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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5ο

Παράγωγα & 

Συναλλαγματικές 

Ισοτιμίες 



Δικαιώματα επί νομισμάτων
Τα δικαιώματα επί νομισμάτων είναι συμβόλαια τα οποία δίνουν σε έναν ενδιαφερόμενο το
δικαίωμα, όχι όμως και την υποχρέωση, να αγοράσει ή να πωλήσει ένα συγκεκριμένο ποσό
συναλλάγματος σε προκαθορισμένη ισοτιμία για καθορισμένο χρονικό διάστημα.
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Τιμή δικαιώματος σε νόμισμα
το δικαίωμα αυτό, ο αγοραστής του συμβολαίου θα πληρώσει στον πωλητή ένα ασφάλιστρο, το
οποίο αντιπροσωπεύει την τιμή του δικαιώματος.
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Δικαίωμα Αγοράς (Call Option)
Το δικαίωμα αγοράς (call option) χρησιμοποιείται όταν η ισοτιμία όψεως αναμένεται να
αυξηθεί στο μέλλον.
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Δικαίωμα Πώλησης (Put Option)
Αντίθετα, το δικαίωμα πώλησης (put option) χρησιμοποιείται όταν η ισοτιμία όψεως
αναμένεται να μειωθεί στο μέλλον.
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Παράδειγμα στα δικαιώματα επί 
νομισμάτων
Έστω ότι ένα άτομο αναμένει ότι η στερλίνα πρόκειται να ανατιμηθεί έναντι του δολαρίου σε
έναν μήνα και αγοράζει από μια τράπεζα ένα δικαίωμα αγοράς (call) με τιμή εξάσκησης 1,30
δολάρια και ασφάλιστρο 0,05 δολάρια. Για οποιαδήποτε τιμή όψεως μεγαλύτερη των 1,30
δολαρίων, το συμβόλαιο θα εκτελεστεί. Αν η τιμή όψεως αυξηθεί σε 1,40 δολάρια, το άτομο θα
εξασκήσει το συμβόλαιό του, αγοράζοντας στερλίνες από την τράπεζα και συνεπώς το κέρδος
του θα ισούται με 0,05 δολάρια (= 1,40 - 1,30 - 0,05).

Αν το άτομο αναμένει ότι η στερλίνα πρόκειται να διολισθήσει, αγοράζει ένα δικαίωμα
πώλησης (put). Για οποιαδήποτε τιμή όψεως μικρότερη των 1,30 δολαρίων, το συμβόλαιο θα
εκτελεστεί. Αν η τιμή όψεως μειωθεί σε 1,20 δολάρια, το άτομο θα εξασκήσει το συμβόλαιό
του, προσφέροντας στερλίνες στην τράπεζα και συνεπώς το κέρδος του θα ισούται με 0,05
δολάρια (= 1,30-1,20-0,05).
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Μελλοντικά συμβόλαια (ΣΜΕ) 
νομισμάτων
Τα μελλοντικά συμβόλαια νομισμάτων είναι μία συμφωνία ανάμεσα σε δύο πλευρές, όπου η
μία (αγοραστής) συμφωνεί να αγοράσει από την άλλη (πωλητής) ένα συγκεκριμένο ποσό
συναλλάγματος σε μελλοντική ημερομηνία και σε μία προκαθορισμένη ισοτιμία.

Εναλλακτικά, θα μπορούσαμε να πούμε ότι το μελλοντικό συμβόλαιο είναι ένα «στοίχημα»
που έχει σχέση με την πορεία της ισοτιμίας δύο νομισμάτων στο μέλλον.

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ ΣΟΛΔΑΤΟΣ         ECLASS4U.GR          210-5711484      

690401981
8



Μελλοντικά συμβόλαια (ΣΜΕ) 
νομισμάτων - παράδειγμα
Έστω ότι μια επιχείρηση αγοράζει από έναν ιδιώτη ένα μελλοντικό συμβόλαιο αξίας 62.500
στερλινών στην τιμή των 1,50 δολαρίων ανά στερλίνα.

Αν η ισοτιμία ανέβει στα 1,51 δολάρια ανά στερλίνα, ο ιδιώτης θα πληρώσει στην επιχείρηση
625 δολάρια (= 62.500 X [1,51 - 1,50]),

ενώ, αντίθετα, αν πέσει στα 1,49 δολάρια, η επιχείρηση θα είναι αυτή που θα εκταμιεύσει το
ποσό των 625 δολαρίων (= 62.500 X [1,49 - 1,50]).

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ ΣΟΛΔΑΤΟΣ         ECLASS4U.GR          210-5711484      

690401981
9



Μελλοντικά συμβόλαια (ΣΜΕ) νομισμάτων –
παράδειγμα & αντιστάθμιση
Τα μελλοντικά συμβόλαια μπορούν επίσης να χρησιμοποιηθούν για αντιστάθμιση του
συναλλαγματικού κινδύνου.

