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Συµφωνίες ΑνταλλαγήςΣυµφωνίες Ανταλλαγής
((SWAPS)SWAPS)

Αχιλλέας Ζαπράνης
e-mail: achilles@macedonia.uom.gr
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ΕισαγωγήΕισαγωγή

!! Συµφωνίες ανταλλαγήςΣυµφωνίες ανταλλαγής: ιδιωτικές 
συµφωνίες µεταξύ δύο µερών για την 
ανταλλαγή µελλοντικών χρηµατικών 
ροών µε προκαθορισµένο τρόπο

! Μπορούν να θεωρηθούν ως 
χαρτοφυλάκια οµολόγων ή ως µια σειρά 
προθεσµιακών πράξεων
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Βασικά είδηΒασικά είδη

!! Συµφωνίες ανταλλαγής επιτοκίων (Συµφωνίες ανταλλαγής επιτοκίων (interest interest 
rate swaps)rate swaps):: ανταλλαγή υποχρεώσεων 
πληρωµής τόκων, για µια συγκεκριµένη περίοδο 
και συγκεκριµένο ιδεατό κεφάλαιο

!! Συµφωνίες ανταλλαγής συναλλάγµατος Συµφωνίες ανταλλαγής συναλλάγµατος 
(currency swaps)(currency swaps):: ανταλλαγή κεφαλαίου και 
τόκων, για µια συγκεκριµένη περίοδο, σε δύο 
διαφορετικά νοµίσµατα



Αχιλλέας ∆. Ζαπράνης 4

Συµφωνίες ανταλλαγής επιτοκίωνΣυµφωνίες ανταλλαγής επιτοκίων
((interest rate swaps)interest rate swaps)
! Ο αντισυµβαλλόµενος Β συµφωνεί να πληρώσει 
στον αντισυµβαλλόµενο Α, χρηµατικές ροές που 
αντιστοιχούν στους τόκους που υπολογίζονται 
µε σταθερό επιτόκιοσταθερό επιτόκιο σε συγκεκριµένο 
ονοµαστικό κεφάλαιο για συγκεκριµένο αριθµό 
ετών. 

! Ο αντισυµβαλλόµενος Α συµφωνεί να πληρώσει 
στον αντισυµβαλλόµενο Β χρηµατικές ροές που 
αντιστοιχούν στους τόκους που υπολογίζονται 
µε κυµαινόµενο επιτόκιοκυµαινόµενο επιτόκιο στο ίδιο ονοµαστικό 
κεφάλαιο για το ίδιο αριθµό ετών. 
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Συµφωνίες ανταλλαγής επιτοκίωνΣυµφωνίες ανταλλαγής επιτοκίων
((interest rate swaps)interest rate swaps)

! Το ονοµαστικό κεφάλαιο συνήθως δεν 
αλλάζει χέρια ñ σε αντίθεση µε τις 
συµφωνίες ανταλλαγής συναλλάγµατος

! Το κυµαινόµενο επιτόκιο είναι συνήθως 
το LIBOR (συχνότερα το LIBOR 6 µηνών)
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Παράδειγµα απλής Παράδειγµα απλής (ìplain vanillaî) (ìplain vanillaî) 
συµφωνίας ανταλλαγής επιτοκίωνσυµφωνίας ανταλλαγής επιτοκίων

! Swap σύµφωνα µε το οποίο η ìΕταιρία Bî 
θα λαµβάνει 6-µηνιαίο LIBOR & θα 
πληρώνει σταθερό επιτόκιο 5% ετησίως
κάθε 6 µήνες για 3 έτη σε ονοµαστικό 
κεφάλαιο $100 εκατοµµυρίων

! Στην επόµενη διαφάνεια φαίνονται οι 
χρηµατικές ροές
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---------Εκατοµµύρια USD---------
LIBOR ΚΥΜΑΙΝ. ΣΤΑΘ. Καθαρή

Ηµερ. (%) Χρηµατ. Χρηµατ. Χρηµατορροή
Μαρ.1, 1998 4.2%
Σεπ. 1, 1998 4.8% +2.10 ñ2.50 ñ0.40
Μαρ.1, 1999 5.3% +2.40 ñ2.50 ñ0.10
Σεπ. 1, 1999 5.5% +2.65 ñ2.50 +0.15
Μαρ.1, 2000 5.6% +2.75 ñ2.50 +0.25
Σεπ. 1, 2000 5.9% +2.80 ñ2.50 +0.30
Μαρ.1, 2001 6.4% +2.95 ñ2.50 +0.45

