζε ηνπ 

΢ρήκαηνο 2. 

 

 

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ γίλεηαη ρξήζε ηνπ Swap γηα ηελ κεηαηξνπή κηαο απαίηεζεο 

(Asset), ε αληαιιαγή είλαη ε ίδηα κε ηελ πξνεγνχκελε θαη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ίδξπκα είλαη βέβαην φηη ζα απνθνκίζεη θέξδνο 0.03% , ζε πεξίπησζε πνπ θακία απφ 

ηηο εηαηξείεο δελ αζεηήζεη. Η Δηαηξεία Ι θαηαιήγεη λα θεξδίδεη Euribor κείνλ 11,5 

κνλάδεο βάζεο, ελψ ε Δηαηξεία ΙΙ θαηαιήγεη λα θεξδίδεη 0,785%. Σν ΢ρήκα 1.5 

απεηθνλίδεη ην ξφιν ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζηελ θαηάζηαζε ηνπ 

΢ρήκαηνο 3. 

ΧΡΗΜΑΣΟΠΙ΢ΣΩΣΙΚΟ 

ΙΔΡΤΜΑ 
ΕΣΑΙΡΕΙΑ 

ΙΙ 
ΕΣΑΙΡΕΙΑ 

Ι 

Euribor+10bp 
Euribor 

1,015% 0,985% 

3.3% 
Euribor 

Σχήμα 1.4: Σύμβαςη Ανταλλαγήσ Επιτοκίων από το Σχήμα 2 όταν εμπλέκεται και το 
χρηματοπιςτωτικό ίδρυμα. 
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΢ε θάζε πεξίπησζε ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα έρεη ζπλάςεη δχν μερσξηζηέο 

ζπλαιιαγέο, κηα κε ηελ Δηαηξεία Ι θαη κηα κε ηελ Δηαηξεία ΙΙ. ΢ηηο πεξηζζφηεξεο 

πεξηπηψζεηο ε κηα εηαηξεία δε γλσξίδεη φηη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα έρεη ζπλάςεη 

ζπκθσλία κε ηελ άιιε εηαηξεία. ΢ε πεξίπησζε αζέηεζεο κηαο απφ ηηο εηαηξείεο, ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα πξέπεη αθφκε λα ηηκήζεη ηε ζπκθσλία ηνπ κε ηελ άιιε 

εηαηξεία. Σν θέξδνο πνπ ιακβάλεη ν δηακεζνιαβεηήο είλαη ελ κέξεη κηα αληηζηάζκηζε  

θηλδχλνπ αλ κηα απφ ηεο εηαηξείεο ρξενθνπήζεη θαη δε γίλεη ε πιεξσκή. 

 

1.3 Γηακνξθωηέο ηεο αγνξάο (Market Makers) 

 

΢ηε πξάμε είλαη απίζαλν νη δχν εηαηξείεο λα έιζνπλ ηαπηφρξνλα ζε επαθή κε έλα 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα θαη λα ζέινπλ λα πάξνπλ αληίζεηεο ζέζεηο αθξηβψο ζηελ 

ίδηα ζπκθσλία αληαιιαγήο (ίζε δηάξθεηα, ίζε ζπρλφηεηα πιεξσκψλ θαη ίδην χςνο  

θεθαιαίνπ). Γηα ην ιφγν απηφ, πνιιά κεγάια ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ελεξγνχλ 

σο δηακνξθσηέο ηεο αγνξάο γηα Swap. Απηφ ζεκαίλεη φηη είλαη έηνηκνη λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ έλα Swapρσξίο λα έρνπλ ηελ αληίζηνηρε αληηζηαζκηζηηθή 

ζπκθσλία αληαιιαγήο κε έλαλ άιιν αληηζπκβαιιφκελν. Οη δηακνξθσηέο ηεο αγνξάο 

πξέπεη λα πνζνηηθνπνηήζνπλ θαη λα αληηζηαζκίζνπλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

αλαιακβάλνπλ. Σα νκφινγα, ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα επηηνθίνπ (forward rate 

agreements) θαη ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο επηηνθίσλ (interest rate 

futures) είλαη παξαδείγκαηα ππνθείκελσλ κέζσλ πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

απφ ηνπο δηακνξθσηέο ηεο αγνξάο γηα ηελ αληηζηάζκηζε ησλ θηλδχλσλ. 

 

΢ε κηα λέα ζπκθσλία αληαιιαγήο φπνπ ην ζηαζεξφ επηηφθην ηζνχηαη κε ην ηξέρνλ 

επηηφθην αληαιιαγήο κπνξνχκε λα ππνζέζνπκε φηη ε αμία απηήο ηεο αληαιιαγήο είλαη 

κεδέλ. ΢ηνλ Πίλαθα 2 είδακε φηη κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί 

σο ε δηαθνξά κεηαμχ κηαο νκνινγίαο ζηαζεξνχ επηηνθίνπ θαη κηαο νκνινγίαο 

θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. 

 

 

ΧΡΗΜΑΣΟΠΙ΢ΣΩΣΙΚΟ 

ΙΔΡΤΜΑ 
ΕΣΑΙΡΕΙΑ 

ΙΙ 
ΕΣΑΙΡΕΙΑ 

Ι 

Euribor-

11.5bp 

1,015% 0,985% 

0.785% 

Euribor 

Σχήμα 1.5: Σύμβαςη Ανταλλαγήσ Επιτοκίων από το Σχήμα 3 όταν εμπλέκεται και το 
χρηματοπιςτωτικό ίδρυμα. 

Euribor 
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Οξίδνπκε: 

 𝐵𝑓𝑖𝑥  : Αμία νκνιφγνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ιακβάλνληαο ππφςε ηε ζπκθσλία 

αληαιιαγήο. 

𝐵𝑓𝑙  :Αμία νκνιφγνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ιακβάλνληαο ππφςε ηε ζπκθσλά 

αληαιιαγήο. 

Γεδνκέλνπ φηη ε ζπκθσλία αληαιιαγήο είλαη κεδεληθή, ηφηε: 

𝐵𝑓𝑖𝑥 = 𝐵𝑓𝑙                                                        (1.1) 

  

 

 

1.4 Η θύζε ηνπ Swap Rate 

 

Swap rate είλαη ν κέζνο φξνο ηνπ θαζνξηζκέλνπ επηηνθίνπ πνπ ν δηακνξθσηήο ηεο 

αγνξάο είλαη δηαηεζεηκέλνο λα πιεξψζεη έλαληη ηεο ιήςεο ηνπ Euribor (bid rate) θαη 

ηνπ ηειηθνχ επηηνθίνπ πνπ είλαη έηνηκνο λα ιάβεη έλαληη ηεο πιεξσκήο ηνπ Euribor 

(offer rate). Γεληθά, είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο αμίαο δχν εκεξψλ θαη (spot 

rate) θαη ηεο πξνζεζκηαθήο ηηκήο (forward rate) εθθξαδφκελε ζε εθαηνζηηαία 

πνζνζηά. 

 

΢ην ζεκείν απηφ εμεηάδνπκε ηε θχζε ηνπ Swap Rate θαη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

αγνξψλ Swap θαη Euribor. Όπσο ηα επηηφθηα Euribor έηζη θαη ηα επηηφθηα swapδελ 

είλαη risk-free (ρσξίο θίλδπλν) επηηφθηα δαλεηζκνχ. Δληνχηνηο, είλαη ινγηθά, θνληά 

ζηηο risk-freeζπλήζεηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. Έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα κπνξεί 

λα θεξδίζεη ην 5εηέο επηηφθην swapζε έλα ζπγθεθξηκέλν θαζαξφ θεθάιαην θάλνληαο 

ηα εμήο: 

1. Γίλεη ην θαζαξφ θεθάιαην γηα ηνπο πξψηνπο 6 κήλεο  ζε έλαλ δαλεηνιήπηε 

ΑΑ θαη ζηε ζπλέρεηα ην επηζηξέθεη γηα δηαδνρηθέο πεξηφδνπο 6 κελψλ ζε 

άιινπο δαλεηνιήπηεο ΑΑ
4
. 

2. Κάλεη έλα swapγηα λα αληαιιάμεη ην επηηφθην Euribor πνπ ιακβάλεη γηα ην 

5εηέο επηηφθην swap. 

 

Απηφ δείρλεη φηη ην 5εηέο επηηφθην swap είλαη επηηφθην κε πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ 

αληηζηνηρεί ζηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία πξαγκαηνπνηνχληαη 10 δηαδνρηθνί 

                                                           
4
ΑΑ είλαη νη νκνινγίεο απηέο έρνπλ πνιχ ρακειφ βαζκφ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ε πηζαλφηεηα κε 

πιεξσκήο ή θαζπζηέξεζεο πιεξσκήο είλαη ειάρηζηε. 
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δαλεηζκνί Euribor δηάξθεηαο 6 κελψλ ζε εηαηξείεο ΑΑ. Οκνίσο, ην 7εηέο επηηφθην 

είλαη έλα επηηφθην κε πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ αληηζηνηρεί ζηελ πεξίπησζε θαηά ηελ 

νπνία πξαγκαηνπνηνχληαη 14 δηαδνρηθνί δαλεηζκνί Euribor δηάξθεηαο 6 κελψλ ζε 

εηαηξείεο ΑΑ. Σα επηηφθηα swap άιισλ πξνζεζκηψλ κπνξνχλ λα εξκελεπζνχλ 

αλάινγα. 

 

΢εκεηψζηε φηη ηα 5εηή επηηφθηα swap είλαη ρακειφηεξα απφ ηα  5εηή δαλεηαθά 

επηηφθηα ΑΑ. Δίλαη πνιχ πην ειθπζηηθφ λα δαλείδεη ρξήκαηα γηα δηαδνρηθέο πεξηφδνπο 

6 κελψλ ζηνπο δαλεηνιήπηεο πνπ είλαη πάληα ΑΑ ζηελ αξρή ησλ πεξηφδσλ απφ ην λα 

δαλείδεη ζε έλα δαλεηνιήπηε γηα 5 νιφθιεξα ρξφληα θαη γηα ην κφλν πνπ είλαη 

ζίγνπξν είλαη φηη ε πηζηνιεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα (credit rating) ηνλ πξψην ρξφλν είλαη 

ΑΑ. 

 

1.5 Τπνινγηζκόο Euribor/Swap  Zero επηηνθίωλ 

 

Έλα πξφβιεκα κε ηα επηηφθηα Euribor είλαη φηη νη άκεζεο παξαηεξήζεηο είλαη δπλαηέο 

κφλν γηα δηάξθεηα έσο 12 κελψλ. Έλαο ηξφπνο γηα λα επεθηαζεί ε κεδεληθή θακπχιε 

(zero curve) άλσ ησλ 12 κελψλ είλαη ε ρξήζε ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

επξσδνιαξίσλ
5 (Euro dollar futures). Σππηθά, ηα Euro dollar futures ρξεζηκνπνηνχληαη 

γηα ηελ παξαγσγή κεδεληθήο θακπχιεο Euribor γηα 2 έηε θαη θάπνηεο θνξέο κέρξη 5 

έηε. Οη έκπνξνη ζηε ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηνχλ ηα επηηφθηα Swapγηα λα επεθηείλνπλ 

πεξαηηέξσ ηε κεδεληθή θακπχιε Euribor. Η πξνθχπηνπζα κεδεληθή θακπχιε 

αλαθέξεηαη κεξηθέο θνξέο σο ε κεδεληθή θακπχιε Euribor θαη κεξηθέο θνξέο σο ε 

κεδεληθή θακπχιε Swap. Γηα λα απνθχγνπκε νπνηαδήπνηε ζχγρπζε, ζα ηελ 

αλαθέξνπκε σο ε κεδεληθή θακπχιε Euribor/Swap. Θα πεξηγξάςνπκε ηψξα πσο 

ρξεζηκνπνηνχληαη ηα επηηφθηαSwapγηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο κεδεληθήο θακπχιεο 

Euribor/Swap. 

Αξρηθά πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε αμία ελφο λενθδνζέληνο νκνιφγνπ κε θπκαηλφκελν 

επηηφθην  πνπ πιεξψλεη 6κελν Euribor είλαη πάληα ίζν κε ηελ αμία ηνπ θαζαξνχ 

θεθαιαίνπ (ή ηελ νλνκαζηηθή αμία, par value) φηαλ ε κεδεληθή θακπχιε 

Euribor/Swap ρξεζηκνπνηείηαη γηα εμφθιεζε. Ο ιφγνο είλαη φηη ην νκφινγν παξέρεη 

έλα επηηφθην Euribor θαη ην Euribor είλαη ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην. Σν επηηφθην ηνπ 

νκνιφγνπ αληηζηνηρεί αθξηβψο ζην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην θαη σο εθ ηνχηνπ ε 

νκνινγία είλαη αξθεηά αθξηβέο κε ηελ νλνκαζηηθή αμία. 

                                                           
5
Euro dollar futures είλαη ην πην δεκνθηιέο ηξηκεληαίν ζπκβφιαην κειινληηθήο εθπιήξσζεο επηηνθίσλ 

ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ν φκηινο CME (Chicago Mercantile Exchange Group). 

Έλα Eurodollar είλαη έλα δνιάξην πνπ θαηαηίζεηαη ζε ακεξηθαληθή ή μέλε ηξάπεδα εθηφο Ηλσκέλσλ 

Πνιηηεηψλ. 
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΢ηελ εμίζσζε (1.1), δείμακε φηη γηα έλα λενθδνζέληαSwapφπνπ ην ζηαζεξφ επηηφθην 

ηζνχηαη κε ην επηηφθην Swap Βfix= Βfl. Μφιηο ππνζηεξίμακε φηη ην Βfl ηζνχηαη κε ην 

ππνζεηηθφ θαζαξφ θεθάιαην. Σα επηηφθηα Swapθαζνξίδνπλ έλα ζχλνιν ηεο 

νλνκαζηηθήο αμίαο  ησλ νκνινγηαθψλ απνδφζεσλ.  

 

Παξάδεηγκα 1.2: 

Αο ππνζέζνπκε φηη ηα 6κελα,12κελα θαη 18κελα κεδεληθά επηηφθηα Euribor/Swap 

έρνπλ θαζνξηζηεί σο 0,8%, 1% θαη 1,1% κε ζπλερή πξνεμφθιεζε θαη φηη ην 2εηέο 

επηηφθην swap(γηα αληαιιαγή φπνπ νη πιεξσκέο γίλνληαη ζε εμακεληαία βάζε) είλαη 

1,3%. Απηφ ην επηηφθην swap 1,3% ζεκαίλεη φηη έλα νκνινγηαθφ  θεθάιαην €100 θαη 

έλα εμακεληαίν θνππφλη 1,3% εηεζίσο πσινχληαη γηα ηελ πξαγκαηηθή ηνπο αμία. 

Δπνκέλσο, εάλ ην Rείλαη ην κεδεληθφ επηηφθην 2 εηψλ, ηφηε: 

0,65𝑒−0,0008∗0,5 + 0,65𝑒−0,001∗1 + 0,65𝑒−0,011∗1,5 + 100,65𝑒−2𝑅 = 100 

Με ηελ επίιπζε απηνχ, έρνπκε φηη R=1,303%. 

 

1.6 Απνηίκεζε ηωλ ΢πκθωληώλ Αληαιιαγήο Δπηηνθίωλ 

 

Μηα ζπκθσλία αληαιιαγήο επηηνθίσλ είλαη θνληά ζην κεδέλ φηαλ αξρίδεη λα 

εηζάγεηαη. Μεηά ηελ χπαξμε γηα θάπνην ρξνληθφ δηάζηεκα, ε αμία ηνπ κπνξεί λα είλαη 

είηε ζεηηθή είηε αξλεηηθή. Τπάξρνπλ δχν πξνζεγγίζεηο απνηίκεζεο φηαλ ηα  επηηφθηα 

Euribor/Swap ρξεζηκνπνηνχληαη σο πξνεμνθιεηηθά επηηφθηα. Η πξψηε πξνζέγγηζε 

αθνξά ηελ αληαιιαγή σο ηε δηαθνξά κεηαμχ δχν νκνιφγσλ θαη ε δεχηεξε 

πξνζέγγηζε ζεσξείηαη σο ραξηνθπιάθην ησλ Πξνζεζκηαθψλ ΢πκβνιαίσλ Δπηηνθίνπ
6
 

(Forward Rate Agreement, FRA). 

 

1.6.1 Απνηίκεζε ηωλ όξωλ ηωλ νκνινγηαθώλ ηηκώλ 

 

Σν θαζαξφ θεθάιαην πνπ έρεη αξρηθά δαλεηζζεί δελ αληαιιάζεηε κε ηελ ζπκθσλία 

αληαιιαγήο επηηνθίσλ. Ωζηφζν, φπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 2, κπνξνχκε λα 

ππνζέζνπκε φηη ην θαζαξφ θεθάιαην εηζπξάηηεηαη θαη θαηαβάιιεηαη ζην ηέινο ηεο 

ζπκθσλίαο ρσξίο λα αιιάδεη ε αμία ηνπ. Με απηφ ηνλ ηξφπν, δηαπηζηψλνπκε φηη, απφ 

ηελ άπνςε ηνπ πιεξσηή ηνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ, κηα αληαιιαγή κπνξεί λα 

ζεσξεζεί σο κηα long position ζε έλα νκφινγν ζηαζεξνχ επηηνθίνπ θαη κηα short 

position ζε έλα νκφινγν θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ, έηζη ψζηε: 

                                                           
6
Πξνζεζκηαθφ ΢πκβφιαην Δπηηνθίνπ είλαη πξνζεζκηαθή ζχκβαζε γηα ηελ θάιπςε ηνπ θηλδχλνπ 

κεηαβνιήο ησλ επηηνθίσλ. 
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𝑉𝑠𝑤𝑎𝑝 = 𝐵𝑓𝑖𝑥 − 𝐵𝑓𝑙                                                   (1.2) 

Όπνπ , 

𝑉𝑠𝑤𝑎𝑝 : αμία Swap 

𝐵𝑓𝑙 : αμία νκνιφγνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ (αληηζηνηρεί ζηηο πιεξσκέο πνπ 

γίλνληαη) 

𝐵𝑓𝑖𝑥 : αμία νκνιφγνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ (αληηζηνηρεί ζηηο πιεξσκέο πνπ 

εηζπξάηηνληαη) 

 

Οκνίσο, απφ ηελ άπνςε ηνπ πιεξσηή ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, κηα αληαιιαγή κπνξεί λα 

ζεσξεζεί σο κηα long position ζε έλα νκφινγν θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ θαη κηα short 

position ζε έλα νκφινγν ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, έηζη ψζηε: 

𝑉𝑠𝑤𝑎𝑝 = 𝐵𝑓𝑙 − 𝐵𝑓𝑖𝑥                                                  (1.3) 

Η νλνκαζηηθή αμία ηνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ 𝐵𝑓𝑖𝑥  , θαηαβάιιεηαη ζην ηέινο ηεο δσήο 

ηνπ νκνιφγνπ. Η ζεσξεηηθή ηηκή (theoretical price) ηνπ κπνξεί λα ππνινγηζηεί σο ε 

παξνχζα αμία φισλ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ ζα εηζπξάμεη ν ηδηνθηήηεο ηνπ 

νκνιφγνπ. 

Γηα λα εθηηκήζνπκε ην νκφινγν θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ 𝐵𝑓𝑙 , επηζεκαίλνπκε φηη ην 

νκφινγν αμίδεη ην ππνζεηηθφ θαζαξφ θεθάιαην ακέζσο κεηά ηελ πιεξσκή. Απηφ 

νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη απηή ηε ζηηγκή ην νκφινγν είλαη κηα “θαιή ζπκθσλία” 

φπνπ ν νθεηιέηεο πιεξψλεη Euribor γηα θάζε επφκελε πεξίνδν δεδνπιεπκέλσλ 

εζφδσλ. 

΢ρήκα 1.6: Απνηίκεζε νκνιόγνπ θπκαηλόκελνπ επηηνθίνπ όηαλ ην θεθάιαην ηνπ νκνιόγνπ είλαη L θαη ε 

επόκελε πιεξωκή είλαη k* ηε ρξνληθή ζηηγκή t*. 

Χρόνοσ 

Ημερομθνία 

Αποτίμθςθσ 

Πρώτθ Ημερομθνία 

Πλθρωμισ 

Δεφτερθ Ημερομθνία 

Πλθρωμισ 

Κυμαινόμενθ 

Πλθρωμι = k* 

Ημερομθνία 

Λιξθσ 

0 t* 

Αξία= Π. Α. 

του L+ k* το 

χρόνο t* 

Αξία =L + k* 

Αξία = L 
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Αο ππνζέζνπκε φηη ην πιαζκαηηθφ θεθάιαην νξίδεηαη σο ην L, ε επφκελε αληαιιαγή 

πιεξσκψλ γίλεηαη ζην ρξφλν t* θαη ε θπκαηλφκελε πιεξσκή πνπ ζα γίλεη ηε ρξνληθή 

ζηηγκή t* (ε νπνία θαζνξίζηεθε ηελ ηειεπηαία εκεξνκελία πιεξσκήο) είλαη k*. 

