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Abstract
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                                                                                                               ΕΙΣΑΓΩΓΗ
Το κεφάλαιο αυτό αποτελεί μια εισαγωγή στην αντιστάθμιση κινδύνων με εργαλεία τα παράγωγα χρηματοοικονομικά προϊόντα. Αρχικά παρουσιάζεται μια σύντομη ιστορική αναδρομή και ακολουθούν τα είδη των χρηματοοικονομικών κινδύνων, η έννοια της αντιστάθμισης και οι στόχοι τις διπλωματικής εργασίας. 
I.1 Ιστορική αναδρομή 
Οι προσπάθειες αντιμετώπισης των κινδύνων που σχετίζονται με το εμπόριο, με εργαλεία τους προδρόμους των σημερινών παράγωγων προϊόντων έχουν τις ρίζες τους στην αρχαία Ελλάδα και την αρχαία Ρώμη. Οι πρώτες συμφωνίες ανάμεσα σε εμπόρους και παραγωγούς για παράδοση εμπορευμάτων σε συγκεκριμένη τιμή αλλά σε απώτερο χρόνο προέκυψαν από την ανάγκη να εξασφαλιστούν οι αναγκαίες ποσότητες αγαθών και κυρίως να κλειδωθεί η τιμή τους σε λογικά επίπεδα. Αργότερα στην Ιαπωνία και την Ολλανδία του 16ου και 17ου αιώνα (με την άνθιση των συμβολαίων ρυζιού και τουλίπας αντίστοιχα) αναπτύχθηκαν οργανωμένες προθεσμιακές αγορές με κανόνες που διασφάλιζαν την απρόσκοπτη λειτουργία τους και που αποτελούν ακόμα και σήμερα τη βάση λειτουργίας των προθεσμιακών αγορών. Το 1865 καθιερώθηκαν οι γενικοί κανόνες που διέπουν τις συναλλαγές συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης στο πρώτο οργανωμένο χρηματιστήριο παραγώγων το Chicago Board of Trade (CBOT). Στις ανεπτυγμένες αγορές σήμερα μπορεί μια επιχείρηση να αντισταθμίσει κινδύνους από μεταβολές στις τιμές των πρώτων υλών, στα επίπεδα των επιτοκίων, στις τιμές των ισοτιμιών, στα επίπεδα χρηματιστηριακών δεικτών, κ.λ.π χρησιμοποιώντας ευέλικτα χρηματοοικονομικά εργαλεία όπως τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης, τα δικαιώματα και οι ανταλλαγές.
I.2 Τα είδη των κινδύνων 
Κίνδυνος είναι η κατάσταση όπου δεν μπορεί να γίνει πρόβλεψη για το ακριβές αποτέλεσμα μιας ενέργειας αλλά τουλάχιστον μπορούν να περιγραφούν τα ενδεχόμενα αποτελέσματα και την πιθανότητα να συμβούν αυτά. Όταν αναφερόμαστε σε μια επένδυση, κίνδυνος είναι η αδυναμία προσδιορισμού της μελλοντικής της απόδοσης με βεβαιότητα. Ο κίνδυνος μετράται με την τυπική απόκλιση της επένδυσης, δηλαδή με το βαθμό απόκλισης της αναμενόμενης απόδοσης από τη μέση αναμενόμενη απόδοση.  Μερικές από τις πρωταρχικές αιτίες που δημιουργούν αυτούς τους επενδυτικούς κινδύνους είναι: 
· Η διαρκής μεταβολή των καιρικών και γεωλογικών φαινομένων. 
· Οι οικονομικές και πολιτικές ανακατατάξεις σε τοπικό και παγκόσμιο επίπεδο. 
· Η ραγδαία εξέλιξη της τεχνολογίας. 
· Η όξυνση του ανταγωνισμού ως απόρροια της διαρκούς άρσης των περιορισμών διακίνησης εμπορευμάτων και κεφαλαίων.  
Οι ασαφείς αυτές αιτίες, δημιουργούν κινδύνους που μπορούν να χωριστούν σε κατηγορίες ώστε να καταστεί δυνατή η συστηματικότερη μελέτη και αντιμετώπιση τους.
I.2.1 Κίνδυνος αγοράς 
Ο κίνδυνος που εκτίθεται μια επιχείρηση λόγω μεταβολής των τιμών της αγοράς.  Ως τέτοιες μεταβολές νοούνται οι μεταβολές των επιτοκίων, των συναλλαγματικών ισοτιμιών, των τιμών των μετοχών και των εμπορευμάτων. Ο κίνδυνος αγοράς προκύπτει από την αγοραπωλησία αξιόγραφων (στοιχεία του ενεργητικού και του παθητικού) ή και παράγωγων αξιόγραφων με σκοπό το κέρδος. Είναι ένας χαρακτηρισμός-ομπρέλα, που περιλαμβάνει τον κίνδυνο επιτοκίου, τον συναλλαγματικό κίνδυνο, τον κίνδυνο στοιχείων εκτός ισολογισμού, ακόμα και πτυχές του πιστωτικού κινδύνου. Για παράδειγμα, η τιμή ενός εταιρικού ομολόγου μπορεί να αλλάζει όχι μόνο λόγω μεταβολής όλων των επιτοκίων στην αγορά αλλά και επειδή το ασφάλιστρο πιστωτικού κινδύνου που απαιτούν οι επενδυτές μεταβάλλεται. Κάτι τέτοιο μπορεί να συμβεί μετά από κάποιο τυχαίο γεγονός, θετικό ή αρνητικό, το οποίο επηρέασε μεμονωμένα την εταιρεία ή τον κλάδο της εταιρείας και ανακοινώθηκε στον τύπο. Επειδή το ομόλογο είναι αντικείμενο διαπραγμάτευσης στην δευτερογενή αγορά, η αλλαγή στον πιστωτικό κίνδυνο αντικατοπτρίζεται άμεσα στην τιμή του. Η διακύμανση της τιμής του ομολόγου συνεπάγεται κίνδυνο αγοράς για τους κατόχους του, ο οποίος όμως προέρχεται στη συγκεκριμένη περίπτωση από τον πιστωτικό κίνδυνο. Αιτία της συγκέντρωσης διαφορετικών κινδύνων υπό την σκέπη της ορολογίας «κίνδυνος αγοράς» υπήρξε η ανάπτυξη κοινής μεθοδολογίας μέτρησης των κινδύνων αυτών. Η μεθοδολογία αυτή αναπτύχθηκε στη δεκαετία του 1990, με πρωτοστατούσα την τράπεζα J. P. Morgan (η οποία συγχωνεύτηκε με τη Chase Manhattan στο τέλος του 2000) και ονομάζεται ‘Value-at-Risk’. Είναι ένα υπόδειγμα δυνητικής ζημίας και βασίζεται στη στατιστική ανάλυση των οικονομικών μεταβλητών της αγοράς, των οποίων η μεταβολή δημιουργεί κίνδυνο, π.χ. επιτόκια, αξία συναλλάγματος, τιμές μετοχών, κ.λ.π.
I.2.1.1 I: Επιτοκιακός κίνδυνος
Ο επιτοκιακός κίνδυνος προκύπτει από την δυσμενή μεταβολή των επιτοκίων η οποία μπορεί να πλήξει μία επιτοκιακή θέση όπως κατάθεση, δάνειο, ομόλογο κλπ. Παράδειγμα δυσμενούς μεταβολής επιτοκίων είναι η άνοδος των επιτοκίων μετά από λήψη δανείου με κυμαινόμενο επιτόκιο. Για την κάλυψη του επιτοκιακού κινδύνου χρησιμοποιούνται παράγωγα προϊόντα όπως οι προθεσμιακές ανταλλαγές επιτοκίων και τα δικαιώματα προαίρεσης ανώτατου & κατώτατου επιτοκίου.
I.2.1.2 II: Συναλλαγματικός κίνδυνος
Ο συναλλαγματικός κίνδυνος είναι άμεση συνέπεια της μεταβλητότητας των συναλλαγματικών ισοτιμιών. Με τον κίνδυνο αυτό έρχονται αντιμέτωπες όλες οι επιχειρήσεις που έχουν εμπορικές συναλλαγές με χώρες του εξωτερικού, όλοι οι επενδυτές που επενδύουν τα χρήματά τους σε περιουσιακά στοιχεία εκφρασμένα σε ξένο νόμισμα, κ.λπ. Όταν μια επιχείρηση αγοράζει ή πουλάει εμπορεύματα σε ξένο νόμισμα, υπάρχει πάντοτε ο κίνδυνος η συναλλαγματική ισοτιμία του νομίσματός της σε σχέση με το νόμισμα της χώρας που εισάγει ή εξάγει εμπορεύματα να μεταβληθεί. Συνεπώς, η επιχείρηση αντιμετωπίζει σοβαρά εμπόδια και κατά τη διαχείριση των χρηματοροών της (cash flow management).

Έστω για παράδειγμα μιας αμερικάνικη βιομηχανική επιχείρησης, η οποία, μεταξύ άλλων, διαθέτει και ένα εργοστάσιο παραγωγής στην Eλλάδα. Το ελληνικό εργοστάσιο έχει κέρδη σε ευρώ, ενώ η αμερικανική βιομηχανία πραγματοποιεί τα κέρδη της στο δικό της νόμισμα, το δολάριο. Τα κέρδη, εκφρασμένα σε δολάρια, αυξάνονται όταν η τιμή του ευρώ ανατιμάται σε σχέση με το δολάριο, ενώ, αντίθετα, μειώνονται όταν η τιμή του ευρώ μειώνεται σε σχέση με το δολάριο.  Για το σκοπό αυτό, οι σύγχρονες χρηματαγορές διαθέτουν εργαλεία αντιστάθμισης του συναλλαγματικού κινδύνου. Ένα από αυτά τα εργαλεία, όπως θα δούμε, είναι τα Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης στις συναλλαγματικές ισοτιμίες που διαπραγματεύονται στην Αγορά Παραγώγων. Ο συναλλαγματικός κίνδυνος μπορεί επίσης να μειωθεί με την διείσδυση σε πολλές ξένες χώρες. Ένα διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού σε πολλά ξένα χαρτονομίσματα έχει μικρότερο συναλλαγματικό κίνδυνο διότι απώλειες από την διολίσθηση ενός νομίσματος αντισταθμίζονται με κέρδη από την ανατίμηση ενός άλλου νομίσματος, κ.ο.κ.
I.2.2 Πιστωτικός κίνδυνος
Ο πιστωτικός κίνδυνος απορρέει από την πιθανότητα αδυναμίας ολικής ή μερικής εκπλήρωσης των υποχρεώσεων κάθε είδους συμβαλλόμενου έναντι του οποίου υπάρχει απαίτηση. Ο πιστωτικός κίνδυνος περιέχει μόνο αρνητικό ενδεχόμενο. Δηλαδή η συμφωνηθείσα πληρωμή ή θα γίνει όπως αναμενόταν ή θα γίνει μερικώς ή δε θα γίνει καθόλου πράγμα που αυτόματα συνεπάγεται απώλεια έως και 100% επί του ποσού της επένδυσης. 

Ειδικά για τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, ο έλεγχος του πιστωτικού κινδύνου απαιτεί την αξιολόγηση της δανειοληπτικής ικανότητας (φερεγγυότητας) του υποψήφιου πελάτη πριν την χορήγηση του δανείου, αλλά και κατά τη διάρκεια του δανείου, τη συνεχιζόμενη επιτήρηση του πελάτη με διάφορες μεθόδους ώστε να μεγιστοποιείται η πιθανότητα αποπληρωμής. Ο πιστωτικός κίνδυνος σε αυτές τις περιπτώσεις μειώνεται μέσω της δημιουργίας ενός χαρτοφυλακίου δανείων, προς διαφορετικούς κλάδους της οικονομίας, διαφορετικά μεγέθη εταιρειών, διαφορετικά προφίλ ιδιωτών, κλπ. Με αυτόν τον τρόπο μειώνεται ή και εξαφανίζεται ο μη-συστηματικός κίνδυνος (δηλ. ο κίνδυνος που σχετίζεται με τις επιμέρους εξειδικευμένες δραστηριότητες του πελάτη, οι οποίες δεν σχετίζονται με την γενική πορεία της οικονομίας) και, επομένως, μειώνεται ο συνολικός κίνδυνος του δανείου. Έτσι, η τράπεζα αντιμετωπίζει μόνο το συστηματικό κίνδυνο (δηλ. τον κίνδυνο που επηρεάζει συγχρόνως όλες τις εταιρείες, π.χ. ύφεση της οικονομίας, αύξηση των επιτοκίων, κ.λπ).

Ως πιστωτικός κίνδυνος, θεωρείται και ο κίνδυνος χώρας. Ο κίνδυνος χώρας είναι ο κίνδυνος μερικής αποπληρωμής των δανείων από ξένους δανειολήπτες λόγω παρέμβασης (εντολής) ξένης κυβέρνησης ή λόγω διαφορετικού νομικού πλαισίου. Για παράδειγμα, μία ξένη κυβέρνηση μπορεί να περιορίσει την έξοδο συναλλάγματος, με αποτέλεσμα να μη μπορεί μια υγιής ξένη επιχείρηση να πληρώσει τους τόκους ή το κεφάλαιο. Χαρακτηριστικό παράδειγμα είναι χώρες όπως η Αργεντινή, το Περού, η Βραζιλία, οι κυβερνήσεις των οποίων στην δεκαετία του 1980 περιόρισαν την πληρωμή των δανείων επιχειρήσεών τους σε σκληρά νομίσματα, όπως είναι το δολάριο. Πιο πρόσφατα, οι κυβερνήσεις της Ρωσίας, Κορέας, Ινδονησίας και Ταϊλάνδης δήλωσαν αδυναμία αποπληρωμής του χρέους τους σε δολάρια. Επίσης, σε περίπτωση πτώχευσης μιας ξένης εταιρείας, η οποία δανείστηκε από εγχώριο χρηματοπιστωτικό ίδρυμα, δεν είναι πάντοτε ξεκάθαρα τα δικαιώματα του χρηματοπιστωτικού ιδρύματος.

I.2.3 Τεχνολογικός και Επιχειρησιακός Κίνδυνος
Τα τελευταία χρόνια, οι τεχνολογικές καινοτομίες στη λειτουργία των τραπεζών έχουν αλλάξει τη μέθοδο που προσφέρονται οι χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες. Σκοπός της τεχνολογικής εξάπλωσης είναι η μείωση των λειτουργικών εξόδων, η αύξηση των εσόδων και η εξεύρεση νέων αγορών. Σκοπός της τεχνολογικής εξάπλωσης είναι η εκμετάλλευση των οικονομιών κλίμακος και εύρους. Ο όρος οικονομίες κλίμακος σημαίνει ότι όσο αυξάνεται η ποσότητα προϊόντων και υπηρεσιών ανά υπάλληλο ή ανά υποκατάστημα τόσο μειώνεται το μέσο κόστος λειτουργίας του χρηματοπιστωτικού ιδρύματος. Ο όρος οικονομίες εύρους σημαίνει ότι όσο περισσότερα προϊόντα και υπηρεσίες προσφέρει το χρηματοπιστωτικό ίδρυμα τόσο περισσότερο μειώνεται το μέσο κόστος λειτουργίας του. Για παράδειγμα, μία τράπεζα μπορεί να χρησιμοποιήσει τις πληροφορίες που έχει για τους πελάτες της, για να πουλήσει όχι μόνο διάφορες μορφές δανείων αλλά και ασφάλειες. Τεχνολογικός κίνδυνος υπάρχει όταν η τεχνολογική επένδυση δεν αποφέρει την αναμενόμενη μείωση του κόστους λειτουργίας από τις οικονομίες κλίμακος και εύρους. Η μεγέθυνση μιας τράπεζας μπορεί να αυξήσει το κόστος λειτουργίας αν μεγαλώσει η γραφειοκρατία, αν περιττεύει η παλιά τεχνολογία ή αν η ζήτηση των χρηματοοικονομικών υπηρεσιών μειωθεί.
Επιχειρησιακός ή Λειτουργικός κίνδυνος υπάρχει όταν κάτι δεν λειτουργήσει σωστά είτε στο εξωτερικό περιβάλλον του χρηματοπιστωτικού ιδρύματος είτε στο εσωτερικό λόγω έλλειψης τήρησης των εσωτερικών διαδικασιών διεκπεραίωσης. Για παράδειγμα, στις Η.Π.Α., η διατραπεζική αγορά γίνεται με ηλεκτρονικά μηνύματα. Κάποια μέρα του 1985, οι ηλεκτρονικοί υπολογιστές της Bank of New York δεν κατέγραψαν τις εισερχόμενες χρηματικές ροές, αλλά κατέγραψαν τις εξερχόμενες. Στο τέλος της ημέρας, η τράπεζα βρέθηκε να έχει ένα διογκωμένο παθητικό και να ψάχνει επειγόντως ρευστότητα. Τελικά, επενέβη η Ομοσπονδιακή Τράπεζα της Νέας Υόρκης και παρείχε την απαιτούμενη ρευστότητα. Ο λειτουργικός κίνδυνος είναι ιδιαίτερα υψηλός στις Διευθύνσεις Διαχείρισης Διαθεσίμων των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων αν δεν υπάρχει σαφής διαχωρισμός των λειτουργιών του τμήματος συναλλαγών (front office) από αυτές του τμήματος λογιστικής υποστήριξης (back office). Επίσης, υπάρχει υψηλός λειτουργικός κίνδυνος αν η εσωτερική επιθεώρηση δεν είναι ανεξάρτητη από τις λειτουργικές διευθύνσεις του χρηματοπιστωτικού ιδρύματος.
I.2.4 Κίνδυνος ρευστότητας

Ο κίνδυνος αδυναμίας της επιχείρησης να αντλήσει τα απαιτούμενα κεφάλαια για τη διασφάλιση της απρόσκοπτης λειτουργίας της και την κάλυψη των υποχρεώσεων της με προσιτό κόστος. Ο κίνδυνος αυτός δημιουργείται όταν πολλοί καταθέτες ενός χρηματοπιστωτικού ιδρύματος προσπαθήσουν συγχρόνως να αποσύρουν τα χρήματά τους. Τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα διακρατούν μικρά ποσά διαθεσίμων επειδή τα διαθέσιμα δεν προσφέρουν υψηλό επιτόκιο. Έτσι, αν σε μια μέρα οι αναλήψεις ξεπεράσουν τις καταθέσεις της ημέρας συν το ελεύθερα διαθέσιμα, τότε το χρηματοπιστωτικό ίδρυμα αναγκάζεται να δανειστεί άμεσα και με όρους που πιθανόν να μη συμφέρουν. Η διατραπεζική αγορά και οι συμφωνίες επαναγοράς (Repos) δημιουργήθηκαν από αυτή την ανάγκη.
Στο παρελθόν, τράπεζες με ελλιπή ρευστότητα που δεν μπορούσαν να ικανοποιήσουν τις αναλήψεις της ημέρας, αντιμετώπιζαν συνεχόμενες αναλήψεις τις επόμενες ημέρες καθώς η πληροφόρηση για την έλλειψη ρευστότητας μεταδίδονταν στο κοινό. Μια από τις κύριες λειτουργίες των κεντρικών τραπεζών είναι ο δανεισμός των εμπορικών τραπεζών σε περιπτώσεις έλλειψης ρευστότητας ώστε να αποφεύγονται καταστάσεις πανικού, που θα μπορούσαν να έχουν δυσάρεστες επιπτώσεις σε ολόκληρο τον χρηματοπιστωτικό τομέα και την οικονομία. Σήμερα, ο φόβος αυτός έχει απαλειφθεί κυρίως με την παροχή ασφάλειας στις καταθέσεις έως ένα ορισμένο ποσό. Το ποσό αυτό στις Η.Π.Α. είναι 100.000 δολάρια ανά κατάθεση. Στην Ελλάδα δημιουργήθηκε το Ταμείο Εγγύησης Καταθέσεων (ΤΕΚ) το 1995, το οποίο εγγυάται καταθέσεις έως 20.000 ευρώ.
I.2.5  Κίνδυνος Στοιχείων Εκτός Ισολογισμού
Ένα μεγάλο μέρος από τα κέρδη των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων παράγεται από υπηρεσίες που δεν εμφανίζονται στον ισολογισμό επειδή δεν αφορούν κάποιο τρέχον δάνειο, κατάθεση ή χρεόγραφο. Οι εγγυητικές επιστολές, για παράδειγμα, οι οποίες παρέχονται σε ιδιώτες έναντι προμήθειας αυξάνουν τον πιστωτικό κίνδυνο αλλά συμπεριλαμβάνονται στους λογαριασμούς τάξεως (εκτός ισολογισμού).
Ένα μεγάλο τμήμα των στοιχείων εκτός ισολογισμού είναι οι πράξεις σε χρηματοοικονομικά παράγωγα. Αν μια τράπεζα συμφωνήσει στις 15 Οκτωβρίου 2006 σε μια προθεσμιακή πράξη πώλησης συναλλάγματος την 1 Μαρτίου 2007, τότε στον ισολογισμό χρήσης της 31/12/2006 η πράξη αυτή δεν θα φανεί πουθενά. Όμως, η τράπεζα έχει ανοίξει θέση πώλησης στην αγορά συναλλάγματος. Αν έχει συμφωνήσει να πουλήσει 100.000USD στην τιμή 1 USD=1 ευρώ χωρίς να έχει δολάρια στην κατοχή της, και την 1/3/2006 η ισοτιμία δολαρίου-ευρώ μετατραπεί σε 0,95USD=1 ευρώ, τότε η τράπεζα θα υποστεί ζημίες 5.263,1 ευρώ επειδή θα αναγκαστεί να αγοράσει δολάρια στην τρέχουσα τιμή των 1/0,95 ευρώ. Η ζημία αυτή δεν θα εμφανιστεί στον ισολογισμό του έτους 2006, αλλά σε αυτόν του 2007.
I.2.6 Αλληλεπίδραση των Κινδύνων
Οι προηγούμενοι κίνδυνοι δεν είναι αναγκαστικά ανεξάρτητοι ο ένας από τον άλλον. Για παράδειγμα, μια αύξηση των επιτοκίων αυξάνει όχι μόνο τον επιτοκιακό κίνδυνο, αλλά και τον πιστωτικό κίνδυνο, γιατί οι επιχειρήσεις- δανειολήπτες αντιμετωπίζουν πρόσθετο βάρος στην αποπληρωμή του χρέους τους. Επίσης, οι μεταβολές στα εγχώρια και ξένα επιτόκια και οι μεταβολές στην συναλλαγματική ισοτιμία της δραχμής είναι στενά συνδεδεμένες. Μια μεταβολή στα βασικά επιτόκια μεταβάλει, και τη συναλλαγματική ισοτιμία του εγχώριου νομίσματος. Τέλος αξίζει να αναφερθούν και άλλες μορφές αναπάντεχων κινδύνων, όπως ο κίνδυνος από την ξαφνική αλλαγή της νομοθεσίας, ο κίνδυνος πολέμου και ο κίνδυνος από άλλα μοναδικά φαινόμενα, όπως το κραχ του 1987 ή του 1929.
I.3  Αγορές Διαπραγμάτευσης Χρεογράφων

Οι τρεις αγορές διαπραγμάτευσης χρεογράφων είναι: 
· η Αγορά Χρήματος
· η Αγορά Κεφαλαίου 
· η Αγορά Παραγώγων
Στην Αγορά Χρήματος διαπραγματεύονται χρεόγραφα βραχυχρόνιας διάρκειας. Τα βασικά χαρακτηριστικά αυτών των χρεογράφων είναι τα εξής:

1. Η διάρκειά τους είναι συνήθως μέχρι ένα χρόνο.

2. Ο κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων του εκδότη είναι χαμηλός.

3. Έχουν υψηλό βαθμό ρευστοποίησης. Τα περισσότερα χρεόγραφα που διακινούνται στην αγορά χρήματος θεωρούνται ότι είναι περίπου ισοδύναμα με το χρήμα.

Οι κύριοι εκδότες τέτοιων χρεογράφων είναι το Δημόσιο, οι Τράπεζες, οι μεγάλες Ασφαλιστικές Εταιρείες και οι μεγάλες Βιομηχανικές και Εμπορικές εταιρείες. Τα πιο σημαντικά χρεόγραφα που διακινούνται στην ελληνική Αγορά Χρήματος είναι τα Έντοκα Γραμμάτια του Δημοσίου, τα ομόλογα των Τραπεζών και τα διαπραγματεύσιμα πιστοποιητικά καταθέσεων.

Περαιτέρω, θα μπορούσε επίσης να αναφερθεί και η περίπτωση των Συμφωνιών Επαναγοράς (Repurchase Agreements). Τέτοιου είδους βραχυπρόθεσμες συναλλαγές είναι γνωστές ως «repos» και συνίστανται σε πώληση ενός χρεογράφου (κρατικά χρεόγραφα για παράδειγμα), με τη συμφωνία ότι ο πωλητής θα το επαναγοράσει από τον αγοραστή μετά από ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα σε μια προκαθορισμένη τιμή.

Στην Αγορά Κεφαλαίου διακινούνται χρεόγραφα μακροχρόνιας διάρκειας. Τα πιο γνωστά χρεόγραφα της Κεφαλαιαγοράς είναι οι μετοχές και τα ομόλογα. Κατά κανόνα, η διάρκεια ζωής αυτών των χρεογράφων είναι μεγαλύτερη του ενός έτους. Τα βασικά χαρακτηριστικά των χρεογράφων που διακινούνται στην Κεφαλαιαγορά είναι τα εξής:

1. Ο κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων των εκδοτών είναι υψηλός.

2. Υπάρχει σημαντική διακύμανση των τιμών τους.

3. Έχουν μεγάλη διάρκεια ζωής.
Η ίδρυση του Χρηµατιστηρίου Παραγώγων Αθηνών (Χ.Π.Α.) τον Αύγουστο του 1999 προσέφερε την ευκαιρία στην Ελλάδα για Έλληνες και ξένους επενδυτές να αντισταθµίσουν τον κίνδυνο των επενδύσεών τους χρησιµοποιώντας τυποποιηµένα και διαφανή χρηµατοοικονοµικά εργαλεία. Για την οργάνωση, τη λειτουργία και την ανάπτυξη της αγοράς αρχικά ιδρύθηκε το Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών Α.Ε. (Χ.Π.Α.). Στη συνέχεια το Χ.Π.Α. συγχωνεύτηκε µε το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.) δηµιουργώντας το Χρηµατιστήριο Αξιών (Χ.Α.). Ο ρόλος της Αγοράς Παραγώγων του Χ.Α. είναι η οργάνωση και υποστήριξη των συναλλαγών στη χρηµατιστηριακή αγορά παραγώγων και η παροχή του συστήµατος συναλλαγών. Η συνολική εποπτεία της ελληνικής αγοράς παραγώγων γίνεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Το Χ.Α. και η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. είναι ανώνυµες εταιρίες, οι οποίες ανήκουν στον όµιλο των Ελληνικών Χρηµατιστηρίων (ΕΧΑΕ).
Στην Αγορά Παραγώγων, η διεξαγωγή συναλλαγών γίνεται ηλεκτρονικά (screen trading) από τους χώρους των εταιρειών – µελών του χρηµατιστηρίου. Η διαπραγµάτευση των παραγώγων γίνεται µέσω του Ηλεκτρονικού Συστήµατος ∆ιαπραγµάτευσης Ο.Α.Σ.Η.Σ. (Ολοκληρωµένο Αυτόµατο Σύστηµα Ηλεκτρονικών Συναλλαγών). Ο λόγος που επιλέχθηκε η ανάπτυξη και εγκατάσταση, από την αρχή της λειτουργίας της Αγοράς Παραγώγων, ενός πλήρως αυτοµατοποιηµένου ηλεκτρονικού συστήµατος συναλλαγών, είναι ότι προάγει τη ρευστότητα της αγοράς, µειώνει το κόστος λειτουργίας των συναλλαγών, µειώνει τα ανοίγµατα (spreads) των τιµών και καθιστά ελκυστικότερο ένα χρηµατιστήριο παραγώγων.

Η δυνατότητα επιτυχίας της αγοράς παραγώγων προϊόντων σε µία χώρα εξαρτάται από παράγοντες, όπως η διαφάνεια της τρέχουσας αγοράς, η ευκολία για χρηµατιστηριακές συναλλαγές και οι όροι διακανονισµού των παραγώγων. Με το Ο.Α.Σ.Η.Σ., εξασφαλίζεται διαφάνεια στις συναλλαγές και αποτελεσµατική διαχείριση του κινδύνου.
I.4 Είδη Χρεογράφων
I.4.1 Μετοχές

Για την ίδρυση μιας ανώνυμης εταιρείας συγκεντρώνεται ένα κεφάλαιο το οποίο διαιρείται σε μικρότερα ίσα μερίδια τα οποία ονομάζονται μετοχές. Η κατανομή του συνολικού μετοχικού κεφαλαίου σε μικρότερα μερίδια παρέχει την ευκαιρία στο ευρύ επενδυτικό κοινό να συμμετέχει στο κεφάλαιο της εταιρείας. Με τον τρόπο αυτό, η μεν εταιρεία μπορεί να αντλεί μεγάλα χρηματικά ποσά από την κεφαλαιαγορά, το δε επενδυτικό κοινό έχει τη δυνατότητα να συμμετέχει, ανάλογα με τον αριθμό των μετοχών, στα κεφάλαια και στα μελλοντικά κέρδη της εταιρείας. 

Οι μετοχές διακρίνονται σε κοινές και προνομιούχες. Το βασικό πλεονέκτημα των προνομιούχων μετοχών είναι ότι αποδίδουν σωρευτικό μέρισμα στους κατόχους τους. Αυτό σημαίνει ότι αν η εταιρεία σε μια ή περισσότερες χρήσεις δεν αποδώσει μέρισμα, οι κάτοχοι των προνομιούχων μετοχών θα εισπράξουν το μέρισμα σωρευτικά από τα κέρδη των επόμενων ετών.

Επίσης, οι μετοχές διαχωρίζονται σε ονομαστικές και ανώνυμες. Στις ονομαστικές μετοχές αναγράφονται, εκτός από τα στοιχεία της εταιρείας, και τα στοιχεία του δικαιούχου. Οι τράπεζες, οι ασφαλιστικές εταιρείες, οι εταιρείες ημερήσιου τύπου και οι εταιρείες κοινής ωφέλειας είναι υποχρεωμένες να εκδίδουν μόνο ονομαστικές μετοχές. Οι ανώνυμες μετοχές φέρουν μόνο τα στοιχεία της εταιρείας. Η πλειοψηφία των μετοχών των εμποροβιομηχανικών εταιρειών είναι ανώνυμες.

I.4.2 Ομόλογα

Τα οµόλογα είναι μια ειδική μορφή χρεογράφων μακροπρόθεσµης διάρκειας και αποτελούν ένα είδος μακροπρόθεσµου δανεισµού για την επιχείρηση ή το κράτος που τα εκδίδει. Σε αντίθεση µε την περίπτωση των μετοχών (κοινών ή προνοµιούχων) ο αγοραστής του οµολόγου δεν αποκτά κάποιο τµήµα της περιουσίας της επιχείρησης (οι κάτοχοι μετοχών συµµετέχουν στην επιχείρηση και συνεπώς τους ανήκει ένα τµήµα της περιουσίας της), αλλά απλά δανείζουν στον εκδότη του οµολόγου ένα κεφάλαιο ίσο µε την αξία των οµολόγων που αγοράζουν. Ο εκδότης από την πλευρά του δεσµεύεται να αποδίδει στον αγοραστή ένα συγκεκριµένο χρηµατικό ποσό (τοκοµερίδιο, coupon) σε τακτά χρονικά διαστήµατα μέχρι τη λήξη του οµολόγου (τη λήξη της επένδυσης) και κατά τη λήξη του οµολόγου να αποδώσει ένα επιπλέον ποσό, το οποίο αναπαριστά την ονοµαστική αξία του οµολόγου (facevalue, par value, principal). Το ποσό που αντιστοιχεί στην ονοµαστική αξία καταβάλλεται σε κάθε οµολογία. Αντίθετα υπάρχουν οµόλογα τα οποία δεν αποδίδουν τοκοµερίδιο. Τέτοια οµόλογα ονοµάζονται zero coupon bonds ή pure discount bonds και εµφανίστηκαν στη δεκαετία του 1980.

I.4.2.1 Χαρακτηριστικά Ομολόγων

· Ονομαστική Αξία : Είναι το ποσό που δανείζεται ο εκδότης ανά τίτλο (εάν η τιμή της ομολογίας στην πρωτογενή αγορά ισούται με την ονομαστική αξία του ομολόγου).