Χρηµατικές ροές για την ΕταιρίαΧρηµατικές ροές για την Εταιρία BB
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Τυπικές χρήσεις µιας συµφωνίας Τυπικές χρήσεις µιας συµφωνίας 
ανταλλαγής επιτοκίωνανταλλαγής επιτοκίων

! Μετατροπή ενός 
δανείουδανείου από
! Κυµαινόµενο σε 
σταθερό επιτόκιο

! Σταθερό σε 
κυµαινόµενο επιτόκιο

! Μετατροπή µιας 
επένδυσηςεπένδυσης από
! Κυµαινόµενο σε 
σταθερό επιτόκιο

! Σταθερό σε 
κυµαινόµενο επιτόκιο
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Το συγκριτικό πλεονέκτηµα σε Το συγκριτικό πλεονέκτηµα σε 
συµφωνίες ανταλλαγής επιτοκίωνσυµφωνίες ανταλλαγής επιτοκίων
(Παράδειγµα)(Παράδειγµα)

Έστω ότι:
! Η εταιρία Α επιθυµεί να δανειστεί µε κυµαινόµενο επιτόκιο
! Η εταιρία Β επιθυµεί να δανειστεί µε σταθερό επιτόκιο

LIBOR 6 µηνών 
+ 100 bps

11,20%Εταιρία Β

LIBOR 6 µηνών 
+ 30 bps

10,00%Εταιρία Α

Κυµαινόµενο
επιτόκιο

Σταθερό 
επιτόκιο
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Συµφωνίες ανταλλαγής επιτοκίωνΣυµφωνίες ανταλλαγής επιτοκίων

ï Συνολικό κέρδος: 1,2% - 0,7% = 0,5% ετησίως
ï Εταιρία Α: πληρώνει 10% σε εξωτερικό δανειστή, εισπράττει 

9,95% από την εταιρία Β, πληρώνει LIBOR στην εταιρία Β. Άρα 
πληρώνει LIBOR + 0,05% στην εταιρία Β (κέρδος 0,25% από 
LIBOR+0,30%)

ï Εταιρία Β: πληρώνει LIBOR + 1% σε εξωτερικό δανειστή, 
εισπράττει LIBOR από την εταιρία Α, πληρώνει 9,95% στην 
εταιρία Α. Άρα πληρώνει 10,95% στην εταιρία Α (κέρδος 0,25% 
από 11,20%)

Εταιρία Α Εταιρία Β
9,95%

LIBOR
10% LIBOR+1%
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Ο ρόλος του χρηµατοοικονοµικού Ο ρόλος του χρηµατοοικονοµικού 
διαµεσολαβητήδιαµεσολαβητή
ï Συνολικό κέρδος: 1,2% - 0,7% = 0,5% ετησίως
ï Εταιρία Α: πληρώνει 10%, εισπράττει 9,9%, πληρώνει LIBOR. 
Άρα πληρώνει LIBOR + 0,10% (κέρδος 0,20% από LIBOR+0,30)

ï Εταιρία Β: πληρώνει LIBOR + 1%, εισπράττει LIBOR, πληρώνει 
10%. Άρα πληρώνει 11% (κέρδος 0,20% από 11,20%)

ï ∆ιαµεσολαβητής: πληρώνει LIBOR, εισπράττει LIBOR, 
πληρώνει 9,9%, εισπράττει 10%. Άρα εισπράττει ως κέρδος
0,10%

Εταιρία Α Χρηµατ.
Ίδρυµα Εταιρία Β

9,9%

LIBOR LIBOR

10% LIBOR+1%10%



Αχιλλέας ∆. Ζαπράνης 12

Κατάλογος τιµών διαµεσολαβητήΚατάλογος τιµών διαµεσολαβητή
((Indication Pricing ScheduleIndication Pricing Schedule))