Ακέζσο κεηά ηελ πιεξσκή, 𝐵𝑓𝑙 = 𝐿 , φπσο κφιηο εμεγήζεθε. Δπνκέλσο, ακέζσο πξηλ 

ηελ πιεξσκή 𝐵𝑓𝑖𝑥 = 𝐿 + 𝑘∗. Σν νκφινγν θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ κπνξεί λα 

ζεσξεζεί σο κέζν πνπ παξέρεη κηα κφλν ηακεηαθή ξνή ηνπ 𝐿 + 𝑘∗ηε ρξνληθή ζηηγκή 

t*.Δθηηκψληαο ην γεγνλφο απηφ, ε αμία ηνπ νκνιφγνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ 

ζήκεξα, είλαη  (L +  k ∗)𝑒−𝑟∗𝑡∗
 , φπνπ r* είλαη ην κεδεληθφ επηηφθην Euribor/Swap γηα 

ηε ιήμε (maturity) t*.  

1.6.2 Απνηίκεζε ηωλ όξωλ ηωλ Πξνζεζκηαθώλ ΢πκβνιαίωλ Δπηηνθίνπ 

 

Μηα ΢πκθσλία Αληαιιαγήο κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο έλα ραξηνθπιάθην  

Πξνζεζκηαθψλ ΢πκβνιαίσλ Δπηηνθίνπ. Δμεηάδνπκε ηελ ζπκθσλία αληαιιαγήο 

κεηαμχ ηεο Δηαηξείαο Ι θαη ΙΙ ζην ΢ρήκα 1. Η ζπκθσλία είλαη ηεηξαεηήο θαη 

ζπλάθζεθε ζηηο 2 Ιαλνπαξίνπ 2013 κε εμακεληαίεο πιεξσκέο. Η πξψηε πιεξσκή 

γίλεηαη γλσζηή θαηά ηε ζηηγκή ηεο δηαπξαγκάηεπζεο. Οη ππφινηπεο αληαιιαγέο 

κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο FRAs. Η αληαιιαγή ζηηο 2 Ιαλνπαξίνπ 2014 είλαη έλα 

FRAφπνπ νη ηφθνη ζην 1% αληαιιάζζνληαη κε ηνπο ηφθνπο ζην 6κελν Euribor 

επηηφθην πνπ παξαηεξήζεθε ζηελ αγνξά ηελ 1
ε
 Ινπιίνπ 2013. . Η αληαιιαγή ζηηο 2 

Ιαλνπαξίνπ 2015 είλαη έλα FRAφπνπ νη ηφθνη ζην 1% αληαιιάζζνληαη κε ηνπο 

ηφθνπο ζην 6κελν Euribor επηηφθην πνπ παξαηεξήζεθε ζηελ αγνξά ηελ 1
ε
 Ινπιίνπ 

2014 θαη νχησ θαζεμήο. 

Έλα FRA κπνξεί λα απνηηκεζεί ππνζέηνληαο φηη ηα πξνζεζκηαθά επηηφθηα 

πξαγκαηνπνηνχληαη. Δπεηδή δελ είλαη ηίπνηα πεξηζζφηεξν απφ έλα ραξηνθπιάθην 

FRAs, κηα “plain vanilla” ζπκθσλία αληαιιαγήο επηηνθίσλ κπνξεί επίζεο λα 

απνηηκεζεί θάλνληαο ηελ ππφζεζε φηη πξαγκαηνπνηνχληαη ηα πξνζεζκηαθά επηηφθηα. 

Η δηαδηθαζία έρεη σο εμήο: 

1. Υξεζηκνπνηνχκαη ηεο κεδεληθή θακπχιε Euribor/Swapγηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ πξνζεζκηαθψλ επηηνθίσλ γηα θάζε επηηφθην Euribor πνπ ζα θαζνξίζεη ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο ηεο αληαιιαγήο. 

2. Τπνινγίδνπκε ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο αληαιιαγήο κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ηα 

επηηφθηα Euribor ζα ηζνχληαη κε ηα πξνζεζκηαθά επηηφθηα. 

3. Πξνεμνθινχκαη απηέο ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο αληαιιαγήο (ρξεζηκνπνηψληαο 

ηε κεδεληθή θακπχιε Euribor/Swap) γηα λα απνθηήζνπκε ηελ αμία ηεο 

ζπκθσλίαο αληαιιαγήο. 
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1.6.3 Απνηειέζκαηα Πξνζεζκηαθήο Γνκήο Δπηηνθίωλ (Term  Structure) 

 

Μηα ΢πκθσλία Αληαιιαγήο αξρίδεη θνληά ζην κεδέλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζηελ αξρή 

κηαο αληαιιαγήο ην άζξνηζκα ησλ αμηψλ ησλ FRAs ζηα νπνία βαζίδεηαη ε αληαιιαγή 

είλαη θνληά ζην κεδέλ. Απηφ δελ ζεκαίλεη φκσο, φηη ε αμία ηνπ θάζε FRA μερσξηζηά 

είλαη θνληά ζην κεδέλ. ΢ε γεληθέο γξακκέο, νξηζκέλα FRAs ζα έρνπλ ζεηηθέο ηηκέο 

ελψ αιιά ζα έρνπλ αξλεηηθέο ηηκέο. 

 

Δμεηάδνληαο ηα FRAs ζηα νπνία βαζίδεηαη ε αληαιιαγή κεηαμχ ησλ Δηαηξεηψλ Ι θαη 

ΙΙ ζην ΢ρήκα 1, παξαηεξνχκε φηη: 

Αμία ηνπ FRA ηεο Δηαηξείαο Ι > 0 φηαλ ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην >1% 

Αμία ηνπ FRA ηεο Δηαηξείαο Ι = 0 φηαλ ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην = 1% 

Αμία ηνπ FRA ηεο Δηαηξείαο Ι < 0 φηαλ ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην <1% 

 

Αο ππνζέζνπκε φηη ε πξνζεζκηαθή δνκή ησλ επηηνθίσλ είλαη αλνδηθή θαηά ηε 

ρξνληθή ζηηγκή ηεο δηαπξαγκάηεπζεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ηα κειινληηθά επηηφθηα 

απμάλνληαη θαζψο πιεζηάδεη ε εκεξνκελία ιήμεο (maturity) ηνπ FRA. Γεδνκέλνπ φηη 

ην άζξνηζκα ησλ αμηψλ ησλ FRAs είλαη θνληά ζην κεδέλ, ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην 

πξέπεη λα είλαη κηθξφηεξν απφ 1% γηα ηηο επφκελεο εκεξνκελίεο πιεξσκήο. 

Δπνκέλσο, ε αμία ηνπ FRA γηα ηελ Δηαηξεία Ι πνπ αληηζηνηρεί ζηηο πξφσξεο 

εκεξνκελίεο πιεξσκήο είλαη αξλεηηθή, ελψ ε αμία ηνπ FRA πνπ αληηζηνηρεί ζε 

κεηαγελέζηεξεο εκεξνκελίεο πιεξσκήο είλαη ζεηηθή. Δάλ ε πξνζεζκηαθή δνκή 

επηηνθίσλ είλαη θζίλνπζα θαηά ηε ζηηγκή ηεο δηαπξαγκάηεπζεο, ηζρχεη ην 

αληίζηξνθν.  
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΢ρήκα 1.7: Απνηίκεζε ηωλ ΢πκβνιαίωλ Μειινληηθήο Δθπιήξωζεο πνπ βαζίδνληαη ζε κηα 

΢πκθωλία Αληαιιαγήο ωο ζπλάξηεζε ηεο εκεξνκελίαο ιήμεο (maturity). 

(β) Η προκεςμιακι δομι των επιτοκίων είναι αφξουςα και λαμβάνομαι κυμαινόμενο επιτόκιο ι 

φκίνουςα και λαμβάνουμε ςτακερό  επιτόκιο. 

Αξία Προκεςμιακισ 

΢φμβαςθσ 

Maturity 

(α)Η προκεςμιακι δομι των επιτοκίων είναι αφξουςα και λαμβάνομαι ςτακερό επιτόκιο ι φκίνουςα 

και λαμβάνουμε κυμαινόμενο επιτόκιο 

Αξία Προκεςμιακισ 

΢φμβαςθσ 

Maturity 
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1.7 Γηαθνξέο Απνηίκεζεο ηεο Σππνπνηεκέλεο ΢πκθωλίαο Αληαιιαγήο 

Δπηηνθίωλ 

 

΢ε κηα ΢πκθσλία Αληαιιαγήο ζηαζεξνχ επηηνθίνπ κε θπκαηλφκελν, ην Euribor είλαη 

απφ ηα πην θνηλά επηηφθηα αλαθνξάο. ΢ην παξάδεηγκα ηνπ παξφληνο θεθαιαίν ε 

ζπρλφηεηα πιεξσκήο ηνπ Euribor ήηαλ 6 κήλεο, αιιά ην λφεκα ησλ αληαιιαγψλ 

φπνπ ε δηάξθεηα ηνπ Euribor είλαη 1 κήλα, 3 κήλεο θαη 12 κήλεο είλαη λα γίλεηαη 

αληαιιαγή ζε ηαθηηθή βάζε. Ο ρξφλνο αληαιιαγήο ηνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ δελ 

πξέπεη λα ηαηξηάδεη κε ην ρξφλν αληαιιαγήο ηνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ. 

 

Σν θαζαξφ θεθάιαην ζε κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο κπνξεί λα δηαθνξνπνηεζεί θαζ΄ 

φιε ηε δηάξθεηα ηεο ζπκθσλίαο γηα λα θαιχςεη ηηο αλάγθεο ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ. 

΢ε κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο πνπ ε απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο γίλεηαη ζε πεξηνδηθέο 

ηνθνρξενιπηηθέο δφζεηο ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν, ην θαζαξφ θεθάιαην 

κεηψλεηαη κε πξνθαζνξηζκέλν ηξφπν.(Απηφ κπνξεί λα ζρεδηαζηεί γηα λα αληηζηνηρεί 

ζην ρξνλνδηάγξακκα ησλ δφζεσλ ελφο δαλείνπ). ΢ε κηα Step-up Swap
7
, ην θαζαξφ 

θεθάιαην απμάλεηαη κε πξνθαζνξηζκέλν ηξφπν. (Απηφ κπνξεί α ζρεδηαζηεί γηα λα 

αληηζηνηρεί ζηηο αλαιήςεηο απφ κηα ζχκβαζε δαλείνπ). 

 

Οη Αλαβαιιφκελεο Αληαιιαγέο
8
 (Deferred Swaps) ή νη Πξνζεζκηαθέο Αληαιιαγέο

9
 

(Forward Swaps) , φπνπ δελ αξρίδνπλ λα αληαιιάζζνληαη πιεξσκέο επηηνθίσλ κέρξη 

θάπνηα κειινληηθή εκεξνκελία, κπνξνχλ λα ηαθηνπνηεζνχλ. Μεξηθέο θνξέο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο φπνπ ην θαζαξφ θεθάιαην ην νπνίν έρεη 

ζηαζεξφ επηηφθην πιεξσκψλ δηαθέξεη κε ην θαζαξφ επηηφθην κε θπκαηλφκελν 

επηηφθην πιεξσκψλ. 

Η Ανηαλλαγή Σηαθεπήρ Λήξηρ (Constant Maturity Swap, CMS) είλαη κηα ζπκθσλία 

αληαιιαγήο ελφο επηηνθίνπ Euribor γηα έλα επηηφθην swap. Έλα παξάδεηγκα ζα ήηαλ 

κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο Euriborδηάξθεηαο 6 κελψλ πνπ ζα εθαξκνδφηαλ ζε έλαλ 

ζπγθεθξηκέλν θαζαξφ θεθάιαην γηα ην δεθαεηέο επηηφθηνSwapπνπ εθαξκφδεηαη ζην 

ίδην θαζαξφ θεθάιαην θάζε 6 κήλεο γηα ηα επφκελα 5 ρξφληα. Μηα Ανηαλλαγή 

Σηαθεπήρ Λήξηρ Θηζαςποθςλακίος (Constant Maturity Treasury Swap, CMTS) είλαη 

                                                           
7
Step-up swap είλαη έλα interest rate swap ζην νπνίν ην ζεσξεηηθφ πνζφ ηνπ θεθαιαίνπ (notional 

principal) απμάλεηαη ζχκθσλα κε έλα πξνθαζνξηζκέλν ρξνλνδηάγξακκα 
8
Deferred swap είλαη έλα swap ηνπ νπνίνπ κεξηθέο ή φιεο νη πιεξσκέο αλαβάιινληαη γηα κηα 

ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν ζπλήζσο γηα θνξνινγηθνχο ή ινγηζηηθνχο ζθνπνχο. 
9
Forward swap είλαη ην swap πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ηε ζχλζεζε δχν δηαθνξεηηθψλ swaps, ηα νπνία 

δηαθέξνπλ ζηε δηάξθεηα κε ζηφρν ηελ θάιπςε ηνπ εηδηθνχ ρξνλνδηαγξάκκαηνο ησλ αλαγθψλ ελφο 

επελδπηή. 
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κηα παξφκνηα ζπκθσλία γηα αληαιιαγή ελφο επηηνθίνπ Euribor γηα έλα ζπγθεθξηκέλν 

επηηφθην Θεζαπξνθπιαθίνπ (π.ρ. 10εηέο ρξένο δεκνζίνπ). 

΢ε κηα Σύνθεηη Σςμθωνία Ανηαλλαγήρ (Compounding Swap), ην επηηφθην ηεο κηαο ή 

θαη ησλ δχν πιεπξψλ απμάλεηαη πξνο ηα ηέιε ηεο δηάξθεηαο ηεο αληαιιαγήο ζχκθσλα 

κε πξνθαζνξηζκέλνπο θαλφλεο θα ππάξρεη κφλν κία εκεξνκελία πιεξσκήο ζην ηέινο 

ηεο δηάξθεηαο ηεο ζπκθσλίαο. ΢ε κηα Σςμθωνία Ανηαλλαγήρ καθςζηεπήζεων Euribor, 

ην επηηφθην Euribor πνπ παξαηεξείηαη θαηά ηελ εκεξνκελία πιεξσκήο 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο πιεξσκήο ηελ εκεξνκελία απηή. ΢ε κηα 

Δεδοςλεςμένη Σςμθωνία Ανηαλλαγήρ, ην επηηφθην ηεο κηαο πιεπξάο ηεο αληαιιαγήο 

πξνθχπηεη κφλν φηαλ ην θπκαηλφκελν επηηφθην αλαθνξάο είλαη ζε έλα νξηζκέλν 

εχξνο. 

 

 

Παξαδείγκαηα: 

1. Μηα ΢πκθσλία Αληαιιαγήο Δπηηνθίσλ αμίαο 100 εθ. Δπξψ έρεη ππφινηπν 

δσήο 10 κελψλ. ΢χκθσλα κε ηνπο φξνπο ηεο αληαιιαγήο, ην Euribor 

δηάξθεηαο 6 κελψλ αληαιιάζζεηαη γηα ζηαζεξφ επηηφθην 2% εηεζίσο 

(ζπλππνινγίδεηαη εμακεληαία). Ο κέζνο φξνο ηνπ bid-offer
10

επηηνθίνπ πνπ 

αληαιιάζζεηαη γηα Euribor δηάξθεηαο 6 κελψλ ζηε ΢πκθσλία αληαιιαγήο 

φισλ ησλ maturities αλέξρεηαη επί ηνπ παξφληνο ζε 1% εηεζίσο κε ζπλερή 

πξνεμφθιεζε. Σν 6κελν επηηφθην Euribor ήηαλ 0,8% εηεζίσο πξηλ απφ 2 

κήλεο.  

Πνηα είλαη ε ηξέρνπζα αμία ηεο αληαιιαγήο ζηε πιεπξά κε ην θπκαηλφκελν 

επηηφθην θαη πνηα ζηε πιεπξά κε ην ζηαζεξφ επηηφθην; 

 

 

΢ε 4 κήλεο ζα ιάβεη €1,5 εθ. (=0,5*0,03*100εθ.) θαη ζα πιεξψζεη €600.000 

(=0,5*0,012*100εθ.). ΢ε 10 κήλεο ζα ιάβεη 1.5εθ. επξψ θαη ζα πιεξψζεη ην 

επηηφθην Euribor πνπ επηθξαηνχζε ηνπο 4 κήλεο.  

Η αμία ηνπ ππνθείκελνπ  νκνιφγνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ είλαη: 

1.5εθ.∗ e−0,02∗
4

12 + 101.5εθ.∗ e−0.02∗
10

12 = €101.312 𝜀𝜅. 

 

Η αμία ηνπ ππνθείκελνπ νκνιφγνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ είλαη: 

 100εθ. +600000 ∗ e−0,02∗
4

12 = €99.931εθ. 

 

Η αμία ηεο αληαιιαγήο απφ ηελ  πιεπξά κε ην θπκαηλφκελνπ επηηφθην είλαη 

€1.4εθ. (= €101.312εθ. - €99.931εθ.), ελψ ε αμία ηεο αληαιιαγήο απφ ηελ 

άιιε πιεπξά είλαη - €1.4εθ. 

                                                           
10

Bid-offerείλαη ε ηηκή ηνπ επηηνθίνπ ηε ζηηγκή ηεο αγνξάο(bid) ή ηελ ζηηγκή ηεο πψιεζεο(offer) 
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 Σα απνηειέζκαηα απηά ζα κπνξνχζε λα πξνέξρνληαη απφ ηελ αλάιπζε ηεο 

ζπκθσλίαο αληαιιαγήο ζε πξνζεζκηαθή ζχκβαζε
11

(Forward Contract). 

Λακβάλνληαο ππφςε ηελ πιεπξά ηεο θπκαηλφκελεο πιεξσκήο, ε πξψηε 

πξνζεζκηαθή ζχκβαζε πεξηιακβάλεη πιεξσκή €600.000 θαη είζπξαμε €1.5εθ. 

ζε 4 κήλεο. Έρεη αμία 900.000 ∗ 𝑒−0.02∗
4

12 = € 894.019. Η δεχηεξε 

πξνζεζκηαθή ζχκβαζε έρεη πξνζεζκηαθφ επηηφθην 2% εηεζίσο κε ζπλερήο 

πξνεμφθιεζε ή 2,01% εηεζίσο κε εμακεληαία πξνεμφθιεζε. Η αμία ηεο 

πξνζεζκηαθήο ζχκβαζεο είλαη: 

100 ∗  0,03 ∗ 0,5 − 0,021 ∗ 0,5 ∗ 𝑒−0,02∗
10

12 = € 0,443𝜀𝜅. 

 

 

Δπνκέλσο, ε ζπλνιηθή αμία ηεο πξνζεζκηαθήο ζχκβαζεο είλαη: 

€ 0.957𝜀𝜅. + € 0.443𝜀𝜅. = € 1.4𝜀𝜅. 

 

 

 

 

2. Η κεδεληθή θακπχιε Euribor είλαη επίπεδε ζην 3% (ζπλερήο πξνεμφθιεζε) 

γηα 1,5 ρξφλν. Σα επηηφθηα ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο γηα 2 θαη 3 ρξφληα κε 

εμακεληαίεο πιεξσκέο είλαη 3,3% θαη 3,5% αληίζηνηρα. Δθηηκήζηε  ηα 

κεδεληθά επηηφθηα Euribor κε δηάξθεηα(maturity) 2, 2,5 θαη 3 ρξφληα. 

(Τπνζέζηε φηη ηα 2,5 ρξφληα είλαη ν κέζνο φξνο ησλ 2 θαη 3 ρξφλσλ.) 