· Ονομαστικό Επιτόκιο ή Επιτόκιο Έκδοσης : Είναι το επιτόκιο με το οποίο δανείστηκε η εταιρεία το κεφάλαιο από την αγορά κεφαλαίου. Το επιτόκιο αυτό παραμένει αμετάβλητο για όλη τη διάρκεια του ομολόγου. Οι τόκοι της περιόδου, έτος ή εξάμηνο, υπολογίζονται πολλαπλασιάζοντας την ονομαστική αξία του ομολόγου με το ονομαστικό επιτόκιο.

· Χρονική Διάρκεια : Η διάρκεια των ομολόγων ποικίλει και κυμαίνεται συνήθως από 1 έτος έως 30 έτη. Υπάρχουν όμως και ομόλογα χρονικής διάρκειας 100 ετών (Centuries), αλλά και ομόλογα αορίστου λήξεως (Consolidated Funds ή Consols). Η χρονική διάρκεια καθορίζεται από την εταιρεία (ή το Δημόσιο) που εκδίδει τα ομόλογα.
· Επιτόκιο Αγοράς (Yield to Maturity) : Είναι το επιτόκιο που μπορεί να επιτευχθεί από ομόλογα μιας συγκεκριμένης κατηγορίας. Επίσης, αποτελεί το προεξοφλητικό επιτόκιο για τον υπολογισμό της τιμής ενός ομολόγου.

· Τιμή Ομολόγου : Είναι η παρούσα αξία των ταμειακών εισροών του ομολόγου. Για τον υπολογισμό της απαιτούνται οι ταμειακές εισροές του ομολόγου και το επιτόκιο αγοράς.

I.4.2.2 Αποτίμηση Ομολόγων

Δοθέντων των ταμειακών εισροών ενός ομολόγου και του επιτοκίου προεξόφλησης, η τιμή ενός ομολόγου προσδιορίζεται προσθέτοντας την παρούσα αξία των τόκων και την παρούσα αξία της τιμής εξόφλησης. Γενικά, η τιμή ενός ομολόγου υπολογίζεται χρησιμοποιώντας τον παρακάτω τύπο:
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 Τιμή ομολόγου

             Τ   
[image: image5.wmf]®

 Τόκοι (Τοκομερίδιο)

              i    
[image: image6.wmf]®
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 Χρονική διάρκεια – Αριθμός ετών

Επίσης, ισχύουν οι εξής σχέσεις:
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(Επιτόκιο Έκδοσης)

ΤΕ = Ονομαστική Αξία

I.4.2.3 Μέση Σταθμική Διάρκεια

Η τιμή ενός ομολόγου είναι ίση με την παρούσα αξία των τόκων και της τιμής εξόφλησης του ομολόγου. Η επίδραση της χρονικής διάρθρωσης των Καθαρών Ταμειακών Ροών (ΚΤΡ) ενός ομολόγου εμπεριέχεται στην παράμετρο που ονομάζεται «Μέση Σταθμική Διάρκεια». Η Μέση Σταθμική Διάρκεια δεν πρέπει να συγχέεται με τη χρονική διάρκεια ενός ομολόγου. Ο ορισμός της Μέσης Σταθμικής Διάρκειας δίνεται από τον ακόλουθο τύπο:
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 Μέση Σταθμική Διάρκεια

               t     
[image: image12.wmf]®

 Η χρονική περίοδος στην οποία λαμβάνονται οι 
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Επίσης, ισχύουν οι εξής σχέσεις:
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Η χρησιμότητα της Μέσης Σταθμικής Διάρκειας συνοψίζεται στις δύο παρακάτω συνιστώσες.

1. Η Μέση Σταθμική Διάρκεια ενός ομολόγου είναι ένας δείκτης ευαισθησίας του ομολόγου αναφορικά με την απαιτούμενη απόδοση ή το επιτόκιο της αγοράς. Με άλλα λόγια, μπορεί να θεωρηθεί ως η ελαστικότητα της τιμής του ομολόγου ως προς τις μεταβολές της απαιτούμενης απόδοσης. Κατά συνέπεια, η Μέση Σταθμική Διάρκεια ενός ομολόγου είναι χρήσιμη για την εκτίμηση του κινδύνου από τη μεταβολή των επιτοκίων.

2. Η Μέση Σταθμική Διάρκεια μετρά πόσα χρόνια απαιτούνται για την είσπραξη των ΚΤΡ του ομολόγου

Η Μέση Σταθμική Διάρκεια ενός ομολόγου είναι, λοιπόν, ένας δείκτης που μετρά τον κίνδυνο του ομολόγου, ο οποίος μπορεί να χρησιμοποιηθεί κατά την αξιολόγηση και ιδιαίτερα κατά τη σύγκριση ομολόγων.

I.4.2.4 Κυρτότητα

Από τον ορισμό της τιμής ενός ομολόγου και την σχέση που ισχύει για τις 
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 , προκύπτουν τα παρακάτω:
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Από την τελευταία εξίσωση προκύπτει ότι η σχέση μεταξύ της μεταβολής της τιµής ενός οµολόγου και της μεταβολής των επιτοκίων είναι γραµµική. Η υπόθεση αυτή ανταποκρίνεται ικανοποιητικά στην πραγµατικότητα όταν οι μεταβολές των επιτοκίων είναι περιορισµένες. Για μεγαλύτερες όµως μεταβολές μπορεί να οδηγήσει σε παραπλανητικά αποτελέσµατα. 

Η αντιµετώπιση του προβλήµατος αυτός μπορεί να πραγµατοποιηθεί συνδυάζοντας τη μέση σταθµική διάρκεια µε ένα επιπλέον μέτρο κινδύνου, την κυρτότητα (convexity). Ο όρος κυρτότητα προκύπτει από τη διαπίστωση ότι η μεταβολή της τιµής ενός οµολόγου δεν είναι γραµµική συνάρτηση της μεταβολής των επιτοκίων (όπως υποθέτει ο υπολογισµός της μέσης σταθµικής διάρκειας), αλλά προσεγγίζει μια κυρτή συνάρτηση. Για τον εντοπισµό της συνάρτησης αυτής, η μεταβολή της αξίας του οµολόγου προσεγγίζεται µέσω ενός πολυωνύμου Taylor 2ης τάξης, όπως φαίνεται παρακάτω:
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Από τη συνάρτηση ορισμού της τιμής του ομολόγου, προκύπτει η εξής σχέση:
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Άρα, τελικά, η σχέση (2) με τη βοήθεια των (1) και (3) παίρνει την παρακάτω μορφή:
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Στην τελευταία σχέση, ο όρος 
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 ονομάζεται Κυρτότητα.

Θα πρέπει να τονιστεί ότι ακόµα και η χρησιµοποίηση της κυρτότητας δεν μπορεί να µμοντελοποιήσει µε απόλυτη ακρίβεια τις μεταβολές στις τιµές των οµολόγων όταν παρατηρούνται σηµαντικές μεταβολές των επιτοκίων. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι ο προσδιορισµός της κυρτότητας γίνεται λαμβάνοντας υπόψη μόνο την μεταβολή δεύτερης τάξης της αξίας του ομολόγου ως προς το επιτόκιο, αγνοώντας τις μεταβολές μεγαλύτερων τάξεων.
I.5 Τα παράγωγα χρηματοοικονομικά προϊόντα
Ο όρος παράγωγο χρηματοοικονομικό προϊόν σημαίνει ότι παράγεται από άλλα πιο απλής μορφής αξιόγραφα ή εμπορεύματα (όπως μετοχές, ομολογίες, δείκτες μετοχών, πετρέλαιο, χρυσός, πορτοκάλια, μέταλλα, κ.λ.π.) τα οποία καλούμε υποκείμενους τίτλους (underlying asset). Τα παράγωγα δεν είναι παρά συμβόλαια που αναφέρονται σε συγκεκριμένους τίτλους ή εμπορεύματα. Η αγοραπωλησία τους όμως συμφωνείται για το μέλλον, με προκαθορισμένους όρους που περιλαμβάνουν την τιμή, την ποσότητα και τον χρόνο παράδοσης. Ο βασικός λόγος της εισαγωγής και χρήσης των παραγώγων είναι η ανάγκη ανάπτυξης μηχανισμών διασφάλισης έναντι των κινδύνων που ενέχουν οι επενδύσεις. Τα παράγωγα δηλαδή αποτελούν εργαλεία μείωσης του κινδύνου, μπορούν όμως και να τον αυξήσουν, εφόσον χρησιμοποιηθούν για κερδοσκοπικούς σκοπούς. 
I.5.1 Προθεσμιακά Συμβόλαια

Τα Προθεσμιακά Συμβόλαια (forward contracts) είναι ιδιωτικές συμβάσεις, των οποίων η διαπραγμάτευση δεν γίνεται στα πλαίσια οργανωμένων αγορών. Οι συμβάσεις αυτές αφορούν σε αγορά ή πώληση συγκεκριμένης ποσότητας ενός προϊόντος σε συγκεκριμένη ημερομηνία στο μέλλον και σε προκαθορισμένη τιμή. Το προϊόν μπορεί να είναι εμπόρευμα, πετρέλαιο, δείκτες ή συνάλλαγμα. Στη σύμβαση διακρίνονται δύο θέσεις, αυτή του αγοραστή (long position) και αυτή του πωλητή (short position) της υποκείμενης αξίας. Κατά τη σύναψη της συμφωνίας δεν απαιτείται πληρωμή, αλλα τα δύο αντισυμβαλλόμενα μέρη λαμβάνουν την υποχρέωση να ολοκληρώσουν τη συμφωνία κατά τη λήξη της.

Το κέρδος ή η ζημία τη στιγμή που θα εκπληρωθεί η συναλλαγή είναι συνάρτηση της τιμής του υποκείμενου προϊόντος εκείνη τη στιγμή. Υπάρχει ο κίνδυνος ο αντισυμβαλλόμενος που θα ζημιωθεί να αθετήσει την υπόσχεσή του, αν η ζημία είναι πολύ μεγάλη. Ο κίνδυνος αυτός είναι συνήθως μικρός στην πράξη και εξαρτάται από τη φερεγγυότητα του αντισυμβαλλόμενου καθώς και από το μέγεθος του συμβολαίου.

Τα προθεσµιακά συµβόλαια απαντώνται καθηµερινά σε κάθε είδους χρηµατοοικονοµική ή εµπορική συναλλαγή. Για παράδειγµα, η παραγγελία ενός αυτοκινήτου είναι ουσιαστικά ένα προθεσµιακό συµβόλαιο, καθώς ο πωλητής δεσµεύεται να παραδώσει σε συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα το αυτοκίνητο στον αγοραστή σε συγκεκριµένη τιµή. 

I.5.2 Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης

Γενικά, τα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ, futures) είναι συµβόλαια µεταξύ δύο αντισυµβαλλόµενων μερών για την υποχρεωτική αγορά ή πώληση ενός αγαθού σε προκαθορισµένο χρονικό διάστηµα και σε προσυµφωνηµένη τιµή. Τα χρηµατοοικονοµικά ΣΜΕ (financial futures) αφορούν έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου, οµόλογα, χρηµατιστηριακούς δείκτες, νοµίσµατα και επιτόκια. Μια ειδική μορφή ΣΜΕ είναι και τα προθεσµιακά συµβόλαια (forward contracts) τα οποία είναι ΣΜΕ που δεν διαπραγµατεύονται σε οργανωµένες αγορές.  

Βασικό χαρακτηριστικό των ΣΜΕ είναι η καθηµερινή αποτίµησή τους σύµφωνα µε τη αξία του υποκείµενου προϊόντος (ΕΓ∆, οµόλογο, δείκτης, κλπ.) στην αγορά. Η διαδικασία καθηµερινής αποτίµησης είναι γνωστή µε τον αγγλικό όρο «mark to market».

Καθώς όµως το ΣΜΕ είναι δεσµευτικό, και σε συνδυασµό µε την πιθανότητα κέρδους ή ζηµίας που μπορεί να αποφέρει μέχρι τη λήξη του, είναι εµφανές ότι απαιτείται ένας μηχανισµός ο οποίος θα παρέχει κάποιες διασφαλίσεις ότι τα δύο µέρη θα ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους. Ο μηχανισµός αυτός υλοποιείται µε τον καθορισµό ενός περιθωρίων ασφάλισης (margin). Το περιθώριο ασφάλισης αφορά ένα κεφάλαιο το οποίο καταβάλλεται από τον αγοραστή και τον πωλητή του ΣΜΕ µε σκοπό τη διασφάλιση της υλοποίησης του συµβολαίου. Μετά τη λήξη του συµβολαίου το περιθώριο ασφάλισης αποδεσµεύεται και είναι διαθέσιµο στον επενδυτή. Υποχρέωση του κάθε επενδυτή είναι να ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις του που απορρέουν από τη διαδικασία καθηµερινής αποτίµησης. 

I.5.3 Δικαιώματα Προαίρεσης

Ένα δικαίωµα προαίρεσης είναι ένα συµβόλαιο το οποίο δίνει στον κάτοχό του το δικαίωµα, αλλά όχι την υποχρέωση, να αγοράσει ή να πουλήσει ένα συγκεκριµένο χρεόγραφο (υποκείµενο προϊόν) σε προκαθορισµένη τιµή (τιµή εξάσκησης, strike price, exercise price) μέσα σε ένα δεδοµένο χρονικό διάστηµα. Η αξία του συµβολαίου αυτού, δηλαδή του δικαιώµατος, προσδιορίζεται βάσει της τιµής του υποκείμενου προϊόντος. Συνήθως τα χρεόγραφα τα οποία αφορούν τα δικαιώµατα προαίρεσης είναι μετοχές και χρηµατιστηριακοί δείκτες.

Υπάρχουν δύο είδη δικαιωµάτων προαίρεσης, τα δικαιώµατα αγοράς (call options ή απλά calls) και τα δικαιώµατα πώλησης (put options ή απλά puts) τα οποία αναλύονται στις ενότητες που ακολουθούν. Οι θέσεις που διακρίνονται είναι οι εξής:
· Αγορά Δικαιώματος Αγοράς (long position, θετική θέση σε ένα ΔΠ αγοράς)

· Πώληση Δικαιώματος Αγοράς (short position, αρνητική σχέση σε ένα ΔΠ αγοράς)

· Αγορά Δικαιώματος Πώλησης (long position, θετική σχέση σε ένα ΔΠ πώλησης)

· Πώληση Δικαιώματος Πώλησης (short position, αρνητική θέση σε ένα ΔΠ πώλησης)

Αν S είναι η τρέχουσα αξία του υποκείμενου προϊόντος, τότε η σχέση που συνδέει την αξία P ενός Δικαιώματος Πώλησης (ΔΠ) με την αξία C  ενός Δικαιώματος Αγοράς (ΔΑ), τα οποία αφορούν στο ίδιο υποκείμενο προϊόν και έχουν την ίδια λήξη και τιμή εξάσκησης Ε, είναι η εξής:
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I.5.4 Συμβάσεις Ανταλλαγής

Μια Σύμβαση Ανταλλαγής (Swap) συνίσταται στην αγορά ενός χρηματοοικονομικού στοιχείου σε τιμή spot (Spot date transaction είναι μία συναλλαγή όψεως με ημερομηνία παράδοσης και λήξης δύο εργάσιμες ημέρες μετά την ημερομηνία συναλλαγής.) και στην ταυτόχρονη συμφωνία για την πώληση αυτού, σε μια συγκεκριμένη ημερομηνία στο μέλλον με προθεσμιακή τιμή. Μια Σύμβαση Ανταλλαγής αποτελείται από τα εξής δύο σκέλη :

        α) μία πράξη spot (short leg) και 

        β) μία προθεσμιακή πράξη (long leg) που αντιστρέφει την πρώτη πράξη

Οι Συμβάσεις Ανταλλαγής χρησιμοποιούνται για την κάλυψη του κινδύνου που προκύπτει από τη μεταβλητότητα των τιμών. Εκτός από το απλό swap, τα βασικά είδη που διακρίνονται είναι τα εξής:

· Currency swap: είναι το swap στο οποίο συμφωνείται ανταλλαγή του κεφαλαίου και των τόκων ενός νομίσματος με το κεφάλαιο και τους τόκους ενός άλλου νομίσματος.

· Forward swap: είναι το swap που δημιουργείται από τη σύνθεση δύο διαφορετικών swaps, τα οποία διαφέρουν στη διάρκεια με στόχο την κάλυψη του ειδικού χρονοδιαγράμματος των αναγκών ενός επενδυτή. Ενίοτε το απλό swap δεν ταιριάζει απόλυτα στις ανάγκες του επενδυτή που επιθυμεί να καλύψει ορισμένους κινδύνους. Για παράδειγμα, εάν ένας επενδυτής επιθυμεί να καλυφθεί έναντι του κινδύνου αγοράς για μια διάρκεια πέντε ετών που αρχίζει ένα χρόνο από σήμερα, μπορεί να συνάψει ένα swap με διάρκεια ενός έτους και ένα άλλο διάρκειας έξη ετών, δημιουργώντας με τον τρόπο αυτό ένα forward swap που ταιριάζει στις απαιτήσεις του χαρτοφυλακίου του. 

· Interest rate swap: είναι μία συμφωνία μεταξύ δύο αντισυμβαλλομένων για να ανταλλάσσουν περιοδικά πληρωμές σταθερού επιτοκίου έναντι πληρωμών κυμαινόμενου επιτοκίου στο ίδιο νόμισμα που υπολογίζεται με αναφορά σε ένα συμφωνημένο θεωρητικό ποσό κεφαλαίου (notional amount). Συνήθως το κυμαινόμενο επιτόκιο είναι το Libor (London Interbank offer Rate).Το ποσό του κεφαλαίου ποτέ δεν ανταλλάσσεται με φυσικό τρόπο αλλά χρησιμοποιείται απλά για να υπολογισθούν οι πληρωμές των επιτοκίων. Το μόνο χρήμα που ανταλλάσσεται μεταξύ των αντισυμβαλλομένων είναι οι καθαρές πληρωμές επιτοκίων. Δηλαδή πριν να γίνει η ανταλλαγή αυτών πραγματοποιείται ο συμψηφισμός των χρεωστικών και πιστωτικών θέσεων. Ο σκοπός αυτού του swap είναι ο μετασχηματισμός μιας υποχρέωσης σταθερού επιτοκίου σε μια υποχρέωση κυμαινόμενου επιτοκίου και αντίστροφα. Μπορεί να γίνει όμως και ανταλλαγή κυμαινόμενων επιτοκίων. Για το λόγο αυτό διακρίνονται: 

         α) cross currency swap: Είναι το interest rate swap στο οποίο οι πληρωμές του  επιτοκίου εκφράζονται σε διαφορετικά νομίσματα και ανταλλάσσεται σταθερό προς κυμαινόμενο επιτόκιο όπως για παράδειγμα σταθερό επιτόκιο δολαρίου ΗΠΑ με κυμαινόμενο επιτόκιο ελβετικού φράγκου.

         β) cross currency basis swap: Είναι το interest rate swap στο οποίο ανταλλάσσονται δύο διαφορετικά κυμαινόμενα επιτόκια δύο διαφορετικών νομισμάτων όπως π.χ κυμαινόμενο επιτόκιο λίρας στερλίνας με κυμαινόμενο επιτόκιο δολαρίου ΗΠΑ. 
I.5.5 Χρήσεις παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων

Τα παράγωγα προϊόντα χρησιμοποιούνται από τους επενδυτές για τρεις κύριους σκοπούς:
Α) Αντιστάθμιση κινδύνου (hedging), για τη μείωση του κινδύνου που προέρχεται από μία θέση στην υποκείμενη αγορά. Αυτό εξασφαλίζεται με τη λήψη κατάλληλης θέσης σε παράγωγα προϊόντα, η οποία δημιουργεί αντίθετα αποτελέσματα από αυτά της υποκείμενης αξίας, με αποτέλεσμα να μειώνεται -ως και να εξαλείφεται- ο κίνδυνος, ανεξάρτητα από την κατεύθυνση της αγοράς.

Β) Κερδοσκοπία (speculation), δηλαδή η χρήση των παράγωγων προϊόντων ως εργαλεία που επιτρέπουν στους επενδυτές να μεταφράσουν τις προσδοκίες τους σχετικά με την αγορά σε βραχυχρόνιες επενδυτικές στρατηγικές. Η χρήση των παράγωγων προϊόντων για κερδοσκοπία απευθύνεται σε επενδυτές που είναι διατεθειμένοι να αναλάβουν αυξημένο κίνδυνο ώστε να επιτύχουν αυξημένες αποδόσεις. Ένας επενδυτής που προβλέπει μία άνοδο ή πτώση των τιμών, της μεταβλητότητας των τιμών ή του συσχετισμού των τιμών διαφορετικών προϊόντων μπορεί να επενδύσει στην προσδοκία του μέσω της κατάλληλης απλής ή σύνθετης θέσης σε παράγωγα προϊόντα.

Γ) Εξισορροπητική κερδοσκοπία (arbitrage), δηλαδή η εκμετάλλευση και διόρθωση στιγμιαίων ανισορροπιών μεταξύ της υποκείμενης αγοράς και της αγοράς παραγώγων που προσφέρουν κέρδη χωρίς κίνδυνο.
I.6 Εισαγωγή στην έννοια της αντιστάθμισης 
I.6.1.1 Θετική και αρνητική θέση
Η θέση στην υποκείμενη αγορά μπορεί να είναι είτε θέση αγοράς, είτε θέση πώλησης. Θέση αγοράς (ή θετική θέση) διατηρεί κάποιος όταν αυξήσεις στην τιμή του προϊόντος ή του τίτλου που έχει αγοράσει αυξάνουν την αξία της θέσης, και αντίστροφα. Θέση πώλησης (ή αρνητική θέση) παίρνει κάποιος όταν αυξήσεις στην τιμή του προϊόντος ή του τίτλου μειώνουν την αξία της θέσης του, και αντίστροφα. 
I.6.1.2 Η έννοια της αντιστάθμισης
Αντιστάθμιση είναι η αγορά ή η πώληση παράγωγων αξιόγραφων με σκοπό την εξουδετέρωση κινδύνων από τις αυξομειώσεις των τιμών της αγοράς. Εάν στην αγορά μετρητοίς έχει δημιουργηθεί θετική θέση (θέση αγοράς), τότε στην αγορά παραγώγων δημιουργείται αρνητική θέση (θέση πώλησης) και αντίστροφα. Οι θέσεις αυτές έχουν ως αποτέλεσμα οι αρνητικές επιπτώσεις από τις μεταβολές των τιμών στη μία θέση να αναιρούνται εξ ολοκλήρου ή μερικώς από τις θετικές επιπτώσεις στην αντίθετη θέση, και αντίστροφα.  Η έννοια της αντιστάθμισης είναι ενταγμένη στην καθημερινή ζωή του σύγχρονου ανθρώπου. Έτσι η αγορά ασφάλειας εξασφαλίζει τον αγοραστή από ζημιές που μειώνουν ή απαξιώνουν τα περιουσιακά του στοιχεία. Η ασφάλεια υγείας καλύπτει τις πιθανές δαπάνες νοσηλείας στο μέλλον ενώ η ασφάλεια ζωής αναπληρώνει την απώλεια της απόδοσης του ανθρώπινου κεφαλαίου. Οι θέσεις αυτές της «αντιστάθμισης» που αναλαμβάνονται καθημερινά εντάσσονται στο πλαίσιο μιας αμυντικής στρατηγικής που ακολουθούν οι άνθρωποι για να προστατευτούν τόσο από σημαντικές μεταβολές της περιουσίας τους όσο και από ανεπιθύμητες μεταβολές στην υγεία και τη ζωή τους.
I.6.1.3 Η αντιστάθμιση πώλησης (short hedge)
Παράδειγμα. Έστω πως ένας έμπορος έχει στις αποθήκες του 8.500 μονάδες ενός εμπορεύματος που η αξία του σήμερα είναι 6 ευρώ ανά μονάδα. Στην τιμή αυτή ο έμπορος επιτυγχάνει ικανοποιητικό κέρδος για τη δραστηριότητα που εξασκεί. Λόγω όμως της αναμενόμενης μεταβολής της τιμής, το κέρδος αυτό υπόκειται σε κίνδυνο αυξομείωσης. Ο έμπορος που διατηρεί θετική θέση στην αγορά μετρητοίς, είναι διατεθειμένος να θυσιάσει την πιθανή περαιτέρω μεγέθυνση του κέρδους, αρκεί να διατηρήσει το κέρδος που ήδη έχει επιτευχθεί. Για το λόγο αυτό προχωρεί σε αντιστάθμιση πουλώντας ικανό αριθμό συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης για να καλύψει τις 8.500 μονάδες του εμπορεύματος στην τιμή των 6 ευρώ επιτυγχάνοντας έτσι 100% εξουδετέρωση της μεταβολής του εμπορικού του κέρδους από τις μεταβολές της τιμής του εμπορεύματος. Πράγματι εάν η τιμή του εμπορεύματος αυξηθεί στα 6,50 ευρώ/ μονάδα, τότε δημιουργείται ένα κέρδος 50 λεπτών/ μονάδα στη θέση αγοράς μετρητοίς και μια ζημιά 50 λεπτά/ μονάδα στη θέση πώλησης του συμβολαίου μελλοντικής εκπλήρωσης. Το συνδυασμένο αποτελεσμάτων δύο αντίθετων θέσεων οδηγεί σε μηδενική μεταβολή στα οικονομικά του εμπόρου σε σχέση με την αρχική τιμή των 6 ευρώ/ μονάδα. Ομοίως, εάν η τιμή του εμπορεύματος οδηγηθεί πτωτικά στο επίπεδο των 5,30 ευρώ, η θέση αγοράς μετρητοίς θα υποστεί ζημιά 70 λεπτών/ μονάδα που όμως εξουδετερώνεται από το ισόποσο κέρδος που δημιουργεί η προθεσμιακή θέση πώλησης. Η αντιστάθμιση αυτού του είδους ονομάζεται αντιστάθμιση πώλησης.
Έστω η περίπτωση που ο έμπορος έχει αγοράσει το αγαθό στα 8 ευρώ ανά μονάδα και φοβούμενος πτώση της τιμής προβαίνει σε κάλυψη όλων των μονάδων που αγόρασε με την πώληση προθεσμιακών συμβολαίων προς 8,40 ευρώ ανά μονάδα. Με τον τρόπο αυτό της αντιστάθμισης ο έμπορος «κλειδώνει» τη διαφορά των 40 λεπτών/ μονάδα (=8,40-8,00) ως το κέρδος από την παραγωγική δραστηριότητα που έχει αναλάβει. Εάν η τιμή του εμπορεύματος ανέλθει στις 8,70 ευρώ /μονάδα, τότε από τη θέση αγοράς δημιουργείται κέρδος 70 λεπτών /μονάδα (=8,70-8,00). Ταυτόχρονα όμως δημιουργείται ζημιά 30 λεπτών/ μονάδα (= 8,40-8,70) από τη θέση πώλησης στην προθεσμιακή αγορά. Το καθαρό αποτέλεσμα όμως των δυο θέσεων είναι η διατήρηση του αρχικού ποσού των 40 λεπτών/ μονάδα (=0,70-0,30) κατά τη στιγμή πραγματοποίησης της αντιστάθμισης.
Ανάλογη διατήρηση του κέρδους θα γίνει εάν η τιμή του υποκειμένου τίτλου ή αγαθού παρουσιάσει πτώση. Έτσι σε μια τιμή 7,75 ευρώ ανά μονάδα θα υπάρξει ζημιά 25 λεπτών/ μονάδα (=7,75-8,00) στην αγορά μετρητοίς αλλά ταυτόχρονα κέρδος 65 λεπτών/ μονάδα (=8,40-7,75) στην προθεσμιακή θέση με αποτέλεσμα τη διατήρηση των αρχικών 40 λεπτών/ μονάδα (=0,65-0,25) ανά μονάδα. Με τα σενάρια αύξησης και μείωσης της τιμής του υποκειμένου αγαθού επιβεβαιώνεται ο ισχυρισμός ότι με την πραγματοποίηση αντιστάθμισης «κλειδώνεται» ένα περιθώριο κέρδους το οποίο μένει ανέπαφο από τις αυξομειώσεις των τιμών του αγαθού. Μοναδική προϋπόθεση βέβαια είναι όπως οι μεταβολές των τιμών στην αγορά μετρητοίς και στην αγορά των συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης να είναι παράλληλες.

I.6.1.4 Η αντιστάθμιση αγοράς (long hedge)
Παράδειγμα. Έστω μια εταιρεία κατασκευής καλωδίων κάνει μεγάλη χρήση χαλκού στα προϊόντα της. Η παραγωγική της δραστηριότητα με τις παρούσες τιμές του χαλκού είναι κερδοφόρα, όμως η εταιρεία ανησυχεί για ενδεχόμενη αύξηση της τιμής του χαλκού στο μέλλον. Καθώς η τιμή του χαλκού αποτελεί σημαντικό τμήμα του κόστους παραγωγής, η εταιρεία αναζητεί τρόπους διασφάλισης του κέρδους από την παραγωγική δραστηριότητα που αναπτύσσει. Καθώς ο χαλκός είναι πρώτη ύλη απαραίτητη στην παραγωγική διαδικασία που όμως η εταιρεία δεν την κατέχει, η θέση που έχει στην αγορά μετρητοίς είναι αρνητική. Ως εκ τούτου, η επιδιωκόμενη αντιστάθμιση απαιτεί την αγορά ικανού αριθμού συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης ώστε να εξασφαλίσει την τιμή της πρώτης ύλης η οποία με τη σειρά της θα διατηρήσει το κόστος παραγωγής υπό έλεγχο. Με την αγορά των συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης δημιουργείται μια αντιστάθμιση αγοράς. 
Στην περίπτωση ανόδου της τιμής του χαλκού στα 2.600 δολάρια, το κέρδος των 160 δολαρίων ανά τόνο (=2.600-2.440) στη θέση συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης εκμηδενίζεται από την ισόποση ζημιά στη θέση μετρητοίς (=2.440- 2.600). Σε περίπτωση πτώσης των τιμών στα, π.χ., 2.200 δολάρια ανά τόνο η ζημιά των 240 δολαρίων ανά τόνο από τη θέση συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης (=2.200-2.440) εξισορροπείται από το ισόποσο κέρδος από τη θέση μετρητοίς (=2.440-2.200). Η εξισορρόπηση των ζημιών της μιας θέσης από τα κέρδη της άλλης θα συμβεί σε όλα τα επίπεδα τιμών αρκεί οι τιμές μετρητοίς και συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης να κινούνται παράλληλα.
Η τυχόν διαφορά μεταξύ της τιμής μετρητοίς και της τιμής συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης κατά την ημέρα σύναψης του συμβολαίου μπορεί να «κλειδωθεί» άσχετα από τη μεταβολή των τιμών. Εάν η τιμή μετρητοίς παραμένει στα 2.440 δολάρια ανά τόνο αλλά το συμβόλαιο μελλοντικής εκπλήρωσης έχει αγοραστεί στα 2.490 δολάρια ανά τόνο, τότε αυτή η διαφορά των 50 δολαρίων ή βάση, όπως διαφορετικά ονομάζεται, δεν θα μεταβληθεί εφόσον οι τιμές μετρητοίς και συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης κινηθούν παράλληλα. Έτσι, στην περίπτωση ανόδου των τιμών του χαλκού στα, π.χ., 2.800 δολάρια ανά τόνο, το κέρδος των 310 δολαρίων από τη θέση συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης (=2.800-2.490) καλύπτεται από τη ζημία των 360 δολαρίων της θέσης μετρητοίς (=2.440-2.800) διατηρώντας τη βάση σταθερή. Παρόμοιο αποτέλεσμα παρατηρούμε και με την πτώση της τιμής του χαλκού, π.χ., στα 2.200 δολάρια ανά τόνο όπου το κέρδος των 240 δολαρίων από τη θέση μετρητοίς (=2.440-2.200) εξανεμίζεται από τη ζημιά των 290 δολαρίων της θέσης συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης (=2.200-2.490) αφήνοντας τη διαφορά των 50 δολαρίων ανέπαφη.
I.7 Στόχοι της διπλωματικής εργασίας
Στα επόμενα κεφάλαια της διπλωματικής εργασίας αρχικά παρουσιάζονται οι μεθοδολογίες δίκαιης αποτίμησης των βασικότερων παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων και εν συνεχεία διερευνώνται στρατηγικές αντιστάθμισης των βασικότερων χρηματοοικονομικών κινδύνων με χρήση συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης αλλά και με χρήση δικαιωμάτων και ανταλλαγών. Τέλος εξετάζονται εφαρμογές της αντιστάθμισης στις αγορές ενέργειας.
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                                                                                                               ΤΑ ΚΥΡΙΑ ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΚΑΙ Η ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΤΟΥΣ
Στο κεφάλαιο αυτό θα αναπτυχθούν οι απαραίτητες εισαγωγικές έννοιες για τα παράγωγα προϊόντα και θα αναλυθούν οι βασικές μεθοδολογίες για την αποτίμησή τους. Θα εξεταστούν τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης, τα δικαιώματα προαίρεσης καθώς και τα επιτοκιακά παράγωγα (caps, floors, collars, FRAs). Τέλος θα παρουσιαστούν τα παράγωγα πιστωτικού κινδύνου (Credit Derivatives).