7,99ΤΝ 2 ετών +75 bpsΤΝ 2 ετών +60 bps10

7,97ΤΝ 2 ετών +63 bpsΤΝ 2 ετών +50 bps7

7,94ΤΝ 2 ετών +60 bpsΤΝ 2 ετών +48 bps6

7,90ΤΝ 2 ετών +54 bpsΤΝ 2 ετών +44 bps5

7,83ΤΝ 2 ετών +48 bpsΤΝ 2 ετών +38 bps4

7,71ΤΝ 2 ετών +44 bpsΤΝ 2 ετών +35 bps3

7,52ΤΝ 2 ετών +38 bpsΤΝ 2 ετών +30 bps2

Τρέχον 
ΤΝ (%)

Η τράπεζα εισπράττει
µεταβλητό  επιτόκιο

Η τράπεζα πληρώνει
σταθερό  επιτόκιο

Εκπνοή 
σε έτη

Achilleas Zapranis

Achilleas Zapranis
σταθερό

Achilleas Zapranis
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Κριτική του επιχειρήµατος του Κριτική του επιχειρήµατος του 
συγκριτικού πλεονεκτήµατοςσυγκριτικού πλεονεκτήµατος

! Τα σταθερά επιτόκια 10.0% και 11.2% 
που είναι διαθέσιµα στις εταιρίες A και B 
είναι 5-ετη επιτόκια

! Τα κυµαινόµενα επιτόκια LIBOR+0.3% 
και LIBOR+1% είναι επιτόκια 6 µηνών

! Το σταθερό επιτόκιο της εταιρίας B
εξαρτάται από το spread πάνω από το
LIBOR που θα δανείζεται στο µέλλον
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Αποτίµηση Αποτίµηση 
συµφωνιών ανταλλαγής συµφωνιών ανταλλαγής 
επιτοκίων  επιτοκίων  (1)(1)

! Μία συµφωνία ανταλλαγής επιτοκίων 
µπορεί να θεωρηθεί ως µια θετική θέση 
σε οµόλογο συνδυασµένη µε µία 
αρνητική θέση σε άλλα οµόλογο

! Μια σειρά προθεσµιακών πράξεων
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής επιτοκίωνανταλλαγής επιτοκίων (2)(2)
(swap = (swap = χαρτοφυλάκιο οµολόγων)χαρτοφυλάκιο οµολόγων)

Έστω αντισυµβαλλόµενος:
! Πούλησε ένα οµόλογο ονοµαστικής αξίας $10m µε 
σταθερό επιτόκιο 10%

! Αγόρασε ένα οµόλογο ονοµαστικής αξίας $10m µε 
κυµαινόµενο επιτόκιο ίσο µε το LIBOR

Αξία συµφωνίας ανταλλαγής επιτοκίωνΑξία συµφωνίας ανταλλαγής επιτοκίων::
V = Bfix - Bfl

Όπου:
! Bfix: η αξία του οµολόγου σταθερού επιτοκίου
! Bfl: η αξία του οµολόγου κυµαινόµενου επιτοκίου
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής επιτοκίωνανταλλαγής επιτοκίων (3)(3)

! Αποτίµηση οµολόγου µε σταθερό 
τοκοµερίδιο k, ονοµαστική αξία L, όπου ri

το προεξοφλητικό επιτόκιο της περιόδου i

nnii tr
n

i

tr
fix LekeB −

=

− +=∑
1
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής επιτοκίων ανταλλαγής επιτοκίων (4)(4)

! Αποτίµηση οµολόγου µε κυµαινόµενο 
τοκοµερίδιο και ονοµαστική αξία L, όπου 
ri το προεξοφλητικό επιτόκιο της 
περιόδου i

1111 * trtr
fl ekLeB −− +=
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής επιτοκίωνανταλλαγής επιτοκίων (5)(5)

(Παράδειγµα)(Παράδειγµα)
! Interest rate swap: 

! Πληρωµή LIBOR 6 µηνών
! Είσπραξη 8% ετησίως
! Ονοµαστικό κεφάλαιο $100m
! Εκπνοή σε 1,25 έτη
! Προεξοφλητικά επιτόκια:

3 µηνών: 10,0%
9 µηνών: 10,5%
15 µηνών: 11,0%

! LIBOR κατά την τελευταία πληρωµή 10,2%
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής επιτοκίωνανταλλαγής επιτοκίων (6)(6)

(Παράδειγµα)(Παράδειγµα)
! Είναι k = $4m, k* = $5,1m, άρα:

