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ΔΤΥΑΡΗΣΗΔ 

 

Ζ παξαθάησ κειέηε πνπ αθνξά ηελ παξνπζίαζε ησλ Παξάγσγσλ Καηξνχ θαη ηελ 

επίδξαζή ηνπο ζηελ επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα απαίηεζε πξνζπάζεηα θαη ρξφλν 

ψζηε λα δνζεί κία νινθιεξσκέλε παξνπζίαζε ηνπ ζέκαηνο. 

 

Ζ παξνπζίαζε ηεο θαη ε νινθιήξσζή ηεο δελ ζα κπνξνχζε λα επηηεπρζεί ρσξίο ηε 

ζπκβνιή ηνπ επηβιέπνληα θαζεγεηή κνπ θ ………………, θαζψο θαη φινπο ηνπο 

ζπλνδνηπφξνπο θαζεγεηέο κνπ νη νπνίνη κε ηηο εχζηνρεο θαη επίθαηξεο 

θαηεπζπληήξηεο νδεγίεο ηνπο, κνπ κεηέδσζαλ ηελ απαξαίηεηε γλψζε ζην 

ζπγθεθξηκέλν ζέκα. 

 

Σν ιηγφηεξν πνπ ζα κπνξνχζα λα θάλσ πξνο ηα πξφζσπά ηνπο,, είλαη λα ηνπο 

επραξηζηήζσ ζεξκά θαη νιφςπρα φρη κφλν γηα ηε ζπλνιηθή βνήζεηα πνπ κνπ 

πξνζθέξαλε απιφρεξα θαηά ηελ εθπφλεζε απηήο ηεο κειέηεο αιιά θαη γηα ηελ 

επίδξαζε ησλ αληηιήςεσλ κνπ σο πξνο ηελ δηακφξθσζε κίαο πιήξεο εηθφλαο γηα ηα 

Υξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, ηα Παξάγσγα Καηξνχ. 
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ΔΗΑΓΩΓΖ   

Έλαο απφ ηνπ ζπνπδαηφηεξνπο κνρινχο ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηελ δεθαεηία ηνπ 

90 απνηέιεζε θαη ην ρξεκαηηζηήξην. Ζ επίζεκα αλαγλσξηζκέλε απηή αγνξά απφ ην 

θξάηνο, απνηειεί κία ηδηφκνξθε αγνξά ζπλάληεζεο ηεο πξνζθνξάο κε ηε δήηεζε, 

φπνπ κέζσ λνκνζεηηθψλ θαη δηνηθεηηθψλ κέηξσλ θαζνξίδνπλ ην πιαίζην κέζα ζην 

νπνίν δηακνξθψλνληαη νη αγνξέο.  

Γηαλχνληαο κία επίπνλε δηαδξνκή, ην ρξεκαηηζηήξην ζηελ Διιάδα θαηάθεξε λα 

πξνζειθχζεη επελδπηέο θαη απφ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. ε έλα δηαξθψο 

κεηαβαιιφκελν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ έρεη θαηαθέξεη λα πξνζθέξεη ζηνλ επελδπηή 

αζθαιή δηαδηθαζίεο, αληαγσληζηηθφηεηα θαη ηελ δπλαηφηεηα λα επηιέμεη κέζα απφ 

πνιππνίθηια πξντφληα θαη ππεξεζίεο κεγάιε ψζηε λα αληηκεησπίζνπλ πξνβιήκαηα 

θαη απνθιίζεηο απφ ηνπο νηθνλνκηθνχο ηνπο ζηφρνπο. 

Δπηπιένλ, ζηελ εμειηθηηθή πνξεία ηφζν ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ φζν θαη ηεο νηθνλνκηθήο 

δσήο ζε κία θνηλσλία, έλα επξχ θάζκα δξαζηεξηνηήησλ επεξεάδεηαη απφ ηε δχλακε 

ηνπ θαηξνχ. Σν ελδηαθέξνλ γηα ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηνπ θαηξνχ, ηνπ 

πεξηβάιινληνο θαη ησλ νηθνλνκηθψλ δηαξθψο απμάλεηαη ζε φιν ηνλ πιαλήηε. ην 

επηρεηξεζηαθφ ζηεξέσκα, επξχ θάζκα βηνκεραληψλ, θαηεγνξνχλ ηηο δπζκελείο 

ζπλζήθεο ηνπ θαηξνχ θαη εζηηάδνπλ ζηελ αξλεηηθή επίδξαζε πνπ έρνπλ ζηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ηνπο επίδνζε.  

ηελ παξνχζα πηπρηαθή εξγαζία παξνπζηάζακε αλαιπηηθά ην Διιεληθφ 

Υξεκαηηζηήξην θαη έλα είδνο παξάγσγσλ, ηα παξάγσγα θαηξνχ πνπ απνηεινχλ κία 

επηηπρεκέλε πνιηηηθή πξνγξάκκαηνο αληηζηάζκηζεο ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ.  

Αλαιπηηθά, παξνπζηάζακε ηελ ηζηνξηθή εμέιημε ηνπ θαη ηε δνκή ηνπ. Σηο αγνξέο πνπ 

ην απαξηίδνπλ, παξνπζηάδνληαο ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο. Ζ θπξίσο 

βηβιηνγξαθηθή κειέηε αλαθέξεηαη ιεπηνκεξεηαθά ζηα παξάγσγα  θαη δίλεηαη έκθαζε 

ζηελ αγνξά ησλ παξάγσγσλ πξντφλησλ θαηξνχ. Δπηπξφζζεηα αλαιχνληαη νη 

βαζηθφηεξνη ηξφπνη ηηκνιφγεζεο ησλ αλσηέξσ ζπκβνιαίσλ. Οινθιεξψλνληαο, ηελ 

αλσηέξσ κειέηε παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα κε έκθαζε ζηελ ζπνπδαηφηεηα 

ησλ αλσηέξσ παξάγσγσλ ζηελ αληηκεηψπηζε επηρεηξεκαηηθψλ πξνβιεκάησλ. 
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ΚΟΠΟ ΔΡΓΑΗΑ 

Όπσο αλαθέξζεθε ζηελ εηζαγσγή, νη κεηαβνιέο ζηηο θαηξηθέο ζπλζήθεο 

δηαδξακαηίδνπλ θαζνξηζηηθφ παξάγνληα γηα ηελ εμέιημε θαη ηελ γεληθφηεξε πνξεία  

κίαο επηρείξεζεο. Μέζα απφ ηηο αθξαίεο θιηκαηνινγηθέο αιιαγέο εληζρχεηαη ν ξφινο 

ησλ Παξαγψγσλ Καηξνχ ηφζν γηα ηελ πξφιεςε ησλ νηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ φζν θαη 

γηα ηελ αληηκεηψπηζε πνπ ζπλδένληαη κε ηηο κεηεσξνινγηθέο ζπλζήθεο. 

Καηά ηελ ηζηνξηθή παξαθνινχζεζε ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ βιέπνπκε φηη νη 

επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνίεζαλ ηα παξάγσγα θαηξνχ σο κία γεληθφηεξε ζηξαηεγηθή 

δηαρείξηζεο θαη αληηκεηψπηζεο ηνπ θηλδχλνπ πνπ επεξεάδνληαη απφ ζπγθεθξηκέλεο 

κεηεσξνινγηθέο κεηαβιεηέο.  

Μέζσ ηεο παξνχζαο κειέηεο θαη ζηεξηδφκελνη ζηελ ηζηνξηθή αλαδξνκή, εληζρχνπκε 

ηελ άπνςε φηη ην επξχ θνηλφ δελ γλσξίδεη ηελ χπαξμή ηνπο, ραξαθηεξηζηηθφ πνπ 

δπζρεξαίλεη ηελ εθαξκνγή-ρξήζε ηνπο. Δπηπιένλ, ε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία 

απνζθνπεί ζην λα εληζρπζεί ε σθειηκφηεηα ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ ηα νπνία 

δεκηνπξγήζεθαλ ψζηε λα δψζνπλ ιχζε ζε έλα πξφβιεκα πνπ απνξξέεη απφ ηηο 

κεηαβνιέο ησλ θαηξηθψλ ζπλζεθψλ. Σέινο, κε ηελ χπαξμε ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ νη 

επηρεηξήζεηο έρνπλ πιένλ ηε δπλαηφηεηα λα αληηζηαζκίδνπλ ηνλ θίλδπλν έλαληη ησλ 

ήπησλ θαηξηθψλ κεηαβνιψλ.  

Όζνλ αθνξά ηελ αγνξά ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ, ε κεγαιχηεξε είλαη απηή ησλ 

παξαγψγσλ θαηξνχ βαζηζκέλα ζηε κεηαβιεηή ζεξκνθξαζία. Οη παξαδνζηαθέο 

κέζνδνη ηηκνιφγεζεο ηνπο, είλαη ε ηζηνξηθή αλάιπζε Burn θαη ε κέζνδνο Monte –

Carlo πνπ κέζσ ηεο βηβιηνγξαθηθήο αλαζθφπεζεο, δελ ζεσξνχληαη νη βέιηηζηεο.  

Οινθιεξψλνληαο, βαζηθφο ζθνπφο ηεο εξγαζίαο απνηειεί ε παξνπζίαζε ησλ 

πξνβιεκάησλ απφ ηελ εθαξκνγή ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ φπνπ ηα πην ζεκαληηθά 

είλαη ην κηθξφ βάζνο ηεο αγνξάο, ε κε χπαξμε ελφο θνηλά απνδεθηνχ ηξφπνπ 

ηηκνιφγεζεο θαη ε αλππαξμία κεηεσξνινγηθψλ ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ. Παξ‟ φια απηά 

ε αγνξά ησλ Παξαγψγσλ Καηξνχ είλαη ζίγνπξα κία αγνξά ε νπνία απαηηεί κειέηε  

θαη έρεη εμειηθηηθή πνξεία. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1. 

ΗΣΟΡΗΚΖ ΑΝΑΓΡΟΜΖ ΣΟΤ ΥΡΖΜΑΣΗΣΖΡΗΟΤ ΑΞΗΩΝ ΑΘΖΝΩΝ  

χκθσλα κε ην επξεηήξην ησλ νηθνλνκηθψλ φξσλ ην Υξεκαηηζηήξην είλαη «κηα 

επίζεκε, νξγαλωκέλε θαη ειεγρόκελε αγνξά θηλεηώλ αμηώλ, νη ηηκέο ηωλ νπνίωλ 

πξνζδηνξίδνληαη από ηηο δπλάκεηο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο. Σν ρξεκαηηζηήξην είλαη ν 

ρώξνο όπνπ ζπλαληώληαη νη αληίζεηεο πξνζδνθίεο ηωλ επελδπηώλ γηα ηε δηακόξθωζε 

ηωλ ηηκώλ ηωλ κεηνρώλ κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή.» . 

Σα ζεκεξηλά ρξεκαηηζηήξηα έρνπλ ηηο ξίδεο ηνπο ζηηο νξγαλσκέλεο αγνξέο ηεο 

αξραηφηεηαο, φπνπ νη έκπνξνη ζπγθεληξψλνληαλ γηα λα αγνξάζνπλ θαη λα  

πνπιήζνπλ εκπνξεχκαηα θαη ζηελ Διιάδα νλνκάδνληαλ Αγνξαί ή Δκπνξίαη.  

Αξγφηεξα ζηε Ρψκε ηέηνηνπ είδνπο ζπλαιιαγέο γίλνληαλ ζηηο  Collagiae Mercatorum 

θαη ζην Μεζαίσλα ζηηο εκπνξνπαλεγχξεηο. Με ην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ, θαζψο 

απμαλφηαλ ν αξηζκφο ησλ εκπνξεπκάησλ δεκηνπξγήζεθαλ κφληκεο εκπνξηθέο 

εθζέζεηο ρσξίο ηα αληηθείκελα ζπλαιιαγήο λα είλαη παξφληα. 

ήκεξα ην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ πνπ εδξεχεη ζηελ Αζήλα ιεηηνπξγνχλ πέληε 

αγνξέο, ε νξγαλσκέλε αγνξά αμηψλ, ε νξγαλσκέλε αγνξά παξαγψγσλ, ε 

ελαιιαθηηθή αγνξά, ε αγνξά άλζξαθα θαη ε έμσ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά .  

Ηζηνξηθή Δμέιημε  

 1870-1873: ηελ αλεπίζεκε αγνξά ηεο Αζήλαο σο αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο ήηαλ νη νκνινγίεο ησλ Δζληθψλ Γαλείσλ θαη ησλ κεηνρψλ 

ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο. Μεηά ηελ ίδξπζε πνιιψλ κεηαιιεπηηθψλ εηαηξηψλ, 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο δηαπξαγκαηεχζεηο δηαδξακαηίδνπλ ε «Διιεληθή 

Μεηαιιεπηηθή Δηαηξεία», «Ο Πεξηθιήο» θαη «Ζ Κάξπζηνο». 

 1873-1876: ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν ηδξχνληαη δηάθνξεο ηξάπεδεο, νη νπνίεο 

ιφγσ ζπλζεθψλ δελ θαηάθεξαλ λα ιεηηνπξγήζνπλ γηα κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα.  

o Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο: Ηδξχζεθε ην 1841, κε αξρηθφ θεθάιαην 

5.000.000 δξαρκψλ θαη άξρηζε ηηο εξγαζίεο ηεο ζηηο 22 Ηαλνπαξίνπ 

1842.  

https://www.euretirio.com/agora/
https://www.euretirio.com/nomos-prosforas-zitisis/
https://www.euretirio.com/metoxes-stocks/
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%B8%CE%AE%CE%BD%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%B8%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%A4%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%B7%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%9C%CE%B5%CF%84%CE%B1%CE%BB%CE%BB%CE%B5%CF%85%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%95%CF%84%CE%B1%CE%B9%CF%81%CE%B5%CE%AF%CE%B1&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%B7%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%9C%CE%B5%CF%84%CE%B1%CE%BB%CE%BB%CE%B5%CF%85%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%95%CF%84%CE%B1%CE%B9%CF%81%CE%B5%CE%AF%CE%B1&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%B7%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%9C%CE%B5%CF%84%CE%B1%CE%BB%CE%BB%CE%B5%CF%85%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%95%CF%84%CE%B1%CE%B9%CF%81%CE%B5%CE%AF%CE%B1&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%B8%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%A4%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1_%CF%84%CE%B7%CF%82_%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%AC%CE%B4%CE%BF%CF%82
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CF%81%CE%B1%CF%87%CE%BC%CE%AE
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o Ναπηηθή Σξάπεδα ν «Αξράγγεινο»: ε νπνία ιεηηνχξγεζε σο Αλψλπκε 

Αζθαιηζηηθή Δηαηξία θαη είρε έλαξμε ην 1870 κεηά απφ Βαζηιηθφ 

Γηάηαγκα. Δίρε αξρηθφ θεθάιαην 20.000 κεηνρέο.  

o Γεληθή Πηζησηηθή Σξάπεδα: Πξνήιζε απφ ηελ ζπλέλσζε δχν 

ηξαπεδψλ, πνπ ίδξπζαλ ην 1872 αληίζηνηρεο νκάδεο νκνγελψλ. Σν 

θεθάιαην αλέξρνληαλ ζε 14.000.000 δξαρκέο. 

o Σξάπεδα Βηνκεραληθήο Πίζηεσο: Ηδξχζεθε ην 1873 κε αξρηθφ 

θεθάιαην 5.000.000 θξάγθα δειαδή 50.000 κεηνρέο. 

ηηο 30 επηεκβξίνπ 1876 επί θπβέξλεζεο ηνπ Αιεμάλδξνπ Κνπκνπλδνχξνπ 

μεθίλεζε ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ) φπνπ δφζεθε ε θπβεξλεηηθή 

έγθξηζε γηα ηε ζχζηαζε ηνπ, κε λνκηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηνλ γαιιηθφ εκπνξηθφ 

θψδηθα.   

 Ωο ην 1917 δελ ππήξρε νξγαλσκέλε θξαηηθή επνπηεία ησλ ζπλαιιαγψλ. Με ην 

Νφκν 3632/1928 θαζνξίζηεθε ν ξφινο ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ κεξψλ ελψ κε ην 

Νφκν 1806/88, ην ΥΑΑ εθζπγρξνλίζζεθε, θαηαιακβάλνληαο ηζάμηα ζέζε 

αλάκεζα ζηα επξσπατθά ρξεκαηηζηήξηα. 

 Σν 1918 νξίδνληαη νη δηαδηθαζίεο εηζαγσγήο ησλ κεηνρψλ ζε απηφ. 

 1964-1973: ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν αλαπηχζζεηαη ε θεθαιαηαγνξά ζηελ 

Διιάδα ελψ ην ρξεκαηηζηήξην εμειίζζεηαη ζέινληαο λα ηθαλνπνηήζεη ηηο 

αλάγθεο ηεο αγνξάο. 

 1974-1985: ην κεησκέλν ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ, ε έιιεηςε θηλήηξσλ απφ 

ηελ πιεπξά ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ραξαθηήξηζαλ ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν 

δχζθνιε κε κεγάιε πησηηθή ηάζε. 

 1986-1992: Πξφθεηηαη γηα κία αλνδηθή πεξίνδν φπνπ  ηίζεληαη νη βάζεηο γηα ηνλ 

ζεζκηθφ εθζπγρξνληζκφ ηεο αγνξάο. Σν 1988 νξίδεηαη ην λνκηθφ πιαίζην ηεο 

παξάιιειεο αγνξάο θαη ηνπ Κεληξηθνχ Απνζεηεξίνπ Αμηψλ ΚΑΑ. Σν 1989 

ηδξχεηαη ε «Παξάιιειε» αγνξά, κε ζθνπφ ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ απφ κηθξέο 

επηρεηξήζεηο. Σν 1991 ηδξχεηαη ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαη ηίζεηαη ην 

λνκηθφ πιαίζην ησλ Δηαηξηψλ Δπελδχζεσλ θαη ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. 

 1993-2000: Πξφθεηηαη γηα κία πεξίνδν φπνπ ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

κεγεζχλεηαη. Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ γίλεηαη αλψλπκε εηαηξεία ην 1995, ελψ 

κέζα ζην 1997 ηίζεηαη ην λνκηθφ πιαίζην ηδησηηθνπνίεζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. 

https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9D%CE%B1%CF%85%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%A4%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1_%CE%BF_%C2%AB%CE%91%CF%81%CF%87%CE%AC%CE%B3%CE%B3%CE%B5%CE%BB%CE%BF%CF%82%C2%BB&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%93%CE%B5%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%A0%CE%B9%CF%83%CF%84%CF%89%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%A4%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A4%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1_%CE%92%CE%B9%CE%BF%CE%BC%CE%B7%CF%87%CE%B1%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%AE%CF%82_%CE%A0%CE%AF%CF%83%CF%84%CE%B5%CF%89%CF%82&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/wiki/30_%CE%A3%CE%B5%CF%80%CF%84%CE%B5%CE%BC%CE%B2%CF%81%CE%AF%CE%BF%CF%85
https://el.wikipedia.org/wiki/1876
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%BB%CE%AD%CE%BE%CE%B1%CE%BD%CE%B4%CF%81%CE%BF%CF%82_%CE%9A%CE%BF%CF%85%CE%BC%CE%BF%CF%85%CE%BD%CE%B4%CE%BF%CF%8D%CF%81%CE%BF%CF%82
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Ζ εηαηξεία ραξηνθπιαθίνπ Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα Α.Δ. δεκηνπξγήζεθε ην 

2000. 

 2002 έωο 2009: Σν 2002 νινθιεξψζεθε ε ζπγρψλεπζε ησλ ζπγαηξηθψλ ΔΥΑΔ, 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ θαη  Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ ζε  Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ Α.Δ.(ΥΑ).  Μεηαθέξζεθαλ φιεο νη ππεξεζίεο ηεο ΔΥΑΔ ηνλ Ηνχιην ηνπ 

2007 ζην θηήξην ηεο νδνχ νθνθιένπο. Σν 2008 ιεηηνχξγεζε σο Πνιπκειήο 

Μεραληζκφο Γηαπξαγκάηεπζεο ε Δλαιιαθηηθή Αγνξά (ΔΝΑ). Σν 2009, 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε Link Up Markets ζηελ νπνία ε ΔΥΑΔ ζπκκεηέρεη σο έλα 

απφ ηα ηδξπηηθά κέιε - θαη ηνλ Ηνχλην ηνπ 2009 έγηλε ε πξψηε ζχλδεζε ηεο 

ΔΥΑΔ σο απνζεηήξην εθδφηε (Issuer CSD) κε ην Διβεηηθφ απνζεηήξην SIS Sega 

Inter Settle AG.  

 2010-εωο ζήκεξα: Σν 2011, ν Όκηινο ΔΥΑΔ νινθιήξσζε θαη μεθίλεζε ηε 

ιεηηνπξγία ηνπ δηθηχνπ Υnet, πξνζθέξνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηε δπλαηφηεηα 

απεπζείαο ηνπνζέηεζεο ζε αγνξέο ηνπ εμσηεξηθνχ κέζσ ηνπ εγρψξηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δηθηχνπ. ηε ζπλέρεηα, ην έηνο 2013, ε Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ Α.Δ. ζπγρσλεχζεθε κε ηελ Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα Α.Δ. 

δεκηνπξγψληαο ηελ Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα – Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ Α.Δ. 

πκκεηνρψλ (ΔΥΑΔ) ε νπνία είλαη εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ.  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%84%CE%B1%CE%B9%CF%81%CE%B5%CE%AF%CE%B1_%CF%87%CE%B1%CF%81%CF%84%CE%BF%CF%86%CF%85%CE%BB%CE%B1%CE%BA%CE%AF%CE%BF%CF%85
http://www.helex.com/xnet-area
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2.  

2.1. Ζ δνκή ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Α. Α 

Σν ρξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ, ζχκθσλα κε ην λφκν 2324/95 κεηαηξάπεθε απφ 

Ν.Π.Γ.Γ. ζε αλψλπκε εηαηξία κε ηελ επσλπκία «Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ 

Α.Δ.» δηεπφκελν απφ ηηο δηαηάμεηο απηνχ ηνπ λφκνπ θαη ζπκπιεξσκαηηθά απφ ηηο 

δηαηάμεηο ηεο λνκνζεζίαο γηα ηηο αλψλπκεο εηαηξίεο. Υαξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα ηνπ 

ζεζκηθνχ ηνπ πιαηζίνπ είλαη ε ειεχζεξε ζπλαιιαγή ησλ «Υξεκαηηζηεξηαθψλ 

Πξντφλησλ» . 

Αλαιχνληαο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ παξνπζηάδνπλ νη Βνχιγαξεο & Παπαγεσξγίνπ 

(2002),  νη εηαηξίεο ηνπ νκίινπ Δ.Υ.Α.Δ. παξνπζηάδνληαη παξαθάησ:  

 Σν Κεληξηθό Απνζεηήξην Αμηώλ Α.Δ. (Κ.Α.Α.) ην νπνίν ιεηηνχξγεζε ην 

1991, επζχλεηαη γηα ηελ εθθαζάξηζε ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ ζπλάπηνληαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην αιιά θαη γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ πζηήκαηνο Άπισλ Σίηισλ 

ζην νπνίν θαηαρσξνχληαη νη άπιεο κεηνρέο. 

 Σν Υξεκαηηζηήξην Παξαγώγωλ Αζελώλ Α.Δ. (Υ.Π.Α.), κε έηνο ελάξμεσο 

ην 1999 ην νπνίν είλαη ππεχζπλν γηα ηελ νξγάλσζε ησλ ζπλαιιαγψλ ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά παξαγψγσλ. Λεηηνπξγεί βάζεη ηνπ λνκνζεηηθνχ 

πιαηζίνπ ησλ αλσλχκσλ εηαηξεηψλ ελψ ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

πξνζδηνξίδνληαη κε απφθαζε ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ ηνπ Υ.Π.Α. αθνχ 

πξψηα έρεη γλσκνδνηεζεί απφ ηελ Δηαηξεία Δθθαζάξηζε πλαιιαγψλ επί 

Παξαγψγσλ .  

 Ζ Δηαηξία Δθθαζάξηζεο πλαιιαγώλ επί Παξαγώγωλ Α.Δ. 

(ΔΣ.Δ..Δ.Π.),  ε νπνία ιεηηνχξγεζε ην 1999 θαη ζπλδέεηαη άκεζα κε ην 

ρξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ. Βαζηθφο ιφγνο χπαξμήο ηεο απνηειεί ε 

εθθαζάξηζε ησλ ζπλαιιαγψλ ηνπ ΥΠΑ. Παξάιιεια ιεηηνπξγεί σο εγγπεηήο 

φισλ ησλ πξάμεσλ επί παξαγψγσλ θαη δξα ζαλ αληηζπκβαιιφκελνο ζε θάζε 

πξάμε.  

 Σν Υξεκαηηζηήξην Κέληξν Θεζζαινλίθεο Α.Δ. (Υ.Κ.Θ.), κε εκεξνκελία 

ζχζηαζεο ην 1995 θαη βαζηθφ ζθνπφ ηελ πξνψζεζε ηεο Κεθαιαηαγνξάο ζηε 

Β. Διιάδαο. Κχξηνο ιφγνο χπαξμεο ηνπ, ε πξνζέιθπζε επελδπηψλ ζηε Ν.Α. 

Δπξψπε, ε ππνζηήξημε επηρεηξήζεσλ πνπ ιεηηνπξγνχλ ζηηο Βαιθαληθέο 

Υψξεο θαη ε ελίζρπζε ηεο Διιεληθήο Αγνξάο Αλαδπφκελσλ Κεθαιαηαγνξψλ. 
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Με ηελ ππ' αξηζκ. Κ2-7391/19.12.2013 Απφθαζε ηνπ Τθππνπξγνχ 

Αλάπηπμεο θαη Αληαγσληζηηθφηεηαο εγθξίζεθαλ νη ηξνπνπνηήζεηο πνπ 

αθνξνχλ ην αλσηέξσ Κέληξν, κεηαμχ ησλ νπνίσλ, ε ηξνπνπνίεζε ηνπ 

ζθνπνχ, ε κεηαβνιή ηεο έδξαο θαη ε κεηαθνξά ηνπ ζην Γήκν Αζελαίσλ. Με 

ηε ζπγθεθξηκέλε απφθαζε ηξνπνπνηήζεθε θαη ε επσλπκία ηεο εηαηξείαο ζε 

«ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΚΔΝΣΡΗΚΟ ΑΠΟΘΔΣΖΡΗΟ ΣΗΣΛΩΝ ΑΝΩΝΤΜΖ 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ» θαη ηνπ δηαθξηηηθνχ ηίηινπ ηεο ζε «ΔΛ.Κ.Α.Σ.» θαη ε αχμεζε 

ηνπ κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ θαηά 21.078.000 επξψ, ιφγσ απνξξφθεζεο ηνπ 

απνζρηζζέληνο Κιάδνπ. 

 Αλάπηπμε πζηεκάηωλ θαη Τπνζηήξημεο Κεθαιαηαγνξάο (Α..Τ.Κ.), κε 

εκεξνκελία ηδξχζεσο ηεο ην 1995 θαη ζθνπφ ηελ ππνζηήξημε ηεο 

θεθαιαηαγνξάο ζε ζέκαηα ππνινγηζηηθήο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο θχζεο.  

 Σέινο ην Πεξηθεξεηαθό Κέληξν Δπαγγεικαηηθήο Καηάξηηζεο (Κ.Δ.Κ.) 

φπνπ ηδξχζεθε ηνλ Ηνχιην ηνπ 1995 απφ ην Υ.Α.Α. κε ζθνπφ λα εθπαηδεχζεη 

ηα ζηειέρε ζε ρξεκαηηζηεξηαθά ζέκαηα. 

Δπηπξφζζεηα, ππάξρνπλ θαη ηα Υξεκαηηζηήξηα Δκπνξεπκάησλ, κέζσ ησλ νπνίσλ 

θιείλνληαη ζπκθσλίεο θαη ζπλάπηνληαη ζπκβάζεηο αγνξαπσιεζηψλ πξντφλησλ. 

Δπηπιένλ, ηα Υξεκαηηζηήξηα Ναχισλ, πνπ έρνπλ αληηθείκελν ηηο λαπιψζεηο, ηηο 

αζθαιίζεηο θαη ηηο απνζεθεχζεηο. Σέινο, ππάξρνπλ ηα ρξεκαηηζηήξηα φπσο Έξγσλ 

Σέρλεο θαη ην Υξεκαηηζηήξην Δξγαζίαο.  

 

2.1.1. πγθξόηεζε ηνπ Υ. Α. Α 

χκθσλα κε ηελ αλσηέξσ παξνπζίαζε ην Υ.Α.Α. απέθηεζε ηελ κνξθή Α.Δ ην 1995, 

έρεη ηελ ίδηα απνζηνιή κε ηα αλεπηπγκέλα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ θφζκνπ, 

αληαλαθιψληαο ηφζν ηελ αγνξά φζν θαη ην ρξεκαηηζηεξηαθφ ζχζηεκα, 

δεκηνπξγψληαο έλα πιέγκα ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ γηα ηελ εμππεξέηεζε εηδηθψλ 

αλαγθψλ. Βαζηθνί επηηεχμηκνη ζθνπνί απνηεινχλ:  

 Ζ θάιπςε εθείλσλ ησλ αλαγθψλ ησλ εηαηξεηψλ πνπ δελ δχλαηαη λα εηζαρζνχλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην εθφζνλ δελ πιεξνχλ ηηο απαξαίηεηεο πξνυπνζέζεηο, αλάγθεο ηφζν 

ηεο παξάιιειεο αγνξάο  φζν θαη ηεο Νέαο Υξεκαηηζηεξηαθήο Αγνξάο. 
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 Ζ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ επελδπηψλ κέζσ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Παξαγψγσλ Υξεκαηηζηεξηαθψλ Πξντφλησλ.  

 

2.1.2. Όξγαλα δηνίθεζεο   

Κχξηα απνζηνιή ηεο Γηνίθεζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ απνηειεί ε νκαιή ιεηηνπξγία 

ηνπ θαη ε επίηεπμε ησλ ζθνπψλ χπαξμήο ηνπ. 

ΓΙΟΙΚΗΣΙΚΟ ΤΜΒΟΤΛΙΟ: Σν Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην δηνηθείηαη απφ 

ελδεθακειέο Γηνηθεηηθφ πκβνχιην πνπ δηνξίδεηαη κε απφθαζε ηνπ ΤΠΔΘΟ. Σν Γ.. 

απνηειείηαη απφ εθπξνζψπνπο ηνπ ΤΠΔΘΟ, ρξεκαηηζηεξηαθνχο εθπξνζψπνπο είηε 

κέιε δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ Α.Υ.Δ., εθπξνζψπνπο ησλ εξγαδνκέλσλ ηνπ Υ.Α.Α., 

εθπξνζψπνπο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ηεο „Έλσζεο Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ θαη ηνπ 

Δκπνξηθνχ θαη Βηνκεραληθνχ Δπηκειεηεξίνπ Αζελψλ. Ζ ζεηεία ηνπ πκβνπιίνπ έρεη 

δηάξθεηα ηξία έηε. Σν Γηνηθεηηθφ πκβνχιην είλαη ππεχζπλν γηα ηελ εθινγή ηνπ 

Πξνέδξνπ θαη γηα ηε δηαρείξηζε ηεο πεξηνπζίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ.  

Ο ΠΡΟΔΓΡΟ: Σν ΤΠΔΘΟ δηνξίδεη ηνλ πξφεδξν, πνπ είλαη ην αλψηαην εθηειεζηηθφ 

φξγαλν ελψ ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην  επζχλεηαη γηα ηελ εθινγή ησλ αληηπξνέδξσλ νη 

νπνίνη αλαπιεξψλνπλ ηνλ πξφεδξν. Ο Πξφεδξνο παξέρεη ηηο ππεξεζίεο ηνπ θαηά 

θχξηα απαζρφιεζε. Αλ δηνξηζηεί Πξφεδξνο ηνπ Γ.. ρξεκαηηζηεξηαθφο εθπξφζσπνο, 

αλαζηέιιεηαη ε εμάζθεζε ηνπ επαγγέικαηνο ηνπ φζν δηαξθεί ε ζεηεία ηνπ. Ο 

Πξφεδξνο εθηφο ησλ θαζεθφλησλ ηνπ ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ θαη ηνπ 

Καηαζηαηηθνχ, έρεη εθείλεο ηηο αξκνδηφηεηεο ηνπ θπβεξλεηηθνχ επφπηε πνπ ηνπ 

αλαηίζεληαη κε απφθαζε ηνπ ΤΠΔΘΟ, χζηεξα απφ γλψκε ηεο Δ.Κ. 

ΓΔΝΙΚΗ ΤΝΔΛΔΤΗ: ραξαθηεξίδεηαη σο ην αλψηαην φξγαλν θαη ζπλέξρεηαη 

ηαθηηθά κία  θνξά ζε θάζε ρξήζε θαη έθηαηα φπνηε θξίλεηαη αλαγθαίν. Ζ Γ.. είλαη 

αξκφδηα λα απνθαζίδεη γηα ηα εμήο ζέκαηα:  

 Σελ ηξνπνπνίεζε ηνπ θαηαζηαηηθνχ ζηελ νπνία ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη ε 

αχμεζε ή ε κείσζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, κε εμαίξεζε ηα άξζξα ηνπ 

θαηαζηαηηθνχ ηα νπνία ηξνπνπνηνχληαη κε λφκν 

 Σν δηνξηζκφ Διεγθηψλ θαη ηνλ θαζνξηζκφ ηεο ακνηβήο ηνπο 



ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΚΑΗΡΟΤ   

 

ΔΕΛΗ ΜΑΡΓΑΡΙΤΑ  Σελίδα 14 
 

 Σελ έγθξηζε ησλ εηήζεσλ ινγαξηαζκψλ 

 Σε δηάζεζε ησλ εηήζεσλ θεξδψλ 

 Σελ έθδνζε δαλείνπ κε νκνινγίεο  

 Σν δηνξηζκφ εθθαζαξηζηψλ 

 Σελ ζπγρψλεπζε, παξαηαζε ηεο δηάξθεηαο ή δηάιπζε ηεο Δηαηξίαο. 

 

2.1.3. Γηνηθεηηθό επνπηηθό πιαίζην  

Αλαιχνληαο ην Νφκν 3371/2005 (ΦΔΚ 178/Α/14.7.2005)  παξαθνινπζνχκε φηη ε 

χπαξμε εμεηδηθεπκέλεο ρξεκαηηζηεξηαθήο λνκνζεζίαο θαζνξίδεη έλα ζπληνληζηηθφ 

επνπηηθφ θαη δηνηθεηηθφ ζχζηεκα γηα ηελ απζηεξή εθαξκνγή ηεο παξέρνληαο 

αζθάιεηα ζηνλ επελδπηή θαη ρσξίο εκπφδηα ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

χκθσλα κε ηελ θείκελε λνκνζεζία, ην επνπηηθφ – δηνηθεηηθφ ζχζηεκα ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ δηαθάλεηα θαη αμηνπηζηία, αλαπηχζζνληαο 

ζρέζεηο εκπηζηνζχλεο νη νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα 

νιφθιεξν ην ζεζκφ. Αλ θαη αθνινπζεί ηηο αξρέο ηνπ ζχγρξνλνπ κάλαηδκελη, 

παξνπζηάδεη παξέθθιηζε απφ ηηο ζεκειηαθέο αξρέο ηεο αλεμαξηεζίαο, παξ „φια απηά 

δηαζθαιίδεη ηελ εχξπζκε θαη νκαιή ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ.  

 

2.2. Καηεγνξίεο Αγνξώλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ φπσο απνηειεί ην δηαρεηξηζηή ησλ νξγαλσκέλσλ αγνξψλ, 

ησλ αγνξψλ πνιπκεξνχο δηαπξαγκάηεπζεο θαη άλζξαθα θαζψο θαη ηεο 

εμσρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ηεο Διιεληθήο θεθαιαηαγνξάο. Πην ζπγθεθξηκέλα νη 

αγνξέο νη νπνίεο ιεηηνπξγνχλ ζην Υ.Α. δηαθξίλνληαη ζηηο εμήο: 

 Οξγαλσκέλε αγνξά αμηψλ, φπνπ νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δηαπξαγκαηεπηνχλ - 

κεηαμχ άιισλ - ζε κεηνρέο,  ETFs θαη νκφινγα 

 Οξγαλσκέλε αγνξά παξαγψγσλ, ζηελ νπνία δηαζέζηκα είλαη πξνο 

δηαπξαγκάηεπζε πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο, Γηθαηψκαηα 

Πξναίξεζεο θαη Πξντφληα Γαλεηζκνχ 
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 Δλαιιαθηηθή αγνξά, ζηελ νπνία νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δηαπξαγκαηεπηνχλ 

ζε κεηνρέο 

 Αγνξά άλζξαθα, φπνπ πξαγκαηνπνηνχληαη νη δεκνπξαζίεο γηα ηελ πξσηνγελή 

δηάζεζε ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο αεξίσλ ζεξκνθεπίνπ (EUAs) θαη 

 Δμσρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, φπνπ πξαγκαηνπνηνχληαη νη κεηαβηβάζεηο ηίηισλ 

κεηαμχ επελδπηψλ, εθηφο αγνξάο. 

Παξάιιεια, ν Όκηινο ΔΥΑΔ απνηειεί ηνλ θνξέα ν νπνίνο κέζσ ηνπ πςειήο 

πνηφηεηαο θαη αμηνπηζηίαο ηερλνινγηθνχ δηθηχνπ πνπ έρεη αλαπηχμεη, ηνπ δηθηχνπ 

Xnet, παξέρεη ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ ηε δπλαηφηεηα απεπζείαο πξφζβαζεο θαη 

πξαγκαηνπνίεζεο ζπλαιιαγψλ ζε αγνξέο ηνπ εμσηεξηθνχ.  

 Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ, πξνζθέξεη ην θαλνληζηηθφ πιαίζην θαζψο θαη ηελ 

ππνδνκή ψζηε νη αγνξαζηέο θαη νη πσιεηέο θηλεηψλ αμηψλ λα κπνξνχλ λα 

δηαπξαγκαηεπηνχλ: 

 Μεηνρέο  

 Διιεληθά Πηζηνπνηεηηθά (ΔΛ.ΠΗ.) θαη γεληθά ηίηινπο παξαζηαηηθνχο 

κεηνρψλ 

 Σίηινπο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο (Οκφινγα) 

 Μεξίδηα Γηαπξαγκαηεχζηκσλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (Γ.Α.Κ.) θαζψο θαη 

 χλζεηα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πξντφληα (.Υ.Π.) 

 Σίηινη Παξαζηαηηθνί Γηθαησκάησλ πξνο Κηήζε Κηλεηψλ Αμηψλ ή Warrants 

Οη αλσηέξσ θηλεηέο αμίεο, βάζεη ησλ ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο, εληάζζνληαη 

ζε δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο δηαπξαγκάηεπζεο φπνπ γηα αλ εληαρζνχλ πξέπεη λα 

πιεξνχληαη εηδηθέο πξνϋπνζέζεηο, θαηά πεξίπησζε, νη νπνίεο ππφθεηληαη ζε 

αλαζεψξεζε ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα. 

 

 Ζ Δλαιιαθηηθή Αγνξά, είλαη Πνιπκεξήο Μεραληζκφο Γηαπξαγκάηεπζεο φπσο 

απηφο πεξηγξάθεηαη ζηελ Οδεγία MiFID θαη μεθίλεζε ηε ιεηηνπξγία ηεο ην 2008. 