 

 

Σν 2-εηέο επηηφθην ηεο ζπκθσλίαο είλαη 3,3%. Απηφ ζεκαίλεη φηη  έλα 2-εηέο 

νκφινγν Euribor πνπ θαηαβάιιεη εμακεληαίν θνππφλη (ηνθνκεξίδην) κε 

επηηφθην 3,3% εηεζίσο, πσιείηαη γηα ηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία. Αλ R₂ είλαη  ην 

2-εηέο κεδεληθφ επηηφθην Euribor: 

 

1,5 ∗ 𝑒−0,03∗0,5 + 1,5 ∗ 𝑒−0,03∗1 + 1,5 ∗ 𝑒−0,03∗1,5 + 101,5𝑒−𝑅₂∗2 = 100 

 

Λχλνληαο ηελ εμίζσζε έρνπκε R₂=0,02977 

 

Σν 2,5-εηέο επηηφθην ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο ζεσξνχκε φηη είλαη 3,4%. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη  έλα 2,5-εηέο νκφινγν Euribor πνπ θαηαβάιιεη εμακεληαίν 

θνππφλη (ηνθνκεξίδην) κε επηηφθην 3,4% εηεζίσο, πσιείηαη  γηα ηελ 

νλνκαζηηθή ηνπ αμία. Αλ R₂,₅ είλαη  ην 2,5-εηέο κεδεληθφ επηηφθην Euribor: 

 

                                                           
11

Forward contract είλαη πξνζεζκηαθή ζχκβαζε κε βάζε ηελ νπνία ν έλαο αληηζπκβαιιφκελνο πνπιάεη 

ζηνλ άιιν έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ κέζν, κηα κεηνρή, έλα λφκηζκα ή έλα εκπφξεπκα ζε κηα 

ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή εκεξνκελία θαη ζε κηα θαζνξηζκέλε ηηκή. 
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1,7 ∗ 𝑒−0,03∗0,5 + 1,7 ∗ 𝑒−0,03∗1 + 1,7 ∗ 𝑒−0,03∗1,5 + 1,7 ∗ 𝑒−0,02977∗2 + 101,7

∗ 𝑒−R₂,₅ ∗2,5 = 100 

 

Λχλνληαο ηελ εμίζσζε, έρνπκε R₂,₅=0,03385 

 

Σν 3-εηέο επηηφθην ηεο ζπκθσλίαο είλαη 3,5%. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη  έλα 3-εηέο νκφινγν Euribor πνπ θαηαβάιιεη εμακεληαίν 

θνππφλη(ηνθνκεξίδην) κε επηηφθην 3,5% εηεζίσο, πσιείηαη  γηα ηελ 

νλνκαζηηθή ηνπ αμία. Αλ R₃ είλαη  ην 3-εηέο κεδεληθφ επηηφθην Euribor: 

1,75 ∗ 𝑒−0,03∗0,5 + 1,75 ∗ 𝑒−0,03∗1 + 1,75 ∗ 𝑒−0,03∗1,5 + 1,75 ∗ 𝑒−0,02977∗2

+ 1,75 ∗ 𝑒−0,03385∗2,5 + 101,75𝑒−𝑅₃∗3 = 100 

 

Λχλνληαο ηελ εμίζσζε, έρνπκε R₃=0,03485 

 

Δπνκέλσο ηα κεδεληθά επηηφθηα κε δηάξθεηα(maturity) 2, 2,5 θαη 3 ρξφλσλ 

είλαη , 2,977%, 3,385%, 3,485% αληίζηνηρα. 
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Κεθάιαην 2: Με ηππνπνηεκέλεο ΢πκθωλίεο Αληαιιαγήο 

(Swaps Revisited) 

 

2.1 Μεηαβνιέο ζηε ΢πκθωλία “Vanilla” 

 

Πνιιέο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο επηηνθίσλ πεξηιακβάλνπλ ζρεηηθά κηθξέο παξαιιαγέο 

ηεο Plain Vanilla δνκήο, πνπ αλαθέξεηαη ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην. ΢ε κεξηθέο 

αληαιιαγέο ην ππνζεηηθφ θαζαξφ θεθάιαην αιιάδεη κε ην ρξφλν κε πξνθαζνξηζκέλν 

ηξφπν. Αληαιιαγέο φπνπ ην ππνζεηηθφ θαζαξφ θεθάιαην είλαη κηα αχμνπζα 

ζπλάξηεζε ηνπ ρξφλνπ είλαη γλσζηέο σο “step-up swaps”. Αληαιιαγέο φπνπ ην 

ππνζεηηθφ θαζαξφ θεθάιαην είλαη  κηα θζίλνπζα ζπλάξηεζε ηνπ ρξφλνπ είλαη 

γλσζηέο σο “amortizing swaps”.  Οη Step-up swaps ζα κπνξνχζαλ λα είλαη ρξήζηκεο 

γηα κηα θαηαζθεπαζηηθή εηαηξεία πνπ ζθνπεχεη λα δαλεηζηεί απμαλφκελα ρξεκαηηθά 

πνζά κε θπκαηλφκελα επηηφθηα γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ έξγνπ θαη 

ζέιεη λα αληαιιάμεη ρξεκαηνδφηεζε ζηαζεξνχ επηηνθίνπ. Μηα amortizing swap ζα 

κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ κηα εηαηξεία πνπ δαλείδεηαη κε ζηαζεξφ επηηφθην κε 

ζπγθεθξηκέλν ρξνλνδηάγξακκα πξνπιεξσκήο θαη ζέιεη λα δαλείδεηαη κε θπκαηλφκελν 

επηηφθην. 

 

Σν θαζαξφ θεθάιαην θαη ε ζπρλφηεηα πιεξσκήο  κπνξεί λα δηαθέξνπλ ζηηο δχν 

πιεπξέο κηαο αληαιιαγήο. Απηνί νη ηχπνη παξαιιαγψλ ζηε βαζηθή δνκή  plain vanilla 

δελ επεξεάδνπλ ηε κεζνδνινγία απνηίκεζεο. Η ππφζεζε, φηη πξαγκαηνπνηνχληαη ηα 

πξνζεζκηαθά επηηφθηα, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί αθφκα. 

 

Σν θπκαηλφκελν επηηφθην αλαθνξάο δελ είλαη πάληα Euribor. Γηα παξάδεηγκα, ζε 

κεξηθέο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο ην θπκαηλφκελν επηηφθην αλαθνξάο είλαη ην επηηφθην 

εκπνξηθνχ ρξενγξάθνπ (Commercial Paper, CP) ή ζε άιιεο πεξηπηψζεηο γίλεηαη 

δεηθηνπνηεκέλε αληαιιαγή κε θπκαηλφκελν επηηφθην κηαο εκέξαο (Overnight Indexed 

Swap, OIS). Μηα basis swap πεξηιακβάλεη ηελ αληαιιαγή ηακεηαθψλ ξνψλ κεηαμχ 

θπκαηλφκελσλ επηηνθίσλ αλαθνξάο. Έλα παξάδεηγκα ζα ήηαλ κηα αληαιιαγή φπνπ ην 

ηξηκεληαίν επηηφθην OIS ζπλ 10 κνλάδεο βάζεο αληαιιάζζεηαη γηα ην 3κελν Euribor 

θαη νη δχν εθαξκφδνληαη ζε θεθάιαην χςνπο 100 εθαηνκκπξίσλ επξψ. Μηα basis 

swap ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε δηαρείξηζε θηλδχλνπ απφ έλα 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ηνπ νπνίνπ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη νη ππνρξεψζεηο 

εμαξηψληαη απφ δηαθνξεηηθά θπκαηλφκελα επηηφθηα αλαθνξάο. Οη ζπκθσλίεο 

αληαιιαγήο φπνπ ην θπκαηλφκελν επηηφθην αλαθνξάο δελ είλαη Euribor κπνξνχλ 

ζπλήζσο λα απνηηκεζνχλ ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ππφζεζε φηη πξαγκαηνπνηνχληαη ηα 
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πξνζεζκηαθά επηηφθηα.. Σν πξνζεζκηαθφ επηηφθην ππνινγίδεηαη έηζη ψζηε νη 

αληαιιαγέο πνπ πεξηιακβάλνπλ ην επηηφθην αλαθνξάο λα έρνπλ κεδεληθή αμία. (Απηφ 

είλαη παξφκνην κε ηνλ ηξφπν πνπ ππνινγίδεηαη ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην Euribor φηαλ 

ρξεζηκνπνηείηαη ε πξνεμφθιεζε ηνπ OIS.) 

 

 

2.2 Πεξηζζόηεξα ΢ύλζεηα ΢πκβόιαηα Αληαιιαγήο 

 

΢ηελ ελφηεηα απηή εμεηάδνπκε κεξηθά παξαδείγκαηα αληαιιαγψλ φπνπ ν απιφο 

θαλφλαο φηη πξαγκαηνπνηνχληαη ηα πξνζεζκηαθά επηηφθηα δε ιεηηνπξγεί. ΢ε θάζε 

πεξίπησζε, πξέπεη λα ππνηεζεί φηη πξαγκαηνπνηείηαη έλα πξνζαξκνζκέλν 

πξνζεζκηαθφ επηηφθην αληί γηα ην πξαγκαηηθφ πξνζεζκηαθφ επηηφθην. 

 

2.2.1 ΢πκβόιαηα Αληαιιαγήο Euribor ζε θαζπζηέξεζε (Euribor-in-Arrears 

Swap) 

 

Μηα Plain vanilla ζπκθσλία αληαιιαγήο επηηνθίσλ είλαη ζρεδηαζκέλε έηζη ψζηε ην 

θπκαηλφκελν επηηφθην πνπ παξαηεξείηαη  ζε κηα εκεξνκελία πιεξσκήο, 

θαηαβάιιεηαη ζηελ επφκελε εκεξνκελία πιεξσκήο. Έλα ελαιιαθηηθφ κέζν πνπ 

κεξηθέο θνξέο δηαπξαγκαηεχεηαη είλαη κηα ΢πκθσλία Αληαιιαγήο Euribor ζε 

θαζπζηέξεζε. ΢ην ζπκβφιαην, ην θπκαηλφκελν επηηφθην πνπ θαηαβάιιεηαη ηελ 

εκεξνκελία πιεξσκήο ηζνχηαη κε ην επηηφθην πνπ παξαηεξείηαη ηελ ίδηα εκεξνκελία 

πιεξσκήο. 

Τπνζέηνπκε φηη νη εκεξνκελίεο επαλαθνξάο ζηελ αληαιιαγή είλαη ti γηα i=0,1,…,n 

κε ηi = ti+1 − ti. Οξίδνπκε ην Ri σο ην επηηφθην Euribor γηα ηελ πεξίνδν κεηαμχ 

ti θαη ti+1, Fi σο ηελ πξνζεζκηαθή ηηκή ηνπ Ri θαη ην iσο ηε κεηαβιεηφηεηα απηνχ 

ηνπ πξνζεζκηαθνχ επηηνθίνπ. ( Η ηηκή ηνπ «i» ζπλήζσο ππνδειψλεηαη απφ ηηο ηηκέο 

caplet
12

). ΢ε κηα αληαιιαγή Euribor-ζε θαζπζηέξεζε, ε πιεξσκή κε ην θπκαηλφκελν 

επηηφθην ζην ρξφλν ti  βαζίδεηαη ζην Ri θαη φρη ζην Ri−1. Δίλαη απαξαίηεην λα γίλεη 

πξνζαξκνγή ζηελ θακπχιε θπξηφηεηαο πνπ δείρλεη ην πνζνζηφ κεηαβνιήο ηεο 

δηάξθεηαο ζε ζρέζε κε ηελ αιιαγή ησλ επηηνθίσλ (convexity) ζην πξνζεζκηαθφ επηηφθην 

φηαλ απνηηκάηαη ε πιεξσκή. Η απνηίκεζε ζα πξέπεη λα βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη ην 

θπκαηλφκελν επηηφθην πνπ θαηαβάιιεηαη είλαη Fi +
Fi

2ζi
2ηi ti

1+Fi ηi
  θαη φρη Fi. 

 

 

                                                           
12

Caplets είλαη ηα call option πνπ βξίζθνληαη θάησ απφ ην cap (αλψηεξν φξην επηηνθίνπ). 
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2.2.2 ΢πκβόιαην Αληαιιαγήο ΢ηαζεξήο Λήμεο (Constant Maturity Swap, 

CMS) 

 

Σν ΢πκβφιαην Αληαιιαγήο ΢ηαζεξήο ιήμεο είλαη κηα αληαιιαγή επηηνθίσλ φπνπ ην 

θπκαηλφκελν επηηφθην ηζνχηαη κε ην επηηφθην swap γηα κηα ζπκθσλία κε 

ζπγθεθξηκέλε δηάξθεηα δσήο. Γηα παξάδεηγκα, νη θπκαηλφκελεο πιεξσκέο ζε κηα 

αληαιιαγή CMS κπνξνχλ λα γίλνληαη θάζε 6 κήλεο κε επηηφθην ίζν κε ην 5εηέο swap. 

΢πλήζσο ππάξρεη κηα θαζπζηέξεζε έηζη ψζηε ε πιεξσκή ζε κηα ζπγθεθξηκέλε 

εκεξνκελία πιεξσκήο λα είλαη ίζε κε ην επηηφθην αληαιιαγήο πνπ παξαηεξήζεθε 

θαηά ηελ πξνεγνχκελε εκεξνκελία πιεξσκήο. Τπνζέηνπκε φηη ηα επηηφθηα 

θαζνξίδνληαη ηηο ρξνληθέο ζηηγκέο t0, t1, t2, …,νη πιεξσκέο γίλνληαη ηηο ρξνληθέο 

ζηηγκέο t1, t2, t3 …, θαη ην L είλαη ην ππνζεηηθφ θαζαξφ θεθάιαην. 

Η θπκαηλφκελε πιεξσκή ηε ρξνληθή ζηηγκή ti+1είλαη ηiLSi , φπνπ ηi = ti+1 − ti θαη 

Si είλαη ην επηηφθην swap ηε ρξνληθή ζηηγκή ti. 

Τπνζέηνπκε φηη yi  είλαη ε πξνζεζκηαθή ηηκή ηνπ επηηνθίνπ swap Si. Γηα λα 

ππνινγίζνπκε ηελ πιεξσκή θαηά ηε ρξνληθή ζηηγκή ti+1, απνδεηθλχεηαη ζσζηφ λα 

θάλνπκε κηα πξνζαξκνγή ζην πξνζεζκηαθφ επηηφθην swap, έηζη ψζηε ην πξαγκαηηθφ 

επηηφθην swap λα ζεσξείηαη  φηη είλαη 

𝑦𝑖 −
1

2
𝑦𝑖

2𝜍𝑦,𝑖
2 𝐺𝑖

′′ 𝑦𝑖 

𝐺𝑖
′ 𝑦𝑖 

−
𝑦𝑖𝜏𝑖𝐹𝑖𝜌 𝑖𝜍𝑦 ,𝑖𝜍𝐹,𝑖𝑡𝑖

1+𝐹𝑖𝜏𝑖
                                       (2.1) 

θαη φρη yi . ΢ε απηή ηελ εμίζσζε, ζy,i είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ πξνζεζκηαθνχ 

επηηνθίνπ swap, Fi είλαη ην ηξέρνλ πξνζεζκηαθφ επηηφθην κεηαμχ ησλ ρξνληθψλ 

ζηηγκψλ ti θαη  ti+1 , ζF,i είλαη ε κεηαβιεηφηεηα απηνχ ηνπ πξνζεζκηαθνχ επηηνθίνπ 

θαη 𝜌𝑖  είλαη ν ζπζρεηηζκφο κεηαμχ ηνπ πξνζεζκηαθνχ επηηνθίνπ θαη ηνπ 

πξνζεζκηαθνχ επηηνθίνπ swap. Gi(x) είλαη ε ηηκή ζην ρξφλν ti κηαο νκνινγίαο σο 

ζπλάξηεζε ηεο απφδνζεο ηνπ x. Η νκνινγία πιεξψλεη θνππφληα κε επηηφθην yi  θαη 

έρεη ηελ ίδηα δηάξθεηα δσήο θαη ηελ ίδηα ζπρλφηεηα πιεξσκήο κε ηελ αληαιιαγή απφ 

ηελ νπνία ππνινγίδεηαη ην CMS επηηφθην.Gi
′ x  θαη Gi

′′(x) είλαη ε πξψηε θαη ε 

δεχηεξε κεξηθή παξάγσγνο ηνπ Gi ζε ζρέζε κε ην x. Οη κεηαβιεηφηεηεο ζy,i κπνξνχλ 

λα ππνδεισζνχλ απφ ηα swaptions
13

, νη κεηαβιεηφηεηεο ζ𝐹,i κπνξνχλ λα 

ππνδεισζνχλ απφ ηηο ηηκέο capletθαη ν ζπζρεηηζκφο 𝜌𝑖  κπνξεί λα εθηηκεζεί απφ 

ηζηνξηθά γεγνλφηα. Η πξνεγνχκελε εμίζσζε πεξηιακβάλεη κηα θπξηφηεηα θαη κηα 

ρξνληθή πξνζαξκνγή.  

Ο φξνο  −
1

2
𝑦𝑖

2𝜍𝑦,𝑖
2 𝑡𝑖

𝐺𝑖
′′(𝑦𝑖)

𝐺𝑖
′(𝑦𝑖)

 βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη ην επηηφθην αληαιιαγήο Si 

νδεγεί ζε κηα κφλν πιεξσκή ζην ρξφλν ti θαη φρη ζε κηα πξφζνδν πιεξσκψλ. 

                                                           
13

Swaptions: ηα παξάγσγα πνπ βαζίδνληαη ζε έλα option επί ελφο interest rate swap 
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Ο φξνο −
𝑦𝑖𝜏𝑖𝐹𝑖𝜌 𝑖𝜍𝑦 ,𝑖𝜍𝐹,𝑖𝑡𝑖

1+𝐹𝑖𝜏𝑖
   απνηειεί κηα πξνζαξκνγή γηα ην γεγνλφο φηη ε πιεξσκή 

πνπ ππνινγίδεηαη απφ ην Si γίλεηαη ζην ρξφλν ti+1αληί  ti. 

Η ΢πκθσλία Αληαιιαγήο Γεκνζίνπ ΢ηαζεξήο Λήμεο (Constant maturity Treasury 

Swap) ιεηηνπξγεί παξφκνηα κε έλα CMS εθηφο απφ ην φηη ην θπκαηλφκελν επηηφθην 

είλαη ε απφδνζε ελφο νκνιφγνπ ηνπ Γεκνζίνπ κε ζπγθεθξηκέλε δηάξθεηα δσήο. Η 

αλάιπζε ελφο CMTείλαη νπζηαζηηθά ίδηα κε εθείλε ελφο CMSκε Si πνπ νξίδεηαη σο ε 

απφδνζε par ελφο νκνιφγνπ ηνπ Γεκνζίνπ κε θαζνξηζκέλε δηάξθεηα δσήο. 

 

2.2.3 ΢πκβόιαηα Αληαιιαγήο Μεηνρώλ (Equity Swaps) 

 

΢ε κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο κεηνρψλ, έλαο αληηζπκβαιιφκελνο ππφζρεηαη λα 

πιεξψζεη ηελ απφδνζε ελφο δείθηε κεηνρψλ (index equity) πάλσ ζην ππνζεηηθφ 

θαζαξφ θεθάιαην, ελψ ν άιινο αληηζπκβαιιφκελνο πιεξψλεη κηα ζηαζεξή ή 

θπκαηλφκελε απφδνζε πάλσ ζην ππνζεηηθφ θεθάιαην. Οη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο 

κεηνρψλ επηηξέπνπλ ζηνπο δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ λα απμάλνπλ ή λα κεηψλνπλ ηελ 

έθζεζή ηνπο ζε έλα δείθηε ρσξίο λα αγνξάδνπλ ή λα πσινχλ κεηνρέο. Μηα equity 

swap είλαη έλαο εχθνινο ηξφπνο γηα ην παθεηάξηζκα κηαο ζεηξάο πξνζεζκηαθψλ 

ζπκβνιαίσλ ελφο δείθηε, γηα λα αληαπνθξηζεί ζηελ θάιπςε ησλ αλαγθψλ ηεο αγνξάο. 

Έλαο δείθηεο κεηνρψλ είλαη ζπλήζσο έλαο δείθηεο ζπλνιηθήο απφδνζεο φπνπ ηα 

κεξίζκαηα επαλεπελδχνληαη ζηα απνζέκαηα πνπ πεξηιακβάλνπλ ην δείθηε. 

΢ε κηα αληαιιαγή θπκαηλφκελσλ κεηνρψλ, ε αμία ηεο ζηελ αξρή είλαη κεδέλ, 

ιακβάλνληαο ηελ πξνεμφθιεζε ηνπ Euribor. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή έλα 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα κπνξεί λα αλαπαξάγεη ρσξίο θφζηνο ηηο ηακεηαθέο ξνέο, 

δαλείδνληαο ην θαζαξφ θεθάιαην ζε θάζε εκεξνκελία πιεξσκήο ζε Euribor θαη 

επελδχνληαο ην ζην δείθηε κέρξη ηελ επφκελε εκεξνκελία πιεξσκήο, κε ηπρφλ 

κεξίζκαηα πνπ επαλεπελδχνληαη. Η αμία ηεο αληαιιαγή είλαη πάληα κεδέλ ακέζσο 

κεηά ηελ εκεξνκελία πιεξσκήο. 