Έστω ότι μια αμερικανική επιχείρηση πρόκειται να εισάγει αυτοκίνητα από την Αγγλία σε τρεις
μήνες. Για να αντισταθμίσει τον συναλλαγματικό της κίνδυνο, αγοράζει ένα συμβόλαιο
στερλινών στην τιμή των 1,50 δολαρίων ανά στερλίνα. Αν η ισοτιμία όψεως της στερλίνας
αυξηθεί από 1,50 σε 1,60 δολάρια, τότε η επιχείρηση θα πληρώσει περισσότερα δολάρια για
την αγορά των αυτοκινήτων. Παράλληλα, όμως, θα ανέβει και η τιμή του συμβολαίου, οπότε η
επιχείρηση θα αντισταθμίσει τη ζημία της. Αν η ισοτιμία όψεως μειωθεί σε 1,40 δολάρια, η
επιχείρηση θα πληρώσει λιγότερα δολάρια, αλλά το κέρδος της θα αντισταθμιστεί από την
πτώση της τιμής του συμβολαίου.
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Άσκηση 
Έστω η ελληνική εταιρεία ΕΞΑΓΩΓΙΚΗ ΑΕ η οποία έχει σημαντική εξαγωγική δραστηριότητα που συνεισφέρει το

45% των συνολικών της κερδών.

Η ελληνική εταιρεία αναζητά στέλεχος ικανό να βρει τρόπο αντιστάθμισης της πώλησης προϊόντων στις ΗΠΑ,

αξίας 1.200.000 δολαρίων που θα παραδοθούν και θα εξοφληθούν σε 2 μήνες.

Υποθέτουμε ότι τον Οκτώβριο, το μήνα εφαρμογής της αντιστάθμισης, το ΣΜΕ USD/EUR με λήξη Δεκεμβρίου έχει

τιμή 1,20 τη στιγμή που η ισοτιμία μετρητοίς είναι 1,18.

Με αναλογία αντιστάθμισης 100%, δημιουργήστε αντιστάθμιση:

Α) Η τιμή ΣΜΕ στη λήξη του συμβολαίου είναι 1,11 USD/EUR και ταυτίζεται με την ισοτιμία τοις μετρητοίς.

Λύση:

Με τη σύναψη ΣΜΕ, θέλουμε να αντισταθμίσουμε και άρα να διατηρήσουμε σταθερή την ισοτιμία στα 1,20$/€ και

να ξέρουμε ότι όταν μετατρέψουμε τα δολάρια θα έχουμε:

1.200.000* (1/1,20)=1.000.000 EUR.
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Άμεση αγορά Προθεσμιακή αγορά

Οκτώβριος

Π
S= 1,18$/€

Καμία ενέργεια
Σκέφτομαι ότι θα χρειαστεί να αγοράσω ευρώ € και φοβάμαι 

για άνοδο τιμής

Α
Σύναψη  ΣΜΕ λήξης Δεκεμβρίου για 

αγορά προς 
F= 1,20$/€

θέλει να εξασφαλίσει ότι πουλήσει 
1.200.000$ στην ισοτιμία 1,20$/€ και θα 

αγοράσει 1.200.000/1,20= 1.000.000€

Δεκέμβριος
Α

S= 1,11$/€

Π
Σύναψη  ΣΜΕ λήξης Δεκεμβρίου 

πώλησης προς
F= 1,11$/€

Αποτέλεσμα 
Αντιστάθμισης

Καθαρή τιμή αγοράς: 1,11$/€ - (-0,09)= 1,20$/€ 
Προθεσμιακή ζημιά ανά ευρώ: 1,11 -

1,20= -0,09$/€

1,00 € $                                                1,20 
χ $                                1.200.000,00 

χ= 1.000.000,00 € 
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Β) Η τιμή ΣΜΕ κατά τη λήξη του συμβολαίου στις 16 Δεκεμβρίου είναι 1,25 USD/EUR, ίση με την 

ισοτιμία στην αγορά μετρητοίς. 

Λύση:

Άμεση αγορά Προθεσμιακή αγορά

Οκτώβριος

Π
S= 1,18$/€

Καμία ενέργεια
Σκέφτομαι ότι θα χρειαστεί να αγοράσω ευρώ € και φοβάμαι για 

άνοδο τιμής

Α
Σύναψη  ΣΜΕ λήξης Δεκεμβρίου για αγορά 

προς 
F= 1,20$/€

θέλει να εξασφαλίσει ότι πουλήσει 
1.200.000$ στην ισοτιμία 1,20$/€ και θα 

αγοράσει 1.200.000/1,20= 1.000.000€

Δεκέμβριος
Α

S= 1,25$/€

Π
Σύναψη  ΣΜΕ λήξης Δεκεμβρίου πώλησης 

προς
F= 1,25$/€

Αποτέλεσμα 
Αντιστάθμισης

Καθαρή τιμή αγοράς: 1,25 - 0,05= 1,20$/€ 
Προθεσμιακό κέρδος ανά ευρώ: 1,25 - 1,20= 

0,05$/€

1,00 € $                                                1,20 
χ $                                1.200.000,00 

χ= 1.000.000,00 € 