Πξφθεηηαη γηα «κε νξγαλσκέλε αγνξά», φπνπ ηε δηαρείξηζή ηεο έρεη αλαιάβεη ην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαη επνπηεχεηαη  απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, ηδίσο ζε 

ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ζηελ θαηάρξεζε ηεο αγνξάο, ηηο δεκφζηεο πξνηάζεηο θαη ην 

Δλεκεξσηηθφ Γειηίν, εθφζνλ απαηηείηαη δεκνζίεπζή ηνπ. Οη πξνυπνζέζεηο 
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εηζαγσγήο είλαη απζηεξέο δεδνκέλνπ φηη δελ εθαξκφδνληαη δηαηάμεηο πνπ 

ππνρξεσηηθά εθαξκφδνληαη ζηηο νξγαλσκέλεο αγνξέο. Απεπζχλεηαη: 

 ζε εηαηξίεο νη νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε θιάδνπο πνπ αλαπηχζζνληαη κε 

ηαρείο ξπζκνχο θαη δηαζέηνπλ ζηφρνπο. Δπίζεο ζε εηαηξίεο κέζσ ελαιιαθηηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο ζηνρεχνπλ ζηελ εηζαγσγή ηνπο ζηελ νξγαλσκέλε αγνξά ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. 

 ζε Έιιελεο θαη μέλνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο θαη ελεκεξσκέλνπο ηδηψηεο πνπ 

αλαδεηνχλ λέα επελδπηηθά πξντφληα κε πξννπηηθέο κεγαιχηεξεο 

καθξνπξφζεζκεο απφδνζεο αιιά θαη κεγαιχηεξν ξίζθν. 

 

 Σν δίθηπν Υnet ην νπνίν είλαη έλα δίθηπν ππεξεζηψλ κέζσ ηνπ νπνίνπ ν Όκηινο 

ΑΣΖΔΥ παξέρεη ζε ΔΠΔΤ ή/θαη πηζησηηθά ηδξχκαηα: 

 ηε δπλαηφηεηα δηελέξγεηαο ζπλαιιαγψλ ζε δηεζλείο ηίηινπο, ζε πξαγκαηηθφ 

ρξφλν, κέζσ ηεο ρξεζηκνπνίεζεο ησλ θεληξηθψλ ηνπ ππνδνκψλ 

 ππνζηεξίδνληάο ηελ κε ηελ αλάινγε πιεξνθνξία (data feed) επί ησλ ζρεηηθψλ 

ηηκψλ 

 πξνζθέξνληαο παξάιιεια ζχγρξνλεο ππεξεζίεο ζεκαηνθπιαθήο ππφ ηελ 

αμηνπηζηία θαη κε ηηο ππνδνκέο Απνζεηεξίνπ πνπ δηαζέηεη ζε πεξίπνπ 4,000 

δηαπξαγκαηεύζηκνπο ηίηινπο (θπξίσο κεηνρέο θαη ETFs), θαιχπηνληαο έηζη 

φιεο ηηο αλεπηπγκέλεο αγνξέο. 

Ο ξπζκφο αχμεζεο ησλ ζπλαιιαγψλ, ησλ ζπκκεηερφλησλ αιιά θαη ηεο αμίαο ηίηισλ 

ππφ ζεκαηνθπιαθή απνηεινχλ ηηο ζεκαληηθφηεξεο ελδείμεηο αμηνπηζηίαο θαη 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ παξερφκελσλ ππεξεζηψλ ηνπ δηθηχνπ Xnet.  

 

 Ζ αγνξά ηωλ παξαγώγωλ, ε νπνία ζεζκνζεηήζεθε ην 1997 θαη ιεηηνχξγεζε ην 

1999 θαη απνηειεί κηα απφ ηηο πην δπλακηθά θαη ηαρχηαηα αλαπηπζζφκελε αγνξά 

δηεζλψο . Ζ νξγάλσζε θαη ε ππνζηήξημε ησλ ζπλαιιαγψλ ηεο γίλεηαη απφ ην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, ελψ ν Δθθαζαξηζηηθφο Οίθνο ηεο Αγνξάο Παξαγψγσλ 

ζηελ Διιάδα είλαη ε Δηαηξία Δθθαζάξηζεο Α.Δ. (ΔΣ.ΔΚ.).  

Οη επελδπηέο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ζπλαιιαγέο ζηα παξαθάησ 

παξάγσγα πξντφληα: 

πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο (ΜΔ) - Futures επί: 

 κεηνρψλ  δεηθηψλ 
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πκβφιαηα Γηθαησκάησλ Πξναίξεζεο (ΓΠ) - Options επί: 

 κεηνρψλ  δεηθηψλ 

 

πκβάζεηο Repos έλαληη ηεο ΔΣ.ΔΚ. ή ζε άιιε δηκεξή βάζε επί: 

 κεηνρψλ πνπ ππάγνληαη ζηελ 

Καηεγνξία Κχξηαο Αγνξάο θαη 

ζπληζηνχλ ππνθείκελε αμία 

 κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε 

δείθηε πνπ ζπληζηά ππνθείκελε αμία 

Παξαγψγσλ 

 κεηνρψλ, γηα ηηο νπνίεο αζθείηαη ή 

πξφθεηηαη λα αζθεζεί Δηδηθή 

Γηαπξαγκάηεπζε 

 κεξηδίσλ Γηαπξαγκαηεχζηκσλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ.  

 

Οη βαζηθέο αξρέο πνπ ραξαθηεξίδνπλ ην Μνληέιν Αγνξάο Παξαγψγσλ κπνξνχλ λα 

νξηζηνχλ νη αθφινπζεο: 

 Λεηηνπξγία θαη ξπζκίζεηο κέζσ Καλνληζηηθνχ πιαηζίνπ. 

 Αγνξά Order Driven (πλερήο Γηαπξαγκάηεπζε) κε ζπκκεηνρή Δηδηθψλ 

Γηαπξαγκαηεπηψλ. 

 Αλσλπκία ζπλαιιαγψλ. 

 Πξνηεξαηφηεηα «Σηκή - Υξφλνο» ζηελ εθηέιεζε εληνιψλ. 

 Δθθαζάξηζε κέζσ Κεληξηθνχ Αληηζπκβαιινκέλνπ ζε φιεο ηηο ζπλαιιαγέο. 

 Δθθαζάξηζε θαη Πεξηζψξην Αζθάιεηαο ζε επίπεδν Λνγαξηαζκνχ 

Δθθαζάξηζεο 

 Υξεκαηηθφο Γηαθαλνληζκφο ζε Δπίπεδν Μέινπο. 

 Πιήξεο Ζιεθηξνληθή Γηαπξαγκάηεπζε θαη Δθθαζάξηζε. 

 RealTime παξαθνινχζεζε Αγνξάο θαη ππνρξεψζεσλ Δηδηθψλ 

Γηαπξαγκαηεπηψλ. 

 

2.3. Οη ζπκκεηέρνληεο ζηελ Διιεληθή Αγνξά Παξαγώγωλ 

Οη ζπκκεηέρνληεο ζηελ Διιεληθή Αγνξά Παξαγψγσλ ηφζν ζηελ δηεμαγσγή ησλ 

ζπλαιιαγψλ φζν θαη ζηελ εθθαζάξηζε απηψλ είλαη νη εμήο: 

 Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ ην νπνίν απνηειεί ηελ Αγνξά Παξαγψγσλ ζηελ 

Διιάδα φπνπ θαηαξηίδνληαη νη ζπλαιιαγέο επί Παξαγψγσλ Πξντφλησλ. Σν Υ.Α. 
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νξίδεη ηα ππφ δηαπξαγκάηεπζε παξάγσγα πξντφληα θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο 

θαη ζεζπίδεη ηνπο θαλφλεο ζπλαιιαγήο. θνπφο ηνπ είλαη ε νξγάλσζε θαη ε 

ππνζηήξημε ησλ ζπλαιιαγψλ ζηελ αγνξά παξαγψγσλ θαζψο θαη  ε νξγάλσζε ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ ειεθηξνληθνχ ζπζηήκαηνο ζπλαιιαγψλ. Δπηπιένλ, δηαρεηξίδεηαη 

ην ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ επί παξαγψγσλ (κέξνο ηνπ Ο.Α..Ζ..) ζην νπνίν 

δηαβηβάδνληαη νη εληνιέο ησλ επελδπηψλ.  

 Ζ ΔΣ.ΔΚ. φπνπ έρεη ην ξφιν ηνπ θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ, είλαη ε εηαηξεία 

κε ηελ επσλπκία Δηαηξεία Δθθαζάξηζεο πλαιιαγψλ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ 

Αλψλπκε Δηαηξεία (ΔΣ.ΔΚ.). H EΣ.ΔΚ. δηελεξγεί ηελ εθθαζάξηζε σο 

αληηζπκβαιιφκελνο ζε θάζε πξάμε επί παξαγψγσλ πξντφλησλ πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη ζηελ αγνξά παξαγψγσλ ηνπ Υ.Α. ζε επίπεδν ινγαξηαζκνχ 

εθθαζάξηζεο θαη εθθαζαξηζηηθνχ κέινπο. Δίλαη δειαδή ν αγνξαζηήο έλαληη ηνπ 

πσιεηή ελφο ζπκβνιαίνπ θαη ν πσιεηήο έλαληη ηνπ αγνξαζηή. 

Δίλαη ππεχζπλε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ππνρξεψζεσλ θαη ησλ απαηηήζεσλ, ηνπ θάζε 

ινγαξηαζκνχ εθθαζάξηζεο, πνπ πξέπεη λα δηαθαλνληζζνχλ εκεξεζίσο σο απνηέιεζκα 

ησλ πξάμεσλ ηνπ ζηελ αγνξά παξαγψγσλ. Δπίζεο, θαζνξίδεη ηα απαηηνχκελα 

πεξηζψξηα αζθάιηζεο πνπ πξέπεη λα παξέρνληαη ζε απηήλ γηα ηελ θάιπςε ηνπ 

θηλδχλνπ θάζε ινγαξηαζκνχ εθθαζάξηζεο. 

 Οη Δπελδπηέο νη νπνίνη είλαη φια ηα θπζηθά ή λνκηθά πξφζσπα πνπ κπνξνχλ λα 

έρνπλ ινγαξηαζκφ θαη λα δηελεξγνχλ πξάμεηο επί παξαγψγσλ. Ωο ηέηνηα πξφζσπα 

ζεσξνχληαη θαη ηα κέιε ηνπ Υ.Α. κε ηελ ηδηφηεηα ηνπ εηδηθνχ δηαπξαγκαηεπηή. 

Κάζε επελδπηήο πξνθεηκέλνπ λα δηεμάγεη ζπλαιιαγέο ζηελ αγνξά παξαγψγσλ 

πξέπεη: 

 Να έρεη κεξίδα θαη ινγαξηαζκφ αμηψλ ζην .Α.Σ. 

 Να ζπκβιεζεί κε θάπνην κέινο ηνπ Υ.Α. κέζσ ηνπ νπνίνπ παξέρεη ηηο εληνιέο 

ηνπ γηα ηηο ζπλαιιαγέο πνπ επηζπκεί λα εθηειέζεη. 

 Να ζπκβιεζεί κε θάπνην Μέινο ηεο ΔΣ.ΔΚ. (φπνπ κπνξεί λα είλαη κέινο θαη 

ηνπ Υ.Α.) ην νπνίν ζα αλαιάβεη ηελ δηαδηθαζία ηεο εθθαζάξηζεο ησλ 

ζπλαιιαγψλ. 

 Σα Μέιε Γηαπξαγκάηεπζεο απνθηνχλ ηελ ηδηφηεηα απηή απφ ην Υξεκαηηζηήξην. 

Ζ ηδηφηεηα ηνπ κέινπο παξέρεη ην δηθαίσκα πξφζβαζεο ζην ζχζηεκα ΟΑΖ γηα 

ηελ εηζαγσγή εληνιψλ, είηε γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ (επελδπηψλ) είηε γηα 



ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΚΑΗΡΟΤ   

 

ΔΕΛΗ ΜΑΡΓΑΡΙΤΑ  Σελίδα 19 
 

ινγαξηαζκφ ηνπ ίδηνπ ηνπ κέινπο, κέζσ εηδηθψλ ηεξκαηηθψλ φπνπ παξέρνληαη 

απφ ην Υ.Α.  

 Σα Δθθαζαξηζηηθά Μέιε ηεο ΔΣ.ΔΚ. είλαη αληηζπκβαιιφκελνη ηεο ΔΣ.ΔΚ. 

 ζηελ δηαδηθαζία ηεο εθθαζάξηζεο. Γηαρεηξίδνληαη ηνπο ινγαξηαζκνχο ζέζεο 

παξαγψγσλ ησλ πειαηψλ ηνπο,  θαζψο θαη ηνπο ινγαξηαζκνχο ρξενγξάθσλ ησλ 

επελδπηψλ ζην χζηεκα Άπισλ Σίηισλ. Με ηελ απφθηεζε ηεο ηδηφηεηαο ηνπ 

κέινπο ηεο ΔΣ.ΔΚ., δίλεηαη ην δηθαίσκα γηα ηελ απφθηεζε πξφζβαζεο ζηα 

ζπζηήκαηα εθθαζάξηζεο ψζηε ηα κέιε λα αληινχλ φια ηα απαξαίηεηα γηα ηελ 

εθθαζάξηζε ζηνηρεία, θαζψο θαη άιιεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ζπλαιιαγέο θαη 

ζέζεηο επελδπηψλ ηνπο, κέζσ εηδηθψλ ηεξκαηηθψλ (ΑΣ) πνπ παξέρεη ε ΔΣ.ΔΚ.  

 Σξάπεδεο Γηαθαλνληζκνύ. Ο εκεξήζηνο ρξεκαηηθφο δηαθαλνληζκφο ζε Δπξψ γηα 

ηελ αγνξά παξαγψγσλ εθηειείηαη ζην ζχζηεκα Target 2. Κάζε εθθαζαξηζηηθφ 

κέινο έρεη ηελ ππνρξέσζε λα ζπλεξγάδεηαη κε κία ηξάπεδα δηαθαλνληζκνχ ψζηε 

λα πξαγκαηνπνηείηαη ν εκεξήζηνο ρξεκαηηθφο δηαθαλνληζκφο θαη λα θαηαβάιιεη 

ηηο απαηηνχκελεο εγγπήζεηο ζε κεηξεηά. 

 Σν ύζηεκα Άπιωλ Σίηιωλ ζην νπνίν ηεξνχληαη φινη νη ινγαξηαζκνί αμηψλ ησλ 

ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά παξαγψγσλ πνπ είλαη απαξαίηεηνη γηα ηελ δηεμαγσγή 

ηνπ εκεξήζηνπ δηαθαλνληζκνχ ηίηισλ  θαη ηεο θαηάζεζεο ησλ αζθαιεηψλ ζε 

κνξθή κεηνρψλ ή νκνιφγσλ.  

 

2.3.1.Σα κέιε πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ αγνξά παξαγώγωλ 

Σα κέιε ηα νπνία ζπκκεηέρνπλ ζηελ αγνξά παξαγψγσλ είλαη ηα κέιε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αγνξψλ ζε φηη αθνξά ηελ πξαγκαηνπνίεζε ζπλαιιαγψλ θαη ηα 

κέιε ΔΣ.ΔΚ., ζε φηη αθνξά ηελ δηεμαγσγή ηεο εθθαζάξηζεο ησλ πξναλαθεξζέλησλ 

ζπλαιιαγψλ. 

 

 Σα κέιε ηνπ Υ.Α. αλάινγα κε ηελ δπλαηφηεηα θαηάξηηζεο ζπλαιιαγψλ ζηελ 

αγνξά παξαγψγσλ κπνξνχλ λα ελεξγνχλ σο εμήο: 

 Απιά Μέιε, ηα νπνία κπνξνχλ λα θαηαξηίζνπλ ζπλαιιαγέο γηα ινγαξηαζκφ 

πειαηψλ ή γηα ίδην ινγαξηαζκφ ή 

 Δηδηθνί Γηαπξαγκαηεπηέο φπνπ κέζσ ελφο Ηδίνπ Λνγαξηαζκνχ ηα κέιε 

δεζκεχνληαη λα εηζάγνπλ δεχγε εληνιψλ αγνξάο θαη πψιεζεο (quotes) επί 
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ελφο ή πεξηζζνηέξσλ πξντφλησλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ Αγνξά 

Παξαγψγσλ ηνπ Υ.Α. κε ζθνπφ ηελ ελίζρπζε ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηνπ βάζνπο 

ηεο αγνξάο. 

  

 Σα κέιε ηεο ΔΣ.ΔΚ. αλάινγα κε ηελ δπλαηφηεηα εθθαζάξηζεο ζπλαιιαγψλ πνπ 

έρνπλ θαηαξηηζηεί ζηελ αγνξά παξαγψγσλ ηνπ Υ.Α. κπνξνχλ λα 

θαηεγνξηνπνηεζνχλ σο εμήο: 

 Άκεζν Δθθαζαξηζηηθό Μέινο ην νπνίν εθθαζαξίδεη ζπλαιιαγέο πνπ έρνπλ 

θαηαξηηζηεί απφ ην ίδην κε ηελ ηδηφηεηά ηνπ σο κέινο ηνπ Υ.Α. 

 Γεληθό Δθθαζαξηζηηθό κέινο ην νπνίν εθθαζαξίδεη ζπλαιιαγέο (πειαηψλ ή 

ηδίνπ ινγαξηαζκνχ) πνπ έρνπλ θαηαξηηζηεί απφ νπνηνδήπνηε κέινο ηνπ Υ.Α.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3. 

ΠΑΡΑΓΩΓΑ 

3.1.Παξάγωγν πξνϊόλ  

 

Σν παξάγσγν πξντφλ ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά νλνκάδεηαη έλα ζπκβφιαην, ε αμία ηνπ 

νπνίνπ εμαξηάηαη απφ ηελ αμία θάπνηνπ άιινπ βαζηθφηεξνπ πξντφληνο, ην νπνίν 

ραξαθηεξίδεηαη ππνθείκελν πξντφλ. Σν ππνθείκελν πξντφλ κπνξεί λα είλαη είηε πξντφλ 

πνπ ηίζεηαη ππφ δηαπξαγκάηεπζε ζε κία νξγαλσκέλε δεπηεξνγελή αγνξά, είηε πξντφλ 

πνπ δελ ηίζεηαη ππφ δηαπξαγκάηεπζε ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο. ε απηή ηε 

«ζπλεξγαζία» ππάξρνπλ δχν αληηζπκβαιιφκελνη.  

 Ο αγνξαζηήο πνπ έρεη ηε ζέζε ηνπ αγνξαζηή (long position)  

 θαη ν πσιεηήο πνπ έρεη ηε ζέζε ηνπ πσιεηή (short position). 

 

3.2. Ηζηνξηθή Αλαδξνκή 

 

χκθσλα κε ηα «Πνιηηηθά ηνπ Αξηζηνηέιε» (Βηβιίν Η, θεθάιαην 11), ν Θαιήο ν 

Μηιήζηνο, πξνβιέπεη ηελ απμεκέλε ζνδεηά ηνπ επφκελνπ έηνπο θαη απνθαζίδεη ηελ 

αγνξά ηνπ δηθαηψκαηνο ρξήζεο ησλ ειαηνηξηβείσλ. Σν 1688, ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ 

Άκζηεξληακ γίλεηαη ε πξψηε απφπεηξα γηα νξγαλσκέλε δηαπξαγκάηεπζε κε ηε 

δηαπξαγκάηεπζε ησλ πξψησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο πάλσ ζην βνιβφ ηεο 

ηνπιίπαο. Σα παξάγσγα δηαθηλνχληαλ ηαθηηθά ζην CBOT σο ην 1933, φηαλ ην 

Κνγθξέζν ησλ ΖΠΑ απαγφξεπζε ηελ αγνξαπσιεζία ηνπο.  

 

Σν 1973 ζην ηθάγν λα ιεηηνπξγήζεη ην πξψην νξγαλσκέλν ρξεκαηηζηήξην 

παξαγψγσλ απφ ην Chicago Board of Trades θαη ην Chicago Mercantile Exchange. 

Αλέπηπμε επίζεο ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπκβφιαηα: ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο (furures) θαη ηα δηθαηψκαηα (options) ζε κεηνρέο, ηα νπνία έζεζαλ ζε 

θίλεζε ηελ αλάπηπμε πιεζψξαο ρξεκαηηζηεξίσλ παξαγψγσλ αλά ηνλ θφζκν. Σελ 

πξψηε θίλεζε απνηειεί ε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ Chicago Board of Options Exchange 

απφ ην Chicago Board of Trade.  
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Παξαθνινπζνχκε φηη ηα ηειεπηαία 20 ρξφληα νη αγνξέο παξαγψγσλ ζε νιφθιεξν ην 

θφζκν γηγαληψζεθαλ. Σν 1999 ηδξχζεθε απφ ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην ε πξψηε 

νξγαλσκέλε αγνξά παξαγψγσλ ζηελ Διιάδα ην Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ 

Αζελψλ, κε έλαξμε δηαπξαγκαηεχζεσλ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 1999.  

Μέζσ ηεο ηζηνξηθήο αλαδξνκήο ζπκπεξαίλνπκε φηη ηα λεφηεξα ρξεκαηηζηήξηα κε 

αλαπηχζζνληαο θαηλνχξγηεο ηερλνινγίεο ζπλέβαιαλ ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θαηλνηνκία θαη εμέιημε ηεο αγνξάο. Ζ αγνξά δηθαησκάησλ (Options Market) ηεο 

ηνθρφικεο εηζήγαγε έλα ζχζηεκα ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη ζε φιν ηνλ θφζκν 

πξνζθέξνληαο ζπγρσλεπκέλεο ππεξεζίεο ζπλαιιαγήο θαη εθθαζάξηζεο.  

ηνλ φγδνν ζήκεξα ρξφλν ιεηηνπξγίαο ηνπ, είλαη ην ηέηαξην κεγαιχηεξν ηεο 

Δπξψπεο. Πξφθεηηαη γηα έλα πιήξσο ειεθηξνληθφ ρξεκαηηζηήξην, κε νινθιεξσκέλεο 

ιεηηνπξγίεο ζπλαιιαγήο, εθθαζάξηζεο θαη εμφθιεζεο ζε έλα ζχζηεκα. Απηά ηα 

ρξεκαηηζηήξην πέηπραλ λα θαηαζθεπάδνπλ ζπκβφιαηα παξαγψγσλ ηα νπνία 

πξνζζέηνπλ αμία γηα ηδηψηεο θαη επηρεηξήζεηο ζε φινλ ηνλ θφζκν. 

 

3.3. Ση είλαη ηα παξάγωγα 

Σα παξάγσγα πξφθεηηαη γηα ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία πνπ απνξξένπλ απφ 

ζπγθεθξηκέλεο ζπλαιιαγέο ησλ νπνίσλ ην ππνθείκελν κέζν, δχλαηαη λα είλαη 

νκφινγν, εκπφξεπκα, κεηνρή,  ή έλαο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο. Οη αγνξέο 

παξαγψγσλ απνηεινχλ έλα παίγλην κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο (zero-sum game). 

Γειαδή ην θέξδνο ελφο επελδπηή είλαη ίζην κε ηε δεκηά ελφο άιινπ.  

 

Ο βαζηθφο ζθνπφο δεκηνπξγίαο ηνπο απνηεινχλ: 

 νη ζπλαιιαγέο, φπνπ ν επελδπηήο απνδερφκελνο νξηζκέλα επίπεδα θηλδχλνπ 

αλακέλεη θάπνηα απφδνζε, 

 ε αληηζηάζκηζε θηλδχλσλ, φπνπ ν επελδπηήο πξνζδνθά ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ 

θηλδχλνπ, απφ κηα ζέζε πνπ θαηέρεη ζηελ ππνθείκελε αγνξά  

 ε πξφθξηζε ζπλαιιαγψλ, φπνπ ν επελδπηήο απνζθνπεί λα εθκεηαιιεπζεί 

ζηηγκηαίεο αληζνξξνπίεο πνπ παξαηεξνχληαη αλάκεζα ζηελ ηξέρνπζα αγνξά 

θαη ζηελ αγνξά παξαγψγσλ γηα λα απνθνκίζεη θέξδνο ρσξίο θίλδπλν.   
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 3.4. Καηεγνξίεο Παξαγώγωλ Πξνϊόληωλ 

 Σα παξάγσγα αλάινγα κε ην ρψξν πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ρσξίδνληαη ζε απηά πνπ 

πξνζθέξνληαη εθηφο ρξεκαηηζηεξίνπ ή ζε απηά πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην. Ζ παξνχζα κειέηε ζα παξνπζηάζεη αλαιπηηθά εθείλα ηα παξάγσγα 

πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην θαη ζηεξίδνληαη ζε πξνζεζκηαθέο 

ζπλαιιαγέο (forward, futures) ή ζε ζπλαιιαγέο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηθαησκάησλ 

(option). Ο φξνο «ζέζε» πεξηγξάθεη ηα δηθαηψκαηα θαη ηηο ππνρξεψζεηο ηηο νπνίεο ν 

αληηζπκβαιιφκελνο αλαιακβάλεη κε κηα ζπγθεθξηκέλε ζπλαιιαγή (αγνξά / πψιεζε).  

 

 Θέζε αγνξάο (long position): Απηή είλαη ε ζέζε ηνπ ζπκβαιινκέλνπ πνπ 

ππνρξενχηαη λα αγνξάζεη ην ππνθείκελν πξντφλ ζηε ζπκθσλεκέλε ηηκή θαη ζηε 

ζπκθσλεκέλε εκεξνκελία.  

 Θέζε πώιεζεο (short position): Απηή είλαη ε ζέζε ηνπ ζπκβαιινκέλνπ πνπ 

ππνρξενχηαη λα πνπιήζεη ην ππνθείκελν πξντφλ ζηε ζπκθσλεκέλε ηηκή θαη 

εκεξνκελία.  

 

3.4.1 Πξνζεζκηαθά ζπκβόιαηα (forward contracts) 

Σα Πξνζεζκηαθά πκβφιαηα (Π) απνηεινχλ ηελ απινχζηεξε κνξθή παξαγψγνπ, 

κέζσ ηνπ νπνίνπ επηβάιιεηαη ε ππνρξέσζε ζε δχν ζπλαιιαζζφκελνπο, κεηαμπ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ ή κεηαμχ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ θαη ησλ 

πειαησλ ηνπο, λα εθπιεξψζνπλ κηα ζπκθσλία ζε κηα πξνθαζνξηζκέλε κειινληηθή 

ρξνληθή ζηηγκή.  Σα ζπκβφιαηα απηά δελ πξαγκαηνπνηνχληαη εληφο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο (over-the-counter) θαη ζε δεπηεξνγελή αγνξα. χκθσλα κε ηνπο φξνπο ηνπο, ν 

έλαο αληηζπκβαιιφκελνο θαη ζπγθεθξηκέλα απηφο πνπ έρεη ηε ζέζε αγνξάο long 

ζπκθσλεί λα αγνξάζεη κηα πνζφηεηα ελφο ζπγθεθξηκέλνπ αγαζνχ ζε κηα 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή ζε έλα πξνθαζνξηζκέλν ρξνληθφ ζεκείν ζην κέιινλ. Ο 

αληηζπκβαιιφκελνο πνπ ζχκθσλα κε ην ζπκβφιαην έρεη ηε ζέζε πψιεζεο short, είλαη 

ππνρξεσκέλνο λα πνπιήζεη ηε ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα ηνπ αγαζνχ ζηε 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή ζην πξνθαζνξηζκέλν ρξνληθφ ζεκείν ζην κέιινλ.  
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Δκπεξηέρνπλ κεγάιε πηζαλφηεηα αζέηεζεο γηαπηφ θαη ζπλήζσο νη ζπκκεηέρνληεο 

είλαη επελδπηέο θαιήο πίζηεσο. Καηά ηελ ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ νη επελδπηέο 

ελεκεξψλνληαη αλ ερνπλ θέξδνο θαη δεκία αληίζηνηρα. Ο έλαο αληηζπκβαιιφκελνο, 

απηφο πνπ έρεη ηε ζέζε αγνξάο long ερεη θέξδνο φηαλ ε ηξέρνπζα ηηκε ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ εηλαη κεγαιχηεξε απν ηελ ηηκε ηνπ ζπκβνιαίνπ. Δλψ γηα λα έρεη 

θέξδνο ν αληηζπκβαιιφκελνο πνπ έρεη ηε ζέζε πψιεζεο short πξέπεη λα ηζρπεί ην 

αληίζηξνθν(παίγλην κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο) 

Υξεκαηνξνέο ζηε ιήμε πξνζεζκηαθνύ ζπκβνιαίνπ 

 

Θέζε short                                                                                                        ζέζε long 

 

 

3.4.2. πκβόιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξωζεο (future contracts) 

ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο νη δχν ζπλαιιαζζφκελνη εηζέξρνληαη ζε 

κηα λνκηθή δεζκεπηηθή ζπκθσλία λα αγνξάζνπλ ή λα πνπιήζνπλ έλα θαζνξηζκέλν 

αγαζφ ππφ ηνπο φξνπο πνπ ζπκθσλήζεθαλ ζην ζπκβφιαην πξνζεζκηαθήο 

ζπλαιιαγήο.  Ωο δηκεξή ζπκθσλία κεηαμχ δχν αληηζπκβαιινκέλσλ, θαηεπζχλεη ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο ν έλαο λα αγνξάζεη (long position) θαη ν άιινο λα πνπιήζεη (short 

position), κία πξνθαζνξηζκέλε πνζφηεηα ελφο αγαζνχ, ζε κία πξνθαζνξηζκέλε 
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εκεξνκελία ζην κέιινλ, ζε κία πξνθαζνξηζκέλε ηηκή ζπλαιιαγήο. Σν κέξνο πνπ έρεη 

ζέζε long αλακέλεη άλνδν ηεο ηηκήο ηνπ αγαζνχ ελψ αληίζεηα ην κέξνο πνπ έρεη ζέζε 

short αλακέλεη πηψζε ζηε ηηκή ηνπ αγαζνχ.  

Οπνηαδήπνηε ζπκθσλία γηα κειινληηθή αγνξά κπνξεί λα θιείζεη νπνηαδήπνηε ζηηγκή 

απφ κηα αληίζηξνθε ζπκθσλία πνπ ζα παξέρεηαη γηα πψιεζε ηελ ίδηα εκέξα, ε νπνία 

θαζηζηά εθηθηή ηελ πξαγκαηνπνίεζε θεξδψλ ε δεκηψλ πξηλ απφ ηελ εκεξνκελία 

παξάδνζεο. Ζ εκέξα πνπ ιήγεη έλα ζπκβφιαην κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ην ρξεκαηηζηήξην θαη ηελ αγνξά θαη πξέπεη λα εθθαζαξηζζεί 

ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηεο παξάδνζεο. Ζ δηάξθεηα ησλ ζπκβνιαίσλ πξηλ ηελ ιήμε 

ηνπο είλαη κεληαία ή ηξηκεληαία. Γηα παξάδεηγκα ζηηο ΖΠΑ ηα ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο επί κεηνρψλ θαη δεηθηψλ ιήγνπλ Σξίηε θαη Παξαζθεπή θαη 

θαηά θχξην ιφγν Μάξηε, Ηνχλε, επηέκβξε θαη Γεθέκβξε. Καιφ είλαη λα ζεκεησζεί 

φηη θαηά κία ή δχν κέξεο πξηλ ηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ δηακνξθψλεηαη ε ηειηθή ηηκή 

εθθαζάξηζεο δειαδή ε ηειηθή ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Αλ ηχρεη θαη ε εκέξα 

εθθαζάξηζεο δελ είλαη εξγάζηκε ηφηε νξίδεηαη γηα ηελ πξνεγνχκελε ή επφκελε 

εκέξα. 

 Σν ππνθείκελν πξντφλ απνηειείηαη απφ επί κέξνπο ηίηινπο ή δέζκε ηίηισλ ζηε 

κνξθή ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη δηαπξαγκαηεχεηαη ζε νξγαλσκέλν 

ρξεκαηηζηήξην. Σα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ρσξίδνληαη ζε δπν 

θαηεγνξίεο ηελ εθθαζάξηζε ζε ξεπζηά ή ρξεκαηηθνχ δηαθαλνληζκνχ θαη ηελ 

παξάδνζε ππνθείκελσλ ηίηισλ ή θπζηθήο παξάδνζεο. Αλ αθνξνχλ ζπκβφιαηα 

εθθαζάξηζεο ζε ξεπζηά ε δηαδηθαζία ζηακαηά ηελ εκέξα ηειηθήο εθθαζάξηζεο 

αθφηνπ νινθιεξσζνχλ νη ηειεπηαίεο ρξενπηζηψζεηο ελψ αλ αθνξνχλ ζπκβφιαηα 

θπζηθήο παξάδνζεο ηελ εκέξα ηειηθήο εθθαζάξηζεο γίλεηαη θαη ε ηειηθή ζπλαιιαγή 

Μηα ζεκαληηθή πηπρή ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο είλαη φηη νη 

αληηζπκβαιιφκελνη δελ είλαη ππνρξεσκέλνη λα επελδχζνπλ ην θεθάιαηφ ηνπο κε ηελ 

εθπιήξσζε ηνπ ζπκβνιαίνπ αιιά απιψο εηζέξρνληαη ζε ζπκθσλία, ε νπνία ηνπο 

εμαζθαιίδεη έλα θέξδνο εθφζνλ νη πξνζδνθίεο ηνπο γηα ηελ αγνξά πινπνηεζνχλ ελψ 

ζε αληίζεηε πεξίπησζε έρνπλ δεκηά. Ζ πξαγκαηηθή πινπνίεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ 

ζπκβνιαίνπ βξίζθεηαη ππφ ηελ εγγχεζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ζην νπνίν θαλνλίζηεθε 

ε ζπλαιιαγή.  
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Οη δχν αληηζπκβαιιφκελνη ζε έλα ΜΔ νθείινπλ λα θαηαζέζνπλ έλα πνζφ ζε κνξθή 

εγγχεζεο ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ινγαξηαζκφ πεξηζσξίνπ πνπ ηνπο αλνίγεη ε 

Υξεκαηηζηεξηαθήο ηνπο. Ο ινγαξηαζκφο απηφο νλνκάδεηαη margin account θαη ην 

πνζνζηφ ηεο εγγχεζεο απνηειεί έλα κέξνο ηεο αμίαο ηεο ζπλαιιαγήο. Σν χςνο ηεο 

εγγχεζεο ρσξίδεηαη ζε δχν κέξε ην Maintenance Margin θαη ην Variation Margin. Σν 

πξψην απνηειεί ην ειάρηζην πνζφ ρξεκάησλ πνπ πξέπεη λα βξίζθεηαη αλα πάζα 

ζηηγκή ζην ινγαξηαζκφ εγγχεζεο, ελψ ην δεχηεξν απνηειεί ηελ αζθάιεηα κέρξη 

θάπνηνο λα πέζεη ζην Maintenance margin. ε πεξίπησζε πνπ ν ινγαξηαζκφο margin 

πέζεη θάησ απφ ην επίπεδν ηνπ Maintenance ηφηε ε Υξεκαηηζηεξηαθή, επηθνηλσλεί κε 

ηνλ ζπκβαιιφκελν ψζηε λα θαηαζέζεη επηπιένλ ρξήκαηα
1
 πξνθεηκέλνπ λα θζάζεη 

πάιη ζην επίπεδν πάλσ απφ ην maintenance margin ζε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε ν 

ινγαξηαζκφο ζα ξεπζηνπνηεζεί. 

 

3.4.2.1. Παπαηηπήζειρ 

 Οη ζέζεηο θιείλνληαη νπνηαδήπνηε ζηηγκή κέρξη λα ιήμεη ην ζπκβφιαην 

(παίξλνληαο ηελ αληίζεηε ζέζε) ρσξίο λα απαηηείηαη ε ιήμε θαη ρσξίο λα γίλεη 

παξάδνζε ησλ κεηνρψλ. 

 Γχλαηαη ην άλνηγκα ησλ ζέζεσλ ρσξίο ηελ θαηνρή ησλ κεηνρψλ 

 Καηά ηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ, θαη κε δεδνκέλν φηη ε ζέζε είλαη αλνηρηή 

απαηηείηαη ε παξάδνζε ή ε παξαιαβή ησλ κεηνρψλ. 

 Τπάξρεη εηδηθφο δηαπξαγκαηεπηήο ηχπνπ β (market maker) πνπ είλαη 

ππνρξεσκέλνο λα δίλεη πάληα ηηκέο αγνξάο θαη πψιεζεο εληφο ελφο εχξνπο 

  ηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζην 

Υξεκαηηζηήξην, ηηκή spot,  θαη ε κειινληηθή ηηκή (future ηηκή ζην Υξεκαηηζηήξην 

Παξαγψγσλ) πξέπεη πάληα λα ζπκπίπηνπλ. 

 

                                                           
1
 Ζ ηηκή ηνπ ζηελ νπνία ν αληηζπκβαιιφκελνο δέρεηαη ην margin call είλαη ζην ζεκείν P = 

Po*(1-initial margin%) / (1-maintenance margin%) φπνπ initial margin είλαη ην πνζνζηφ 

ζπλνιηθνχ margin θαη maintenance margin ην πνζνζηφ ηνπ maintenance margin, φπσο 

νξίδνληαη απφ ην εθάζηνηε Υξεκαηηζηήξην. 
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3.4.2.2. Ανηιζηάθμιζη με σπήζη ΣΜΕ 

O βέιηηζηνο ιφγνο αληηζηάζκηζεο, ν ιφγνο αληηζηάζκηζεο πνπ ειαρηζηνπνηεί ηε 

δηαθχκαλζε ηεο ζέζεο αληηζηάζκηζεο, h*, δίλεηαη απφ ηε ζρέζε:  h*= ξ (ζο / ζF) 

 ∆S: κεηαβνιή άκεζεο ηηκήο ζε πεξίνδν ηζνδχλακε κε ηελ πεξίνδν 

αληηζηάζκηζεο  

 ∆F: κεηαβνιή πξνζεζκηαθήο ηηκήο ζε πεξίνδν ηζνδχλακε κε ηελ πεξίνδν 

αληηζηάζκηζεο  

 ζS: ηππηθή απφθιηζε ∆S  

 ζF: ηππηθή απφθιηζε ∆F  

 ξ : ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ∆S θαη ∆F 

Δλαιιαθηηθά, κπνξεί λα ππνινγηζηεί σο ν ζπληειεζηήο θιίζεο ζηελ αθφινπζε 

εμίζσζε γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο:  ΓSt=a+h*ΓFt+ etκε et ~ IN(0,ζ
2
). 

Δπίζεο ν βέιηηζηνο αξηζκφο ζπκβνιαίσλ πνπ απαηηνχληαη δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: Ν*= 

h* NA / QF 

 ΝΑ : ην κέγεζνο ηεο ζέζεο πνπ ζέινπκε λα αληηζηαζκίζνπκε (ζε κνλάδεο) 

 QF: ην κέγεζνο ελφο ΜΔ ζε κνλάδεο. (34), (35). 

 

3.4.2.3. Διαθοπέρ μεηαξύ Πποθεζμιακών Σςμβολαίων και Σςμβόλαια 

Μελλονηικήρ Εκπλήπωζηρ 

Ο ιφγνο χπαξμεο ησλ ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ήηαλ πσο ηα πξνζεζκηαθά 

ζπκβφιαηα ήηαλ ειιηπήο. Σα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα έρνπλ απμεκέλν πηζησηηθφ 

θίλδπλν θαη δελ είλαη επέιηθηα πρ δηαθνπή ζπκβνιαίνπ θηι. Πην αλαιπηηθά: 

 Ίζσο ε ζεκαληηθφηεξε δηαθνξά ηνπο είλαη φηη ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα 

είλαη Over-The-Counter (OTC). Απηφ ζεκαίλεη φηη ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε εμσρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη απνηειεί ηδησηηθή 

ζπκθσλία. Απφ ηελ άιιε κεξηά ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε νξγαλνκέλα ρξεκαηεζηήξηα θαη δηαθαηέρνληαη απφ φξνπο 

θαη θαλφλεο. 
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Απηφ καο νδεγεί ζηε δεχηεξε δηαθνξά ηνπο. Σα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

δηέπνληαη απφ θαλφλεο δηαπξαγκάηεπζεο νη νπνίνη νξίδνληαη απφ ην ρξεκαηηζηήξην. 