24,9810444 11,025,1105,075,01,025,0 =++= ×−×−×− eeeB fix

51,1021001,5 1,025,01,025,0 =+= ×−×− eeB fl

mBBV flfix 27,4$51,10224,98 −=−=−=
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής επιτοκίωνανταλλαγής επιτοκίων (7)(7)
(swap = (swap = σειρά προθεσµιακών πράξεων)σειρά προθεσµιακών πράξεων)

! Έστω interest rate swap: 
! Είσπραξη LIBOR 6 µηνών
!Πληρωµή 9,9% ετησίως
!Ονοµαστικό κεφάλαιο $10m
! Ανταλλαγή πληρωµών κάθε 6 µήνες

! Χρηµατική ροή ($m) κάθε 6 µήνες: 
! 10 x (0,5 x LIBOR ñ 0,5 x 0,099)
! 5 x (LIBOR ñ 0,099)
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής επιτοκίωνανταλλαγής επιτοκίων (8)(8)

! Η προηγούµενη χρηµατική ροή είναι 
αντίστοιχη της πληρωµής από ένα 
προθεσµιακό συµβόλαιο στο προθεσµιακό συµβόλαιο στο LIBOR LIBOR µε µε 
τιµή παράδοσης 9,9% και αξία $5τιµή παράδοσης 9,9% και αξία $5mm

!! ∆ιαφορά από τυπικό ∆ιαφορά από τυπικό forwardforward: το LIBOR 6 
µήνες πριν την εκπνοή καθορίζει την 
πληρωµή
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής επιτοκίωνανταλλαγής επιτοκίων (9)(9)

!! Αξία θετικής θέσης σε Αξία θετικής θέσης σε forwardforward : η παρούσα αξία 
της διαφοράς της προθεσµιακής τιµής µείον την 
τιµή παράδοσης

! Όπου r(hat) το προθεσµιακό επιτόκιο του 
εξαµήνου πριν την ηµεροµηνία πληρωµής i 
(i>=2)

( ) iitr
i eLrk −− ˆ5,0



Αχιλλέας ∆. Ζαπράνης 23

Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής επιτοκίωνανταλλαγής επιτοκίων (10)(10)

! Η πρώτη πληρωµή θα είναι:

! Η συνολική αξία του swap θα είναι:

( ) 11trekk −∗−

( ) ( )∑
=

−−∗ −+−=
n

i

tr
i

tr iieLrkekkV
2

ˆ5,011
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής επιτοκίωνανταλλαγής επιτοκίων (11)(11)

(Παράδειγµα)(Παράδειγµα)
! Interest rate swap: 

! Πληρωµή LIBOR 6 µηνών
! Είσπραξη 8% ετησίως
! Ονοµαστικό κεφάλαιο $100m
! Εκπνοή σε 1,25 έτη
! Προεξοφλητικά επιτόκια:

3 µηνών: 10,0%
9 µηνών: 10,5%
15 µηνών: 11,0%

! LIBOR κατά την τελευταία πληρωµή 10,2%
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής επιτοκίωνανταλλαγής επιτοκίων (12)(12)

(Παράδειγµα)(Παράδειγµα)
! Τα προθεσµιακά επιτόκια r2(hat), r3(hat) 
είναι:

1075,0
5,0

10,025,0105,075,0ˆ
12

1122
2 =

×+×
=

−

−
=

tt
trtr

r

1175,0
5,0

105,075,011,025,1ˆ
23

2233
3 =

×+×
=

−

−
=

tt
trtr

r
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής επιτοκίωνανταλλαγής επιτοκίων (13)(13)

(Παράδειγµα)(Παράδειγµα)
! Σχέση µετατροπής R1 (συνεχής ανατοκισµός) σε R2

(ανατοκισµός m φορές το έτος)

! Μετατροπή r2(hat), r3(hat) σε επιτόκια µε ανατοκισµό 
κάθε εξάµηνο

⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛
−= 1

1

2
m
R

emR

1104,012ˆ 2
1075,0

2 =
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛
−= er 1210,012ˆ 2

1175,0

3 =
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛
−= er
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής επιτοκίωνανταλλαγής επιτοκίων (14)(14)