II.1 Συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης (futures)
II.1.1 Η έννοια των προθεσμιακών συμβολαίων
Ένα προθεσμιακό συμβόλαιο (ΠΣ για συντομία) είναι μια συναλλαγή στην οποία οι δυο συμβαλλόμενοι δεσμεύονται να αγοράσουν ή να πουλήσουν μια συγκεκριμένη ποσότητα ενός υποκείμενου αγαθού, σε συγκεκριμένη ημερομηνία (maturity) και τιμή (delivery price). Τα αγαθά αυτά είναι φυσικά (π.χ. πετρέλαιο) είτε χρηματοοικονομικά (νομίσματα, επιτόκια, μετοχές και δείκτες). Το βασικό στοιχείο της προθεσμιακής συναλλαγής είναι ότι εισάγεται μια χρονική υστέρηση μεταξύ της συμφωνίας του συμβολαίου και της εκπλήρωσής του. Η συναλλαγή είναι ιδιωτική, πολλές φορές δεν δημοσιοποιείται, η ποσότητα και ημερομηνία παράδοσης είναι στοιχεία διαπραγματεύσιμα, το αντίτιμο του συμβολαίου καταβάλλεται στην λήξη και συνήθως υπάρχει μια ημερομηνία παράδοσης. Ο αντισυμβαλλόμενος που έχει συμφωνήσει να αγοράσει έχει την θετική θέση (Long Position), ενώ ο αντισυμβαλλόμενος που έχει συμφωνήσει να πουλήσει έχει την αρνητική θέση (Short Position). 

Τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης (ΣΜΕ για συντομία) δεν είναι παρά συμβόλαια προθεσμιακών συναλλαγών, με τη διαφορά πως διαπραγματεύονται σε οργανωμένες δευτερογενείς αγορές υπό συγκεκριμένο νομικό πλαίσιο. Τα ΣΜΕ εκκαθαρίζονται καθημερινά και έχουν τυποποιημένες ποσότητες συναλλαγής και ημερομηνίες παράδοσης. Οι συναλλαγές είναι δημόσιες και γνωστοποιούνται αμέσως σε όλους τους συμμετέχοντες στην αγορά ενώ συνήθως οι θέσεις σε ΣΜΕ κλείνονται πριν την λήξη. Η πώληση των ΣΜΕ δεν προϋποθέτει την ύπαρξη αγοραστή καθώς το ρόλο αυτό παίζει η Εταιρεία Εκκαθάρισης συναλλαγών επί Παραγώγων, η οποία εκτός από την εκκαθάριση αναλαμβάνει και τον πιστωτικό κίνδυνο της αγοράς.

II.1.2 Η έννοια της Εξισορροπητικής Κερδοσκοπίας

Εξισορροπητική κερδοσκοπία (arbitrage) είναι η διαδικασία απόκτησης ενός αγαθού ή τίτλου σε μια αγορά και η ταυτόχρονη πώληση του σε μια άλλη αγορά με υψηλότερη τιμή με στόχο την αποκόμιση κέρδους χωρίς επένδυση. Εάν η εξισορροπητική κερδοσκοπία γίνει χωρίς την ανάληψη επενδυτικού κινδύνου και με τρόπο ώστε η θέση αγοράς να αντισταθμίζεται πλήρως από τη θέση πώλησης, τότε η διαδικασία αυτή ονομάζεται ακίνδυνη εξισορροπητική κερδοσκοπία (riskless arbitrage). Εκτός όμως από την ακίνδυνη εξισορροπητική κερδοσκοπία υπάρχει και η κινδυνοφόρα. Σε αυτή τη διαδικασία, ο εξισορροπιστής (arbitrageur) αναλαμβάνει κίνδυνο για κάποιο μικρό χρονικό διάστημα μη δυνάμενος να κλείσει ταυτόχρονα τη θέση του στις δυο αγορές. Αυτό συμβαίνει συνήθως όταν οι αγορές δεν λειτουργούν ταυτόχρονα ή όταν δεν είναι συνδεδεμένες άμεσα παρόλο που λειτουργούν ταυτόχρονα με αποτέλεσμα την καθυστέρηση υποβολής των εντολών. Επίσης το ίδιο πρόβλημα παρουσιάζεται σε περίπτωση όπου υπάρχει διαφορετικός βαθμός ρευστότητας στις δύο αγορές με αποτέλεσμα η εντολή στη ρευστή αγορά να εκτελεστεί αμέσως ενώ η εκτέλεση της εντολής στην άλλη αγορά να γίνει με καθυστέρηση λόγω έλλειψης ρευστότητας. Παρόμοιο πρόβλημα παρουσιάζεται όταν οι τιμές στις δυο αγορές είναι σε διαφορετικό νόμισμα και επομένως ο εξισορροπιστής αναλαμβάνει συναλλαγματικό κίνδυνο. 
II.1.3 Ο Κανόνας της Μοναδιαίας Τιμής (Law of One Price)
Η δυνατότητα εφαρμογής εξισορροπητικής κερδοσκοπίας προσφέρεται σε όλες τις αγορές όπου επικρατεί ο ανταγωνισμός και επιτρέπεται η ελεύθερη πρόσβαση χωρίς δεσμεύσεις και περιορισμούς. Σε ένα τέτοιο περιβάλλον όμοια στοιχειώδη αγαθά ή τίτλοι που είναι διαπραγματεύσιμοι σε περισσότερες από μία αγορές θα έχουν μία και μοναδιαία τιμή λαμβανομένου υπόψη του κόστους μεταφοράς από τη μία αγορά στην άλλη. Στο βαθμό που οι τιμές διαφέρουν από αγορά σε αγορά δημιουργούνται ευκαιρίες στους εξισορροπιστές να παρέμβουν εφαρμόζοντας εξισορροπητική κερδοσκοπία και επιτυγχάνοντας κέρδη. Η ύπαρξη κερδών προσελκύει και άλλους εξισορροπιστές που κάνουν το ίδιο πράγμα με αποτέλεσμα να δημιουργηθεί μεγάλη ζήτηση στην αγορά με τη μικρότερη τιμή και μεγάλη προσφορά στην αγορά με τη μεγαλύτερη τιμή. Η μονομερής πίεση στις αγορές αυτές από τους εξισορροπιστές θα ωθήσει τη μικρότερη τιμή υψηλότερα και τη μεγαλύτερη τιμή χαμηλότερα μέχρις ότου αυτές εξισωθούν.

Στα παράγωγα, η εξισορροπητική κερδοσκοπία εφαρμόζεται με την αγορά (ή πώληση) του στοιχειώδους τίτλου και ταυτόχρονη πώληση (ή αγορά) του παραγώγου τίτλου που αντιστοιχεί στην ίδια ποσότητα. Εάν η τιμή του παράγωγου τίτλου ή αγαθού είναι πλήρως προσαρμοσμένη στην τιμή του στοιχειώδους ή υποκείμενου τίτλου, τότε η εξισορροπητική κερδοσκοπία δεν θα επιφέρει απολύτως κανένα κέρδος. Αντίθετα, εάν για κάποιο λόγο οι δύο τιμές δεν είναι προσαρμοσμένες πλήρως η μία στην άλλη, τότε η εξισορροπητική κερδοσκοπία θα επιφέρει κάποια κέρδη χωρίς την επιφόρτιση κανενός κινδύνου. Όσο μεγαλύτερα είναι τα κέρδη, τόσο περισσότερη δραστηριότητα θα παρατηρείται στην εφαρμογή εξισορροπητικών κερδοσκοπιών. Οι δραστηριότητες αυτές θα σταματήσουν όταν παύσει να υπάρχει η δυνατότητα ακίνδυνου κέρδους, όταν δηλαδή εναρμονιστούν πλήρως οι δύο τιμές μεταξύ τους.

II.1.4 Η αποτίμηση των Προθεσμιακών Συμβολαίων και των ΣΜΕ
II.1.4.1 Η Αποτίμηση στη Λήξη
Παρά το γεγονός ότι τα παράγωγα οφείλουν την αξία τους στους υποκείμενους στοιχειώδεις τίτλους που αναφέρονται, οι τιμές τους δεν θα είναι απόλυτα ίδιες με αυτούς. Αυτό οφείλεται κυρίως στο γεγονός ότι ο παράγωγος τίτλος απολήγει στην απόκτηση του στοιχειώδους αγαθού όχι άμεσα αλλά με υστέρηση, στη χρονική στιγμή της λήξης του. Η διαχρονική αξία του χρήματος στο διάστημα αυτό καθώς και οι προσδοκίες για τις τιμές στο μέλλον προσδιορίζουν σημαντικά την απόκλιση μεταξύ στοιχειωδών και παραγωγών τίτλων σήμερα. Στην περίπτωση της ημέρας λήξης του συμβολαίου, η τιμή του στοιχειώδους τίτλου θα πρέπει να είναι ίση με την τιμή του παράγωγου τίτλου. Αυτό συμβαίνει διότι η κατοχή ενός συμβολαίου έχει ακριβώς την ίδια ωφέλεια που απορρέει από το στοιχειώδη τίτλο ή αγαθό. Έτσι, κατά την ημέρα λήξης του προθεσμιακού συμβολαίου, Τ, η τιμή του παράγωγου θα ισούται με την τιμή του τίτλου ή αγαθού στην αγορά μετρητοίς:
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 είναι η τιμή του συμβολαίου στην ημέρα Τ που λήγει επίσης εκείνη την ημέρα Τ, και 
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 είναι η τιμή του υποκειμένου τίτλου ή αγαθού την ημέρα Τα στην αγορά μετρητοίς. Η ισότητα αυτή είναι απαραίτητη συνθήκη μιας ρευστής και ομαλώς λειτουργούσας αγοράς και θα διατηρηθεί υπό την πίεση της εξισορροπητικής κερδοσκοπίας στην αγορά μετρητοίς και στην προθεσμιακή αγορά. Τα προθεσμιακά συμβόλαια έχουν πολλές ημέρες διάρκειας για κάθε μια από τις οποίες θα πρέπει να προσδιοριστεί η τιμή τους. Για τις ενδιάμεσες μέρες διαπραγμάτευσης θα μπορούσε να ισχύει η εξίσωση 
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 εφόσον: 
(α) Δεν υπάρχει χρηματικό κόστος μεταφοράς του αγαθού ή τίτλου στο χώρο ή στο χρόνο. 
(β) Το αγαθό είναι αποθηκεύσιμο και δεν υπάρχει αλλοίωση στην ποιότητα από τη χωρική ή χρονική μεταφορά του (εφόσον πρόκειται για αγαθό). 
(γ) Η καθαρή προσφορά του αγαθού ή τίτλου παραμένει σταθερή.
Όπως είναι προφανές οι ανωτέρω τρεις προϋποθέσεις δεν μπορούν να ισχύουν στην πράξη. Πάντα υπάρχει κόστος μεταφοράς όχι μόνο στα προϊόντα αλλά και στους τίτλους και όχι μόνο στο χρόνο αλλά και στο χώρο. Ως εκ τούτου η εξίσωση 
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θα πρέπει να τροποποιηθεί ώστε να ανταποκριθεί στα κόστη αυτά και να αποτελέσει τη βάση αποτίμησης των προθεσμιακών συμβολαίων. 
II.1.4.2 Το Κόστος Διαχρονικής Διατήρησης (Carrying Costs)
Το κόστος αυτό αναφέρεται στη δαπάνη που προκαλεί η ανάληψη μιας θέσης στην αγορά μετρητοίς και η διατήρηση της μέχρι τη λήξη του συμβολαίου ΣΜΕ. Η διατήρηση αυτής της θέσης μέχρι κάποια μελλοντική χρονική στιγμή σημαίνει τη διαχρονική μεταφορά του αγαθού ή τίτλου με τρόπο ώστε να παραμείνει αναλλοίωτο και με τα ίδια χαρακτηριστικά. Επίσης, πέραν της διαχρονικής μεταφοράς μπορεί να σημαίνει και φυσική μεταφορά από ένα τόπο σε άλλο. Οι δαπάνες που απαιτούνται για τη διαχρονική διατήρηση της θέσης διακρίνονται σε τέσσερις κατηγορίες:

(α) Κόστος Χρηματοδότησης. Το κόστος αυτό αναφέρεται στο κόστος ευκαιρίας που θα απολέσει ο κάτοχος της θέσης δεσμεύοντας ποσό 
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από τα κεφάλαια του για τη διατήρηση της θέσης. Ανάλογο θα είναι και το κόστος που θα πρέπει να καταβάλει εάν το ποσό 
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το δανειστεί. Έτσι, εάν η αγορά του αγαθού στην αγορά μετρητοίς απαιτεί 150 ευρώ για την απόκτηση μιας μονάδας και το κόστος δανεισμού είναι 8% ετησίως, τότε η διατήρηση της θέσης για έξι μήνες θα απολήξει σε ένα κόστος χρηματοδότησης ίσο με 6 ευρώ 
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(β) Κόστος Αποθήκευσης. Το κόστος αυτό είναι συνυφασμένο με τη δαπάνη που απαιτείται για την αποθήκευση του αγαθού ή τίτλου για ένα χρονικό διάστημα. Ανάλογα με το αγαθό υπάρχουν και οι ανάλογες εγκαταστάσεις. Το κόστος αποθήκευσης είναι σημαντικό κυρίως στα φυσικά αγαθά καθώς η καταστροφή τους είναι ανεπανόρθωτη και δεν μπορούν να ανακτηθούν σε αντίθεση με τους φυσικούς χρηματοπιστωτικούς τίτλους η καταστροφή των οποίων δεν συνεπάγεται ολική απώλεια καθώς μπορούν να αντικατασταθούν με άλλους. Στην περίπτωση δε των άυλων τίτλων δεν τίθεται θέμα καταστροφής τους και άρα αποθήκευσης τους πέρα από την καταχώρηση τους στο Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών. Το κόστος της αποθήκευσης είναι ανάλογο ενός ενοικίου για το μέγεθος του χώρου που καταλαμβάνει αλλά επιπλέον περιλαμβάνει και ενέργειες που είναι απαραίτητες με την επόπτευση της κατάστασης του αγαθού, τη μεταφορά κατά την είσοδο και έξοδο από την αποθήκη, κ.λπ. 
(γ) Κόστος Ασφάλισης. Συνήθως με τη διαδικασία της αποθήκευσης συνδέεται και η αγορά ασφάλειας ώστε να εξασφαλίζεται η αξία της θέσης από τυχόν φθορά ή κλοπή. Έτσι, ο χρυσός και οι χρηματοπιστωτικοί φυσικοί τίτλοι ασφαλίζονται για την πιθανότητα κλοπής ενώ πχ τα σιτηρά για αλλοίωση της ποιότητας τους λόγω υγρασίας ή άλλων φυσικών παραγόντων. Στην περίπτωση των αξιόγραφων, είναι αναγκαία πρακτική όπως κατά τη μεταφορά τους μέσω των ταχυδρομικών εταιρειών να ασφαλίζονται, 
(δ) Κόστος Μεταφοράς. Το κόστος αυτό είναι σημαντικό στην περίπτωση των αγαθών όπου εκτός από τη μεταφορά στους χώρους προς και από την αποθήκευση, θα πρέπει κατόπιν από εκείνα μεταφερθούν στο σημείο παράδοσης που αναφέρεται το συμβόλαιο. Το κόστος αυτό είναι μικρό για τους χρηματοπιστωτικούς τίτλους καθώς απαιτείται μια ηλεκτρονική καταχώρηση στην περίπτωση άυλων αξιόγραφων ή μεταφορά τους με ταχυδρομική εταιρεία.

Όλα τα ανωτέρω κόστη αθροιζόμενα συνθέτουν το κόστος της διαχρονικής διατήρησης 
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που αναφέρεται στο χρονικό διάστημα από το χρόνο t έως το χρόνο Τ. Από αυτά, το πλέον σημαντικό σχεδόν σε όλες τις περιπτώσεις είναι το κόστος χρηματοδότησης. Το κόστος αυτό δεν αναφέρεται στην αξία του ίδιου του αγαθού ή τίτλου καθώς αποτελεί μόνο ένα ποσοστό αυτού.
II.1.4.3 Η αποτίμηση πριν την λήξη
Συγκρίνοντας στο χρόνο t το αγαθό μετρητοίς και ένα προθεσμιακό συμβόλαιο ή συμβόλαιο ΣΜΕ που λήγει σε απώτερο χρόνο Τ (T>t), διαπιστώνει κανείς ότι πρόκειται για δυο διαφορετικά αγαθά. Το αγαθό τοις μετρητοίς είναι διαθέσιμο σήμερα για κατανάλωση, αποθήκευση ή μεταπώληση. Αντίθετα το αγαθό που θα προκύψει στο χρόνο Τ από το προθεσμιακό συμβόλαιο σήμερα δεν μπορεί να καταναλωθεί, να αποθηκευθεί ή να μεταπωληθεί. Το αγαθό αυτό σήμερα αντιπροσωπεύεται από το προθεσμιακό συμβόλαιο και μόνο αυτό μπορεί να μεταπωληθεί στην αγορά παραγώγων. Καθώς η χρησιμότητα που προσφέρουν το αγαθό τοις μετρητοίς και το προθεσμιακό συμβόλαιο στο χρόνο t διαφέρει, θα πρέπει να διαφέρει και η τιμή που είναι κανείς διατεθειμένος να καταβάλει στο χρόνο t για καθένα από αυτά. Η διαφορά τους θα είναι αντίστοιχη της δαπάνης που απαιτείται ώστε η χρησιμότητα που θα προκύψει από το καθένα να είναι ίδια.

Καθώς το αγαθό που θα προκύψει από την εκπλήρωση του προθεσμιακού συμβολαίου δε γίνεται να μεταφερθεί από το χρόνο Τ σε χρόνο t (t< Τ), ο τρόπος για να εξισωθεί η ωφέλεια από τις δύο διαφορετικές επιλογές θα είναι να μεταφερθεί το αγαθό τοις μετρητοίς στο χρόνο λήξης Τ του προθεσμιακού συμβολαίου. Η δαπάνη όμως που απαιτείται για τη μεταφορά αυτή θα αντιστοιχεί στο κόστος διαχρονικής διατήρησης, 
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, που αναφέραμε στο προηγούμενο εδάφιο. Έτσι, λαμβάνοντας υπόψη το κόστος αυτό:
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Η εξίσωση αποτίμησης του συμβολαίου ΣΜΕ μπορεί να εκφρασθεί και υπό τη μορφή συνεχούς ανατοκισμού
[image: image46.wmf],
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.  Η ισότητα υποδηλώνει ότι ο συναλλασσόμενος απολήγει με την ίδια ακριβώς ωφέλεια άσχετα αν επέλεξε το προθεσμιακό συμβόλαιο ή το αγαθό τοις μετρητοίς. Έτσι εάν ο βασικός στόχος είναι η κατοχή μιας μονάδας του αγαθού ή τίτλου στο χρόνο Τ, ο συναλλασσόμενος έχει δυο επιλογές: (α) την ημέρα t να αγοράσει ένα προθεσμιακό συμβόλαιο που λήγει στην ημέρα Τ, ή (β) την η μέρα t να αγοράσει το αγαθό ή τίτλο στην αγορά μετρητοίς και να το αποθηκεύσει έως την ημέρα Τ. Όποια από τις δυο επιλογές ακολουθηθεί θα καταλήξει με μια μονάδα αγαθού την ημέρα Τ. Βέβαια υπάρχει μια σημαντική διαφορά μεταξύ των επιλογών (α) και (β) που αφορά το ποσό της επένδυσης που απαιτείται. Στην περίπτωση της (α) το προθεσμιακό συμβόλαιο αγοράζεται αφού ο αγοραστής καταβάλλει ένα ελάχιστο περιθώριο ασφάλισης (που δεν απαιτείται καν να είναι μετρητά) ενώ στην περίπτωση της (β) το αγαθό στην αγορά μετρητοίς αγοράζεται με ολόκληρη την καταβολή της αξίας του. Έτσι για να είναι συγκρίσιμες οι δύο επιλογές θα πρέπει όχι μόνο να καταλήγουν στο ίδιο αποτέλεσμα αλλά να έχουν και το ίδιο κόστος. 
Ξεκινώντας από το γεγονός ότι ο εξισορροπιστής δεν διαθέτει ίδια κεφάλαια, γίνεται χρήση ενός βραχυπρόθεσμου δανείου που μπορεί να αποκτηθεί. Τα χαρακτηριστικά του δανείου είναι ότι έχει ύψος ίσο με την αξία μιας μονάδας του αγαθού ενώ το επιτόκιο που αφορά την περίοδο από την ημέρα t ως την ημέρα Τ είναι 
[image: image47.wmf]t,T
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. Επειδή ο δανεισμός επιφέρει ένα κόστος στο δανειζόμενο, θα πρέπει η αξία του αγαθού όπως προσδιορίζεται στο χρόνο t με αναφορά το χρόνο Τ να το λαμβάνει υπόψη. Μόνο τότε οι επιλογές (α) και (β) θα ήταν ισότιμες και δεν θα υπήρχε λόγος προτίμησης της μιας ή της άλλης. Η ισότητα δηλαδή επιτυγχάνει την ισοτιμία των δύο επιλογών καθώς τυχόν παραβίαση της θα οδηγούσε σε εξισορροπητικές αγοραπωλησίες. Περαιτέρω, μέσω της ισότητας αυτής επιτυγχάνεται η συνύπαρξη της αγοράς μετρητοίς με την αντίστοιχη προθεσμιακή αγορά δια μέσου της ισορροπίας των τιμών.
Εάν η ισότητα παραβιαζόταν ως εξής: 
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Τότε θα επιδιωκόταν η αγορά του τίτλου ή αγαθού τοις μετρητοίς με ένα δάνειο ίσο με την αξία 
[image: image49.wmf]T
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, ενώ ταυτόχρονα θα γινόταν πώληση συμβολαίων ΣΜΕ αντίστοιχης ποσότητας. Στο χρόνο Τ θα γινόταν η παράδοση του αγαθού εκπληρώνοντας έτσι την υποχρέωση στο συμβόλαιο ΣΜΕ. Η ενέργεια αυτή θα απέδιδε μια απόδοση: 
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 μεγαλύτερη από το επιτόκιο 
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 που πρέπει να καταβληθεί για το δάνειο. Επομένως, υπάρχει ένα οικονομικό κίνητρο να αποκτηθεί μια καθαρή απόδοση της τάξης 
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για κάθε δανειζόμενη χρηματική μονάδα. Αυτή η διαδικασία θα οδηγήσει σε μια ασφυξία πωλήσεων που θα καταλήξει σε πτώση των τιμών ΣΜΕ. Ανάλογα, η αγοραστική πίεση στην αγορά τοις μετρητοίς θα ωθήσει την τιμή του αγαθού ή τίτλου υψηλότερα. 
Εάν τώρα η ισότητα παραβιαζόταν ως εξής: 
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Τότε μια αντίθετη εξισορροπητική κερδοσκοπία από αυτή που μόλις περιγράψαμε θα ξεκινήσει. Συγκεκριμένα, εδώ ο εξισορροπιστής επιλέγει να δανειστεί μια μονάδα του αγαθού την οποία προπωλεί για 
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 δανείζοντας τα χρήματα μέχρι την ημέρα Τ προς ένα επιτόκιο 
[image: image55.wmf]t,T
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. Ταυτόχρονα αγοράζει ένα συμβόλαιο ΣΜΕ με λήξη την ημέρα Τ σε μια τιμή 
[image: image56.wmf],
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. Στο χρόνο Τ ο εξισορροπιστής θα εξασφάλιζε το αγαθό μέσω του συμβολαίου ΣΜΕ και θα το επέστρεφε για να καλύψει τη σημαντική θέση της αγοράς μετρητοίς. Εφαρμόζοντας αυτή τη διαδικασία την ημέρα λήξης ο εξισορροπιστής θα έχει επιτύχει μια απόδοση που θα είναι μεγαλύτερη του επιτοκίου 
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Αυτή η συνθήκη προσφέρει το οικονομικό κίνητρο να αποκτηθεί μια καθαρή απόδοση της τάξης του 
[image: image59.wmf],,
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ανά μονάδα δανειζόμενου αγαθού. Ο εξισορροπιστής θα πρέπει να περιμένει μέχρι την ημέρα Τ για να αποσύρει τα χρήματα που δάνεισε και να αγοράσει το αγαθό σύμφωνα με τους όρους του συμβολαίου ΣΜΕ. Στη συνέχεια, θα επιστρέψει το αγαθό που είχε δανειστεί. Καθώς το οικονομικό κίνητρο για την επίτευξη ακίνδυνων κερδών χωρίς την ανάγκη καμιάς επένδυσης εξακολουθεί να υπάρχει, οι εξισορροπιστές θα συνεχίσουν να αγοράζουν το συμβόλαιο ΣΜΕ και να προπωλούν το υποκείμενο αγαθό μέχρις ότου η τιμή του πρώτου αυξηθεί από την αγοραστική πίεση ενώ η τιμή του δεύτερου μειωθεί από την πίεση των πωλήσεων στο σημείο όπου η εξίσωση επαναφέρεται ξανά σε ισορροπία. Σε απλή λογική η εξίσωση τονίζει ότι η παρατηρούμενη τιμή ΣΜΕ ισούται με την τιμή μετρητοίς αφοΰ όμως προστεθεί το κόστος διαχρονικής διατήρησης που πρέπει να καταβληθεί για τη χρηματοδότηση ενός ποσού ίσου με την αξία μετρητοίς αλλά και την αποθήκευση και μεταφορά του αγαθού μέχρι την ημέρα λήξης του συμβολαίου ΣΜΕ.
II.1.4.4 Η Αποτίμηση Σύμφωνα με τις Προσδοκίες
Υπάρχουν περιπτώσεις όπου η σχέση 
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 (Ι) δεν αντικατοπτρίζει την πραγματική αξία ενός συμβολαίου ΣΜΕ. Αυτό συμβαίνει στην περίπτωση των αποθηκεύσιμων αγαθών που η διαχρονική τους προσφορά δεν παραμένει σταθερή όπως υποθέσαμε ανωτέρω. Στην περίπτωση αυτή είναι αναγκαία η σύνδεση της τρέχουσας τιμής ΣΜΕ με την προσδοκώμενη προσφορά και ζήτηση στην ημέρα Τ. Όπως είναι φυσικό την ημέρα Τ η προσφορά και η ζήτηση για ένα τίτλο ή αγαθό θα προσδιορίζει την τιμή μετρητοίς την ίδια ημέρα. Εάν οι επενδυτές την ημέρα t έχουν την ικανότητα να δημιουργήσουν αμερόληπτες προσδοκίες για την προσφορά και ζήτηση στην ημέρα Τ, τότε σύμφωνα με τον κανόνα των απλών προσδοκιών, η τιμή του ΣΜΕ, 
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, που παρατηρούμε την ημέρα t, ενός συμβολαίου που λήγει την ημέρα Τ θα ισούται με την προσδοκώμενη τιμή του υποκειμένου αγαθού ή τίτλου στην ημέρα Τ:
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 συμβολίζει τις προσδοκίες που ισχύουν την ημέρα t. Η εξίσωση (ΙΙ) δεν αναιρεί την ισχύ της προηγούμενης όμως, η ισχύουσα τιμή ΣΜΕ στην προθεσμιακή αγορά θα αντικατοπτρίζει τη μικρότερη από τις τιμές των 2 εξισώσεων. Αυτό θα εξαρτηθεί από την ιδιότητα του αγαθού να αποθηκευτεί από το χρόνο t μέχρι το χρόνο Τ. Τα μη αποθηκεύσιμα αγαθά (π.χ., πατάτες, κρεμμύδια) καθώς και οι μη αποθηκεύσιμες υπηρεσίες (π.χ., μεταφορές, τουρισμός) θα έχουν τις τιμές ΣΜΕ άρρηκτα συνδεδεμένες με την προσδοκώμενη μελλοντική προσφορά και ζήτηση, δηλαδή σύμφωνα με την εξίσωση (ΙΙ). Στα αποθηκεύσιμα αγαθά, όπως τα σιτηρά και οι περισσότεροι χρηματοπιστωτικοί τίτλοι, όπου η σημερινή προσφορά συνδέεται με τη μελλοντική προσφορά, η προθεσμιακή τιμή θα τείνει να αντικατοπτρίζει τη σχέση αποτίμησης της εξίσωσης (Ι). Η εξίσωση (Ι) αποτελεί μια απλοποιημένη σχέση προθεσμιακής και τιμής μετρητοίς καθώς λαμβάνει υπόψη μόνο το κόστος της διαχρονικής διατήρησης αλλά αγνοεί τις όποιες ωφέλειες προκύπτουν από την κατοχή του υποκειμένου τίτλου ή αγαθού. Επειδή οι χρηματοπιστωτικοί τίτλοι έχουν διαφορετικές ωφέλειες από τα εμπορεύματα, η εξίσωση (Ι) θα τροποποιηθεί για να ανταποκριθεί στις ιδιαιτερότητες τους όπως εξετάζονται στη συνέχεια.

II.1.4.5 Η Αποτίμηση Συμβολαίων ΣΜΕ Χρηματοπιστωτικών Τίτλων

Οι προθεσμιακοί χρηματοπιστωτικοί τίτλοι είναι προθεσμιακά συμβόλαια ή συμβόλαια ΣΜΕ στα οποία ο υποκείμενος τίτλος είναι ένα από τα χρηματοπιστωτικά εργαλεία όπως μετοχές, κρατικές ομολογίες, έντοκα γραμμάτια Δημοσίου, ξένο συνάλλαγμα, ευρωδολάρια, χρηματιστηριακοί δείκτες. Οι προθεσμιακές αγορές χρηματοπιστωτικών τίτλων γενικά θεωρούνται ότι είναι αποτελεσματικές, ρευστές και ευρείας χρήσεως από τους επενδυτές.
II.1.4.5.1 Η Σχέση Αποτίμησης

Στην περίπτωση των προθεσμιακών χρηματοπιστωτικών τίτλων η αρχική εξίσωση (Ι) ισχύει εφόσον δεν γίνονται χρηματικές πληρωμές (μερίσματα, τόκοι) στους τιτλούχους των αξιόγραφων μεταξύ των χρονικών περιόδων t και Τ. Τέτοιοι χρηματοπιστωτικοί τίτλοι που εντάσσονται σε αυτούς τους περιορισμούς είναι τα έντοκα γραμμάτια του Δημοσίου και άλλοι τίτλοι που δεν προσφέρουν επιτόκιο (zero coupon) αλλά αποτιμώνται σε έκπτωση από την ονομαστική τους αξία, όπως π.χ. τα ευρωδολάρια. Πολλοί άλλοι όμως χρηματοπιστωτικοί τίτλοι δεν εντάσσονται σε αυτούς τους περιορισμούς. Στην πραγματικότητα, οι περισσότεροι τίτλοι διανέμουν χρηματικά ποσά κατά τη χρονική διάρκεια της ισχύος τους. Οι κρατικές ομολογίες πληρώνουν γνωστές και τακτικές πληρωμές ενώ τα μετοχικά χαρτοφυλάκια διανέμουν μερίσματα. Ακόμη και οι επενδύσεις σε ξένο συνάλλαγμα αποδίδουν τόκους. Για τις διάφορες ομολογίες και μετοχές που κατά την ημέρα τ (τον ενδιάμεσο χρόνο μεταξύ της ημέρας t έως Τ (t<τ<Τ)), καταβάλλουν μια ενδιάμεση πληρωμή, 
[image: image64.wmf]τ
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, στον κάτοχο της ομολογίας, η εξίσωση (Ι) τροποποιείται ως εξής:
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 (III)

όπου 
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 είναι το κόστος διαχρονικής διατήρησης που ισχύει για την περίοδο τ έως Τ. Όπως και προηγουμένως και εφόσον η 
[image: image67.wmf]τ
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 είναι γνωστή στο χρόνο t, οι δυνάμεις της εξισορροπητικής κερδοσκοπίας θα διατηρήσουν την ισότητα της εξίσωσης (III). Παραβίαση της ισότητας (III) θα σημάνει ανάληψη εξισορροπητικής κερδοσκοπίας που θα πιέσει τόσο την τιμή ΣΜΕ όσο και την τιμή μετρητοίς με αποτέλεσμα την επαναφορά τους στην τιμή ισορροπίας. Για παράδειγμα, αν υποτεθεί ότι η εξίσωση (III) έπαυε να ισχύει: 
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. Τότε θα υπάρχει κίνητρο για έναν εξισορροπιστή στο χρόνο t να αγοράσει τον υποκείμενο τίτλο στην αγορά τοις μετρητοίς πουλώντας ταυτόχρονα το συμβόλαιο ΣΜΕ με ημερομηνία λήξης την ημέρα Τ. Όμως για να εφαρμόσει μια τέτοια στρατηγική χωρίς τη χρήση ιδίων κεφαλαίων, ο εξισορροπιστής πρέπει να δανειστεί το ποσό που χρειάζεται για να αγοράσει το χρηματοπιστωτικό τίτλο. Το κόστος του δανείου είναι ίσο με το 
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. Η κατοχή αυτού του τίτλου θα αποφέρει στο χρόνο τ τη χρηματική πληρωμή 
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, που αμέσως μπορεί να δανείσει με απόδοση 
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 και μέχρι το χρόνο Τ. Έπειτα, στο χρόνο Τ θα αποκομίσει το εξής καθαρό ποσό:
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. Καθώς αυτή η κερδοφόρος ακίνδυνη και χωρίς ίδια απαιτούμενα κεφάλαια στρατηγική προσελκύει όλο και περισσότερους εξισορροπιστές, η τιμή ΣΜΕ θα πέσει λόγω της πίεσης των πωλήσεων και η τιμή μετρητοίς θα αυξηθεί λόγω της αγοραστικής πίεσης. Αυτές οι δυο αντίθετες ροπές θα αναπροσαρμόσουν τις τιμές στην ισορροπία που ενέχει η εξίσωση (III). Από το αποτέλεσμα αυτής της στρατηγικής συμπεραίνεται ότι και στην περίπτωση που η εξίσωση (III)  παραβιάζεται από την αντίθετη πλευρά, λόγου χάρη, 
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, τότε η εφαρμογή μιας αντίθετης (από την προηγούμενη) στρατηγικής εξισορροπητικής κερδοσκοπίας θα οδηγούσε την εξίσωση (III) και πάλι σε ισορροπία.