Μεηαμχ ησλ εκεξνκεληψλ πιεξσκήο, ε ηακεηαθή ξνή ησλ κεηνρψλ θαη ε ηακεηαθή 

ξνή Euribor θαηά ηελ επφκελε εκεξνκελία πιεξσκήο πξέπεη λα απνηηκψληαη. Η 

ηακεηαθή ξνή Euribor θαζνξίζηεθε ηελ ηειεπηαία εκεξνκελία επαλαθνξάο θαη έηζη 

κπνξεί λα απνηηκεζεί εχθνια. Η αμία ηεο ηακεηαθήο ξνήο ησλ κεηνρψλ είλαη LE/E0 , 

φπνπ Lείλαη ην θαζαξφ θεθάιαην, Eείλαη ε ηξέρνλ αμία ηνπ δείθηε κεηνρψλ θαη E0 

είλαη ε αμία ηνπ δείθηε ηελ ηειεπηαία εκεξνκελία πιεξσκήο. 
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2.3 ΢πκβόιαηα Αληαιιαγήο κε ελζωκαηωκέλα ΢πκβόιαηα Γηθαηώκαηνο 

Πξναίξεζεο (Swaps with embedded Options
14

) 

 

2.3.1 ΢πκβόιαηα Αληαιιαγήο Γεδνπιεπκέλωλ Σόθωλ (Accrual Swaps) 

Σα ΢πκβφιαηα Αληαιιαγήο Γεδνπιεπκέλσλ Σφθσλ είλαη αληαιιαγέο φπνπ ην 

ελδηαθέξνλ απφ ηε κηα πιεπξά πξνθχπηεη κφλν φηαλ ην θπκαηλφκελν επηηφθην 

αλαθνξάο είλαη εληφο ζπγθεθξηκέλνπ εχξνπο. Μεξηθέο θνξέο ην εχξνο παξακέλεη 

ζηαζεξφ θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ηεο αληαιιαγήο, ελψ άιιεο θνξέο επαλαθέξεηαη 

πεξηνδηθά. 

Γεληθά, ππνζέηνπκε φηη ην επηηφθην απφθιηζεο (cut-off) Euribor είλαη RK  θαη φηη νη 

πιεξσκέο αληαιιάζζνληαη θάζε η ρξφληα. Θεσξνχκε, i ηελ εκέξα θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο αληαιιαγήο θαη ππνζέηνπκε φηη ti είλαη ν ρξφλνο κέρξη ηελ εκέξα i. Τπνζέηνπκε 

φηη ην η-ρξφλνεπηηφθην Euribor ηελ εκέξα i είλαη R𝑖  έηζη ψζηε λα πξνθχπηνπλ ηφθνη 

φηαλ R𝑖 < RK  . Οξίδνπκε ην Fi σο ηελ πξνζεζκηαθή αμία ηνπ R𝑖  θαη ην 𝜍𝑖  σο ηε 

κεηαβιεηφηεηα ηνπ Fi . (Σν ζi εθηηκάηαη απφ ηα ζεκεία (spot) caplet ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο cap). Υξεζηκνπνηνχκε ηε ζπλήζε ινγαξηζκηθή παξαδνρή, φπνπ ε 

πηζαλφηεηα φηη ην Euribor είλαη κεγαιχηεξν απφ ην RK  ζε έλα θφζκν πνπ είλαη 

νπδέηεξν ζην θίλδπλν (risk neutrality
15

) ζε ζρέζε κε έλα κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ 

νκφινγν πνπ έρεη ιήμε (maturity) ην ρξφλν 𝑡𝑖 + 𝜏 είλαη N(d2),φπνπ 

d2 =
ln 

Fi
RK

  −ζi
2ti /2

ζi ti
                                                  (2.2) 

Η πιεξσκή απφ ην δπαδηθφ ζπκβφιαην πξναίξεζεο (binary option
16

) 

πξαγκαηνπνηείηαη ηελ εκεξνκελία πιεξσκήο ηεο αληαιιαγήο κεηά ηελ εκέξα i. 

Τπνζέηνπκε φηη απηφ γίλεηαη ηε ρξνληθή ζηηγκή si . Η πηζαλφηεηα φηη ην Euribor είλαη 

κεγαιχηεξν απφ ην RK  ζε έλα θφζκν νπδέηεξν ζηνλ θίλδπλν ζε ζρέζε κε έλα 

νκφινγν κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ πνπ έρεη εκεξνκελία ιήμε ηε ρξνληθή ζηηγκή si , 

δίλεηαη απφ ην N(𝑑2
∗) , φπνπ ην  𝑑2

∗  ππνινγίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ίδην ηχπν κε ην 

𝑑2, αιιά κε κηα κηθξή ρξνληθή πξνζαξκνγή ηνπ Fi αληαλαθιψληαο ηε δηαθνξά 

κεηαμχ ησλ ρξνληθψλ ζηηγκψλ 𝑡𝑖 + 𝜏  θαη si  . 

 

Η αμία ηνπ δπαδηθνχ ζπκβνιαίνπ πξναίξεζεο πνπ αληηζηνηρεί ζηελ εκέξα iείλαη: 

                                                           
14

Option είλαη ζπκβφιαην δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο. Δίλαη έλα παξάγσγν κέζν (derivative) πνπ 

ζπλίζηαηαη ζην δηθαίσκα - αιιά φρη ζηελ ππνρξέσζε - ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ λα αγνξάζεη (call 

option) ή λα πσιήζεη (put option) έλα ζπγθεθξηκέλν ππνθείκελν κέζν (underlying instrument) ζε κηα 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή θαη ζε πξνζδηνξηζκέλε εκεξνκελία ζην κέιινλ ή πξηλ απφ απηή. 
15

Risk neutrality: νπδεηεξφηεηα έλαληη ηνπ θηλδχλνπ. Μία ζηάζε ηνπ επελδπηή πνπ δελ επηδεηεί νχηε 

λα απνθχγεη νχηε λα αλαιάβεη θηλδχλνπο, αιιά απνδέρεηαη απηνχο ζε νπνηνδήπνηε επίπεδν θαη αλ 

αλέιζνπλ. 
16

Binary or digital option: Δίλαη έλα ζπκβφιαην δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο πνπ δηαθαλνλίδεηαη ηνηο 

κεηξεηνίο θαη έρεη κία δηαθεθνκκέλε πιεξσκή. 
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QL

n2
P 0, si N(𝑑2

∗)                                                    (2.3) 

 

Η ζπλνιηθή αμία ησλ δπαδηθψλ ζπκβνιαίσλ πξναίξεζεο πξνθχπηεη  απφ ην άζξνηζκα 

απηήο ηελ έθθξαζεο γηα θάζε κέξα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αληαιιαγήο. Η πξνζαξκνγή 

ηνπ ρξφλνπ (πνπ πξνθαιεί ηελ αληηθαηάζηαζε ηνπ𝑑2 απφ ην 𝑑2
∗  ) είλαη ηφζν κηθξή 

πνπ ζηελ πξάμε ζπρλά αγλνείηαη. 

 

2.3.2 Αθπξώζηκν ΢πκβόιαην Αληαιιαγήο (Cancelable Swap) 

 

Έλα αθπξψζηκν ζπκβφιαην αληαιιαγήο είλαη κηα plain vanilla αληαιιαγή επηηνθίνπ, 

φπνπ ε κηα πιεπξά έρεη ηελ επηινγή λα ηεξκαηίζεη ζε κηα ή πεξηζζφηεξεο 

εκεξνκελίεο πιεξσκήο.  Ο ηεξκαηηζκφο κηαο αληαιιαγήο ηζνδπλακεί κε ηελ είζνδν 

ζε κηα αληηζηαζκηζηηθή (offsetting) αληαιιαγή. Δάλ ππάξρεη κφλν κηα εκεξνκελία 

ηεξκαηηζκνχ, έλα αθπξψζηκν ζπκβφιαην αληαιιαγήο είλαη ίδην κε κηα θαλνληθή 

αληαιιαγή ζπλ κηα ζέζε ζε έλα European swaption. Όηαλ ε αληαιιαγή κπνξεί λα 

ηεξκαηηζηεί ζε δηαθνξεηηθέο εκεξνκελίεο πιεξσκήο, έλα αθπξψζηκν ζπκβφιαην 

αληαιιαγήο είλαη κηα θαλνληθή αληαιιαγή ζπλ έλα Bermudan swaption
17

. 

 

2.3.3 Αθπξώζηκα ΢ύλζεηα ΢πκβόιαηα Αληαιιαγήο (Cancelable Compounding 

Swaps) 

 

Οξηζκέλεο θνξέο ηα ζχλζεηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο κπνξνχλ λα ηεξκαηηζηνχλ ζε 

θαζνξηζκέλεο εκεξνκελίεο πιεξσκήο. Καηά ηνλ ηεξκαηηζκφ, ν πιεξσηήο κε ην 

θπκαηλφκελν επηηφθην πιεξψλεη ηελ ζχλζεηε αμία ησλ θπκαηλφκελσλ πνζψλ κέρξη ηε 

ζηηγκή ηνπ ηεξκαηηζκνχ θαη ν πιεξσηήο ηνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ πιεξψλεη ηελ 

ζχλζεηε αμία ησλ ζηαζεξψλ πνζψλ κέρξη ηε ζηηγκή ηνπ ηεξκαηηζκνχ. 

Υξεζηκνπνηνχληαη δηάθνξα ηερλάζκαηα γηα λα εθηηκεζνχλ ηα αθπξψζηκα ζχλζεηα 

ζπκβφιαηα αληαιιαγήο. Τπνζέηνπκε αξρηθά φηη ην θπκαηλφκελν επηηφθην είλαη 

Euribor,ζπλππνινγίδεηαη ζην Euriborθαη πξνεμνθιείηε ζε Euribor. Τπνζέηνπκε φηη ην 

θαζαξφ θεθάιαην ηεο αληαιιαγήο θαηαβάιιεηαη (θαη απφ ηηο δχν πιεπξέο(ζηαζεξή 

θαη θπκαηλφκελε) ζην ηέινο ηεο δσήο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Απηφ είλαη παξφκνην κε ηε 

κεηάβαζε απφ ηνλ Πίλαθα 1 ζηνλ Πίλαθα 2 γηα κηα plain vanilla αληαιιαγή. Η αμία 

ηεο αληαιιαγήο δε κεηαβάιιεηαη θαη έρεη σο απνηέιεζκα λα δηαζθαιίδεηαη φηη ε αμία 

ηεο θπκαηλφκελεο πιεπξάο είλαη πάληα ίζε κε ην ππνζεηηθφ θαζαξφ θεθάιαην ζε κηα 
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Bermudan swaption: είλαη έλα παξάγσγν ρξεκαηννηθνλνκηθφ κέζν πνπ δίλεη ζηνλ θάηνρν ην 

δηθαίσκα, αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε, λα ζπλάπηεη αληαιιαγή επηηνθίνπ ζε νπνηαδήπνηε απφ ηηο 

πξνθαζνξηζκέλεο εκεξνκελίεο. Ο θάηνρνο κπνξεί λα αζθήζεη ην ζπκβφιαην δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο 

κφλν ζε κία απφ απηέο ηηο εκεξνκελίεο. 
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εκεξνκελία πιεξσκήο. Γηα λα γίλεη ε αθχξσζε, ρξεηάδεηαη λα δνχκε κφλν ηελ 

ζηαζεξή πιεπξά. Καηαζθεπάδνπκε έλα δέληξν επηηνθίσλ
18

 (Interest Rate tree). 

Δπαλαθεξφκαζηε ζην δέληξν κε ην ζπλήζε ηξφπν πνπ εθηηκνχκε ηελ ζηαζεξή 

πιεπξά. ΢ε θάζε πεξίπησζε πνπ κπνξεί λα αθπξσζεί ε αληαιιαγή, εμεηάδνπκε αλ 

είλαη βέιηηζην λα δηαηεξεζεί ή λα αθπξσζεί ε ζπκθσλία. Η αθχξσζε ηεο αληαιιαγήο 

ζέηεη ηελ ζηαζεξή πιεπξά ίζε κε ηελ νλνκαζηηθή αμία (par). Δάλ θαηαβάιινπκε 

ζηαζεξφ θαη ιακβάλνπκε θπκαηλφκελν επηηφθην, ζηφρνο καο είλαη λα 

ειαρηζηνπνηήζνπκε ηελ αμία ηεο ζηαζεξήο πιεπξάο. Αλ θαηαβάιινπκε θπκαηλφκελν 

θαη ιακβάλνπκε ζηαζεξφ, ζηφρνο καο είλαη λα κεγηζηνπνηήζνπκε ηελ αμία ηεο 

ζηαζεξήο πιεπξάο. 

Όηαλ ε θπκαηλφκελε πιεπξά είλαη Euribor ζπλ έλα spread
19

ζπλππνινγηζκέλν ζε 

Euribor, νη ηακεηαθέο ξνέο πνπ αληηζηνηρνχλ ζην spread επηηφθην κπνξεί λα 

αθαηξεζνχλ απφ ηε ζηαζεξή πιεπξά αληί λα πξνζηεζνχλ ζηελ θπκαηλφκελε πιεπξά. 

Σν ζπκβφιαην δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο κπνξεί λα απνηηκεζεί φπσο ζηελ πεξίπησζε 

πνπ δελ ππάξρεη spread. 

 

Όηαλ ε ζχλζεζε είλαη Euribor ζπλ έλα spread, κηα πξνζέγγηζε είλαη ε εμήο: 

1. Τπνινγίδνπκε ηε αμία ηεο θπκαηλφκελεο πιεπξάο ηεο αληαιιαγήο ζε θάζε 

εκεξνκελία αθχξσζεο, κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ ηα 

πξνζεζκηαθά επηηφθηα. 

2. Τπνινγίδνπκε ηελ αμία ηεο θπκαηλφκελεο πιεπξάο ηεο αληαιιαγήο ζε θάζε 

εκεξνκελία αθχξσζεο, ππνζέηνληαο φηη ην θπκαηλφκελν επηηφθην είλαη 

Euribor θαη ζπλππνινγηζκέλν ζε Euribor. 

3. Καζνξίδνπκε ηελ πεξίζζεηα ηνπ βήκαηνο 1 θαηά ην βήκα 2 σο ηελ «ηηκή ησλ 

spreads» ζε κηα εκεξνκελία αθχξσζεο. 

4. Υεηξηδφκαζηε ην ζπκβφιαην δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο κε ηνλ ηξφπν πνπ 

πεξηγξάθεηαη πην πάλσ. Γηα λα απνθαζίζνπκε αλ ζα αθπξψζνπκε ην 

ζπκβφιαην δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο, αθαηξνχκε ηελ ηηκή ησλ spreadsαπφ ηηο 

ηηκέο πνπ ππνινγίζακε γηα ηε ζηαζεξή πιεπξά. 

 

 

 

                                                           
18

Ζνα δζντρο επιτοκίων είναι μια διακριτι αναπαράςταςθ τθσ ςτοχαςτικισ διαδικαςίασ για τα 
βραχυπρόκεςμα επιτόκια με τον ίδιο τρόπο που  το δζντρο τθσ τιμισ των μετοχών είναι μια διακριτι 
αναπαράςταςθ τθσ διαδικαςίασ ακολουκοφμενθ από μια μετοχι. 
19

Spread είναι το ποςοςτό επικαταλλαγισ. Είναι θ διαφορά τθσ μζγιςτθσ τιμισ ηιτθςθσ (bid) και τθσ 
ελάχιςτθσ τιμισ προςφοράσ (offer) που ιςχφει ςε μια δεδομζνθ ςτιγμι ςτισ αγορζσ χριματοσ, 
ςυναλλάγματοσ, χρεογράφων και εμπορευμάτων. 
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2.3.4 Άιιεο ΢πκβάζεηο Αληαιιαγήο 

 

΢ην θεθάιαην απηφ έρνπκε ζπδεηήζεη κεξηθέο απφ ηηο δνκέο ησλ ζπκβάζεσλ 

αληαιιαγήο ζηελ αγνξά. ΢ηελ πξάμε, ην εχξνο ησλ δηαθνξεηηθψλ ζπκβάζεσλ πνπ 

εκπνξεχνληαη πεξηνξίδεηαη απφ ηε θαληαζία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεραληθψλ θαη 

ηελ φξεμε ησλ εηαηξηθψλ ηακείσλ γηα θαηλνηφκα εξγαιεία ζηε δηαρείξηζε θηλδχλσλ. 

Μηα αληαιιαγή πνπ ήηαλ πνιχ δεκνθηιήο ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ζηα κέζα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ ΄90 είλαη έλαο δείθηεο απφζβεζεο επηηνθίσλ (amortizing rate swap),πνπ 

νλνκάδεηαη επίζεο ηηκαξηζκηθή αλαπξνζαξκνγή θεθαιαίνπ (index principal swap). 

΢ην δείθηε απηφ, ην θαζαξφ θεθάιαην κεηψλεηαη θαηά κηα έλλνηα εμαξηψκελν απφ ην 

επίπεδν ησλ επηηνθίσλ. Όζν ρακειφηεξν είλαη ην επηηφθην, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

κείσζε ηνπ θεθαιαίνπ. Η ζηαζεξή πιεπξά κηαο αλαπξνζαξκνζκέλεο amortizing 

swap ζρεδηάζηεθε αξρηθά ψζηε λα αληηθαηνπηξίδεη πεξίπνπ ηελ απφδνζε πνπ έρεη 

απνθηήζεη έλαο επελδπηήο ζε κηα εγγχεζε πνπ εμαζθαιίδεηαη απφ ελππφζεθα 

ζηεγαζηηθά δάλεηα, αθνχ ιεθζνχλ ππφςε ηα ζπκβφιαηα δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο. 

Δπνκέλσο, ε ζπκθσλία αληαιιάζζεη ηελ απφδνζε ηεο εγγχεζεο πνπ εμαζθαιίδεηαη 

κε ελππφζεθα δάλεηα γηα θπκαηλφκελν επηηφθην. 

 

΢πλνςίδνληαο, νη ΢πκθσλίεο Αληαιιαγήο απνδείρηεθαλ πνιχ ρξήζηκα 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα. Πνιιέο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο κπνξνχλ λα απνηηκεζνχλ 

(α) ππνζέηνληαο φηη ην Euribor (ή θάπνην άιιν θπκαηλφκελν επηηφθην αλαθνξάο) ζα 

ηζνχηαη κε ηε κειινληηθή ηνπο αμία θαη (β) πξνεμνθιψληαο ηηο πξνθχπηνπζεο 

ηακεηαθέο ξνέο. Πεξηιακβάλνπλ plain vanilla ζπκβφιαηα αληαιιαγήο επηηνθίσλ, 

ζπκθσλίεο αληαιιαγήο φπνπ ην θαζαξφ θεθάιαην κεηαβάιιεηαη κε πξνθαζνξηζκέλν 

ηξφπν, αληαιιαγέο φπνπ νη εκεξνκελίεο πιεξσκήο δηαθέξνπλ κεηαμχ ησλ πιεπξψλ 

θαη ζχλζεηεο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο. 

Οξηζκέλεο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο απαηηνχλ πξνζαξκνγέο (θπξηφηεηα, ρξνληθή 

πξνζαξκνγή) ησλ πξνζεζκηαθψλ επηηνθίσλ φηαλ απνηηκψληαη. Μεηαμχ ησλ 

αληαιιαγψλ πνπ απαηηνχλ πξνζαξκνγέο είλαη ηα Euribor ζε θαζπζηέξεζε θαη ηα 

CMS/CMT. 

Σα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο κεηνρψλ πεξηιακβάλνπλ ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε κεηνρψλ 

πνπ αληαιιάζζεηαη κε έλα ζηαζεξφ ή θπκαηλφκελν επηηφθην. ΢πλήζσο ζρεδηάδνληαη 

έηζη ψζηε λα είλαη κεδέλ ακέζσο κεηά ηελ εκεξνκελία πιεξσκήο, αιιά κπνξεί λα 

έρνπλ κε κεδεληθέο ηηκέο κεηαμχ ησλ εκεξνκεληψλ πιεξσκήο. 

Οξηζκέλεο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο πεξηιακβάλνπλ ελζσκαησκέλα ζπκβφιαηα 

πξναίξεζεο. Μηα αληαιιαγή δεδνπιεπκέλσλ ηφθσλ είλαη κηα θαλνληθή αληαιιαγή 

ζπλ έλα κεγάιν ραξηνθπιάθην δπαδηθψλ ζπκβνιαίσλ πξναίξεζεο (έλα γηα θάζε 

εκέξα θαηά ηε δηάξθεηαο ηεο αληαιιαγήο). Μηα αθπξψζηκε αληαιιαγή είλαη κηα 

θαλνληθή αληαιιαγή ζπλ κηα αληαιιαγή Bermudan. 
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Κεθάιαην 3: Δπηηνθηαθά Παξάγωγα (Interest Rate 

Derivatives): Σππνπνηεκέλα Μνληέια Αγνξάο. 

 

3.1 Παξάγωγα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πξνϊόληα ( Derivatives) 

 

Σα παξάγσγα είλαη ζπγθεθξηκέλνη ηχπνη κέζσλ πνπ παξάγνπλ ηελ αμία ηνπο κε ηελ 

πάξνδν ηνπ ρξφλνπ απφ ηελ απφδνζε ελφο ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ (π.ρ. 

κεηνρέο, νκφινγα, εκπνξεχκαηα). 

Έλα παξάγσγν δηαπξαγκαηεχεηαη κεηαμχ δχν αληηζπκβαιινκέλσλ, νη νπνίνη 

ππφθεηληαη ζε έλα πξνθαζνξηζκέλν ζχλνιν φξσλ θαη πξνυπνζέζεσλ πνπ θαζνξίδνπλ 

ηα δηθαηψκαηα θαη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. 