(Παράδειγµα)(Παράδειγµα)
! Είναι επίσης k = $4m, k* = $5,1m, άρα η 
αξία του swap είναι:

( ) ( )

( ) ( )
( ) 27,41001210,05,00,4

1001104,05,00,41,50,4

ˆ5,0

25,111,0

75,0105,025,01,0
2

11

−=××−+

××−+−=

−+−=

×−

×−×−

=

−−∗ ∑

e

ee

eLrkekkV
n

i

tr
i

tr ii
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής επιτοκίωνανταλλαγής επιτοκίων (15)(15)

!! Η αξία ενόςΗ αξία ενός swap swap είναι αρχικά µηδενική για τον κάτοχό είναι αρχικά µηδενική για τον κάτοχό 
τουτου

!! ∆ηλαδή το άθροισµα της αξίας των  υποκείµενων ∆ηλαδή το άθροισµα της αξίας των  υποκείµενων forwards forwards 
είναι µηδένείναι µηδέν

!! Το κάθε Το κάθε forward forward όµως µπορεί να έχει είτε θετική είτε όµως µπορεί να έχει είτε θετική είτε 
αρνητική αξίααρνητική αξία

!! Αξία Αξία forward > 0 forward > 0 όταν το προθεσµιακό επιτόκιο >9,9%όταν το προθεσµιακό επιτόκιο >9,9%
!! Αξία Αξία forward forward == 0 0 όταν το προθεσµιακό επιτόκιο =9,9%όταν το προθεσµιακό επιτόκιο =9,9%
!! Αξία Αξία forward forward << 0 0 όταν το προθεσµιακό επιτόκιο <9,9%όταν το προθεσµιακό επιτόκιο <9,9%
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής επιτοκίωνανταλλαγής επιτοκίων (16)(16)
Χρονική διάρθρωση επιτοκίων µε θετική κλίσηΧρονική διάρθρωση επιτοκίων µε θετική κλίση

Προθεσµιακά επιτόκια (% ετησίως)

Λήξη
Συµβόλαια 
µε θετική αξία

Συµβόλαια 
µε αρνητική αξία

9,9%
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής επιτοκίωνανταλλαγής επιτοκίων (17)(17)
Χρονική διάρθρωση επιτοκίων µε αρνητική κλίσηΧρονική διάρθρωση επιτοκίων µε αρνητική κλίση

Προθεσµιακά επιτόκια (% ετησίως)

Λήξη
Συµβόλαια 
µε αρνητική αξία

Συµβόλαια 
µε θετική αξία

9,9%
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Συµφωνίες ανταλλαγής Συµφωνίες ανταλλαγής 
συναλλάγµατοςσυναλλάγµατος
ΧαρακτηριστικάΧαρακτηριστικά

! Το κεφάλαιο προσδιορίζεται και στα δύο 
νοµίσµατα

! Τα σχετικά ποσά ανταλλάσσονται στην αρχή και 
στο τέλος της συµφωνίας ανταλλαγής 
(επιλέγονται ώστε να είναι περίπου ίσα 
δεδοµένης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στην 
αρχή της συµφωνίας ανταλλαγής)
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Τυπικές χρήσεις µιας συµφωνίας Τυπικές χρήσεις µιας συµφωνίας 
ανταλλαγής συναλλάγµατοςανταλλαγής συναλλάγµατος

! Μετατροπή ενός 
δανείουδανείου από ένα 
νόµισµα σε 
δάνειοδάνειο σε άλλο 
νόµισµα

! Μετατροπή µιας 
επένδυσηςεπένδυσης από ένα 
νόµισµα σε 
επένδυσηεπένδυση σε άλλο 
νόµισµα
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Το συγκριτικό πλεονέκτηµα σε Το συγκριτικό πλεονέκτηµα σε 
συµφωνίες ανταλλαγής συµφωνίες ανταλλαγής 
συναλλάγµατος (Παράδειγµα)συναλλάγµατος (Παράδειγµα)

12,0%10,0%Εταιρία Β

11,6%8,0%Εταιρία Α

GBPUSD
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Συµφωνίες ανταλλαγής Συµφωνίες ανταλλαγής 
συναλλάγµατοςσυναλλάγµατος