ε αληίζεζε ζηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα ε αγνξά είλαη απηνξπζκηδφκελε. 

 Σα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο εθθαζαξίδνληαη θαζεκεξηλά ελψ 

ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα εθθαζαξίδνληαη κφλν θαηά ηελ ιήμε ηνπ 

ζπκβνιαίνπ. 

 Δπηπξνζζέησο ζηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο νη ζπλαιιαγέο 

γίλνληαη κέζσ ηεο Δηαηξίαο Δθθαζάξηζεο. ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα νη 

δηαθαλνληζκνί γίλνληαη απεπζείαο κεηαμχ ησλ ζπκβαιινκέλσλ κε θπζηθή 

παξάδνζε. Γη‟ απηφ θαη ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο είλαη 

απαιιαγκέλα απφ ηνλ θίλδπλν αθνχ ε εηαηξία ιεηηνπξγεί ζαλ εγγπεηήο γηα ηελ 

εθπιήξσζε ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

 Σα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο αλαθέξνληαη ζε ακεξηθάληθνπο 

φξνπο ελψ ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα ζε επξσπατθνχο φξνπο. 

 Δπίζεο ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο έρνπλ ηππνπνηεκέλα σο 

πξνο ην κέγεζνο θαη ην κφλν δηαπξαγκαηεχζηκν είλαη  ε ηηκή ηνπο. Σα 

πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα είλαη δηάθνξσλ κεγεζψλ θαη πξνζαξκφδνληαη πάληα κε 

ηηο αλάγθεο ησλ επελδπηψλ. 

 Σέινο, ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο έρνπλ ζπγθεθξηκέλεο 

κέξεο παξάδνζεο ζε αληίζεζε κε ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα πνπ ε παξάδνζε 

γίλεηαη νπνηαδήπνηε εκέξα. Ωζηφζν ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

πξνζθέξνπλ ζηνλ επελδπηή ηε δπλαηφηεηα λα δηαθφςνπλ ηελ ζπκθσλία(θιείζηκν 

ζέζεο) πξηλ ηελ ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ πνπ πάληα ζπλδέεηαη εηηε κε θέξδε είηε κε 

δεκία    

 

3.4.3.Γηθαηώκαηα Πξναίξεζεο (Options) 

Σν Γηθαίσκα πξναίξεζεο είλαη έλα ζπκβφιαην κεηαμχ δχν αληηζπκβαιινκέλσλ φπνπ 

ν αγνξαζηήο έρεη ην δηθαίσκα (αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε) λα αγνξάζεη (ή λα πσιήζεη) 

απφ ηνλ πσιεηή ηνπ δηθαηψκαηνο κία πξνθαζνξηζκέλε πνζφηεηα ελφο αγαζνχ, ζε κία 

πξνθαζνξηζκέλε εκεξνκελία ζην κέιινλ, ζε κία πξνθαζνξηζκέλε ηηκή ζπλαιιαγήο. 

Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο πξσηνεκθαλίζηεθαλ ζηελ νξγαλσκελε αγνξά ην 1973 
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ζηηο ΖΠΑ. Τπνινγίδνληαη 50 νξγαλσκέλα ρξεκαηηζηήξηα δηθαησκάησλ ζε νιφθιεξν 

ην θφζκν εθ ησλ νπνίσλ ηα 4 βξίζθνληαη ζηηο ΖΠΑ. Ο πσιεηήο ηνπ δηθαηψκαηνο, 

απηφο δειαδή πνπ έρεη ζέζε short ζην δηθαίσκα, ζε αληίζεζε κε ηνλ αγνξαζηή, είλαη 

ππνρξεσκέλνο λα πνπιήζεη (ή λα αγνξάζεη αλάινγα κε ην δηθαίσκα) ηε 

ζπγθεθξηκέλε πξνθαζνξηζκέλε πνζφηεηα ηνπ αγαζνχ, ζηε πξνθαζνξηζκέλε 

εκεξνκελία ζην κέιινλ, ζηε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή ζπλαιιαγήο θαη λα ιάβεη ην 

αληίηηκν. Δάλ κάιηζηα ν αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο επηζπκεί λα κελ εμαζθήζεη ην 

δηθαίσκα ζα ράζεη ηελ αμία ηνπ αληίηηκνπ πνπ είρε πιεξψζεη 

Σα δχν είδε ζπκβνιαίσλ δηθαησκάησλ είλαη:  

 Γηθαίσκα αγνξάο = Σν δηθαίσκα λα απνθηήζεη ην ππνθείκελν(call option).  

Όηαλ ε αμία ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο απμάλεηαη, απμάλεηαη θαη ε αμία ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ. Δλψ φηαλ κεηψλεηαη αμία ελφο δηθαηψκαηνο κεηψλεηαη θαη ε αμία 

ηνπ ππνθείκελν ηίηινπ. Καηά ηε ιήμε ελφο ζπκβνιαίνπ αλ ε αμία ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ(S) είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο(K) ηφηε ν αγνξαζηήο ζα έρεη 

θέξδνο ηε δηαθνξά(S-K). Αλ είλαη κηθξφηεξε ηεο ηηκήο εμάζθεζεο ηφηε δελ εμαζθεί 

ην δηθαίσκα. 

 Γηθαίσκα πψιεζεο = Σν δηθαίσκα λα πνπιήζεη ην ππνθείκελν(put option).  

Όηαλ ε αμία ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο κεηψλεηαη ηφηε ε αμία ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ απμάλεηαη. Δλψ φηαλ ε αμία ελφο δηθαηψκαηνο απμάλεηαη ε αμία ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ κεηψλεηαη αληηζηξφθσο αλάινγα. Καηά ηε ιήμε ηνπ ζπκβφιαηα 

αλ ε αμία ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ(K) εηλαη κηθξφηεξε απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο(S) 

ηφηε ν αγνξαζηή θεξδίδεη απν ηε δηαθνξά(K-S). Αλ είλαη κεγαιχηεξε ηφηε δελ 

εμαζθεί ην δηθαίσκα. 

Τπάξρνπλ ηέζζεξηο βαζηθέο ζέζεηο ζηελ αγνξά δηθαησκάησλ.  

 Long call φπνπ θάπνηνο αγνξάδεη ην δηθαίσκα λα αγνξάζεη κία 

πξνθαζνξηζκέλε πνζφηεηα ελφο αγαζνχ, ζε κία πξνθαζνξηζκέλε εκεξνκελία 

ζην κέιινλ, ζε κία πξνθαζνξηζκέλε ηηκή ζπλαιιαγήο, 

 Short call φπνπ θάπνηνο πσιεί ην δηθαίσκα αγνξάο. ε απηή ηε ζέζε ν 

επελδπηήο είλαη ππνρξεσκέλνο λα πσιήζεη κηα πξνθαζνξηζκέλε πνζφηεηα 
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ελφο αγαζνχ, ζε κία πξνθαζνξηζκέλε εκεξνκελία ζην κέιινλ, ζε κία 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή ζπλαιιαγήο, 

 Long put, φπνπ θάπνηνο αγνξάδεη ην δηθαίσκα λα πσιήζεη κία 

πξνθαζνξηζκέλε πνζφηεηα ελφο αγαζνχ, ζε κία πξνθαζνξηζκέλε εκεξνκελία 

ζην κέιινλ, ζε κία πξνθαζνξηζκέλε ηηκή ζπλαιιαγήο  

 Short put, φπνπ θάπνηνο πνπιάεη ην δηθαίσκα λα πσιήζεη κία 

πξνθαζνξηζκέλε πνζφηεηα ελφο αγαζνχ, ζε κία πξνθαζνξηζκέλε εκεξνκελία 

ζην κέιινλ, ζε κία πξνθαζνξηζκέλε ηηκή ζπλαιιαγήο. ε απηή ηε ζέζε ν 

επελδπηήο είλαη ππνρξεσκέλνο λα αγνξάζεη ηε πξνθαζνξηζκέλε πνζφηεηα ηνπ 

αγαζνχ ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

ηα Γηθαηψκαηα Πξναίξεζεο ηδηαίηεξε ζεκαζία δίλεηαη ζηα παξαθάησ: 

 Σν λα ιάβεη θαλείο ζέζε αγνξάο απαηηεί κηθξή θαηαβνιή θεθαιαίνπ ζηε 

κνξθή ηεο ηηκήο ηνπ δηθαηψκαηνο, ε νπνία πξέπεη λα πιεξσζεί ακέζσο κε ηελ 

νινθιήξσζε ηνπ ζπκβνιαίνπ, ελψ ηαπηφρξνλα δεκηνπξγείηαη έλα ζρεηηθά 

κεγάιν πεξηζψξην θέξδνπο (απνηέιεζκα κφριεπζεο).  

 Ζ ιήςε ζέζεο πψιεζεο ζα απνδψζεη άκεζα ρξήκαηα (ηηκή δηθαηψκαηνο) θαη 

ζπλεπψο ζηελ θαιχηεξε πεξίπησζε (εθπλνή ηνπ δηθαηψκαηνο ρσξίο 

εμάζθεζε) απνδίδεη έλα θέξδνο, ρσξίο λα απαηηεί πξφηεξε θεθαιαηνπρηθή 

επέλδπζε.  

 O επελδπηήο αλαιακβάλεη ππνρξέσζε, ηελ εθπιήξσζε ηεο νπνίαο εγγπάηαη 

ζηνλ θάηνρν κέζσ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. Ζ αληίζηνηρε αγνξά ζπλεπψο απαηηεί 

ηελ θαηάζεζε ελφο αληηζηαζκίζκαηνο («ειάρηζηε θαηάζεζε», «margin 

deposit»), είηε ζε ξεπζηά είηε ζε κνξθή ηίηισλ, ην νπνίν επηζηξέθεηαη ζηνλ 

επελδπηή κε ηελ νινθιήξσζε ηεο ζπλαιιαγήο.  

 

3.4.3.1. Διαθοπέρ μεηαξύ Δικαιωμάηων πποαίπεζηρ και Σςμβόλαια 

Μελλονηικήρ Εκπλήπωζηρ 

   Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο πεξηέρνπλ ηα δηθαηψκαηα αγνξάο/πψιεζεο. 

Γειαδή, ην δηθαίσκα έλα απφ ηα δπν αληηζπκβαιιφκελα κέξε λα κελ είλαη 

ππνρξεσκέλν λα ηήξεζε ηνπο φξνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ. 
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   ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο  ν επελδπηήο γλσξίδεη εμαξρήο 

ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα φζν αθνξά ηελ αληηζηάζκηζε θίλδπλνπ. ε αληίζεζε ηα 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο πξνζθέξνληαο ζε έλαλ απφ ηνπο δχν επελδπηέο ηελ 

δπλαηφηεηα λα κελ αζθήζεη ην δηθαίσκα ηνπ, θαζηζηά αβέβαην ην απνηέιεζκα 

ηεο αληηζηάζκηζεο ηνπ θηλδχλνπ. 

   Ζ αβεβαηφηεηα πνπ δηαθαηέρεη ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο „αλαγθάδεη‟ 

ηνπο επελδχηεο λα παξαθνινπζνχλ ηελ πνξεία  ηνπο κέρξη ηελ ιήμε ηνπο, έηζη 

ψζηε λα ππάξρεη απνηειεζκαηηθή αληηζηάζκηζε. Σα ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο ζπλήζσο δελ έρνπλ πεξαηηέξσ αλαδηνξγαλψζεηο. Κάηη ηέηνην 

αθαηξεη απφ ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ην θφζηνο ηεο ζπλαιιαγήο 

πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ηηο αιιεπάιιειεο αγνξνπσιεζίεο ησλ δηθαησκάησλ 

  Σν θφζηνο αληηζηάζκηζεο είλαη άιιε κηα ζεκαληηθή δηαθνξά. ηα 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο νξίδεηαη ζχκθσλα κε ηελ ηηκή θαη ηνλ αξηζκφ ησλ 

δηθαησκάησλ ρσξίο λα αζθείηαη πεξαηηέξσ επηξξνή απφ ηεο κεηέπεηηα κεηαβνιέο. 

Απφ ηελ άιιε, ζηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ην θφζηνο επεξεάδεηαη 

απφ πεξηζψξην αζθάιηζεο. 

   Σέινο, ζηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο είηε ην θέξδνο είηε ε 

δεκία είλαη γλσζηά απφ ηελ αξρή ηεο δηαδηθαζία φπνπ νξίδεηαη ε ηηκή ηνπ 

παξαγψγνπ. Οπζηαζηηθά ην θέξδνο/δεκία ππνινγίδεηαη απφ ηελ δηαθνξά ησλ 

ηηκψλ. Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο ην κφλν πνπ κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε είλαη 

ε κεγίζηε δεκία ή έλα πηζαλφ θφζηνο πνπ ζα νδεγήζεη ζε κεγαιχηεξν θέξδνο (αλ 

ε ηηκή απμεζεί) 

 

3.4.4. Αληαιιαγή - Swaps 

Swαp ή χκβαζε Αληαιιαγήο απνηειεί κηα ζπκθσλία κεηαμχ δχν ζπκβαιινκέλσλ 

γηα αληαιιαγή κειινληηθψλ ρξεκαηνξνψλ ζε ζπγθέθξηκελε ρξνληθή ζηηγκή θαη κε ηα 

ηξφπν πνπ έρνπλ πξνθαζνξίζεη κεηαμχ ηνπο. Σα ζπκβφιαηα αληαιαγγεο ηα ηειεπηαία 

ρξφληα ερνπλ γίλεη επξέσο γλσζηά θαη ην πην γλψζην ζπκβφιαην αληαιιαγήο είλαη ην 

ζπκβφιαην αληαιιαγήο επηηνθίσλ. Πξφθεηηαη γηα παξάγσγα πνπ δελ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηηο νξγαλσκέλεο αγνξέο θαη νλνκάδνληαη Over-the-Counter.  
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Σα ρξεκαηηθά πνζά πνπ αληαιιάζζνληαη κπνξεί λα αλαθέξνληαη ζε δηαθνξεηηθά 

λνκίζκαηα θαη ζηαζεξά πνζά. Αιιηψο κπνξεί έλα ζηαζεξφ πνζφ λα αληαιιάζζεηαη κε 

έλα κεηαβαιιφκελν, αβέβαην πνζφ ή ην πνζφ πιεξσκήο ζην έλα λφκηζκα λα είλαη 

ζηαζεξφ ελψ ζην άιιν κεηαβαιιφκελν. Πξαθηηθά είλαη αδχλαην δπν επηρεηξήζεηο λα 

επηζπκνχλ ην ίδην ζπκβφιαην αληαιιαγήο ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή θαη κε ηα ίδηα 

ραξαθηεξίζηεθα. Παξ φια απηά κηα επηρείξεζε κπνξεί λα ππνγξάςεη έλα ζπκβφιαην 

αληαιιαγήο κε έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ ίδξπκα ρσξίο λα ππάξρεη αληηζηαζκηδφκελν 

ζπκβφιαην απφ άιιε επηρείξεζε.  

 

Τπάξρνπλ ηέζζεξηο θαηεγνξίεο swap: 

 πκβάζεηο Αληαιιαγήο Δπηηνθίσλ (interest rates swap) 

 πκβάζεηο Αληαιιαγήο Ννκηζκάησλ (currency swap) 

 πκβάζεηο Αληαιιαγήο Δκπνξεπκάησλ (commodities swap) 

 πκβάζεηο Αληαιιαγήο Μεηνρψλ (equity swap) 

ηα αλαθεξφκελα παξάγσγα, νη επελδπηέο αλαιακβάλνπλ θάπνηεο κνξθέο θηλδχλνπ, 

θαη ζπγθεθξηκέλα: 

 ν Κίλδπλνο Τπνθείκελνπ Μέζνπ, δειαδή ν θίλδπλνο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο 

κεηαβνιέο ζηελ αμία ηνπ ππνθείκελνπ κέζνπ,  

 ν Πηζησηηθφο Κίλδπλνο Αληηζπκβαιινκέλνπ, δειαδή ν θίλδπλνο πνπ 

πξνέξρεηαη απφ ηε κε εθπιήξσζε απφ ηνλ αληηζπκβαιιφκελν ησλ 

ζπκβαηηθψλ ππνρξεψζεψλ ηνπ  

 ν Κίλδπλνο Γηαθαλνληζκνχ, δειαδή ν θίλδπλνο λα κελ είλαη εγθαίξσο δπλαηή 

ε εθθαζάξηζε ησλ πξνγξακκαηηζκέλσλ ζπλαιιαγψλ.  

Ζ αλαζθάιεηα πνπ δεκηνπξγεί ν πηζησηηθφο θίλδπλνο, έγηλε πξνζπάζεηα λα 

αληηκεησπηζηεί κε ηελ δηακεζνιάβεζε πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζηηο πκβάζεηο 

Αληαιιαγήο. Ζ πην απιή χκβαζε αληαιιαγήο είλαη ην Plain Vanilla Interest Rate 

Swap, φπνπ αληαιιάζζνληαη πνζά πνπ θαζνξίδνληαη απφ έλα ζηαζεξφ επηηφθην (swap 

coupon) θαη απφ έλα θπκαηλφκελν επηηφθην επί θάπνηνπ νλνκαζηηθνχ θεθαιαίνπ 

(notional).  

 

3.5. Πνηνη επελδύνπλ ζε δηθαηώκαηα θαη ζε ΜΔ  
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ηελ αγνξά ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη δηθαησκάησλ, θάζε επελδπηήο, 

αλάινγα κε ηηο πξνζδνθίεο ηνπ δχλαηαη λα εθκεηαιιεπζεί επθαηξίεο πνπ 

παξνπζηάδνληαη, είηε γηα λα αληηζηαζκίζεη ηνλ θίλδπλν είηε λα ιεηηνπξγήζεη σο  

ζπλαιιαζζφκελνο (trader). 

3.5.1. Ηδηώηεο επελδπηέο  

Οη ηδηψηεο επελδπηέο κέζσ ηεο αγνξάο δηθαησκάησλ θαη ζέινληαο λα εθκεηαιιεπζνχλ 

ηηο ηάζεηο ησλ ηηκψλ αζθψληαο ηζρπξή κφριεπζε, ζηνρεχνπλ ζε πνιχ πςειά θέξδε, 

ελψ ζπγρξφλσο είλαη εθηεζεηκέλνη ζε πεξηνξηζκέλν θίλδπλν. Έρεη απνδεηρηεί φηη ε 

αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο, βξαρπρξφληα, απνηειεί θαιχηεξε επηινγή  απφ ηελ 

επέλδπζε ζε κία κεηνρή κε ην ζχλνιν ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ. Σα δηθαηψκαηα πψιεζεο 

απνηεινχλ κηα ελαιιαθηηθή ζηξαηεγηθή γηα θέξδνο, αθφκε θαη ζε πεξηφδνπο πνπ νη 

κεηνρέο έρνπλ πησηηθή ηάζε. Δπηπξφζζεηα, κέζσ ηεο αγνξάο δηθαησκάησλ, ν ηδηψηεο 

επελδπηήο,  κεηαηξέπεη ηηο πξνζδνθίεο ηνπ ζρεηηθά κε ηηο κειινληηθέο ηάζεηο ησλ 

ηηκψλ ζε θεξδνθφξεο ζηξαηεγηθέο. ηελ πεξίπησζε πνπ ε εθηίκεζή ηνπ απνδεηρζεί 

ζσζηή, ην απνηέιεζκα κφριεπζεο ηνπ δηθαηψκαηφο ηνπ ζα απνδψζεη πνιχ πςειά 

θέξδε.  

3.5.2.  Θεζκηθνί επελδπηέο  

Σφζν νη δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ φζν θαη νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, δειαδή νη 

ζεζκηθνί επελδπηέο, κέζσ ηεο αλσηέξσ αγνξάο ζηνρεχνπλ ζηελ επίηεπμε απνδφζεσλ. 

Σα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζε νκφινγα κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

γηα λα γίλεη αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ, έλαληη αλεπηζχκεησλ κεηαβνιψλ ησλ επηηνθίσλ 

ή γηα λα επηδησρζνχλ ζηξαηεγηθέο πνπ απνζθνπνχλ ζην θέξδνο. Πξφθεηηαη γηα κία 

επέιηθηε κέζνδνο αληηκεηψπηζεο θαη δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ, φπνπ νη ζεζκηθνί 

επελδπηέο επηιέγνπλ γηα λα κεηψζνπλ ηνλ θίλδπλν ζρεηηθά κε ηηο ηηκέο θαη ηα επηηφθηα 

ή, αληίζεηα, γηα λα απμήζνπλ ηελ έθζεζε ζηνλ θίλδπλν ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο. 

Μέζσ ηεο ζπγθεθξηκέλεο έθζεζεο, νη ζεζκηθνί επελδπηέο εθκεηαιιεχνληαη επθαηξίεο 

γηα θέξδε, ζχκθσλα κε ηηο πξνζδνθίεο ηνπο γηα ηελ αγνξά, ρσξίο λα απαηηνχληαη 

ζεκαληηθέο αιιαγέο ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο.  

 

3.5.3.  Σξάπεδεο  
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Έλαο ζεκαληηθφο παίθηεο ζηελ αγνξά δηθαησκάησλ θαη ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο, είλαη νη ηξάπεδεο πνπ ηε κία εθηεινχλ εληνιέο γηα ινγαξηαζκφ ησλ 

πειαηψλ ηνπο θαη ηελ άιιε ιεηηνπξγνχλ σο ζεζκηθνί επελδπηέο, γηα δηθφ ηνπο 

ινγαξηαζκφ. Δπηπιένλ, δξαζηεξηνπνηνχληαη θαη σο εηδηθνί δηαπξαγκαηεπηέο ηεο 

αγνξάο, δειαδή ζπλαιιαζζφκελνη , νη νπνίνη αλαιακβάλνπλ λα ζέηνπλ δεζκεπηηθέο 

ηηκέο γηα ηα δηθαηψκαηα αγνξάο θαη πψιεζεο ζε ζπλερή ρξφλν. Καηά ζπλέπεηα, νη 

επελδπηέο κπνξνχλ αλά πάζα ζηηγκή λα πάξνπλ ζέζε ζηελ αγνξά ή λα 

ξεπζηνπνηήζνπλ ηηο ζέζεηο ηνπο ζηελ αγνξά δηθαησκάησλ θαη ζπκβνιαίσλ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο.  

 

 

3.6. Κίλεηξα γηα ηνπο επελδπηέο 

 3.6.1. Αληηζηαζκηζηέο θηλδύλνπ  

Οη αληηζηαζκηζηέο θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ αγνξά δηθαησκάησλ θαη ζπκβνιαίσλ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο γηα λα αληηζηαζκίζνπλ ηνλ θίλδπλν ησλ ζέζεψλ ηνπο ζηελ 

θεθαιαηαγνξά. Έλα παξάδεηγκα ζην νπνίν κπνξνχκε λα αλαθεξζνχκε, ε ζέζε ζε έλα 

νιφθιεξν ραξηνθπιάθην ζε ειιεληθέο κεηνρέο κπνξεί λα αληηζηαζκηζζεί έλαληη 

βξαρππξφζεζκσλ ή κεζνπξφζεζκσλ κεηαβνιψλ κε ηε ρξήζε ζπκβνιαίσλ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη ζπκβνιαίσλ δηθαησκάησλ ζηνλ δείθηε FTSE/ASE-20.  

3.6.2. πλαιιαζζόκελνη  

Οη ζπλαιιαζζφκελνη ιακβάλνπλ ζέζεηο ζηελ αγνξά ζηνρεχνληαο ζηελ πξνζαξκνγή 

ηεο ζηξαηεγηθήο ηνπο ζηηο πξνζδνθίεο ηνπο γηα ηελ αγνξά. Γηα παξάδεηγκα, ην λα 

θεξδίδεη θαλείο ζε θαζνδηθή αγνξά φπνπ νη ηηκέο πέθηνπλ, κπνξνχλ λα επηηεπρζνχλ 

απνθιεηζηηθά κε δηθαηψκαηα θαη ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο. Οη 

ζπλαιιαζζφκελνη έρνπλ ζπλαίζζεζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλνπλ, θαζψο 

επηδηψθνπλ λα εθκεηαιιεπζνχλ ηηο επθαηξίεο γηα θέξδνο, θαη έηζη δεκηνπξγνχλ ηελ 

αλαγθαία ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά, ε νπνία απαηηείηαη απφ απηνχο πνπ ζέινπλ λα 

θάλνπλ αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ, πξνθεηκέλνπ λα πξνζηαηεπζνχλ. 

 

3.6.3. Δμηζνξξνπεηηθνί θεξδνζθόπνη  
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Κχξηνο ζθνπφο ησλ εμηζνξξνπεηηθψλ θεξδνζθφπσλ απνηειεί ε θεξδνθνξία απφ ηηο 

δηαθνξέο ζηηο ηηκέο, νη νπνίεο έρνπλ ηεζεί γηα ην ίδην αγαζφ ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο. 

Οη δηαθνξέο ησλ ηηκψλ πνπ εκθαλίδνληαη ζηελ ηξέρνπζα αγνξά θαη ζηελ 

πξνζεζκηαθή αγνξά πξέπεη λα βξίζθνληαη κεηαμχ ζπγθεθξηκέλσλ νξίσλ. Αλ νη ηηκέο 

απνθιίλνπλ πνιχ κεηαμχ ηνπο, ηφηε νη εμηζνξξνπεηηθνί θεξδνζθφπνη παίξλνπλ ζέζε 

ζηελ αγνξά γηα λα θεξδίζνπλ απφ απηή ηελ απφθιηζε ησλ ηηκψλ. Δπηπιένλ, ε 

αλσηέξσ δηαδηθαζία εμηζνξξφπεζεο βνεζάεη ψζηε λα επέιζεη ηζνξξνπία κεηαμχ ησλ 

δχν αγνξψλ.  

Ζ θαζαξή εμηζνξξνπεηηθή θεξδνζθνπία (pure arbitrage), πξφθεηηαη γηα δηαδηθαζία 

πνπ πινπνηείηαη απφ ζπλαιιαζζνκέλνπο πνπ έρνπλ άκεζε πξφζβαζε ζην ζχζηεκα 

ζπλαιιαγψλ. Σέινο, νη κεηέρνληεο ζηελ αγνξά, ζηνρεχνπλ ζην λα επηιέγνπλ ηηο πην 

επλντθέο επθαηξίεο, κεηαμχ παξφκνησλ επηινγψλ, ζπλεηζθέξνληαο έηζη ζηε 

δεκηνπξγία δίθαηεο ηηκνιφγεζεο. 

 

3.7. Απνηειέζκαηα Δπέλδπζεο- ηξαηεγηθέο  

Όπσο αλαθέξζεθε αλσηέξσ, ηφζν ηα δηθαηψκαηα φζν θαη ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο είλαη «ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία» πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο 

ζπλαιιαζζνκέλνπο κε ζθνπφ ηελ πξνζηαζία ησλ επελδχζεσλ απφ ηνπο επελδπηηθνχο 

θηλδχλνπο ή γηα ηελ κεηαηξνπή ησλ πξνζδνθηψλ ηνπο γηα ηηο ηάζεηο ηεο αγνξάο ζε 

θεξδνζθνπηθέο βξαρπρξφληεο ζηξαηεγηθέο. Μεξηθέο απφ ηηο πην ζπλεζηζκέλεο θαη 

απνηειεζκαηηθέο ζηξαηεγηθέο ζηελ αγνξά δηθαησκάησλ είλαη νη παξαθάησ:  

 ηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρεη ε πξνζδνθία φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζα 

απμεζνχλ κέζα ζηηο επφκελεο εβδνκάδεο, ηα δηθαηψκαηα είλαη κηα 

ελαιιαθηηθή ιχζε βξαρπρξφληαο επέλδπζεο ζε κεηνρέο. Γχλεηαη ε 

δπλαηφηεηα ζηνλ επελδπηή λα απνθνκίζεη θέξδνο κε ηνλ ίδην ηξφπν, φπσο κε 

ηηο κεηνρέο, δεζκεχνληαο φκσο κηθξφηεξν θεθάιαην. Δάλ ν επελδπηήο ζέιεη λα 

θεξδίζεη απφ ηελ άλνδν ηεο αγνξάο ζην ζχλνιφ ηεο, ηφηε ηα δηθαηψκαηα επί 

ηνπ δείθηε FTSE/ASE δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα λα ζπκκεηάζρεη ζε γεληθέο 

ηάζεηο ηεο αγνξάο κέζσ κηαο κφλν ζπλαιιαγήο. 
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 Αλεμάξηεηα απφ ηελ πνξεία ηεο αγνξάο (πηζησηηθή αγνξά) δχλαηαη ε 

επθαηξία ζηνλ επελδπηή λα απνθνκίζεη θέξδνο, κέζσ αγνξάο δηθαηψκαηνο 

πψιεζεο θαη κέζσ πψιεζεο ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο ή 

δηθαηψκαηνο αγνξάο. Θέζεηο πψιεζεο ζε δηθαηψκαηα επηηξέπνπλ ηελ 

απφθηεζε θέξδνπο αθφκε θαη ζε κηα ζηάζηκε αγνξά. Καζνξηζηηθνί 

παξάγνληεο πνπ ζπληεινχλ ζηελ επηηπρία είλαη ε αθξηβήο εθηίκεζε ηεο 

πνξείαο ηεο αγνξάο θαη ε δηαξθήο επίβιεςε ηεο ζέζεο απφ κέξνπο ηνπ 

επελδπηή. Αλαιπηηθά, ζηελ πεξίπησζε πνπ θάπνηνο αγνξάζεη δηθαηψκαηα ν 

θίλδπλνο πεξηνξίδεηαη ζηελ ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο πνπ πιεξψλεη, ην νπνίν ζε 

πεξίπησζε ιαλζαζκέλεο εθηίκεζεο κπνξεί λα ραζεί εληειψο, αλ δελ 

κεηαπσιεζεί εγθαίξσο ην δηθαίσκα. πλεπψο κφλν έλα κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ 

ζα πξέπεη λα δεζκεχεηαη ζην δηθαίσκα ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή.  

 Έλαο επελδπηήο κπνξεί λα αληηζηαζκίζεη ηνλ θίλδπλν ελφο κεηνρηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ, ζηελ πεξίπησζε πνπ ζέιεη λα αγνξάζεη έλα ζπίηη κεξηθνχο 

κήλεο πξνηνχ πξαγκαηνπνηήζεη ηα θέξδε ηνπ ζε κεηνρέο. Αλ νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ηπραίλεη λα βξίζθνληαη ρακειά ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ ζέιεη λα 

πνπιήζεη ή λα απνθηήζεη κεηνρέο. Μηα ηέηνηα ζηξαηεγηθή αληηζηάζκηζεο 

θηλδχλνπ πνπ βαζίδεηαη ζε δηθαηψκαηα πψιεζεο ή ζέζεηο πψιεζεο κε 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο κπνξεί λα ιάβεη ππφςε ηεο θαη ηηο 

πθηζηάκελεο θνξνινγηθέο πξνεθηάζεηο.  

 ηελ πεξίπησζε ησλ νκνιφγσλ, δειαδή ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά,  ν θίλδπλνο 

ησλ ηηκψλ πνπ πξνέξρεηαη απφ κεηαβνιέο ζηα επηηφθηα ηεο αγνξάο πξέπεη λα 

ιεθζεί ζνβαξά ππφςε. πγθεθξηκέλα, κέζσ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο ζε νκφινγα, ν επελδχηεο κπνξεί λα αληηζηαζκηζηεί ή λα ειέγμεη 

ηνλ αλσηέξσ θίλδπλν. Απηή ε πξαθηηθή καθξνπξφζεζκα κπνξεί λα εγγπεζεί 

πςειέο θαη ζηαζεξέο απνδφζεηο γηα έλα ραξηνθπιάθην.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4.  

ΑΓΟΡΑ ΣΩΝ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΠΡΟΗΟΝΣΩΝ ΚΑΗΡΟΤ 

Κάλνληαο κία ηζηνξηθή κεηαθνξά παξαθνινπζνχκε φηη ε αγνξά ησλ παξαγψγσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πξνϊόληωλ θαηξνύ μεθίλεζε ην έηνο 1997 φηαλ ε εηαηξία 

Enron πξαγκαηνπνίεζε ηελ πξψηε ηεο ζπλαιιαγή επάλσ ζε αλεπίζεµε πιαηθφξκα 

(over the counter). θνπφο ηεο ζπλαιιαγήο ήηαλ ε πξνζηαζία κηαο εηαηξίαο θνηλήο 

σθέιεηαο απφ ηνπο θίλδπλνπο πνπ επηθχιαζζε ε κεηαβνιή ησλ θαηξηθψλ ζπλζεθψλ, 

θαζψο ηα ιεηηνπξγηθά ηεο έζνδα ηεο ζπζρεηίδνληαλ µε ηηο ελαιιαγέο ησλ θαηξηθψλ 

ζπλζεθψλ.  

 

 

4.1. Παξάγωγα Καηξνύ 

Ζ δηαθνξά ησλ Παξάγσγσλ επί κεηεσξνινγηθψλ δεηθηψλ απφ ηα αλαθεξφκελα 

αλσηέξσ, είλαη φηη ζηα Π.Μ.Γ. δελ ππάξρεη απεπζείαο ζχλδεζε κε θάπνην ππνθείκελν 

κέζν ηνπ νπνίνπ ε αμία λα επεξεάδεη ηελ αμία ησλ παξαγψγσλ. Κχξην θίλεηξν 

δεκηνπξγίαο ηνπο απνηέιεζε ε πξνζηαζία απφ ηηο κεηαβνιέο ζηηο θαηξηθέο ζπλζήθεο. 

Ωζηφζν ν θπξηφηεξνο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ν άλζξσπνο επηζπκεί λα πξνβιέςεη ηηο 

θαηξηθέο ζπλζήθεο ζρεηίδεηαη κε ηηο επηπηψζεηο πνπ έρνπλ νη κεηαβνιέο ηνπ θαηξνχ 

ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ηνπ. χκθσλα κε ππνινγηζκνχο ην 80% ηνπ 

ζπλφινπ ησλ νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ αλζξψπσλ εμαξηάηαη ζε κηθξφ ή 

κεγαιχηεξν βαζκφ απφ ηηο θαηξηθέο ζπλζήθεο. . 

Οινθιεξψλνληαο ηελ γεληθή παξνπζίαζή ηνπο ε πιεξσµή ηνπο πξαγκαηνπνηείηαη µε 

βάζε ηηο ζπγθεθξηκέλεο θαηξηθέο ζπλζήθεο πνπ ιαµβάλνπλ ρψξα ζε µηα 

ζπγθεθξηκέλε πεξηνρή. ηε ζπληξηπηηθή ηνπο πιεηνςεθία, νη πξψηεο ζπλαιιαγέο πνπ 

πξαγµαηνπνηήζεθαλ ζρεηίδνληαλ µε ηηο ζεξκνθξαζίεο πεξηβάιινληνο, ελψ ιίγεο ήηαλ 

νη ζπλαιιαγέο νη νπνίεο ζηνηρεκάηηδαλ εάλ ζα έβξερε ή αλ ζα ρηφληδε ζε µηα πεξηνρή. 

Παξάιιεια ζπκπεξηιήθζεθε ν ζρεδηαζµφο πξντφλησλ πνπ ζρεηίδνληαλ µε ηηο 

βαξνκεηξηθέο πηέζεηο αιιά θαη ηηο ηαρχηεηεο ησλ αλέµσλ. 
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4.1.1. Παξάγωγα Καηξνύ - Οξηζκόο 

Όπσο ήδε αλαθέξζεθε, «ηα παξάγωγα θαηξνύ είλαη ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία πνπ 

κπνξνύλ λα ρξεζηκνπνηεζνύλ από εηαηξίεο, νξγαληζκνύο ή θπζηθά πξόζωπα ωο ηκήκα 

κηαο ζηξαηεγηθήο γηα ηε δηαρείξηζε θαη ηε κείωζε ηωλ θηλδύλωλ πνπ ζπλδένληαη κε 

αλεπηζύκεηα ή απξόβιεπηα θαηξηθά θαηλόκελα. Αθξηβώο όπωο ηα παξαδνζηαθά 

παξάγωγα, ηωλ νπνίωλ ηα θέξδε εμαξηώληαη από ηελ ηηκή ελόο ππνθείκελνπ ηίηινπ, έλα 

παξάγωγν θαηξνύ κπνξεί λα έρεη γηα ππνθείκελν ηίηιν ηα εμήο: βξνρόπηωζε, 

ζεξκνθξαζία, μεξαζία, πγξαζία ή ρηνλόπηωζε».  

Ζ ζεκαληηθή κεηαβιεηή εδψ είλαη νη δηαθπκάλζεηο ησλ θαηξηθψλ ζπλζεθψλ. 

Δηδηθφηεξα απηφ πνπ ελδηαθέξεη είλαη, φρη ε κεηαβνιή θάπνηαο ηηκήο αιιά, ε 

κεηαβνιή ησλ ζεκαληηθψλ κεγεζψλ ηεο επηρείξεζεο, θπξίσο ησλ πσιήζεσλ, σο 

απνηέιεζκα ηεο κεηαβνιήο ησλ θαηξηθψλ ζπλζεθψλ. Παξαθνινπζνχκε ινηπφλ, φηη 

ελψ ε ηηκή ηνπ πξντφληνο ή ηεο ππεξεζίαο πνπ πξνζθέξεη ε επηρείξεζε, κπνξεί λα 

είλαη ακεηάβιεηε ζηηο κεηαβνιέο ησλ θαηξηθψλ ζπλζεθψλ, νη πσιήζεηο κπνξνχλ λα 

παξνπζηάζνπλ δηαθπκάλζεηο ζπλεπεία απηψλ ησλ κεηαβνιψλ ηνπ θαηξνχ, ιφγσ 

απμνκεηψζεσλ ζηελ δήηεζε. Γηα ηελ πξνζηαζία ινηπφλ απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο 

δήηεζεο σο απνηέιεζκα ησλ κεηαβνιψλ ησλ θαηξηθψλ θαηλνκέλσλ είλαη πξνηηκφηεξε 

ε ρξήζε ησλ Π.Μ.Γ. παξά ησλ «παξαδνζηαθψλ» παξαγψγσλ. 

 

4.2. Ηζηνξηθή αλαζθόπεζε  

Σα Παξάγσγα επί Μεηεσξνινγηθψλ δεηθηψλ, κέζσ ηεο παξνχζαο κειέηεο καο 

έδσζαλ πεξηνξηζκέλεο πιεξνθνξίεο ιφγσ ηεο κηθξήο ηνπο ηζηνξηθήο πνξείαο. 

 1992 -1996 : Δκθαλίδνληαη ζηε βηβιηνγξαθία νη πξψηεο απφπεηξεο λα 

ππάξμνπλ ιχζεηο θάιπςεο ηνπ κεηεσξνινγηθνχ θηλδχλνπ απφ ηηο αγνξέο . 

 1996 : Ζ Aquila Energy δεκηνπξγεί έλα ζπκβφιαην αληηζηάζκηζεο γηα ηελ 

Consolidated Edison ην νπνίν πεξηέρεη θαη κία ξήηξα θαηξνχ. 