Σα παξάγσγα κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην ή εθηφο απηνχ θαη είλαη γλσζηά σο: 

 ΢πλαιιαγέο κε δηαπξαγκάηεπζε ζην ρξεκαηηζηήξην (Exchange-Traded 

Derivatives (ETDs)): Σππνπνηεκέλα ζπκβφιαηα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε 

αλαγλσξηζκέλν ρξεκαηηζηήξην, κε ηνπο αληηζπκβαιιφκελνπο λα είλαη ν 

θάηνρνο θαη ε αληαιιαγή. Οη ζπκβαηηθνί φξνη δελ είλαη δηαπξαγκαηεχζηκνη 

θαη νη ηηκέο ηνπο είλαη δηαζέζηκεο ζην θνηλφ. 

 Δμσρξεκαηηζηεξηαθά παξάγσγα (Over-the-Counter Derivatives (OTCs)): 

΢πκβφιαηα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη εθηφο ρξεκαηηζηεξίνπ κε ζπγθεθξηκέλνπο 

φξνπο θαη πξνυπνζέζεηο πνπ θαζνξίδνπλ θαη ζπκθσλνχληαη απφ ηνλ 

αγνξαζηή θαη ηνλ πσιεηή. Ωο απνηέιεζκα, ηα ρξεκαηηζηεξηαθά παξάγσγα 

είλαη πην ξεπζηνπνηήζηκα. 

3.1.1 Δπηηνθηαθό Παξάγωγν (Interest Rate Derivative) 

Σν επηηνθηαθφ παξάγσγν είλαη έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ κέζν φπνπ ρξεζηκνπνηείηαη 

φηαλ ε αμία ηνπ ππνθείκελνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ επεξεάδεηαη απφ 

κεηαβνιέο ζηα επηηφθηα. 

Μηα πξφθιεζε γηα ηνπο εκπφξνπο παξαγψγσλ είλαη ε χπαξμε θαιψλ θαη ηζρπξψλ 

δηαδηθαζηψλ ηηκνιφγεζεο θαη αληηζηάζκηζεο ησλ πξντφλησλ απηψλ. Σα παξάγσγα 

ησλ επηηνθίσλ είλαη πην δχζθνιν λα εθηηκεζνχλ απφ ηηο κεηνρέο θαη ηα παξάγσγα 

ζπλαιιάγκαηνο γηα ηνπο αθφινπζνπο ιφγνπο: 

1. Η ζπκπεξηθνξά ελφο κεκνλσκέλνπ επηηνθίνπ είλαη πην πεξίπινθε απφ εθείλε 

κηαο ηηκήο κεηνρήο ή κηαο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. 
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2. Γηα ηελ απνηίκεζε πνιιψλ πξντφλησλ είλαη απαξαίηεην λα αλαπηπρζεί έλα 

κνληέιν πνπ λα πεξηγξάθεη ηε ζπκπεξηθνξά νιφθιεξεο ηεο θακπχιεο 

απφδνζεο κεδεληθνχ θνππνληνχ. 

3. Οη δηαθπκάλζεηο ησλ δηαθφξσλ ζεκείσλ ζηελ θακπχιε απνδφζεσλ είλαη 

δηαθνξεηηθέο. 

4. Σα επηηφθηα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ πξνεμφθιεζε ησλ παξαγψγσλ  θαζψο 

θαη γηα ηελ εμφθιεζε ηνπο. 

 

 

3.2 ΢πκβόιαηα Γηθαηώκαηνο Πξναίξεζεο Οκνιόγωλ (Bond Options) 

 

Έλα ζπκβφιαην Γηθαηψκαηνο Πξναίξεζεο Οκνιφγσλ είλαη έλα option αγνξάο ή 

πψιεζεο ζπγθεθξηκέλνπ νκνιφγνπ ζε ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία θαη ηηκή. Δθηφο απφ 

ηε δηαπξαγκάηεπζε ζηελ εμσρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ηα Bond Options ζπρλά 

ελζσκαηψλνληαη ζε νκφινγα φηαλ εθδίδνληαη πξνθεηκέλνπ λα γίλνπλ πην ειθπζηηθά 

γηα ηνλ εθδφηε ή ηνπο δπλεηηθνχο αγνξαζηέο. 

 

3.2.1 Δλζωκαηωκέλα ΢πκβόιαηα Γηθαηώκαηνο πξναίξεζεο Οκνιόγωλ 

(Embedded Bond Options) 

 

Οη πην ζπλήζεο κνξθέο ελφο ελζσκαησκέλνπ ζπκβνιαίνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο 

νκνιφγσλ είλαη ηα Ανακληηά Ομόλογα (Callable Bond) θαζψο θαη ηα Εςέλικηα 

Ομόλογα (Putable Bond). 

 

Έλα Callable Bond πεξηέρεη δηαηάμεηο πνπ επηηξέπνπλ ζηνλ εθδφηε λα επαλαγνξάζεη 

ην νκφινγν ζε κηα πξνθαζνξηζκέλε ηηκή θαη ζε νξηζκέλα ρξνληθά δηαζηήκαηα ζην 

κέιινλ. Ο θάηνρνο ηέηνηνπ νκνιφγνπ πψιεζε έλα call option
20

 ζηνλ εθδφηε. Η ηηκή 

άζθεζεο (strike price) ή ε ηηκή εμαγνξάο (call price) ηνπ option είλαη ε 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή πνπ πξέπεη λα θαηαβιεζεί απφ ηνλ εθδφηε ζηνλ θάηνρν. Σν 

αλαθιεηφ νκφινγν δε κπνξεί λα θιεζεί ηα πξψηα ρξφληα ηεο δσήο ηνπ (πεξίνδνο 

θιεηδψκαηνο). Μεηά απφ απηφ ε ηηκή εμαγνξάο είλαη κηα θζίλνπζα ζπλάξηεζε ηνπ 

ρξφλνπ. Η αμία ηνπ call option αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο εηζεγκέλεο απνδφζεηο ησλ 

νκνιφγσλ. Οκφινγα κε δπλαηφηεηεο εμαγνξάο πξνζθέξνπλ γεληθά πςειφηεξεο 

απνδφζεηο απφ ηα νκφινγα ρσξίο δπλαηφηεηεο εμαγνξάο. 

 

                                                           
20

 Call option είλαη ε αγνξά ελφο ππνθείκελνπ κέζνπ ζην κέιινλ 
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Έλα Putable Bond πεξηέρεη δηαηάμεηο πνπ επηηξέπνπλ ζηνλ θάηνρν λα απαηηήζεη 

πξφσξε απνπιεξσκή ζε κηα πξνθαζνξηζκέλε ηηκή θαη ζε νξηζκέλα ρξνληθά 

δηαζηήκαηα ζην κέιινλ. Ο θάηνρνο ελφο ηέηνηνπ νκνιφγνπ έρεη αγνξάζεη έλα put 

option γηα ην νκφινγν θαζψο θαη ην ίδην ην νκφινγν. Σν put option απμάλεη ηελ αμία 

ηνπ νκνιφγνπ πξνο ηνλ θάηνρν έηζη νκφινγα κε δπλαηφηεηα πψιεζεο παξέρνπλ 

ρακειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηα νκφινγα ρσξίο ηε δπλαηφηεηα απηή.  

 

Άιιεο κνξθέο ελφο ελζσκαησκέλνπ ζπκβνιαίνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο κπνξνχλ 

λα πεξηέρνληαη ζε κέζα ρνξεγήζεσλ θαη θαηαζέζεσλ. Σα πξνλφκηα πξνπιεξσκήο γηα 

δάλεηα ή ππνζήθεο είλαη ίδηα κε έλα call option νκνιφγσλ. Σέινο, έλα δεζκεπκέλν 

δάλεην απφ κηα ηξάπεδα ή άιιν ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα είλαη έλα put option 

νκνιφγνπ. 

 

 

3.2.2 Δπξωπαϊθά ΢πκβόιαηα Γηθαηώκαηνο Πξναίξεζεο Οκνιόγωλ 

(European Bond Options) 

 

Κάπνηα εμσρξεκαηηζηεξηαθά θαη ελζσκαησκέλα ζπκβφιαηα δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο 

νκνιφγσλ είλαη Δπξσπατθά. Η ππφζεζε πνπ έγηλε ζην ηππνπνηεκέλν κνληέιν αγνξάο 

γηα ηελ απνηίκεζε ελφο European Bond Option είλαη φηη ε πξνζεζκηαθή ηηκή ησλ 

νκνιφγσλ έρεη κηα ζηαζεξή κεηαβιεηφηεηα 𝜍𝛣 . Απηφ επηηξέπεη ζην Black‟s Model λα 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί. 

 

Black’s Model 

Σν κνληέιν ηνπ Black είλαη έλα δεκνθηιέο εξγαιείν γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ 

European Options φζνλ αθνξά ηε πξνζεζκηαθή ή ηε κειινληηθή ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ φηαλ ηα επηηφθηα είλαη ζηαζεξά. 

Σν κνληέιν ηνπ Black κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ European 

Options φζνλ αθνξά ηελ πξνζεζκηαθή ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

φηαλ ηα επηηφθηα είλαη ζηνραζηηθά. 

Δμεηάδνπκε έλα Δπξσπατθφ call option γηα έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κε ηηκή 

άζθεζεο Κ πνπ δηαξθεί κέρξη ηελ ψξα Σ. 

 

Απφ ηελ εμίζσζε   𝑓𝑜 = 𝑃 𝑂, 𝑇 𝐸𝑇(𝑓𝑇) η τιμή του option δίνεται από  

𝑐 = 𝑃 𝑂, 𝑇 𝐸𝑇[max 𝑆𝑇 − 𝐾 , 0)]                               (3.1) 
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Όπνπ, 

𝑆𝑇: ε αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηε ρξνληθή ζηηγκή Σ 

𝐸𝑇: νη πξνζδνθίεο ζε έλα θφζκν νπδέηεξν ζηνλ θίλδπλν ζε ζρέζε κε ην P(t,T). 

Οξίδνπκε  𝐹0 και 𝐹𝑇   ηελ πξνζεζκηαθή ηηκή ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηε ρξνληθή 

ζηηγκή 0 θαη T. Αθνχ 𝑆𝑇 = 𝐹𝑇  έηζη  

 

𝑐 = 𝑃(0, 𝑇) 𝐸𝑇[max 𝑆𝑇 − 𝐾 , 0)]                                                                         (3.2) 

 

Τπνζέηνπκε φηη 𝐹𝑇   είλαη ινγαξηζκνθαλνληθή κε ηππηθή απφθιηζε 

ln 𝐹𝑇  η οποία ισούται με 𝜍𝐹 𝑇 . 

Απηφ ζπλεπάγεηαη αθνχ ε πξνζεζκηαθή ηηκή αθνινπζεί κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία 

κε κεηαβιεηφηεηα 𝜍𝐹 . 

 

Η εμίζσζε 
𝛥𝑆

𝑆
˜ 𝛷(𝜇𝛥𝑡 , 𝜍2𝛥𝑡) δείρλεη φηη 

 

𝐸𝑇 max 𝐹𝑇 − 𝑘, 0  = 𝐸𝑇 𝐹𝑇 𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑁(𝑑2) 

Όπνπ, 

𝑑1 =
ln  

𝐸𝑇 𝐹𝑇 

𝐾
 + 𝜍𝐹

2𝑇/2

𝜍𝐹 𝑇
 

 

𝑑2 =
ln  

𝐸𝑇  𝐹𝑇  

𝐾
 − 𝜍𝐹

2𝑇/2

𝜍𝐹 𝑇
 

 

Οκνίσο, 

𝑝 = 𝑃 0, 𝑇 [𝐾𝑁 −𝑑2 − 𝐹0𝑁 −𝑑1 ] 

 

Όπνπ, 

p: ε ηηκή ελφο European put option ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κε ηηκή άζθεζεο Κ 

θαη ιήμε ηε ρξνληθή ζηηγκή Σ. 
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Σν Black‟s model ηζρχεη ηφζν γηα επελδπηηθά φζν θαη θαηαλαισηηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία. Ιζρχεη φηαλ ηα επηηφθηα είλαη ζηνραζηηθά ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη ην 

𝐹0 είλαη ε  πξνζεζκηαθή ηηκή άζθεζεο. Η κεηαβιεηή 𝜍𝐹  κπνξεί λα εξκελεπηεί σο ε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο πξνζεζκηαθήο ηηκήο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 

 

 

΢ηηο εμηζψζεηο (3.1) θαη (3.2), ην 𝜍𝑓  νξίδεηαη ίζν κε ην 𝜍𝐵 θαη 𝐹0  είλαη ίζν κε ηελ 

πξνζεζκηαθή ηηκή ηνπ νκνιφγνπ 𝐹𝐵, έηζη ψζηε 

 

𝑐 = 𝑃 0, 𝑇 [𝐹𝐵𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑁 𝑑2  

 

𝑝 = 𝑃 0, 𝑇  𝐾𝑁 −𝑑2 − 𝐹𝐵𝑁 −𝑑1   

 

 

Όπνπ. 

𝑑1 =
ln  

𝐹𝐵

𝐾
 + 𝜍𝐵

2𝑇/2

𝜍𝐵 𝑇
 

 

 

Και 

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜍𝐵 𝑇 

 

K: ηηκή άζθεζεο ηνπ bond option (ζε κεηξεηά) 

Σ: ε ρξνληθή ζηηγκή ηεο ιήμεο ( maturity) 

P (0, T): είλαη o ζπληειεζηήο ηεο (risk-free) έθπησζεο γηα ηε ιήμε ηε ρξνληθή ζηηγκή 

Σ. 

 

 Η πξνζεζκηαθή ηηκή ηνπ νκνιφγνπ 𝐹𝐵 κπνξεί λα ππνινγηζηεί απφ ηνλ ηχπν: 

𝐹𝐵 =
𝐵0−𝐼

𝑃(0,𝑇)
                                                      (3.3) 

Όπνπ, 

 

𝐵0 : ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ ηε ρξνληθή ζηηγκή 0 
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𝛪: ε παξνχζα αμία ησλ νκνιφγσλ πνπ ζα πξέπεη λα θαηαβιεζεί θαηά ηε δηάξθεηα 

δσήο ηνπ option. 

 

΢ηνλ ηχπν απηφ, φζν ε ηηκή spot ηνπ νκνιφγνπ φζν θαη ε πξνζεζκηαθή ηηκή ηνπ 

νκνιφγνπ είλαη ηηκέο ηεο κεηξεηήο (cash price) θαη φρη εηζεγκέλεο ηηκέο (quoted 

price). 

 

Η ηηκή άζθεζεο Κ ζηηο εμηζψζεηο (3.1) θαη (3.2) δείρλεη ηε ηηκή άζθεζεο ηεο 

κεηξεηήο. Καηά ηελ επηινγή ηεο ζσζηήο ηηκήο ηνπ Κ, νη αθξηβείο φξνη ηνπ option 

είλαη ζεκαληηθνί. Αλ ε ηηκή άζθεζεο ηνπ Κ νξίδεηαη σο ην ρξεκαηηθφ πνζφ , ην νπνίν 

αληαιιάζζεηαη  γηα ην νκφινγν θαηά ηελ άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο, ην Κ πξέπεη λα 

νξηζηεί ίζν κε ηελ ηηκή άζθεζε. Δάλ ε ηηκή άζθεζεο ηνπ νκνιφγνπ είλαη  ε 

εηζεγκέλε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ πνπ ηζρχεη θαηά ηελ άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο, ην Κ 

νξίδεηαη ίζν κε ηε ηηκή άζθεζεο ζπλ ηνπο δεδνπιεπκέλνπο ηφθνπο θαηά ηελ 

εκεξνκελία ιήμεο ηνπ option. Οη έκπνξνη αλαθέξνληαη ζηελ εηζεγκέλε ηηκή ηνπ 

νκνιφγνπ σο ηελ θαζαξή ηηκή (clean price) θαη ηελ ηηκή ηεο κεηξεηήο σο ηε 

ιεξσκέλε ηηκή (dirty price). 

 

 

Παξάδεηγκα 3.1 

Δμεηάδνπκε κηα δεθαπεληαεηή European call option γηα έλα νκφινγν 9,75εηψλ κε 

νλνκαζηηθή αμία €2.000 . Αο ππνζέζνπκε φηη ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηξεηήο ηνπ 

νκνιφγνπ είλαη €1.920, ε ηηκή άζθεζεο είλαη €2,000 , ην 10κελν ρσξίο θίλδπλν 

επηηφθην είλαη  12% εηεζίσο θαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο πξνζεζκηαθήο ηηκήο ηνπ 

νκνιφγνπ γηα κηα ζχκβαζε πνπ ιήγεη ζε 10κήλεο είλαη 10% εηεζίσο. Σν νκφινγν 

θαηαβάιιεη ηνθνκεξίδην 12% εηεζίσο (κε πιεξσκέο πνπ γίλνληαη ζε εμακεληαία 

βάζε). Οη πιεξσκέο ηνθνκεξηδίσλ χςνπο €120 αλακέλνληαη ζε 3 θαη 9 κήλεο. 

Τπνζέηνπκε φηη ηα ρσξίο θίλδπλν επηηφθηα γηα 3 θαη 9 κήλεο είλαη 10% θαη 10,5% 

εηεζίσο αληίζηνηρα. Δπνκέλσο, ε παξνχζα αμία ησλ πιεξσκψλ ησλ ηνθνκεξηδίσλ 

είλαη: 

120𝑒−0.25𝑥0.1 + 120𝑒−0.75𝑥0.15 = €224.27 

Η πξνζεζκηαθή ηηκή ηνπ νκνιφγνπ δίλεηαη απφ ηελ εμίζσζε (3.3): 

 

𝐹𝐵 =  1920 − 224.27 𝑒0.12𝑥0.8333 = €1874.06 
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α) Αλ ε ηηκή άζθεζεο είλαη ηεο κεηξεηήο πνπ ζα πιεξσζεί γηα ην νκφινγν θαηά ηελ 

άζθεζε, νη παξάκεηξνη γηα ηελ εμίζσζε (3.1) είλαη: 

𝐹𝐵 = 1874,06 

 𝐾 = 2.000,  

𝑃 0, 𝑇 = 𝑒
−0,12𝑥 

10

12
 

= 0,9048 , 

𝜍𝛣 = 0,1 𝜅𝛼𝜄 𝛵 = 10/12 

𝑑1 =
ln  

1874,06

2000
 + (0,1)20,8333/2

0,1 0,8333
= −0,6668 

𝑑2 = −0,6668 − 0,1𝑥 0,8333 = −0,758 

𝑐 = 0,9048 𝑥  1874,06 𝑥 𝑁 −0,6668 − 2.000𝑥𝑁 −0,758   =19,01 

 

Η ηηκή ηνπ call option είλαη €19,01 

Υπολογιζμοί: 

Ν(-0,6668)= Ν(-0,66)-0,68[N(-0,66)-N(-0,67) =0,2546-0,68(0,2546-0,2514)=0,2524 

N(-0,7580)=N(-0,75)-0,8[N(-0,75)-N(-0,76) =0,2266-0,2119(0,2266-0,2236)=0,2260 

β) Αλ ε ηηκή άζθεζεο είλαη ε εηζεγκέλε ηηκή πνπ ζα θαηαβιεζεί γηα ην νκφινγν θαηά 

ηελ άζθεζε, νη δεδνπιεπκέλνη ηφθνη ελφο κελφο πξέπεη λα πξνζηεζνχλ ζην Κ επεηδή 

ε ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο είλαη 1 κήλα κεηά ηελ εκεξνκελία ηνπ ηνθνκεξηδίνπ, Απηφ 

παξάγεη κηα ηηκή γηα ην Κ  

2.000 + 20 x 0,8333 = 2016,67 

Οη παξάκεηξνη γηα ηελ εμίζσζε (3,1) είλαη: 

𝐹𝐵 = 1.874,06,  

𝐾 = 2.199,99,  

𝑃 0, 𝑇 = 𝑒
−0,12𝑥 

10

12
 

= 0,9048 , 

𝜍𝛣 = 0,1 𝜅𝛼𝜄 𝛵 = 10/12 

𝑑1 = −0,6668 

𝑑2 = −0,758 

 

𝑐 = 0,9048𝑥 1874,06𝑥0,2524 − 2016,67𝑥0,2260 = 15,60 
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Άξα ε ηηκή ηνπ option είλαη €15,60 

 

 

 

΢ρήκα 3.1: Σππηθή απφθιηζε ηνπ ινγάξηζκνπ ηεο ηηκήο ησλ νκνιφγσλ ζε κειινληηθνχο ρξφλνπο 

νκνινγία 

 

 

Σν ΢ρήκα 3.1 δείρλεη πσο ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ινγάξηζκνπ ηεο ηηκήο ηνπ νκνιφγνπ 

αιιάδεη θαζψο πξνρσξάκε, Η ηππηθή απφθιηζε είλαη ζήκεξα κεδεληθή γηαηί δελ 

ππάξρεη αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηελ ηηκή ηνπ νκνιφγνπ ζήκεξα, Δπίζεο, είλαη κεδέλ 

ζηε ιήμε ηνπ νκνιφγνπ, δηφηη γλσξίδνπκε φηη ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ ζα ηζνχηαη κε ηελ 

νλνκαζηηθή ηνπ αμία θαηά ηε ιήμε, Μεηαμχ ηνπ ζήκεξα θαη ηεο ιήμεο ηνπ νκνιφγνπ, 

ε ηππηθή απφθιηζε αξρηθά απμάλεηαη θαη ζηε ζπλέρεηα κεηψλεηαη, 

Η κεηαβιεηφηεηα 𝜍𝐵  πνπ ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ απνηηκάηαη έλα 

European option γηα ην νκφινγν είλαη 

 

 

 

 

 

 

 

 

𝛵𝜐𝜋𝜄𝜅ή 𝛼𝜋ό𝜅𝜆𝜄𝜍𝜂 𝜏𝜊𝜐 𝜆𝜊𝛾ά𝜌𝜄𝜃𝜇𝜊𝜐 𝜏𝜂𝜎 𝜏𝜄𝜇ή𝜎 𝜏𝜊𝜐 𝜊𝜇𝜊𝜆ό𝛾𝜊𝜐 𝜅𝛼𝜏ά 𝜏𝜂 𝜆ή𝜉𝜂 𝜏𝜊𝜐 𝑜𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛

 𝛸𝜌𝜊𝜈𝜄𝜅ή 𝜍𝜏𝜄𝛾𝜇ή 𝜏𝜂𝜎 𝜆ή𝜉𝜂𝜎 𝜏𝜊𝜐 𝑜𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛
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΢ρήκα 3.2: Γηαθχκαλζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ πξνζεζκηαθψλ ηηκψλ ησλ νκνιφγσλ 𝜍𝐵  κε δηάξθεηα 

δσήο ηνπ option φηαλ δηαηεξείηαη ζηαζεξή ε νκνινγία. 