Εταιρία Α Χρηµατ.
Ίδρυµα Εταιρία Β

USD 8%

GBP 11% GBP 12%

USD 9,4%
GBP 12%USD 8%

ïï Συνολικό κέρδος:Συνολικό κέρδος: 2,0% - 0,4% = 1,6% ετησίως
ïï Εταιρία Α:Εταιρία Α: δάνειο USD µε 8%, µετατρέπεται σε δάνειο GBP µε 
11%, κέρδος 11,6% ñ 11% = 0,6%

ïï Εταιρία Β:Εταιρία Β: δάνειο GBP µε 12%, µετατρέπεται σε δάνειο USD µε 
9,4%, κέρδος 10% - 9,4% = 0,6%

ïï ∆ιαµεσολαβητής∆ιαµεσολαβητής:: κερδίζει 9,4% ñ 8,0% = 1,4% σε USD και 
χάνει 12% ñ 11% = 1% σε GBP. Συνολικό κέρδος 1,4% ñ 1% = 
0,4% (αγνοώντας τις διαφορές των νοµισµάτων)
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Συµφωνίες ανταλλαγής Συµφωνίες ανταλλαγής 
συναλλάγµατοςσυναλλάγµατος
Χρηµατορροές για την Εταιρία ΑΧρηµατορροές για την Εταιρία Α

! Έστω κεφάλαιο : USD 15m - GBP 10 m
! Στην αρχή η εταιρία Α πληρώνει USD 15m και 
εισπράττει GBP 10 m

! Κάθε έτος η εταιρία Α εισπράττει USD 1,2m (8% 
από USD 15m) και πληρώνει GBP 1,1m (11% 
από GBP 10 m)

! Στο τέλος η εταιρία Α πληρώνει GBP 10 m και 
εισπράττει USD 15m 
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Συµφωνίες ανταλλαγής Συµφωνίες ανταλλαγής 
συναλλάγµατοςσυναλλάγµατος
ΑντιστάθµισηΑντιστάθµιση σσυναλλαγµατικού κινδύνουυναλλαγµατικού κινδύνου

!! Ετήσιο κέρδος διαµεσολαβητήΕτήσιο κέρδος διαµεσολαβητή: : 
USD 210.000 (1,4% από USD 15m)

!! Ετήσια ζηµία διαµεσολαβητήΕτήσια ζηµία διαµεσολαβητή: : 
GBP 100.000 (1% από GBP 10m)

!! Ετήσιο καθαρό κέρδος σε Ετήσιο καθαρό κέρδος σε USDUSD::
USD 210.000 ñ GBP 100.000 x 1,5 = USD 60.000
(0,4% από USD 15m)

!! Αντιστάθµιση συναλλαγµατικού κινδύνουΑντιστάθµιση συναλλαγµατικού κινδύνου::
αγορά κάθε έτος GBP 100.000 µε προθεσµιακές πράξεις 
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Συµφωνίες ανταλλαγής 
συναλλάγµατος

Εταιρία Α Χρηµατ.
Ίδρυµα Εταιρία Β

USD 8%

GBP 11% GBP 11%

USD 8,4%
GBP 12%USD 8%

ïï Επανασχεδίαση της συµφωνίας ανταλλαγήςΕπανασχεδίαση της συµφωνίας ανταλλαγής

ï Ο διαµεσολαβητής κερδίζει spread 0,4% σε USD
ï Ο διαµεσολαβητής κερδίζει spread 0% σε GBP

ï Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος µετατίθεται στην εταιρία Β
(πληρώνει 8,4% σε USD, πληρώνει 1% σε GBP)



Αχιλλέας ∆. Ζαπράνης 38

Συµφωνίες ανταλλαγής 
συναλλάγµατος

Εταιρία Α Χρηµατ.
Ίδρυµα Εταιρία Β

USD 9%

GBP 12% GBP 12%

USD 9,4%
GBP 12%USD 8%

ïï Επανασχεδίαση της συµφωνίας ανταλλαγήςΕπανασχεδίαση της συµφωνίας ανταλλαγής

ï Ο διαµεσολαβητής κερδίζει spread 0,4% σε USD
ï Ο διαµεσολαβητής κερδίζει spread 0% σε GBP

ï Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος µετατίθεται στην εταιρία Α 
(εισπράττει 1% σε USD, πληρώνει 12% σε GBP)
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής συναλλάγµατος ανταλλαγής συναλλάγµατος (1)
((swap = swap = χαρτοφυλάκιο οµολόγων)χαρτοφυλάκιο οµολόγων)