 επηέκβξηνο 1997: Οη εηαηξίεο Enron θαη Koch, θαη νη δχν εηαηξίεο ελέξγεηαο 

ησλ Ζ.Π.Α., θάλνπλ ην πξψην Π.Μ.Γ. Έλα swap βαζηζκέλν ζε Heating 

Degree Days (HDDs). 
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θνπφο απηήο ηεο ζπλαιιαγήο ήηαλ λα θαιπθζνχλ θαη νη δχν εηαηξίεο έλαληη ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ αληηκεηψπηδαλ απφ ηηο κεηαβνιέο ηεο θαηαλάισζεο ελέξγεηαο πνπ ζα 

πξνθαινχζαλ νη δηαθπκάλζεηο ηεο ζεξκνθξαζίαο ηνλ ρεηκψλα ηνπ 1997-98 

 Υεηκώλαο 1997: Σν θαηλφκελν El Nino έρεη κεγάιε επίδξαζε ζηελ 

Ακεξηθάληθε Οηθνλνκία. 

Σν θαηλφκελν El Nino είλαη έλα θαηλφκελν θπθιηθήο ζέξκαλζεο ησλ ηξνπηθψλ δσλψλ 

ηνπ Δηξεληθνχ Ωθεαλνχ πνπ ζπλδέεηαη κε απμεκέλε βξνρφπησζε ζηηο λνηηφηεξεο 

Ζ.Π.Α., μεξαζία ζηηο δπηηθέο Ζ.Π.Α., δεζηφηεξνπο ρεηκψλεο ζηηο βφξεηεο θεληξηθέο 

Ζ.Π.Α., θαη πην ςπρξνχο ρεηκψλεο ζηηο λνηηνδπηηθέο θαη λνηηναλαηνιηθέο πνιηηείεο 

ησλ Ζ.Π.Α. Καηά ηνλ ρεηκψλα 1997-1998 ην θαηλφκελν παξνπζηάζηεθε ζηελ πην 

έληνλε κνξθή ηνπ ζηα ρξνληθά θαη έιαβε πνιχ κεγάιε δεκνζηφηεηα απφ ηα Μ.Μ.Δ. 

ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ. Σφηε πάξα πνιιέο επηρεηξήζεηο, απνθάζηζαλ λα 

αληηκεησπίζνπλ ηνλ επνρηθφ θίλδπλν απφ ηηο κεηαβνιέο ηνπ θαηξνχ κέζσ ηεο 

αλεξρφκελεο αγνξά ησλ Π.Μ.Γ. 

 1997 : Δκθαλίδνληαη νη πξψηεο OTC ζπλαιιαγέο παξαγψγσλ θαηξνχ. 

 1998 : H Sociηtη Gηnηrale εηζέξρεηαη δπλακηθά ζην ρψξν ησλ παξαγψγσλ 

θαηξνχ δεκηνπξγψληαο ην Insurance Derivatives Group 

 επηέκβξηνο 1998: Πξαγκαηνπνηείηαη ην πξψην Π.Μ.Γ. πέξαλ ησλ ζπλφξσλ 

ησλ Ζ.Π.Α. κεηαμχ ηεο Enron θαη ηεο θσηηθήο Hydro. 

Δπξφθεηην γηα έλα swap ζε heating degree days, ην νπνίν είρε σο ζθνπφ λα 

πξνζηαηεχζεη ηελ θνηζέδηθε Hydro, παξαγσγφ ελέξγεηαο κε πδξνειεθηξηθά 

εξγνζηάζηα, έλαληη ζηελ πηζαλφηεηα ελφο ήπηνπ ε δεζηνχ ρεηκψλα ζηελ θσηία. 

 Ηνύληνο 1999: Ηδξχεηαη ε Weather Risk Management Association (W.R.M.A.) 

ζηελ Washington, D.C., απφ ηνπο θχξηνπο marketers ησλ Π.Μ.Γ. 

 επηέκβξηνο 1999: To Chicago Mercantile Exchange (C.M.E.) δεκηνπξγεί 

ηελ πξψηε νξγαλσκέλε αγνξά γηα Π.Μ.Γ. 

Ζ θίλεζε απηή έγηλε θπξίσο γηα λα κεγεζπλζεί ε αγνξά θαη γηα λα αθαηξεζεί ν 

πηζησηηθφο θίλδπλνο απφ ηα ζπκβφιαηα.. Μέρξη ηφηε φια ηα ζπκβφιαηα πνπ γίλνληαλ 

κε ηε ρξήζε παξαγψγσλ επί κεηεσξνινγηθψλ δεηθηψλ, γίλνληαλ over the counter 

(O.T.C.). Έηζη γελλήζεθε ην πξψην ρξεκαηηζηήξην γηα Π.Μ.Γ.  
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 Γεθέκβξηνο 1999: Ζ I-WeX κηα πνιπεζληθή κε έδξα ην Λνλδίλν, ζε 

ζπλεξγαζία κε ην London International Financial Futures and Options 

Exchange (LIFFE), δεκηνπξγεί ην πξψην ειεθηξνληθφ ρξεκαηηζηήξην γηα 

Π.Μ.Γ. 

 2000 : Γεκηνπξγνχληαη ηα πξψηα παξάγσγα θαηξνχ γηα πφιεηο ηεο 

Απζηξαιίαο. 21 

 Ηνύιηνο 2001: ην LIFFE δεκηνπξγεί ηξεηο επξσπατθνχο κεηεσξνινγηθνχο 

δείθηεο βαζηζκέλνπο ζηελ ζεξκνθξαζία (Λνλδίλν, Παξίζη, Βεξνιίλν). 

 2002 : Σν CME δεκηνπξγεί επξσπατθά ζπκβφιαηα παξαγψγσλ θαηξνχ . 

 2004 : Σν CME επεθηείλεηαη ζηελ Αζία δηεπθνιχλνληαο ηελ δηαπξαγκάηεπζε 

παξαγψγσλ θαηξνχ γηα ηελ Ηαπσλία. 

 2004 : Σα hedge funds εηζέξρνληαη δπλακηθά ζηελ αγνξά ησλ παξαγψγσλ 

θαηξνχ επελδχνληαο ζπρλά κε ηξφπν θαζαξά θεξδνζθνπηθφ . 

 2005 : Γεκηνπξγείηαη ζπκβφιαην βαζηζκέλν ζηνλ παγεηφ γηα ηελ πφιε ηνπ 

Άκζηεξληακ. 

 2006 : Ζ παγθφζκηα αγνξά ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ πιεζηάδεη γηα πξψηε θνξά 

ηα 5 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. 

 2007 : Γεκηνπξγνχληαη ηα πξψηα ζπκβφιαηα βαζηζκέλα ζηελ εβδνκαδηαία 

κέζε ζεξκνθξαζία γηα 12 πφιεηο ησλ ΖΠΑ. 

 2010 : Σν CME δεκηνπξγεί ζπκβφιαηα παξαγψγσλ κε ππνθείκελν δείθηε ηε 

βξνρφπησζε. 

 2011 : Σν CME δεκηνπξγεί ζπκβφιαηα παξαγψγσλ θαηξνχ βαζηζκέλα ζηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ή κε ρηνλφπησζεο (binary derivatives). 

  2012 : Πξαγκαηνπνηείηαη έξεπλα γηα δηάζεζε ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο λέσλ 

παξαγψγσλ θαηξνχ βαζηζκέλσλ ζηελ ειηαθή αθηηλνβνιία ή ζε πνιχ αθξαίεο 

ζεξκνθξαζίεο. 

 

 

4.3. Υαξαθηεξηζηηθά ηνπ πκβνιαίνπ 

χκθσλα κε ηνλ Zeng, 2000 ην παξάγσγν θαηξνχ σο ζπκβφιαην κεηαμχ δχν 

αληηζπκβαιιφκελσλ έρεη ηελ παξαθάησ κνξθή: 

 Σχπνο ηνπ πκβνιαίνπ 

 Πεξίνδνο ηζρχνο ηνπ 
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 Μεηεσξνινγηθφο ζηαζκφο πνπ πξαγκαηνπνηεζεί ηηο κεηξήζεηο 

 Τπνθείκελνο κεηεσξνινγηθφο δείθηεο 

 Σηκή εμάζθεζεο 

 Πνζφ πιεξσκήο γηα θάζε ππέξβαζε ηνπ δείθηε ζε ζρεζε ηελ ηηκή εμάζθεζεο 

 Σηκή αγνξάο ηνπ πκβνιαίνπ. 

Δπηπιένλ, ζχκθσλα κε ηνπο Jewson and Brix, (2005), ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο έλα 

παξάγσγν θαηξνχ εκπεξηέρεη θαη πιεξνθνξίεο γηα ηα εμήο: 

 Γηακεζνιαβεηήο πνπ ζα παξάζρεη ηα ηειηθά δεδνκέλα (settlement agent)  

 Δθεδξηθφ κεηεσξνινγηθφ ζηαζκφ (back-up station) 

 Υξνληθή πεξίνδνο φπνπ πξαγκαηνπνηείηαη ε πιεξσκή (settlement period)  

 Έλα άλσ φξην ζην πνζφ πιεξσκήο (payment cap). 

ε θάζε παξάγσγν θαηξνχ νξίδνληαη κία εκεξνκελία έλαξμεο θαη κία εκεξνκελία 

ιήμεο, νη νπνίεο νξηνζεηνχλ ηελ πεξίνδν ηζρχνο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Ζ δηάξθεηα ηνπ 

ζπκβνιαίνπ εμαξηάηαη απφ ηηο αλάγθεο πνπ ππάξρνπλ. Δπηπξφζζεηα, πξνζδηνξίδεηαη 

ε ρξνληθή πεξίνδνο απνπιεξσκήο ηνπ. Ο κεηεσξνινγηθφο δείθηεο ηνπ νπνίνπ γίλεηαη 

ε κέηξεζε βαζίδεηαη ζε κεηεσξνινγηθέο κεηαβιεηέο φπσο ε ζεξκνθξαζία, ε 

βξνρφπησζε, ε ρηνλφπησζε, ε ειηνθάλεηα, ε πγξαζία ή ν άλεκνο θαη ελδέρεηαη λα 

είλαη αζξνηζηηθήο κνξθήο. Τπάξρνπλ νξγαληζκνί, φπσο ν Weather Risk Management 

Association (WRMA) πνπ παξέρνπλ ζπκβνπιεπηηθέο νδεγίεο γηα ηελ αμηφπηζηε 

ζπιινγή κεηεσξνινγηθψλ δεδνκέλσλ. 

Σέινο ζε θάζε παξάγσγν θαηξνχ πξνζδηνξίδεηαη κία αθξηβή ηηκή ε νπνία νλνκάδεηαη 

ηηκή εμάζθεζεο (strike price), δειαδή ην επίπεδν εθείλν ηεο ππνθείκελεο 

κεηεσξνινγηθήο κεηαβιεηήο πνπ αλ μεπεξαζηεί ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ πιεξσκέο. Ζ 

ειάρηζηε δπλαηή κεηαβνιή ηνπ δείθηε πνπ νδεγεί ζε πιεξσκή νλνκάδεηαη tick θαη νη 

κνλάδεο κέηξεζεο ηεο είλαη νη ίδηεο κε ηηο κνλάδεο κέηξεζεο ηεο ηηκήο εμάζθεζεο. Ζ 

πιεξσκή πξνζδηνξίδεηαη αλά tick, κέζσ κίαο ζπλάξηεζεο ε νπνία κεηαηξέπεη ηηο 

κεηαβνιέο ηνπ δείθηε ζε ρξεκαηηθέο ξνέο θαηά ηελ ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ. ε θάζε 

πεξίπησζε θαη πξνθεηκέλνπ λα ππάξρεη πξνζηαζία γηα θάζε ζπκκεηέρνληα, αξθεηέο 

θνξέο νξίδεηαη έλα άλσ φξην ζην πνζφ ην νπνίν δχλαηαη λα απνδνζεί απφ έλα 

ζπκβφιαην.  
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4.4. Υξεζηκόηεηα ηωλ παξαγώγωλ θαηξνύ 

Γηα λα κπνξέζνπκε λα θαηαλνήζνπκε ηελ ζπνπδαηφηεηα χπαξμεο ησλ αλσηέξσ 

ζπκβνιαίσλ θαη λα αληηιεθζνχκε ην κέγεζνο ηεο επηξξνήο ησλ θαηξηθψλ θαηλνκέλσλ  

ζηελ γεληθφηεξε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, πεξίπνπ 20% ηεο Ακεξηθαληθήο 

νηθνλνκίαο επεξεάδεηαη άκεζα απφ ηηο θαηξηθέο ζπλζήθεο. Ηδηαίηεξε έκθαζε δφζεθε 

ζην ζέκα φηαλ ην 1998, ν πξψελ ππνπξγφο Δκπνξίνπ William Daley δήισζε ζην 

Κνγθξέζν, φηη, «Ο θαηξόο δελ είλαη κόλν έλα πεξηβαιινληηθό δήηεκα, είλαη έλαο 

ζεκαληηθόο νηθνλνκηθόο παξάγνληαο. Σνπιάρηζηνλ $ 1 ηξηζεθαηνκκύξην ηεο νηθνλνκίαο 

καο είλαη επαίζζεηα ζηηο θαηξηθέο ζπλζήθεο». 

Σν βαζηθφ θίλεηξν ρξήζεο ησλ παξάγσγσλ θαηξνχ απνηειεί ε αληηζηάζκηζε ησλ 

θηλδχλσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ θαηξηθψλ θαηλνκέλσλ. Δπηπιένλ, 

άιινη ζεκαληηθνί ιφγνη κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ σο εμήο: 

 δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ 

 θεξδνζθνπία. ε ακθφηεξεο ησλ πεξηπηψζεσλ, νη εηαηξείεο πξέπεη λα είλαη 

πνιχ θαιά ελεκεξσκέλεο φηη ε απεξίζθεπηε ρξήζε ησλ παξαγψγσλ κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε ηεξάζηηεο νηθνλνκηθέο απψιεηεο. 

 εμηζνξξνπεηηθή θεξδνζθνπία 

Σα Π.Μ.Γ έρνπλ ζρεδηαζηεί γηα λα πξνζηαηεχνπλ ηηο επηρεηξήζεηο απέλαληη ζε κε 

θαηαζηξνθηθά θαηξηθά θαηλφκελα, φπσο ζεξκέο ή θξχεο πεξηφδνπο, πεξηφδνπο 

πγξαζίαο ή μεξαζίαο, ηα νπνία έρνπλ ζπλήζσο κεγάιε πηζαλφηεηα εκθάληζεο. 

Δπηπιένλ, δίλεηαη ε δπλαηφηεηα θεξδνθνξίαο κέζσ ηεο πξφβιεςεο ηεο εμέιημεο ησλ 

θαηξηθψλ ζπλζεθψλ ζε κηα πξνθαζνξηζκέλε πεξίνδν. Σα πξντφληα απηά βαζίδνληαη 

ζε ηζηνξηθά ζηνηρεία γηα ηηο θιηκαηνινγηθέο ζπλζήθεο πνπ βξίζθνληαη απνζεθεπκέλα 

ζηηο βάζεηο δεδνκέλσλ επίζεκσλ κεηεσξνινγηθψλ ππεξεζηψλ. Δπελδχνληαο ζε 

Π.Μ.Γ. νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ ηνπο 

απφ έηνο ζε έηνο, γεγνλφο ην νπνίν κπνξεί λα έρεη ηηο αθφινπζεο ζπλέπεηεο: 

 Ζ ρακειή κεηαβιεηφηεηα θεξδψλ επηηξέπεη ζπλήζσο θαη θαιχηεξνπο φξνπο 

δαλεηνδφηεζεο (ρακειφηεξν χςνο επηηνθίνπ) απφ κία επηρείξεζε. 

 Γηα εηαηξεία πνπ είλαη εηζεγκέλε ζε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ρακειή 

κεηαβιεηφηεηα θεξδψλ ζπλεπάγεηαη ζπλήζσο θαη ρακειή κεηαβιεηφηεηα ηεο 

ηηκήο ηεο κεηνρήο, κε άκεζν απνηέιεζκα ηελ πςειφηεξε απνηίκεζε ηεο ηηκήο 
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ηεο κεηνρήο. Ζ ρακειή κεηαβιεηφηεηα θεξδψλ κεηψλεη ηνλ θίλδπλν ηεο 

ρξενθνπίαο. 

Ο επελδπηήο ησλ παξάγσγσλ θαηξνχ πνπιάεη ην παξάγσγν θαη απνδέρεηαη ηνλ 

θίλδπλν επηβαξχλνληαο ηνλ αγνξαζηή κε κηα πξνκήζεηα. Δάλ δελ ζπκβεί θάηη, ν 

επελδπηήο θαηαγξάθεη θέξδνο κέζσ ηεο πξνκήζεηαο, ζε αληίζεηε πεξίπησζε ν 

πσιεηήο ππνρξενχηαη λα πηζηψζεη ηνλ αγνξαζηή κε ην ζπκθσλεζέλ πνζφ. Παξά ην 

γεγνλφο φηη κηα εηαηξεία αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ θαηξνχ ρξεζηκνπνηψληαο παξάγσγα 

θαηξνχ ζπλήζσο ράλεη ρξήκαηα, θαηά κέζν φξν, γηα ηελ αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ, 

κπνξεί αθφκα λα είλαη πνιχ επεξγεηηθή γηα ηελ αληηζηάζκηζε γηα ηνπο ιφγνπο απηνχο. 

Πέξα απφ ηελ παξαπάλσ ζθνπηκφηεηά ηνπο, ηα παξάγσγα θαηξνχ κπνξνχλ επίζεο λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη σο εξγαιεία κάξθεηηλγθ. Γεδνκέλνπ φηη απνκαθξχλεηαη ν 

θίλδπλνο απφ ηα πξντφληα ησλ θαηαλαισηψλ, νη πξνκεζεπηέο πξνζζέηνπλ αμία ζε 

απηά.  Μέζσ νξζήο πνιηηηθήο κάξθεηηλγθ ην πξντφλ γίλεηαη πην ειθπζηηθφ θαη νη 

πξνκεζεπηέο κπνξνχλ είηε λα απμήζνπλ ηελ ηηκή ηνπο, δηαηεξψληαο ην ίδην επίπεδν 

πσιήζεσλ είηε λα επηηχρνπλ αχμεζε ησλ πσιήζεψλ ηνπο δηαηεξψληαο ηελ ηηκή ησλ 

πξντφλησλ ηνπο ακεηάβιεηε, κε απνηέιεζκα κηα ζπλνιηθή αχμεζε ησλ εζφδσλ ηνπο. 

O απμεκέλνο θίλδπλνο πνπ αλαιακβάλνπλ νη πξνκεζεπηέο θαιχπηεηαη απφ ηε ρξήζε 

ηνπ παξαγψγνπ θαηξνχ θαη ην θφζηνο ηνπ παξαγψγνπ θαηξνχ αλαθηάηαη απφ ηελ 

αχμεζε ησλ πσιήζεσλ. 

Δπηπξφζζεηα, κέζσ ησλ παξάγσγσλ θαηξνχ νη πξνκεζεπηέο κπνξνχλ λα επηηχρνπλ 

εμνκάιπλζε ηωλ πωιήζεώλ ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο. ηελ πεξίπησζε 

ησλ επνρηθψλ πξντφλησλ ηα νπνία είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλα κε ηηο αιιαγέο ηνπ 

θαηξνχ, επηηπγράλεηαη πην ζπλεπήο παξαγσγή θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο θαη 

βειηίσζε ησλ επηπέδσλ ηήξεζεο απνζεκάησλ. 

 

4.5. Οη πκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά ηωλ παξαγώγωλ θαηξνύ 

Κάζε αλσηέξσ ζπκβφιαην απνηειεί κία ζπλαιιαγή κεηαμχ δχν κεξψλ. Απφ ηε κία 

πιεπξά είλαη απηνί πνπ ζέινπλ λα εμαιείςνπλ ή λα πεξηνξίζνπλ ηνλ θίλδπλν ησλ 

θαηξηθψλ θαηλνκέλσλ πνπ αληηκεησπίδνπλ θαη απφ ηελ άιιε πιεπξά είλαη νη 
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θεξδνζθφπνη, νη νπνίνη εθδίδνπλ ηα ζπκβφιαηα ησλ Π.Μ.Γ. θαη αλαδεηνχλ ηελ 

αλάιεςε θηλδχλσλ ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηα θέξδε.  

ηελ πξψηε θαηεγνξία αλήθνπλ : 

 Μεζίηεο ελέξγεηαο. 

 Αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο.  

 Υξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα. 

 Υξεκαηνκεζίηεο παξαγψγσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηηο έμσ 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

 Υξεκαηνκεζίηεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη αζθάιεηεο. 

 Ακνηβαία θεθάιαηα. 

 

ηελ δεχηεξε θαηεγνξία αλήθεη έλα κεγάιν εχξνο εηαηξεηψλ, νη νπνίεο αλήθνπλ ζε 

δηάθνξεο βηνκεραλίεο, φπσο είλαη: 

 Δηαηξείεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ ελεξγεηαθφ θιάδν φπσο ειεθηξηζκνχ, 

εγρψξηαο δηαλνκήο θπζηθνχ αεξίνπ, εηαηξείεο δηαλνκήο πξνπαλίνπ θαη 

πεηξειαίνπ ζέξκαλζεο. 

 Γεσξγηθέο θαη θηελνηξνθηθέο επηρεηξήζεηο. 

 Καηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο. 

 Δηαηξείεο εθκεηάιιεπζεο ππεξάθηησλ εμεδξψλ παξαγσγήο. 

 Δηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ θιάδν πνηψλ θαη ηξνθίκσλ. 

 Δηαηξείεο παξνρήο ηαμηδησηηθψλ ππεξεζηψλ θαη λνζνθνκεηαθήο πεξίζαιςεο. 

 Δηαηξείεο ιηαληθνχ εκπνξίνπ. 

 Μεηαθνξηθέο εηαηξείεο θαζψο θαη έλα κεγάιν εχξνο κεηαπνηεηηθψλ 

βηoκεραληψλ 

Οη ζπλαιιαγέο κεηαμχ ησλ αληηζηαζκηδφλησλ θαη ησλ θεξδνζθφπσλ απνηεινχλ ηελ 

επνλνκαδφκελε πξσηνγελή αγνξά, ελψ νη ζπλαιιαγέο κεηαμχ ησλ θεξδνζθφπσλ θαη 

άιισλ θεξδνζθφπσλ απνηεινχλ ηελ δεπηεξνγελή αγνξά.  

Αλαιχνληαο ηηο ζρέζεηο θαη ηνλ ξφιν ησλ αλσηέξσ κπνξνχκε λα δνχκε φηη θάπνηνη 

αληηζηαζκίδνληεο ηνλ θίλδπλν κπνξνχλ λα ιεηηνπξγήζνπλ θαη σο θεξδνζθφπνη 

ζηνρεχνληαο είηε ζηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηεο αγνξάο πξηλ αγνξάζνπλ έλα 

ζπκβφιαην, είηε λα θξχςνπλ ηηο πξαγκαηηθέο ηνπο πξνζέζεηο, είηε λα 

θεξδνζθνπήζνπλ. Παξάιιεια κπνξνχλ θαη νη θεξδνζθφπνη λα ιεηηνπξγήζνπλ σο 
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αληηζηαζκίδνληεο, αλ νη θεξδνζθνπηθέο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο εκπεξηέρνπλ πςειφ 

θίλδπλν. Δπηπιένλ, νη θεξδνζθφπνη ζέινληαο λα κεηψζνπλ ηνλ θίλδπλν, εκπνξεχνληαη 

κεηαμχ ηνπο ζπκβφιαηα θαηξνχ. Αληίζεηα, ε ζπλαιιαγή απηή κεηαμχ 

αληηζηαζκηδφλησλ είλαη πεξηνξηζκέλε ιφγσ ηνπ φηη είλαη ζπάλην δχν επηρεηξήζεηο λα 

έρνπλ αθξηβψο ίζνπο θαη αληίζεηνπο θηλδχλνπο θαηξηθψλ θαηλνκέλσλ.  

Απφ ηελ πιεπξά ηνπ θεξδνζθφπνπ, ε αγνξά ζπκβνιαίνπ παξάγσγσλ θαηξνχ απνηειεί 

κία ειθπζηηθή επηρεηξεκαηηθή πξφηαζε γηαηί: 

 ε απνπιεξσκή ηνπ δελ παξνπζηάδεη ζπζρέηηζε κε ηα άιια είδε αζθαιίζεσλ ή 

επελδχζεσλ. Δπνκέλσο, κία αζθαιηζηηθή εηαηξεία κπνξεί λα εθδψζεη Π.Μ.Γ. 

παξάιιεια κε ηνπο άιινπο ηχπνπο αζθάιηζεο, νπφηε ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηεο 

εηαηξείαο απμάλεηαη ζε κηθξφ βαζκφ.  

 έλα ραξηνθπιάθην Π.Μ.Γ. κπνξεί λα έρεη ζπλνιηθά ρακειφ βαζκφ θηλδχλνπ 

ιφγσ ηεο αληηζηάζκηζεο ησλ θηλδχλσλ ησλ ζπκβνιαίσλ ησλ Π.Μ.Γ., 

αλαθεξφκελνη πάληα ζε κία ηδαληθή αγνξά. ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, ν 

θεξδνζθφπνο ζα απνηειεί δηακεζνιαβεηήο κεηαθέξνληαο ηνλ θίλδπλν απφ ηνλ 

έλα αληηζηαζκίδνληα ζηνλ άιιν. 

Tα ελ ιφγσ πξντφληα δηαηίζεληαη απφ εμεηδηθεπκέλεο ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο, 

φπσο ε εηαηξεία Coriolis ή ε Speedwell Weather Derivatives θαη δηαπξαγκαηεχνληαη 

θαηά θχξην ιφγν ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ ηθάγν. Aξθεηέο αθφκε αγνξέο, κε πξψηε 

ηε Euronext, ελδηαθέξνληαη λα μεθηλήζνπλ ηε δηαπξαγκάηεπζε παξαγψγσλ θαηξνχ, 

θαζψο βιέπνπλ φηη απμάλεηαη ξαγδαία ην ελδηαθέξνλ ησλ επηρεηξήζεσλ γηα απηά 

φζν εληείλνληαη ηα αθξαία θαηξηθά θαηλφκελα. 

Αλ θαη νη ζπκβάζεηο παξαγψγσλ θαηξνχ ηνπ CME δηαπξαγκαηεχνληαη ζε 11 πφιεηο 

ζηηο ΖΠΑ, νη πεξηζζφηεξεο ζπκθσλίεο εθηεινχληαη απφ ηνπο ζπκκεηέρνληεο 

ζχκθσλα κε ηα πξφηππα ησλ εμσρξεκαηηζηεξηαθψλ ISDA (International Swap θαη 

Derivatives Association), ηα νπνία παξέρνπλ πξντφληα πνπ λα ηαηξηάδνπλ ζηηο 

αλάγθεο ησλ πειαηψλ. 

ηελ Δπξψπε, ε αγνξά είλαη επίζεο θεξδίδεη έδαθνο κε ηελ αχμεζε ηνπ αξηζκνχ 

ησλ πξνζθνξψλ πνπ εθηειέζηεθαλ απφ εηαηξείεο φπσο ε Swiss Re New Markets, 

Societe Generale. H Swiss Re New Markets έρεη μεθηλήζεη πξφζθαηα ηελ πψιεζε 

ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ κέζσ ηεο πιαηθφξκαο ELRiX. Ζ ELRiX μερσξίδεη γηα ηελ 
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ειεθηξνληθή αληαιιαγή ησλ θηλδχλσλ θαη απνηειεί ηηο ειεθηξνληθέο ζπλαιιαγέο 

ησλ ηππνπνηεκέλσλ πξντφλησλ κεηαθνξάο θηλδχλνπ ηεο ηε Swiss R.  

Οινθιεξψλνληαο ηελ παξνπζίαζε ησλ ζπκκεηερφλησλ, πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη νη 

ζπλαιιαγέο ηεο πξσηνγελνχο αγνξάο είλαη ζπλήζσο ζε κε νξγαλσκέλεο αγνξέο (over 

the counter-OTC), δειαδή γίλνληαη κφλν κεηαμχ ησλ δχν κεξψλ. Αξθεηέο 

ζπλαιιαγέο ηεο δεπηεξνγελνχο αγνξάο αλαθέξνληαη σο OTC, δηφηη 

πξαγκαηνπνηνχληαη κέζσ δηακεζνιαβεηψλ νη νπνίνη δελ δηαπξαγκαηεχνληαη ηα 

ζπκβφιαηα. Σέινο, απμάλεη δηαξθψο ν φγθνο ζπλαιιαγψλ ηεο δεπηεξνγελνχο αγνξάο 

πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ ηθάγν (Chicago Mercantile 

Exchange- CME).  

 

4.6. Γηαθνξέο ηωλ παξαγώγωλ θαηξνύ από ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξνϊόληα   

Αλαιχνληαο ηελ αγνξά παξάγσγσλ, ζπκπεξαίλνπκε φηη παξά ηα θνηλά ζηνηρεία ηνπο 

φζνλ αθνξά ηνλ ιφγν χπαξμεο θαη ηα δνκηθά ηνπο ζπζηαηηθά, κε ηα ππφινηπα 

παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, εκθαλίδνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο. 

Αλαιπηηθά:  

 Σα παξάγσγα θαηξνχ δελ βαζίδνληαη ζε θάπνην ππνθείκελν πξντφλ ην νπνίν 

απνηειεί αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο, φπσο ζπκβαίλεη ζε αληίζεηε πεξίπησζε 

κε ηα παξαδνζηαθά παξάγσγα πξντφληα φπνπ ηα ππνθείκελα πξντφληα ηνπο είλαη 

κεηνρέο, νκφινγα θαη εκπνξεχκαηα δηαπξαγκαηεχνληαη ζηηο αγνξέο.  

 ηηο δηάθνξεο κεηεσξνινγηθέο κεηαβιεηέο δελ κπνξεί λα αληηζηνηρηζηεί κία 

ηξέρνπζα ηηκή κε απνηέιεζκα ν επελδπηήο δελ κπνξεί λα ιάβεη ηαπηφρξνλε ζέζε 

ζην παξάγσγν θαηξνχ θαη ζην ππνθείκελν πξντφλ, θάηη πνπ ηζρχεη κε ηα ππφινηπα 

παξάγσγα πξντφληα.  

 Σν παξάγσγν θαηξνχ δελ ρξεζηκνπνηείηαη γηα αληηζηάζκηζε αιιά γηα θάιπςε 

δεκίαο πνπ ζα πξνθιεζεί απφ ηελ κεηαβνιή ελφο κεηεσξνινγηθνχ δείθηε. 

 ε αληίζεζε κε ηα ππνθείκελα πξντφληα ησλ παξαδνζηαθψλ παξαγψγσλ 

πξντφλησλ, ν άλζξσπνο έρεη ειάρηζηε δπλαηφηεηα επίδξαζεο ζηνλ θαηξφ.  

 Σν ππνθείκελν πξντφλ ηνλ παξαγψγσλ θαηξνχ ζπάληα κπνξεί λα πξνβιεθζεί κε  

αθξίβεηα, εηδηθά καθξνπξφζεζκα.  
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 Σέινο, ηα δεδνκέλα πνπ αθνξνχλ ηα παξάγσγα θαηξνχ είλαη δηαζέζηκα ζην θνηλφ, 

κε απνηέιεζκα ηελ ειάρηζηε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζε ε νπνία νδεγεί ζηελ 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ.  

 

4.6.1. Γηαθνξέο ηωλ παξαγώγωλ θαηξνύ από ηα αζθαιηζηηθά πξνϊόληα 

Ζ ρξήζεο ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ έρεη πνιιά απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αζθάιηζεο 

απφ αθξαία θαηξηθά θαηλφκελα, ηα παξάγσγα θαηξνχ φκσο δηαθνξνπνηνχληαη απφ ηα 

παξαδνζηαθά αζθαιηζηηθά πξντφληα ζε αξθεηά θξίζηκα ζεκεία.  

 Σα αζθαιηζηηθά πξντφληα δεκηνπξγήζεθαλ κε ζθνπφ λα θαιχςνπλ θίλδπλν 

απφ γεγνλφηα κε κηθξή πηζαλφηεηα λα ζπκβνχλ αιιά κε κεγάιν νηθνλνκηθφ 

αληίθηππν ζε πεξίπησζε πνπ ζπκβνχλ. Αληίζεηα φπσο έρεη αλαθεξζεί ηα 

παξάγσγα θαηξνχ αθνξνχλ κηθξέο κεηαβνιέο ηνπ θαηξνχ,  γεγνλφηα πνπ 

κπνξεί λα ζπκβνχλ ζπρλά, αιιά κε πεξηνξηζκέλε επίδξαζε ζηα νηθνλνκηθά 

απνηειέζκαηα ηεο επηρείξεζεο. 

 Σν πνζφ πιεξσκήο ζηα παξάγσγα θαηξνχ κπνξεί λα πθίζηαηαη θαη γηα πνιχ 

κηθξέο κεηαβνιέο. Δπηπιένλ είλαη επζέσο αλάινγν κε ην κέγεζνο ζηε 

κεηαβιεηφηεηα ηνπ θαηξνχ. ηα αζθαιηζηηθά πξντφληα ην πνζφ πιεξσκήο δελ 

έρεη θάπνηα ζρέζε κε ην κέγεζνο ηνπ κεηεσξνινγηθνχ θαηλνκέλνπ θαη ε 

πιεξσκή δελ ιακβάλεη ρψξα γηα κηθξέο κεηαβνιέο ηνπ θαηξνχ, αθφκα θαη αλ 

απηέο πξνθαινχλ δεκίεο. ηε δεδνκέλε πεξίπησζε ν αγνξαζηήο νθείιεη λα 

απνδείμεη φηη ππέζηε δεκία πξνθεηκέλνπ λα απνδεκησζεί. 

 Σα παξάγσγα θαηξνχ εθθαζαξίδνληαη ζηε ιήμε ηνπο κε βάζε ηελ ηηκή ηεο 

ππνθείκελεο κεηεσξνινγηθήο κεηαβιεηήο κε απηφκαηε εμφθιεζε. Ζ 

πιεξσκή δελ εμαξηάηαη απφ ηελ χπαξμε ή φρη απνδεηγκέλεο νηθνλνκηθήο 

δεκίαο αιιά απφ ηελ ηειηθή ηηκή ηεο κεηεσξνινγηθήο κεηαβιεηήο.  

 Ζ ρξήζε ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ δελ πεξηνξίδεηαη ζε φζνπο επελδπηέο ή 

επηρεηξήζεηο έρνπλ άκεζε έθζεζε ζηνλ θαηξφ. ε αληίζεζε κε ηα θιαζζηθά 

αζθαιηζηηθά ζπκβφιαηα, ηα παξάγσγα θαηξνχ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

φρη κφλν γηα άκεζε αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ αιιά θαη γηα θεξδνζθνπία ή γηα 

δηαθνξνπνίεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ.  
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 Σν παξάγσγν θαηξνχ ραξαθηεξίδεηαη απφ επειημία φζνλ αθνξά ηελ απφδνζε, 

ηελ ηηκή ηνπ ή ηελ πψιεζή ηνπ. Αληίζεηα έλα αζθαιηζηηθφ ζπκβφιαην κπνξεί 

λα αθπξσζεί πνιχ ζπάληα θαη θάησ απφ πνιχ ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο.  

 Γίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζε έλα παξάγσγν θαηξνχ, ηα δχν αληηζπκβαιιφκελα 

κέξε λα αληηκεησπίδνπλ κεηεσξνινγηθφ θίλδπλν θαη ην ζπκβφιαην λα ηνλ 

αληηζηαζκίδεη θαη γηα ηνπο δχν. Γηαδηθαζία πνπ δελ πθίζηαηαη ζηα 

αζθαιηζηηθά πξντφληα.  

 Σέινο, δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζε κία επηρείξεζε λα αληηζηαζκίζεη ηνλ θίλδπλν 

αληαγσληζκνχ αγνξάδνληαο παξάγσγα θαηξνχ πνπ ηελ εμαζθαιίδνπλ απφ 

πνιχ επλντθφ θαηξφ ζηελ πεξηνρή πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη θάπνηνο 

αληαγσληζηήο ηεο.  

 

4.7. Καηεγνξηνπνίεζε ηωλ παξάγωγωλ θαηξνύ  

ηεξηδφκελνη ζηελ θαηξηθή ζπλζήθε ε νπνία απνηειεί ηνλ ππνθείκελν δείθηε ηνπ 

θάζε ζπκβνιαίνπ παξάγσγνπ θαηξνχ, ζα παξνπζηαζηεί αλαιπηηθά ε 

θαηεγνξηνπνίεζε ηνπο. 

4.7.1. Θεξκνθξαζία 

χκθσλα κε ηνλ Πεξέιιε (2006), ην 95% ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη παγθνζκίσο βαζίδεηαη ζε θάπνην δείθηε ζεξκνθξαζίαο. Ζ 

ζεξκνθξαζία είλαη ε κεηεσξνινγηθή κεηαβιεηή γηα ηελ νπνία είλαη δηαζέζηκα ηα πην 

έγθπξα θαη πνηνηηθά ζηνηρεία. Δπίζεο είλαη ε κεηεσξνινγηθή κεηαβιεηή κε ηελ πην 

εχθνια πξνβιέςηκε επίπησζε ζηα έζνδα κηαο επηρείξεζεο  

Δδψ αλαθεξφκαζηε ζε κεηξήζεηο ζεξκνθξαζίαο ηνπ αέξα ζε ζπγθεθξηκέλν χςνο 

πάλσ απφ ην έδαθνο (ζπλήζσο δχν κέηξα γηα ηα πεξηζζφηεξα ζπζηήκαηα 

παξαηήξεζεο). Ζ ζεξκνθξαζία ηνπ αέξα απνηειεί κία κέηξεζε ηεο κέζεο θηλεηηθήο 

ελέξγεηαο ησλ κνξίσλ ηνπ αηκνζθαηξηθνχ αέξα.  
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Ζ κέηξεζε ηεο ζεξκνθξαζίαο
2
 γίλεηαη κε ηε βνήζεηα αληρλεπηψλ ζεξκνθξαζίαο νη 

νπνίνη πξνθπιάζζνληαη απφ πεξηβαιινληηθνχο παξάγνληεο ψζηε λα δνζνχλ 

απνηειέζκαηα κε ηελ ειάρηζηε επίδξαζε απφ ηέηνηνπο παξάγνληεο. πλήζσο νη 

κεηξήζεηο γίλνληαη κε ζεκείν αλαθνξάο ηηο βαζκνεκέξεο ζέξκαλζεο (heating degree 

days) ή ηηο βαζκνεκέξεο ςχμεο (cooling degree days). Οη βαζκνεκέξεο ζέξκαλζεο ή 

ςχμεο κεηξψληαη σο απνθιίζεηο ηεο κέζεο ζεξκνθξαζίαο κίαο εκέξαο (ζε 24σξε 

βάζε) απφ ηνπο 65νF ή 18νC. Καη‟ απηφλ ηνλ ηξφπν, απφ ηελ κεγαιχηεξε 

ζεξκνθξαζία κηαο εκέξαο αθαηξείηαη ε κηθξφηεξε θαη ζηελ ζπλέρεηα ππνινγίδεηαη ν 

κέζνο φξνο ηνπ ππνινίπνπ.  Αλ απηφ ην πνζφ είλαη κηθξφηεξν απφ 65νF ή 18νC ηφηε 

κηιάκε γηα βαζκνεκέξεο ζέξκαλζεο, ελψ αλ ην ππφινηπν είλαη κεγαιχηεξν απφ 65νF 

ή 18νC ηφηε κηιάκε γηα βαζκνεκέξεο ςχμεο 

Οη κεηξήζεηο ηεο ζεξκνθξαζίαο (είηε ζε βαζκνχο Κειζίνπ είηε ζε Fahrenheit) 

ρξεζηκνπνηνχληαη απφ έλα παξάγσγν θαηξνχ κε ηνπο αθφινπζνπο ηξφπνπο: 

 Μέζε ζεξκνθξαζία : Ζ κέζε ζεξκνθξαζία ηεο εκέξαο ππνινγίδεηαη 

παίξλνληαο ην κέζν φξν ηεο κέγηζηεο θαη ειάρηζηεο ζεξκνθξαζίαο πνπ 

θαηαγξάθεηαη ηε ζπγθεθξηκέλε εκέξα. ηε ζπλέρεηα πξνζζέηεη θάπνηνο ή 

παίξλεη πάιη ην κέζν φξν ησλ κέζσλ ζεξκνθξαζηψλ γηα φιεο ηηο εκέξεο πνπ 

δηαξθεί ην ζπκβφιαην θαη έρεη δεκηνπξγεζεί έηζη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο. 