 

 

΢ηε πεξίπησζε πνπ γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ππνθείκελν νκφινγν, απμάλεηαη ε δηάξθεηα 

δσήο ηνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο, ην ΢ρήκα 3.2 δείρλεη έλα ηππηθφ κνηίβν ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο 𝜍𝛣  σο ζπλάξηεζε ηεο δηάξθεηαο δσήο ηνπ option, κε ηε  

κεηαβιεηφηεηα 𝜍𝛣  λα κεηψλεηαη θαζψο ε δηάξθεηα δσήο ηνπ option απμάλεηαη. 

 

Οη κεηαβιεηφηεηεο πνπ ζπρλά δηαπξαγκαηεχνληαη ηα bond option είλαη νη 

κεηαβιεηφηεηεο ηεο απφδνζεο θαη φρη ησλ ηηκψλ.  

Η έλλνηα ηεο δηάξθεηαο 
21

 ( duration) ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηελ αγνξά γηα λα 

κεηαηξαπεί ε ρξεκαηηζηεξηαθή κεηαβιεηφηεηα απνδφζεσλ (quoted yield volatility) 

ζε κεηαβιεηφηεηα ηηκψλ. Τπνζέηνπκε φηη D είλαη ε ηξνπνπνηεκέλε δηάξθεηα ηνπ  

ππνθείκελνπ νκνιφγνπ ζηε ιήμε ηνπ option. Η ζρέζε κεηαμχ ηεο δηαθνξάο 𝛥𝐹𝐵  ηεο 

πξνζεζκηαθή ηηκή ηνπ νκνιφγνπ 𝐹𝐵θαη ηεο δηαθνξάο    𝛥𝑦𝑠 ηεο πξνζεζκηαθήο 

απφδνζεο 𝑦𝑠   είλαη : 

𝛥𝐹𝐵

𝐹𝐵
≈ −𝐷𝛥𝑦𝐹  

ή 

𝛥𝐹𝐵

𝐹𝐵
≈ −𝐷𝑦𝐹

𝛥𝑦𝐹

𝑦𝐹
 

 

Η κεηαβιεηφηεηα είλαη έλα κέηξν ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ησλ πνζνζηηαίσλ 

κεηαβνιψλ ζηε ηηκή κηαο κεηαβιεηήο. Δπνκέλσο ε εμίζσζε απηή ππνδειψλεη φηη ε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ησλ πξνζεζκηαθψλ νκνιφγσλ 𝜍𝐵  πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζην 

Black‟s model κπνξεί λα ζρεηίδεηαη θαηά πξνζέγγηζε κε ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο 

απφδνζεο ηνπ πξνζεζκηαθνχ νκνιφγνπ 𝜍𝑦   κε ηελ εμίζσζε: 

                                                           
21

 Duration: Γηάξθεηα, είλαη ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ηνπ αξηζκνχ ησλ εηψλ κέρξη ηελ έιεπζε ησλ 

ρξεκαηνξξνψλ ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ. 
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𝜍𝐵 = 𝐷𝑦0𝜍𝑦                                                                (3.4) 

Όπνπ, 

𝑦0: είλαη ε αξρηθή ηηκή ηνπ 𝑦𝐹  

𝜍𝐵: είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηνπ πξνζεζκηαθνχ νκνιφγνπ 

𝜍𝑦 : είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο ηνπ πξνζεζκηαθνχ νκνιφγνπ 

 

Όηαλ ε κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο αλαθέξεηαη ζ‟ έλα option Δπξσπατθνχ 

νκνιφγνπ, ε ηεθκαξηή παξαδνρή είλαη ζπλήζσο φηη ζα κεηαηξαπεί ζε κηα 

κεηαβιεηφηεηα ηηκψλ ρξεζηκνπνηψληαο ηελ εμίζσζε (3.4) θαη φηη απηή ε 

κεηαβιεηφηεηα ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζηε ζπλέρεηα κε ηελ εμίζσζε (3.1) ή (3.2) γηα λα 

ιεθζεί ε ηηκή ηνπ option. Τπνζέηνπκε φηη ην ππνθείκελν νκφινγν ελφο call option 

έρεη ηξνπνπνηεκέλε  κέζε ζηαζκηθή 
22

 δηάξθεηα (modified duration)  4 εηψλ ζηε ιήμε 

ηνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο, ε πξνζεζκηαθή απφδνζε είλαη 7% θαη ε κεηαβιεηφηεηα 

ησλ πξνζεζκηαθψλ απνδφζεσλ απφ έλαλ κεζίηε είλαη 20%. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε ηηκή 

ηεο αγνξάο ηνπ option πνπ έρεη ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ κεζίηε είλαη ε ηηκή πνπ δίλεηαη 

απφ ηελ εμίζσζε (3.1) φηαλ ε κεηαβιεηή ηεο κεηαβιεηφηεηαο 𝜍𝐵  είλαη  

4 x 0,07x0,20=0,056 ή 5,6% ην ρξφλν, 

Σν ΢ρήκα 3.1 δείρλεη φηη νη κεηαβιεηέο ησλ πξνζεζκηαθψλ νκνιφγσλ εμαξηψληαη 

απφ ην ζεσξεηηθφ option. Οη πξνζεζκηαθέο απνδφζεηο ησλ κεηαβιεηψλ είλαη πην 

ζηαζεξέο γη‟ απηφ θαη νη έκπνξνη ηηο πξνηηκνχλ. 

 

3.3 Αλώηαην/ θαηώηαην όξην επηηνθίωλ (Interest Rate Caps and Floor) 

 

Cap  είλαη ην αλψηεξν φξην επηηνθίνπ. Μία ζχκβαζε θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ φπνπ 

ζε πεξηνδηθέο εκεξνκελίεο πιεξσκψλ ν ππφρξενο πιεξψλεη ηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ 

επηηνθίνπ ηεο αγνξάο θαη ελφο εηδηθνχ αλσηάηνπ νξίνπ επηηνθίνπ θαη κφλν ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ε δηαθνξά απηή είλαη ζεηηθή. Άιισο, είλαη ην αλψηαην επηηφθην πνπ 

κπνξεί λα πιεξσζεί ζε έλα νκφινγν θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ (FRN, Floating Rate 

Note) ή ην αλψηαην επηηφθην ζην νπνίν κπνξεί λα θζάζεη έλα ελππφζεθν νκφινγν κε 

αλαπξνζαξκνδφκελν επηηφθην (ARM, Adjustable Rate Mortgage) ζε κία 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν, 

                                                           
22

 Μodified duration : ηξνπνπνηεκέλε κέζε ζηαζκηθή δηάξθεηα. Δίλαη κηα πην απινπνηεκέλε κέζνδνο ε 

νπνία κεηξά ηελ πνζνζηηαία - θαη φρη ηελ απφιπηε – κεηαβνιή ηεο ηηκήο ζε κηα ζπλήζσο κηθξή (π.ρ 

1%) κεηαβνιή ηεο απφδνζεο ζηε ιήμε, ή άιισο ηελ αιιαγή ηεο ηηκήο ελφο νκνιφγνπ ζε κηα κηθξή 

ζπλήζσο αιιαγή ηνπ επηηνθίνπ 
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Floor είλαη έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ πξντφλ πνπ εγγπάηαη έλα ειάρηζην επηηφθην 

απφδνζεο έζησ θαη εάλ ην πξνζδηνξηζζέλ ζηε ζχκβαζε θπκαηλφκελν επηηφθην πέζεη 

ζηελ αγνξά θάησ απφ ην επίπεδν απηφ. Άιισο, ην ειάρηζην επηηφθην ζε έλα δάλεην 

θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ, ζε έλα ελππφζεθν ζηεγαζηηθφ δάλεην κεηαβιεηνχ ή 

αλαπξνζαξκνδφκελνπ επηηνθίνπ ή ζε κία πηζησηηθή θάξηα κε πξνλνκηαθφ επηηφθην 

δαλείσλ (prime rate) ίζν κε έλα ζρεηηθφ δείθηε (π,ρ ην Euribor). Δάλ ν δείθηεο κε 

βάζε ηνλ νπνίν ππνινγίδεηαη ην επηηφθην νδεγήζεη απηφ ζε έλα επίπεδν θάησ απφ ην 

floor πνπ έρεη ζπκθσλεζεί ζα ηζρχζεη ην ειάρηζην απηφ επίπεδν επηηνθίνπ θαη φρη 

απηφ πνπ δηακνξθψζεθε ζηελ αγνξά. 

Μηα δεκνθηιήο ζχκβαζε επηηνθίνπ πνπ εθαξκφδνπλ απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα ζηελ εμσρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη έλα Interest Rate Cap. Σα αλψηαηα 

φξηα επηηνθίσλ κπνξνχλ λα γίλνπλ θαηαλνεηά θαηαξρήλ εμεηάδνληαο έλα 

ραξηνθπιάθην επηηνθίσλ φπνπ ην επηηφθην επαλαθέξεηαη πεξηνδηθά ίζν κε ην Euribor. 

Ο ρξφλνο κεηαμχ επαλαθνξάο είλαη γλσζηφο σο ηελφξνο (tenor), Τπνζέηνπκε φηη ν 

ρξφλνο είλαη 3 κήλεο, ην επηηφθην ηνπ γηα ηνπο πξψηνπο 3 κήλεο είλαη ην αξρηθφ 

επηηφθην Euribor 3 κελψλ, γηα ηνπ επφκελνπο 3 κήλεο ην επηηφθην Euribor είλαη ην 

3κελν επηηφθην Euribor πνπ επηθξαηεί ζηελ αγνξά ην ηξίκελν απηφ θαη νχησ θαζεμήο. 

Σν αλψηαην φξην επηηνθίσλ έρεη ζρεδηαζηεί γηα λα παξέρεη αζθάιεηα έλαληη ηνπ 

επηηνθίνπ επί ηνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ  πνπ ππεξβαίλεη έλα νξηζκέλν επίπεδν. Σν 

επίπεδν απηφ νξίδεηαη σο αλψηαην επηηφθην (cap rate). 

Παξάδεηγκα 3.2 

Τπνζέηνπκε φηη ην θαζαξφ θεθάιαην είλαη 20εθ. επξψ, ν ηελφξνο είλαη 3 κήλεο, ε 

δηάξθεηα δσήο ηνπ cap είλαη 5 ρξφληα θαη ην αλψηαην επηηφθην είλαη 5% θαη νη 

πιεξσκέο πξαγκαηνπνηνχληαη αλά ηξίκελν. Σν αλψηαην φξην πξνβιέπεη αζθάιηζε 

έλαληη ηνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ άλσ ηνπ 5%. Αγλννχκε ηα ζέκαηα εκεξήζηαο 

κέηξεζεο θαη ππνζέηνπκε φηη ππάξρεη αθξηβψο 0,25 ρξφληα κεηαμχ ησλ εκεξνκεληψλ 

πιεξσκψλ. Τπνζέηνπκε φηη ζε κηα ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία επαλαθνξάο ην 

επηηφθην Euribor 3 κελψλ είλαη 6%. Σν θπκαηλφκελν επηηφθην ζα  ρξεηαδφηαλ 

0,25x0,06x20.000.000 = €300.000 ηφθνπο πνπ ζα θαηαβιεζνχλ 3 κήλεο αξγφηεξα. 

Με ην 3κελν επηηφθην Euribor 5% νη ηφθνη πνπ ζα πιεξσζνχλ είλαη 

0,25x0,05x20.000.000 = €250.000. 

Δπνκέλσο ην αλψηαην φξην παξέρεη πιεξσκή (payoff) ησλ €50.000, Η πιεξσκή δελ 

εκθαλίδεηαη ηελ εκεξνκελία επαλαθνξάο φηαλ παξαηεξείηαη ην 6% αιιά 3 κήλεο 

αξγφηεξα. Απηφ αληηθαηνπηξίδεη ηε ζπλεζηζκέλε ρξνληθή ζηηγκή κεηαμχ ηνπ 

παξαηεξεζέληνο επηηνθίνπ θαη ηεο αληίζηνηρεο πιεξσκήο. ΢ε θάζε εκεξνκελία 

επαλαθνξάο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ αλψηαηνπ νξίνπ, παξαηεξείηαη ην 

Euribor. Αλ ην Euribor είλαη κηθξφηεξν απφ ην 5% ,ηξεηο κήλεο αξγφηεξα δελ ππάξρεη 

θακία πιεξσκή απφ ην αλψηαην φξην. Δάλ ην Euribor είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 5% ε 

πιεξσκή είλαη ην ¼ ηεο ππέξβαζεο πνπ εθαξκφδεηαη ζηνλ θχξην ππφρξεν ησλ 20 εθ. 

επξψ.  
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΢εκεησηένλ φηη ηα αλψηεξα φξηα είλαη ζπλήζσο θαζνξηζκέλα έηζη ψζηε ην αξρηθφ 

επηηφθην Euribor, αθφκα θαη αλ είλαη κεγαιχηεξνο απφ ην αλψηαην φξην, λα κελ 

νδεγήζεη ζε πιεξσκή θαηά ηε πξψηε εκεξνκελία επαλαθνξάο. 

΢ην παξάδεηγκά καο ην αλψηαην φξην δηαξθεί 5 ρξφληα. Τπάξρνπλ επνκέλσο 

ζπλνιηθά 19 εκεξνκελίεο επαλαθνξάο θαη 19 πηζαλέο πιεξσκέο απφ ην αλψηαην 

φξην. 

 

3.3.1 Σν αλώηαην όξην ωο ραξηνθπιάθην Δπηηνθηαθώλ ΢πκβνιαίωλ Γηθαηώκαηνο 

Πξναίξεζεο (The Cap as a Portofolio of Interest Rate Option) 

 

Δμεηάδνπκε ην ελδερφκελν ελφο αλψηαηνπ νξίνπ κε δηάξθεηα δσήο Σ, θαζαξφ 

θεθάιαην L, θαη αλψηαην φξην επηηνθίνπ 𝑅𝐾 . Τπνζέηνπκε  φηη νη εκεξνκελίεο 

επαλαθνξάο είλαη 𝑡1, 𝑡2, … , 𝑡𝑛  θαη νξίδνπκε 𝑡𝑛+1 = T. Οξίδνπκε 𝑅𝑘σο ην επηηφθην 

Euribor γηα ηελ πεξίνδν κεηαμχ 𝑡𝑘  θαη 𝑡𝑘+1 παξαηεξνχκε ηε ρξνληθή πεξίνδν 𝑡𝑘  (1 ≤ 

k ≤ n). Σν αλψηαην φξην νδεγεί ζε κηα πιεξσκή ηε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡𝑘+1 (k=1,2,…,n) 

ηνπ  

𝐿𝛿𝑘max⁡(𝑅𝑘 − 𝑅𝐾 , 0)                                           (3.5) 

 

Όπνπ, 

𝛿𝑘 = 𝑡𝑘+1 − 𝑡𝑘  

To 𝑅𝑘  θαη 𝑅𝐾είλαη εθθξαζκέλα κε ζπρλφηεηα αλάκεημεο ίζε κε ζπρλφηεηα 

επαλαθνξάο. 

 

Η έθθξαζε (3.5) είλαη ε πιεξσκή απφ έλα call option κε επηηφθην Euribor πνπ 

παξαηεξείηαη ηε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡𝑘  κε πιεξσκή πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ηε ρξνληθή 

ζηηγκή 𝑡𝑘+1. Σν αλψηαην φξην είλαη έλα ραξηνθπιάθην κε n ηέηνηα options. Σα 

επηηφθηα Euribor παξαηεξνχληαη ηηο ρξνληθέο ζηηγκέο 𝑡1, 𝑡2 , … , 𝑡𝑛  θαη νη αληίζηνηρεο 

πιεξσκέο πξαγκαηνπνηνχληαη ηηο ρξνληθέο ζηηγκέο  𝑡2 , 𝑡3, … , 𝑡𝑛+1. Σα n call options 

πνπ βαζίδνληαη ζην αλψηαην φξην είλαη γλσζηά σο θάςνπιεο (caplets). 
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3.3.2 Σν αλώηαην όξην ωο ραξηνθπιάθην ΢πκβνιαίωλ Γηθαηώκαηνο Πξναίξεζεο 

Οκνινγηώλ (The Cap as a Portofolio of Bond Option)   

 

Έλα επηηνθηαθφ αλψηαην φξην κπνξεί επίζεο λα ραξαθηεξηζηεί σο έλα ραξηνθπιάθην 

put option
23

 γηα  zero-coupon νκφινγα κε πιεξσκέο ησλ put options ηε ρξνληθή 

ζηηγκή πνπ έρνπλ ππνινγηζηεί. Η πιεξσκή κε βάζε ηελ εμίζσζε (3.5) ηε ρξνληθή 

ζηηγκή 𝑡𝑘+1είλαη ηζνδχλακε κε 

𝐿𝛿𝑘

1 + 𝑅𝑘𝛿𝑘
max⁡(𝑅𝑘 − 𝑅𝐾 , 0) 

ηε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡𝑘 . Απηφ ζπλεπάγεη  

max⁡[𝐿 −
𝐿 1+𝑅𝐾𝛿𝑘 

1+𝑅𝑘𝛿𝑘
, 0]                                                          (3.6) 

Η έθθξαζε  
𝐿(1+𝑅𝐾𝛿𝑘)

1+𝑅𝑘𝛿𝑘
είλαη ε ηηκή ηε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡𝑘ελφο zero-coupon νκνιφγνπ 

πνπ πιεξψλεη  𝐿(1 + 𝑅𝐾𝛿𝑘) ηε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡𝑘+1. Η έθθξαζε (3.6) είλαη επνκέλσο 

ε πιεξσκή απφ έλα put option κε ιήμε 𝑡𝑘  κε zero-coupon νκφινγα κε ιήμε 𝑡𝑘+1  

φηαλ ε νλνκαζηηθή αμία ηνπ νκνιφγνπ είλαη 𝐿(1 + 𝑅𝐾𝛿𝑘) θαη ηηκή άζθεζεο L. 

Δπνκέλσο ην αλψηαην φξην επηηνθίνπ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο έλα ραξηνθπιάθην ηνπ 

European put option γηα zero-coupon νκνινγίεο. 

3.3.3 Floors θαη Collars 

 

Collar ζεσξείηαη κηα απφ ηηο εμήο πεξηπηψζεηο: 

 1) έλαο ζπλδπαζκφο αγνξάο ελφο cap (ζχκβαζε θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ φπνπ ζε 

πεξηνδηθέο εκεξνκελίεο πιεξσκψλ ν ππφρξενο πιεξψλεη ηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ 

επηηνθίνπ ηεο αγνξάο θαη ελφο εηδηθνχ αλσηάηνπ νξίνπ επηηνθίνπ θαη κφλν ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ε δηαθνξά απηή είλαη ζεηηθή) θαη ηαπηφρξνλα κηαο πψιεζεο ελφο 

floor (ζχκβαζε θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ πνπ εγγπάηαη έλα ειάρηζην επηηφθην 

απφδνζεο έζησ θαη εάλ ην πξνζδηνξηζζέλ ζηε ζχκβαζε θπκαηλφκελν επηηφθην πέζεη 

ζηελ αγνξά θάησ απφ ην επίπεδν απηφ). 