Η ενδιάμεση πληρωμή 
[image: image74.wmf]τ
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, που καταβάλλεται την ημέρα τ είναι γνωστή εκ των προτέρων στις περιπτώσεις των ομολογιών σταθερού επιτοκίου. Στην περίπτωση των μετοχών, όμως, το μέρισμα (ως ενδιάμεση πληρωμή) δεν είναι σταθερό καθώς εξαρτάται εν πολλοίς από την κερδοφορία της επιχείρησης, μέγεθος που υπόκειται σε κίνδυνο. Επίσης άγνωστη εκ των προτέρων είναι η ακριβής ημέρα πληρωμής του μερίσματος. Η αβεβαιότητα σχετικά με την ημέρα και το ποσό καταβολής υποχρεώνει τους συναλλασσόμενους να χρησιμοποιήσουν τις προσδοκίες τους κατά την αποτίμηση της προθεσμιακής τιμής στην εξίσωση (III) . 
II.2 Δικαιώματα προαίρεσης (options)
Στα συμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεσης υπάρχει μια συμφωνία για μελλοντική εκπλήρωση που δίνει το δικαίωμα σε ένα από τα συμβαλλόμενα μέρη  να ζητήσει την εκπλήρωση της συμφωνίας από το άλλο μέρος, μέχρι ενός μελλοντικού χρονικού σημείου ή αποκλειστικά µε την πάροδο αυτής της περιόδου. Ένα δικαίωμα προαίρεσης είναι μια συμφωνία µε την οποία κάποιος έχει την δυνατότητα αλλά όχι και την υποχρέωση να αγοράσει (Call) ή να πουλήσει (Put) ένα αγαθό, (νόμισμα, μετοχές, ηλεκτρική ενέργεια κτλ.) έως μια προκαθορισμένη ημερομηνία σε μια συγκεκριμένη τιμή (exercise price). Επειδή το δικαίωμα δίνει τη δυνατότητα σε κάποιον να µην το εξασκήσει, ο αγοραστής πληρώνει στον πωλητή ένα επιπλέον τίμημα που λέγεται premium. Υπάρχουν δυο τύποι δικαιωμάτων προαίρεσης, το ευρωπαϊκού τύπου δικαίωμα το οποίο μπορεί να εξασκηθεί µόνο στην ημερομηνία εκπνοής του και το αμερικάνικου τύπου δικαίωμα που μπορεί να εξασκηθεί οποιαδήποτε στιγμή μέχρι την ημερομηνία εκπνοής του.

Οι βασικές θέσεις στα δικαιώματα προαίρεσης είναι τέσσερις: Αγορά δικαιώματος αγοράς (long call) όπου ένας επενδυτής έχει αγοράσει το δικαίωμα να αγοράσει τον υποκείμενο τίτλο, αγορά δικαιώματος πώλησης (long put) όπου ένας επενδυτής έχει αγοράσει το δικαίωμα να πουλήσει τον υποκείμενο τίτλο, πώληση δικαιώματος αγοράς (short call) όπου ένας επενδυτής έχει πουλήσει το δικαίωμα σε κάποιον άλλο να αγοράσει τον υποκείμενο τίτλο, πώληση δικαιώματος πώλησης (short put) όπου ένας επενδυτής έχει πουλήσει το δικαίωμα σε κάποιον άλλο να πουλήσει τον υποκείμενο τίτλο. Ένα δικαίωμα,  το οποίο θα κατέληγε αποφέροντας κέρδος  αν εξασκούνταν σήμερα λέμε ότι έχει Θετική Καθαρή Αξία (In-the-money). Ανάλογα, ένα δικαιώματος το οποίο θα κατέληγε σε ζημιά αν εξασκούνταν σήμερα, λέμε πως έχει Αρνητική Καθαρή Αξία (Out-of-the-money). Αντίστοιχα ορίζεται και η Ουδέτερη Καθαρή Αξία (At-the-money). Τύποι δικαιωμάτων προαίρεσης

II.2.1.1 Δικαιώματα αγοράς
Όπως υποδηλώνει και το όνομά του, ένα δικαίωμα αγοράς (ΔΑ) δίνει στον κάτοχό του το δικαίωμα να αγοράσει ένα συγκεκριμένο αριθμό μετοχών σε συγκεκριμένη τιμή στο μέλλον. Υπάρχουν δύο είδη ΔΑ, τα Ευρωπαϊκά (European calls) και τα Αμερικανικά (American calls). Στα Ευρωπαϊκά ΔΑ η αγορά μπορεί να πραγματοποιηθεί μόνο στο τέλος της προκαθορισμένης περιόδου, ενώ αντίθετα στα Αμερικανικά ΔΑ η αγορά μπορεί να πραγματοποιηθεί ανά πάσα στιγμή μέσα στο προκαθορισμένο χρονικό διάστημα. Ουσιαστικά ένα ΔΑ είναι ένα «στοίχημα» μεταξύ δύο επενδυτών όσον αφορά την τιμή μιας μετοχής. Ο αγοραστής του ΔΑ πιστεύει ότι θα υπάρξει άνοδος της τιμής της μετοχής στο μέλλον, ενώ αντίθετα ο εκδότης του ΔΑ (call writer) πιστεύει ότι η τιμή της μετοχής θα μειωθεί. Θεωρώντας την περίπτωση ενός Ευρωπαϊκού ΔΑ, ο αγοραστής του έχει το δικαίωμα να αγοράσει τη μετοχή σε μια δεδομένη τιμή. Η τιμή αυτή ονομάζεται τιμή εξάσκησης (strike price ή exercise price) και στο εξής θα συμβολίζεται ως E. Στον αντίποδα, ο εκδότης του ΔΑ είναι υποχρεωμένος να πουλήσει τη μετοχή στον αγοραστή εάν ο δεύτερος αποφασίσει να εξασκήσει το δικαίωμά του. Το κέρδος του καθενός από τη συναλλαγή αποδίδεται γραφικά στα σχήματα που ακολουθούν.
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Σχήμα 1: Κέρδη και ζημίες για τον αγοραστή ενός ΔΑ
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Σχήμα 2: Κέρδη και ζημίες για τον εκδότη ενός ΔΑ

Αρχικά με την αγορά του ΔΑ ο αγοραστής πληρώνει στον εκδότη την αξία του δικαιώματος η οποία στο εξής θα συμβολίζεται ως C. Με τη λήξη της προκαθορισμένης περιόδου (λήξη του ΔΑ) ο αγοραστής μπορεί να εξασκήσει το δικαίωμά του για την αγορά της μετοχής ή να μην το εξασκήσει. Η απόφαση που θα λάβει εξαρτάται από τη σχέση μεταξύ της τιμής S της μετοχής κατά την στιγμή στην οποία λήγει το ΔΑ και της τιμής εξάσκησης E του ΔΑ. Συγκεκριμένα, εάν η τιμή της μετοχής είναι υψηλότερη από την τιμή εξάσκησης του ΔΑ (S>E), τότε ο αγοραστής του ΔΑ πρέπει να εξασκήσει το δικαίωμα και να αγοράσει τη μετοχή στην τιμή E. Αφού S>E, προφανώς ο αγοραστής έχει ένα άμεσο κέρδος ίσο με S–E. Βέβαια, το πραγματικό κέρδος του αγοραστή δεν είναι ακριβώς S–E, αλλά S –E–C. Στην ίδια περίπτωση ο εκδότης του ΔΑ έχει μια ζημία ίση με S–E–C. Έστω τώρα η περίπτωση όπου η τιμή της μετοχής κατά τη χρονική στιγμή στην οποία λήγει το ΔΑ είναι μικρότερη από την τιμή εξάσκησης του δικαιώματος (S<E). Στην περίπτωση αυτή ο αγοραστής δεν θα εξασκήσει το δικαίωμα και η ζημία του θα περιοριστεί στο ποσό που κατέβαλλε για την αγορά του ΔΑ, δηλαδή το ποσό C. Αν εξασκηθεί το δικαίωμα η ζημία αυτή θα αυξηθεί κατά τη διαφορά E–S. Στον αντίποδα, ο εκδότης του ΔΑ βγαίνει κερδισμένος στην περίπτωση αυτή και το κέρδος του είναι ίσο με το ποσό που εισέπραξε από τον αγοραστή κατά την αγορά του ΔΑ, δηλαδή ίσο με C.

Στην περίπτωση ενός ΔΑ Αμερικάνικου τύπου, ο αγοραστής μπορεί να εξασκήσει το δικαίωμά του ανά πάσα στιγμή μέχρι το πέρας της προκαθορισμένης χρονικής περιόδου. Αποδεικνύεται όμως ότι αυτή η επιλογή (εξάσκηση του ΔΑ πριν τη λήξη του) δεν είναι ορθή τουλάχιστον στην περίπτωση όπου δεν αναμένεται η καταβολή μερισμάτων μέχρι τη λήξη του ΔΑ. Αν ο αγοραστής κρίνει ότι δεν τον συμφέρει η διακράτηση του ΔΑ, τότε θα πρέπει να το μεταπωλήσει σε έναν άλλο επενδυτή και όχι να το εξασκήσει. Αυτό οφείλεται στις ακόλουθες δύο παρατηρήσεις:

(α) Η ελάχιστη τιμή ενός Ευρωπαϊκού ΔΑ δεν μπορεί να είναι μικρότερη από 
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–E/(1+i) όπου 
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 είναι η τρέχουσα αξία της μετοχής και i είναι η απόδοση ενός ακίνδυνου χρεογράφου (έντοκο γραμμάτιο ή κρατικό ομόλογο) με λήξη ίση με τη λήξη του ΔΑ. Αυτό γίνεται εμφανές θεωρώντας τις εξής δύο επενδυτικές επιλογές. Η επιλογή Α αφορά την αγορά του ΔΑ στην τιμή C και ταυτόχρονα την επένδυση ποσού E/(1+i) με επιτόκιο i για το διάστημα μέχρι τη λήξη του ΔΑ. Το συνολικό κόστος της συγκεκριμένης επένδυσης είναι C+E/(1+i). Η επιλογή Β αφορά απλά την αγορά της μετοχής που αντιστοιχεί στο ΔΑ. Θεωρώντας ότι η τιμή της μετοχής σήμερα είναι 
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, το κόστος της επιλογής Β είναι απλά 
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. Στη λήξη του δικαιώματος η επιλογή Β θα αποφέρει εισόδημα S, θεωρώντας ότι πωλείται η μετοχή στην τιμή S. Στην περίπτωση της επιλογής Α στη λήξη του ΔΑ, ο επενδυτής θα εισπράξει το ποσό [E/(1+i)](1+i)=E από τη βέβαιη επένδυση που πραγματοποίησε. Όσον αφορά το ΔΑ που αγόρασε, αυτό θα του επιφέρει μια εισροή ύψους S–E εάν η τιμή της μετοχής διαμορφωθεί έτσι ώστε S>E (εξάσκηση του ΔΑ), ενώ στην αντίθετη περίπτωση όπου S<E, η θέση που έλαβε ο επενδυτής στο ΔΑ δεν επιφέρει καμία αλλαγή στο κεφάλαιό του, δεδομένου ότι το ΔΑ δεν θα εξασκηθεί. Συνεπώς, η επιλογή A θα επιφέρει συνολικό αποτέλεσμα S εάν S>E και E εάν S<E. Όπως είναι εμφανές, στην περίπτωση όπου S>E οι επιλογές Α και Β αποφέρουν το ίδιο αποτέλεσμα το οποίο είναι ίσο με την τιμή της μετοχής στη λήξη του δικαιώματος (S). Αντίθετα, στην περίπτωση S<E, η επιλογή Α αποφέρει αποτέλεσμα E ενώ η επιλογή Β αποφέρει αποτέλεσμα S. Δεδομένου ότι S<E, είναι προφανές ότι προτιμάται η επιλογή Α. Συνεπώς, ανεξαρτήτως της τιμής της μετοχής κατά τη λήξη του ΔΑ, η επιλογή Α σε καμία περίπτωση δεν αποφέρει χειρότερα αποτελέσματα από την επιλογή Β. Επομένως, είναι λογικό το κόστος της επένδυσης στην επιλογή Α να είναι τουλάχιστον υψηλότερο από το κόστος της επιλογής Β, διαφορετικά κανένας λογικός επενδυτής δεν θα αγόραζε τη μετοχή (επιλογή Β) και όλοι θα προτιμούσαν την επιλογή Α. Η αύξηση της ζήτησης για την Α αναγκαστικά θα οδηγήσει σε αύξηση της τιμής της, έτσι ώστε τελικά να επέλθει ισορροπία, η οποία θα επιτευχθεί όταν C+E/(1+i)≥
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–E/(1+i).

(β) Η τιμή ενός Αμερικάνικου ΔΑ δεν μπορεί να είναι μικρότερη από την τιμή ενός αντίστοιχου Ευρωπαϊκού ΔΑ, καθώς ένα ΔΑ Αμερικανικού τύπου πρέπει να ενσωματώνει στην τιμή του ένα επιπλέον πριμ για το δικαίωμα που παρέχει στον κάτοχό του να ασκήσει το δικαίωμα πριν τη λήξη του. Βάσει των παρατηρήσεων αυτών, εάν ο επενδυτής αποφασίσει να εξασκήσει το δικαίωμα τότε το κέρδος του θα είναι 
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–E, ενώ εάν αποφασίσει να το μεταπωλήσει τότε το κέρδος του θα είναι 
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–E/(1+i) που είναι και η ελάχιστη τιμή του δικαιώματος. Δεδομένου ότι 
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–E /(1+i)> 
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–E γίνεται εμφανές ότι η σωστή επιλογή είναι η μεταπώληση και όχι η εξάσκηση του δικαιώματος.

II.2.1.2 Δικαιώματα πώλησης
Σε αντίθεση με τα ΔΑ τα δικαιώματα πώλησης (ΔΠ, puts) δίνουν στον κάτοχό τους το δικαίωμα να πουλήσει μια μετοχή μέσα σε ένα προκαθορισμένο χρονικό διάστημα και σε προσυμφωνημένη τιμή. Ο εκδότης του ΔΠ στην περίπτωση αυτή είναι υποχρεωμένος να αγοράσει τις μετοχές από τον κάτοχο του ΔΠ, εφόσον αυτός αποφασίσει να εξασκήσει το δικαίωμά του. Όπως και στην περίπτωση των ΔΑ, υπάρχουν ΔΠ Ευρωπαϊκού τύπου στα οποία η εξάσκηση του δικαιώματος μπορεί να γίνει μόνο κατά τη λήξη του ΔΠ και ΔΠ Αμερικάνικου τύπου, όπου η εξάσκηση του δικαιώματος μπορεί να γίνει ανά πάσα στιγμή μέχρι τη λήξη του. Παρακάτω παρουσιάζονται σχηματικά τα κέρδη που αποφέρει ένα ΔΠ στον κάτοχό του και στον εκδότη.
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Σχήμα 3: Κέρδη και ζημίες για τον αγοραστή ενός ΔΠ
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Σχήμα 4: Κέρδη και ζημίες για τον εκδότη ενός ΔΠ
Όπως και στην περίπτωση των ΔΑ, τα κέρδη προσδιορίζονται από τη σχέση ανάμεσα στην τιμή S της μετοχής κατά τη στιγμή εξάσκησης του δικαιώματος και την τιμή εξάσκησης E του δικαιώματος. Αναλυτικότερα διακρίνονται οι εξής δύο περιπτώσεις:

1. Περίπτωση S>E: Στην περίπτωση αυτή ο κάτοχος του ΔΠ δεν θα εξασκήσει το δικαίωμα, καθώς μπορεί να πουλήσει τη μετοχή στην ελεύθερη χρηματιστηριακή αγορά σε τιμή S υψηλότερη από την προσυμφωνημένη τιμή πώλησης της μετοχής σύμφωνα με το ΔΠ. Η ζημία του στην περίπτωση αυτή θα είναι ίση με το ποσό που κατέβαλε για την αγορά του δικαιώματος, δηλαδή P. Από την άλλη πλευρά ο εκδότης του ΔΠ θα έχει ένα ισόποσο κέρδος ίσο με C.

2. Περίπτωση S<E: Στην περίπτωση αυτή ο κάτοχος του ΔΠ θα εξασκήσει το δικαίωμα, καθώς μπορεί να πουλήσει τη μετοχή στον εκδότη του ΔΠ σε τιμή υψηλότερη από την τιμή της μετοχής στη χρηματιστηριακή αγορά. Το κέρδος του κατόχου του ΔΠ θα είναι S–E μειούμενο κατά την αξία αγοράς του ΔΠ (P). Αντίθετα ο εκδότης του ΔΠ έχει ζημία από τη συναλλαγή, η οποία είναι ίση με το κέρδος του κατόχου του ΔΠ. Όπως και στην περίπτωση των Αμερικάνικων ΔΑ, έτσι και στην περίπτωση των Αμερικάνικων ΔΠ, ο κάτοχός τους δεν θα εξασκήσει το δικαίωμα πριν τη λήξη του, αλλά αντίθετα θα επιλέξει την πώλησή του.

II.2.1.3 Σχέση μεταξύ της τιμής δικαιωμάτων αγοράς και πώλησης

Ένα ΔΠ συνδυαζόμενο κατάλληλα με τη μετοχή που αφορά μπορεί να αποφέρει το ίδιο αποτέλεσμα με ένα ΔΑ. Αντίστοιχα, ο κατάλληλος συνδυασμός ενός ΔΑ με τη μετοχή που αφορά μπορεί να αποφέρει το ίδιο αποτέλεσμα με ένα ΔΠ. Η παρατήρηση αυτή αποτελεί τη βάση της ανάπτυξης μιας σχέσης που θα επιτρέπει το προσδιορισμό της τιμής ενός ΔΠ δεδομένης της τιμής ενός ΔΑ και αντίστροφα. Για τον προσδιορισμό της σχέσης αυτής, ας υποτεθεί ότι ένας επενδυτής εξετάζει δύο επενδυτικές επιλογές. Η πρώτη συνίσταται στην αγορά μιας μετοχής και ενός ΔΠ αξίας P και παράλληλα στον δανεισμό ενός ποσού κεφαλαίου με επιτόκιο i μέχρι τη λήξη του ΔΠ. Το ΔΠ έχει τιμή εξάσκησης E, ενώ το ποσό που δανείζεται ο επενδυτής είναι ίσο με E/(1+i). Συνεπώς το ποσό που θα καταβάλλει ο επενδυτής για την αποπληρωμή του δανείου κατά τη λήξη του ΔΠ είναι E. Η δεύτερη επιλογή που διαθέτει ο επενδυτής είναι η αγορά ενός ΔΑ αξίας C με την ίδια λήξη και τιμή εξάσκηση με αυτές του ΔΠ. Τα αποτελέσματα (εισροές/εκροές) αυτών των δύο εναλλακτικών κατά τη λήξη συνοψίζονται τον πίνακα που ακολουθεί, θεωρώντας ότι η τιμή της μετοχής στη λήξη της χρονικής περιόδου είναι S.
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Όπως φαίνεται τα αποτελέσματα που αποφέρουν οι δύο εναλλακτικές κατά τη λήξη της χρονικής

περιόδου είναι απολύτως ταυτόσημα και συνεπώς δεν μπορεί σήμερα παρά να έχουν την ίδια ακριβώς αξία. Δηλαδή:
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Η σχέση αυτή είναι ιδιαίτερα χρήσιμη καθώς επιτρέπει τον προσδιορισμό της τιμής P του ΔΠ της τιμής του ΔΑ και αντίστροφα. Η σχέση αυτή είναι γνωστή ως “put call parity”. Έχοντας υπόψη τη σχέση αυτή, τα αποτελέσματα του μοντέλου των Black και Scholes που θα παρουσιαστεί ακολούθως για τον προσδιορισμό της τιμής ενός ΔΑ μπορούν να χρησιμοποιηθούν για να καθοριστεί και η τιμή ενός ΔΠ.
II.2.2 Αποτίμηση δικαιωμάτων προαίρεσης με το διωνυµικό μοντέλο 

Το διωνυµικό μοντέλο (binomial model, Cox et al., 1979, Cox και Rubinstein, 1985) αποτελεί την απλούστερη προσέγγιση στην αποτίµηση των δικαιωµάτων προαίρεσης. Είναι ένα μοντέλο διακριτού χρόνου σύµφωνα µε το οποίο η ανάλυση βασίζεται στις µεταβολές στην τιµή της µετοχής που αφορά το δικαίωµα προαίρεσης (∆Α) οι οποίες µπορούν να συµβούν σε διακριτά χρονικά σηµεία μέχρι τη λήξη του δικαιώµατος. Η ιδέα στην οποία βασίζεται είναι η πραγµατοποίηση της αποτίµησης του υπό εξέταση δικαιώµατος έτσι ώστε η υπολογιζόµενη τιµή του δικαιώµατος να είναι «δίκαιη», δηλαδή να µη δίνει δυνατότητα πραγµατοποίησης άµεσου και σίγουρου κέρδους. Όπως αναφέρθηκε και στην προηγούµενη ενότητα, οι τιµές των δικαιωµάτων προαίρεσης που παρέχουν αυτή τη δυνατότητα κέρδους δεν είναι δυνατόν να διατηρηθούν για µεγάλο χρονικό διάστηµα στην αγορά, καθώς οι επενδυτές θα εντοπίσουν τις ευκαιρίες αυτές µε αποτέλεσµα τελικά να εξαλειφθούν οι ανισορροπίες που εµφανίζονται.

Σύμφωνα με το διωνυμικό μοντέλο, η αξία ενός Ευρωπαϊκού ΔΑ δίνεται από την παρακάτω σχέση:
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  Η τρέχουσα αξία της υποκείμενης μετοχής
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   Η τιμή εξάσκησης του ΔΑ
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  Η διωνυμική κατανομή
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  Ελάχιστο πλήθος ανόδων στην τιμή της μετοχής

               n 
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 Πλήθος χρονικών περιόδων που απομένουν μέχρι τη λήξη του ΔΑ (συνήθως, ως μοναδιαία χρονική περίοδος, χρησιμοποιείται ο ένας μήνας)

Επίσης, ισχύουν οι εξής σχέσεις:

· 
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  Η τυπική απόκλιση της απόδοσης της υποκείμενης μετοχής
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 Η απόδοση ενός ακίνδυνου χρεογράφου για χρονικό διάστημα ίσο με τη χρονική βάση υπολογισμού της τυπικής απόκλισης σ
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 Η χρονική διάρκεια που απομένει μέχρι τη λήξη του ΔΑ, εκφρασμένη ως ποσοστό της χρονικής βάσης υπολογισμού της τυπικής απόκλισης σ

Τέλος, η αξία P ενός ΔΠ μπορεί να προσδιοριστεί συναρτήσει της αξίας C ενός ΔΑ, ως εξής: 

C = 
[image: image107.wmf]S

+ P – 
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 EMBED Equation.3  [image: image109.wmf]Þ
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II.2.3 Αποτίμηση δικαιωμάτων προαίρεσης με το μοντέλο των Black & Scholes
Στην προηγούµενη ενότητα αναλύθηκε το διωνυµικό μοντέλο αποτίµησης ∆Α και ΔΠ, το οποίο βασίζεται στην υπόθεση του διακριτού χρόνου µε αποτέλεσµα τελικά η βασική υπόθεση να είναι ότι η απόδοση της μετοχής µπορεί να μοντελοποιηθεί µέσω της διωνυµικής κατανοµής. Όπως όµως είναι γνωστό, η διωνυµική κατανοµή προσεγγίζει την κανονική κατανοµή όταν το n είναι μεγάλο και το p δεν είναι πολύ μικρό (κοντά στο μηδέν) ή πολύ μεγάλο (κοντά στη μονάδα). Όταν ο αριθµός των περιόδων μέχρι τη λήξη του ∆Α είναι πολύ μεγάλος, τότε μπορεί να εξαλειφθεί η υπόθεση του διακριτού χρόνου, και αντίθετα να αναπτυχθεί ένα μοντέλο αποτίµησης των ∆Α σε συνεχές χρόνο. Το μοντέλο αυτό είναι γνωστό ως το μοντέλο των Black και Scholes από τα ονόµατα των δύο ερευνητών που το ανέπτυξαν το 1973. Το μοντέλο αυτό είναι το κύριο εργαλείο που χρησιµοποιείται σήµερα για την αποτίµηση ∆Α και ΔΠ, και αποτελεί αντικείμενο της παρούσας ενότητας.

Η ανάπτυξη του μοντέλου των Black και Scholes υποθέτει ότι είναι δυνατή η κατασκευή ενός χαρτοφυλακίου αποτελούμενο από ένα δικαίωμα αγοράς και τη μετοχή που αυτό αφορά, έτσι ώστε το χαρτοφυλάκιο να αντισταθμίζει τον κίνδυνο, δηλαδή να αποφέρει βέβαιο αποτέλεσμα με τη λήξη του δικαιώματος αγοράς. Ένα τέτοιο χαρτοφυλάκιο θα πρέπει να έχει την ίδια παρούσα αξία με τον δανεισμό κατάλληλου ποσού το οποίο τοκιζόμενο με ένα βέβαιο επιτόκιο i κατά τη λήξη του δικαιώματος αγοράς θα έχει αξία ίση με την αξία του χαρτοφυλακίου.

Έστω λοιπόν ότι το χαρτοφυλάκιο συνίσταται στην αγορά 
[image: image111.wmf]s

q

 τεμαχίων της μετοχής και στην έκδοση 
[image: image112.wmf]c
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 συμβολαίων δικαιωμάτων αγοράς. Τότε εάν η τρέχουσα αξία της μετοχής είναι S και του ΔΑ είναι C, η αξία V του χαρτοφυλακίου είναι 
[image: image113.wmf]sc
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. Συνεπώς, η μεταβολή στην αξία του χαρτοφυλακίου για μεταβολές στις αξίες της μετοχής και του ΔΑ (οι μεταβολές συμβολίζονται ως dS και dC αντίστοιχα) είναι 
[image: image114.wmf]sc

dVqdSqdC

=+

. Εφόσον το χαρτοφυλάκιο υποτίθεται ότι κατασκευάζεται έτσι ώστε να αντισταθμίζει τον κίνδυνο (hedged portfolio), θα πρέπει η μεταβολή της αξίας σε οποιαδήποτε χρονική περίοδο dt να αντιστοιχεί στην απόδοση ενός ακίνδυνου χρεογράφου την ίδια χρονική περίοδο. Συγκεκριμένα, εάν η αξία του χαρτοφυλακίου V επενδυόταν για μια χρονική περίοδο dt με βέβαιη απόδοση i, τότε στο τέλος της περιόδου dt θα απέφερε κέρδος ίσο με iVdt. Συνεπώς, για να θεωρηθεί ότι το χαρτοφυλάκιο αντισταθμίζει τον κίνδυνο, θα πρέπει να ικανοποιείται η σχέση:
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Εάν ο επενδυτής αγοράσει ένα τεμάχιο της μετοχής (
[image: image116.wmf]s

q

=1), και ταυτόχρονα εκδώσει 
[image: image117.wmf]c
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 τεμάχια

από το ΔΑ, για να θεωρηθεί ότι το χαρτοφυλάκιο αντισταθμίζει τον κίνδυνο, θα πρέπει η αξία του χαρτοφυλακίου να παραμένει σταθερή και ανεξάρτητη από μεταβολές στην τιμή της μετοχής. Δηλαδή θα πρέπει:

[image: image118.wmf]1

010

cc

VC

qq

SSCS

¶¶

=Û+=Û=-

¶¶¶¶


Το αποτέλεσμα αυτό αντικαθίσταται στη σχέση (4.7), και λαμβάνοντας παράλληλα υπόψη ότι 
[image: image119.wmf]s

q

=1, προκύπτει ότι:

[image: image120.wmf]1

CCC

iSdtdSdCdCdSiSdtiCdt

CSCSSS

ìü

¶¶

-=-Þ=-+

íý

¶¶¶¶¶¶

îþ


Δεδομένης αυτής της σχέσης απαιτείται τώρα ο προσδιορισμός μιας διαδικασίας η οποία θα μπορεί να μοντελοποιήσει επαρκώς τη μεταβολή στην τιμή της μετοχής dS. Για την αντιμετώπιση του σημαντικού αυτού θέματος, οι Black και Scholes θεώρησαν ότι η τιμή της μετοχής ακολουθεί μια στοχαστική διαδικασία, γνωστή και ως διαδικασία Wiener (Wiener process) ή κίνηση Brown. Μια στοχαστική διαδικασία W=(
[image: image121.wmf]t
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: t ≥ 0) ονομάζεται διαδικασία Wiener, εάν: (1) κάθε τιμή 
[image: image122.wmf]t

W

 της διαδικασίας στην στιγμή t είναι συνεχής με 
[image: image123.wmf]0
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=0, και (2) η μεταβολή 
[image: image124.wmf]'

ttt

WW

+

-

 ακολουθεί την κανονική κατανομή N(0,
[image: image125.wmf]'

tt
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) και είναι ανεξάρτητη από την πορεία της διαδικασίας μέχρι τη στιγμή t. Βάσει της θεώρησης αυτής, η μεταβολή της τιμής της μετοχής μπορεί να αποδοθεί επαρκώς μέσω της ακόλουθης σχέσης:
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όπου μ είναι η στιγμιαία αναμενόμενη απόδοση της μετοχής, σ είναι η στιγμιαία τυπική απόκλιση της μετοχής, και dW είναι ένας τυχαίος παράγοντας ο οποίος έχει τις ιδιότητες μιας διαδικασίας Wiener, και συνεπώς ακολουθεί την κανονική κατανομή N(0, 
[image: image127.wmf]dt