 Μέγηζηε ή ειάρηζηε ζεξκνθξαζία: Μεξηθά ζπκβφιαηα βαζίδνληαη απιά ζηε 

κέγηζηε ή ειάρηζηε ζεξκνθξαζία. πρλά ππάξρεη ελδηαθέξνλ θαη γηα ηε 

θαηαγξαθή ηεο κέγηζηεο ή ειάρηζηεο ζεξκνθξαζίαο πάλσ ή θάησ απφ έλα 

ζεκείν πνπ ζεσξείηαη σο βάζε. Γηα παξάδεηγκα, κπνξεί λα ζέινπκε λα 

εθδψζνπκε έλα ζπκβφιαην πνπ βαζίδεηαη ζηνλ αξηζκφ ησλ εκεξψλ ζε κία 

ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν φπνπ ε ειάρηζηε ζεξκνθξαζία ήηαλ θάησ απφ 32 ΊF. 

 Ζκεξήζηνη δείθηεο ζεξκνθξαζίαο (Degree-days): Απηή απνηειεί ηελ πην 

ζπλεζηζκέλε θαηξηθή κεηαβιεηή. Πξψηα, νξίδεηαη κία ζεξκνθξαζία σο βάζε.  

                                                           
2 Παξάδεηγκα µηα εµέξα µε µέζε ζεξκνθξαζία ηεο ηάμεσο ησλ 43 βαζµψλ ζα µεηξνχζε σο 

65-43=22 HDDs. Δλψ µηα εµέξα µε µέζε ζεξµνθξαζία ηεο ηάμεσο ησλ 80 βαζµψλ ζα 

µεηξνχζε σο 80-65=15 CDDs. [ Ζ µέζε ζεξµνθξαζία αθνξά ζηε µέζε ηηµή µεηαμχ ηεο 

ραµειφηεξεο θαη ηεο πςειφηεξεο ζεξµνθξαζίαο µηαο εµέξαο. ]  
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o Γηα κία ςπρξνχ ηχπνπ degree-day (CDD) θαηαγξάθεηαη θαηά πφζν ε 

κέζε ζεξκνθξαζία ππεξβαίλεη ηελ βάζε. Αλ ε κέζε ζεξκνθξαζία δελ 

ππεξβαίλεη ηελ βάζε, θαηαγξάθεηαη ζαλ δηαθνξά ην κεδέλ.  

o Γηα κία ζεξκνχ ηχπνπ degree-day (HDD), καο ελδηαθέξεη αλ ε κέζε 

ζεξκνθξαζία είλαη θάησ απφ ηε ζεξκνθξαζία-βάζε. Ζ νλνκαζία 

«ςπρξνχ ηχπνπ degree-day» πξνέξρεηαη απφ ην γεγνλφο φηη φηαλ νη 

εκέξεο είλαη πην ζεξκέο απφ ηε βάζε-ζεξκνθξαζία, ηφηε απαηηείηαη 

δξνζηά. Παξνκνίσο, ζε κία ¨ζεξκνχ ηχπνπ degree-day ¨ φπνπ 

θαηαγξάθεηαη θαηά πφζν νη εκέξεο είλαη ςπρξφηεξεο απφ ηε βάζε-

ζεξκνθξαζία, πξνθχπηεη αλάγθε γηα ζέξκαλζε.  

4.7.1.1. Ηνωμένερ Πολιηείερ 

Ζ θαηαζθεπή απηψλ ησλ δεηθηψλ πξνήιζε απφ ηε βηνκεραλία ηεο ελέξγεηαο. ηελ 

αγνξά ησλ παξάγσγσλ θαηξνχ ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ, ηνπ Καλαδά θαη ηεο 

Απζηξαιίαο ηα παξάγσγα ζεξκνθξαζίαο βαζίδνληαη ζηνπο δείθηεο φπνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζπρλά νη δείθηεο HDD θαη CDD, ε βάζε-ζεξκνθξαζία νξίδεηαη 

ζηνπο 65 ΊF. χκθσλα κε έξεπλεο, νη 65 ΊF απνηεινχλ κία θαιή θπζηνινγηθή 

έλδεημε. Δπνκέλσο, γηα κία ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν κπνξνχλ λα νξηζηνχλ καζεκαηηθά 

νη δείθηεο HDD θαη CDD σο εμήο: 

CDD =  max(Ti – 65, 0), είλαη ν αξηζµφο ησλ βαζµψλ πνπ ε µέζε 

ζεξµνθξαζία µηαο εµέξαο ππνιείπεηαη ηνπο 65 βαζµνχο Fahrenheit, 

HDD =  max(65 – Ti, 0), είλαη ν αξηζµφο ησλ βαζµψλ πνπ ε µέζε 

ζεξµνθξαζία µηαο εµέξαο ππεξβαίλεη επίζεο ηνπο 65 βαζµνχο Fahrenheit. 

όπνπ:  Ti     = ε κέζε ζεξκνθξαζία ηεο εκέξαο i 

 

4.7.1.2. Εςπώπη 

ηελ Δπξψπε ηα παξάγσγα ζεξκνθξαζίαο βαζίδνληαη ζηνλ δείθηε CAT (Cumulative 

Average Temperature). Ωο CAT νξίδεηαη ην άζξνηζκα ησλ κέζσλ εκεξήζησλ 

ζεξκνθξαζηψλ -DAT (Daily Average Temperature) θαηά ηε δηάξθεηα κίαο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ. Ζ κέζε ζεξκνθξαζία ππνινγίδεηαη σο ν κέζνο φξνο ηεο κέγηζηεο θαη ηεο 

ειάρηζηεο ζεξκνθξαζίαο ζε κία εκέξα. Ωο ζεξκνθξαζία βάζεο ζπλήζσο 

ιακβάλνληαη νη 18 βαζκνί Celsius ζηελ Δπξψπε. 
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4.7.1.3. Ιαπωνία 

ηελ Ηαπσλία ηα παξάγσγα θαηξνχ βαζίδνληαη ζηνλ δείθηε Pacific Rim. Ο δείθηεο 

Pacific Rim ππνινγίδεηαη σο ν κέζνο φξνο ηνπ δείθηε CAT ζε κία δεδνκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν. Ωο ζεξκνθξαζία βάζεο ζπλήζσο ιακβάλνληαη νη 18 βαζκνί Celsius ζηελ 

Ηαπσλία. 

4.7.1.4. Διάθοποι Δείκηερ 

Τπάξρνπλ θαη νξηζκέλνη δείθηεο ζεξκνθξαζίαο, κε εμίζνπ ζεκαληηθέο εθαξκνγέο 

αιιά ζπαληφηεξε ρξήζε.  

 Ο δείθηεο EDD (Energy Degree Days) ηζνχηαη κε ην άζξνηζκα HDD θαη CDD 

θαη ζρεηίδεηαη κε ηε ζπλνιηθή δήηεζε γηα ελέξγεηα (ςχμε θαη ζέξκαλζε.  

 Ο δείθηεο GDD (Growing Degree Days) ππνινγίδεη ηνλ αξηζκφ ησλ εκεξψλ 

φπνπ ε ζεξκνθξαζία βξίζθεηαη ελφο νξηζκέλνπ εχξνπο θαη παξνπζηάδεη 

ελδηαθέξνλ γηα ηνλ θιάδν ηεο Γεσξγίαο.  

 Ο δείθηεο VDD (VariableDegreeDays) ζρεηίδεηαη κε ηνπο δείθηεο HDD θαη 

CDD κε ηε δηαθνξά φηη ε ζεξκνθξαζία βάζεο είλαη κηα ηηκή δηάθνξε ησλ 65 

βαζκψλ Fahrenheit ή ησλ 18 βαζκψλ Celsius.  

 

 

4.7.2. Παξάγωγα Βξνρόπηωζεο 

ηε ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία παξαγψγσλ θαηξνχ ε ζεκαληηθή κεηαβιεηή είλαη ε 

βξνρφπησζε. Οη κεηξήζεηο γίλνληαη κε ζεκείν αλαθνξάο ην χςνο ηεο βξνρφπησζεο. 

Ζ παγθφζκηα κέζε εηήζηα βξνρφπησζε πάλσ απφ ηε ζηεξηά είλαη 715 ρηιηνζηά ή 28.1 

ίληζεο, ελψ ζε νιφθιεξε ηε Γε είλαη 990 ρηιηνζηά ή 39 ίληζεο. Ζ κέηξεζε γίλεηαη κε 

έλα εξγαιείν πνπ νλνκάδεηαη βξνρφκεηξν. 

Οη βξνρνπηψζεηο κεηξνχληαη κε ην χςνο ηνπ λεξνχ (ίληζεο) πνπ πέθηεη ζε κία 

επηθάλεηα γεο ρξεζηκνπνηψληαο κεηξεηέο βξνρήο. Σν πάλσ κέξνο ελφο κεηξεηή, ην 

νπνίν κνηάδεη ζαλ ρσλί (κε δηάκεηξν πεξίπνπ 30 εθαηνζηά), επηηξέπεη ζε θάζε 

ζηαγφλα βξνρήο λα ζπιιέγεηαη ζε έλα δνρείν φπνπ θαηαγξάθεηαη θάζε πξνζαχμεζε 

λεξνχ θαηά 0.01 ίληζα. Σα Π.Μ.Γ. πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ζαλ δείθηε ηε βξνρή 

αλαθέξνληαη ζηελ αζξνηζηηθή βξνρφπησζε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ζπκβνιαίνπ, γηα 

παξάδεηγκα ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ ηληζψλ βξνρφπησζεο γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν 

ηνπ ζπκβνιαίνπ. 
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4.7.3. Παξάγωγα Υηνλόπηωζεο 

Ζ ζεκαληηθή κεηαβιεηή ζε απηά ηα παξάγσγα θαηξνχ είλαη ε ρηνλφπησζε. Με 

δεδνκέλν φηη ε ρηνλφπησζε δελ πξαγκαηνπνηείηαη ζε φιεο ηηο γεσγξαθηθέο εθηάζεηο 

θαη ζε απηέο πνπ παξαηεξείηαη δελ γίλεηαη κε έληαζε, ζπλεπψο ν ππνινγηζκφο ελφο 

κέζνπ φξνπ γηα νιφθιεξε ηε Γε, δελ είλαη εθηθηφο. Οη κεηξήζεηο πξαγκαηνπνηνχληαη 

κε ζεκείν αλαθνξάο ην χςνο ηεο ρηνλφπησζεο. πγθεθξηκέλα, νη δείθηεο πνπ 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ είλαη ην αζξνηζηηθφ χςνο ρηνληνχ γηα ηε δηάξθεηα ελφο 

ζπκβνιαίνπ ή ε αζξνηζηηθή πεξηεθηηθφηεηα ηνπ ρηνληνχ ζε λεξφ γηα κία πεξίνδν. 

ην C.M.E γηα ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο πνπ αθνξνχλ ηφζν ηελ 

ρηνλφπησζε φζν θαη ηελ βξνρφπησζε, ην κέγεζνο ησλ ζπκβνιαίσλ είλαη 500$ γηα ηνλ 

αληίζηνηρν δείθηε. Σφζν ε ρηνλφπησζε φζν θαη ε βξνρφπησζε κεηξψληαη ζε ίληζεο 

θαη ν αληίζηνηρνο δείθηεο είλαη ε ζπλνιηθή ρηνλφπησζε –βξνρφπησζε ζε κία πεξίνδν. 

Σν tick size είλαη 0.1 ίληζεο.  

Όπσο φινη γλσξίδνπκε, ην ρηφλη απνηειείηαη απφ θνκκάηηα πάγνπ, φπνπ θηάλνπλ ζην 

έδαθνο ρσξίο λα έρνπλ ιηψζεη, ζε αληίζεζε κε ηε βξνρή. Ζ κεγάιε δηαθνξά κεηαμχ 

ηνπ ρηνληνχ θαη ηεο βξνρήο είλαη φηη ην ρηφλη έρεη κεγάιε πεξηεθηηθφηεηα ζε αέξα. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη αθφκε θαη ε πην ππθλή ρηνλφπησζε πεξηέρεη 40% λεξφ, δειαδή 4 

ίληζεο λεξνχ ζε θάζε 10 ίληζεο ρηνληνχ. Δπηπξφζζεηα ην ρηφλη παξνπζηάδεη δπζθνιίεο 

ζηε κέηξεζή ηνπ.  Σέινο, ππάξρνπλ δχν ηχπνη κέηξεζεο κίαο ρηνλφπησζεο:  

 Με βάζε ην χςνο ηνπ ρηνληνχ (ρξήζηκν γηα ηδηνθηήηεο ρηνλνδξνκηθψλ 

θέληξσλ)  

 Με βάζε ηελ πεξηεθηηθφηεηα ρηνληνχ ζε λεξφ (παξάγνληαο πνπ θαζνξίδεη αλ 

έλα πνηάκη ζα πιεκκπξίζεη φηαλ ην ρηφλη ζα ιηψζεη).  

Ζ πιεηνςεθία ησλ κεηξήζεσλ ηνπ πξψηνπ ηχπνπ γίλεηαη απιά θαη ρεηξσλαθηηθά, 

ρξεζηκνπνηψληαο κία επίπεδε ζαλίδα θαη έλα ράξαθα πξνθεηκέλνπ λα θαηαγξάθεηαη 

ζε θάζε λέα ρηνλφπησζε ην χςνο ηνπ ρηνληνχ. Δπίζεο, ρξεζηκνπνηνχληαη θαη ηερληθέο 

φπσο: α) αθνπζηηθέο ή νπηηθέο κέζνδνη (εθπνκπή θπκάησλ ήρνπ ή θσηφο ζηελ 

επηθάλεηα ηνπ ρηνληνχ γηα λα θαζνξηζηεί ην χςνο), β) ρξήζε δνξπθφξσλ γηα ηελ 

απνηχπσζε ηεο γεσγξαθηθήο θάιπςεο ηεο ρηνλφπησζεο.  
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4.7.4. Παξάγωγα Αλέκνπ 

Ζ ζεκαληηθή κεηαβιεηή είλαη ε ηαρχηεηα ηνπ αλέκνπ. Οη ηαρχηεηεο ηνπ αλέκνπ 

πνηθίινπλ κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ γεσγξαθηθψλ πεξηνρψλ έηζη δελ είλαη δπλαηφο ν 

ππνινγηζκφο ελφο κέζνπ φξνπ γηα νιφθιεξν ηνλ πιαλήηε. Οη κεηξήζεηο 

πξαγκαηνπνηνχληαη κε βάζε ηελ ηαρχηεηα ηνπ αλέκνπ, ε νπνία κπνξεί λα πνηθίιεη 

απφ < 1 knotsή 1.852 km/hour εψο > 120 knots ή 222.24 km/hour. 

Ο άλεκνο δεκηνπξγείηαη φηαλ ξεχκαηα αέξα θηλνχληαη απφ αηκνζθαηξηθά ζηξψκαηα 

πςειήο πίεζεο ζε ζηξψκαηα ρακειήο πίεζεο. Γηα ηε κέηξεζε ηνπ αλέκνπ ρξεηάδεηαη 

λα ιεθζεί ππφςε φηη ν άλεκνο είλαη κία δηαλπζκαηηθή πνζφηεηα: γηα ηελ αθξίβεηα 

έρεη θαη ηαρχηεηα αιιά θαη θαηεχζπλζε. Οη πεξηζζφηεξν ρξεζηκνπνηνχκελεο ηερληθέο 

κέηξεζεο είλαη κεραληθέο: κία αλεκνδνχξα κεηξάεη ηελ θαηεχζπλζε ηνπ αλέκνπ θαη 

έλαο έιηθαο κεηξάεη ηελ ηαρχηεηα. Γηα πνιχ κηθξέο ηαρχηεηεο αλέκνπ δελ γίλεηαη 

θάπνηα θαηαγξαθή ιφγσ πεξηνξηζκψλ ζην κεραληθφ ζχζηεκα, γεγνλφο φκσο ην νπνίν 

δελ επεξεάδεη ηα παξάγσγα θαηξνχ ή ηα αζθαιηζηήξηα ζπκβφιαηα, αθνχ 

αζρνινχληαη θαηά θχξην ιφγν κε πςεινχο θαη θαηαζηξνθηθνχο αλέκνπο αληίζηνηρα.  

 

4.8. Γπλεηηθνί ρξήζηεο 

 

Αλ θαη ε ρξήζε ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ μεθίλεζε πξηλ ιίγεο δεθαεηίεο έρεη πεξάζεη 

απφ πνιιά ζηάδηα αλάπηπμεο. Αξρηθά εδξαηψζεθε ζηηο αγνξέο ηεο Ακεξηθήο θαη 

κεηέπεηηα άξρηζε ζηαδηαθά λα θεξδίδεη έδαθνο θαη ζηηο επξσπατθέο αγνξέο. ήκεξα 

παξαηεξείηαη δπζαλαινγία σο πξνο ηελ ρξήζε ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ κεηαμχ ηεο 

Ακεξηθήο θαη ηεο Δπξψπεο πνπ ηα ηειεπηαία ρξφληα αληί λα κεηψλεηαη δηεπξχλεηαη 

θαη άιιν. Τπάξρνπλ πνηθίινη πηζαλνί ιφγνη πνπ κπνξεί λα ππάξρεη απηή ε αδξάλεηα 

ζηελ Δπξσπατθέο ρψξεο, φπσο : 

 Ληγφηεξε αζηαζέο θιίκα ζηελ Δπξψπε ζε ζρέζε κε ηηο ΖΠΑ 

 Γηαζεζηκφηεηα ελαιιαθηηθψλ ηξφπσλ ηζνξξφπεζεο ησλ δηαθπκάλζεσλ ηνπ 

φγθνπ ησλ αγνξψλ 

 Γηαθνξά αληίιεςεο ηνπ θηλδχλνπ 

Σν θνηλφ απνηειείηαη απφ δηάθνξεο θαηεγνξίεο δπλεηηθψλ ρξεζηψλ παξαγψγσλ 

θαηξνχ θαζψο εμππεξεηεί πνηθίινπο επελδπηηθνχο ζθνπνχο 
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Όζν αθνξά ηνλ αγξνηηθφ ηνκέα ηα παξάγσγα θαηξνχ είλαη πνιιά ππνζρφκελα. 

Γπζηπρψο, νη αγξφηεο φηαλ εθηίζεληαη ζε θηλδχλνπο δελ έρνπλ ελαιιαθηηθνχο 

ηξφπνπο ηζνζηάζκηζεο πηζαλήο απψιεηαο. Σα παξάγσγα θαηξνχ κπνξνχλ λα 

αληηζηαζκίζνπλ ηνλ θίλδπλν είηε σο αληηρξεκαηνδφηεζε θπβεξλεηηθψλ δηρηπψλ 

αζθαιείαο είηε σο κηθξφ-αζθάιεηα ζηνπο θηλδχλνπο.  

 

4.9. Αμηνιόγεζε θηλδύλνπ 

Γηα λα κπνξέζνπκε λα θξίλνπκε πφζν εθηεζεηκέλν είλαη ην ραξηνθπιάθην καο ζην 

θίλδπλν εμαηηίαο θαηξηθψλ ζπλζεθψλ ψζηε λα κπνξέζεη λα αληηζηαζκηζηεί ν θίλδπλνο 

πξέπεη λα γλσξίδνπκε: 

 Πνηέο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο επεξεάδνληαη απφ ηηο πηζαλέο θαηξηθέο 

ζπλζήθεο 

 Πνίνη δείθηεο παξαγψγσλ θαηξνχ επεξεάδνπλ ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ 

νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ  

 Σν κέγεζνο ηεο επηξξνήο 

 Γηα παξάδεηγκα, αο ππνζέζνπκε πσο κία επηρείξεζε ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαηά ηνπο 

θαινθαηξηλνχο κήλεο παξνπζηάδεη έιιεηςε θαη αδπλαηεί λα θαιχςεη ηηο αλάγθεο ηνπ 

αγνξαζηηθνχ θνηλνχ. Τπάξρνπ δχν ιχζεηο είηε λα αγνξάζεη εκεξήζηα Call option 

ελέξγεηαο πνπ είλαη πνιχ αθξηβά είηε λα αγνξάζεη παξάγσγα θαηξνχ. Γηα λα 

πξνρσξήζεη ινηπφλ ζηελ αγνξά παξαγψγσλ θαηξνχ ζεκαληηθφ είλαη λα γλσξίδεη πφηε 
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ζα ρξεηαζηεί ρξεκαηνδφηεζε θαη πφζε πνζφηεηα ελέξγεηαο ζέιεη λα αγνξάζεη. Ζ 

ρξεκαηνδφηεζε γίλεηαη επηηαθηηθή αλάγθε φηαλ ε ζεξκνθξαζία είλαη ηέηνηα ψζηε λα 

απμήζεη ηελ δήηεζε ζε ζεκείν πνπ επηρείξεζε λα κελ κπνξεί λα αληαπνθξηζεί. 

Δπίζεο ε ίδηα ε επηρείξεζε γλσξίδεη ηελ δηαζέζηκε πνζφηεηα πνπ θαηέρεη θαη ζέηεη 

έλα φξην ζεξκνθξαζίαο πνπ κπνξεί λα αληαπνθξηζεί. Αλ απηφ ην φξην μεπεξαζηεί ηφηε 

ε επηρείξεζε αξρίδεη λα αγνξάδεη επηπιένλ ελέξγεηα.  

 

 

4.10. Γηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ παξαγώγωλ θαηξνύ 

 

Γηα θαιή θαη ζσζηή δηαρείξηζε ελφο ραξηνθπιάθην ην νπνίν πεξηιακβάλεη παξάγσγα 

θαηξνχ πξέπεη θαλείο λα γλσξίδεη πσο έλα ζπκβφιαην επεξεάδεηαη απφ θαηξηθέο 

κεηαβνιέο. Καζψο επίζεο πσο κηα ηέηνηα κεηαβνιή ελφο ζπκβνιαίνπ κπνξεί λα έρεη 

επηπηψζεηο θαη ζε θάπνην άιιν. Γηα ηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ ην νπνίν πεξηιακβάλεη παξάγσγα θαηξνχ θαιφ ζα ήηαλ φια ηα 

παξάγσγα θαη ηα ζπκβφιαηα πνπ επεξεάδνληαη απφ ηα παξάγσγα θαηξνχ λα 

ζπγθεληξσζνχλ ζε έλα ραξηνθπιάθην. Πέξαλ απηνχ επηηαθηηθή αλάγθε λα 

γλσξίδνπκε θαηά πφζν ηα πξντφληα πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην 

επεξεάδνληαη απφ θαηξηθέο αιιαγέο.  

 

Έλα ζπγθεληξσηηθφ ραξηνθπιάθην ινηπφλ καο απνθέξεη πνιιά νθέιε. Σα 

ζεκαληηθφηεξα απφ απηά είλαη ε ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ηεο απφδνζεο νιφθιεξνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ δεδνκέλνπ κηαο θαηξηθήο πξφβιεςεο θαζψο θαη εθηίκεζε ηνπ 

επίπεδνπ ηνπ θηλδχλνπ πνπ εθηίζεηαη. Ο θίλδπλνο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηηο θαηξηθέο 

δηαθπκάλζεηο ζηνλ νπνίν εθηίζεηαη θάπνηνο έρνπλ λα θάλνπλ κε ην θαηά πφζν 

επαίζζεηα ζηνλ θαηξφ είλαη ηα παξάγσγα πξντφληα. Άξα ινηπφλ φζν πην επαίζζεηα 

είλαη ζε θαηξηθέο δηαθπκάλζεηο ηα παξάγσγα πξντφληα ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη θαη ν 

θίλδπλν ζηνλ νπνίν εθηίζεηαη θάλεηο. Παξ‟ φια απηά ηα παξάγσγα πεξηνξίδνπλ ηνλ 

θίλδπλν. Αιιάδνληαο ηνπο ζηξαηεγηθνχο ζθνπνχο κπνξεί λα αιιάμεη θαη ε έθζεζε 

ζηνλ θίλδπλν. Γηα παξάδεηγκα αλ ζέιεη θάπνηνο λα αιιάμεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ 

θεξδψλ κπνξεί λα δηαθνξνπνίεζε ην ραξηνθπιάθην παξέρνληαο κεγαιχηεξε 

αζθάιεηα θαζψο ηα θέξδε ζα είλαη ζε πεξίπνπ παξφκνηα επίπεδα. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5.  

 

ΣΗΜΟΛΟΓΖΖ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΚΑΗΡΟΤ 

Απφ ηελ δεκηνπξγία ησλ παξάγσγσλ θαηξνχ έγηλαλ πνιιέο πξνζπάζεηεο γηα ηελ 

απνηίκεζή ηνπο. Με ην κνληέιν ησλ Black θαη Scholes νη κειεηεηέο πξνζπάζεζαλ λα 

απνηηκήζνπλ ηα παξάγσγα θαηξνχ θαηά ηελ γέλλεζή ηνπο. Πξφθεηηαη φκσο γηα κία 

πξνζέγγηζε πνπ απνδείρηεθε αθαηάιιειε θαη ζήκεξα έρεη απνξξηθζεί. χκθσλα κε 

ηνλ Hull, (2008) ε ηηκνιφγεζε ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ παξνπζηάδεη αξθεηέο 

ηδηαηηεξφηεηεο ζε ζρέζε κε ηελ ηηκνιφγεζε ησλ ππνινίπσλ παξαγψγσλ πξντφλησλ ε 

νπνία βαζίδεηαη ζην αλσηέξσ κνληέιν. 

Οη εξεπλεηέο ζηξάθεθαλ ζε πξνζεγγίζεηο πνπ βαζίδνληαη ζηελ αλάιπζε Ηζηνξηθψλ 

ηνηρείσλ, εζηηάδνληαο σο βαζηθνχο ιφγνπο απφξξηςεο ηεο κεζφδνπ απνηίκεζεο ησλ 

Black θαη Scholes ηνπο εμήο: 

 χκθσλα κε ηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν ε απνηίκεζε ησλ options απαηηεί ην 

ππνθείκελν πξντφλ λα είλαη εκπνξεχζηκν. Αληίζεηα, νη ππνθείκελνη δείθηεο 

ζηα παξάγσγα θαηξνχ δελ είλαη εκπνξεχζηκνη. 

 Ζ αλσηέξσ κέζνδνο απαηηεί ηε δεκηνπξγία ελφο ραξηνθπιαθίνπ νπδέηεξνπ σο 

πξνο ηνλ θίλδπλν θάηη πνπ δελ πθίζηαηαη ζηνλ ζπλδπαζκφ ηαπηφρξνλσλ 

ζέζεσλ ζε παξάγσγα θαηξνχ θαη ζην ππνθείκελν πξντφλ. 

Ζ αγνξά ινηπφλ ραξαθηεξίδεηαη σο κε-πιήξεο δεδνκέλνπ φηη νη πεγέο θηλδχλνπ φπσο 

ε ζεξκνθξαζία δελ δχλαηαη λα αγνξαζηνχλ θαη λα πσιεζνχλ. πλεπψο ην παξάγσγν 

δελ κπνξεί λα αλαπαξαρζεί θαη ν επελδπηήο δελ κπνξεί λα ζπλζέζεη έλα 

ραξηνθπιάθην ρσξίο θίλδπλν ιακβάλνληαο ηαπηφρξνλα ζέζεηο ζε παξάγσγα θαη ζηα 

ππνθείκελα πξντφληα. ηεξηδφκελνη ζηα αλσηέξσ δελ κπνξνχκε λα ηηκνινγήζνπκε 

έλα παξάγσγν ππνζεηηθά, δελ κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε ζε κία ηηκή πνπ ζα 

νδεγήζεη ζε αλππαξμία επθαηξηψλ γηα αληηζηαζκηζηηθή θεξδνζθνπία. 

 Όζνλ αθνξά ηελ ηξέρνπζα κνξθή ηεο αγνξάο, ε ζρεηηθά κηθξή ξεπζηφηεηα 

θαη νη κεγάιεο δηαθνξέο κεηαμχ ηηκήο πψιεζεο θαη ηηκήο αγνξάο (bid-ask 

spread) επίζεο δπζρεξαίλνπλ ηελ ηηκνιφγεζε ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ.  



ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΚΑΗΡΟΤ   

 

ΔΕΛΗ ΜΑΡΓΑΡΙΤΑ  Σελίδα 57 
 

 Σα παξάγσγα θαηξνχ κε ηελ ζεκεξηλή ηνπο κνξθή ζηελ αγνξά, ζπζζσξεχνπλ 

αμία θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ, αθνχ εμαξηάηαη απφ ηα αζξνίζκαηα ηεο 

κέζεο ηηκήο ηεο ππνθείκελεο κεηαβιεηήο. 

Γηα παξάδεηγκα θάζε κέξα ελφο ςπρξφηεξνπ απφ ην θπζηνινγηθφ θαηξνχ, ζηα πιαίζηα 

ελφο option ζε HDDs ζα πξνζέζεηε αμία ζηελ ηειηθή απνπιεξσκή ζηε ιήμε ηνπ 

παξάγσγνπ. ηεξηδφκελνη ζην παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο, κνηάδνπλ κε έλα 

είδνο εμσηηθψλ options ,ηα αζηαηηθά, ησλ νπνίσλ ε πιεξσκή βαζίδεηαη ζηελ κέζε 

ηηκή ηνπ ππνθεηκέλνπ δείθηε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπο.  

Κάλνληαο έλαλ αξηζκφ απφ παξαδνρέο, ην κνληέιν Black-Scholes ζπλδέεη ηελ ηηκή 

ελφο παξαγψγνπ (C γηα δηθαίσκα αγνξάο, P γηα δηθαίσκα πψιεζεο) κε ηελ ηξέρνπζα 

ηηκή ελφο δείθηε (S), ηελ ηηκή εμάζθεζεο (K), ηελ εκεξνκελία ιήμεο T, ηε 

κεηαβιεηφηεηα (ζ) θαη ην επηηφθην ηεο αγνξάο (r): 

    C(S,t) = N(d1)S - N(d2)Ke-r(T-t)                      P(S,t) = N(-d2)Ke-r(T-t) - N(-d1)S 

Αλαιχνληαο ηελ αγνξά θαη ηηο ππάξρνπζεο κεζφδνπο ηηκνιφγεζεο ζπκπεξαίλνπκε φηη 

ζήκεξα ε ηηκνιφγεζε ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ δελ έρεη έλαλ επξέσο ηθαλνπνηεηηθφ 

ηχπν πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηνπο επαγγεικαηίεο. Μία άιιε κέζνδνο πνπ 

εθαξκφζηεθε ρσξίο λα απνθέξεη ηα επηζπκεηά απνηειέζκαηα ήηαλ απηή ηεο 

παξαδνζηαθήο νηθνλνκηθήο ή κε-θεξδνζθνπηθήο πξνζέγγηζε ηηκνιφγεζεο.  

Ζ αλσηέξσ πξνζέγγηζε ραξαθηεξίζηεθε ειιηπήο δεδνκέλνπ φηη ε αζθάιεηα ή ν 

δείθηεο δελ είλαη δηαπξαγκαηεχζηκα θαη δελ είλαη ζαθέο πνηα ηηκή αγνξάο ζα πξέπεη 

λα επηιεγεί γηα ηνλ θίλδπλν. Οη Cao & Wei (2001), ππνζηήξημαλ φηη εάλ ε δηαδηθαζία 

πνπ δηέπεη ηα κεξίζκαηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο είλαη εληειψο αλεμάξηεηε 

απφ ηε δηαδηθαζία ηνπ δείθηε θαηξηθψλ ζπλζεθψλ, ηφηε ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηεο 

αμίαο ηνπ παξαγψγνπ θαηξνχ είλαη κεδέλ.  

Τπάξρνπλ φκσο θαη πεξηπηψζεηο πνπ ιφγσ ηνπ φγθνπ ησλ ζπλαιιαγψλ ελδέρεηαη λα 

θαηαζηνχλ νξηζκέλεο θαηεγνξίεο παξαγψγσλ ηφζν ξεπζηέο ψζηε λα κπνξνχλ λα 

ζεσξεζνχλ σο ππνθείκελν πξντφλ, θαη φρη κηα κεηεσξνινγηθή κεηαβιεηή, θαηά ηελ 

ηηκνιφγεζε άιισλ έληνλα ζπζρεηηζκέλσλ κε απηά παξαγψγσλ.  
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5.1. Σηκνιόγεζε ηωλ Παξαγώγωλ Καηξνύ - Έλλνηα 

Με ηνλ φξν ηηκνιφγεζε ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ αλαθεξφκαζηε ζηελ εχξεζε ηεο 

αμίαο ελφο ζπκβνιαίνπ ζε νπνηαδήπνηε ζηηγκή πξηλ απφ ηε ιήμε ηνπ, κε δεδνκέλεο 

φιεο ηηο κειινληηθέο πιεξσκέο ζηηο νπνίεο κπνξεί λα νδεγήζεη. Γηα λα κπνξέζνπκε 

λα ηηκνινγήζνπκε έλα παξάγσγν θαηξνχ είλαη απαξαίηεηε ε χπαξμε ηζηνξηθψλ 

ζηνηρείσλ γηα ηελ πνξεία ηνπ κεηεσξνινγηθνχ δείθηε (HDD, CDD) ή γηα ηελ πνξεία 

ηεο ππνθείκελεο κεηαβιεηήο (κέζε εκεξήζηα ζεξκνθξαζία).  

Δπηπιένλ απαηηείηαη ε αλσηέξσ πνξεία λα κπνξεί λα απνηππσζεί θαη λα πξνβιεζεί 

ζην κέιινλ. Λακβάλνληαο ινηπφλ αμηφπηζηε πιεξνθφξεζε θαη ηζηνξηθά 

κεηεσξνινγηθά δεδνκέλα κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί ε απνηειεζκαηηθή ηηκνιφγεζε 

ησλ παξάγσγσλ θαηξνχ. Σέινο ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδεη θαη επαξθήο 

δπλαηφηεηαο πξφβιεςεο ηνπ θαηξνχ. 

 

 

5.2. Μέζνδνη Σηκνιόγεζεο 

 

5.2.1. Αλάιπζε burn 

χκθσλα κε ηελ αλάιπζε burn έλα παξάγσγν θαηξνχ ηηκνινγείηαη αλάινγα κε ηελ 

απφδνζε πνπ ζα είρε ηα πξνεγνχκελα έηε, δειαδή κε βάζε ην κέζν ηζηνξηθφ payout 

ηνπ, γηα έλα δεδνκέλν αξηζκφ εηψλ. Θεσξείηαη σο απιή κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη 

ζηελ αγνξά θαη αθνινπζεί ηα εμήο βήκαηα: 

 πιινγή ησλ απαξαίηεησλ κεηεσξνινγηθψλ δεδνκέλσλ 

 Γεκηνπξγία ηνπ ππνθείκελνπ δείθηε, δειαδή κεηαηξνπή ησλ δεδνκέλσλ ζε 

HDDs ε CDDs 

 Γηφξζσζε επί ησλ δεδνκέλσλ 

 Τπνινγηζκφο πιεξσκήο γηα θάζε ρξνληθή πεξίνδν  

 Δχξεζε κέζνπ φξνπ ησλ πιεξσκψλ 

 Τπνινγηζκφο ηηκήο ηξέρνληνο ζπκβνιαίνπ κε βάζε ηνλ ηζηνξηθφ κέζν 31. 

 

5.2.1.1.Burn ανάλςζη για ζςμβόλαια ανηαλλαγών 

Ζ δίθαηα ηηκή άζθεζεο γηα έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο νξίδεηαη σο εθείλε ε ηηκή πνπ 

δίλεη αλακελφκελε απνδεκίσζε ίζε κε ην κεδέλ. Ο ππνινγηζκφο ηεο γηα έλα 
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ζπκβφιαην γξακκηθήο αληαιιαγήο γίλεηαη εχθνια, αθνχ ε δίθαηα ηηκή άζθεζεο είλαη 

απιψο ε αλακελφκελε ηηκή ηνπ δείθηε. Με ηνλ φξν γξακκηθή αληαιιαγή 

αλαθεξφκαζηε ζην είδνο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο ην νπνίν δελ έρεη φξηα 

απνδεκίσζεο θαη ε ζπλάξηεζε απνπιεξσκήο είλαη κία γξακκηθή ζπλάξηεζε γηα φιν 

ην πεδίν ηηκψλ ηνπ δείθηε. 

E(p(x)) = E(D(K – x)) = D E (K – x) = D (K – E(x))   θαη      p(x) = D(x – K)) 

Ζ παξαπάλσ εμίζσζε ηζνχηαη κε κεδέλ, αλ K = E(x). Δπνκέλσο, γηα λα ππνινγηζηεί ε 

δίθαηα ηηκή άζθεζεο ρξεηάδνληαη νη εμήο δχν ελέξγεηεο: 

 Απαινηθή ηάζεο απφ ηζηνξηθά δεδνκέλα δείθηε ή θαζεκεξηλψλ 

παξαηεξήζεσλ, φπσο έρεη αλαθεξζεί ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην 

 Τπνινγηζκφο ηνπ κέζνπ ησλ ηζηνξηθψλ ηηκψλ ηνπ δείθηε. Απηφ απνηειεί κία 

εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο ηηκήο ηνπ δείθηε. 

 

5.2.1.2. Burn ανάλςζη για ζςμβόλαια δικαιωμάηων 

Σν δίθαην πνζφ, δειαδή ε θαηάιιειε ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο γηα ηε δηαπξαγκάηεπζε 

ελφο ζπκβνιαίνπ δηθαησκάησλ νξίδεηαη ζπλήζσο απηφ γηα ην νπνίν ην αλακελφκελν 

θέξδνο ζην ζπκβφιαην είλαη κεδέλ, δειαδή ην πνζφ λα είλαη ίζν (θαη αληίζεην) κε ηελ 

αλακελφκελε απνδεκίσζε. χκθσλα κε ηνλ Geman, (2001) γηα λα πξνζδηνξηζηεί ε 

αλσηέξσ ηηκή απαηηνχληαη ηα εμήο βήκαηα: 

 Τπνινγηζκφο ησλ ηζηνξηθψλ απνπιεξσκψλ γηα έλα δηθαίσκα. 

 Τπνινγηζκφο ηνπ κέζνπ ησλ ηζηνξηθψλ απνπιεξσκψλ πνπ απνηειεί κία 

εθηίκεζε γηα ηελ αλακελφκελε ηηκή ηεο απνδεκίσζεο. 