 2) έλα αλψηεξν θαη έλα θαηψηεξν φξην επηηνθίνπ ζε έλα ρξεφγξαθν θπκαηλφκελνπ 

επηηνθίνπ (Floating-Rate Note, FRN) ή ζε έλα ελππφζεθν νκφινγν θπκαηλφκελνπ 

επηηνθίνπ (AdjustableRate Mortgage, ARM). Σα φξηα πξνζδηνξίδνληαη ζηνπο φξνπο 

ηεο έθδνζεο ησλ ρξενγξάθσλ θαη ζεκαίλνπλ φηη εάλ ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο 

ππεξβνχλ ηα φξηα απηά, ν εθδφηεο ζα πιεξψζεη κφλν ην επηηφθην ηνπ αλψηεξνπ θαη 

θαηψηεξνπ νξίνπ αληίζηνηρα. 

 3) έλα call option θαη έλα long put option αγνξάδνληαη έλαληη κηαο πξνεγνχκελεο 

θαηερφκελεο ζέζεο long stock. Σα αλσηέξσ ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

                                                           
23

 Put option: είλαη ε πψιεζε ελφο ππνθείκελνπ κέζνπ ζην κέιινλ. 
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(options) κπνξνχλ λα έρνπλ ηελ ίδηα ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο ή δηαθνξεηηθή 

ηηκή θαη ε ιήμε κπνξεί λα είλαη ε ίδηα ή φρη. 

4) ζε έλα εγγπεκέλν ελππφζεθν νκφινγν (Collateralised Mortgage Obligation, CMO) 

ην collar είλαη ην επίπεδν ζην νπνίν νξηζκέλεο κεηαβιεηέο απφδνζεο, φπσο ην yield 

θαη ε κέζε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ νκνιφγνπ, είλαη εγγπεκέλεο λα παξακείλνπλ. 

Σα Δπηηνθηαθά Floors θαη ηα Δπηηνθηαθά Collars (ιέγνληαη θαη floor-ceiling 

agreements) είλαη αλάινγα κε ηα αλψηαηα φξηα. Έλα floor παξέρεη κηα πιεξσκή φηαλ 

ην επηηφθην ηνπ ππνθείκελνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ πέζεη θάησ απφ έλα νξηζκέλν 

επηηφθην, Έλα Floor παξέρεη κηα πιεξσκή 𝐿𝛿𝑘max⁡(𝑅𝐾 − 𝑅𝑘 , 0) ηε ρξνληθή ζηηγκή 

𝑡𝑘+1(k=1,2,…,n) . 

Καη „ αλαινγία κε έλα επηηνθηαθφ αλψηαην φξην, έλα επηηνθηαθφ θαηψηαην φξην είλαη 

έλα ραξηνθπιάθην απφ put option επηηνθίσλ ή έλα ραξηνθπιάθην απφ call option 

zero-coupon νκνινγηψλ. Κάζε έλα απφ ηα κεκνλσκέλα options πνπ πεξηιακβάλνπλ 

έλα θαηψηαην φξην είλαη γλσζηά σο flooret. 

Έλα Collar είλαη έλα κέζν πνπ έρεη ζρεδηαζηεί γηα λα εγγπεζεί φηη ην επηηφθην ηνπ 

ππνθείκελνπ ρξενγξάθνπ κε Euribor (ή γεληθφηεξα θπκαηλφκελν) επηηφθην βξίζθεηαη 

πάληα αλάκεζα ζε δχν επίπεδα. 

Δπηπξφζζεηα, έλα Collar είλαη έλαο ζπλδπαζκφο κηαο ζεηηθήο ζέζεο ζε έλα αλψηαην 

φξην θαη κηαο αξλεηηθήο ζέζεο ζε έλα θαηψηαην φξην. ΢πλήζσο, θαηαζθεπάδεηαη έηζη 

ψζηε ε ηηκή ηνπ αλψηαηνπ επηηνθίνπ λα είλαη ίζε κε ηελ ηηκή ηνπ θαηψηαηνπ νξίνπ. 

Σν θφζηνο πνπ εηζέξρεηαη ζην Collar είλαη ηφηε κεδέλ. 

Put-Call ηζνηηκία γηα ηα αλψηαηα θαη θαηψηαηα φξηα 

Τπάξρεη κηα ζρέζε ηζνηηκίαο κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ αλψηαησλ θαη θαηψηαησλ νξίσλ. 

Η ζρέζε απηή είλαη: 

 

Σν αλψηαην θαη θαηψηαην φξην έρνπλ ηελ ίδηα ηηκή άζθεζεο 𝑅𝐾.Σν Swap είλαη κηα 

ζπκθσλία αληαιιαγήο επηηνθίσλ ιακβάλνληαο θπκαηλφκελν (Euribor) θαη 

πιεξψλνληαο ζηαζεξφ επηηφθην πάλσ ζηελ ηηκή άζθεζεο 𝑅𝐾 , ρσξίο αληαιιαγή 

πιεξσκψλ θαηά ηελ πξψηε εκεξνκελία επαλαθνξάο. Σα ηξία απηά κέζα (Cap, floor, 

Swap) έρνπλ ηελ ίδηα δηάξθεηα δσήο θαη ηελ ίδηα ζπρλφηεηα πιεξσκήο. 

Απφδεημε φηη ηζρχεη: 

Δμεηάδνπκε κηα ζεηηθή ζέζε ζην αλψηαην φξην ζε ζπλδπαζκφ κε κηα αξλεηηθή ζέζε 

ζην θαηψηαην φξην. Σν θαηψηαην φξην παξέρεη κηα ηακεηαθή ξνή ίζε κε Euribor -𝑅𝐾 

γηα πεξηφδνπο φπνπ ην Euribor είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 𝑅𝐾  . Σν βξαρππξφζεζκν 

θαηψηαην φξην παξέρεη κηα ηακεηαθή ξνή ίζε κε  – (𝑅𝐾 −Euribor) = Euribor −𝑅𝐾 γηα 

πεξηφδνπο φπνπ ην Euribor είλαη κηθξφηεξν απφ ην 𝑅𝐾. Δπνκέλσο ππάξρεη ηακεηαθή 

ξνή ηνπ Euribor −𝑅𝐾  ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο. Απηή είλαη ε ηακεηαθή ξνή γηα ην 

Αξία του Ανώτατου ορίου = Αξία του κατώτατου ορίου + Αξία του Swap 
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Swap. Δπνκέλσο, πξνθχπηεη φηη ε αμία ηνπ αλψηαηνπ νξίνπ κείνλ ηελ αμία ηνπ 

θαηψηαηνπ νξίνπ ζα πξέπεη λα είλαη ίζε κε ηελ αμία ηνπ Swap. 

΢εκείσζε: 

Σα Swap είλαη ζπλήζσο δνκεκέλα έηζη ψζηε ην Euribor ηε ρξνληθή ζηηγκή 0 

πξνζδηνξίδεη κηα πιεξσκή θαηά ηελ πξψηε εκεξνκελία επαλαθνξάο. 

Σα αλψηαηα θαη θαηψηαηα φξηα είλαη ζπλήζσο δνκεκέλα έηζη ψζηε λα κελ ππάξρεη 

θακία πιεξσκή θαηά ηελ πξψηε εκεξνκελία πιεξσκήο. 

Απηφο είλαη ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ε put-call ηζνηηκία πεξηιακβάλεη κηα κε ηππηθή 

ζπκθσλία αληαιιαγήο (swap), φπνπ δελ ππάξρεη θακία πιεξσκή θαηά ηελ πξψηε 

εκεξνκελία επαλαθνξάο. 

Απνηίκεζε ηωλ αλώηαηωλ θαη θαηώηαηωλ νξίωλ 

Όπσο θαίλεηαη ζηελ εμίζσζε (3.5) , ε θάςνπια (caplet) πνπ αληηζηνηρεί ζην επηηφθην 

πνπ παξαηεξείηαη ζην ρξφλν 𝑡𝑘  παξέρεη κηα πιεξσκή     𝐿𝛿𝑘 max 𝑅𝑘 − 𝑅𝐾 , 0  ζην 

ρξφλν 𝑡𝑘+1. 

΢χκθσλα κε ην ηππνπνηεκέλν κνληέιν αγνξάο, ε αμία ηνπ caplet είλαη: 

𝐿𝛿𝑘𝑃 0, 𝑡𝑘+1 [𝐹𝑘𝑁 𝑑1 − 𝑅𝐾𝑁 𝑑2 ]                                             (3.7) 

Όπνπ, 

𝑑1 =

ln  
𝐹𝑘

𝑅𝐾
  + 𝜍𝑘

2𝑡𝑘/2

𝜍𝑘 𝑡𝑘
 

𝑑2 =

ln  
𝐹𝑘

𝑅𝐾
  − 𝜍𝑘

2𝑡𝑘/2

𝜍𝑘 𝑡𝑘
= 𝑑1 − 𝜍𝑘 𝑡𝑘  

 

𝐹𝑘   : πξνζεζκηαθφ επηηφθην ηε ρξνληθή ζηηγκή 0 γηα ηηο πεξηφδνπο κεηαμχ ησλ 

ρξνληθψλ ζηηγκψλ 𝑡𝑘θαη 𝑡𝑘+1. 

𝜍𝑘  : κεηαβιεηφηεηα ηνπ πξνζεζκηαθνχ επηηνθίνπ. 

Απηή είλαη κηα θπζηθή επέθηαζε ηνπ Black‟s model. Η κεηαβιεηφηεηα 𝜍𝑘  

πνιιαπιαζηάδεηαη κε  𝑡𝑘  , γηαηί ην επηηφθην 𝑅𝑘  παξαηεξείηαη ηε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡𝑘 , 

αιιά ν ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο 𝑃(0, 𝑡𝑘+1)  αληαλαθιά ην γεγνλφο φηη ε πιεξσκή 

γίλεηαη θαηά ηε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡𝑘+1 θαη φρη 𝑡𝑘  . 
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Η αμία ηεο αληίζηνηρεο flooret είλαη: 

 

𝐿𝛿𝑘𝑃 0, 𝑡𝑘+1 [𝑅𝐾𝑁 −𝑑2 − 𝐹𝑘𝑁 −𝑑1 ]                            (3.8) 

 

 

 

 

3.3.4 Spot Μεηαβιεηόηεηεο Vs Flat Μεηαβιεηόηεηεο 

 

 

 

 

 

΢ρήκα 3.3: Κακπχιε Μεηαβιεηφηεηαο 

 

Η Flat κεηαβιεηφηεηα κπνξεί λα ππνινγηζηεί απφ ηε spot κεηαβιεηφηεηα θαη 

αληίζηξνθα. 

Σν ΢ρήκα 3.3 δείρλεη έλα ηππηθφ πξφηππν γηα spot κεηαβιεηφηεηεο θαη flat 

κεηαβιεηφηεηεο σο ζπλάξηεζε ηεο ιήμεο. ΢ε πεξίπησζε κηαο spot κεηαβιεηφηεηαο, ε 

ιήμε είλαη ίζε κε ηε ιήμε ελφο caplet ή ελφο floorlet, ζε πεξίπησζε κηαο flat 

κεηαβιεηφηεηαο, ε ιήμε είλαη ίζε κε ηε ιήμε ελφο αλψηαηνπ ή θαηψηαηνπ νξίνπ. Οη 

flat κεηαβιεηφηεηεο είλαη παξφκνηεο κε ηνλ αζξνηζηηθφ κέζν φξν ησλ spot 

κεηαβιεηνηήησλ θαη έηζη παξνπζηάδνπλ ιηγφηεξε κεηαβιεηφηεηα. 

΢ην ζρήκα απηφ ε θακπχιε παξαηεξείηαη φηαλ νη κεηαβιεηφηεηεο ππνινγίδνληαη απφ 

ηηο ηηκέο ηνπ option αιιά θαη απφ ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα. Γελ ππάξρεη γεληθή 

ζπκθσλία ζρεηηθά κε ηελ χπαξμε ηεο θακπχιεο. Μηα πηζαλή εμήγεζε είλαη φηη νη 

ηηκέο ζην βξαρππξφζεζκν θνκκάηη ηεο κεδεληθήο θακπχιεο ειέγρεηαη απφ ηηο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο. Αληίζεηα ηα επηηφθηα 2 θαη 3 εηψλ θαζνξίδνληαη ζε κεγάιν 



52 
 

βαζκφ απφ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ εκπφξσλ. Απηνί νη έκπνξνη κπνξεί λα αληηδξάλε 

ππεξβνιηθά ζηηο αιιαγέο πνπ παξαηεξνχληαη ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη 

πξνθαινχλ ηε κεηαβιεηφηεηα απηψλ ησλ επηηνθίσλ λα είλαη πςειφηεξε απφ ηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ. 

Γηα ηηο ιήμεηο πέξαλ ησλ 2 θαη 3 εηψλ, ε κέζε επαλαθνξά ησλ επηηνθίσλ πξνθαιεί ηε 

κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

 

3.3.5 Θεωξεηηθή Αηηηνιόγεζε ηνπ κνληέινπ (Black’s Model) 

 

Η επέθηαζε ηνπ Black‟s model ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ απνηίκεζε ελφο caplet γηα λα 

απνδεηρζεί φηη είλαη εζσηεξηθά ζπλεπήο, ιακβάλνληαο ππφςε ζε έλα θφζκν νπδέηεξν 

ζηνλ θίλδπλν ζε ζρέζε κε έλα νκφινγν κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ νπδέηεξν ζην 

θίλδπλν πνπ ιήγεη θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 𝑡𝑘+1. 

 

Γεληθά απνηειέζκαηα: 

1. Η ηξέρνπζα αμία ηεο θάζε αζθάιηζεο είλαη ε αλακελφκελε αμία ηε 

ρξνληθή ζηηγκή 𝑡𝑘+1, πνιιαπιαζηαζκέλε κε ηελ ηηκή κηαο 

νκνινγίαο κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ πνπ ιήγεη θαηά ηε ρξνληθή 

πεξίνδν𝑡𝑘+1. 

2. Η αλακελφκελε αμία ελφο νπδέηεξνπ ζην θίλδπλν επηηνθίνπ 

δηάξθεηαο κεηαμχ ησλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ 𝑡𝑘  θαη  𝑡𝑘+1 ηζνχηαη κε 

ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην, 

Σν πξψην απφ ηα απνηειέζκαηα δείρλεη φηη ε ηηκή ελφο caplet πνπ παξέρεη κηα 

πιεξσκή ηε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡𝑘+1 είλαη: 

𝐿𝛿𝑘𝑃 0, 𝑡𝑘+1 𝐸𝑘+1[max 𝑅𝑘 − 𝑅𝐾 , 0 ]                               (3.9) 

Όπνπ, 

𝐸𝑘+1 : αλακελφκελε αμία πνπ είλαη πξνζεζκηαθά νπδέηεξε ζην θίλδπλν ζε ζρέζε κε 

έλα κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ νκφινγν κε ιήμε ηε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡𝑘+1. 

Όηαλ ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην πνπ δηέπεη ην αλψηαην φξην (αξρηθά 𝐹𝑘ππνηίζεηαη φηη 

έρεη κηα ζηαζεξή κεηαβιεηφηεηα 𝜍𝑘  ην 𝑅𝑘είλαη ε ινγαξηζκνθαλνληθή πνπ εμεηάδνπκε 

κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ηνπ ln⁡(𝑅𝑘) ίζν κε ην 𝜍𝑘 𝑡𝑘 . 

Η εμίζσζε (3.9) γίλεηαη: 

𝐿𝛿𝑘𝑃 0, 𝑡𝑘+1 [𝐸𝑘+1 𝑅𝑘 𝑁 𝑑1 − 𝑅𝐾𝑁 𝑑2 ] 
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Όπνπ, 

𝑑1 =
ln  

𝐸𝑘+1 𝑅𝑘 

𝑅𝐾
 + 𝜍𝑘

2𝑡𝑘/2

𝜍𝑘 𝑡𝑘
 

𝑑2 =
ln  

𝐸𝑘+1 𝑅𝑘 

𝑅𝐾
 − 𝜍𝑘

2𝑡𝑘/2

𝜍𝑘 𝑡𝑘
= 𝑑1 − 𝜍 𝑡𝑘  

Σν δεχηεξν απνηέιεζκα ππνδειψλεη φηη 

𝐸𝑘+1 𝑅𝑘 = 𝐹𝑘  

 

3.3.6 Ο αληίθηππνο ζηηο ΢πκβάζεηο Τπνινγηζκνύ ηωλ Ηκεξώλ (Day Count 

Conventions) 

 

Οη ΢πκβάζεηο ππνινγηζκνχ ησλ εκεξψλ νξίδνπλ ηνλ αξηζκφ ησλ εκεξψλ κεηαμχ δχν 

εκεξνκεληψλ θαη ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ κηαο ηνθνθφξνπ πεξηφδνπ φηαλ ν αξηζκφο 

ησλ εκεξψλ είλαη έλα θιάζκα κηαο θαλνληθήο πεξηφδνπ. Γηαθέξνπλ σο πξνο ηνλ 

αξηζκφ ησλ εκεξψλ ηνπ έηνπο (360, 365, 366) θαζψο επίζεο σο πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ 

εκεξψλ ηνπ κήλα (30, 31, 28 θαη 29 γηα ηνλ Φεβξνπάξην). Οη πην ζπλήζεηο ζπκβάζεηο 

είλαη νη Actual/360, Actual/actual, Actual/365 fixed, 30/360, 30Δ/360 θαη 30Δ+/360. 

Τπνζέηνπκε φηη ην επηηφθην αλψηαηνπ νξίνπ 𝑅𝐾  εθθξάδεηαη κε κηα ζχκβαζε 

Actual/360, Απηφ ζεκαίλεη φηη ην ρξνληθφ δηάζηεκα 𝛿𝑘   ζηνπο ηχπνπο πξέπεη λα 

αληηθαηαζηαζεί απφ 𝑎𝑘ην δεδνπιεπκέλν θιάζκα γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 𝑡𝑘  θαη 𝑡𝑘+1. 

Σν πξνζεζκηαθφ επηηφθην  𝐹𝑘  πξέπεη λα εθθξάδεηαη κε κηα  ζχκβαζε Actual/360. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη ζα πξέπεη λα θαζνξίδεηαη απφ ηελ επίιπζε ηεο αθφινπζεο 

εμίζσζεο: 

1 + 𝛼𝑘𝐹𝑘 =
𝑃 0, 𝑡𝑘 

𝑃 0, 𝑡𝑘+1 
 

 

Ο αληίθηππνο φισλ απηψλ είλαη ζρεδφλ ν ίδηνο κε ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 𝛿𝑘  ζε κηα 

ζχκβαζε Actual/actual κε βάζε κεηαηξνπήο  𝑅𝐾  απφ ηε ζχκβαζε Actual/360 ζε 

Actual/actual θαη ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 𝐹𝑘κε ζχκβαζε Actual/actual κε βάζε ηελ 

επίιπζε: 

1 + 𝛿𝑘𝐹𝑘 =
𝑃(0, 𝑡𝑘)

𝑃(0, 𝑡𝑘+1)
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3.4 European Swap Options 

 

Swap Options ή Swaptions είλαη options γηα ζπκθσλίεο αληαιιαγήο επηηνθίσλ θαη 

είλαη έλα αθφκα είδνο ηνπ interest rate option. Σα Swaptions δίλνπλ ζηνλ θάηνρν ην 

δηθαίσκα λα εηζέιζνπλ ζε έλα interest rate swap  ζε κηα ζπγθεθξηκέλα ζηηγκή ζην 

κέιινλ. Απφ ηελ άιιε ν θάηνρνο δελ έρεη ηελ ππνρξέσζε λα αζθήζεη ην δηθαίσκα 

απηφ. Πνιιά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ πξνζθέξνπλ ζπκβάζεηο interest rate 

swap ζε εηαηξηθνχο πειάηεο ηνπο κπνξνχλ λα πνπιήζνπλ ή λα αγνξάζνπλ swaptions 

απφ απηνχο. 

Σα Swaptions παξέρνληαη απφ εηαηξείεο κε εγγχεζε φηη ην ζηαζεξφ επηηφθην πνπ ζα 

πιεξσζεί γηα ζε έλα κειινληηθφ δάλεην δε ζα ππεξβαίλεη θάπνην επίπεδν. Απηά είλαη 

κηα ελαιιαθηηθή ιχζε γηα forward swaps (ή deferred swaps). Tα forward swaps δελ 

πεξηιακβάλνπλ θακία πξνθαηαβνιή αιιά έρνπλ ην κεηνλέθηεκα λα ππνρξεψλνπλ ηελ 

εηαηξεία λα εηζέιζεη ζε κηα ζπκθσλία swap. Με έλα swaptions ε εηαηξεία  είλαη ζε 

ζέζε λα επσθειεζεί απφ επλντθέο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ, ελψ απνθηά πξνζηαζία 

απφ ηηο δπζκελείο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ. Η δηαθνξά κεηαμχ ελφο swaptions θαη 

ελφο forward swap είλαη αλάινγε κε ηε δηαθνξά αλάκεζα ζε έλα option ζε έλα μέλν 

λφκηζκα θαη κηαο πξνζεζκηαθήο ζχκβαζεο γηα ην λφκηζκα. 