) με μέση τιμή μηδέν και τυπική απόκλιση
[image: image128.wmf]dt

.
Δεδομένου ότι η τιμή του δικαιώματος είναι συνάρτηση δύο τυχαίων μεταβλητών, της τιμής της μετοχής S και του χρόνου t, μπορεί να γίνει χρήση ενός γνωστού θεωρήματος στο χώρο των στοχαστικών διαδικασιών, του θεωρήματος του Itô. Έστω μια συνεχής και διπλά διαφορήσιμη συνάρτηση f(x,t) όπου x είναι μια τυχαία μεταβλητή που ακολουθεί μια στοχαστική διαδικασία της μορφής 
[image: image129.wmf]dxdtdW
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. Τότε, σύμφωνα με το θεώρημα του Itô ισχύει ότι:
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Χρησιμοποιώντας το αποτέλεσμα αυτό και αντικαθιστώντας τα f, x, α , β με τα C, S, μS , και σS , αντίστοιχα, προκύπτει ότι:
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Αντικαθιστώντας το αποτέλεσμα αυτό στη σχέση 
[image: image132.wmf]CC
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, βρίσκεται ότι:
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Αυτή είναι μια στοχαστική διαφορική εξίσωση η οποία είναι γνωστή ως η στοχαστική διαφορική εξίσωση του μοντέλου των Black και Scholes. Σημειώνεται ότι η ανάπτυξη της εξίσωσης αυτής δεν βασίστηκε σε κάποια υπόθεση σχετικά με τα χαρακτηριστικά του εξεταζόμενου παράγωγου προϊόντος (στην προκειμένη περίπτωση του ΔΑ). Το στοιχείο αυτό δείχνει ότι η εξίσωση έχει γενική ισχύ, δηλαδή κάθε παράγωγο προϊόν η αξία του οποίου προσδιορίζεται συναρτήσει της αξίας S του υποκείμενου προϊόντος και του χρόνου t, την ικανοποιεί. Επιπλέον, σημειώνεται ότι στην εξίσωση δεν εμφανίζεται η αναμενόμενη απόδοση μ του υποκείμενου προϊόντος, αλλά μόνο η μεταβλητότητα σ. Αυτό υποδεικνύει, ότι η αξία του δικαιώματος είναι ανεξάρτητη της αναμενόμενης απόδοσης και προσδιορίζεται μόνο από τη μεταβλητότητα και την τρέχουσα αξία S του υποκείμενου προϊόντος, καθώς και από το επιτόκιο i. Άλλα σημαντικά στοιχεία που επιδρούν στην αξία του δικαιώματος σύμφωνα με την εξίσωση των Black και Scholes είναι η ευαισθησία του δικαιώματος σε σχέση με το χρόνο (∂C/∂t), η ευαισθησία του δικαιώματος σε σχέση με τις μεταβολές στην αξία του υποκείμενου προϊόντος (∂C/∂S) καθώς και η ευαισθησία αυτών των μεταβολών σε σχέση με την αξία του υποκείμενου προϊόντος (
[image: image134.wmf]2
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).Η επίλυση της στοχαστικής αυτής διαφορικής εξίσωσης απαιτεί τον καθορισμό κάποιων οριακών συνθηκών οι οποίες διαφέρουν ανάλογα με το παράγωγο προϊόν που εξετάζεται. Στην περίπτωση της αποτίμησης ενός ΔΑ ευρωπαϊκού τύπου, αυτές οι οριακές συνθήκες προκύπτουν από την αξία του ΔΑ κατά τη λήξη του:
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Υπό αυτές τις οριακές συνθήκες η λύση της στοχαστικής διαφορικής εξίσωσης  βρίσκεται ότι είναι:
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N(
[image: image139.wmf]1

d

), N(
[image: image140.wmf]2

d

) είναι το εμβαδόν κάτω από την καμπύλη της τυπικής κανονικής κατανομής έως τα σημεία d1 και d2, αντίστοιχα. Το σ είναι η τυπική απόκλιση των αποδόσεων της μετοχής προεξοφλούμενων σε ετήσια βάση με συνεχή ανατοκισμό (μεταβλητότητα). Το τ είναι ο χρόνος που απομένει μέχρι τη λήξη του ΔΑ εκφρασμένος σε έτη. Η παραπάνω σχέση αποτελεί τη μαθηματική έκφραση του μοντέλου των Black και Scholes για την αποτίμηση ΔΑ Ευρωπαϊκού τύπου. Η μαθηματική αυτή έκφραση ουσιαστικά προσδιορίζει την αξία του ΔΑ ως τη διαφορά μεταξύ της αξίας N(
[image: image141.wmf]1

d

)τεμαχίων της υπό εξέτασης μετοχής (τιμή S ανά τεμάχιο) και της αξίας ενός δανείου ποσού 
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, για χρονικό διάστημα τ με δεδομένο επιτόκιο i, όπου ο όρος N(
[image: image143.wmf]2
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) αναπαριστά την πιθανότητα το δικαίωμα να έχει αξία κατά τη λήξη του: N(
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Επιπλέον, χρησιμοποιώντας τη σχέση η οποία προσδιορίζει την αξία ενός ΔΠ σε σχέση με την αξία ενός αντίστοιχου ΔΑ, το μοντέλο των Black και Scholes μπορεί εύκολα να χρησιμοποιηθεί για τον προσδιορισμό της αξίας ενός ΔΠ. Δεδομένου ότι το μοντέλο των Black και Scholes είναι ένα μοντέλο συνεχούς χρόνου, η σχέση 
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πρέπει να τροποποιηθεί χρησιμοποιώντας συνεχή ανατοκισμό ως εξής: 
[image: image147.wmf]i
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Αντικαθιστώντας όπου C την αξία του ΔΑ σύμφωνα με το μοντέλο των Black και Scholes, προκύπτει ότι:
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II.2.4 Συντελεστές ευαισθησίας στο μοντέλο των Black & Scholes
Με βάση τη σχέση που προσδιορίζει την αξία ενός δικαιώματος σύμφωνα με το μοντέλο των Black και Scholes, είναι δυνατή η περαιτέρω ανάλυση του τρόπου με τον οποίο επιδρούν τα διάφορα συστατικά στοιχεία του μοντέλου στην αξία του δικαιώματος. Η ανάλυση αυτή συνίσταται στον προσδιορισμό των διαφόρων συντελεστών ευαισθησίας της αξίας του δικαιώματος σε μεταβολές των παραμέτρων του μοντέλου. Οι συντελεστές αυτοί είναι οι ακόλουθοι:
Ο συντελεστής δ (delta): Ο συντελεστής αυτός αναπαριστά τη μεταβολή στην αξία του δικαιώματος όταν μεταβληθεί η τρέχουσα αξία του υποκείμενου προϊόντος: 
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Για ένα ΔΑ ο συντελεστής δ είναι δ = N(
[image: image150.wmf]1

d

), ενώ για ένα ΔΠ είναι δ = N(
[image: image151.wmf]1

d

)−1. Δεδομένου ότι μια μεταβολή ΔS στην αξία του υποκείμενου προϊόντος συνεπάγεται μεταβολή της αξίας του δικαιώματος κατά δΔS , είναι εμφανές ότι οι πιθανές ζημίες από την αγορά ενός ΔΑ μπορούν να αντισταθμιστούν από την ανοιχτή πώληση δ τεμαχίων του υποκείμενου προϊόντος. Αντίστοιχα, οι πιθανές ζημίες από την πώληση ενός ΔΑ μπορούν να αντισταθμιστούν από την αγορά δ τεμαχίων του υποκείμενου προϊόντος. Συνεπώς, ο συντελεστής δ αναπαριστά το συντελεστή αντιστάθμισης κινδύνου (hedge ratio) στο μοντέλο των Black και Scholes. Οι τιμές του συντελεστή δ είναι πάντα θετικές για τα ΔΑ και αρνητικές για τα ΔΠ.

Ο συντελεστής γ (gamma): Ο συντελεστής αυτός αναπαριστά τη μεταβολή του συντελεστή δ συναρτήσει των μεταβολών στην τρέχουσα αξία του υποκείμενου προϊόντος, δηλαδή: 
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Μικρές τιμές του συντελεστή γ υποδεικνύουν ότι ο συντελεστής δ θα παρουσιάσει περιορισμένες μεταβολή εάν μεταβληθεί η αξία του υποκείμενου προϊόντος, ενώ αντίθετα υψηλές τιμές του συντελεστή γ υποδεικνύουν ότι ο συντελεστής δ παρουσιάζει υψηλή ευαισθησία σε μεταβολές της αξίας του υποκείμενου προϊόντος. Ο συντελεστής γ είναι θετικός τόσο για ΔΑ όσο και για ΔΠ καθώς κάθε αύξηση/μείωση στην αξία του υποκείμενου προϊόντος οδηγεί σε ανάλογη αύξηση/μείωση του συντελεστή δ . Ο υπολογισμός του συντελεστή γ γίνεται ως εξής (ο τύπος ισχύει τόσο για ΔΑ όσο και για ΔΠ):
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Ο συντελεστής θ (theta): Ο συντελεστής αυτός αναπαριστά τη μεταβολή στην αξία του δικαιώματος στην πορεία του χρόνου: θ=∂C/∂t. Δεδομένου ότι όσο εξελίσσεται ο χρόνος μειώνεται το χρονικό διάστημα τ που απομένει μέχρι τη λήξη του δικαιώματος, ο συντελεστής θ συνδέεται άμεσα με την ευαισθησία της αξίας του δικαιώματος σε σχέση με το χρόνο μέχρι τη λήξη του: θ= −∂C/∂τ. Ο συντελεστής θ είναι πάντα αρνητικός για τα ΔΑ καθώς όσο μειώνεται ο χρόνος που απομένει μέχρι τη λήξη του δικαιώματος, τόσο η αξία του μειώνεται. Αντίθετα, για τα ΔΠ ο συντελεστής θ μπορεί να είναι θετικός ή αρνητικός: (α) είναι θετικός εάν είναι πολύ πιθανό να εξασκηθεί στη λήξη του (στην περίπτωση αυτή S<<E και συνεπώς όσο μειώνεται ο χρόνος μέχρι τη λήξη του ΔΠ, τόσο αυξάνεται η πιθανότητα να εξασκηθεί), και (β) είναι αρνητικός όταν υπάρχει πιθανότητα να μην εξασκηθεί στη λήξη του (στην περίπτωση αυτή, όσο μειώνεται ο χρόνος μέχρι τη λήξη τόσο μειώνεται η αξία του ΔΠ καθώς αυξάνεται η πιθανότητα να μην εξασκηθεί). Ο υπολογισμός του συντελεστή γ γίνεται ως εξής:
Για ένα ΔΑ: 
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Για ένα ΔΠ: 
[image: image155.wmf][
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Ο συντελεστής υ (vega): Ο συντελεστής αυτός αναπαριστά τη σχέση μεταξύ της αξίας του δικαιώματος και της μεταβλητότητας του υποκείμενου προϊόντος: υ=∂C/∂σ. Σε αντίθεση με τους προηγούμενους συντελεστής ευαισθησίας, ο συντελεστής υ δεν εξετάζει την ευαισθησία της αξίας ενός δικαιώματος σε σχέση με κάποια μεταβλητή, αλλά σε σχέση με μία παράμετρο του μοντέλου των Black και Scholes. Ο συντελεστής υ είναι θετικός τόσο για ΔΑ όσο και για ΔΠ, καθώς κάθε αύξηση/μείωση της μεταβλητότητας επιφέρει αύξηση/μείωση στην αξία των δικαιωμάτων. Ο υπολογισμός του συντελεστή υ γίνεται ως εξής (ο τύπος ισχύει τόσο για ΔΑ όσο και για ΔΠ):
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Ο συντελεστής ρ (rho): Ο συντελεστής αυτός αναπαριστά τις μεταβολές στην αξία του δικαιώματος σε σχέση με τις μεταβολές στο επιτόκιο i: υ=∂C/∂i. Στην περίπτωση ΔΑ ο συντελεστής ρ είναι πάντα θετικός (αύξηση των επιτοκίων αυξάνει την αξία του ΔΑ), ενώ αντίθετα στην περίπτωση αγοράς ΔΠ είναι αρνητικός (αύξηση των επιτοκίων μειώνει την αξία του ΔΠ). Ο υπολογισμός του γίνεται ως εξής:

Για ένα ΔΑ: 
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Για ένα ΔΠ: 
[image: image158.wmf][

]

2

1()

i

Eed

t

rt

-

=--N


II.3 Παράγωγα επιτοκίων

II.3.1 CAP Δικαίωμα ανώτατου ή μέγιστου επιτοκίου

Πρόκειται για ένα παράγωγο χρηματοοικονομικό προϊόν που διασφαλίζει τον κάτοχο ή τον αγοραστή του από την άνοδο των επιτοκίων πάνω από συγκεκριμένο ύψος (cap rate). Ενδιαφέρει δηλαδή το προϊόν αυτό τους δανειζόμενους και τους επενδυτές που προβλέπουν άνοδο των επιτοκίων. Οι όροι του, οι οποίοι κατοχυρώνονται με σχετικό συμβόλαιο, διαμορφώνονται εκτός οργανωμένων αγορών, σύμφωνα με τις ανάγκες των αντισυμβαλλόμενων. 

Μπορεί, για παράδειγμα, να διασφαλισθεί ένα δάνειο εκτοκιζόμενο με κυμαινόμενο επιτόκιο, όπως το Euribor, από την άνοδο του επιτοκίου πέραν μιας μέγιστης προς τα πάνω διακύμανσης, π.χ. 12%, στην περίπτωση που, παράλληλα με την έγκριση του δανείου, ο δανειολήπτης αγοράσει και ένα συμβόλαιο cap. Εάν στο τέλος της εκτοκιστικής περιόδου, π.χ. εξάμηνου, το κυμαινόμενο επιτόκιο (Euribor) είναι υψηλότερο του 12% (cap rate), ο πωλητής του συμβολαίου cap είναι υποχρεωμένος να καταβάλει τη διαφορά των τόκων. Εάν το επιτόκιο διατηρηθεί σε επίπεδα κάτω του 12% ή είναι ίσο με 12%, οι τόκοι καταβάλλονται από το δανειολήπτη χωρίς καμία ανάμειξη του πωλητή του συμβολαίου cap. Είναι φανερό ότι ένα συμβόλαιο cap που καλύπτει περισσότερες της μιας εκτοκιστικές περιόδους ενός δανείου, ουσιαστικά διαμορφώνει μια σειρά από δικαιώματα αγοράς (call options) επί επιτοκίου ευρωπαϊκού τύπου.
Η τεχνική αυτή αναπτύχθηκε στις δεκαετίες 1970 και 1980, όταν εμφανίσθηκαν τα δάνεια κυμαινόμενου επιτοκίου και οι διακυμάνσεις σε πολλές περιόδους ήταν ιδιαίτερα μεγάλες. Τότε ήταν που οι μεγάλες κυρίως τράπεζες, οι οποίες χορηγούσαν δάνεια κυμαινόμενου επιτοκίου, προσέφεραν μαζί με το δάνειο και μια σύμβαση cap, που αποτελούσε εξασφάλιση για το δανειζόμενο. Οι τράπεζες με τη σειρά τους, για να αποφύγουν μη αναμενόμενου ύψους μεταβολές (αυξήσεις) των επιτοκίων, διαμορφώνουν δικές τους τεχνικές αντιστάθμισης με τη χρήση άλλων παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων, όπως δικαιωμάτων επί επιτοκίων ή συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης επί επιτοκίων.
Ο υπολογισμός του ποσού διακανονισμού ενός συμβολαίου cap, δηλαδή του ποσού που θα καταβληθεί από τον πωλητή, υπολογίζεται ως εξής:

Ποσό διακανονισμού 
[image: image159.wmf]KC

CAP= [L *max (r - r, 0) * t] /100

 όπου: 
L  = Ύψος δανείου ή χρηματοδότησης κυμαινόμενου επιτοκίου.
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r

= Επιτόκιο κυμαινόμενο ή επιτόκιο αναφοράς, όπως έχει διαμορφωθεί κατά το χρόνο λογισμού των τόκων (στο παράδειγμα μας Euribor).
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 = Επιτόκιο άσκησης (cap rate).

t   = Χρόνος, π.χ ημέρες / 360.

Έστω ότι μια τράπεζα έχει χορηγήσει σε μια επιχείρηση δάνειο 1.000.000 ευρώ με κυμαινόμενο επιτόκιο διάρκειας έξι μηνών και παράλληλη τής έχει πωλήσει ένα συμβόλαιο cap με Cap Rate 10%. Εάν στη λήξη του συμβολαίου το κυμαινόμενο επιτόκιο του δανείου έχει διαμορφωθεί σε 12% (υψηλότερο του cap rate), η τράπεζα θα καταβάλει στην επιχείρηση (δανειοδοτούμενο) το ποσό που προκύπτει από τη διαφορά των επιτοκίων, δηλαδή: Ποσό διακανονισμού CAP = [1.000.000 * (12 - 10) * (180/360)] /100 = 10.000 ευρώ.
To cap πωλείται συνήθως από το χρηματοοικονομικό οργανισμό έναντι κάποιας εφάπαξ προμήθειας, η οποία παρακρατείται κατά την εκταμίευση του δανείου. Δηλαδή το κόστος του συμβολαίου cap προκαταβάλλεται και συνήθως αφαιρείται από το ποσό του δανείου που εκταμιεύεται. Εάν το κόστος του cap στο παράδειγμα μας ανέρχεται σε 1.000 ευρώ, το ποσό που εκταμιεύεται ανέρχεται σε 999.000 ευρώ. Δηλαδή, η επιχείρηση προκαταβάλλει το κόστος και παράλληλα συνεχίζει να πληρώνει τόκους που υπολογίζονται στο συμφωνηθέν ποσό του 1.000.000 ευρώ. Πιο αναλυτικά, εάν το δάνειο 1.000.000 ευρώ, που εξετάσαμε πιο πάνω, είναι διάρκειας δύο ετών με εξαμηνιαίο εκτοκισμό και εάν ταυτοχρόνως με τη χορήγηση του αγοράσθηκε και ένα cap 12% με αρχική προμήθεια ευρώ 8.000, για διάφορα επίπεδα Euribor στις εκτοκιστικές περιόδους προκύπτει ο Πίνακας 5.1.
	Περίοδος (Εξάμηνο)
	Επιτόκιο Euribor
	Χρεολύσιο
	Τόκος
	Υπόλοιπο Κεφαλαίου
	Χρηματικές Ροές Cap
	Συνολικές Ροές

	0
	-
	- 
	-
	1.000.000
	(8.000)
	992.000

	1
	13%
	250.000
	65.000
	750.000
	5.000
	(250.000

	2
	14%
	250.000
	52.500
	500.000
	7.500
	+60.000) (250.000

	3
	12,5%
	250.000
	31.250
	250.000
	1.250
	+45.000) (250.000

	4
	10%
	250.000
	12.500
	0
	0
	+30.000) (250,000

	5
	
	
	
	
	
	+ 12.500)      


Πίνακας 2.1: Εφαρμογή CAP Ύψος Δανείου EUR 1.000.000 - Επιτόκιο Cap Rate 12%

II.3.2 FLOOR Δικαίωμα κατώτατου ή ελάχιστου επιτοκίου

Ένα συμβόλαιο floor διασφαλίζει τον κάτοχο του από τη μείωση του επιτοκίου κάτω από ένα συγκεκριμένο ύψος. Δηλαδή, με τα floors τίθεται ένα κατώτατο όριο στη μεταβολή ενός κυμαινόμενου επιτοκίου. Με ένα τέτοιο συμβόλαιο είναι δυνατόν να προστατεύεται ο επενδυτής ή ο δανειστής. Μπορεί, για παράδειγμα, να διασφαλισθεί η απόδοση μιας κατάθεσης ή γενικότερα μιας επένδυσης ή ενός χορηγηθέντος από τη μείωση του κυμαινόμενου επιτοκίου κάτω από ένα επίπεδο.

Δηλαδή, εφόσον ο επενδυτής ή ο δανείζων, παράλληλα με την τοποθέτηση του, αγοράσει και ένα συμβόλαιο floor, η διαφορά της απόδοσης κάτω από το συγκεκριμένο ύψος που αναφέρεται στο συμβόλαιο (floor rate) θα του καταβληθεί από τον πωλητή του συμβολαίου. Τα floors, εφόσον καλύπτουν περισσότερες της μιας εκτοκιστικές περιόδους μιας επένδυσης, ουσιαστικά αποτελούν μια σειρά από δικαιώματα πώλησης (put options) επί επιτοκίων, ευρωπαϊκού τύπου.

Ο υπολογισμός του ποσού διακανονισμού ενός συμβολαίου floor, δηλαδή του ποσού που θα καταβληθεί από τον πωλητή, υπολογίζεται ως εξής: 

Ποσό διακανονισμού 
[image: image162.wmf]CK

FLOOR= [D *max (r - r, 0) * t] /100

 όπου:  
D = Ποσό επένδυσης που αφορά το συμβόλαιο. 
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r

  = Επιτόκιο άσκησης (floor rate). 
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  = Επιτόκιο κυμαινόμενο, όπως έχει διαμορφωθεί κατά το χρόνο ανανέωσης του επιτοκίου της επένδυσης, (στο παράδειγμα μας επιτόκιο ΕΓΕΔ.) t   = Χρόνος, π.χ. ημέρες / 360.

Έστω ότι ένας επενδυτής έχει τοποθετήσει 500,000 ευρώ σε ομόλογα διάρκειας 3 ετών, με κυμαινόμενο επιτόκιο, ανανεούμενο κάθε εξάμηνο με βάση το επιτόκιο των Εντόκων Γραμματίων του Δημοσίου της τελευταίας σειράς πριν την ανανέωση. Παράλληλα, ο επενδυτής έχει αγοράσει ένα συμβόλαιο floor με επιτόκιο floor rate 8%. Εάν στην πρώτη ανανέωση το επιτόκιο των ΕΓΕΔ της τελευταίας σειράς έχει διαμορφωθεί σε 6%, ο πωλητής του συμβολαίου floor, π.χ. μία τράπεζα, θα καταβάλει στον επενδυτή και κάτοχο του συμβολαίου το ποσό που προκύπτει από τη διαφορά του επιτοκίου floor και του επιτοκίου αναφοράς, δηλαδή: Ποσό διακανονισμού floor = [500.000 * (8 - 6) * (180/360)] /100 = 5.000 ευρώ. Υποθέτοντας διάφορα επίπεδα επιτοκίου των ΕΓΕΔ στις περιόδους ανανέωσης του επιτοκίου του ομολόγου, κάθε εξάμηνο, προκύπτει ο Πίνακας 5.2.
	Περίοδος (Εξάμηνο)
	Επιτόκιο ΕΓΕΔ
	Έσοδα Χωρίς το Συμβόλαιο Floor
	Χρηματικές Ροές Floor
	Συνολικές Ροές (Έσοδα)

	0
	
	
	(6.000)
	(506.000)

	1
	6,0%
	15.000
	5.000
	20.000

	2
	7 0%
	17.500
	2.500
	20.000

	3
	8,0%
	20.000
	0
	20.000

	4
	9,0%
	22.500
	0
	22.500

	5
	8,5%
	21.250
	0
	21.250

	6
	5,5%
	13,750
	6.250
	520.000   


Πίνακας 2.2: Εφαρμογή Floor (Δικαίωμα Κατώτατου ή Ελάχιστου Επιτοκίου) Ύψοο. Επένδυσης EUR 500.000-Επιτόκιο Floor 8%

Όπως και το κόστος των συμβολαίων caps, έτσι και το κόστος των συμβολαίων floors προκαταβάλλεται κατά το χρόνο της τοποθέτησης. Στο παράδειγμα μας το κόστος αυτό ανέρχεται σε EUR 6.000.
II.3.3 COLLARS Δικαίωμα Ανώτατου και Κατώτατου επιτοκίου

Είναι συμβόλαια που εξασφαλίζουν τον κάτοχο τους ταυτοχρόνως από την άνοδο των επιτοκίων, αλλά και από τη μείωση των επιτοκίων. Λειτουργούν επομένως ως caps, όσον αφορά την κάλυψη από την άνοδο των επιτοκίων και ως floors, όσον αφορά την κάλυψη από τη μείωση των επιτοκίων. Δηλαδή, πρόκειται για συνδυασμό μιας θετικής θέσης, όσον αφορά το σκέλος του cap και μιας αρνητική θέσης, όσον αφορά το σκέλος του floor. Η τεχνική αυτή χρησιμοποιείται συνήθως από τους δανειζόμενους οι οποίοι πωλούν ένα συμβόλαιο floor για να περιορίσουν το κόστος αγοράς ενός συμβολαίου cap, με τον κίνδυνο το επιτόκιο να μειωθεί κάτω του επιτοκίου floor αυξάνοντας έτσι το συνολικό τους κόστος.
II.3.4 FRAs (Forward Rate Agreements)

Πρόκειται για συμβόλαια μεταξύ δύο μερών, π.χ της τράπεζας και του πελάτη της, με τα οποία ο ένας από τους δύο αντισυμβαλλομένους καλύπτεται από την άνοδο και ο δεύτερος από την πτώση των επιτοκίων. Αυτό επιτυγχάνεται με την πληρωμή από τον ένα αντισυμβαλλόμενο τόκων που υπολογίζονται βάσει ενός σταθερού επιτοκίου και από τον άλλο τόκων που υπολογίζονται βάσει ενός κυμαινόμενου επιτοκίου. Το σταθερό επιτόκιο είναι το επιτόκιο που αναφέρεται στη σύμβαση του FRA και το κυμαινόμενο είναι ένα αντιπροσωπευτικό επιτόκιο της αγοράς, όπως το Euribor ή το Libor. Κύριο χαρακτηριστικό των συμβολαίων αυτών είναι ότι καθορίζεται σήμερα, δηλαδή κατά το χρόνο υπογραφής της σύμβασης, τόσο το επιτόκιο που θα εφαρμοσθεί σε μια μελλοντική ημερομηνία όσο και το χρονικό διάστημα για το οποίο θα εφαρμοσθεί.
Η αντιστάθμιση του κινδύνου επιτοκίων με τη χρήση των FRAs επιτυγχάνεται με τη χρήση ενός πλασματικού ή υποθετικού κεφαλαίου (notional amount) και κατά συνέπεια η πληρωμή -ποσό διακανονισμού-προκύπτει από τη διαφορά των επιτοκίων χωρίς να μετακινείται το συνολικό κεφάλαιο επί του οποίου υπολογίζονται οι τόκοι. Έτσι, όπως όλα τα προϊόντα στα οποία εφαρμόζεται η τεχνική του πλασματικού κεφαλαίου, τα FRAs παρουσιάζουν χαμηλό πιστωτικό κίνδυνο. Τα κυριότερα στοιχεία και τα βασικά χαρακτηριστικά μιας σύμβασης FRA είναι:

Αγοραστής του FRA είναι ο αντισυμβαλλόμενος που επιδιώκει να προστατευτεί από την άνοδο των επιτοκίων. Επομένως, καταβάλλει τόκους επί του πλασματικού ποσού βάσει ενός σταθερού επιτοκίου, το επιτόκιο της σύμβασης FRA. Με άλλα λόγια μπορούμε να πούμε ότι δανείζεται ένα ποσό με σταθερό επιτόκιο. Παράλληλα όμως λαμβάνει τόκους επί του πλασματικού ποσού βάσει ενός κυμαινόμενου επιτοκίου, το επιτόκιο της αγοράς, π.χ του Euribor. Θα μπορούσαμε επομένως να πούμε ότι δανείζει ένα ποσό με κυμαινόμενο επιτόκιο. Από τα παραπάνω προκύπτει ότι στην περίπτωση που το μελλοντικό επιτόκιο αναφοράς διαμορφωθεί σε επίπεδο χαμηλότερο από αυτό του επιτοκίου της σύμβασης του FRA, ο αγοραστής θα έχει ζημιά. Έχει όμως προστατευτεί από την άνοδο των επιτοκίων.

Πωλητής του FRA είναι ο αντισυμβαλλόμενος που επιδιώκει να προστατευτεί από τη μείωση των επιτοκίων. Δηλαδή καταβάλλει τόκους επί του πλασματικού ποσού βάσει ενός κυμαινόμενου επιτοκίου αναφοράς και λαμβάνει τόκους βάσει ενός σταθερού επιτοκίου, του επιτοκίου της σύμβασης FRA. Έτσι, εάν το το μελλοντικό επιτόκιο αναφοράς (κυμαινόμενο) διαμορφωθεί σε επίπεδο υψηλότερο από το επιτόκιο της σύμβασης του FRA, ο πωλητής έχει ζημιά. Έχει όμως προστατευθεί από τη μείωση των επιτοκίων.

Επιτόκιο FRA είναι το σταθερό επιτόκιο πού συμφωνείται μεταξύ των δύο αντισυμβαλλόμενων και το οποίο αναφέρεται στη σύμβαση. Επιτόκιο αναφοράς ή μελλοντικό επιτόκιο είναι το επιτόκιο αναφοράς, όπως αυτό διαμορφώνεται στην αγορά, π.χ. το Libor, το Euribor, το Prime Rate, επιτόκιο ΕΓΕΔ, κ.λπ. Ημερομηνία έναρξης σύμβασης FRA είναι η ημερομηνία που συνάπτεται η συμφωνία και υπογράφεται η σύμβαση του FRA. Ημερομηνία διακανονισμού είναι η ημερομηνία που πραγματοποιείται ο διακανονισμός και καταβάλλεται το ποσό διακανονισμού, δηλαδή η διαφορά των τόκων, στο δικαιούχο αγοραστή ή πωλητή του FRA, αφού γίνει γνωστό το μελλοντικό επιτόκιο. Ημερομηνία λήξεως του FRA είναι η ημερομηνία που λήγει η σύμβαση του FRA και αποτελεί τη βάση για τον υπολογισμό του χρόνου για τον οποίο εκτοκίζεται το πλασματικό ποσό.
Βάσει των παραπάνω η χρονική περίοδος της σύμβασης FRA διακρίνεται στα ακόλουθα χρονικά σημεία και υποπεριόδους: t0,tl,t2. Στο χρόνο t0 υπογράφεται η σύμβαση του FRA και η συγκεκριμένη ημερομηνία αποτελεί την ημερομηνία έναρξης του FRA. Στο χρόνο t1 πραγματοποιείται ο διακανονισμός (ημερομηνία διακανονισμού) και στο χρόνο t2 λήγει η σύμβαση (ημερομηνία λήξης). Το διάστημα t0-t1 μπορεί να είναι οιασδήποτε διάρκειας, αλλά συνήθως κυμαίνεται από 1 έως 12 μήνες. Το διάστημα t1-t2 είναι συνήθως διάρκειας από 3 έως 12 μήνες. Η διάρκεια των διαστημάτων εξαρτάται τόσο από τις ανάγκες των αντισυμβαλλόμενων όσο και από τη δυνατότητα της αγοράς να διαμορφώνει μελλοντικά επιτόκια.

Για λόγους αποτίμησης της θέσης του ο αγοραστής (κάτοχος) (long θέση) του FRA κατέχει: Μία αρνητική (short) θέση στο πλασματικό ποσό του συμβολαίου που αντιμετωπίζεται ως ομόλογο μηδενικού επιτοκίου και διάρκειας έως τη λήξη του υποκείμενου μέσου (περίοδος t0-t2). Το ποσό του τοκομεριδίου προκύπτει από το επιτόκιο της σύμβασης. Μία θετική (long) θέση στο υποτιθέμενο ομόλογο μηδενικού επιτοκίου και διάρκειας έως τη λήξη (διακανονισμό) του FRA (περίοδος t0-t1).

Αντίθετα, ο πωλητής (short θέση) του FRA κατέχει: Μία αρνητική (short) θέση στο πλασματικό ποσό του συμβολαίου που αντιμετωπίζεται ως ομόλογο μηδενικού επιτοκίου και διάρκειας έως το διακανονισμό του FRA (περίοδος t0-t1). Μία θετική (long) θέση στο ένα υποτιθέμενο ομόλογο μηδενικού επιτοκίου και διάρκειας έως τη λήξη του FRA (περίοδος t1-t2).
Για παράδειγμα, ο πωλητής ενός FRA σε μια σύμβαση που υπογράφεται 3 μήνες προ της ημέρας διακανονισμού  (t0-t1) και έχει διάρκεια 6 μήνες (t1-t2) με ονομαστικό ποσό Ευρώ 500.000, κατέχει: Μιά αρνητική θέση ευρώ 500.000 στους 3 μήνες (περίοδος t0-t1). Μιά θετική θέση ευρώ 500.000 στους 6 μήνες (περίοδος t1-t2).

Ποσό διακανονισμού είναι το ποσό που λαμβάνει ο αγοραστής ή ο πωλητής του FRA και το οποίο προκύπτει από τη διαφορά του επιτοκίου FRA και του μελλοντικού επιτοκίου αναφοράς κατά την ημέρα διακανονισμού. Το ποσό του διακανονισμού γενικά προκύπτει από τη σχέση:

Ποσό διακανονισμού 
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FRA=

Π*[(R- R) * t] /100

 όπου:  
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= Επιτόκιο συμβολαίου (επιτόκιο FRA)
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  = Μελλοντικό επιτόκιο ή επιτόκιο αναφοράς

t      = Αριθμός ημερών περιόδου t1-t2, εκφραζόμενο ως ημέρες/360 
Π    = Ύψος κεφαλαίου ή πλασματικό ποσό.