 

5.2.1.3. Πλεονεκηήμαηα και μειονεκηήμαηα 

Αλαιχνληαο ηελ παξαπάλσ κέζνδν ηηκνιφγεζεο ησλ παξάγσγσλ θαηξνχ εζηηάδνπκε 

ζηα βαζηθά ηεο πιενλεθηήκαηα. πγθεθξηκέλα πξφθεηηαη γηα κία απιή θαη θαηαλνεηή 

κέζνδν πνπ βαζίδεηαη ζε πεξηνξηζκέλν αξηζκφ ππνζέζεσλ. Απηφ παίδεη ζεκαληηθφ 

ξφιν γηαηί θαηά ηελ κνληεινπνίεζε ησλ δεδνκέλσλ ζίγνπξα αθνχ γίλνληαη ππνζέζεηο 

κπνξεί θάπνηεο απφ απηέο λα είλαη ιάζνο. Δπηπιένλ ε ηαρχηεηα πνπ ηελ ραξαθηεξίδεη 

ηεο δίλεη πξνβάδηζκα ζε ζρέζε κε άιιεο κεζφδνπο ηηκνιφγεζεο. Σέινο, δελ ιακβάλεη 

ππ' φςηλ ηεο ηηο πηέζεηο απφ ηελ πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε θαη ηα premiums ησλ 

πσιεηψλ 



ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΚΑΗΡΟΤ   

 

ΔΕΛΗ ΜΑΡΓΑΡΙΤΑ  Σελίδα 60 
 

Βαζηθή ηεο αδπλακία ζεσξείηαη ε ππφζεζε πνπ θάλεη ζρεηηθά κε ηελ ζπλέρηζε ησλ 

ηζηνξηθψλ ηάζεσλ θαη ζην κέιινλ, δεδνκέλνπ φηη δελ ρξεζηκνπνηεί πξνβιέςεηο γηα 

ηηο κειινληηθέο κεηεσξνινγηθέο ζπλζήθεο. πλεπψο ν επελδπηήο είλαη εθηεζεηκέλνο 

ζε ηπρφλ αθξαίεο κεηαβνιέο ηνπ ππνθείκελνπ δείθηε. Δπηπξφζζεηα είλαη ε έιιεηςε 

πιεξνθφξεζεο γηα ηηο πηζαλφηεηεο γεγνλφησλ πεξηζζφηεξν αθξαίσλ απφ απηά πνπ 

ζπλέβεζαλ θαηά ηελ ηζηνξηθή πεξίνδν θαη φηη ε εθηίκεζε ηεο αζξνηζηηθήο 

ζπλάξηεζεο είλαη ζε κεγάιν βαζκφ κε ξεαιηζηηθή. 

 

5.2.2. Σηκνιόγεζε κε ηε ρξήζε Monte-Carlo Simulation 

Μηα ελαιιαθηηθή κέζνδνο ηηκνιφγεζεο απνηειεί απηή ηεο πξνζνκνίσζεο Monte 

Carlo πνπ ζηνρεχεη ζηελ δεκηνπξγία πιεζψξα ηηκψλ θαηξηθψλ δεηθηψλ κε ηελ ρξήζε 

ππνινγηζηψλ. Μέζσ απηψλ ησλ δεδνκέλσλ  ππνινγίδεηαη γηα ηελ θάζε πξνζνκνίσζε 

ην πνζφ πιεξσκήο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Γεκηνπξγείηαη δειαδή έλαλ κεγάιν αξηζκφ 

κειινληηθψλ ζελαξίσλ γηα ηελ πνξεία ηεο ππνθείκελεο κεηεσξνινγηθήο κεηαβιεηήο. 

Ζ πξνζνκνίσζε Monte Carlo βαζίδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζηε ζεσξία πηζαλνηήησλ 

γηα λα πξνσζήζεη ηε δηαδηθαζία ηεο πξνζνκνίσζεο. Ζ κέζνδνο βαζίδεηαη ζηηο 

ηπραίεο θαη ζπλερείο δεηγκαηνιεςίεο απφ ηηο θαηαλνκέο δεκηνπξγψληαο κε απηφ ηνλ 

ηξφπν έλα κνλνπάηη ηηκψλ.  

Μέζσ ηεο πξνζνκνίσζεο Monte Carlo ηηκνινγείηαη ε θαζαξή ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

πγθεθξηκέλα, ν δηαρεηξηζηήο πξνζνκνηψλεη ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ή ηηο κεηαβνιέο 

ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ θαη ππνινγίδεη ηα ππνζεηηθά θέξδε θαη ηηο δεκίεο. Σειηθά, 

ε ηηκή ηνπ παξαγψγνπ ππνινγίδεηαη σο εθαηνζηεκφξην πνπ αληηζηνηρεί ζην 

επηιεγκέλν επίπεδν εκπηζηνζχλεο.  

 

5.2.2.1. Πλεονεκηήμαηα και μειονεκηήμαηα 

Σν πιενλέθηεκα ηεο είλαη φηη κπνξεί λα ιεθζνχλ ππφςε θαη αθξαίεο θηλήζεηο νη 

νπνίεο δελ έρνπλε παξαηεξεζεί ηζηνξηθά. 

Ζ πξνζνκνίσζε Monte Carlo ιεηηνπξγεί απνηειεζκαηηθά ζηε γεληθή πεξίπησζε ηνπ 

ππνινγηζκνχ ηεο εθηίκεζεο κέγηζηεο δπλεηηθήο δεκίαο (VaR) γηα κε γξακκηθά 

ραξηνθπιάθηα θαη γηα κεγάιεο ρξνληθέο πεξηφδνπο φπνπ ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα είλαη 

αζηαζή θαη φηαλ ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο είλαη ακθηζβεηήζηκε. 
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ηελ πεξίπησζε πιεζψξα ηζηνξηθψλ ηηκψλ, ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο βξίζθεη 

ηδηαίηεξα εθαξκνγή φηαλ ηπγράλεη θάπνηεο ηηκέο λα ιακβάλνπλ ζέζε ηηο νπξέο ηεο 

θαηαλνκήο. Δπηπιένλ δελ πεξηνξίδεηαη σο πξνο ην πιήζνο ησλ πξνζνκνηψζεσλ. 

Πξνθεηκέλνπ λα κελ ππάξρνπλ ιάζε σο πξνο ηελ ηηκή ζα πξέπεη θαλείο λα γλσξίδεη 

ηελ κεηαβιεηή πνπ πξνζνκνηψλεη.  

Δπηπξφζζεηα, ραξαθηεξίδεηαη απφ επειημία δεδνκέλνπ φηη είλαη ζε ζέζε λα ιακβάλεη 

ππφςε φιεο ηηο κε γξακκηθφηεηεο ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε κε ηνλ 

ππνθείκελν παξάγνληα θηλδχλνπ, θαζψο θαη ηελ ελζσκάησζε φισλ ησλ επηζπκεηψλ 

ηδηνηήησλ ησλ θαηαλνκψλ, φπσο είλαη νη ρνληξέο νπξέο θαη νη ρξνληθά 

κεηαβαιιφκελεο δηαθπκάλζεηο. 

Σέινο, νη πξνζνκνηψζεηο Monte Carlo κπνξνχλ λα επεθηαζνχλ γηα κεγαιχηεξεο 

πεξηφδνπο δηαθξάηεζεο, θαζηζηψληαο δπλαηή ηε ρξήζε απηψλ ησλ ηερληθψλ γηα ηε 

κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Δλψ παξάιιεια, ην ραξηνθπιάθην είλαη πιήξσο 

αλαπξνζαξκνζκέλν γηα θάζε πξνζνκνησκέλε πνξεία ησλ ηηκψλ.  

Ωζηφζν, ηα πιενλεθηήκαηα πξέπεη λα ζηαζκίδνληαη έλαληη ηνπ κεηνλεθηήκαηνο ησλ 

ζρεηηθά πςειψλ ηερληθψλ απαηηήζεσλ. Ο ππνινγηζκφο ηείλεη λα είλαη αξγφο, επεηδή 

ην ραξηνθπιάθην πξέπεη λα αλαηηκεζεί πνιιέο θνξέο. πλεπψο κε ηε ζπγθεθξηκέλε 

κέζνδν ν ππνινγηζκφο ηεο  VaR κπνξεί λα πάξεη 1000 θνξέο πεξηζζφηεξν απφ φηη κε 

άιιεο κεζφδνπο δηφηη νη δπλαηέο ηηκέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα πξέπεη λα ππνινγηζηνχλ 

1000 θνξέο. Δπηπιένλ, πξφθεηηαη γηα ηερληθέο πνπ είλαη πνιχ αθξηβέο ππνινγηζηηθά. 

Σέινο, ζηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν δελ ιακβάλεηαη ππφςε ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ, ην 

νπνίν απνηππψλεη νπζηαζηηθά θαη ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη ν επελδπηήο.  

Σα βήκαηα πνπ αθνινπζεί θαλείο φηαλ επηιέμεη κηα ηέηνηα δηαδηθαζία είλαη: 

 πιινγή ησλ ηζηνξηθψλ κεηεσξνινγηθψλ δεδνκέλσλ. 

 Γηφξζσζε επί ησλ δεδνκέλσλ 

 Γεκηνπξγία ζηαηηζηηθνχ κνληέινπ γηα ην θαηξηθφ θαηλφκελν ελδηαθέξνληνο 

 Πξνζνκνίσζε πηζαλψλ κειινληηθψλ θαηαζηάζεσλ ηνπ θαηξηθνχ θαηλνκέλνπ κε 

ηε βνήζεηα Monte-Carlo Simulation 

 Γηα θάζε πηζαλή κειινληηθή θαηάζηαζε, ππνινγηζκφο ησλ πιεξσκψλ πνπ ζα 

έρεη ην option. 

 Δχξεζε ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ πιεξσκψλ απηψλ. 
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 Αλαγσγή ηεο ηηκήο ηνπ κέζνπ φξνπ ζηελ επνρή ηνπ δηαθαλνληζκνχ ηνπ 

ζπκβνιαίνπ. 

Γχν είλαη ηα βαζηθά ζηάδηα ησλ αλσηέξσ πξνζνκνηψζεσλ. ην πξψην, ν 

δηαρεηξηζηήο ηνπ θηλδχλνπ πξνζδηνξίδεη κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία γηα ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Ζ επηινγή γηα ηηο θαηαλνκέο θαη ηηο παξακέηξνπο 

κέζσ ησλ νπνίσλ εληζρχεηαη ε δηαδηθαζία κπνξεί λα πξνέξρνληαη απφ ηζηνξηθά 

δεδνκέλα. Αθνινπζεί ε εηθνληθή πνξεία ηηκψλ κέζσ ηεο πξνζνκνίσζεο, γηα εθείλεο 

ηηο κεηαβιεηέο πνπ καο ελδηαθέξνπλ. 

Δδψ δίλεηαη έκθαζε ζηνλ απαηηνχκελν ρξνληθφ νξίδνληα, πνπ κπνξεί λα είλαη κηα 

εκέξα ή έλαο κήλαο, θαη ζηνλ νπνίν εθαξκφδεηαη ζπλερή θαη πιήξε αμηνιφγεζε. 

Καζψο παξαθνινπζνχκε ηελ πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρξεζηκνπνηνχκε ηα 

απνηειέζκαηα γηα λα ζπληάμνπκε κηα θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ απφ ηηο νπνίεο 

κπνξεί λα κεηξεζεί ε VaR. ε θάζε εμεηαδφκελν νξίδνληα ην ραξηνθπιάθην ειέγρεηαη 

ρξεζηκνπνηψληαο πιήξε αμηνιφγεζε, φπσο ζηελ κέζνδν ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο, κε 

ηηκή πνπ δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν:  V
*
k =    V(S

*
i,k).  

Σα απνηειέζκαηα ησλ πξνζνκνηψζεσλ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

θαηαλνκήο ηεο κειινληηθήο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, απφ φπνπ κπνξεί λα κεηξεζεί 

ε VaR. ηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν έρνπκε ηπραία απνηειέζκαηα κέζα απφ κηα 

πξνθαζνξηζκέλε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία. 

 

 

5.2.3. Μνληέιν ηηκνιόγεζεο θεξδνζθνπίαο 

 To κνληέιν ηηκνιφγεζεο θεξδνζθνπίαο ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά γηα ηελ ηηκνιφγεζε 

ησλ παξάγσγσλ θαηξνχ θαη δηαθέξεη κε ηα ππφινηπα ζην φηη ε ηηκνιφγεζή ηνπ 

κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ ηηκή ρξέσζεο κηαο ζχκβαζεο θαηξνχ. Ζ γεληθή ηδέα ηνπ 

κνληέινπ ηεο ηηκνιφγεζεο ηεο θεξδνζθνπίαο γηα ηα παξάγσγα θαηξνχ κπνξεί λα 

αληηζηαζκηζηεί κε άιια παξάγσγα θαηξνχ γηα ηνπ ηδίνπ ή παξφκνηνπ δείθηε.  

Όπσο έρεη αλαθεξζεί, ηα παξάγσγα θαηξνχ δελ κπνξνχλ λα απνηεινχλ αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο κε δεδνκέλν φηη ην ππνθείκελν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν δελ έρεη 

άκεζε ζρέζε κε ηελ αμία ηεο ηηκήο. Απνηέιεζκα ηεο αλσηέξσ ηδηφηεηαο- 

ραξαθηεξηζηηθνχ ηνπ κνληέινπ, δελ δχλαηαη λα ηηκνινγήζεη ηα δηθαηψκαηα θαηξνχ κε 
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ηελ πην ζνβαξή ππφζεζε φηη δελ ππάξρεη ππνθείκελν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν γηα λα 

ζηεξίμεη ηελ ηηκή ηνπ παξαγψγνπ.  

χκθσλα κε ηνλ Jewson (2003), ππάξρεη έλα κνληέιν ηηκνιφγεζεο ηεο 

θεξδνζθνπίαο, ην νπνίν κπνξεί λα ηηκνινγήζεη ην δηθαίσκα θαηξνχ γηα κηα 

κειινληηθή ζχκβαζε γηα λα απνθχγεη ην γεγνλφο φηη δελ απαηηείηαη λα ππάξρεη έλα 

ππνθείκελν ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ ζηα παξάγσγα θαηξνχ. Πξφθεηηαη γηα έλα κνληέιν 

ζηεξηδφκελν ζην κνληέιν Black κε ηηο παξαθάησ ππνζέζεηο: 

 Τπνζέηνληαο φηη ππάξρεη ξεπζηφηεηα ζε έλα γξακκηθφ ζπκβφιαην θαηξνχ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο. 

 Ζ κειινληηθή ζχκβαζε ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα αληηζηαζκίζεη ην δηθαίσκα 

ζηνλ ίδην δείθηε. 

Ζ ζεσξία ηηκνιφγεζεο θεξδνζθνπίαο πξνέξρεηαη απφ ην πιαίζην ησλ κνληέισλ 

παξαγφλησλ θαη δίλεη ηελ δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο λα κελ αμηνινγνχλ ην 

ραξηνθπιάθηφ ηνπο σο πξνο ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ζηνλ θίλδπλν πνπ απηφ 

εθηίζεηαη. Δπηπιένλ, νη επελδπηέο ζα επηιέμνπλ απηφ ην ραξηνθπιάθην κε ηελ 

πςειφηεξε αλακελφκελε απφδνζε. Σέινο βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

ζεσξία είλαη φηη ππνζέηεη ηελ χπαξμε ελφο κεγάινπ αξηζκνχ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

θαη φηη απηά ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη δηαθνξεηηθά κεηαμχ ηνπο σο πξνο ηηο 

απνδφζεηο ηνπο θαη σο πξνο ηνλ θίλδπλν πνπ απηά αλαιακβάλνπλ. πκπεξαίλνπκε φηη 

ε ηηκνιφγεζε ησλ παξάγσγσλ θαηξνχ δελ γίλεηαη κε ηελ εθαξκνγή κφλν ελφο ηχπνπ, 

ζπλεπψο είλαη ζεκαληηθφ λα νξηζηεί εθείλε ε κέζνδνο πνπ ζα πξνζθέξεη ζηε αγνξά 

ην θαιχηεξν απνηέιεζκα. 
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ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

Έλαο θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ζε κεγάιν βαζκφ ηφζν ηελ πνξεία ησλ 

επηρεηξήζεσλ φζν θαη ην νηθνλνκηθφ ζηεξέσκα είλαη νη κεηαβνιέο ηνπ θαηξνχ. Οη 

θιηκαηηθέο αιιαγέο πνπ ζπληεινχληαη ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη ηα αθξαία θαηξηθά 

θαηλφκελα ελίζρπζαλ ην ξφιν θαη ηελ ζπνπδαηφηεηα ησλ ζπκβνιαίσλ Παξαγψγσλ 

θαηξνχ γηα ηελ αληηκεηψπηζε νηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ πνπ ζρεηίδεηαη κε ηηο 

κεηεσξνινγηθέο ζπλζήθεο. 

Σα παξάγσγα θαηξνχ είλαη έλα λέν φπιν ησλ επηρεηξήζεσλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ή 

ηελ αληηζηάζκηζε ησλ αλσηέξσ θηλδχλσλ. Ο θίλδπλνο ν πξνεξρφκελνο απφ ηα 

θαηξηθά θαηλφκελα κέρξη ην πξφζθαην παξειζφλ αληηκεησπηδφηαλ ζην ειάρηζην απφ 

ηηο επηρεηξήζεηο, παξφιν ηελ κεγάιε επίδξαζε ζηα απνηειέζκαηά ηνπο. Οη επελδπηέο, 

κεγάιεο επηρεηξήζεηο, ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ή επελδπηηθνί νίθνη ηα 

ρξεζηκνπνηνχλ σο κέξνο ηεο επξχηεξεο ζηξαηεγηθήο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ φηαλ νη 

ιεηηνπξγίεο ηνπο θαη νη ρξεκαηηθέο ηνπο ξνέο είλαη εμαξηψκελεο κε πξνβιέςηκν 

ηξφπν απφ ζπγθεθξηκέλεο κεηεσξνινγηθέο κεηαβιεηέο φπσο ε ζεξκνθξαζία, ε 

βξνρφπησζε, ε ρηνλφπησζε θαη ν άλεκνο.  

Οη αγνξά ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ ε νπνία εμειίζζεηαη δηαξθψο, είλαη ζρεηηθά λέα θαη 

βξίζθεηαη ζπγθεληξσκέλε ζηηο ΖΠΑ απφ φπνπ θαη μεθίλεζε. Μέζσ ηεο παξνχζαο 

κειέηεο εληζρχζεθε ε άπνςε φηη ην επξχ θνηλφ δελ γλσξίδεη ηελ χπαξμή ηνπο θαη γηα 

απηφ αληηκεησπίδνληαη κε δπζπηζηία. Ο κεγαιχηεξνο φγθνο ηνπο φπσο αλαθέξζεθε 

εκθαλίδεηαη θπξίσο απφ κεγάιεο επηρεηξήζεηο ησλ ΖΠΑ, αιιά ηα ηειεπηαία ρξφληα ε 

αλάπηπμή ηεο ρξήζεο ηνπο είλαη ξαγδαία ζε Δπξψπε θαη Αζία. Δπηπιένλ, ε παξνχζα 

κειέηε θάλεη επξέσο γλσζηή ηελ σθειηκφηεηα ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ ηα νπνία 

δεκηνπξγήζεθαλ ψζηε λα δψζνπλ ιχζε ζε έλα παξειζνληηθφ πξφβιεκα. Έσο ηε 

γέλλεζε ηνπο νη επηρεηξήζεηο απνδεκηψλνληαλ απφ ηηο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο κφλν 

ζηε πεξίπησζε ηεο δξηκχηεηαο ησλ δηαθπκάλζεσλ ηνπ θαηξνχ. ήκεξα, κε ηε ρξήζε 

ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ νη επηρεηξήζεηο έρνπλ πιένλ ηε δπλαηφηεηα λα 

αληηζηαζκίδνπλ θαη ηνλ θίλδπλν έλαληη ησλ ήπησλ θαηξηθψλ κεηαβνιψλ.  

Σα παξάγσγα βαζηζκέλα ζηε ζεξκνθξαζία έρνπλ κε δηαθνξά ηε κεγαιχηεξε αγνξά 

θαη ηηο πεξηζζφηεξεο εθαξκνγέο ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα. Γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ 

παξαγψγσλ θαηξνχ νη παξαδνζηαθέο κέζνδνη φπσο ε ηζηνξηθή αλάιπζε Burn, ε 
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κέζνδνο Monte –Carlo δελ ζεσξνχληαη νη βέιηηζηεο. Δθηφο απηνχ, ππάξρνπλ θαη άιια 

αθφκε πξνβιήκαηα ζηελ ρξήζε ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ. Σα πην ζεκαληηθά είλαη ην 

κηθξφ βάζνο ηεο αγνξάο, ε κε χπαξμε ελφο θνηλά απνδεθηνχ ηξφπνπ ηηκνιφγεζεο, 

θαη ε αλππαξμία κεηεσξνινγηθψλ ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ. Παξ‟ φια απηά ε αγνξά ησλ 

Παξαγψγσλ επί Μεηεσξνινγηθψλ Γεηθηψλ έρεη ζίγνπξα ιακπξφ κέιινλ. 

Οινθιεξψλνληαο ηελ παξνχζα κειέηε, ε αγνξά ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ 

ραξαθηεξίδεηαη σο έλα ηδηαίηεξα ππνζρφκελν πεδίν δξάζεο γηα πνιινχο απφ ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο ζε απηήλ, φπσο ηηο εηαηξίεο ελέξγεηαο, ηηο αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο, ηνπο 

ρξεκαηηζηέο θαη άιινπο κεζάδνληεο. ε αξθεηέο νηθνλνκίεο πξνζθέξνληαη θίλεηξα 

δξαζηεξηνπνίεζεο θαη ιήςεο απιψλ ή πνιππινθφηεξσλ ζέζεσλ ζηελ αγνξά, ελψ ε 

απειεπζέξσζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ελδερνκέλσο λα ελζαξξχλεη ηε 

δηάδνζε απηνχ ηνπ είδνπο ησλ παξαγψγσλ πξντφλησλ ζε έλα κεγαιχηεξν θάζµα 

ρξεζηψλ. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, έρνπλ ηεζεί πνιιά εξσηήκαηα σο πξνο ηα θίλεηξα ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ αθνξνχλ ηελ αληηζηάζκηζε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ηνπο 

δξαζηεξηνηήησλ, ηηο ζπλέπεηεο πνπ απνξξένπλ απφ ηε ρξήζε ησλ παξαγψγσλ σο κηα 

κνξθή γηα λα αληηζηαζκίζεη ηνπο αλεπηζχκεηνπο θηλδχλνπο. Παξαθνινπζνχκε φηη 

αξθεηέο επηρεηξήζεηο έθαλα ρξήζε παξαγψγσλ θαηξνχ φρη κε ζηφρν ηελ αληηζηάζκηζε 

ηνπ νηθνλνκηθνχ θίλδπλνπ αιιά ην θέξδνο κέζσ  ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ απφ 

αζπκθσλίεο ηεο αγνξάο.  

Παξφια απηά, κηα κε πξνζεθηηθή ρξήζε ησλ παξαγψγσλ ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη 

ζε ηεξάζηηεο απψιεηεο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ αληίθηππν φρη κφλν ζηελ εηαηξεία 

αιιά λα εμαπισζνχλ ζε νιφθιεξεο ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. Οη ζπκκεηέρνληεο 

ζηελ αγνξά ησλ παξαγψγσλ, ζα πξέπεη λα έρνπλ απφιπηε γλψζε ησλ θαλφλσλ 

ιεηηνπξγίαο ηνπο θαη ησλ ιφγσλ γηα ηνπο νπνίνπο απηά δεκηνπξγήζεθαλ. 

Γηαθνξεηηθά,  παξακνλεχεη ν θίλδπλνο ν νπνίνο κπνξεί λα πξνθαιέζεη ζεκαληηθέο 

απψιεηεο θαη λα αλαηξέςεη ηνπο αξρηθνχο ζηφρνπο ηεο επέλδπζεο γηα απηφ θαη 

θαζίζηαηαη αλαγθαίν ε αλαδήηεζε εθείλσλ ησλ εξγαιείσλ γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ 

θηλδχλνπ.  
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑΣΑ – ΣΟ ΓΛΩΑΡΗ ΣΩΝ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ 

ΑΓOΡΑ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ (Α.Π.): Έηζη νλνκάδεηαη ε αγνξά ζηελ νπνία 

δηαπξαγκαηεχνληαη, ειεθηξνληθά, ηα παξάγσγα πξντφληα. Ζ Α.Π. ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ πξνέθπςε απφ ηε ζπγρψλεπζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Παξαγψγσλ Αζελψλ Α.Δ. (ΥΠΑ) θαη ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ Α.Δ. 

(ΥΑΑ) ην 2002. Άιιεο αγνξέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ είλαη ε Αγνξά Αμηψλ 

θαη ε Αγνξά Oκνιφγσλ, νη νπνίεο είλαη θαη απηέο ειεθηξνληθέο. 

 

ΑΝΑΘΔΖ (ASSIGNMENT): O φξνο απηφο αλαθέξεηαη απνθιεηζηηθά ζε 

επελδπηέο νη νπνίνη έρνπλ πσιήζεη δηθαηψκαηα αγνξάο (short call) ή έρνπλ πσιήζεη 

δηθαηψκαηα πψιεζεο (short put) επί κεηνρψλ (stock options). Tα δηθαηψκαηα απηά 

είλαη ακεξηθαληθνχ ηχπνπ, δειαδή ν αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο κπνξεί λα ηα 

αζθήζεη νπνηαδήπνηε εκέξα επηζπκεί, ΠΡΗΝ ή ΚΑΣΑ ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπο. 

Δάλ έλαο αγνξαζηήο δηθαηψκαηνο αγνξάο (long call) ή αγνξαζηήο δηθαηψκαηνο 

πψιεζεο (long put) απνθαζίζεη λα αζθήζεη ην δηθαίσκά ηνπ (call exercise), ηφηε 

αθνχ κε ηπραίν ηξφπν, απφ ηελ ΔΣΔΔΠ, βξεζεί/νχλ έλαο ή πεξηζζφηεξνη επελδπηέο 

πνπ έρνπλ ηελ αληίζεηε ζέζε (είλαη δειαδή πσιεηέο δηθαησκάησλ), ζα εηδνπνηεζνχλ 

απφ ηελ ΔΣΔΔΠ ειεθηξνληθά ηα κέιε ηνπο (θαη ζηε ζπλέρεηα νη ίδηνη απφ ηα κέιε 

ηνπο) φηη ην δηθαίσκα ην νπνίν έρνπλ πσιήζεη έρεη εμαζθεζεί απφ ηνλ αγνξαζηή. 

Απηή αθξηβψο ε εηδνπνίεζε ιέγεηαη αλάζεζε. Αο δνχκε ηη ζεκαίλεη πξαθηηθά ε 

αλάζεζε: 

 

ΑΝOΓΗΚO ΑΝOΗΓΜΑ (BULL SPREAD): Δίλαη ζηξαηεγηθή κε ρξήζε 

δηθαησκάησλ (είηε δηθαησκάησλ αγνξάο είηε δηθαησκάησλ πψιεζεο). Έλα θάζεην 

άλνηγκα είλαη ζρεδηαζκέλν ψζηε λα είλαη θεξδνθφξν ζε αλνδηθή πνξεία ηεο αγνξάο. 

Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ζηξαηεγηθήο απηήο είλαη φηη ηφζν ην κέγηζην θέξδνο (ζε 

άλνδν ηεο αγνξάο) φζν θαη ε κέγηζηε δεκηά (ζε πηψζε ηεο αγνξάο) είλαη 

ζπγθεθξηκέλα. Δπνκέλσο ν επελδπηήο πιεξψλεη αξρηθά έλα κηθξφ πνζφ γηα ηε 

ζηξαηεγηθή απηή, μέξνληαο πάληα πφζν ην πνιχ ζα ράζεη θαη πφζν ην πνιχ ζα 

θεξδίζεη. 

 

ΑΝOΗΓΜΑ (HΜΔΡOΛOΓΗΑΚO) ΜΔ ΜΔ (CALENDARSPREAD): Δίλαη κία 

ζχλζεηε ζέζε αγνξάο ελφο πκβνιαίνπ Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο (ΜΔ) επί κηαο 

ππνθείκελεο αμίαο (δείθηε, κεηνρήο ή ηζνηηκίαο) θαη ηαπηφρξνλα πψιεζεο ηνπ ΜΔ 

επί ηεο ίδηαο ππνθείκελεο αμίαο, κε άιιε, φκσο, εκεξνκελία ιήμεο. O επελδπηήο 

θάλεη απηή ηε ζηξαηεγηθή επεηδή πηζηεχεη φηη ε δηαθνξά ηηκψλ ησλ δχν ΜΔ είηε ζα 

αλνίμεη είηε ζα θιείζεη. Αξα, είηε αγνξάδεη ην εκεξνινγηαθφ άλνηγκα είηε ην πσιεί, 

αλάινγα κε ην ηη πηζηεχεη γηα ηε δηαθνξά ηηκψλ ησλ δχν ΜΔ. 

 

AΝOΗΓΜΑ ΣΗΜΖ ΠΡOΦOΡΑ - ΕΖΣΖΖ (BID-ASK SPREAD): Δίλαη ε 

δηαθνξά κεηαμχ ησλ ηηκψλ πξνζθνξάο θαη δήηεζεο θαηά ηε δηαπξαγκάηεπζε 

νπνηνπδήπνηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο, κεηνρήο, πκβνιαίνπ Μειινληηθήο 

Δθπιήξσζεο ή δηθαηψκαηνο. O επελδπηήο βιέπεη πάληα ζηελ νζφλε δχν ηηκέο. Ζ ηηκή 
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bid είλαη πάληα ρακειφηεξε απφ ηελ ηηκή ask. O επελδπηήο κπνξεί λα αγνξάζεη, αλ 

επηζπκεί, ην πξντφλ ζηελ πςειφηεξε απφ ηηο δχν ηηκέο (ηελ ηηκή ask) ή λα πνπιήζεη 

ην πξντφλ ζηε ρακειφηεξε απφ ηηο δχν ηηκέο (ηελ ηηκή bid). 

 

ΑΝOΗΚΣΖ ΘΔΖ (OPEN INTEREST, OPEN POSITION): Δίλαη ην ζχλνιν ησλ 

ζέζεσλ, είηε απφ πιεπξάο αγνξαζηψλ είηε απφ πιεπξάο πσιεηψλ, αλά ζπκβφιαην 

παξαγψγνπ πξντφληνο. Αλ δηαβάζνπκε δειαδή ζηελ εθεκεξίδα φηη ε αλνηθηή ζέζε 

γηα ηα πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο γηα ηνλ κήλα Μάξηην 2005 είλαη 14.000 

ζπκβφιαηα, απηφ ζεκαίλεη φηη νη αγνξαζηέο ΜΔ Μαξηίνπ έρνπλ ζπλνιηθά αγνξάζεη 

14.000 ζπκβφιαηα θαη φηη πσιεηέο ΜΔ Μαξηίνπ έρνπλ ζπλνιηθά πσιήζεη 14.000 

ζπκβφιαηα. Γελ πξέπεη πνηέ λα μερλάκε φηη γηα λα γίλεη κηα πξάμε ζε νπνηνδήπνηε 

παξάγσγν πξντφλ πξέπεη λα ππάξρεη θαη αγνξαζηήο θαη πσιεηήο. Δπνκέλσο, ε 

ζπλνιηθή ζέζε ησλ πσιεηψλ ηζνχηαη κε ηε ζπλνιηθή ζέζε ησλ αγνξαζηψλ, ελψ θαη 

νη δχν εθθξάδνπλ ηε ζπλνιηθή αλνηθηή ζέζε. 

 

ΑΝOΗΚΣΖ ΠΩΛΖΖ (SHORT SELLING): πλαιιαγή θαηά ηελ νπνία ν 

επελδπηήο, πεξηκέλνληαο πησηηθή θίλεζε ηεο αγνξάο, δαλείδεηαη κεηνρέο θαη ηηο 

πνπιάεη ζηελ αγνξά αμηψλ ζηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπο. ε πεξίπησζε πνπ ε αγνξά είλαη 

φλησο πησηηθή, ν επελδπηήο ζα θεξδίζεη, αθνχ κπνξεί λα ηηο αγνξάζεη ζε ρακειφηεξε 

ηηκή. ε αληίζεηε πεξίπησζε, αλ ε αγνξά θηλεζεί αλνδηθά, ν επελδπηήο ζα ζεκεηψζεη 

δεκία, θαη κάιηζηα αλ ε αγνξά μεθχγεη έληνλα αλνδηθά, ζα αλαγθαζηεί λα 

επαλαγνξάζεη ηηο κεηνρέο κε εληνιή market (δειαδή «φζν-φζν») πξνθεηκέλνπ λα 

κεηξηάζεη ηε δεκία ηνπ. Κιείλνληαο ηε ζέζε ηνπ, κε ηελ επαλαγνξά ησλ κεηνρψλ, 

αλεμάξηεηα απφ ην αλ έρεη θέξδνο ή δεκία, ζα πξέπεη λα επηζηξέςεη ηηο κεηνρέο πνπ 

δαλείζηεθε ζηελ ΔΣΔΔΠ, ε νπνία θαη εγγπάηαη ζηνλ αξρηθφ δαλεηζηή φηη ζα πάξεη 

πίζσ ηηο κεηνρέο ηνπ. 

 

ΑΝΣΑΛΛΑΓΖ (SWAP): πκβφιαην ζχκθσλα κε ην νπνίν δχν αληηζπκβαιιφκελνη 

αλαιακβάλνπλ ηελ ππνρξέσζε, ζε πξνθαζνξηζκέλεο κειινληηθέο εκεξνκελίεο, λα 

αληαιιάζζνπλ ρξεκαηνξξνέο βαζηζκέλεο ζε δηάθνξεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο, φπσο επίπεδα επηηνθίσλ θαη ηζνηηκηψλ. 

 

ΑΝΣΗΣΑΘΜΗΖ ΚΗΝΓΤΝOΤ (HEDGING): πλαιιαγή θαηά ηελ νπνία έλαο 

επελδπηήο ν νπνίνο ήδε έρεη ή επηζπκεί λα απνθηήζεη ζέζε ζηελ ππνθείκελε αμία (γηα 

παξάδεηγκα ζε κεηνρέο), πξνζπαζεί λα πξνζηαηεχζεη ηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηνπ απφ θίλεζε ησλ ηηκψλ, ιακβάλνληαο κηα ζέζε ζηελ αγνξά παξαγψγσλ, είηε κε 

ΜΔ είηε κε δηθαηψκαηα επί ηεο ίδηαο ή ζπλαθνχο ππνθείκελεο αμίαο. Με ηελ πξάμε 

πιήξνπο αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ ν επελδπηήο «θιεηδψλεη» ηε ζπλνιηθή αμία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ (κεηνρψλ θαη παξαγψγσλ) θαη επνκέλσο, είηε ε αγνξά αλέβεη είηε 

ε αγνξά θαηέβεη, ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ παξακέλεη ακεηάβιεηε. 

 

ΑΝΣΗΣΑΘΜΗΣΗΚΖ ΘΔΖ ΑΓOΡΑ (LONG HEDGE): Αληηζηαζκηζηηθή 

ζέζε, ε νπνία ιακβάλεηαη απφ επελδπηέο πνπ ζέινπλ λα ζπκκεηάζρνπλ κε ζέζε 

αγνξάο ζηελ ππνθείκελε αμία, αιιά δελ έρνπλ ηνπο πφξνπο λα ην θάλνπλ ηε 
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ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Απνθηψληαο ζέζε αγνξάο ζε ΜΔ ζηελ ππνθείκελε 

αμία, θαηαθέξλνπλ λα «θιεηδψζνπλ» ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζηελ αγνξά ζηελ ηηκή ζηελ 

νπνία βξίζθεηαη ζην ΜΔ. ε θαηνπηλή ρξνληθή ζηηγκή θαηά ηελ νπνία έρνπλ ηνπο 

νηθνλνκηθνχο πφξνπο πξνβαίλνπλ ζε θιείζηκν ηεο ζέζεο ζηα ΜΔ (κε πψιεζε ίζνπ 

αξηζκνχ ΜΔ κε απηά πνπ είραλ αγνξάζεη) θαη αγνξά ηεο ππνθείκελεο αμίαο. Με 

απηφ ηνλ ηξφπν: 

 

- ε πεξίπησζε πνπ ε αγνξά θηλεζεί αλνδηθά, νη long hedgers ζα θεξδίζνπλ απφ ηε 

ζέζε αγνξάο ζην ΜΔ, ελψ ζα αλαγθαζηνχλ λα αγνξάζνπλ ηηο κεηνρέο ζε πςειφηεξε 

ηηκή κφιηο έξζνπλ ηα ρξήκαηα. Δπνκέλσο, νχηε ράλνπλ νχηε θεξδίδνπλ ζπλνιηθά. 

 

- ε πεξίπησζε πνπ ε αγνξά θηλεζεί θαζνδηθά, νη long hedgers ζα ράζνπλ απφ ηε 

ζέζε αγνξάο ζην ΜΔ, ελψ ζα αλαγθαζηνχλ λα αγνξάζνπλ ηηο κεηνρέο ζε 

ρακειφηεξε ηηκή κφιηο έξζνπλ ηα ρξήκαηα. Δπνκέλσο, νχηε ράλνπλ νχηε θεξδίδνπλ 

ζπλνιηθά. Γειαδή, θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο απιψο «θιεηδψλνπλ» ηελ ηηκή ζηελ 

νπνία κπαίλνπλ ζηελ αγνξά, κέζσ αγνξάο ΜΔ, ιφγσ ηνπ φηη δελ έρνπλ αθφκα ηα 

ρξήκαηα γηα λα ηνπνζεηεζνχλ ηνηο κεηξεηνίο ζηελ ππνθείκελε αμία. 

 

ΑΝΣΗΣΑΘΜΗΣΗΚΖ ΘΔΖ ΠΩΛΖΖ (SHORT HEDGE): Αληηζηαζκηζηηθή 

ζέζε, ε νπνία ιακβάλεηαη απφ επελδπηέο πνπ έρνπλ ήδε ραξηνθπιάθην θαη ζέινπλ λα 

πξνζηαηεπηνχλ απφ ελδερφκελε πηψζε ηεο αγνξάο, άξα θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. 

Με ηελ πψιεζε ΜΔ ζηελ ππνθείκελε αμία θαηαθέξλνπλ λα «θιεηδψζνπλ» ηελ αμία 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. 

 

ΑΞΗΑ ΥΡOΝOΤ (TIME VALUE): Δίλαη κία έθθξαζε ησλ πξνζδνθηψλ ηνπ 

ζπκκεηέρνληνο ζηελ αγνξά κέξνπο απφ ηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο, ε νπνία ιακβάλεη 

ππφςε ηεο ηελ εθηίκεζε γηα ηε κεηαβιεηφηεηα ηηκψλ ηεο ππνθείκελεο αμίαο, ε νπνία 

αλακέλεηαη λα επηθξαηήζεη κέρξη ηε ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο θαη ηνλ ρξφλν πνπ 

ππνιείπεηαη κέρξη ηε ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο. Ζ αμία ηνπ ρξφλνπ είλαη ε δηαθνξά 

κεηαμχ ηνπ ηηκήκαηνο ηνπ δηθαηψκαηνο θαη ηεο εζσηεξηθήο ηνπ αμίαο. Ζ αμία ηνπ 

ρξφλνπ κεηψλεηαη φζν πιεζηάδεη ε εκεξνκελία ιήμεο ηνπ δηθαηψκαηνο. Όζν πην 

θνληά ε εκεξνκελία ιήμεο, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε κείσζε ζηελ αμία ηνπ ρξφλνπ. 

Σελ εκεξνκελία ιήμεο ην ηίκεκα (premium) ηνπ δηθαηψκαηνο ηζνχηαη κε ηελ 

εζσηεξηθή αμία. 

 

ΑΠΛΑ ΜΔΛΖ (ΠΑΡΑΓΓΔΛΗOΓOΥOΗ): Καηεγνξία κειψλ ηεο Α.Π., ηα νπνία 

έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα εηζάγνπλ εληνιέο απνθιεηζηηθά γηα ινγαξηαζκφ ησλ 

επελδπηψλ-πειαηψλ ηνπο. 