 

 

3.4.1 Απνηίκεζε ηωλ European Swaptions 

 

Σν επηηφθην Swap γηα κηα ζπγθεθξηκέλε ιήμε ζε κηα δεδνκέλε ζηηγκή είλαη ην (mid-

market
24

) ζηαζεξφ επηηφθην, ην νπνίν αληαιιάζζεηαη κε Euribor ζε έλα λενθδηδφκελν 

swap κε ηε ιήμε απηή. Σν κνληέιν πνπ ζπλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ απνηίκεζε 

ελφο European swap Option ππνζέηεη φηη ην ππνθείκελν swap ζηε ιήμε είλαη 

ινγαξηζκνθαλνληθή. 

 

Swaptions θαη Bond Option 

Έλα Interest Rate Swap κπνξεί λα ζεσξεζεί σο ζχκβαζε αληαιιαγήο ελφο νκνιφγνπ 

ζηαζεξνχ επηηνθίνπ γηα έλα νκφινγν θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. Καηά ηελ έλαξμε ηνπ 

swap, ε αμία ηνπ νκνιφγνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ηζνχηαη πάληα κε ην θαζαξφ 

θεθάιαην ηνπ swap. Έλα swaptions, κπνξεί επνκέλσο λα ζεσξεζεί σο έλα option γηα 

κηα αληαιιαγή κηα νκνινγίαο ζηαζεξνχ επηηνθίνπ κε ην θαζαξφ θεθάιαην ηνπ 

swap,πνπ ζεσξείηαη έλα είδνο bond option,  

                                                           
24

 Σηκή Mid-Market είλαη ε κέζε ηηκή αγνξάο. Δηδηθφηεξα ν κέζνο φξνο ηεο ηηκήο αγνξάο θαη ηεο ηηκήο 

πψιεζεο πνπ πξνζθέξνληαη απφ ηνπο δηακνξθσηέο ηεο αγνξάο ζηηο δηεζλείο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο 

θαη ρξενγξάθσλ ρξεζηκνπνηείηαη θαη γηα ηελ απνηίκεζε ησλ επελδπηηθψλ ζέζεσλ ζην ηέινο ηνπ έηνπο. 
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Δάλ έλα swaptions δίλεη ζηνλ θάηνρν ην δηθαίσκα λα πιεξψζεη ζηαζεξφ θαη λα ιάβεη 

θπκαηλφκελν επηηφθην κε ηηκή άζθεζεο ίζε κε ην θαζαξφ θεθάιαην. Δάλ έλα 

swaption δίλεη ζηνλ θάηνρν ηνπ ην δηθαίσκα λα πιεξψζεη θπκαηλφκελν θαη λα ιάβεη 

ζηαζεξφ επηηφθην κε ηηκή άζθεζεο ίζε κε ην θαζαξφ θεθάιαην. 

 

Δμεηάδνπκε έλα swaption φπνπ ν θάηνρνο έρεη ην δηθαίσκα λα πιεξψζεη έλα επηηφθην 

𝑠𝐾 θαη λα ιάβεη Euribor ζε κηα αληαιιαγή πνπ ζα δηαξθέζεη n ρξφληα αξρίδνληαο απφ 

Σ έηε. Τπνζέηνπκε φηη ππάξρνπλ m πιεξσκέο αλά έηνο ζην πιαίζην ηεο αληαιιαγήο 

θαη φηη ην θαζαξφ θεθάιαην είλαη L. Κάζε ζηαζεξή πιεξσκή γηα ην swap είλαη ν 

θαζνξηζκέλνο ξπζκφο L/m. 

Αο ππνζέζνπκε φηη ην swap rate γηα έλα n-εηή swap πνπ μεθηλάεη ηε ρξνληθή ζηηγκή 

Σ, απνδεηθλχεηαη φηη είλαη 𝑠𝑇 , ΢πγθξίλνληαο ηηο ηακεηαθέο ξνέο ζε έλα swap φπνπ ην 

ζηαζεξφ επηηφθην είλαη 𝑠𝑇  κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο ζε έλα swap, φπνπ ην ζηαζεξφ 

επηηφθην είλαη 𝑠𝛫 , κπνξεί λα δεη θαλείο φηη ε πιεξσκή απφ ην swaption απνηειείηαη 

απφ κηα ζεηξά ηακεηαθψλ ξνψλ ίζε κε: 

𝐿

𝑚
max⁡(𝑠𝑇 − 𝑠𝐾 , 0) 

Οη ηακεηαθέο ξνέο ιακβάλνληαη m θνξέο ην ρξφλν γηα ηα n-ρξφληα δσήο ηνπ swap. 

Τπνζέηνπκε φηη νη εκεξνκελίεο πιεξσκήο ηνπ swap είλαη 𝛵1, 𝛵2, … , 𝛵𝑚𝑛 , πνπ 

κεηξηέηαη ζε ρξφληα απφ ζήκεξα (ηζρχεη φηη 𝑇𝑖 = 𝑇 +
𝑖

𝑚
 ), Κάζε ηακεηαθή ξνή είλαη ε 

πιεξσκή απφ έλα call option γηα 𝑠𝑇κε ηηκή άζθεζεο 𝑠𝛫 . 

Δλψ έλα αλψηαην φξην είλαη έλα ραξηνθπιάθην απφ options γηα επηηφθηα, έλα 

swaption είλαη έλα απιφ option γηα έλα swap rate κε επαλαιακβαλφκελεο πιεξσκέο. 

Σν ηππνπνηεκέλν κνληέιν αγνξάο δίλεη ηελ αμία ελφο swaption φπνπ ν θάηνρνο έρεη 

ην δηθαίσκα λα πιεξψζεη 𝑠𝛫  σο 

 
𝐿

𝑚
𝑃 0, 𝑇𝑖  𝑠0𝑁 𝑑1 − 𝑠𝐾𝑁 𝑑2  

𝑚𝑛

𝑖=1

 

Όπνπ, 

𝑑1 =
ln 

𝑠0
𝑠𝐾

  + 𝜍2𝛵/2

𝜍 𝛵
 

𝑑2 =
ln 

𝑠0
𝑠𝐾

  − 𝜍2𝛵/2

𝜍 𝛵
= 𝑑1 − 𝜍 𝛵 

𝑠0: πξνζεζκηαθφ επηηφθην swap ηε ρξνληθή ζηηγκή 0 (s(t) =
P t,T0 −P t,TN 

A t 
) 
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ζ: κεηαβιεηφηεηα ηνπ swap rate 

σ 𝛵: : ηππηθή απφθιηζε ηνπ 𝑙𝑛𝑠𝑇  

 𝑃 0, 𝑇𝑖 
𝑚𝑛
𝑖=1  :ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο γηα ηηο mn πιεξσκέο 

Α: αμία ζχκβαζεο πνπ πιεξψλεη 1/m ην ρξφλν 𝑇𝑖   (1 ≤ I ≤ mn) 

Η αμία ηνπ swaption ηζνχηαη κε 

𝐿𝐴[𝑠0𝑁 𝑑1 − 𝑠𝐾𝑁 𝑑2 ]                                                 (3.10) 

Όπνπ, 

𝐴 =
1

𝑚
 𝑃(0, 𝑇𝑖)

𝑚𝑛

𝑖=1

 

Δάλ ην swaption δίλεη ζηνλ θάηνρν ην δηθαίσκα λα ιακβάλεη έλα ζηαζεξφ επηηφθην 𝑠𝐾 

αληί ηεο πιεξσκήο ηνπ, ε πιεξσκή απφ ην swaption είλαη 

𝐿

𝑚
max 𝑠𝐾 − 𝑠𝑇 , 0  

Απηφ είλαη ην put option ζην 𝑠𝑇 . Οη πιεξσκέο, ιακβάλνληαη πάιη ηε ρξνληθή ζηηγκή 

𝑇𝑖  (1 ≤ I ≤ mn). Σν ηππνπνηεκέλν κνληέιν αγνξάο δίλεη ηελ αμία ηνπ swaption λα 

είλαη: 

𝐿𝐴[𝑠𝐾𝑁 𝑑2 − 𝑠0𝑁 𝑑1 ]                                               (3.11) 

 

Παξάδεηγκα 3.3 

Τπνζέηνπκε φηη θακπχιε απνδφζεσλ Euribor ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

πξνεμφθιεζε είλαη flat ζην 5% εηεζίσο κε ζπλερή ζχλζεζε. Δμεηάδνπκε έλα 

swaption πνπ δίλεη ζηνλ θάηνρν ην δηθαίσκα λα πιεξψζεη 5,2% ζε έλα 2-εηή swap 

πνπ μεθηλάεη κεηά απφ 4 έηε. Η κεηαβιεηφηεηα ηνπ πξνζεζκηαθνχ επηηνθίνπ swap 

είλαη 15%. Οη πιεξσκέο γίλνληαη ζε εμακεληαία βάζε θαη ην θαζαξφ θεθάιαην είλαη 

200 εθ. επξψ. 

 ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, 

𝛢 =
1

2
 𝑒−0,05𝑥5,5 + 𝑒−0,05𝑥6 + 𝑒−0,05𝑥6,5 + 𝑒−0,05𝑥7 = 1,463 

 

Σν επηηφθην 5% εηεζίσο κε ζπλερή ζχλζεζε κεηαθξάδεηαη ζε 5,075% εμακεληαία 

ζχλζεζε, Δπνκέλσο ζην παξάδεηγκα καο 𝑠0 = 0,05075. 
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𝑠𝐾 = 0.052, 𝑇 = 5 𝜅𝛼𝜄 𝜍 =0.2  

Έηζη, 

𝑑1 =
ln  

0,05075

0,052
 + 0,22𝑥5/2

0,2 5
= 0,1692 

𝑑2 = 𝑑1 − 0,2 5 = −0,2780 

Απφ ηελ εμίζσζε (3.10) ε αμία ηνπ swaption ζε επξψ είλαη 

200 x 1,463x [0,05075x N(0,1692) - 0,052xN(-0,2780)] 

=200x1,463x[0,05075x0,5672-0,052x0,3905] 

=2.481 επξψ.  

 

 

 

3.4.2 Θεωξεηηθή Αηηηνιόγεζε γηα ην κνληέιν ηωλ Swaption 

 

Η επέθηαζε ηνπ Black‟s model πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηα swaptions κπνξεί λα 

απνδεηρζεί φηη είλαη εζσηεξηθά ζπλεπήο ζε έλα θφζκν πξνζεζκηαθά νπδέηεξν ζην 

θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηελ εηήζηα πξφζνδν Α. 

Γεληθά, ε ηξέρνπζα αμία  θάζε αζθάιεηαο είλαη ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο πξνζφδνπ 

πνιιαπιαζηαζκέλε κε ηελ αλακελφκελε ηηκή ηνπ: 

 

𝛵𝜄𝜇ή 𝛼𝜍𝜑ά𝜆𝜀𝜄𝛼𝜎 𝜅𝛼𝜏ά 𝜏𝜊 𝜒𝜌ό𝜈𝜊 𝛵

𝛢𝜉ί𝛼 𝜏𝜂𝜀 𝜋𝜌𝜊𝜍ό𝛿𝜊𝜐 𝜅𝛼𝜏ά 𝜏𝜊 𝜒𝜌ό𝜈𝜊 𝛵
 

 

Η αλακελφκελε ηηκή ελφο επηηνθίνπ Swap θαηά ην ρξφλν Σ ηζνχηαη κε ην 

πξνζεζκηαθφ επηηφθην Swap. 

Σν πξψην απνηέιεζκα δείρλεη φηη ε αμία ηνπ swaption είλαη 

 

𝐿𝐴𝐸𝐴[max 𝑠𝑇 − 𝑠𝐾 , 0 ] 

 

=> 𝐿𝐴[𝐸𝐴 𝑠𝑇 𝑁 𝑑1 − 𝑠𝐾𝑁(𝑑2)] 
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Όπνπ, 

𝑑1 =
ln  

𝐸𝐴  𝑠𝑇 

𝑠𝐾
 + 𝜍2𝑇/2

𝜍 𝛵
 

𝑑2=

ln  
𝐸𝐴  𝑠𝑇 

𝑠𝐾
 − 𝜍2𝑇/2

𝜍 𝛵
= 𝑑1 − 𝜍 𝛵 

Σν δεχηεξν απνηέιεζκα δείρλεη φηη ην 𝐸𝐴(𝑠𝑇) ηζνχηαη κε 𝑠0. Σα απνηειέζκαηα 

νδεγνχλ ζηνλ ηχπν ηηκνιφγεζεο ελφο swap option ηεο εμίζσζεο (3.10). Παξάιιεια, 

δείρλνπλ φηη ηα επηηφθηα κπνξνχλ λα αληηκεησπίδνληαη σο ζηαζεξά γηα ηνπο ζθνπνχο 

ηεο πξνεμφθιεζεο κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ην αλακελφκελν swap rate είλαη ίζν κε ην 

forward swap rate. 

 

3.4.3 Ο αληίθηππνο ζηηο ζπκβάζεηο ππνινγηζκνύ ηωλ εκεξώλ (Day Count 

Conventions) 

 

Οη παξαπάλσ ηχπνη κπνξνχλ λα γίλνπλ πην αθξηβήο κε ηελ ρξήζε ησλ ζπκβάζεσλ 

ππνινγηζκνχ ησλ εκεξψλ. Σν ζηαζεξφ επηηφθην γηα ην swap βαζίδεηαη ζην swap 

option πνπ εθθξάδεηαη κε actual/365 ή 30/360. 

Τπνζέηνπκε φηη 𝛵0 = 𝛵 θαη φηη γηα ηελ εθαξκνγή ηεο ζχκβαζεο ππνινγηζκνχ ησλ 

εκεξψλ, ην δεδνπιεπκέλν πνζνζηφ πνπ αληηζηνηρεί ζηε ρξνληθή πεξίνδν κεηαμχ 𝛵𝑖−1 

θαη 𝑇𝑖  είλαη 𝛼𝑖 , 

Οη ηχπνη πνπ έρνπκε δεη είλαη ζηε ζπλέρεηα ζσζηνί κε ηνλ ζπληειεζηή ηεο ξάληαο Α 

λα νξίδεηαη σο 

𝛢 =  𝛼𝑖𝑃(0, 𝑇𝑖)

𝑚𝑛

𝑖=1

 

Όπσο θαίλεηαη απφ ηελ εμίζσζε 𝑠 𝑡 =
𝑃 𝑡,𝑇0 −𝑃(𝑡,𝑇𝑁 )

𝛢(𝑡)
, ην forward rate swap 𝑠0 δίλεηαη 

απφ ηελ επίιπζε ηεο εμίζσζεο: 

 

𝑠0𝐴 = 𝑃 0, 𝑇 − 𝑃(0, 𝑇𝑚𝑛 ) 
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Συμπεράςματα-Επίλογοσ 
 

Ζνασ από τουσ ςυνθκζςτερουσ τφπουσ Swaps είναι θ ςυμφωνία ανταλλαγισ επιτοκίων, 

όπου  ν έλαο αληηζπκβαιιφκελνο ζπκθσλεί λα θαηαβάιεη ζηνλ άιιν ηακεηαθέο ξνέο 

ίζεο κε ηνπο ηφθνπο θάησ απφ έλα πξνθαζνξηζκέλν επηηφθην γηα ζπγθεθξηκέλε θαη 

πξνθαζνξηζκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Μηα αληαιιαγή επηηνθίσλ κπνξεί η 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα κεηαηξέςεη έλα δάλεην κε θπκαηλφκελν επηηφθην ζε δάλεην 

ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ή αληηζηξφθσο. Τπάξρνπλ δχν ηξφπνη απνηίκεζεο ησλ 

αληαιιαγψλ επηηνθίσλ. Πξψηνλ, ην swap αλαιχεηαη ζε κηα long position ζε κηα 

νκνινγία θαη ζε κηα short position ζε έλα άιιν νκφινγν. Γεχηεξνλ, ην swap κπνξεί 

λα ζεσξεζεί σο ραξηνθπιάθην πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ. 

Οη αληαιιαγέο έρνπλ απνδεηρζεί πνιχ ρξήζηκα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα. Σα swap 

πεξηιακβάλνπλ ηηο ζπκβάζεηο αληαιιαγήο επηηνθίσλ απινχ ηχπνπ “Vanilla”, ηηο 

πξάμεηο αληαιιαγήο φπνπ ην θαζαξφ θεθάιαην αιιάδεη κε πξνθαζνξηζκέλν ηξφπν, ηηο 

αληαιιαγέο φπνπ νη εκεξνκελίεο πιεξσκήο είλαη δηαθνξεηηθέο ζε θάζε πιεπξά θαη 

ηηο ζχλζεηεο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο. Οξηζκέλεο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο απαηηνχλ 

πξνζαξκνγέο ησλ πξνζεζκηαθψλ επηηνθίσλ φηαλ απνηηκψληαη. Απηέο νη πξνζαξκνγέο 

νλνκάδνληαη θπξηφηεηα, ρξνληζκφο ή πνζνηηθέο πξνζαξκνγέο. Μεηαμχ ησλ 

αληαιιαγψλ πνπ ρξεηάδνληαη πξνζαξκνγέο είλαη ηα Euribor ζε θαζπζηέξεζε θαη ηα 

CMS / CMT. Σα ΢πκβφιαηα αληαιιαγήο κεηνρψλ πεξηιακβάλνπλ ηελ απφδνζε ελφο 

δείθηε κεηνρψλ πνπ αληαιιάζζεηαη κε έλα ζηαζεξφ ή θπκαηλφκελν επηηφθην. 

΢πλήζσο ζρεδηάδνληαη έηζη ψζηε λα έρνπλ αμία ίζε κε ην κεδέλ ακέζσο κεηά ηελ 

εκεξνκελία πιεξσκήο, αιιά κπνξεί λα έρνπλ κε κεδεληθέο ηηκέο κεηαμχ ησλ 

εκεξνκεληψλ πιεξσκήο. Οξηζκέλα Swaps πεξηιακβάλνπλ ελζσκαησκέλα ζπκβφιαηα 

δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο. Έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο δεδνπιεπκέλσλ ηφθσλ είλαη 

έλα θαλνληθφ swap ζπλ έλα κεγάιν ραξηνθπιάθην δπαδηθψλ επηινγψλ (έλα γηα θάζε 

εκέξα ηεο δηάξθεηαο ηεο αληαιιαγήο). Μηα αθπξψζηκε αληαιιαγή είλαη έλα θαλνληθφ 

swap ζπλ έλα Bermudan swaption.To Black‟s model θαη νη επεθηάζεηο ηνπ παξέρνπλ 

κηα δεκνθηιή πξνζέγγηζε γηα ηελ απνηίκεζε ησλ Δπξσπατθψλ ΢πκβνιαίσλ 

Γηθαηψκαηνο Πξναίξεζεο. Η νπζία ηνπ κνληέινπ είλαη φηη ε αμία ηεο κεηαβιεηήο πνπ 

βαζίδεηαη ζην option ζεσξείηαη ινγαξηζκνθαλνληθή θαηά ηε ιήμε ηνπ. ΢ηελ 

πεξίπησζε ελφο Δπξσπατθνχ ΢πκβνιαίνπ Γηθαηψκαηνο Πξναίξεζεο ην κνληέιν 

ππνζέηεη φηη ε ππνθείκελε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ είλαη ινγαξηζκνθαλνληθή θαηά ηε ιήμε 

ηνπ δηθαηψκαηνο. Γηα έλα Cap ην κνληέιν ππνζέηεη φηη ηα επηηφθηα πνπ πξνθχπηνπλ 

θάζε έλα απφ ηα caplet δηαλέκνληαη ινγαξηζκνθαλνληθά. ΢ηελ πεξίπησζε ελφο swap 

option, ην κνληέιν ππνζέηεη φηη ην ππνθείκελν swap rate θαηαλέκεηαη 

ινγαξηζκνθαλνληθά.  

Σν Black‟s model πξνυπνζέηεη ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αλακελφκελεο πιεξσκήο κε βάζε 

ηελ ππφζεζε φηη ε αλακελφκελε ηηκή κηαο κεηαβιεηήο ηζνχηαη κε ηελ πξνζεζκηαθή 

ηεο αμία θαη ζηε ζπλέρεηα πξνεμνθιεί ηελ αλακελφκελε πιεξσκή κε ην κεδεληθφ 

επηηφθην πνπ παξαηεξείηαη ζήκεξα ζηελ αγνξά. Απηή είλαη ε ζσζηή δηαδηθαζία γηα 

ηα “Plain Vanilla” κέζα. 
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