!! Αξία συµφωνίας ανταλλαγήςΑξία συµφωνίας ανταλλαγής::
V = S * BF + BD

Όπου:
! BF: Η τιµή του οµολόγου στο ξένο συνάλλαγµα
! BD: Η τιµή του οµολόγου στο εγχώριο νόµισµα
! S: η συναλλαγµατική ισοτιµία D/F

Το V είναι συνάρτηση:
! Της χρονικής διάρθρωσης των επιτοκίων στο εγχ. νόµισµα
! Της χρονικής διάρθρωσης των επιτοκίων στο ξένο νόµισµα
! Της συναλλαγµατικής ισοτιµίας S
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής συναλλάγµατος ανταλλαγής συναλλάγµατος (2)(2)

(Παράδειγµα)(Παράδειγµα)
! Currency swap: 

! Λαµβάνει 5% ετησίως σε Yen
! Πληρώνει 8% ετησίως σε USD
! Κεφάλαιο: -$10m +1.200m Yen
! Ισοτιµία: 110 Yen = $1
! Εκπνοή: σε 3 έτη
! Θεωρήστε την χρονική διάρθρωση επιτοκίων 
επίπεδη σε ΗΠΑ και Ιαπωνία, και µε συνεχή 
ανατοκισµό: 

! Ιαπωνία : 4% ετησίως
! ΗΠΑ : 9% ετησίως



Αχιλλέας ∆. Ζαπράνης 41

Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής συναλλάγµατος ανταλλαγής συναλλάγµατος (3)(3)

(Παράδειγµα)(Παράδειγµα)
! Η αξία του swap υπολογίζεται ως εξής:

64,98,108,08,0 309,0209,009,0 =++= ×−×−− eeeBD

55,230.112606060 304,0204,004,0 =++= ×−×−− eeeBF

mBSBV DF 55,1$64,9
110
55,230.1

=−=−=
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής συναλλάγµατος ανταλλαγής συναλλάγµατος (4)
((swap = swap = σειρά προθεσµιακών πράξεων)σειρά προθεσµιακών πράξεων)

! Έστω currency swap: 
! Λαµβάνει 12% ετησίως σε GBP
!Πληρώνει 9,4% ετησίως σε USD
! Κεφάλαιο: +GBP 10m ñUSD 15m
! Ισοτιµία: GBP 1 = USD 1,5
! Άρα λαµβάνει GBP 1,2m ετησίως
! Και πληρώνει USD 1,41m ετησίως
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Αποτίµηση συµφωνιών Αποτίµηση συµφωνιών 
ανταλλαγής συναλλάγµατοςανταλλαγής συναλλάγµατος (5)

!! Αξία θετικής θέσης σε Αξία θετικής θέσης σε forwardforward : η παρούσα αξία της 
διαφοράς της προθεσµιακής τιµής µείον την τιµή 
παράδοσης. Για την χρονική στιγµή ti ισχύει:

! Την χρονική στιγµή tn θα ισχύει

( ) iitr
i eF −− 41,12,1

( ) nini tr
n eF −− 1510
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Πιστωτικός ΚίνδυνοςΠιστωτικός Κίνδυνος

! Η αξία ενός swap είναι αρχικά µηδενική για τον 
κάτοχό του

! Σε µια µελλοντική τιµή η αξία του θα είναι είτε 
θετική είτε αρνητική

! Ο κάτοχος του swap είναι εκτεθειµένος σε πιστωτικό 
κίνδυνο µόνον όταν η αξία του είναι θετική
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Έκθεση σε πιστωτικό κίνδυνοΈκθεση σε πιστωτικό κίνδυνο

Αξία swap

Πιστωτικός
Κίνδυνος
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Άλλα είδη συµφωνιών Άλλα είδη συµφωνιών 
ανταλλαγήςανταλλαγής
! Amortizing swap
! Step-up swap
! Deferred swaps ñ forward swaps
! Cross-currency swap (currency coupon swap)
! Extendable ñ putable swaps
! Constant maturity swaps
! Index amortizing rate swap
! Constant maturity Treasury swap
! Differential swap
! Equity swap
! Commodity  swaps