 

ΒΑΖ (BASIS): Ζ βάζε ηζνχηαη κε ηελ ηηκή ηνπ ΜΔ κείνλ ηελ ηηκή ηεο 

ππνθείκελεο αμίαο ηνπ ΜΔ. Καζψο ην ΜΔ πιεζηάδεη πξνο ηελ εκέξα ιήμεο ηνπ, ε 

βάζε ζπγθιίλεη ζην κεδέλ. Πξηλ απφ ηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ, ην ΜΔ κπνξεί λα 

βξίζθεηαη είηε πςειφηεξα είηε ρακειφηεξα απφ ηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. 

Oπζηαζηηθά, κέζσ ηεο αληηζηάζκηζεο (αληηζηάζκηζεο αγνξάο ή αληηζηάζκηζεο 
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πψιεζεο) κεηαηξέπνπκε ηνλ θίλδπλν αγνξάο πνπ έρνπκε σο επελδπηέο ζε θίλδπλν 

βάζεο, πνπ είλαη ζεκαληηθά κηθξφηεξνο θαη ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο ζρεδφλ 

κεδεληθφο. 

 

ΓΑΝΔΗΜO ΣΗΣΛΩΝ (STOCK LENDING): πκθσλίεο κεηαμχ δχν 

αληηζπκβαιινκέλσλ (ηνπ δαλεηδφκελνπ θαη ηνπ δαλεηζηή), κε ηηο νπνίεο ε θπξηφηεηα 

κεηνρψλ πνπ βξίζθνληαη ζηελ θαηνρή ηνπ δαλεηζηή κεηαβηβάδεηαη ζηνλ δαλεηδφκελν 

έλαληη πνζνχ πνπ εμαξηάηαη απφ ηνλ ρξφλν κέρξη ηελ επηζηξνθή ηεο θπξηφηεηαο ησλ 

κεηνρψλ ζηνλ δαλεηζηή θαη πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ ηηκή δαλεηζκνχ, ε νπνία δίλεηαη 

ζε κνξθή εηήζηνπ επηηνθίνπ. ηελ ειιεληθή αγνξά ε δηαδηθαζία δαλεηζκνχ ηίηισλ 

γίλεηαη κέζσ ησλ πξντφλησλ stock repos θαη reverse stock repos. 

 

ΓΔΛΣΑ (DELTA): Γηα κηθξή κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο ππνθείκελεο αμίαο ελφο 

δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο, ην δέιηα (δ) ηνπ δηθαηψκαηνο εθθξάδεη ηνλ ιφγν ηεο 

αληίζηνηρεο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηνπ δηθαηψκαηνο σο πξνο ηε κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο 

ππνθείκελεο αμίαο. ηελ νπζία, ν ζπληειεζηήο δ κεηξάεη ηελ απφιπηε κεηαβνιή ηνπ 

ηηκήκαηνο (premium) ηνπ δηθαηψκαηνο φηαλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

κεηαβάιιεηαη θαηά κία κνλάδα. Σν δ ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο θπκαίλεηαη κεηαμχ 0 

θαη +1. Σν δ ησλ δηθαησκάησλ πψιεζεο θπκαίλεηαη κεηαμχ 0 θαη -1. Σν δ κηαο ζέζεο 

αγνξάο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ είλαη πάληα +1, ελψ γηα κηα ζέζε πψιεζεο είλαη -1. 

 

ΓΗΑΓΩΝΗO ΑΝOΗΓΜΑ (DIAGONAL SPREAD): Μία ζχλζεηε ζέζε ζε 

δηθαηψκαηα πνπ απνηειείηαη απφ κία ζέζε αγνξάο ελφο δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο θαη 

κία ζέζε πψιεζεο ελφο δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο, κε δηαθνξεηηθή ηηκή άζθεζεο θαη 

δηαθνξεηηθή εκέξα ιήμεο, ζηελ ίδηα ππνθείκελε αμία. 

 

ΓΗΚΑΗΩΜΑ ΑΓOΡΑ (CALL OPTION): Γηθαίσκα πξναίξεζεο πνπ δίλεη ζηνλ 

αγνξαζηή ην δηθαίσκα, αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε, λα αγνξάζεη απφ ηνλ πσιεηή 

ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα ηεο ππνθείκελεο αμίαο, κέρξη κία πξνθαζνξηζκέλε 

κειινληηθή εκεξνκελία (ακεξηθαληθνχ ηχπνπ) ή ζε κία ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή 

εκεξνκελία (επξσπατθνχ ηχπνπ), ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή (ηελ ηηκή άζθεζεο - 

exercise price). 

 

ΓΗΚΑΗΩΜΑ ΠΩΛΖΖ (PUT OPTION): Γηθαίσκα πξναίξεζεο πνπ δίλεη ζηνλ 

αγνξαζηή ην δηθαίσκα, αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε, λα πνπιήζεη ζηνλ πσιεηή 

ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα ηεο ππνθείκελεο αμίαο, κέρξη κία πξνθαζνξηζκέλε 

κειινληηθή εκεξνκελία (ακεξηθαληθνχ ηχπνπ) ή ζε κία ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή 

εκεξνκελία (επξσπατθνχ ηχπνπ), ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή (ηελ ηηκή άζθεζεο). 

 

ΓΗΚΑΗΩΜΑΣΑ ΠΡOΑΗΡΔΖ (OPTIONS): πκθσλίεο κεηαμχ δχν 

αληηζπκβαιινκέλσλ (ελφο αγνξαζηή θαη ελφο πσιεηή), πνπ δίλνπλ ζηνλ αγνξαζηή ην 

δηθαίσκα, αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε, λα αγνξάζεη (αλ πξφθεηηαη γηα δηθαίσκα αγνξάο - 

call) ή λα πνπιήζεη (αλ πξφθεηηαη γηα δηθαίσκα πψιεζεο - put) ζηνλ πσιεηή 

ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα (ην κέγεζνο ηνπ ζπκβνιαίνπ) ηεο ππνθείκελεο αμίαο ζε 
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πξνθαζνξηζκέλε κειινληηθή εκεξνκελία (ε εκέξα ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ), ζε 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή (ε ηηκή άζθεζεο). 

 

ΓΗΚΑΗΩΜΑΣΑ ΔΠΗ ΜΔΣOΥΩΝ: Δίλαη ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

ακεξηθαληθνχ ηχπνπ. Όια ηα ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ έρνπλ ηηκή άζθεζεο θαη 

εκεξνκελία ιήμεο. Σν κέγεζνο ζπκβνιαίνπ είλαη 100 κεηνρέο. 

 

ΓΗΚΑΗΩΜΑ ΜΔ ΘΔΣΗΚΖ ΔΩΣΔΡΗΚΖ ΑΞΗΑ (IN-THE-MONEY OPTION): 

Έλα δηθαίσκα αγνξάο (πψιεζεο), ην νπνίν αλ εμαζθεζεί ζα απνθέξεη αμία ζηνλ 

θάηνρφ ηνπ, επεηδή ε ηηκή ηεο ππνθείκελεο αμίαο είλαη κεγαιχηεξε (κηθξφηεξε) απφ 

ηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο. Σν αλαθέξνπκε θαη σο δηθαίσκα εληφο ηνπ 

ρξεκαηηθνχ ηνπ ηζνδχλακνπ. 

 

ΓΗΚΑΗΩΜΑ ΜΔ ΜΖΓΔΝΗΚΖ ΔΩΣΔΡΗΚΖ ΑΞΗΑ (OUT-OF-THE-MONEY 

OPTION): Έλα δηθαίσκα αγνξάο (πψιεζεο), ην νπνίν αλ εμαζθεζεί δελ ζα απνθέξεη 

αμία ζηνλ θάηνρφ ηνπ, επεηδή ε ηηκή ηεο ππνθείκελεο αμίαο είλαη κηθξφηεξε 

(κεγαιχηεξε) απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο. Σν αλαθέξνπκε θαη σο 

δηθαίσκα εθηφο ηνπ ρξεκαηηθνχ ηνπ ηζνδχλακνπ. 

 

ΓΗΚΑΗΩΜΑ ΠΡOΑΗΡΔΖ ΑΜΔΡΗΚΑΝΗΚOΤ ΣΤΠOΤ (AMERICAN 

OPTION): Έλα δηθαίσκα πξναίξεζεο πνπ κπνξεί λα εμαζθεζεί νπνηαδήπνηε ζηηγκή 

κέρξη ηελ εκέξα ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Όια ηα δηθαηψκαηα (είηε δηθαηψκαηα αγνξάο 

είηε δηθαηψκαηα πψιεζεο) κπνξνχλ λα αζθεζνχλ κφλν απφ ηνλ αγνξαζηή ηνπο. 

 

ΓΗΚΑΗΩΜΑ ΠΡOΑΗΡΔΖ ΔΤΡΩΠΑΪΚOΤ ΣΤΠOΤ (EUROPEAN OPTION): 

Έλα δηθαίσκα πξναίξεζεο πνπ κπνξεί λα εμαζθεζεί κφλν θαηά ηελ εκέξα ιήμεο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ. 

 

ΓΗΚΑΗΩΜΑ ΣΖΝ ΣΡΔΥOΤΑ ΣΗΜΖ (AT-THE-MONEY OPTION): Απφ κία 

ζεηξά δηθαησκάησλ αγνξάο (ή πψιεζεο) κε ηελ ίδηα εκέξα ιήμεο θαη δηαθνξεηηθέο 

ηηκέο άζθεζεο, εθείλν ην δηθαίσκα αγνξάο (ή πψιεζεο) ηνπ νπνίνπ ε ηηκή άζθεζεο 

βξίζθεηαη πην θνληά ζηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο ππνθείκελεο αμίαο. Σν αλαθέξνπκε θαη 

σο δηθαίσκα επί ηνπ ρξεκαηηθνχ ηνπ ηζνδχλακνπ. 

 

ΓΗΩΝΤΜΗΚO ΜOΝΣΔΛO (BINOMIAL MODEL): Μέζνδνο απνηίκεζεο 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, πνπ βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή ε 

ηηκή ηεο ππνθείκελεο αμίαο ή ηνπ ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο κπνξεί λα 

πάξεη κφλν δχν δπλαηέο ηηκέο, κηα πςειφηεξε θαη κηα ρακειφηεξε απφ ηελ ηξέρνπζα 

ηηκή. Υξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ απνηίκεζε δηθαησκάησλ ακεξηθαληθνχ ηχπνπ. 

 

ΔΗΓΗΚO ΓΗΑΠΡΑΓΜΑΣΔΤΣΖ (ΜARKET MAKER): Δθπξφζσπνο εηαηξείαο-

κέινπο ηεο Αγνξάο Παξαγψγσλ κε ηελ ππνρξέσζε λα παξέρεη ζπλέρεηα ηηκέο ζηηο 

νπνίεο είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αγνξάζεη θαη λα πνπιήζεη θαζνξηζκέλα πξντφληα, 

εμαζθαιίδνληαο έηζη επαξθή ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά. O εηδηθφο δηαπξαγκαηεπηήο ηεο 
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αγνξάο είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη ηνλ θίλδπλν λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη έλα 

ζπγθεθξηκέλν ΜΔ (δηθαίσκα) γηα ινγαξηαζκφ ηνπ, πξνθεηκέλνπ λα δηεπθνιχλεη ηηο 

ζπλαιιαγέο απηνχ ηνπ ΜΔ (δηθαηψκαηνο). 

 

ΔΚΚΑΘΑΡΗΖ ΜΔ ΡΔΤΣΑ ΓΗΑΘΔΗΜΑ (CASH SETTLEMENT): Όξνο ζε 

νξηζκέλα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη δηθαηψκαηα πξναίξεζεο, πνπ 

θαζνξίδεη φηη ε θαζεκεξηλή εθθαζάξηζε ή/θαη ε ηειηθή εθθαζάξηζε δελ γίλεηαη κε 

θπζηθή παξάδνζε ηεο ππνθείκελεο αμίαο, αιιά κε απιή κεηαβίβαζε ρξεκαηηθνχ 

πνζνχ, φπσο θαζνξίδεηαη απφ ηηο θαζεκεξηλέο ηηκέο εθθαζάξηζεο ή/θαη ηελ ηειηθή 

ηηκή εθθαζάξηζεο. 

 

 

ΔΚΚΑΘΑΡΗΖ ΤΜΒOΛΑΗOΤ ΜΔΛΛOΝΣΗΚΖ ΔΚΠΛΖΡΩΖ (ΜΔ) 

ΜΔ ΦΤΗΚΖ ΠΑΡΑΓOΖ (SETTLEMENT BY PHYSICAL DELIVERY): 

Καηά ηε ιήμε ελφο ΜΔ πνπ εθθαζαξίδεηαη κε θπζηθή παξάδνζε, ην ζπκβφιαην 

εθπιεξνχηαη κε ηνλ πσιεηή λα παξαδίδεη ζηνλ αγνξαζηή ηελ ππνθείκελε αμία θαη 

ηνλ αγνξαζηή λα θαηαβάιεη ζηνλ πσιεηή ην ηζνδχλακν ζε επξψ ηεο ηειηθήο ηηκήο 

εθθαζάξηζεο ηνπ ΜΔ 

 

ΔΝΣOΛΖ ΜΔ OΡΗO (LIMIT ORDER): Δληνιή βνχιεζεο αγνξάο ή πψιεζεο πνπ 

δηαβηβάδεηαη πξνο ηελ αγνξά απφ ηνλ επελδπηή, κε βάζε ηελ νπνία πξνζδηνξίδεηαη 

έλα φξην ηηκήο πέξαλ ηνπ νπνίνπ ν αγνξαζηήο δελ επηζπκεί λα αγνξάζεη ή ν πσιεηήο 

λα πνπιήζεη, αληίζηνηρα, ην ζπγθεθξηκέλν ζπκβφιαην. O ηχπνο απηφο ηεο εληνιήο 

ηζρχεη ηφζν ζηελ αγνξά κεηνρψλ φζν θαη ζηελ αγνξά παξαγψγσλ. 

 

ΔΞΑΚΖΖ (EXERCISE): Γηαδηθαζία θαηά ηελ νπνία ν αγνξαζηήο δηθαηψκαηνο 

αγνξάο ή δηθαηψκαηνο πψιεζεο απνθαζίδεη λα δεηήζεη απφ ηνλ πσιεηή ηνπ 

δηθαηψκαηνο λα αγνξάζεη (αλ αζθήζεη δηθαίσκα αγνξάο) ή λα πνπιήζεη (αλ πξφθεηηαη 

γηα δηθαίσκα πψιεζεο) ηελ ππνθείκελε αμία ζηελ ηηκή άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο. 

 

ΔΞΩ-ΥΡΖΜΑΣΗΣΖΡΗΑΚΑ ΠΑΡΑΓΩΓΑ (OVER-THE-COUNTER 

DERIVATIVES): Έηζη απνθαινχληαη ηα παξάγσγα πξντφληα πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ. ε αληίζεζε κε ηα παξάγσγα πνπ 

ζπλαιιάζζνληαη εληφο ρξεκαηηζηεξίνπ, ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο δελ είλαη 

ηππνπνηεκέλα, ελψ νη αληηζπκβαιιφκελνη έρνπλ πηζησηηθφ θίλδπλν. 

 

ΔΠΗΣOΚΗO ΥΩΡΗ ΚΗΝΓΤΝO (RISK FREE RATE): Πξφθεηηαη, ζπλήζσο, γηα ην 

επηηφθην ηεο δηαηξαπεδηθήο αγνξάο ελφο λνκίζκαηνο. ηελ Δπξψπε ρξεζηκνπνηνχκε 

ην επηηφθην ηεο δηαηξαπεδηθήο αγνξάο ηνπ επξψ, γλσζηφ σο Euribor, ην νπνίν 

ρξεζηκνπνηείηαη σο ζεκείν αλαθνξάο (benchmark) γηα ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν. 

 

ΔΩΣΔΡΗΚΖ ΑΞΗΑ (INTRINSIC VALUE): Ζ εζσηεξηθή αμία είλαη ην έλα απφ ηα 

δχν ζπζηαηηθά κέξε ηνπ ηηκήκαηνο θάζε δηθαηψκαηνο (ην άιιν είλαη ε αμία ρξφλνπ). 

Έλα δηθαίσκα αγνξάο (πψιεζεο) έρεη εζσηεξηθή αμία φηαλ ε ηηκή άζθεζεο είλαη 
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ρακειφηεξε (πςειφηεξε) απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο ππνθείκελεο αμίαο. 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ ΔΚΚΑΘΑΡΗΖ ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ ΔΠΗ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ (ΔΣΔΔΠ): 

Ζ ΔΣΔΔΠ είλαη ν εθθαζαξηζηηθφο νίθνο (clearing house) ηεο Αγνξάο Παξαγψγσλ. 

Ζ ΔΣΔΔΠ γίλεηαη ν πσιεηήο γηα θάζε αγνξαζηή θαη ν αγνξαζηήο γηα θάζε πσιεηή 

θαη δηαζθαιίδεη ηελ εθπιήξσζε φισλ ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ 

αλαιακβάλνληαο πιήξσο ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. 

 

ΖΜΔΡΖΗO ΣΑΣΗΣΗΚO ΓΔΛΣΗO (DAILY STATISTICAL BULLETIN): 

ηελ ηζηνζειίδα ηεο Αγνξάο Παξαγψγσλ ζηελ ελφηεηα «ΑdexData»/«Ζκεξήζηεο 

Σηκέο», ν ελδηαθεξφκελνο επελδπηήο κπνξεί λα βξεη δεδνκέλα ζπλαιιαγψλ 

παξαγψγσλ γηα θάζε εκέξα ζπλεδξίαζεο, φπσο ηηκέο δηαπξαγκάηεπζεο (έλαξμεο, 

θιεηζίκαηνο, αλψηεξε, θαηψηεξε), ηηκέο εθθαζάξηζεο γηα ηα ΜΔ, αξηζκφ πξάμεσλ, 

φγθν θαη αμία ζπλαιιαγψλ θαη ηηο αλνηθηέο ζέζεηο φισλ ησλ παξαγψγσλ. Σα ζηνηρεία 

απηά εηζάγνληαη ζηελ ηζηνζειίδα 2 ψξεο πεξίπνπ κεηά ηε ιήμε ηεο ζπλεδξίαζεο θαη ε 

πξφζβαζε ζε απηά είλαη δσξεάλ. Δπίζεο, δεκνζηεχνληαη θαη ζηνλ νηθνλνκηθφ Σχπν 

ηελ ακέζσο επφκελε εκέξα. 

 

ΖΜΔΡΖΗO ΓΗΑΚΑΝOΝΗΜO (MARK-TO-MARKET): Δίλαη ε δηαδηθαζία 

κε βάζε ηελ νπνία ν ινγαξηαζκφο ηνπ επελδπηή πηζηψλεηαη ή ρξεψλεηαη θαζεκεξηλά, 

αλάινγα κε ην αλ είρε θέξδνο ή δεκία θαηά ην θιείζηκν ηεο πξνεγνχκελεο 

ζπλεδξίαζεο. O εκεξήζηνο δηαθαλνληζκφο θεξδψλ/δεκηψλ αθνξά κφλν ζηα ΜΔ  

ΘΔΖ (POSITION): ηα παξάγσγα ππάξρνπλ δχν βαζηθέο ζέζεηο: ε ζέζε αγνξάο 

(long position) θαη ε ζέζε πψιεζεο (short position). Σαπηφρξνλε ιήςε ζέζεο αγνξάο 

θαη πψιεζεο ζε ΜΔ (ή δηθαίσκα), ζηελ ίδηα ππνθείκελε αμία, κε ηελ ίδηα 

εκεξνκελία ιήμεο (θαη ηελ ίδηα ηηκή άζθεζεο) αιιεινεμνπδεηεξψλνληαη (π.ρ. πέληε 

ζέζεηο αγνξάο ΜΔ ζηε κεηνρή ηνπ OΣΔ ιήμεσο Μαξηίνπ 2005 θαη, ηαπηφρξνλα, 

δχν ζέζεηο πψιεζεο ΜΔ ζηε κεηνρή ηνπ OΣΔ ιήμεσο Μαξηίνπ 2005 ηζνδπλακνχλ 

κε ηξεηο ζέζεηο αγνξάο ζηε κεηνρή ηνπ OΣΔ ιήμεσο Μαξηίνπ 2005). Όηαλ παίξλσ 

ζέζε, είηε αγνξάο είηε πψιεζεο, ζε παξάγσγα, ιέκε φηη «αλνίγσ ζέζε» ζηα 

παξάγσγα, long ή short, αληίζηνηρα. 

 

ΘΔΩΡΖΣΗΚΖ ΣΗΜΖ/ΑΞΗΑ (THEORETICAL PRICE, VALUE): Πξφθεηηαη γηα 

ηε δίθαηε ηηκή (fair price, value) ζηελ νπνία ζα «πξέπεη» λα δηαπξαγκαηεχεηαη ην 

παξάγσγν πξντφλ. ηελ πξάμε, νη ζεσξεηηθά δίθαηεο ηηκέο δηαθέξνπλ απφ ηηο 

πξαγκαηηθέο (αγνξαίεο) ηηκέο. 

 

- Ζ (ζεσξεηηθή) ηηκή ελφο ΜΔ επεξεάδεηαη απφ ηελ ηξέρνπζα (spot) ηηκή ηεο 

ππνθείκελεο αμίαο, ηε κεξηζκαηηθή ηεο απφδνζε, ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν θαη ην 

ρξφλν κέρξη ηε ιήμε ηνπ ΜΔ. 

 

- Ζ (ζεσξεηηθή) ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο επεξεάδεηαη απφ ηα παξαπάλσ, ζπλ ηε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο ππνθείκελεο αμίαο θαη ηελ ηηκή άζθεζεο πνπ επηιέγεηαη. 
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- H ζεσξεηηθή ηηκή ελφο παξαγψγνπ ππνινγίδεηαη κε βάζε θάπνην κνληέιν 

απνηίκεζεο ηνπ παξαγψγνπ. 

 

ΘΖΣΑ (THETA): O ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο ζήηα (ζ) ελφο δηθαηψκαηνο δείρλεη 

πφζν κεηαβάιιεηαη ην ηίκεκα ηνπ δηθαηψκαηνο φηαλ ν ρξφλνο κέρξη ηε ιήμε 

κεηψλεηαη θαηά κία κέξα. Καζψο ην ζήηα κεηξάεη ηε θζνξά ηνπ ρξφλνπ (time decay), 

είλαη αξλεηηθφ γηα ηηο ζέζεηο αγνξάο θαη ζεηηθφ γηα ηηο ζέζεηο πψιεζεο ζε 

δηθαηψκαηα. Γειαδή, γεληθά, ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ δελ επλνεί ηνπο αγνξαζηέο 

δηθαησκάησλ. 

 

ΗOΓΤΝΑΜΗΑ ΓΗΚΑΗΩΜΑΣO ΑΓOΡΑ - ΓΗΚΑΗΩΜΑΣO ΠΩΛΖΖ 

(PUT-CALL PARITY): Πξφθεηηαη γηα κία ζεσξεηηθή ζρέζε, ε νπνία ζπλδέεη ηελ 

ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο κε ηελ ηηκή ηνπ αληίζηνηρνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο, κε 

ηελ ίδηα ηηκή άζθεζεο θαη εκεξνκελία ιήμεο. Ζ ηζνδπλακία απηή δείρλεη φηη ην 

ηίκεκα (premium) ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο, κε ζπγθεθξηκέλε ηηκή άζθεζεο θαη 

ζπγθεθξηκέλε ιήμε, κπνξεί λα ππνινγηζηεί κε βάζε ην ηίκεκα ελφο δηθαηψκαηνο 

αγνξάο, κε ηελ ίδηα ηηκή άζθεζεο θαη ιήμε, θαζψο θαη ην αληίζηξνθν. 

 

ΗΣOΡΗΚΖ ΜΔΣΑΒΛΖΣOΣΖΣΑ (HISTORICAL VOLATILITY): Έηζη 

νλνκάδεηαη ε κεηαβιεηφηεηα, ε νπνία κεηξάεη ηε δηαθχκαλζε ηζηνξηθψλ (δειαδή 

παξειζνπζψλ) ηηκψλ. ηελ πεξίπησζε κηαο κεηνρήο, ε ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα είλαη 

έλα κέηξν ηεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο, βαζηζκέλε ζε ηζηνξηθά 

δεδνκέλα ηηκψλ ηεο. Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη κπνξνχλ λα είλαη 3 κελψλ, 9 

κελψλ, 1 έηνπο, 2 εηψλ, ή νπνηνδήπνηε άιιν ρξνληθφ δηάζηεκα (κηθξφ ή κεγάιν) 

θξίλεη ν επελδπηήο σο αληηπξνζσπεπηηθφ ηεο δηαθχκαλζεο ηεο κεηνρήο. 

 

ΚΑΘΔΣO Ή ΚΑΘOΓΗΚO ΑΝOΗΓΜΑ (BEAR SPREAD): Σν θάζεην άλνηγκα 

πξαγκαηνπνηείηαη είηε κφλν κε δηθαηψκαηα αγνξάο είηε κφλν κε δηθαηψκαηα 

πψιεζεο. Υξεζηκνπνηείηαη φηαλ αλακέλεηαη κηθξή πηψζε ηεο ππνθείκελεο αμίαο. Αλ 

ρξεζηκνπνηεζνχλ δηθαηψκαηα αγνξάο, ε ζηξαηεγηθή δεκηνπξγείηαη κε ηελ αγνξά ελφο 

δηθαηψκαηνο αγνξάο θαη ηελ ηαπηφρξνλε πψιεζε ελφο αθξηβφηεξνπ δηθαηψκαηνο 

αγνξάο. Ζ ζηξαηεγηθή απηή απνθέξεη θέξδνο φηαλ ε ππνθείκελε αμία 

πξαγκαηνπνηήζεη κηθξή πηψζε, ην θέξδνο, φκσο, είλαη πεξηνξηζκέλν ζην πνζφ ηεο 

αξρηθήο εηζξνήο ρξεκάησλ. ηελ αληίζεηε πεξίπησζε, ε δεκία είλαη επίζεο 

πεξηνξηζκέλε θαη ίζε κε ηε δηαθνξά ησλ δχν ηηκψλ άζθεζεο κείνλ ηελ αξρηθή εηζξνή 

ρξεκάησλ. 

 

ΚΑΛΤΜΜΔΝΖ ΠΩΛΖΖ ΓΗΚΑΗΩΜΑΣO ΑΓOΡΑ (COVERED CALL): 

Πξφθεηηαη γηα ζηξαηεγηθή απνθφκηζεο εζφδνπ, ζε πεξίπησζε πνπ ν επελδπηήο 

θαηέρεη κεηνρέο θαη επηζπκεί λα ηηο «πνπιήζεη» ζε ιίγν πςειφηεξε ηηκή. Απηφ ν 

επελδπηήο ην θάλεη έκκεζα, πνπιψληαο δηθαηψκαηα αγνξάο πάλσ ζηηο κεηνρέο ηνπ ζε 

ιίγν πςειφηεξε ηηκή άζθεζεο. Αλ ε αγνξά θηλεζεί αλνδηθά, ζα ηνπ δεηεζεί λα 

παξαδψζεη ηηο κεηνρέο ζηελ ηηκή άζθεζεο. Αλ ε αγνξά κείλεη ζηαζεξή ή θηλεζεί 

θαζνδηθά, ζα ηνπ κείλεη ην έζνδν. 
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ΚΑΝOΝΑ UP-TICK (UP-TICK RULE): Πξφθεηηαη γηα έλαλ απφ ηνπο 

πεξηνξηζηηθνχο θαλφλεο γηα ηελ απνθπγή πίεζεο ησλ ηηκψλ ζηελ αγνξά κεηνρψλ. 

χκθσλα κε ηνλ θαλφλα απηφ, κία εληνιή αλνηθηήο πψιεζεο είλαη πάληνηε εληνιή 

νξίνπ (πνηέ market) θαη επηπιένλ ην φξην ηηκήο ηεο είλαη πάληνηε κεγαιχηεξν απφ ηελ 

ηηκή ηεο ηειεπηαίαο εθηειεζκέλεο πξάμεο. πλεπψο, ν πσιεηήο (short seller) δελ 

κπνξεί λα πηέζεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο πξνο ηα θάησ. Υξεζηκνπνηείηαη κφλν ζε 

Διιάδα θαη ΖΠΑ. 

 

ΚΔΡΓOΚOΠΗΑ (SPECULATION): Πξφθεηηαη γηα κία απφ ηηο θχξηεο ρξήζεηο ησλ 

παξαγψγσλ. Έλαο επελδπηήο πνπ έρεη θάπνηα πξνζδνθία ζρεηηθά κε ηε κειινληηθή 

πνξεία ησλ ηηκψλ ζηελ αγνξά (κεηνρέο, δείθηεο, ηζνηηκία θ.ιπ.), κπνξεί λα 

απνθνκίζεη θέξδνο θάλνληαο ρξήζε ησλ παξαγψγσλ, αλαιακβάλνληαο βεβαίσο ηνλ 

απμεκέλν θίλδπλν πνπ ε ρξήζε ηνπο ζπλεπάγεηαη. Δίηε πξνβιέπεη άλνδν είηε πηψζε 

(κηθξή ή κεγάιε), έλαο επελδπηήο κπνξεί, κέζσ ηεο θαηάιιειεο απιήο ή 

ζπλδπαζηηθήο ζέζεο ζηα παξάγσγα, λα επηηχρεη απμεκέλεο απνδφζεηο, εθφζνλ 

δηαηίζεηαη λα αλαιάβεη θαη ηνλ απμεκέλν ζρεηηθφ θίλδπλν. 

 

ΚΔΡΓO ΥΩΡΗ ΚΗΝΓΤΝO: Δίλαη ην θέξδνο πνπ απνθνκίδεηαη, κε κηθξή 

επέλδπζε θεθαιαίνπ, φηαλ έλαο επελδπηήο κπνξεί λα εθκεηαιιεπζεί ζηηγκηαίεο 

αληζνξξνπίεο κεηαμχ ηεο ππνθείκελεο αγνξάο θαη ηεο αγνξάο παξαγψγσλ κέζσ ηεο 

εμηζνξξνπεηηθήο θεξδνζθνπίαο (arbitrage). 

 

ΚΗΝΓΤΝO (RISK): ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ θίλδπλνο είλαη ε κεξηθή ή 

νιηθή απψιεηα ηνπ επελδπδπκέλνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ. Γπζηπρψο, ν θίλδπλνο 

ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε: αλ επηδηψθσ πςειή απφδνζε, 

ζα πξέπεη λα αλαιάβσ θαη πςειφ θίλδπλν. Π.ρ., ν θίλδπλνο ησλ θαηαζέζεσλ 

ηακηεπηεξίνπ είλαη ρακειφο, ν θίλδπλνο ηεο αγνξάο κεηνρψλ είλαη πςειφο θ.ιπ. 

 

ΚΛΔΗΗΜO ΘΔΖ (CLOSE OUT A POSITION): εκαίλεη κείσζε ησλ 

αλνηθηψλ ζέζεσλ πνπ έρσ ζηα παξάγσγα. Μία ζέζε αγνξάο θιείλεη κε κία ζέζε 

πψιεζεο θαη κία ζέζε πψιεζεο θιείλεη κε κία ζέζε αγνξάο, δειαδή κε αληίζηξνθε 

θίλεζε απφ απηή πνπ έγηλε γηα ην άλνηγκά ηεο. Π.ρ., αλ έρνπκε πνπιήζεη έλα 

δηθαίσκα αγνξάο ζηνλ δείθηε FTSE/ASE-20, κε ηηκή άζθεζεο 1.200 κνλάδεο, ε ζέζε 

καο θιείλεη κε αγνξά ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο ζηνλ ίδην δείθηε θαη ζηελ ίδηα ηηκή 

εμάζθεζεο. Σν θιείζηκν κηαο ζέζεο (ή ζέζεσλ) ζηα παξάγσγα δχλαηαη λα γίλεη 

νπνηαδήπνηε ζηηγκή θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ παξαγψγνπ, αλάινγα κε ηελ επηζπκία 

ηνπ θαηφρνπ ηεο αλνηθηήο ζέζεο. ηε ιήμε ησλ παξαγψγσλ, φιεο νη αλνηθηέο ζέζεηο, 

γηα ηνλ κήλα πνπ ιήγεη, θιείλνπλ ππνρξεσηηθά.  

 

ΚΩΓΗΚO ΔΚΚΑΘΑΡΗΖ (CLEARING ACCOUNT): Κάζε επελδπηήο πνπ 

ζέιεη λα δξαζηεξηνπνηεζεί ζηα παξάγσγα πξέπεη λα αλνίμεη θσδηθφ εθθαζάξηζεο ζε 

έλα ηνπιάρηζηνλ κέινο ηεο ΔΣΔΔΠ O θσδηθφο απηφο ρνξεγείηαη απφ ην κέινο ηεο 

ΔΣΔΔΠ θαη ζπλδέεηαη κε ηνλ θσδηθφ δηαπξαγκάηεπζεο παξαγψγσλ ηνπ επελδπηή. 
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Κάζε θσδηθφο εθθαζάξηζεο ζπλδέεηαη κε ηε κεξίδα ηνπ επελδπηή ζην ΑΣ, κε 

ρεηξηζηή ην κέινο ηεο ΔΣΔΔΠ, θαζψο θαη κε έλαλ ινγαξηαζκφ πεξηζσξίνπ 

αζθάιηζεο πνπ έρεη αλνηρζεί ζε κία απφ ηηο Σξάπεδεο Πεξηζσξίνπ Αζθάιηζεο.  

 

ΚΩΓΗΚO ΓΗΑΠΡΑΓΜΑΣΔΤΖ (TRADING ACCOUNT): Κάζε επελδπηήο 

πνπ ζέιεη λα δξαζηεξηνπνηεζεί ζηα παξάγσγα πξέπεη λα αλνίμεη θσδηθφ 

δηαπξαγκάηεπζεο ζε έλα ηνπιάρηζηνλ κέινο ηεο Αγνξάο Παξαγψγσλ ηνπ Υ.Α. O 

θσδηθφο απηφο ρνξεγείηαη απφ ην κέινο ηνπ Υ.Α. θαη ζπλδέεηαη κε ηνλ θσδηθφ 

εθθαζάξηζεο ηνπ επελδπηή. Έλαο επελδπηήο κπνξεί λα αλνίμεη πεξηζζφηεξνπο απφ 

έλαλ θσδηθνχο δηαπξαγκάηεπζεο, ζε δηαθνξεηηθά κέιε ηεο Αγνξάο Παξαγψγσλ ηνπ 

Υ.Α. 

 

ΛΖΞΖ ΠΑΡΑΓΩΓOΤ (MATURITY, EXPIRATION DATE, EXPIRY): Αλάινγα 

κε ην είδνο ηεο ππνθείκελεο αμίαο (δείθηεο, κεηνρή, ηζνηηκία), νη ιήμεηο γηα ηα ΜΔ 

θαη ηα δηθαηψκαηα έρνπλ σο εμήο: 

 

- Σα ΜΔ θαη δηθαηψκαηα πνπ έρνπλ ππνθείκελε αμία θάπνην δείθηε, ιήγνπλ ηελ 3ε 

Παξαζθεπή ηνπ κήλα ιήμεο πνπ έρεη επηιεγεί. ΜΔ θαη δηθαηψκαηα κε ππνθείκελν 

δείθηε δηαπξαγκαηεχνληαη κε κήλεο ιήμεο: ηνλ ηξέρνληα κήλα, ηνπο 2 επφκελνπο 

απηνχ θαη ηνπο 3 επφκελνπο απφ ηνλ θχθιν Μαξηίνπ, Ηνπλίνπ, επηεκβξίνπ, 

Γεθεκβξίνπ, πνπ δελ πεξηιακβάλνληαη ζηνπο παξαπάλσ. Έηζη, θάζε θνξά ππάξρνπλ 

πξνο δηαπξαγκάηεπζε 6 κήλεο ιήμεο. 

 

- Tα ΜΔ θαη ηα δηθαηψκαηα κε ππνθείκελν κεηνρέο ιήγνπλ ηελ 3ε Παξαζθεπή ησλ 

Μαξηίνπ - Ηνπλίνπ - επηεκβξίνπ - Γεθεκβξίνπ (4 κήλεο ιήμεο), μεθηλψληαο απφ ηνλ 

κήλα πνπ βξίζθεηαη πιεζηέζηεξα ζηε ζεκεξηλή εκεξνκελία (π.ρ., αλ ηψξα έρνπκε 

Oθηψβξην 2004, ην πξψην ΜΔ θαη δηθαίσκα ζε κεηνρή ιήγεη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 

2004). 

 

- Σα ΜΔ θαη ηα δηθαηψκαηα κε ππνθείκελε αμία ηελ ηζνηηκία επξψ-δνιαξίνπ ιήγνπλ 

ηε 2ε εξγάζηκε πξηλ απφ ηελ 3ε Σεηάξηε ησλ Μαξηίνπ - Ηνπλίνπ – επηεκβξίνπ - 

Γεθεκβξίνπ, μεθηλψληαο απφ ηνλ κήλα πνπ βξίζθεηαη πιεζηέζηεξα ζηε ζεκεξηλή 

εκεξνκελία. 

 

ΛOΓΑΡΗΑΜO ΠΔΡΗΘΩΡΗOΤ ΑΦΑΛΗΖ (MARGIN ACCOUNT): 

Πξφθεηηαη γηα ηνθνθφξν ινγαξηαζκφ, ζην φλνκα ηνπ επελδπηή, πνπ αλνίγεηαη απφ ην 

κέινο ηεο ΔΣΔΔΠ, εηδηθά γηα ηε δέζκεπζε ηνπ απαηηνχκελνπ πεξηζσξίνπ 

αζθάιηζεο. O ινγαξηαζκφο απηφο αλνίγεηαη ζε κία απφ ηηο εγθεθξηκέλεο Σξάπεδεο 

Πεξηζσξίνπ Αζθάιηζεο, κε ηελ νπνία ζπλεξγάδεηαη ην κέινο ηεο ΔΣΔΔΠ πνπ έρεη 

επηιέμεη ν επελδπηήο. Σε δηαρείξηζε ηνπ ινγαξηαζκνχ απηνχ έρεη κφλν ην κέινο ηεο 

ΔΣΔΔΠ, κε ηελ έλλνηα φηη κπνξεί λα απνδεζκεχεη θαη λα δεζκεχεη ην απαηηνχκελν 

ρξεκαηηθφ πνζφ πεξηζσξίνπ αζθάιηζεο. 

 

ΜΔΓΔΘO ΤΜΒOΛΑΗOΤ (CONTRACT SIZE): Αλάινγα κε ην είδνο ηεο 
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ππνθείκελεο αμίαο (δείθηεο, κεηνρή, ηζνηηκία), ην κέγεζνο ζπκβνιαίνπ γηα ηα ΜΔ 

θαη ηα δηθαηψκαηα έρεη σο εμήο: 

 

- ηα ΜΔ θαη δηθαηψκαηα κε ππνθείκελε αμία θάπνην δείθηε, ην κέγεζνο 

ζπκβνιαίνπ είλαη 5 επξψ. Π.ρ., αλ αγνξάζσ έλα ΜΔ ζηνλ δείθηε FTSE/ASE Mid 40 

ζηηο 2.000 κνλάδεο, είλαη ζαλ λα έρσ ιάβεη ζέζε αμίαο 10.000 επξψ. Με ηνλ 

πνιιαπιαζηαζηή ησλ 5 επξψ κεηαηξέπσ ηα θέξδε/δεκίεο θαη ην αζθάιηζηξν ησλ 

δηθαησκάησλ απφ κνλάδεο δείθηε ζε επξψ. 