Ο αγοραστής εισπράττει στην περίπτωση που η διαφορά του επιτοκίου FRA και του μελλοντικού επιτοκίου αναφοράς είναι αρνητική, δηλαδή όταν 
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. Αντίθετα, ο πωλητής εισπράττει, όταν η διαφορά επιτοκίου FRA και μελλοντικού επιτοκίου αναφοράς είναι θετική, δηλαδή όταν 
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Για τον υπολογισμό του ποσού διακανονισμού, κατά την ημερομηνία διακανονισμού, έστω ότι η επιχείρηση ΧΨΩ ΑΕ έχει υπολογίσει ότι μετά από 3 μήνες θα χρειασθεί χρηματοδότηση για διάστημα 6 μηνών. Για τον ίδιο λόγο μπορεί να υποτεθεί ότι η επιχείρηση έχει εκταμιεύσει ένα δάνειο το οποίο έχει εξαμηνιαίο εκτοκισμό και ότι βρισκόμαστε τρεις μήνες προ της καταβολής της επόμενης δόσης του δανείου. Το ύψος του δανείου ανέρχεται σε 10.000.000 ευρώ και το επιτόκιο που μπορεί να δανειστεί ή έχει δανειστεί η επιχείρηση είναι το Prime Rate, το οποίο ανέρχεται σήμερα σε 12%. Το κυμαινόμενο αυτό επιτόκιο μπορεί μετά από 3 μήνες να έχει αυξηθεί σημαντικά σε σχέση με τη σημερινή του τιμή ή από την προσδοκώμενη από την επιχείρηση. Για να αποφύγει αυτόν τον κίνδυνο η επιχείρηση, μπορεί να αγοράσει, π.χ. από μία τράπεζα, ένα συμβόλαιο FRA με επιτόκιο 14%, με ημερομηνία διακανονισμού 3 μήνες από σήμερα, αφού υποθέσαμε ότι βρισκόμαστε 3 μήνες πριν και για διάστημα 6 μηνών μετά την ημέρα διακανονισμού.

Κατά την ημέρα διακανονισμού το επιτόκιο Prime Rate, δηλαδή το μελλοντικό επιτόκιο αναφοράς, μπορεί να είναι υψηλότερο ή χαμηλότερο από το επιτόκιο FRA, το οποίο στο παράδειγμα μας είναι 14%. Στη περίπτωση που είναι υψηλότερο, η τράπεζα θα καταβάλει στην επιχείρηση τη διαφορά. Εάν, για παράδειγμα, είναι 15%, η τράπεζα θα καταβάλει 50.000 ευρώ, δηλαδή: Ποσό διακανονισμού FRA = 10.000.000 *[(15 -14) * (180/360)] /100. Αντίθετα, στην περίπτωση που το επιτόκιο αναφοράς είναι χαμηλότερο του 14%, η επιχείρηση θα καταβάλει στη τράπεζα τη διαφορά. Έτσι, εάν είναι 12%, η επιχείρηση θα καταβάλει 100.000 ευρώ, δηλαδή: Ποσό διακανονισμού FRA = 10.000.000 *[(14 -12) * (180/360)] /100. Με αυτόν τον τρόπο η επιχείρηση έχει διασφαλιστεί από την άνοδο και η τράπεζα από τη μείωση των επιτοκίων με σημείο αναφοράς το επιτόκιο FRA.

Επειδή στις περισσότερες περιπτώσεις το ποσό της καταβολής εισπράττεται στην αρχή της περιόδου για την οποία θα ισχύσει το επιτόκιο, δηλαδή κατά την ημερομηνία διακανονισμού, θα πρέπει να καταβληθεί προεξοφλημένο. Επομένως, η τελική πληρωμή θα είναι χαμηλότερη από την παραπάνω.
Για παράδειγμα, στην παραπάνω περίπτωση που η επιχείρηση πληρώνει την τράπεζα, το ποσό δεν θα είναι 100.000 ευρώ, αλλά: 100.000/[(1 + (
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)/m)J ή 99.010 ευρώ, όπου m = περίοδοι ανατοκισμού εντός του έτους. Υποθέτοντας διάφορες τιμές του Prime Rate κατά την ημέρα διακανονισμού του FRA από την πλευρά του αγοραστή, στο παράδειγμα μας της επιχείρησης, διαμορφώνεται ο Πίνακας 9.3.

	Μελλοντικό
Prime Rate
6 μηνών
	Ύψος τόκων Χωρίς το FRA
	Κέρδος/Ζημιά Κατόχου FRA
	Τελικό ύψος τόκων

	16,0%
	800.000
	100.000
	700.000

	15,5%
	775.000
	75.000
	700.000

	15,0%
	750.000
	50.000
	700.000

	14,5%
	725.000
	25.000
	700.000

	14,0%
	700.000
	0
	700.000

	13,5%
	675.000
	-25.000
	700.000

	13,0%
	650.000
	-50.000
	700.000

	12,5%
	625.000
	-75.000
	700.000

	12,0%
	600.000
	-100.000
	700.000

	I11,5%
	575.000
	-125.000
	700.000


Πίνακας 2.3. Εφαρμογή FRA- Αγοραστής Ύψος Δανείου EUR 10.000.000- Επιτόκιο FRA 14%
II.4 Παράγωγα πιστωτικού κινδύνου (credit derivatives)

II.4.1 Γενικά Στοιχεία

Η αξιοποίηση των παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων στην αντιμετώπιση των παραδοσιακών κινδύνων του χρηματοπιστωτικού συστήματος, ιδιαίτερα του πιστωτικού κινδύνου, αλλά και του κινδύνου ρευστότητας, άρχισε προσφάτως, αν και τα μεγέθη τους, όσον αφορά τις πιθανές ζημιές, σε πολλές αγορές, ιδιαίτερα στις αναπτυσσόμενες, είναι υψηλότερα των μεγεθών των κινδύνων αγοράς. Τα παράγωγα χρηματοοικονομικά προϊόντα αντιμετώπισης ή μείωσης του πιστωτικού κινδύνου (credit derivatives) αποτελούν συμβάσεις ανάμεσα σε δύο μέρη βάσει, των οποίων μεταβιβάζεται ο πιστωτικός κίνδυνος από το ένα μέρος στο άλλο έναντι κάποιας αμοιβής.
II.4.2 Ο Πιστωτικός Κίνδυνος

Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι η πιθανότητα ζημιάς του δανειστή, η οποία προέρχεται από την πιθανή αδυναμία ή από την έλλειψη βούλησης του δανειζόμενου να επιστρέψει τα κεφάλαια που δανείστηκε, δηλαδή από πιθανή αδυναμία να εκπληρώσει τις συμβατικές του υποχρεώσεις. Βασικό στοιχείο στην αναγνώρισε και μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου αποτελεί ο ακριβής καθορισμός της έννοιας της αδυναμίας (event of default) και του χρόνου εμφάνισης της. Τα θέματα αυτά πρέπει να περιγράφονται επακριβώς στις συμβάσεις χρηματοδοτήσεων, ώστε και τα αντισυμβαλλόμενα μέρη να γνωρίζουν ακριβώς τις υποχρεώσεις τους. Ιδιαίτερα για τα πιστωτικά ιδρύματα η γνώση αυτή αποτελεί τη βάση για τη μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου, δηλαδή για τον υπολογισμό της αναμενόμενης ζημιάς από τις τοποθετήσεις τους. Το ύψος της αναμενόμενης ζημιάς καθορίζει σε μεγάλο βαθμό τον τρόπο ή την μέθοδο αντιστάθμισης του αναληφθέντος πιστωτικού κινδύνου. Επίσης αποτελεί τη βάση για την τιμολόγηση των χρηματοδοτικών προϊόντων, δηλαδή για τον καθορισμό του επιτοκίου και του περιθωρίου (spread) επί του επιτοκίου. Παράλληλα, η μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου και η αντιστάθμιση αυτού, με τη χρήση παραγώγων ή με άλλα μέσα, παίζουν σημαντικό ρόλο στη διαμόρφωση του δείκτη φερεγγυότητας και της κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυμάτων, ιδιαίτερα με την εφαρμογή, από 1-1-2006, των νέων κανόνων κεφαλαιακής επάρκειας που τίθενται από την Επιτροπή της Βασιλείας (Basel II). Σημειώνεται ότι το πρώτο στάδιο της διαδικασίας μέτρησης του πιστωτικού κινδύνου είναι η κατάταξη των οφειλετών (πιστούχων) σε κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου (credit rating).

II.4.3 Η Αντιστάθμιση και Διαχείριση του Πιστωτικού Κινδύνου

Οι βασικές μέθοδοι κάλυψης ή αντιστάθμισης του πιστωτικού κινδύνου είναι οι αναφερόμενες στη συνέχεια. 

1) Λήψη εξασφαλίσεων (καλυμμάτων). Πρόκειται για την παραδοσιακή μέθοδο κάλυψης ή μεταφοράς του πιστωτικού κινδύνου. Γενικά οι εξασφαλίσεις κατατάσσονται στις ενοχικές και στις εμπράγματες. Οι ενοχικές εξασφαλίσεις αναφέρονται στην προσωπική εγγύηση. Ο εγγυητής αναλαμβάνει την υποχρέωση να εξοφλήσει αυτός τη χρηματοδότηση σε περίπτωση που ο πιστούχος αδυνατεί ή αρνείται να την εξοφλήσει. Οι εμπράγματες διακρίνονται στην υποθήκη ή προσημείωση υποθήκης και στο ενέχυρο. Η υποθήκη και η προσημείωση εγγράφονται επί ακινήτων (κτίρια, οικόπεδα, πλοία, κ.ο.κ.) ενώ το ενέχυρο συνιστάται επί κινητών πραγμάτων (αξιόγραφα, χρεόγραφα, φορτωτικά έγγραφα, καταθέσεις, εμπορεύματα). Οι εξασφαλίσεις αποτελούν βοηθητικό κριτήριο για την έγκριση μιας χρηματοδότησης. Σύμφωνα με τη σύγχρονη τραπεζική αντίληψη οι εξασφαλίσεις πρέπει να είναι το τελευταίο κριτήριο που εξετάζουν οι τράπεζες και όταν υπάρχουν διαθέσιμες εξασφαλίσεις από τις οποίες αναμένεται να εξοφληθούν οι υποχρεώσεις (χρηματοδοτήσεις).
2) Η Τιτλοποίηση Απαιτήσεων (Securitization). Με την τιτλοποίηση απαιτήσεων τα δάνεια (χρηματοδοτήσεις) και τα συναφή στοιχεία του ενεργητικού τραπεζών ή άλλων επιχειρήσεων ομαδοποιούνται και τυποποιούνται, ώστε να αποτελέσουν τη βάση για δημιουργία τίτλων προς πώληση, αποδεκτών στην αγορά, σε επενδυτές. Με την τιτλοποίηση απαιτήσεων διαμορφώνεται ένα ιδιαίτερα αποτελεσματικό μέσο διαχείρισης των αναλαμβανόμενων από το πιστωτικό ίδρυμα κινδύνων και ιδιαίτερα του πιστωτικού κινδύνου, στα πλαίσια της πολιτικής διαχείρισης Ενεργητικού-Παθητικού. Επιπλέον, η τιτλοποίηση αποτελεί μία εναλλακτική πηγή άντλησης κεφαλαίων, χαμηλότερου ίσως κόστους σε σχέση με άλλες μορφές άντλησης κεφαλαίων και παράλληλα μέσω διαχείρισης της ρευστότητας και βελτίωσης της κεφαλαιακής επάρκειας του πιστωτικού ιδρύματος, αφού μπορεί να αφαιρεθούν από το ενεργητικό τοποθετήσεις με υψηλή στάθμιση έναντι των κινδύνων.
3) Η Διασπορά των Χρηματοδοτήσεων Με τη διασπορά οι χρηματοδοτήσεις κατανέμονται σε διαφορετικούς και διαφορετικές περιοχές έτσι ώστε να μειώνεται ο συνολικός πιστωτικός κίνδυνος, αφού είναι ελάχιστα πιθανό να εμφανίσουν ταυτόχρονα πρόβλημα όλοι οι κλάδοι της οικονομίας.
4) Τα Πιστωτικά Παράγωγα. Η έννοια, η λειτουργία και τα χαρακτηριστικά των πιστωτικών παραγώγων, τα οποία αποτελούν τις πλέον σύγχρονες τεχνικές αντιστάθμισης και διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου περιγράφονται στη συνέχεια.

II.4.4 Εισαγωγή στα Παράγωγα Πιστωτικού Κινδύνου

Τα παράγωγα πιστωτικού κινδύνου ή πιστωτικά παράγωγα είναι συμβόλαια που παρέχουν εξασφάλιση για πιθανή ζημιά οφειλόμενη στον πιστωτικό κίνδυνο. Πρόκειται για νέες τεχνικές στην αντιμετώπιση του πιστωτικού κινδύνου. Δηλαδή είναι χρηματοοικονομικά εργαλεία που μετριάζουν ή μηδενίζουν τον πιστωτικό κίνδυνο. Με τα πιστωτικά παράγωγα ο πιστωτικός κίνδυνος μεταφέρεται από τους "πωλητές πιστωτικού κινδύνου" στους "αγοραστές πιστωτικού κινδύνου". Με τη χρήση αυτών, οι τράπεζες, οι λοιποί χρηματοπιστωτικοί οργανισμοί και οι επενδυτές, μπορούν να διαχειριστούν τον πιστωτικό κίνδυνο που αναλαμβάνουν με τις τοποθετήσεις τους, εξασφαλιζόμενοι από πιθανές αρνητικές εξελίξεις στη δυνατότητα επιστροφής των κεφαλαίων από τον δανειζόμενο. Η μεταβίβαση και διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου για ένα πιστωτικό ίδρυμα (τράπεζα) έχει ιδιαίτερη σημασία όταν:
•   Ένα μεγάλο ποσοστό των χρηματοδοτήσεων αφορά ένα συγκεκριμένο κλάδο.

•   Οι χρηματοδοτήσεις έχουν κατευθυνθεί κυρίως σε μια περιοχή ή σε μια χώρα.

•   Η τράπεζα αναπτύσσει εργασίες σε νέες αγορές ή χώρες.

•   Η τράπεζα είναι αναγκασμένη να περιορίσει των πιστωτικό της κίνδυνο ή να βελτιώσει τους δείκτες που εκφράζουν τον πιστωτικό κίνδυνο, λόγω των υφιστάμενων οδηγιών ή υποχρεώσεων προς τις αρμόδιες ή εποπτεύουσες αρχές.

Είναι φανερό ότι στις δύο πρώτες περιπτώσεις κάποια προβλήματα, οικονομικά, πολιτικά ή κοινωνικά, θα επηρεάσουν αρνητικά και σε μεγάλο βαθμό την τράπεζα. Στην τρίτη περίπτωση η τράπεζα μπορεί να αποβλέπει σε υψηλές αποδόσεις αλλά η γνώση της νέας αγοράς ή της νέας χώρας δραστηριοποίησης είναι συνήθως περιορισμένη και η πιθανότητα λανθασμένων χειρισμών αυξημένη. Η τέταρτη περίπτωση επιτρέπει στην Τράπεζα να χορηγεί δάνεια αποδοτικά, παρά την συνήθως αυξημένη στάθμιση του, όσον αφορά τους δείκτες φερεγγυότητας και κινδύνων.
Σε όλες τις παραπάνω περιπτώσεις το πιστωτικό ίδρυμα μπορεί να περιορίσει τον πιστωτικό κίνδυνο με τη χρήση των πιστωτικών παραγώγων (credit derivatives), των οποίων σε πολλές περιπτώσεις οι διαδικασίες και οι τεχνικές είναι πολύπλοκες. Πέραν των πιστωτικών ιδρυμάτων και οι λοιπές επιχειρήσεις ή οι ιδιώτες μπορούν να κάνουν χρήση ενός πιστωτικού παραγώγου. Έτσι, ένας ιδιώτης μπορεί να κάνει χρήση στην περίπτωση που επιθυμεί να εξασφαλιστεί από τη μείωση της απόδοσης του όταν επενδύει σε τίτλους, π.χ ομόλογα, μιας επιχείρησης, η οποία να οφείλεται στην αλλαγή της πιστοληπτικής ικανότητας (credit status) της επιχείρησης. Δεδομένης της μόχλευσης που εμπεριέχουν τα πιστωτικά παράγωγα, πέραν εκείνων που επιθυμούν να αντισταθμίσουν τον πιστωτικό κίνδυνο, χρησιμοποιούνται και από κερδοσκόπους. Τα πιστωτικά παράγωγα διαφέρουν από τις λοιπές τεχνικές κάλυψης ή αντιστάθμισης του πιστωτικού κινδύνου, όπως ενέχυρα, υποθήκες, προσημειώσεις, εγγυητικές επιστολές, κ.ο.κ., αφού: Λειτουργούν εντός ενός τυποποιημένου πλαισίου, μπορεί να τιμολογούνται στην αγορά και καλύπτουν συγκεκριμένο κίνδυνο.
II.4.5 Κατηγορίες πιστωτικών παραγώγων

Οι βασικές κατηγορίες των πιστωτικών παραγώγων, με κύριο κριτήριο για το διαχωρισμό το είδος του κινδύνου που μεταφέρεται με το κάθε. παράγωγο, είναι:
1.  Ανταλλαγές Πιστωτικού Κινδύνου (Credit Swaps ή Total Return Swaps)

2.  Ανταλλαγές Αθέτησης (Credit Default Swaps)

3.  Πιστωτικά Δικαιώματα Προαίρεσης (Credit Options)

4.  Τίτλοι Πιστωτικής Σύνδεσης (Credit Linked Notes)
Σημειώνεται ότι η ορολογία των κατηγοριών ποικίλλει στις διαφορετικές αγορές και πολλές φορές είναι επηρεασμένη από ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των αγορών και των συμμετεχόντων σ' αυτές.

II.4.6 Ανταλλαγές Πιστωτικού Κινδύνου

Με τη χρήση των ανταλλαγών πιστωτικού κινδύνου (credit swaps) επιτυγχάνεται διασπορά των χρηματοδοτήσεων και μείωση του πιστωτικού κινδύνου, χωρίς την απώλεια πιθανής εξειδίκευσης της τράπεζας σε μια περιοχή ή σ' ένα κλάδο. Με τις ανταλλαγές πιστωτικού κινδύνου μία τράπεζα ανταλλάσσει τις καταβολές (αποπληρωμές) συγκεκριμένων χρηματοδοτήσεων με τις καταβολές συγκεκριμένων χρηματοδοτήσεων άλλης τράπεζας.

II.4.6.1 Ανταλλαγές Χαρτοφυλακίου Δανείων (Loan Portfolio Swaps)

Η απλούστερη μορφή ανταλλαγών πιστωτικού κινδύνου είναι οι ανταλλαγές χαρτοφυλακίου δανείων (loan portfolio swaps). Έστω ότι η Τράπεζα Α εξειδικεύεται στη χορήγηση στεγαστικών δανείων και η Τράπεζα Β στη χορήγηση δανείων προς βιομηχανικές επιχειρήσεις. Οι τράπεζες θέλοντας να περιορίσουν τον πιστωτικό κίνδυνο αποφασίζουν να ανταλλάξουν τις πληρωμές (κεφάλαιο και τόκους) δανείων ύψους συγκεκριμένου ύψους, π.χ. 50 εκατομμυρίων ευρώ. Η ανταλλαγή αυτή απεικονίζεται στο Διάγραμμα 5.1. Η ανταλλαγή ολοκληρώνεται επιτυχώς με τη συμμετοχή, έναντι προμήθειας, εξειδικευμένου swap dealer.
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Διάγραμμα 2.1 Ανταλλαγή Χαρτοφυλακίου Δανείων (Loan Portfolio Swaps)

Τα δάνεια που δεν αποπληρώνονται από τους οφειλέτες (πιστούχους) της μιας τράπεζας αποτελούν ζημιά για την άλλη τράπεζα. Κατά συνέπεια το ποσό της αποπληρωμής των δανείων είναι πολύ πιθανό να υπολείπεται του συμφωνηθέντος ποσού της ανταλλαγής, το οποίο στο παράδειγμα μας είναι 50 εκ ευρώ.
II.4.6.2 Ανταλλαγές Συνολικής Απόδοσης

Η πλέον συνηθισμένη μορφή των ανταλλαγών πιστωτικού κινδύνου είναι οι ανταλλαγές συνολικής απόδοσης (Total Return Swaps - TRS). Οι εισροές έχουν αναφορά ή προέρχονται από κάποια τοποθέτηση ή υποκείμενο στοιχείο ενεργητικού που μπορεί να είναι ένα δάνειο, ένα ομόλογο, ένας δείκτης, κ.ο.κ. Στην ανταλλαγή συνολικών εισροών τα αντισυμβαλλόμενα μέρη είναι ο λήπτης της απόδοσης (εισροών) και ο πληρωτής απόδοσης (εισροών). Ο πληρωτής κατέχει στο ενεργητικό το στοιχείο του ενεργητικού (θετική θέση), ενώ σύμφωνα με τη σύμβαση ο λήπτης είναι νομικά ο κάτοχος του. Ο πληρωτής καταβάλλει στο λήπτη τη συνολική απόδοση του τίτλου. Η συνολική απόδοση περιλαμβάνει τους τόκους του τίτλου και την πιθανή μεταβολή της αξίας του. Η μεταβολή της αξίας μπορεί να προέρχεται από τη διαπραγμάτευση του τίτλου στην αγορά, από τη μεταβολή της κατάταξης του σε κατηγορία πιστωτικού κινδύνου ή από την αδυναμία αποπληρωμής του τίτλου από τον εκδότη του. Στην περίπτωση που η μεταβολή της αξίας είναι αρνητική και υψηλότερη των τόκων, η διαφορά καταβάλλεται από το λήπτη στον πληρωτή. Στην περίπτωση αδυναμίας επιστροφής του τίτλου, π.χ. του δανείου από τον οφειλέτη του στον πληρωτή, η αξία του τίτλου (δανείου) είναι μηδενική και ο λήπτης, ο οποίος έχει αναλάβει το σύνολο του πιστωτικού κινδύνου, καταγράφει τη συνολική ζημιά. Δηλαδή ισχύει η σχέση: 

Συνολική απόδοση = Τόκοι + (Τελική Αξία Τίτλου - Αρχική Αξία Τίτλου)
Το θετικό αποτέλεσμα αποτελεί την απόδοση του λήπτη και το αρνητικό αποτέλεσμα την απόδοση του πληρωτή. Ο λήπτης με τη σειρά του καταβάλλει στον πληρωτή πληρωμές υπολογιζόμενες επί της αρχικής αξίας του τίτλου με επιτόκιο το οποίο έχει βάση ένα επιτόκιο αναφοράς, όπως το Libor ή το Euribor, πλέον ενός περιθωρίου (spread). Είναι φανερό η θέση του πληρωτή προσωρινά και έως τη λήξη της ανταλλαγής μετατρέπεται σε αρνητική. Η ανταλλαγή συνολικής απόδοσης επιτρέπει στο λήπτη να εισπράξει την απόδοση ενός τίτλου που δεν κατέχει αναλαμβάνοντας και τον πιστωτικό κίνδυνο. Στο Διάγραμμα 5.2 απεικονίζεται μια σχετική ανταλλαγή με βάση (τίτλο αναφοράς) δάνειο τράπεζας.
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Διάγραμμα 2.2 Ανταλλαγή Συνολικής Απόδοσης (Total Return Swaps)
Οι ανταλλαγές συνολικής απόδοσης (Total Return Swaps - TRS) έχουν κοινά χαρακτηριστικά με τις εξεταζόμενες στη συνέχεια ανταλλαγές αθέτησης κινδύνου (Credit Default Swaps- CDS). H κύρια διαφορά τους έγκειται στο γεγονός ότι με τη χρήση της ανταλλαγής αθέτησης μεταφέρεται ο πιστωτικός κίνδυνος ενώ με τη χρήση της ανταλλαγής συνολικής απόδοσης μεταφέρεται το αποτέλεσμα του πιστωτικού κινδύνου.
II.4.6.3 Οι ανταλλαγές αθέτησης
Οι ανταλλαγές αθέτησης (credit options ή credit default swaps), όπως και τα λοιπά πιστωτικά παράγωγα, αποτελούν τεχνικές με τις οποίες επιτυγχάνεται η διαχείριση και μεταβιβάζεται μέρος ή το σύνολο του πιστωτικού κινδύνου του υποκειμένων προϊόντων, δηλαδή των δανείων, χρεογράφων, ομολόγων, κ.λπ. Στην αρχική τους όμως μορφή η ιδέα είναι απλή. Ένα πιστωτικό ίδρυμα, που επιθυμεί να αντισταθμίσει τον πιστωτικό κίνδυνο που έχει αναλάβει με τις χρηματοδοτήσεις του, μπορεί να μεταβιβάσει τον πιστωτικό κίνδυνο σ' ένα άλλο πιστωτικό ίδρυμα ή γενικά σε άλλον οικονομικό οργανισμό. Με τη συμφωνία ανταλλαγής το πρώτο πιστωτικό ίδρυμα καταβάλλει στο δεύτερο μια σταθερή αμοιβή, η οποία συνήθως είναι ένα ποσοστό των χρηματοδοτήσεων που αναφέρονται στην ανταλλαγή.

Το δεύτερο πιστωτικό ίδρυμα αναλαμβάνει την υποχρέωση, σε περίπτωση που ο δανειοδοτηθείς δεν είναι σε θέση (αθετήσει) να αποπληρώσει το δάνειο, να πληρωθεί από αυτό. Ιδιαίτερα σημαντικός είναι ο ρόλος του συμφωνημένου εκ των προτέρων γεγονότος αθέτησης (event of default ή credit event), που μπορεί να είναι η καθυστέρηση αποπληρωμής για συγκεκριμένες ημέρες, η οριστική καθυστέρηση αποπληρωμής, η πτώχευση, κ.ο.κ. Ο δανειοδοτηθείς συνήθως δεν γνωρίζει για τη συναχθείσα σύμβαση. Διαγραμματικά μια ανταλλαγή αθέτησης απεικονίζεται στο Διάγραμμα 5.3.

α) ΠΡΩΤΗ ΦΑΣΗ (Χορήγηση δανείου και σύμβαση Credit Swap)
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β) ΔΕΥΤΕΡΗ ΦΑΣΗ (Λήξη δανείου)
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Διάγραμμα 2.3 Ανταλλαγή Αθέτησης (Credit Options ή Credit Default Swaps)

Σημειώνεται ότι η Τράπεζα Β, δηλαδή η τράπεζα που αναλαμβάνει με το swap την υποχρέωση αποπληρωμής, είναι κυρίως τράπεζα με εμπειρία στην χώρα ή στην αγορά που δραστηριοποιείται ο δανειοδοτούμενος. 
II.4.6.4 Τα Δικαιώματα Προαίρεσης επί Πιστώσεων
Τα Δικαιώματα Προαίρεσης επί Πιστώσεων (Credit Options) έχουν όλα τα γενικά χαρακτηριστικά των δικαιωμάτων προαίρεσης επί άλλων υποκείμενων τίτλων που αναλύθηκαν σε προηγούμενο κεφάλαιο. Αγοραστής (κάτοχος) ενός δικαιώματος αγοράς ή πωλητής ενός δικαιώματος πώλησης μπορεί να είναι κάποιος που έχει αξιολογήσει τη φερεγγυότητα του δανειζόμενου και τον έχει κατατάξει σε χαμηλή κατηγορία πιστωτικού κινδύνου, όπως π.χ. μια τράπεζα. Αντίθετα, αγοραστής ενός δικαιώματος πώλησης ή πωλητής ενός δικαιώματος αγοράς μπορεί να είναι ο ίδιος ο δανειζόμενος, στον οποίο παρέχεται το δικαίωμα να πουλήσει, δηλαδή να μεταβιβάσει, τον κίνδυνο αδυναμίας πληρωμής του δανείου στην τράπεζα, δηλαδή στον πωλητή του δικαιώματος πώλησης. Στην περίπτωση αυτή ουσιαστικά το premium δικαιώματος αποτελεί το ασφάλιστρο του πιστωτικού κινδύνου. Επίσης, αγοραστής ενός συμβολαίου πώλησης μπορεί να είναι η δανειοδοτούσα τράπεζα και πωλητής κάποιος εξειδικευμένος οργανισμός ο οποίος αναλαμβάνει και τον πιστωτικό κίνδυνο. 

II.4.6.5 Τίτλοι Πιστωτικής Σύνδεσης

Ένας Τίτλος Πιστωτικής Σύνδεσης (Credit Linked Note - CLN) συνδέει ή συνδυάζει μια ανταλλαγή αθέτησης (credit default swaps) και ένα τίτλο της κεφαλαιαγοράς. Με το συνδυασμό αυτό καθίσταται δυνατή η μεταφορά του πιστωτικού κινδύνου που φέρουν τα υποκείμενα στοιχεία του ενεργητικού (δάνεια, ομόλογα, κ.ο.κ.) χωρίς να επηρεάζεται η νομική κατοχή του στοιχείου αυτού (υποκείμενου τίτλου). Με το παράγωγο αυτό ο αγοραστής της εξασφάλισης από τον πιστωτικό κίνδυνο μεταφέρει σε κάποιο επενδυτή τον κίνδυνο αυτό με τη μεσολάβηση ενός ενδιάμεσου φορέα, που αποκαλείται Εταιρεία Ειδικού Σκοπού (Special Purpose Vehicle). Ο ενδιάμεσος φορέας είναι ο πωλητής. Καταρχάς ο αγοραστής είναι αντισυμβαλλόμενος σε μια ανταλλαγή αθέτησης (credit default swaps) καταβάλλοντας στον ενδιάμεσο φορέα μια περιοδική αμοιβή, ο οποίος αναλαμβάνει τη δέσμευση να καταβάλει πιθανή ζημιά προερχόμενη από το δάνειο σε περίπτωση εμφάνισης προσυμφωνημένου γεγονότος αθέτησης (event of default).

Ο πωλητής (ενδιάμεσος φορέας) στην έναρξη της συναλλαγής εκδίδει μεσοπρόθεσμους τίτλους, οι οποίοι πωλούνται σε επενδυτές. Οι τίτλοι αυτοί αποτελούν του τίτλους πιστωτικής σύνδεσης (credit linked notes). Στη σύμβαση έκδοσης και πώλησης των τίτλων περιλαμβάνονται όροι με τους οποίους ο κίνδυνος και ταυτόχρονα οι πληρωμές της ανταλλαγής αθέτησης μεταφέρονται στους επενδυτές, με την ενσωμάτωση της ανταλλαγής αθέτησης (credit default swap) στους τίτλους που εκδίδει. Με τα κεφάλαια που αποκτά από την πώληση των τίτλων αγοράζει ομόλογα ή άλλους τίτλους πολύ χαμηλού πιστωτικού κινδύνου, αντισταθμίζοντας έτσι των κίνδυνο του δανείου του αγοραστή. Η μια ανταλλαγή αθέτησης (credit default swaps) έχει πολλά κοινά στοιχεία με την τιτλοποίηση απαιτήσεων (securitization). Στο Διάγραμμα 5.4 απεικονίζεται η συναλλαγή μιας ανταλλαγής αθέτησης (credit default swaps).
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Διάγραμμα 5.4 Ανταλλαγή Αθέτησης (Credit Default Swaps)

Η ανταλλαγή αθέτησης, εφόσον υπάρχει η σχετική οργάνωση από τον αγοραστή, μπορεί να πραγματοποιηθεί χωρίς τη μεσολάβηση εταιρείας ειδικού σκοπού. Σε κάθε περίπτωση μπορεί να αξιοποιηθούν και άλλα παράγωγα για την αντιστάθμιση άλλων κινδύνων που δημιουργούνται κατά τη διαδικασία.