 

- ηα ΜΔ θαη δηθαηψκαηα κε ππνθείκελε αμία θάπνηα κεηνρή, ην κέγεζνο 

ζπκβνιαίνπ είλαη 100 κεηνρέο. Απηφ ζεκαίλεη, π.ρ., φηη εάλ αγνξάζσ ή πνπιήζσ 4 

ΜΔ ζηε κεηνρή ηεο εηαηξείαο Α, είλαη ζαλ λα αγνξάδσ ή πνπιάσ 400 κεηνρέο ηεο 

εηαηξείαο Α (ή πην ζσζηά έρσ πάξεη ζέζε αγνξάο ή πψιεζεο ζε 400 κεηνρέο ηεο 

εηαηξείαο Α). 

 

- ηα ΜΔ θαη δηθαηψκαηα κε ππνθείκελε αμία ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία επξψ-

δνιαξίνπ, ην κέγεζνο ζπκβνιαίνπ είλαη 62.500 επξψ. 

 

ΜΔΓΗΣΖ ΕΖΜΗΑ: Με ηνλ φξν απηφ πξνζδηνξίδεηαη ε κέγηζηε, πεξηνξηζκέλε, 

δεκία πνπ κπνξεί λα απνθέξεη κηα ζέζε (απιή ή ζχλζεηε) κε ηε ρξήζε δηθαησκάησλ 

(ζηα ΜΔ δελ ππάξρεη πεξηνξηζκέλε δεκία). Π.ρ. ζηα δηθαηψκαηα αγνξάο, ε κέγηζηε 

δεκία είλαη κφλν ην ηίκεκα (premium) πνπ θαηαβάιιεηαη γηα ηελ αγνξά ηνπο, ζε έλα 

long strangle ηα δχν ηηκήκαηα, ζε έλα αλνδηθφ άλνηγκα ε θαζαξή επέλδπζε θ.ιπ. 

 

ΜΔΓΗΣO ΚΔΡΓO: Με ηνλ φξν απηφ πξνζδηνξίδεηαη ην κέγηζην, πεξηνξηζκέλν, 

θέξδνο πνπ κπνξεί λα απνθέξεη κηα ζέζε (απιή ή ζχλζεηε) κε ηε ρξήζε δηθαησκάησλ 

(ζηα ΜΔ δελ ππάξρεη πεξηνξηζκέλν θέξδνο). Π.ρ., ην κέγηζην θέξδνο ελφο αλνδηθνχ 

αλνίγκαηνο είλαη ε δηαθνξά ησλ δχν ηηκψλ εμάζθεζεο κείνλ ηελ θαζαξή επέλδπζε, 

ζε έλα short straddle ηα δχν αζθάιηζηξα πνπ εηζπξάρζεθαλ θ.ιπ. 

 

ΠΑΡOΥO ΠΛΖΡOΦOΡΖΖ (INFORMATION Ή DATA VENDOR): O 

ξφινο ηνπο είλαη ε έγθαηξε θαη έγθπξε δηάρπζε ηεο πιεξνθφξεζεο ζηνπο 

ελδηαθεξφκελνπο επελδπηέο, έλαληη θάπνηνπ θφζηνπο. Σα δεδνκέλα δηαλέκνληαη 

ζηνπο παξφρνπο πιεξνθφξεζεο απφ ην Υ.Α. 

 

ΠΔΡΗΘΩΡΗO ΑΦΑΛΗΖ (MARGIN): Πξφθεηηαη γηα ηελ εμαζθάιηζε πνπ 

ππνρξενχηαη λα παξέρεη θάζε επελδπηήο φηαλ ιακβάλεη ζέζε ζε ΜΔ ή ζέζε 

πψιεζεο ζε δηθαηψκαηα. Ωο πεξηζψξην αζθάιηζεο κπνξνχλ λα δεζκεπζνχλ κεηξεηά 

(ζε επξψ ή μέλν λφκηζκα), κεηνρέο, νκφινγα ή ζπλδπαζκφο απηψλ. Σν πεξηζψξην 

αζθάιηζεο ξεπζηνπνηείηαη κφλν φηαλ ν επελδπηήο δελ κπνξέζεη λα αληαπνθξηζεί ζηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπ. Αλάινγα κε ηελ ππνθείκελε αμία ηνπ ΜΔ, ην ζεκεξηλφ πεξηζψξην 

αζθάιηζεο αλέξρεηαη ζε 

410% επί ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηεο ζέζεο, φηαλ ε ππνθείκελε αμία είλαη δείθηεο. 

412%-20% επί ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηεο ζέζεο, φηαλ ε ππνθείκελε αμία είλαη 
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κεηνρή. 

44,25% επί ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηεο ζέζεο, φηαλ ε ππνθείκελε αμία είλαη ε 

ηζνηηκία επξψ/δνιαξίνπ. 

Γηα ηηο ζέζεηο πψιεζεο ζηα δηθαηψκαηα ην πεξηζψξην αζθάιηζεο ππνινγίδεηαη κε 

πνιχπινθν ηξφπν (κεζνδνινγία RI.VA). 

Σα πνζνζηά ησλ πεξηζσξίσλ αζθάιηζεο ππνινγίδνληαη απφ ηελ ΔΣΔΔΠ θαη 

αλαζεσξνχληαη ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα απφ ηελ ίδηα, αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο 

ηεο αγνξάο. Έλα κέινο ηεο ΔΣΔΔΠ δχλαηαη λα απαηηήζεη θαη πςειφηεξα πνζνζηά, 

αλάινγα κε ην πψο αμηνινγεί ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ θάζε πειάηε ηνπ. 

Γέζκεπζε πεξηζσξίνπ αζθάιηζεο απαηηείηαη κφλν γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ 

δηαηεξείηαη αλνηθηή ε ζέζε. 

 

 

ΠΗΣΩΣΗΚO ΠΔΡΗΘΩΡΗO ΑΦΑΛΗΖ (CREDIT MARGIN): Πηζησηηθφ 

πεξηζψξην αζθάιηζεο απνθηνχλ νη επελδπηέο πνπ δαλείδνπλ κεηνρέο ηνπο ζηελ 

ΔΣΔΔΠ κέζσ «repo επί κεηνρψλ» , θαζψο θαη νη αγνξαζηέο δηθαησκάησλ. Oη 

θάηνρνη ησλ δηθαησκάησλ απνθηνχλ ζεηηθφ πεξηζψξην αζθάιηζεο, αθνχ ζε 

πεξίπησζε ζεσξεηηθήο αζέηεζήο ηνπο ε ΔΣΔΔΠ δχλαηαη λα εηζπξάμεη θάπνην 

ηίκεκα απφ ηελ αλαγθαζηηθή ξεπζηνπνίεζε ησλ ζέζεψλ ηνπο. 

 

ΠOΛΛΑΠΛΑΗΑΣΖ ΤΜΒOΛΑΗOΤ (CONTRACT MULTIPLIER): 

Αλάινγα κε ηελ ππνθείκελε αμία ησλ ΜΔ θαη δηθαησκάησλ, ν πνιιαπιαζηαζηήο 

είλαη: 5 επξψ, φηαλ ε ππνθείκελε αμία είλαη δείθηεο. 

4100 κεηνρέο, φηαλ ε ππνθείκελε αμία είλαη κεηνρή. 

462.500 επξψ, φηαλ ε ππνθείκελε αμία είλαη ε ηζνηηκία επξψ/δνιαξίνπ. 

 

ΠΡOΪOΝΣΑ ΑΓOΡΑ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ: ηελ Αγνξά Παξαγψγσλ ηνπ Υ.Α. 

δηαπξαγκαηεχνληαη ηα εμήο πξντφληα: 

- ΜΔ, κε ππνθείκελε αμία: α) ηνπο FTSE/ASE-20 θαη FTSE/ASE Mid 40 (index 

futures), β) 11 κεηνρέο: Δζληθή Σξάπεδα, Alpha Bank, Σξάπεδα Πεηξαηψο, EFG 

Eurobank , OΣΔ, 3Δ, ΓΔΖ, OΠΑΠ, CosmOTE, Intracom, ΔΥΑΔ (stock futures) θαη   

γ) ηελ ηζνηηκία επξψ/δνιαξίνπ (currency futures). 

- Γηθαηψκαηα κε ππνθείκελε αμία: α) ηνπο FTSE/ASE-20 θαη FTSE/ASE Mid 40 

(index options), β) 4 κεηνρέο: Δζληθή Σξάπεδα, Alpha Bank, OΣΔ, Intracom (stock 

options). 

- Γαλεηζκφο ηίηισλ (stock lending) ζε πάλσ απφ 70 κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζην Υ.Α. 

- Repurchase Agreements. 

 

ΠΡOΣΑΣΔΤΣΗΚO ΓΗΚΑΗΩΜΑ ΠΩΛΖΖ (PROTECTIVE PUT): Πξφθεηηαη 

γηα δεκνθηιή ζηξαηεγηθή αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ κε δηθαηψκαηα. Κάηνρνο κεηνρψλ 

δχλαηαη λα αγνξάζεη δηθαηψκαηα πψιεζεο, αλ θνβάηαη πηψζε ηεο αμίαο ησλ 

κεηνρψλ. O ζπλδπαζκφο αγνξά κεηνρψλ (long stock) + αγνξά δηθαησκάησλ πψιεζεο 

(long put) ηζνδπλακεί κε αγνξά δηθαηψκαηνο αγνξάο (long call). 
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- Αλ νη κεηνρέο πέζνπλ, ν επελδπηήο έρεη θέξδε απφ ηα δηθαηψκαηα πψιεζεο, ηα 

νπνία αληηζηαζκίδνπλ ηε δεκία απφ ηελ πηψζε ησλ κεηνρψλ. O επελδπηήο έρεη 

«θιεηδψζεη» ηηο δεκίεο ηνπ ζην ηίκεκα πνπ θαηέβαιε γηα ηελ αγνξά ησλ δηθαησκάησλ 

πψιεζεο. 

 

- Αλ νη κεηνρέο αλέβνπλ, ν επελδπηήο δηαηεξεί ηε δπλακηθή ηνπ θέξδνπο, ζπζηάδνληαο 

κφλν κεξηθά απφ ηα θέξδε ηνπ, θαηά ην ηίκεκα πνπ θαηέβαιε γηα ηελ αγνξά ησλ 

δηθαησκάησλ πψιεζεο. Ζ ζηξαηεγηθή απηή θαζίζηαηαη ηδηαίηεξα επηηπρήο φηαλ 

αλακέλεηαη κεγάιε πηψζε ησλ κεηνρψλ. 

 

ΠΡOΩΡΖ ΑΚΖΖ (EARLY EXERCISE): Γπλαηφηεηα πξφσξεο άζθεζεο 

πξνζθέξνπλ κφλν ηα δηθαηψκαηα ακεξηθαληθνχ ηχπνπ, ηα νπνία ν θάηνρφο ηνπο 

δχλαηαη λα αζθήζεη νπνηαδήπνηε ζηηγκή πξηλ απφ ηε ιήμε ηνπο. 

 

ΠΩΛΖΖ ΓΗΚΑΗΩΜΑΣO ΑΓOΡΑ (SHORT CALL, WRITE CALL, CALL 

WRITER): Θέζε πνπ ιακβάλεηαη φηαλ αλακέλεηαη ζηαζηκφηεηα ή κηθξή πηψζε ηεο 

ππνθείκελεο αμίαο. ηε ιήμε ν επελδπηήο θεξδίδεη θαη δηαθξαηεί φιν ην ηίκεκα αλ ε 

ηηκή ηεο ππνθείκελεο αμίαο δηακνξθσζεί θάησ απφ ηελ ηηκή άζθεζεο. O επελδπηήο 

έρεη δεκία φηαλ ε ηηκή ηεο ππνθείκελεο αμίαο μεπεξάζεη ηελ ηηκή άζθεζεο ζπλ ην 

ηίκεκα. Σν θέξδνο ηεο ζέζεο είλαη πεξηνξηζκέλν θαη γλσζηφ εμαξρήο, αιιά ε δεκία 

κπνξεί λα είλαη απεξηφξηζηε (γη‟ απηφ θαη απαηηείηαη δέζκεπζε πεξηζσξίνπ 

αζθάιηζεο). 

 

ΠΩΛΖΖ ΓΗΚΑΗΩΜΑΣO ΠΩΛΖΖ (SHORT PUT, WRITE PUT, PUT 

WRITER): Θέζε πνπ ιακβάλεηαη φηαλ αλακέλεηαη ζηαζηκφηεηα ή κηθξή άλνδνο ηεο 

ππνθείκελεο αμίαο. ηε ιήμε ν επελδπηήο θεξδίδεη θαη δηαθξαηεί φιν ην ηίκεκα αλ ε 

ηηκή ηεο ππνθείκελεο αμίαο δηακνξθσζεί πάλσ απφ ηελ ηηκή άζθεζεο. O επελδπηήο 

έρεη δεκία αλ ε ηηκή ηεο ππνθείκελεο αμίαο κεησζεί θάησ απφ ηελ ηηκή άζθεζεο κείνλ 

ην ηίκεκα. Σν θέξδνο είλαη πεξηνξηζκέλν θαη γλσζηφ εμαξρήο, αιιά ε δεκία κπνξεί 

λα είλαη απεξηφξηζηε (γη‟ απηφ θαη απαηηείηαη δέζκεπζε πεξηζσξίνπ αζθάιηζεο). 

 

ΠΩΛΖΖ ΜΔ (SHORT FUTURES): Θέζε πψιεζεο ζε ΜΔ ιακβάλεηαη φηαλ 

αλακέλεηαη πηψζε ηεο ηηκήο ηεο ππνθείκελεο αμίαο. Όπσο θαη ε ζέζε αγνξάο ζε 

ΜΔ, έηζη θαη ε ζέζε πψιεζεο ελέρεη δπλαηφηεηεο απεξηφξηζηνπ θέξδνπο αιιά θαη 

απεξηφξηζηνπ θηλδχλνπ. Γη‟ απηφ θαη ζηηο ζέζεηο πψιεζεο ΜΔ απαηηείηαη ε 

δέζκεπζε πεξηζσξίνπ αζθάιηζεο. Θέζε πψιεζεο ζε ΜΔ ιακβάλεηαη θαη φηαλ 

ζέινπκε λα πξνζηαηεχζνπκε θάπνηα επέλδπζε απφ πηζαλή πηψζε ηεο αμίαο ηεο (βι. 

αληηζηαζκηζηηθή ζέζε πψιεζεο). 

 

ΣΡΑΣΖΓΗΚΔ (STRATEGIES): Πξφθεηηαη γηα ζπλδπαζκνχο ζε ζέζεηο κεηνρψλ 

θαη παξαγψγσλ (ΜΔ, δηθαησκάησλ) ή κφλν παξαγψγσλ κεηαμχ ηνπο, νη νπνίνη 

αληηζηνηρνχλ ζε ζπγθεθξηκέλεο πξνζδνθίεο, πνπ δελ δχλαληαη λα απεηθνληζζνχλ κε 
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ηηο απιέο βαζηθέο ζέζεηο. Δπεηδή ν αξηζκφο ησλ πηζαλψλ ζπλδπαζκψλ είλαη κεγάινο, 

κεγάινο είλαη θαη ν αξηζκφο ησλ ζηξαηεγηθψλ. 

 

ΤΜΒOΛΑΗO ΜΔΛΛOΝΣΗΚΖ ΔΚΠΛΖΡΩΖ - ΜΔ (FUTURES 

CONTRACT): Σν ΜΔ είλαη κία λνκηθά δεζκεπηηθή ζπκθσλία κεηαμχ ελφο 

αγνξαζηή θαη ελφο πσιεηή. Απηφο πνπ έρεη ζέζε αγνξάο (long position) ππνρξενχηαη 

ζηε ιήμε ηνπ ΜΔ λα αγνξάζεη απφ απηφλ πνπ έρεη ζέζε πψιεζεο (short position) 

ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα ηεο ππνθείκελεο αμίαο, ζε ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή 

εκεξνκελία. O πσιεηήο ηνπ ΜΔ ππνρξενχηαη λα παξαδψζεη (πνπιήζεη) ηε 

ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα ηεο ππνθείκελεο αμίαο, ζηε ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία. 

 

ΤΝΘΔΣΗΚΔ ΘΔΔΗ (SYNTHETIC POSITIONS): Oη ζπλζεηηθέο ζέζεηο, ζηηο 

βαζηθέο ζέζεηο ΜΔ θαη δηθαησκάησλ, κπνξνχλ λα ζρεκαηηζζνχλ κε ηελ ηαπηφρξνλε 

ιήςε ζέζεο ζε δηθαηψκαηα ή ζε ΜΔ θαη δηθαηψκαηα, κε ηελ ίδηα ππνθείκελε αμία, 

ιήμε θαη ηηκή άζθεζεο. 

 

ΤΝΣΔΛΔΣΔ ΔΤΑΗΘΖΗΑ (SENSITIVITY FACTORS Ή «GREEKS»): 

Oη ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο κεηξνχλ ηε κεηαβνιή ζην ηίκεκα (premium) ελφο 

δηθαηψκαηνο, ιφγσ κεηαβνιήο ζηελ ηηκή θάπνηαο κεηαβιεηήο, φπσο ε ππνθείκελε 

αμία, ε κεηαβιεηφηεηα θ.ά. Γειαδή, κε ηε ρξήζε ησλ ζπληειεζηψλ επαηζζεζίαο 

κπνξνχκε λα πξνβιέςνπκε ηε κεηαβνιή ζην ηίκεκα ελφο δηθαηψκαηνο, αλ 

κεηαβιεζεί θάπνηνο απφ ηνπο παξάγνληεο πνπ ην επεξεάδεη. Oη ζπληειεζηέο 

επαηζζεζίαο είλαη νη: delta (δ), gamma (γ), theta (ζ), rho (ξ) θαη vega (ζ) ή kappa 

(k). 

 

ΤΝΣΔΛΔΣΖ ΒΖΣΑ Ή ΒΖΣΑ (BETA COEFFICIENT): To «βήηα» κίαο 

κεηνρήο εθθξάδεη ηε ζπζρέηηζε ηεο απφδνζήο ηεο ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηεο 

αγνξάο σο ζχλνιν. Αλ π.ρ. ην «βήηα» ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο έρεη 

ππνινγηζζεί ζε 0,75 ζε ζρέζε κε θάπνην δείθηε, απηφ ζεκαίλεη φηη αλ απμεζεί 

(κεησζεί) απηφο ν δείθηεο θαηά 1% ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο ζα απμεζεί 

(κεησζεί) θαηά 0,75%. Όηαλ ην «βήηα» είλαη κηθξφηεξν απφ ηε κνλάδα, ε κεηνρή 

απνδίδεη ιηγφηεξν (κηθξφηεξε ζεηηθή θαη κηθξφηεξε αξλεηηθή απφδνζε) απφ ηελ 

αγνξά-δείθηε θαη ιέγεηαη ακπληηθή κεηνρή. Όηαλ ην «βήηα» είλαη κεγαιχηεξν απφ ηε 

κνλάδα, ε κεηνρή απνδίδεη πεξηζζφηεξν (ζεηηθά ή αξλεηηθά) θαη ιέγεηαη επηζεηηθή. 

Όηαλ ην «βήηα» πάξεη αξλεηηθή ηηκή, ηφηε κεηνρή θαη αγνξά-δείθηεο θηλνχληαη πξνο 

αληίζεηεο θαηεπζχλζεηο. 

 

ΤΝΣΔΛΔΣΖ «ΒΖΣΑ» ΥΑΡΣOΦΤΛΑΚΗOΤ (PORTFOLIO BETA): Σν 

«βήηα» ελφο ραξηνθπιαθίνπ εθθξάδεη ηε ζπζρέηηζε ηεο απφδνζήο ηνπ σο πξνο ηελ 

απφδνζε θάπνηαο αγνξάο-ζεκείνπ αλαθνξάο (benchmark). Σν «βήηα» ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ ηζνχηαη κε ηνλ κέζν φξν ησλ «βήηα» ησλ κεηνρψλ πνπ ην απνηεινχλ, 

ζηαζκηζκέλν κε βάζε ηα βάξε ηνπο ζην ραξηνθπιάθην. 

 

ΤΣΖΜΗΚO ΚΗΝΓΤΝO Ή ΚΗΝΓΤΝO ΑΓOΡΑ (SYSTEMIC RISK Ή 
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MARKET RISK): O θίλδπλνο πνπ εκπεξηέρεηαη ζε φια ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα θαη έρεη λα θάλεη κε ηελ νηθνλνκηθή, λνκηζκαηηθή θαη δεκνζηνλνκηθή 

πνιηηηθή κηαο ρψξαο. O ζπζηεκηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα κεησζεί κφλν κε ηε ρξήζε 

παξαγψγσλ. 

 

ΤΣΖΜΑ ΓΗΑΠΡΑΓΜΑΣΔΤΖ/ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ (TRADING SYSTEM): 

Σν Oινθιεξσκέλν Απηφκαην χζηεκα Ζιεθηξνληθψλ πλαιιαγψλ (OΑΖ), κε ην 

νπνίν δηεμάγνληαη ειεθηξνληθά νη ζπλαιιαγέο ζηα παξάγσγα. 

 

ΣΔΚΜΑΡΣΖ ΜΔΣΑΒΛΖΣOΣΖΣΑ (IMPLIED VOLA-TILITY): Ζ ηεθκαξηή 

κεηαβιεηφηεηα ππνινγίδεηαη, ή, πην ζσζηά, πξνθχπηεη (imply) απφ ηελ (αγνξαία) 

ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο θαη πξνυπνζέηεη ηελ χπαξμε καζεκαηηθνχ ηχπνπ ππνινγηζκνχ 

ηεο ηηκήο ηνπ δηθαηψκαηνο, φπσο απηφ ησλ Black & Scholes. Αληί ζην κνληέιν 

απνηίκεζεο ησλ Black & Scholes λα εηζάγνπκε ηελ ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα γηα λα 

πάξνπκε ηε ζεσξεηηθή ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο, εηζάγνπκε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ 

δηθαηψκαηνο θαη ππνινγίδνπκε ηε κεηαβιεηφηεηα πνπ ε ζπγθεθξηκέλε ηηκή ηνπ 

δηθαηψκαηνο «ππαηλίζζεηαη» (implies) φηη ηζρχεη. Ζ κεηαβιεηφηεηα πνπ ππνινγίδεηαη 

κε απηφ ηνλ αληίζηξνθν ηξφπν νλνκάδεηαη ηεθκαξηή. Δάλ ππνινγίζνπκε ηεθκαξηέο 

κεηαβιεηφηεηεο γηα δηάθνξεο αγνξαίεο ηηκέο δηθαησκάησλ, κπνξνχκε λα έρνπκε κία 

θαιή εθηίκεζε γηα ην κέγεζνο ηεο κειινληηθήο κεηαβιεηφηεηαο ηεο ππνθείκελεο 

αμίαο ηνπ δηθαηψκαηνο. 

 

ΣΗΜΖ ΕΖΣΖΖ (ASK): Ζ ηηκή ask είλαη ε ηηκή ζηελ νπνία νη εηδηθνί 

δηαπξαγκαηεπηέο είλαη δηαηεζεηκέλνη λα πνπιήζνπλ. Ζ ηηκή δήηεζεο είλαη πάληνηε 

πςειφηεξε απφ ηελ ηηκή πξνζθνξάο (bid). Oη εηδηθνί δηαπξαγκαηεπηέο ηεο αγνξάο 

παξαγψγσλ νθείινπλ λα παξέρνπλ ηηκέο δήηεζεο θαη πξνζθνξάο ζπλερψο. 

 

ΣΗΜΖ ΠΡOΦOΡΑ (BID): Δίλαη ε ηηκή ζηελ νπνία νη εηδηθνί δηαπξαγκαηεπηέο 

είλαη δηαηεζεηκέλνη λα αγνξάζνπλ. Ζ ηηκή πξνζθνξάο είλαη πάληνηε ρακειφηεξε απφ 

ηελ ηηκή δήηεζεο (ask). 

 

ΣΗΜΖΜΑ ΓΗΚΑΗΩΜΑΣO (OPTION PREMIUM): Πξφθεηηαη γηα ην θφζηνο πνπ 

θαηαβάιιεη, ηνηο κεηξεηνίο, ν αγνξαζηήο ελφο δηθαηψκαηνο ζηνλ πσιεηή ηνπ 

δηθαηψκαηνο. Σν χςνο ηνπ ηηκήκαηνο εμαξηάηαη απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο 

ππνθείκελεο αμίαο, ηε κεηαβιεηφηεηά ηεο, ηε κεξηζκαηηθή ηεο απφδνζε, ηελ ηηκή 

άζθεζεο πνπ επηιέγεηαη, ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν θαη ηνλ ρξφλν πνπ απνκέλεη κέρξη 

ηε ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο. To ηίκεκα πνπ θαηαβάιιεηαη απφ ηνλ αγνξαζηή ηνπ 

δηθαηψκαηνο απνηειεί, ζηε ρεηξφηεξε πεξίπησζε, ηε κέγηζηε δεκία ηνπ. Σν ηίκεκα 

πνπ εηζπξάηηεηαη απφ ηνλ πσιεηή ηνπ δηθαηψκαηνο απνηειεί, ζηελ θαιχηεξε 

πεξίπησζε, ην κέγηζην θέξδνο ηνπ. Σν ηίκεκα ελφο δηθαηψκαηνο θαζνξίδεηαη απφ ηηο 

δπλάκεηο ηεο αγνξάο. Ηζνδχλακνη ηνπ φξνπ «ηίκεκα» δηθαηψκαηνο είλαη νη φξνη 

«ηηκή» δηθαηψκαηνο, «αμία» δηθαηψκαηνο θαη «αζθάιηζηξν» δηθαηψκαηνο. Σν ηίκεκα 

ελφο δηθαηψκαηνο απνηειείηαη απφ δχν ζηνηρεία: ηελ εζσηεξηθή αμία θαη ηελ αμία 

ρξφλνπ (βι. ιέμεηο). 
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ΣΡΑΠΔΕΑ ΓΗΑΚΑΝOΝΗΜOΤ (SETTLEMENT BANK): ηελ Σξάπεδα 

Γηαθαλνληζκνχ δηελεξγείηαη ν εκεξήζηνο ρξεκαηηθφο δηαθαλνληζκφο ησλ 

ζπλαιιαγψλ επί παξαγψγσλ. Ζ κφλε Σξάπεδα δηαθαλνληζκνχ πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη 

ζήκεξα ζηελ ειιεληθή Αγνξά παξαγψγσλ είλαη ε Alpha Bank. Μέζσ ηεο Alpha 

Bank θάζε κέινο ηεο ΔΣΔΔΠ θαηαβάιιεη ή εηζπξάηηεη ην πνζφ πνπ ηνπ αλαινγεί 

απφ ηνλ εκεξήζην δηαθαλνληζκφ ησλ πξάμεσλ ησλ πειαηψλ ηνπ ή/θαη ηνπ ηδίνπ 

ινγαξηαζκνχ. ηελ Σξάπεδα Γηαθαλνληζκνχ ηεξνχληαη νη ινγαξηαζκνί ηεο ΔΣΔΔΠ, 

ησλ κειψλ ηεο ΔΣΔΔΠ θαη ηεο Αγνξάο Παξαγψγσλ (γηα ηελ είζπξαμε ησλ 

πξνκεζεηψλ). 

 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΠΔΡΗΘΩΡΗOΤ ΑΦΑΛΗΖ (MARGIN BANK): ηελ Σξάπεδα 

Πεξηζσξίνπ Αζθάιηζεο ή Σξάπεδα Θεκαηνθπιαθήο ηεξνχληαη νη ρξεκαηηθνί 

ινγαξηαζκνί πεξηζσξίσλ αζθάιηζεο (margin accounts) ησλ επελδπηψλ. Κάζε 

επελδπηήο επηιέγεη ηνπιάρηζηνλ κία Σξάπεδα Πεξηζσξίνπ Αζθάιηζεο, κε ηελ νπνία 

ζπλεξγάδεηαη ην κέινο ηεο ΔΣΔΔΠ πνπ έρεη επηιέμεη γηα ηελ εθθαζάξηζε ησλ 

ζπλαιιαγψλ ηνπ. 

 

ΤΠΔΡΖΜΔΡΗΑ: Έλαο επελδπηήο πνπ έρεη ζέζε ζε παξάγσγα ιέγεηαη ππεξήκεξνο 

φηαλ δελ είλαη ζε ζέζε λα αληαπνθξηζεί ζηηο ζπκβαηηθέο ηνπ ππνρξεψζεηο. Ζ 

ΔΣΔΔΠ έρεη ζεζπίζεη κέηξα θαη δηαδηθαζίεο γηα θάζε πεξίπησζε ππεξεκεξίαο, 

αλάινγα κε ηελ αηηία θαη ην κέγεζφο ηεο, πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιηζζεί ε νκαιή 

ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο παξαγψγσλ. 

 

ΤΠΔΡΣΗΜΖΜΔΝO ΜΔ: Όηαλ ε αγνξαία ηηκή ελφο ΜΔ είλαη κεγαιχηεξε απφ 

ηε ζεσξεηηθή ηηκή ηνπ ΜΔ, ηφηε ιέκε φηη ην ΜΔ δηαπξαγκαηεχεηαη κε premium 

(είλαη ππεξηηκεκέλν). 

 

ΤΠOΛOΓΗΜO ΠΔΡΗΘΩΡΗOΤ ΑΦΑΛΗΖ: O ππνινγηζκφο ηνπ ειάρηζηνπ 

απαηηνχκελνπ πεξηζσξίνπ αζθάιηζεο (πνζνζηφ) γίλεηαη κέζσ ηνπ κνληέινπ RI.VA. 

(RΗsk VΑluation). θνπφο ηνπ είλαη λα δηαζθαιίζεη φηη ζηελ πεξίπησζε πνπ έλαο 

ζπκβαιιφκελνο αδπλαηεί λα εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ, νη δεκίεο πνπ ζα 

πξνθχςνπλ απφ ην αλαγθαζηηθφ θιείζηκν ηεο ζέζεο ηνπ ζα κπνξνχλ λα θαιπθζνχλ 

πιήξσο απφ ηελ αμία ηνπ δεζκεπκέλνπ πεξηζσξίνπ αζθάιηζεο. Oη παξάκεηξνη ηνπ 

κνληέινπ είλαη ζπληεξεηηθνί θαη πξνιεπηηθνί θαη επαλεμεηάδνληαη ζε ζπλερή βάζε, 

ψζηε λα αληηθαηνπηξίδνπλ αλά πάζα ζηηγκή ηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. 

 

ΤΠOΣΗΜΖΜΔΝO ΜΔ: Όηαλ ε αγνξαία ηηκή ελφο ΜΔ είλαη κηθξφηεξε απφ ηε 

ζεσξεηηθή ηηκή ηνπ ΜΔ, ηφηε ιέκε φηη ην ΜΔ δηαπξαγκαηεχεηαη κε discount (είλαη 

ππνηηκεκέλν). 

 

ΦΤΗΚΖ ΠΑΡΑΓOΖ (PHYSICAL DELIVERY, SETTLEMENT BY 

PHYSICAL DELIVERY): ηε ιήμε ησλ ΜΔ θαη Γηθαησκάησλ θαη ζηελ πξφσξε 

άζθεζε ησλ δηθαησκάησλ, φηαλ ε ππνθείκελε αμία είλαη κεηνρή, ε πνζφηεηα ησλ 

ππνθείκελσλ κεηνρψλ ππφθεηηαη ζε θπζηθή αληαιιαγή. Απηφ ζεκαίλεη φηη ν έλαο 
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αληηζπκβαιιφκελνο είλαη ππνρξεσκέλνο λα πνπιήζεη ή λα αγνξάζεη ηηο ππνθείκελεο 

κεηνρέο απφ ηνλ άιιν αληηζπκβαιιφκελν. Γειαδή, ππάξρεη θπζηθή κεηαθίλεζε 

κεηνρψλ. O άιινο ηξφπνο δηαθαλνληζκνχ ζηε ιήμε ή ηελ εμάζθεζε είλαη ε 

εθθαζάξηζε κε ξεπζηά δηαζέζηκα (βι. «ρξεκαηηθφο δηαθαλνληζκφο»). 

 

ΥΑΡΑΚΣΖΡΗΣΗΚΑ ΤΜΒOΛΑΗΩΝ (CONTRACTS SPECIFICATIONS): 

Κάζε παξάγσγν πξντφλ, πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ζε νξγαλσκέλν ρξεκαηηζηήξην, έρεη 

ηα ηδηαίηεξα ηππνπνηεκέλα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ (πεξηζψξην αζθάιηζεο, κήλεο ιήμεο 

θ.ιπ.) 

 

ΥΡΖΜΑΣΗΚO ΓΗΑΚΑΝOΝΗΜO (CASH SETTLEMENT): ηε ιήμε ησλ 

ΜΔ θαη Γηθαησκάησλ θαη ζηελ πξφσξε άζθεζε ησλ δηθαησκάησλ, φηαλ ε 

ππνθείκελε αμία είλαη δείθηεο ή ηζνηηκία, ν θεξδηζκέλνο αληηζπκβαιιφκελνο 

εηζπξάηηεη ην θέξδνο ηνπ (ζε ρξήκαηα) απφ ηνλ δεκησκέλν αληηζπκβαιιφκελν, ρσξίο 

λα αιιάδεη ρέξηα ν ππνθείκελνο δείθηεο ή ην λφκηζκα. O ρξεκαηηθφο δηαθαλνληζκφο 

γηα ηνπο δείθηεο γίλεηαη ζε επξψ, ελψ γηα ηελ ηζνηηκία επξψ/δνιαξίνπ ζε δνιάξηα 

ΖΠΑ. O άιινο ηξφπνο δηαθαλνληζκνχ ζηε ιήμε ή ηελ εμάζθεζε είλαη ε εθθαζάξηζε 

κε θπζηθή παξάδνζε ηεο ππνθείκελεο αμίαο (βι. «θπζηθή παξάδνζε»). 

 

ΥΡΖΔΗ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ: Σα παξάγσγα πξντφληα ρξεζηκνπνηνχληαη, θπξίσο, γηα 

αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ (hedging) θαη γηα θεξδνζθνπία (speculation). Oη ρξήζεηο 

απηέο απεπζχλνληαη ζε φινπο ηνπο επελδπηέο. Δπίζεο, φηαλ νη ζπλζήθεο ην 

επηηξέπνπλ, νη επαγγεικαηίεο ηεο αγνξάο δχλαληαη λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηα παξάγσγα 

κε ζθνπφ ηελ εμηζνξξνπεηηθή θεξδνζθνπία (arbitrage). 

 

ΥΡOΝO ΜΔΥΡΗ ΣΖ ΛΖΞΖ (TIME TO EXPIRATION): Δίλαη ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα πνπ απνκέλεη γηα λα θζάζεη ην παξάγσγν πξντφλ ζηε ιήμε ηνπ (βι. ιέμε). 

Oπνηαδήπνηε αλνηθηή ζέζε θιείλεη απηφκαηα κε ηελ έιεπζε ηεο ιήμεο ηνπ 

παξαγψγνπ. 

 

ΩΡΔ ΤΝΑΛΛΑΓΖ (TRADING HOURS): Όια ηα παξάγσγα πξντφληα ηεο 

αγνξάο παξαγψγσλ ηνπ Υ.Α. θαζεκεξηλά απφ ηηο 10:45 έσο ηηο 16:15, ψξα Διιάδνο, 

εθηφο απφ ηα ΜΔ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην επξψ/δνιαξίνπ, γηα ηα νπνία νη ψξεο 

ζπλαιιαγήο είλαη απφ ηηο 10:30 έσο ηηο 16:30. 

 

CROSS MARGIN: Τπάξρνπλ κεηνρέο κε πςειφ βαζκφ ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηνπο, 

φπσο ζπκβαίλεη κε κεηνρέο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ (π.ρ. Alpha Bank, Δζληθή, EFG 

Eurobank Ergasias, Σξάπεδα Πεηξαηψο), ηνπ θιάδνπ ησλ ηειεπηθνηλσληψλ (π.ρ. OΣΔ, 

Cosm-OTE) θ.ιπ. Έλαο επελδπηήο πνπ ζα πάξεη αληίζεηεο ζέζεηο ζε παξάγσγα ζε δχν 

κεηνρέο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ, π.ρ. αγνξάζεη ΜΔ ζηελ Δζληθή Σξάπεδα θαη 

πνπιήζεη ΜΔ ζηελ Σξάπεδα Πεηξαηψο, ην ζπλνιηθφ πεξηζψξην αζθάιηζεο πνπ ζα 

πξέπεη λα δεζκεχζεη είλαη κηθξφηεξν απφ ην άζξνηζκα ησλ πεξηζσξίσλ αζθάιηζεο 

ησλ δχν επηκέξνπο ζέζεσλ. Απηφ ην κηθξφηεξν πεξηζψξην αζθάιηζεο πξνθχπηεη σο 

απνηέιεζκα ηνπ «cross margin», θαζψο ε πςειή ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν 



ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΚΑΗΡΟΤ   

 

ΔΕΛΗ ΜΑΡΓΑΡΙΤΑ  Σελίδα 86 
 

ππνθείκελσλ κεηνρψλ ζπκβάιιεη ζηε κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ησλ δχν 

αληίζεησλ ζέζεσλ. Oη ππνινγηζκνί γηα ην cross margin είλαη πεξίπινθνη θαη γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπο ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο RI.VA. 

 

 

REPO ΔΠΗ ΜΔΣOΥΩΝ (STOCK REPO Ή STOCK LENDING): Σν «repo» επί 

κεηνρψλ είλαη κία ζχκβαζε κεηαμχ ηεο ΔΣΔΔΠ θαη ελφο επελδπηή πνπ θαηέρεη 

κεηνρέο. O επελδπηήο δχλαηαη λα παξαρσξήζεη ηηο κεηνρέο ηνπ ζηελ ΔΣΔΔΠ, γηα 

φζν ρξνληθφ δηάζηεκα επηζπκεί, κε αληάιιαγκα ηε ζπκκεηνρή ηνπ ζε πηζαλά θέξδε 

απφ ηνπο ηφθνπο πνπ ζα εηζπξάμεη ε ΔΣΔΔΠ απφ ηνλ πεξαηηέξσ δαλεηζκφ ησλ 

κεηνρψλ απηψλ. Έηζη, πιένλ ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ, νη επελδπηέο 

πηζαλφλ λα απνθνκίζνπλ έλα αθφκε έζνδν, θαη κάιηζηα ρσξίο θίλδπλν!  

 

REVERSE REPO ΔΠΗ ΜΔΣOΥΩΝ (REVERSE STOCK REPO Ή STOCK 

BORROWING): Σηο κεηνρέο πνπ ζπγθεληξψλεη ε ΔΣΔΔΠ κέζσ ηνπ «repo επί 

κεηνρψλ» ηηο δαλείδεη ζε άιινπο επελδπηέο κέζσ ηνπ «reverse repo επί κεηνρψλ». 

Δπελδπηέο δαλείδνληαη κεηνρέο απφ ηελ ΔΣΔΔΠ (ζε πνιιαπιάζην ησλ 100) γηα 

θάιπςε αλνηθηψλ πσιήζεσλ (short selling) ή γηα λα εθπιεξψζνπλ ηπρφλ ππνρξέσζε 

θπζηθήο παξάδνζεο κεηνρψλ. Απφ ηνλ δαλεηζκφ ησλ κεηνρψλ ε ΔΣΔΔΠ ιακβάλεη 

θάπνην έζνδν κε ηε κνξθή ηφθνπ, ην νπνίν δηαλέκεη σο έζνδν ζηνπο επελδπηέο, 

αλάινγα 

 

 

 

 

 

 

 

 