II.5 Tα παράγωγα προϊόντα καιρού

II.5.1 Εισαγωγή 

Θα παρουσιαστούν τα κυριότερα είδη παραγώγων καιρού χωρίς να γίνει αναφορά στις μεθόδους αποτίμησης τους, οι οποίες είναι πολλές και συνεχώς βελτιώνονται. Για το λόγο αυτό η ανάλυση θα είναι σύντομη και χωρίς σύνθετους μαθηματικούς συμβολισμούς. Με το όρο «παράγωγα καιρού» εννοούμε χρηματοοικονομικά προϊόντα των οποίων η απόδοση βασίζεται σε έναν ή περισσότερους ανεξάρτητα μετρημένους παράγοντες, όπως: θερμοκρασία, βροχόπτωση, ταχύτητα ανέμου και ώρες ηλιοφάνειας.
Χρησιμοποιώντας τις διάφορες αυτές καιρικές μεταβλητές, κατασκευάζονται κάποιους δείκτες, οι οποίοι μπορεί να βασίζονται σε μία ή και παραπάνω μεταβλητές. Οι παρατηρήσεις που χρησιμοποιούνται προέρχονται συνήθως από μεμονωμένους σταθμούς ή λαμβάνεται κάποιος μέσος όρος από ένα σύνολο σταθμών μέτρησης. Τα παράγωγα εγγράφονται κυρίως σε δείκτες με βάση τη θερμοκρασία. Σπάνια είναι τα συμβόλαια πάνω σε άλλες μεταβλητές, όπως για παράδειγμα η βροχόπτωση. Οι λόγοι είναι κυρίως η διαθεσιμότητα έγκυρων - ποιοτικών στοιχείων για τη θερμοκρασία (με όλα τα προβλήματα στην ανάλυση που τέτοιου είδους δεδομένα εμπεριέχουν), και η δυσκολία να ποσοτικοποιηθεί η μεταβλητότητα της βροχόπτωσης και συναφών μεταβλητών που παρουσιάζουν ασυνέχειες στη μέτρηση. 
Η θερμοκρασία μπορεί να μετρηθεί καθημερινά, η βροχή από την άλλη αν και έχει υπολογίσιμη επίδραση, δεν παρατηρείται σε καθημερινή βάση. Ενώ η επίδραση της θερμοκρασίας στα έσοδα, μπορεί να θεωρηθεί σχεδόν γραμμική, η υποδειγματοποίηση άλλων καιρικών παρατηρήσεων είναι αρκετά πιο πολύπλοκη. Για το λόγο αυτό, παράγωγα εγγεγραμμένα σε δείκτες βασιζόμενους σε μεταβλητές εκτός της θερμοκρασίας, ή στη θερμοκρασία και σε κάποια άλλη μεταβλητή ταυτόχρονα, είναι δυσχερέστερο να αποτιμηθούν σωστά και είναι ακριβότερα, εμπεριέχοντας μεγαλύτερο κίνδυνο για την εταιρία που θα τα χρησιμοποιήσει να μην αντισταθμίσει επαρκώς την επίδραση του καιρού.
Τα συμβόλαια πέραν του ενός έτους είναι μια πρόσφατη καινοτομία στην διεθνή αγορά παραγώγων καιρού. Παίρνοντας κάποιον μέσο όρο θερμοκρασίας για τα επόμενα χρόνια είναι ίσως προτιμότερο από το να επιχειρηθεί μια πρόβλεψη για μια περίοδο μόνο, γιατί επιτυγχάνεται μεγαλύτερη ακρίβεια περιορίζοντας τη μεταβλητότητα. Σ' αυτό συντελεί και το γνωστό «φαινόμενο του θερμοκηπίου», που έχει ως αποτέλεσμα ολοένα και πιο απρόβλεπτες καιρικές μεταβολές ανά περίοδο. Η κάλυψη που παρέχουν τέτοια συμβόλαια είναι η ίδια με μια σειρά ετήσιων συμβολαίων, σε χαμηλότερη όμως τιμή, και είναι πιο συμφέροντα για μια εταιρία που αναγνωρίζει τη σημασία και το όφελος της αντιστάθμισης απέναντι στον καιρό.
II.5.2 Πλεονεκτήματα και προβλήματα από τη χρήση παραγώγων καιρού

Υπάρχουν βασικά πλεονεκτήματα που προσδίδουν τα παράγωγα στην επιχείρηση που τα χρησιμοποιεί. Μέσω αυτών όχι μόνο μετριάζεται η μεταβλητότητα των εσόδων, όπως έχει προαναφερθεί, αλλά και δίνεται η δυνατότητα «μόχλευσης» των κερδών, σε περιόδους που ο καιρός είναι ευνοϊκός. Δίνεται η δυνατότητα καλύτερου και ολοκληρωμένου προγραμματισμού στην επιχείρηση, που δεν αντιμετωπίζει με μοιρολατρία τις καιρικές επιδράσεις. Ο καιρός δεν ελέγχεται, οι χρηματοοικονομικές επιπτώσεις του όμως αντισταθμίζονται. Επίσης με την αντιστάθμιση μειώνεται η ανάγκη διατήρησης υψηλότερων κεφαλαιακών αποθεμάτων και δίνεται η ευκαιρία επένδυσης και παραγωγικότερης χρησιμοποίησης τους.  Η «σιγουριά» της  αντιστάθμισης επηρεάζει όχι μόνο τον  επιχειρησιακό προγραμματισμό, αλλά και την ευρύτερη επενδυτική και οικονομική κοινότητα. Η χρήση παραγώγων καιρού αντιμετωπίζεται πολύ θετικά από τους χρηματοοικονομικούς αναλυτές και τους μετόχους και συμβάλλει στην καλύτερη αξιολόγηση και αναβάθμιση της εταιρίας και της πιστοληπτικής της ικανότητας από μεγάλους επενδυτικούς οίκους, σύμφωνα με απόψεις των αναλυτών της Goldman Sachs και της Standard & Poor's.
Ένα από τα σημαντικά προβλήματα στην αγορά των παραγώγων καιρού είναι η καταλληλότητα των στοιχείων. Ακόμα και σε χώρες όπως οι ΗΠΑ, που η αγορά είναι πιο αναπτυγμένη, δεν υπάρχουν ακριβείς μετρήσεις. Μεγάλο ρόλο παίζει η τοποθεσία των σταθμών μέτρησης, που μπορεί να μην ανταποκρίνεται ακριβώς στις ιδιαίτερες ανάγκες όλων των ενδιαφερομένων εταιριών, καθώς και τα τεχνικά χαρακτηριστικά των σταθμών. Τοπικά γεωγραφικά χαρακτηριστικά και συνθήκες δεν είναι εύκολο να ληφθούν υπ' όψιν. Αυτός είναι ο γνωστός κίνδυνος βάσης (basis risk), στα παράγωγα καιρού.
Επιπλέον η ιστορική περίοδος που θα συλλογής στοιχείων, με βάση τα οποία θα προβούμε σε μελλοντικές εκτιμήσεις. Μεγαλύτερες περίοδοι σημαίνουν μειωμένη μεταβλητότητα για τις παρατηρούμενες μεταβλητές. Αν αναλογιστούμε ότι η πλειονότητα των συμβολαίων είναι για μία μόνο περίοδο, έντονα καιρικά φαινόμενα πάνω από το μέσο όρο καθιστούν την επιθυμητή αντιστάθμιση ανεπαρκή. Η διεθνής πρακτική επιβάλλει συλλογή δεδομένων δυο περίπου δεκαετιών, που είναι ίσως ανεπαρκείς για τον σχηματισμό της κατανομής των πιθανοτήτων των καιρικών φαινομένων που μας ενδιαφέρουν. Αν υπάρχει όντως μακροχρόνια τάση, πιο δεδομένα πιο κοντά στην περίοδο που μας ενδιαφέρει είναι προτιμότερα, γιατί θα είναι πιο κοντά σε μελλοντικές θερμοκρασίες. Όμως στη μέση ενός κύκλου, χάνεται η «κυκλικότητα» και δεν λαμβάνεται υπ' όψιν.
Επίσης ο κίνδυνος ότι τα στοιχεία του παρελθόντος δεν αντανακλούν τις μελλοντικές καιρικές μεταβολές. Υπάρχει μία τάση ανόδου της μέσης παρατηρούμενης θερμοκρασίας, ιδίως στα μεγάλα αστικά κέντρα. Σύμφωνα με επιστημονικές μελέτες η τάση αυτή είναι αποτέλεσμα του φαινομένου του θερμοκηπίου και της ασύμμετρης αστικής εξάπλωσης. 
Τα χρησιμοποιούμενα υποδείγματα για τις καιρικές μεταβλητές και την τιμολόγηση tcov νέων προϊόντων. Υπάρχει ασυμφωνία στην αγορά ανάλογα με την ιστορική περίοδο που εξετάζεται. Το φαινόμενο αυτό είναι ευεργετικό για την ανάπτυξη της αγοράς, υπάρχει όμως πάντα ο κίνδυνος οι αντίθετες εκτιμήσεις να μην συγκλίνουν σε μια συμφέρουσα τιμή για κανέναν συναλλασσόμενο και να «θυσιάζεται» έτσι η ρευστότητα της αγοράς.
Η ανάγκη για προϊόντα σχεδιασμένα με βάση τις ανάγκες της εκάστοτε εταιρίας, οδηγεί στη σύναψη εξατομικευμένων συμβολαίων εκτός οργανωμένων αγορών. Ο πιστωτικός κίνδυνος που προέρχεται από την φερεγγυότητα του αντισυμβαλλόμενου δεν είναι εύκολο να αντιμετωπισθεί. Τέλος πέρα από τα προηγούμενα τεχνικά προβλήματα που αφορούν στα δεδομένα, βασικό πρόβλημα της αγοράς είναι η χαμηλή ρευστότητα, που αντιμετωπίζεται χρόνο με τον χρόνο με την αύξηση των συμμετεχόντων στην αγορά.
II.5.3 Τεχνικά χαρακτηριστικά

Η μέση θερμοκρασία λαμβάνεται ανάμεσα στην υψηλότερη και χαμηλότερη του 24-ώρου, 12 -12 μεσάνυχτα, συνήθως από στοιχεία για μια η δύο δεκαετίες. Για την κατασκευή της χρονοσειράς κάποιου δείκτη, ως υποκείμενο μέσο για το παράγωγο χρησιμοποιούμε τις «βαθμο-μέρες» (degree days). Μία βαθμο-μέρα είναι η απόκλιση της θερμοκρασίας από τους 0 ή 65 βαθμούς Fahrenheit (18 βαθμοί Κελσίου). Αυτή είναι η πρακτική στις ανεπτυγμένες αγορές των Η.Π.Α κυρίως για τις εταιρίες ενέργειας. Βέβαια ανάλογα με την ευαισθησία της κάθε περιοχής και τη φύση της ενδιαφερόμενης εταιρίας, διαφορετικά συμβόλαια προσφέρονται σε μη οργανωμένες αγορές (OTC - Over the counter markets). Υπάρχουν λοιπόν οι «θερμές και ψυχρές βαθμο-μέρες» (heating degree days & cooling degree days) που μετρούν την ψυχρότητα και θερμότητα του κλίματος αντίστοιχα.

ημερήσια   HDD = max(0,   65° F-μέση   ημερήσια   θερμοκρασία) [1]
Ημερήσια   CDD = max(μέση   ημερήσια   θερμοκρασία - 65° F,  0) [2]
όπου HDD = heating degree days και CDD = cooling degree days 

Ο δείκτης που χρησιμοποιείται κατασκευάζεται από συσσωρευμένες ημερήσιες HDD ή CDD κατά τη διάρκεια μιας περιόδου (συνήθως μήνας). Ετσι:
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όπου   i   = μέρα της περιόδου και Ν = σύνολο ημερών
Οι δείκτες HDD και CDD είναι οι πιο διαδεδομένοι. Οι εταιρίες προβαίνουν κυρίως στην αγορά δικαιωμάτων πώλησης, το χειμώνα πάνω στον HDD δείκτη των κρύων ημερών, και το καλοκαίρι στον CDD, τον δείκτη των θερμών ημερών. Ελάχιστες είναι οι περιπτώσεις όπου οι δύο δείκτες χρησιμοποιούνται αντίστροφα. Η θερμοκρασία χρησιμοποιείται ευρύτατα, κυρίως λόγω της διαθεσιμότητας ακριβών μετρήσεων και της ευκολίας στην πρόβλεψη και περιγραφή της με κάποιο μαθηματικό υπόδειγμα. Η βροχή αν και συγκεντρώνει μόνο το 0.9%, γίνεται ολοένα και πιο «δημοφιλής», καθώς θεωρείται ότι είναι αρκετά σημαντικός παράγοντας που επηρεάζει τα έσοδα διαφόρων βιομηχανικών κλάδων.
II.5.4 Είδη παραγώγων καιρού

Στην ενότητα αυτή εξετάζονται τα είδη των συμβολαίων που είναι διαθέσιμα σε οργανωμένες αγορές του εξωτερικού. Εκτός από αυτά είναι δυνατή η σχεδίαση και προσφορά οποιουδήποτε συμβολαίου από μεγάλα ιδρύματα, που να είναι προσαρμοσμένο στις ιδιαίτερες απαιτήσεις του πελάτη. Για την περίπτωση των ΑΠΕ τα προϊόντα θα μπορούσαν να αντισταθμίζουν τον κίνδυνο από την μείωση της ζήτησης και την μείωση της παραγωγής.
Το πλεονέκτημα της χρησιμοποίησης τέτοιου είδους εργαλείων είναι η ομαλοποίηση των εσόδων και εξόδων όχι μόνο για ακραία καιρικά φαινόμενα, όπως θα μπορούσαν να επιτευχθούν με τη σύναψη μιας ασφάλειας ή την αγορά «ομολογιών καταστροφής» (catastrophic bonds). Εξασφαλίζεται προστασία των εσόδων και για μικρότερες, πιο πιθανές καιρικές μεταβολές. Ο κίνδυνος του άστατου καιρού ουσιαστικά μεταφέρεται στον αντισυμβαλλόμενο, ενώ η επιχείρηση που θα προβεί σε μια τέτοια συναλλαγή σιγουρεύει το εισόδημα της σε περιόδους μειωμένης ζήτησης (καιρός) ή αυξημένου κόστους (π.χ. καταστροφές - επιστροφές εξοπλισμού).
Τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης είναι νομικά δεσμευτικές συμφωνίες για την αγορά ή πώληση του δείκτη σε μία συγκεκριμένη ημερομηνία. Η ενδιαφερόμενη εταιρία αγοράζει ή πουλάει ένα συμβόλαιο μελλοντικής εκπλήρωσης (ΣΜΕ) πάνω στον HDD ή τον CDD δείκτη. Ο διακανονισμός γίνεται χρηματικά. Κατατίθεται ένα ποσό σε έναν λογαριασμό εγγύησης, ο οποίος χρεοπιστώνεται ανάλογα με τις μεταβολές του δείκτη. Ανάλογα με το ύψος του δείκτη εισπράττει ή πληρώνει ένα ποσό ανά μονάδα διαφοράς, από μία προσυμφωνημένη τιμή εκκαθάρισης, παρέχοντας προστασία κάτω από ένα μέσο συνήθως επίπεδο θερμοκρασίας. Η ίδια συμφωνία μπορεί να ισχύσει και εκτός οργανωμένης αγοράς, όπου ο χρηματικός διακανονισμός γίνεται στη λήξη του συμβολαίου, με τα προθεσμιακά συμβόλαια (forward contracts). Υπάρχουν δύο βασικές θέσεις στα ΣΜΕ:

Με την αγορά του ΣΜΕ, ο αγοραστής κερδίζει για κάθε μονάδα ανόδου του υποκείμενου δείκτη. Το τελικό κέρδος είναι η διαφορά της τιμής διακανονισμού, που έχει συμφωνηθεί, και της τιμής του δείκτη επί τον πολλαπλασιαστή που είναι γνωστός. Σαν δείκτης μπορεί να ληφθεί ο HDD ή ο CDD, ανάλογα με το πώς επηρεάζονται τα έσοδα της εταιρίας από της μεταβολές της θερμοκρασίας (ή άλλης υποκείμενης μεταβλητής ως βάση του δείκτη). Συγκεκριμένα για την προστασία από ένα κρύο ή ήπιο καλοκαίρι το οποίο θα είχε ως αποτέλεσμα την μείωση της ζήτησης ενέργειας μπορεί να αγοραστεί ένα συμβόλαιο πάνω στον δείκτη HDD. Η απόδοση του συμβολαίου ανά μονάδα του δείκτη, παριστάνεται γραφικά παρακάτω:

Απόδοση = τιμή δείκτη HDD - τιμή εκκαθάρισης, ή   [4]

min(τιμή δείκτη HDD - τιμή εκκαθάρισης, ανώτατο όριο)  [5]
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Σχήμα 1: Απόδοση αγοράς ΣΜΕ (LONG)

Αντίστροφη είναι η θέση του πωλητή ενός ΣΜΕ που κερδίζει για κάθε μονάδα πτώσης του δείκτη, ενώ οι πιθανές απώλειες του οφείλονται σε ανοδικές κινήσεις. Αντίστοιχες είναι οι θέσεις και στα προθεσμιακά συμβόλαια, με τη διαφορά ότι ο διακανονισμός δεν γίνεται ημερησίως, με τη χρεοπίστωση ενός αρχικού λογαριασμού που κατατίθεται, αλλά στο τέλος της συμφωνίας. Επίσης τα ΣΜΕ έχουν το πλεονέκτημα ότι διαπραγματεύονται σε οργανωμένες αγορές, και είναι απαλλαγμένα από τον κίνδυνο αθέτησης της υποχρέωσης από τον αντισυμβαλλόμενο. Πουλώντας ένα τέτοιο συμβόλαιο πάνω στον δείκτη CDD για την προστασία από ένα ήπιο καλοκαίρι, η  απόδοση θα είναι όπως αυτή του διαγράμματος που ακολουθεί:

Απόδοση = τιμή εκκαθάρισης - τιμή δείκτη CDD, ή  [6]

πιίη(τιμή εκκαθάρισης - τιμή δείκτη CDD, ανώτατο όριο) [7]
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Σχήμα 2: Απόδοση αγοράς ΣΜΕ (SHORT)

 Η λειτουργία των δικαιωμάτων προαίρεσης είναι η ίδια που περιγράφηκε για τα ΣΜΕ, με την ειδοποιό διαφορά ότι υπάρχει το δικαίωμα και όχι η νομική υποχρέωση του αγοραστή ενός συμβολαίου να το εξασκήσει σε συγκεκριμένη χρονική στιγμή και για συμφωνημένη τιμή εκκαθάρισης, αφού όμως πληρώσει κάποια τιμή για κάθε συμβόλαιο κατά την έναρξη του. Παρέχουν προστασία κάτω ή πάνω από ένα συγκεκριμένο επίπεδο του εκάστοτε δείκτη που χρησιμοποιούμε. 
Με την συνδυασμένη αγορά και πώληση δύο ή και περισσότερων απλών δικαιωμάτων υπάρχει η δυνατότητα δημιουργίας σύνθετων θέσεων που εξυπηρετούν τις ανάγκες της εταιρίας. Στα παράγωγα καιρού, ένας από τους πιο συνηθισμένους συνδυασμούς είναι η πώληση ενός δικαιώματος πώλησης και η αγορά ενός δικαιώματος αγοράς με υψηλότερη την τιμή εκκαθάρισης του δικαιώματος αγοράς (collar). Για μια εταιρία παγωτού θα ήταν συμφέρουσα η χρήση της εν λόγω στρατηγικής στον δείκτη HDD. Με τον τρόπο αυτό υπάρχει αποζημίωση για τυχόν χαμηλές θερμοκρασίες , ενώ για τις τιμές του δείκτη ανάμεσα στις δύο τιμές εκκαθάρισης κόστος θα είναι περίπου μηδενικό κατά μέσο όρο.
Αν ο δείκτης υπερβεί την τιμή εκκαθάρισης του δικαιώματος αγοράς, το δικαίωμα θα εξασκηθεί από τον αντισυμβαλλόμενο με αποτέλεσμα την πληρωμή της διαφοράς. Όμως στην περίπτωση αυτή τα αυξημένα κέρδη από την υψηλότερη θερμοκρασία επιτρέπουν την κάλυψη της πιθανής υποχρέωσης. Θυσιάζεται δηλαδή το κέρδος από την ανοδική πορεία του δείκτη για προστασία χωρίς κόστος, μια και η ταυτόχρονη αγορά και πώληση των δύο δικαιωμάτων έχει πρακτικά πολύ μικρό ή και μηδενικό συνολικό κόστος αφού εισπράττεται η τιμή του δικαιώματος πώλησης. Με την έννοια αυτή η συγκεκριμένη στρατηγική καθίσταται παρόμοια με τη λειτουργία των συμφωνιών ανταλλαγής (αν η τιμή εκκαθάρισης είναι η ίδια), που θα εξεταστούν παρακάτω.
Η απόδοση της στρατηγικής περιγράφεται από τις παρακάτω εκφράσεις και απεικονίζεται στο παρακάτω διάγραμμα:
min (max (τιμή δείκτη-τιμή εκκαθάρισης  cap,0) ,ανώτατο όριο  cap) -

min (max (τιμή δείκτη-τιμή εκκαθάρισης  floor,0) ,ανώτατο όριο  floor) [11]

σχηματισμος collar
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Σχήμα 3: Απόδοση στρατηγικής collar
Το ίδιο αποτέλεσμα επιτυγχάνεται με τις αντίθετες θέσεις στον CDD δείκτη, όπου η προστασία θα παρέχεται από το αγορασμένο δικαίωμα πώλησης.

II.5.5 Ευαισθησία δεδομένων και μέθοδοι τιμολόγησης 

Όλες οι προαναφερόμενες αντισταθμιστικές στρατηγικές βέβαια προϋποθέτουν την εύρεση κάποιου υποδείγματος για την θερμοκρασία (ή άλλη μεταβλητή), κάποιας συστηματικής σχέσης ανάμεσα στις μεταβολές της θερμοκρασίας και των πωλήσεων και την ποσοτικοποίηση της σχέσης, ώστε να αποφανθούμε αν οι όροι του οποιουδήποτε συμβολαίου, εντός ή και εκτός οργανωμένης αγοράς, είναι συμφέροντες. Για το λόγο αυτό υπάρχουν μέθοδοι

αντιμετώπισης των δεδομένων και τιμολόγησης των παραγώγων καιρού.  Είναι βασικό τόσο για τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα που σχεδιάζουν τέτοια προϊόντα, όσο και για τους χρήστες των παραγώγων να είναι ενήμεροι για τις μεθόδους αυτές. Έτσι προωθείται το συμφέρον της εταιρίας και η αποτελεσματικότητα της αγοράς. Κάποιες από τις μεθόδους ονομαστικά είναι:
•    Η τιμολόγηση παραγωγών - ασφαλιστική μέθοδος

•    Η μέθοδος εξισορροποιητικής κερδοσκοπίας (arb)

•    Η μέθοδος της ισορροπίας (equilibrium pricing)

•    Η μέθοδος pari - mutuel systems

•    Η μέθοδος της προσομοίωσης
Από την ανάλυση που προηγήθηκε, αναδείχθηκαν ορισμένα κρίσιμα σημεία για την εξαιρετική χρησιμότητα των Παραγώγων Καιρού, ιδίως για το σχεδιασμό αντιστάθμισης μιας εταιρίας έναντι στον προερχόμενο από τα καιρικά φαινόμενα κίνδυνο. Σύγχρονα χρηματοοικονομικά εργαλεία επιτρέπουν την αποτελεσματική αναχαίτιση του καιρικού κινδύνου, με αποτέλεσμα τη μεγαλύτερη εισοδηματική σταθερότητα. Τα παράγωγα καιρού είναι πια μέρος της Ευρωπαϊκής πραγματικότητας και ήδη υπάρχουν συζητήσεις και για την Ελλάδα (ΔΕΗ) με το ΧΠΑ. Πολλά είναι τα παραδείγματα από το εξωτερικό που δείχνουν τη χρησιμότητα τους και συνηγορούν υπέρ της υιοθέτησης τους και από ελληνικές επιχειρήσεις. Η ανάπτυξη της αγοράς είναι αλματώδης. Οι ελληνικές εταιρίες στο σύγχρονο Ευρωπαϊκό ανταγωνιστικό περιβάλλον οφείλουν να το γνωρίζουν.

Στρατηγικές που βασίζονται μόνο στην πρόβλεψη δεν δικαιολογούνται επιστημονικά και αποτελούν συνειδητή έκθεση στον καιρό. Το σημαντικό είναι η εξάλειψη της αβεβαιότητας στα έσοδα, εξαιτίας του καιρού και όχι η καθεαυτή πρόβλεψη, κάτι που πρέπει να γίνει κατανοητό. 
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                                                                                                               ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ ΜΕ ΣΥΜΒΟΛΑΙΑ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗΣ ΕΚΠΛΗΡΩΣΗΣ
Στο παρόν κεφάλαιο παρουσιάζεται η διαδικασία της αντιστάθμισης με εργαλεία τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης καθώς και οι παράγοντες που επηρεάζουν την αποτελεσματικότητα της. Ειδικότερα παρουσιάζονται τα κυριότερα ερωτήματα που θέτουν οι αντισταθμιστές προτού προχωρήσουν στην εφαρμογή της αντιστάθμισης, όπως: πότε θα γίνει, με ποιο συμβόλαιο ΣΜΕ και πόσα συμβόλαια ΣΜΕ θα πρέπει να αγοράσουν ή να πουλήσουν. Επίσης, με βάση την ιστορική σχέση μεταξύ των τιμών ΣΜΕ και των τιμών μετρητοίς μετράται ο βαθμός αποτελεσματικότητας της αντιστάθμισης στη μείωση της έκθεσης στον κίνδυνο. Στην προσπάθεια αυτή εξετάζεται η βάση και η συμπεριφορά της διαχρονικά που είναι ο κύριος παράγοντας προσδιορισμού της αποτελεσματικότητας της αντιστάθμισης. 

III.1 Οι αποφάσεις για την εφαρμογή αντιστάθμισης με ΣΜΕ
Τέσσερις είναι οι κύριες αποφάσεις που πρέπει να αναληφθούν για την εφαρμογή της αντιστάθμισης με ΣΜΕ. Η αντιστάθμιση είναι μια διαδικασία που εφαρμόζεται σε δύο στάδια. Κατά τη διάρκεια του πρώτου σταδίου ο αντισταθμιστής θα αγοράσει (αντιστάθμιση αγοράς) ή θα πουλήσει (αντιστάθμιση πώλησης) κάποια συμβόλαια ΣΜΕ ανάλογα με τη θέση του στην αγορά μετρητοίς. Σε κάποιο απώτερο χρόνο ο αντισταθμιστής θα προχωρήσει στο δεύτερο στάδιο όπου θα εξουδετερώσει την ανοικτή θέση στα συμβόλαια ΣΜΕ με την ανάληψη μιας αντίθετης θέσης ΣΜΕ. Το αποτέλεσμα των μεταβολών στην αξία των ΣΜΕ θα πρέπει να αντιστοιχηθεί με τη μεταβολή της αξίας της θέσης μετρητοίς ώστε να προκύψει το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης.
III.1.1 Το είδος της αντιστάθμισης: Αγορά ή Πώληση ΣΜΕ;
Η ανάληψη αντιστάθμισης απαιτεί την κατανόηση της ανειλημμένης θέσης του αντισταθμιστή στην αγορά μετρητοίς. Από τη στιγμή που αποσαφηνιστεί το είδος της ανειλημμένης θέσης, τότε αναζητείται η αντίθετη θέση στην προθεσμιακή αγορά και αντισταθμίζεται ο κίνδυνος. Εάν η θέση στην αγορά μετρητοίς είναι αρνητική, τότε επιβάλλεται αγορά συμβολαίων ΣΜΕ και η αντιστάθμιση ονομάζεται αντιστάθμιση αγοράς (long hedge). Αντιθέτως, εάν η θέση στην αγορά μετρητοίς είναι θετική, τότε επιβάλλεται πώληση συμβολαίων ΣΜΕ και η αντιστάθμιση που δημιουργείται ονομάζεται αντιστάθμιση πώλησης (short hedge). Για παράδειγμα έστω μια εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου που διατηρεί ένα χαρτοφυλάκιο επενδυμένο σε μετοχικές αξίες του ΧΑ. Αν η εταιρεία θελήσει να αντισταθμίσει το χαρτοφυλάκιο, αφού έχει θετική ανειλημμένη θέση στην αγορά μετρητοίς, θα πρέπει να δημιουργήσει αρνητική θέση στην προθεσμιακή αγορά, δηλαδή να εφαρμόσει αντιστάθμιση πώλησης πουλώντας συμβόλαια ΣΜΕ.

III.1.2 Ο χρόνος εφαρμογής της αντιστάθμισης 
Ο κατάλληλος χρόνος εφαρμογής της αντιστάθμισης σχετίζεται άρρηκτα με τη βασική απόφαση εάν πρέπει να γίνει αντιστάθμιση. Η αντιστάθμιση πρέπει να εφαρμόζεται τη στιγμή που γίνεται η ανάληψη της θέσης μετρητοίς ή όταν γίνει σαφής ο χρόνος που η συγκεκριμένη θέση θα αναληφθεί μελλοντικά καθώς και το μέγεθος της υποκείμενη θέσης. Για παράδειγμα έστω πως ένας έμπορος συμφώνησε στις 16 Απριλίου να προμηθεύσει 10 μετρικούς τόνους κακάο στην εταιρεία ΑΒΓ σε 4 μήνες προς 1.356 δολάρια ανά τόνο. Ο έμπορος προέβη στην προθεσμιακή αυτή συμφωνία παρά το γεγονός ότι δεν διαθέτει την ποσότητα των 10 τόνων κακάο στις αποθήκες του. Προτίθεται όμως να την προμηθευτεί σε λιγότερο από 3 μήνες. Εάν ο έμπορος αποφασίσει να αντισταθμίσει την αρνητική θέση που μόλις έχει δημιουργήσει στην αγορά μετρητοίς, τότε θα πρέπει χωρίς καθυστέρηση να αγοράσει συμβόλαια ΣΜΕ κακάο. Εάν καθυστερήσει να κλειδώσει το κόστος κτήσης του κακάο μέσω των συμβολαίων ΣΜΕ τότε θα βρίσκεται εκτεθειμένος εξ ολοκλήρου στον επιχειρηματικό κίνδυνο της δέσμευσης να πουλήσει το κακάο προς 1.356 δολάρια ανά τόνο.
III.1.3 Η επιλογή είδους συμβολαίου
Κάθε χρονική στιγμή στην αγορά ΣΜΕ προσφέρονται μια σειρά από εναλλακτικά συμβόλαια ΣΜΕ για το ίδιο υποκείμενο αγαθό ή τίτλο, τα οποία διαφέρουν μόνο κατά το χρόνο λήξης. Το συμβόλαιο ΣΜΕ με τη μικρότερη διάρκεια λήξης είναι αυτό του οποίου η τιμή έχει τη μεγαλύτερη συσχέτιση με την τιμή του αγαθού ή τίτλου μετρητοίς. Έσχατη στιγμή συσχέτισης είναι η ημέρα λήξης του συμβολαίου ΣΜΕ όπου η τιμή του ταυτίζεται με την τιμή μετρητοίς. Επειδή η επιτυχία της αντιστάθμισης βασίζεται στο βαθμό συσχέτισης της τιμής μετρητοίς με την τιμή ΣΜΕ, η κατάλληλη επιλογή είναι το συμβόλαιο ΣΜΕ με τη βραχύτερη λήξη που όμως έχει διάρκεια τουλάχιστον μέχρι την ημέρα που η υποκείμενη θέση κλείνει. Για παράδειγμα έστω ότι ο έμπορος κακάο επιθυμεί να επιλέξει ένα συμβόλαιο ΣΜΕ από τα έξι εναλλακτικά που είναι αντικείμενο διαπραγμάτευσης στο Χρηματιστήριο Εμπορευμάτων New York Board of Trade (NYBOT). Οι τιμές των έξι συμβολαίων καλύπτουν έναν ολόκληρο χρόνο και παρουσιάζονται κατωτέρω. 
Μήνας Λήξης                                                                         Τιμή Κλεισίματος (16 Απριλίου)

Μάιος                                                                                                        1.336
Ιούλιος                                                                                                       1.356

Σεπτέμβριος                                                                                               1.370

Δεκέμβριος                                                                                                 1.383

Μάρτιος (επόμενου έτους)                                                                           1.398

Μάιος (επόμενου έτους)                                                                               1.407
Το συμβόλαιο που η μεταβολή της τιμής του συνδέεται στενότερα με τις μεταβολές της τιμής του κακάο στην αγορά μετρητοίς είναι το συμβόλαιο Μαΐου καθώς η μικρή διάρκεια που έχει το αναγκάζει να συμπεριφέρεται ως εάν ήταν τοις μετρητοίς. Όμως, το συμβόλαιο Μαΐου θα λήξει πολύ σύντομα, με αποτέλεσμα να αναιρεθεί η αντιστάθμιση πολύ πριν την παράδοση του κακάο. Βέβαια, ο αντισταθμιστής μπορεί να αγοράσει εκ νέου συμβόλαια ΣΜΕ που θα συνεχίσουν την αντιστάθμιση μέχρι και την ημερομηνία παράδοσης. Όμως, η δεύτερη αγορά συμβολαίων ΣΜΕ μαζί με το κόστος που αυτή συνεπάγεται, μπορεί να αποφευχθεί εάν είχαν αγοραστεί από την αρχή συμβόλαια ΣΜΕ με διάρκεια τουλάχιστον μέχρι την παράδοση του αγαθού. Καθώς στις 16 Απριλίου ο έμπορος δέσμευσε μια τιμή για τέσσερις μήνες, θα πρέπει να αναζητήσει το συμβόλαιο που θα τον καλύψει μέχρι τότε και που είναι το ΣΜΕ Σεπτεμβρίου.
III.1.4 Ο αριθμός των συμβολαίων ΣΜΕ
Ο αριθμός των συμβολαίων ΣΜΕ που θα αγοραστούν ή πωληθούν εξαρτάται από δύο βασικούς παράγοντες: πρώτον, το μέγεθος της αγοράς μετρητοίς και δεύτερον, το ποσοστό κάλυψης της θέσης αυτής. Ένα ποσοστό κάλυψης 100% σημαίνει ότι θα χρησιμοποιηθούν τόσα συμβόλαια ΣΜΕ όσα για να καλύψουν πλήρως την υποκείμενη θέση. Ο μαθηματικός τύπος που μας επιτρέπει τον υπολογισμό του μεγέθους της προθεσμιακής θέσης, 
[image: image183.wmf]F
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, με βάση το μέγεθος της θέσης μετρητοίς, 
[image: image184.wmf]S
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, αλλά και το επιθυμητό ποσοστό κάλυψης, υπολογίζεται ως εξής:
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όπου το ΑΑ αναφέρεται στο ποσοστό κάλυψης της θέσης μετρητοίς με συμβόλαια ΣΜΕ. Το ποσοστό ΑΑ είναι ευρέως γνωστό ως αναλογία αντιστάθμισης. Το μέγεθος ΑΑ ορίζεται να παίρνει τιμές μεταξύ 0 και 1. Στην ακραία περίπτωση που αποφασίζεται να μη γίνει αντιστάθμιση, τότε: ΑΑ=0, ενώ όταν επιδιώκεται πλήρης αντιστάθμιση, τότε: ΑΑ=1. Ποσοστό μεγαλύτερο της μονάδας υποδηλώνει δημιουργία κερδοσκοπικής θέσης κατά το ποσοστό που υπερβαίνει τη μονάδα. Οι ποσότητες 
[image: image186.wmf]F
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 και 
[image: image187.wmf]S
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 είναι αντίθετα τοποθετημένες, γεγονός που υποδηλώνεται από το αρνητικό πρόσημο. Όταν η θέση μετρητοίς είναι θετική (
[image: image188.wmf]S
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>0), τότε η θέση στην αγορά ΣΜΕ θα είναι αρνητική (
[image: image189.wmf]F
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<0) και αντιστρόφως. Η απόφαση του αντισταθμιστή για το μέγεθος της προθεσμιακής του θέσης επηρεάζεται αφενός από την αναλογία αντιστάθμισης και αφετέρου από το μέγεθος 
[image: image190.wmf]S
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 που προσδιορίζεται από την επιχειρηματική του δραστηριότητα στην αγορά μετρητοίς που δραστηριοποιείται. Η απόφαση για το μέγεθος του ποσοστού κάλυψης της θέσης μπορεί να ακολουθεί προηγούμενες πρακτικές όπως π.χ. το 50% της θέσης ή το 65% της θέσης κ.ο.κ. Οι πρακτικές αυτές ενσωματώνουν και το βαθμό αποτελεσματικότητας της αντιστάθμισης κατά το παρελθόν και ειδικότερα τη συμπεριφορά της βάσης. 
III.2  Υπολογισμός της αναλογίας αντιστάθμισης
Για τον προσδιορισμό της αναλογίας αντιστάθμισης, ας υποτεθεί ότι την ημέρα t=0 ο αντισταθμιστής για να αντισταθμίσει τις 
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 μονάδες στην αγορά μετρητοίς συνάπτει συμβόλαια ΣΜΕ αντίθετης θέσης που αντιστοιχούν σε 
[image: image192.wmf]F
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 μονάδες. Εφεξής η μεταβολή της αξίας της θέσης μετρητοίς θα πρέπει να παρατηρείται σε συνδυασμό με την αντίθετη μεταβολή της αξίας της θέσης ΣΜΕ. Το συνδυασμένο αποτέλεσμα των δύο αντίθετων μεταβολών μπορεί να υπολογιστεί από τη μεταβολή του κέρδους Κ του αντισταθμιστή από τη μια χρονική στιγμή στην άλλη. Συγκεκριμένα, την ημέρα t=τ η μεταβολή του κέρδους, ΔΚ σε σχέση με το κέρδος την αρχική ημέρα αντιστάθμισης t=0, μπορεί να υπολογιστεί ως εξής:
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όπου 
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είναι η μεταβολή της τιμής μετρητοίς, 
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 είναι η μεταβολή της τιμής ΣΜΕ και 
[image: image196.wmf]S
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 και 
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 είναι οι μονάδες του τίτλου ή του εμπορεύματος στην αγορά μετρητοίς και στην αγορά ΣΜΕ, αντίστοιχα. Έτσι, εάν υπολογιστεί η μεταβολή του κέρδους για μια οποιαδήποτε ημέρα t μετά την αντιστάθμιση (t>0) και οι τιμές μετρητοίς είναι 
[image: image198.wmf]0

S

=19,80 και 
[image: image199.wmf]t
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=20, τότε η μεταβολή στην τιμή μετρητοίς ισούται με ΔS=0,20. Αντίστοιχα, εάν 
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=20,45 και 
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=20,50 τότε η μεταβολή της τιμής ΣΜΕ θα είναι 
[image: image202.wmf]F
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=0,05. Καθώς οι τιμές στην αγορά μετρητοίς και στην αγορά ΣΜΕ μεταβάλλονται διαρκώς, οι μεταβολές αυτές θα οδηγούν σε συνεχή μεταβολή του κέρδους, ΔΚ. Στον πίνακα που ακολουθεί, περιγράφεται για έναν αντισταθμιστή η εξέλιξη του κέρδους καθημερινά για 15 συνεχόμενες ημέρες ως συνάρτηση των μεταβολών στην αξία των θέσεων μετρητοίς και ΣΜΕ.
	Η Ημερήσια Μεταβολή του Κέρδους ενός Αντισταθμιστή

	Μονάδες στην αγορά μετρητοίς = 100

	Μονάδες στην αγορά ΣΜΕ = 80

	Ημέρα
	Τιμή Μετρητοίς
	Τιμή ΣΜΕ
	Μεταβολή αξίας μετρητοίς
	Μεταβολή αξίας ΣΜΕ
	Μεταβολή κέρδους

	0
	19,80
	20,45
	-
	-
	-

	1
	20,00
	20,50
	20,00
	4,00
	16

	2
	20,50
	20,88
	70,00
	34,40
	35,6

	3
	20,90
	21,25
	110,00
	64,00
	46

	4
	20,20
	20,80
	40,00
	28,00
	12

	5
	19,75
	20,40
	-5,00
	-4,00
	-1

	6
	19,50
	20,20
	-30,00
	-20,00
	-10

	7
	19,55
	20,22
	-25,00
	-18,40
	-6,6

	8
	19,80
	20,40
	0,00
	-4,00
	4

	9
	20,12
	20,70
	32,00
	20,00
	12

	10
	20,45
	20,92
	65,00
	37,60
	27,4

	11
	20,78
	21,20
	98,00
	60,00
	38

	12
	21,10
	21,45
	130,00
	80,00
	50

	13
	20,94
	21,30
	114,00
	68,00
	46

	14
	21,17
	21,50
	137,00
	84,00
	53

	15
	21,25
	21,64
	145,00
	95,20
	49,8

	Μέση τιμή
	20,36
	20,86
	60,07
	35,25
	24,81

	Τυπική απόκλιση
	0,60
	0,48
	60,34
	38,51
	22,28

	Ελάχιστη τιμή
	19,50
	20,20
	-30,00
	-20,00
	-10,00

	Μέγιστη τιμή
	21,25
	21,64
	145,00
	95,20
	53,00


Οι αρχικές τιμές μετρητοίς και συμβολαίου ΣΜΕ του υποκείμενου τίτλου ή αγαθού εμφανίζονται στην ημέρα 0, ημέρα πραγματοποίησης της αντιστάθμισης. Έστω ότι η θετική θέση στην αγορά μετρητοίς είναι 100 μονάδες και η αντιστάθμιση πώλησης καλύπτει το 80% της θέσης, δηλαδή πωλούνται 80 μονάδες σε συμβόλαια ΣΜΕ. Στη συνέχεια καθώς οι δυο αυτές τιμές μεταβάλλονται καθημερινά, επηρεάζουν με τη σειρά τους τη μεταβολή της αξίας της θέσης μετρητοίς και της θέσης ΣΜΕ. Οι αντίθετες αυτές μεταβολές αθροιζόμενες προσδιορίζουν τη μεταβολή του κέρδους από ημέρα σε ημέρα. Στο κάτω μέρος του πίνακα παρουσιάζονται οι στατιστικές εκτιμήσεις των μεταβλητών. Από τις εκτιμήσεις των μεταβλητών αναδεικνύεται το γεγονός ότι η μεταβολή του κέρδους παρουσιάζει τη μικρότερη τυπική απόκλιση και κυμαίνεται σε μικρότερο εύρος τιμών (μέγιστη - ελάχιστη τιμή) τόσο σε σχέση με τη μεταβολή της αξίας της θέσης μετρητοίς όσο και με τη μεταβολή της αξίας της θέσης ΣΜΕ.

Η μεταβλητότητα που παρουσιάζει η μεταβολή του κέρδους, ΔΚ, μπορεί να υπολογιστεί και μαθηματικά από την εξίσωση (6.2) παίρνοντας τη διακύμανση 
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 και των δυο μελών της εξίσωσης
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όπου 
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είναι η συνδιακύμανση των μεταβολών των τιμών μετρητοίς και της τιμής ΣΜΕ. Από την εξίσωση 
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μπορεί να αντικατασταθεί το μέγεθος της θέσης ΣΜΕ, 
[image: image208.wmf]F
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: καταλήγοντας στην εξίσωση:
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Εφόσον εξ ορισμού ο αντισταθμιστής επιζητεί την κατά το δυνατόν μείωση του κίνδυνου που έχει αναλάβει, θα πρέπει να αναζητήσει τη σωστή αναλογία της αντιστάθμισης που θα τον οδηγήσει σε αυτό. 
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Το μέγεθος ΑΑ δηλαδή είναι αυτό που, εφόσον εφαρμοστεί, ελαχιστοποιεί τον κίνδυνο μεταβολής του κέρδους. Ο υπολογισμός της αναλογίας αντιστάθμισης απαιτεί τον υπολογισμό δυο μόνο εκτιμητών, 
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 Οι εκτιμήσεις αυτές μπορούν να γίνουν με δύο τρόπους: Απ' ευθείας εκτίμηση της ΑΑ μέσω των 
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 και εκτίμηση της ΑΑ μέσω παλινδρόμησης.
III.2.1 Απευθείας Εκτίμηση της ΑΑ

Συνεχίζοντας το παράδειγμα του εμπόρου κακάο, εδώ επιδιώκεται ο υπολογισμός των συμβολαίων ΣΜΕ που θα πρέπει να αποκτηθούν με βάση το μέγεθος της θέσης μετρητοίς των 20 μετρικών τόνων και την αναλογία αντιστάθμισης: 
[image: image215.wmf]F
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=-20(ΑΑ). Για τον προσδιορισμό της αναλογίας αντιστάθμισης είναι απαραίτητο να εκτιμηθούν η διακύμανση 
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των μεταβολών της τιμής ΣΜΕ και η συνδιακύμανση αυτής με τις μεταβολές των τιμών μετρητοίς 
[image: image217.wmf],
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. Για τις εκτιμήσεις αυτές συλλέγονται πληροφορίες για τις τιμές μετρητοίς και τις αντίστοιχες τιμές ΣΜΕ του Σεπτεμβρίου. Κατόπιν, δημιουργούνται οι εβδομαδιαίες αποδόσεις εκ των οποίων γίνεται η εκτίμηση των δύο μεταβλητών 
[image: image218.wmf],
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=593,04 και 
[image: image219.wmf]2
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=621,02. Η αναλογία αντιστάθμισης είναι το πηλίκο των δύο αυτών μεταβλητών: ΑΑ = (593,04)/( 621,02) = 0,95. Με βάση την τιμή αυτή το μέγεθος των συμβολαίων ΣΜΕ που θα πρέπει να αγοραστούν αντιστοιχεί σε 19,10 τόνους κακάο [=(0,95)*20]. Με τις εκτιμήσεις αυτές ο έμπορος θα αναζητήσει συμβόλαια ΣΜΕ στην ανωτέρω ποσότητα. Όμως το τυποποιημένο μέγεθος συμβολαίου που προσφέρεται στο χρηματιστήριο ΝΥΒΟΤ είναι 10 τόνοι κακάο. Στην καλύτερη περίπτωση ο έμπορος θα αγοράσει δύο συμβόλαια ΣΜΕ. Όμως, λόγω της τυποποίησης στο μέγεθος του συμβολαίου, αγοράζοντας 2 συμβόλαια ΣΜΕ κακάο με παράδοση το μήνα Σεπτέμβριο, ο έμπορος καταλήγει να αντισταθμίσει 900 κιλά περισσότερα απ' ότι υποδεικνύει η αναλογία αντιστάθμισης. Το μέγεθος των 900 κιλών που προκύπτει ως υπεραντιστάθμιση, αποτελεί για τον έμπορο μια ισόποση θετική θέση κερδοσκοπίας.
	Απευθείας Εκτίμηση της Αναλογίας Αντιστάθμισης

	Εβδομάδα
	Αγορά μετρητοίς
	Συμβόλαιο Σεπτεμβρίου
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	1
	1.376
	-
	-
	1.379
	
	
	
	

	2
	1.332
	-44
	-42,29
	1.337
	-42
	-40,36
	1.628,70
	1.706.53

	3
	1.335
	3
	4,71
	1.345
	8
	9,64
	92,98
	45,46

	4
	1.328
	-7
	-5,29
	1.338
	-7
	-5,36
	28,70
	28,32

	5
	1.356
	28
	29,71
	1.354
	16
	17,64
	311,27
	524,24

	6
	1.396
	40
	41,71
	1.396
	42
	43,64
	1.904,70
	1.820,53

	7
	1.378
	-18
	-16,29
	1.378
	-18
	-16,36
	267,56
	266,39

	8
	1.400
	22
	23,71
	1.405
	27
	28,64
	820,41
	679,24

	9
	1.407
	7
	8,71
	1.422
	17
	18,64
	347,56
	162,46

	10
	1.413
	6
	7,71
	1.419
	-3
	-1,36
	1,84
	-10,47

	11
	1.377
	-36
	-34,29
	1.382
	-37
	-35,36
	1.250,13
	1212,24

	12
	1.387
	10
	11,71
	1.395
	13
	14,64
	214,41
	171,53

	13
	1.354
	-33
	-31,29
	1.359
	-36
	-34,36
	1.180,41
	1.074,89

	14
	1.357
	3
	4,71
	1.361
	2
	3,64
	13,27
	17,17

	15
	1.352
	-5
	-3,29
	1.356
	-5
	-3,36
	11,27
	11,03

	Μέσος
	
[image: image226.wmf]S

=-1,71
	
[image: image227.wmf]F

=-1,64
	Σύνολο
	8.073,21
	7.709,57

	
	
	
	
	
	Διακύμανση
[image: image228.wmf]2

F

s

D


	621,02

	
	
	
	
	
	Συνδιακύμανση
[image: image229.wmf],

SF

s

DD


	593,04

	
	
	
	
	
	Αναλογία αντιστάθμισης ΑΑ
	0,95


III.2.2 Εκτίμηση της ΑΑ μέσω Παλινδρόμησης

Με τον τρόπο αυτό εκτίμησης της αναλογίας αντιστάθμισης η σχέση μεταξύ των μεταβολών της τιμής μετρητοίς και της τιμής ΣΜΕ μπορεί να μελετηθεί με την εξής απλή παλινδρόμηση:
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Τα α και β είναι οι παράμετροι της σταθεράς και της κλίσης της παλινδρόμησης, αντίστοιχα, ενώ το ε είναι το σφάλμα της παλινδρόμησης. Από τη στατιστική, η παράμετρος β της παλινδρόμησης εκτιμάται από το λόγο της συνδιακύμανσης των δύο μεταβλητών δια της διακύμανσης της εξαρτημένης μεταβλητής: 
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. Όπως γίνεται φανερό, η εκτίμηση του β ταυτίζεται με αυτή της αναλογίας αντιστάθμισης, δηλαδή β=ΑΑ. Επομένως, η τελευταία μπορεί να εκτιμηθεί και μέσω της παλινδρόμησης. Πράγματι, χρησιμοποιώντας τα στοιχεία του προηγούμενου παραδείγματος για την παλινδρόμηση λαμβάνεται η ίδια εκτίμηση. Τα αποτελέσματα της παλινδρόμησης παρουσιάζονται στον πίνακα:
	Εκτίμηση της Αναλογίας Αντιστάθμισης μέσω της Παλινδρόμησης:

	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	Εβδομάδα
	Τιμή Μετρητοίς
	Μεταβολή ΔS
	Τιμή ΣΜΕ Ιουλίου
	Μεταβολή ΔF

	1
	1.376
	_
	1.379
	_

	2
	1.332
	-44
	1.337
	-42

	3
	1.335
	3
	1.345
	8

	4
	1.328
	-7
	1.338
	-7

	5
	1.356
	28
	1.354
	16

	6
	1.396
	40
	1396
	42

	7
	1.378
	-18
	1.378
	-18

	8
	1.400
	22
	1.405
	27

	9
	1.407
	7
	1.422
	17

	10
	1.413
	6
	1.419           
	-3

	11
	1.377
	-36
	1.382
	-37

	12
	1.387
	10
	1.395
	13

	13
	1.354
	-33
	1.359
	-36

	14
	1.357
	3
	1.361
	2

	15
	1.352
	-5
	1.356
	-5


	Αποτελέσματα της παλινδρόμησης

	Εκτιμητής
	Συντελεστής
	Στατιστική-t

	Α
	-0,15
	-0,10

	Β
	0,95
	15,12

	Προσαρμοσμένο 
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	0,95
	


Για την εξαρτημένη μεταβλητή Υ εισάγονται οι τιμές της στήλης (3) και για την ανεξάρτητη μεταβλητή Χ τις τιμές της στήλης (5). Εκ πρώτης όψεως η μεταβολή των τιμών ΣΜΕ εξηγεί ικανοποιητικά τις μεταβολές της τιμής μετρητοίς. Η σχέση των δυο μεταβλητών είναι στατιστικά σημαντική καθώς ο προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού (
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) είναι υψηλός και ίσος με 0,95 και οι εκτιμήσεις της παλινδρόμησης είναι α=-0,15 (αλλά στατιστικά ασήμαντο) και β=0,95 στατιστικά σημαντικό στο επίπεδο σημαντικότητας 1%. 
III.3 Η Αποτελεσματικότητα της Αντιστάθμισης
Μια αντιστάθμιση θα είναι πλήρης όταν η αξία της θέσης του αντισταθμιστή μετά την ολοκλήρωση της αντιστάθμισης παραμένει η ίδια όπως ακριβώς όταν εφαρμόστηκε. Αυτό σημαίνει ότι οι όποιες μεταβολές στη θέση μετρητοίς εξουδετερώνονται από τις μεταβολές που επέρχονται στην προθεσμιακή θέση. Αυτό για να επιτευχθεί, εκτός από την κατάλληλη αναλογία αντιστάθμισης που προαναφέρθηκε, προϋποθέτει ότι η βάση της αντιστάθμισης δεν θα μεταβληθεί.

III.3.1 Η Βάση
Ως βάση 
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 ονομάζεται η διαφορά μεταξύ της τιμής ΣΜΕ και της τιμής μετρητοίς στο χρόνο t που αφορά ένα συμβόλαιο ΣΜΕ με ημέρα λήξης Τ: 
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H βάση εξαρτάται από τη χρονική στιγμή που την παρατηρούμε και από το συμβόλαιο ΣΜΕ. Έτσι την ίδια στιγμή παρατηρούμε τόσες βάσεις όσα και τα συμβόλαια ΣΜΕ. Περαιτέρω, στην περίπτωση των εμπορευμάτων, η βάση προσδιορίζεται και σε σχέση με την τιμή μετρητοίς συγκεκριμένου τόπου παράδοσης του αγαθού. Αυτό είναι αναπόφευκτο καθώς το κόστος μεταφοράς των εμπορευμάτων διαφέρει από ένα τόπο παράδοσης σε άλλον, γεγονός που κάνει τις τιμές μετρητοίς να διαφέρουν μεταξύ τους. Συνήθως η βάση είναι θετική συνάρτηση του χρόνου διάρκειας του ΣΜΕ: όσο μεγαλύτερη η διάρκεια, τόσο μεγαλύτερη η βάση. Αυτό συμβαίνει στην περίπτωση των αποθηκεύσιμων εμπορευμάτων και όταν αυτά ευρίσκονται σε αφθονία. Στην περίπτωση των χρηματοπιστωτικών τίτλων, η ως άνω υπολογιζόμενη βάση ενδέχεται να είναι αρνητική εφόσον οι πληρωμές που προβλέπεται να καταβάλει ο υποκείμενος τίτλος υπερβαίνουν το κόστος διαχρονικής διατήρησης. Καθώς η βάση αποτελεί σημαντικό παράγοντα επίτευξης αποτελεσματικής αντιστάθμισης, θα πρέπει να επισημανθεί ότι με την αντιστάθμιση επιτυγχάνεται μεν η εξουδετέρωση του κινδύνου από τη μεταβολή του επιπέδου των τιμών, όμως δεν μπορεί να εξουδετερωθεί ο κίνδυνος από τη μεταβολή της βάσης. Η μόνη περίπτωση που η βάση θα διατηρηθεί αμετάβλητη σε κάποιο χρόνο t (
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), είναι όταν οι τιμές στην αγορά ΣΜΕ και στην αγορά μετρητοίς παραμείνουν αμετάβλητες ή όταν μετακινηθούν παράλληλα. Η παράλληλη μετακίνηση των τιμών μπορεί να συμβεί μόνο για τα συμβόλαια που είναι πολύ κοντά στη λήξη τους. Όμως, για τα συμβόλαια ΣΜΕ με μεγαλύτερη διάρκεια, υπάρχουν μια σειρά από παράγοντες που εμποδίζουν την παράλληλη μεταβολή των τιμών τους με την τιμή μετρητοίς:
· Συνθήκες προσφοράς και ζήτησης στην αγορά μετρητοίς στο χρόνο που παραδίδεται το ΣΜΕ.
· Διαφορετικές προσδοκίες τιμών στις προθεσμιακές αγορές και στην αγορά μετρητοίς.
· Διαφορά στην ποιότητα του αγαθού ή τίτλου μετρητοίς και του παραδοτέου αγαθού ή τίτλου.
· Ύπαρξη στενών υποκατάστατων αγαθών ή τίτλων.
· Κόστος μεταφοράς (για εμπορεύματα μόνο) .

Για τους ανωτέρω λόγους, όσο πιο μεγάλη είναι η διάρκεια του συμβολαίου ΣΜΕ, τόσο μεγαλύτερη η διαφορά της τιμής του συμβολαίου από την τιμή τοις μετρητοίς. Αντίθετα, όσο το συμβόλαιο ΣΜΕ πλησιάζει στη λήξη του τόσο η τιμή του θα συγκλίνει προς την τιμή μετρητοίς και τόσο μικρότερη θα γίνεται η βάση. Μάλιστα, εξ ορισμού, την ημέρα λήξης η βάση θα πρέπει να μηδενιστεί, διαφορετικά θα γίνει πεδίο επικερδών συναλλαγών για τους εξισορροπιστές.

Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζονται οι βάσεις πέντε ΣΜΕ χρυσού που είναι αντικείμενο διαπραγμάτευσης στο Chicago Board of Trade κατά τη χρονική διάρκεια 2/4/2004-14/5/2004. Πρόκειται για τα συμβόλαια ΣΜΕ χρυσού μικρού μεγέθους (mini-sized gold futures) που αντιστοιχούν σε παράδοση 33,2 ουγκιές χρυσού καθαρότητας 0,995 που απαρτίζουν μια πλάκα χρυσού. Η τιμή του συμβολαίου εκφράζεται σε δολάρια ανά ουγκιά. Ως τιμή μετρητοίς χρησιμοποιήθηκε το λήγον συμβόλαιο ΣΜΕ του Μαΐου 2004 που λήγει 2 ημέρες πριν την εκπνοή του μήνα. Από το διάγραμμα προκύπτει η επαλήθευση της ανωτέρω αρχής, δηλαδή όσο μεγαλύτερη η διάρκεια, τόσο μεγαλύτερη η βάση. Στην πλέον μεγαλύτερη διάρκεια η βάση είναι λίγο περισσότερο από 5$ και παραμένει περίπου στα ίδια επίπεδα σε όλο το χρονικό διάστημα. Οι βάσεις των συμβολαίων ΣΜΕ με μικρότερη διάρκεια έχουν αναλογικά μικρότερες τιμές και βαίνουν ελαφρά μειούμενες στο χρόνο που τις παρατηρούμε. Τέλος, η βάση του ΣΜΕ με τη μικρότερη διάρκεια ξεκινά με τιμή 50 σέντς και μειώνεται δραματικά όσο πλησιάζει προς τη λήξη.
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Η δραματική μείωση της βάσης με τη μικρότερη διάρκεια αναδεικνύεται εντονότερα στο παρακάτω διάγραμμα. Στο διάγραμμα αυτό η βάση ξεκινά από τα 50 σέντς, σταδιακά υποχωρεί στα 10 σέντς και τέλος οδηγείται προς το μηδέν ακολουθώντας την πορεία σύγκλισης που όλες οι βάσεις ακολουθούν με τη λήξη του συμβολαίου ΣΜΕ. Με δεδομένη τη μεταβολή της συσχέτισης της τιμής ΣΜΕ και της τιμής μετρητοίς δια μέσου του χρόνου, η βάση υπόκειται σε συνεχείς μεταβολές. Συγκεκριμένα, στις περιόδους μακριά από τη λήξη, η βάση μπορεί να θεωρηθεί στοχαστική. Όμως, όσο η βάση πλησιάζει στο χρόνο λήξης, εξακολουθεί μεν να μεταβάλλεται αλλά σε συνεχώς μικρότερο εύρος καθώς τείνει διαρκώς προς το μηδέν όπου καταλήγει την ημέρα λήξης. Ως εκ τούτου, η πλέον ενδεδειγμένη σχέση  για τη βάση του ίδιου συμβολαίου ΣΜΕ σε δυο διαφορετικές χρονικές στιγμές, t και 0, θα είναι: 
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. Η σχέση αυτή είναι καθοριστική και επηρεάζει την αποτελεσματικότητα της αντιστάθμισης.
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III.3.2 Μέτρηση της Αποτελεσματικότητας Αντιστάθμισης

Λαμβάνοντας υπόψη τη μεταβλητότητα της βάσης, η μέτρηση του βαθμού της αποτελεσματικότητας της αντιστάθμισης, ΒΑΑ, ορίζεται από τη μείωση της μεταβλητότητας μιας απλής θέσης μετρητοίς που επιτυγχάνεται από την εφαρμογή της αντιστάθμισης:
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όπου 
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είναι η διακύμανση των μεταβολών της βάσης και 
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 είναι η διακύμανση των μεταβολών της τιμής μετρητοίς. Από την ανωτέρω μέτρηση, εάν η βάση δεν υπόκειται σε κίνδυνο μεταβολής (
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=0), η αποτελεσματικότητα της αντιστάθμισης γίνεται μονάδα και η αντιστάθμιση αποβαίνει πλήρως επιτυχημένη. Σε όλες τις άλλες περιπτώσεις (0<
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), η αποτελεσματικότητα είναι μικρότερη της πλήρους αντιστάθμισης (0<ΒΑΑ< 1). Τέλος, στο βαθμό που η βάση έχει τον ίδιο κίνδυνο με την τιμή μετρητοίς (
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) και εφόσον ΑΑ = 1 τότε υπάρχει πλήρης αποτυχία της αντιστάθμισης (ΒΑΑ = 0). Αυτό είναι μια εύλογη κατάληξη καθώς στην περίπτωση αυτή η χρήση των συμβολαίων ΣΜΕ αποδεικνύεται ανεπαρκής να μειώσει έστω και ελάχιστα τον κίνδυνο μεταβολής της τιμής μετρητοίς. Τέλος, όσον αφορά την επιλογή του κατάλληλου συμβολαίου ΣΜΕ, καθώς η ανάληψη της αντιστάθμισης αποβλέπει σε ένα ελάχιστο βαθμό αποτελεσματικότητας της αντιστάθμισης, οι αντισταθμιστές θα πρέπει να επιλέξουν εκείνο το συμβόλαιο ΣΜΕ που υπόσχεται να δώσει τη μεγαλύτερη δυνατή μέτρηση ΒΑΑ.
III.4 Αντιστάθμιση κινδύνου εισαγωγέα και εξαγωγέα

Για τον προσδιορισμό της θέσης στα συμβόλαια ΣΜΕ ενός εισαγωγέα ή ενός εξαγωγέα, είναι απαραίτητο να  προσδιοριστεί ο κίνδυνος από τον οποίο ο αντισταθμιστής επιθυμεί να προστατευτεί. Ο γενικός κανόνας που ακολουθείται έχει ως εξής::
	
	Προστασία από Κίνδυνο
	Θέση στα ΣΜΕ

	1.
	Ζημία από υποτίμηση του εγχώριου νομίσματος
	· Αγορά ΣΜΕ εκφρασμένο σε ξένο νόμισμα
· Πώληση ΣΜΕ εκφρασμένο σε εγχώριο νόμισμα

	2.
	Ζημία αϊτό ανατίμηση του εγχώριου νομίσματος
	· Αγορά ΣΜΕ εκφρασμένο στο εγχώριο νόμισμα
· Πώληση ΣΜΕ εκφρασμένο σε ξένο νόμισμα


III.4.1 Αντιστάθμιση Εισαγωγέα με ΣΜΕ
Υποθέτουμε ότι η εισαγωγική εταιρεία ιαπωνικών αυτοκινήτων ΙΑΠΩ ΑΕ από τις 20 Μαΐου έχει κλείσει παραγγελία 300 αυτοκινήτων από τα μοντέλα της επόμενης χρονιάς συνολικής αξίας 320 εκ. γιεν ή 2,56 εκ. ευρώ στην παρούσα ισοτιμία των 125 JPY/EUR. Η πληρωμή θα γίνει σε γιεν τον προσεχή Νοέμβριο, δηλαδή σε 6 μήνες. Στο ανωτέρω διάστημα των 6 μηνών μέχρι την πληρωμή σε γιεν, η ΙΑΠΩ ανησυχεί μήπως οι οικονομικές εξελίξεις ισχυροποιήσουν το γιεν σε σχέση με το ευρώ με αποτέλεσμα να χρειάζεται να καταβάλει το Δεκέμβριο περισσότερα από 2,56 εκ. ευρώ για το ίδιο ποσό των 320 εκ. γιεν της συμφωνίας. Κάτι τέτοιο θα μείωνε την κερδοφορία της ΙΑΠΩ καθώς για να διατηρήσει την ανταγωνιστικότητα των προϊόντων της, θα πρέπει να μην αυξήσει τις τιμές τους παρά το γεγονός ότι το κόστος τους σε όρους ευρώ αυξήθηκε. 

Για να περιορίσει τους κινδύνους που προκύπτουν από τη μεταβολή της ισοτιμίας JPY/EUR, η ΙΑΠΩ αποφασίζει ταυτόχρονα με τη συμφωνία αγοράς των αυτοκινήτων να κλειδώσει την ισοτιμία από το Μάιο μέσω συμβολαίων ΣΜΕ. Καθώς τα συμβόλαια ΣΜΕ EUR/JPY δεν προσφέρονται στα ευρωπαϊκά χρηματιστήρια η ΙΑΠΩ χρησιμοποιεί το συμβόλαιο ΣΜΕ JPY/EUR που προσφέρεται προς διαπραγμάτευση στο Chicago Mercantile Exchange. Η τιμή του συμβολαίου ΣΜΕ που λήγει το Δεκέμβριο βρίσκεται στα 128 JPY/EUR. Για να εξασφαλίσει τα 250 εκ. γιεν το Δεκέμβριο η ΙΑΠΩ θα πρέπει να αγοράσει τα συμβόλαια από σήμερα. Όμως. καθώς τα συμβόλαια είναι εκφρασμένα σε JPY/EUR, η αγορά των JPY γίνεται μόνο με την πώληση του ΣΜΕ, δηλαδή την πώληση EUR και ταυτόχρονη αγορά γιεν. Ο αριθμός των συμβολαίων που θα πρέπει να πωληθούν εξαρτάται αφενός από το μέγεθος της αγοράς (320 εκ. γιεν) και αφετέρου από το μέγεθος κάθε συμβολαίου.

Το μέγεθος του συμβολαίου είναι 125.000 EUR γι' αυτό το μετατρέπουμε σε αξία γιεν ώστε να υπολογίσουμε σωστά τον αριθμό των συμβολαίων. (Θεωρούμε αναλογία αντιστάθμισης = 1) :

Αριθμός συμβολαίων ΣΜΕ ΤΡΥ/EUR=320.000.000 JPY/(125.000 EUR·128 JPY/EUR) = 20
Στη συνέχεια εξετάζουμε δύο περιπτώσεις, μιας ανατίμησης και μιας υποτίμησης του γιεν σε σχέση με το ευρώ κατά τη λήξη των συμβολαίων στις 19 Δεκεμβρίου.

III.4.1.1 Περίπτωση Α: Ανατίμηση γιεν

Η τιμή ΣΜΕ κατά τη λήξη του συμβολαίου είναι 120 JPY/EUR που είναι και η ισοτιμία στην αγορά μετρητοίς. Το καθαρό κόστος αγοράς του γιεν για την ΙΑΠΩ που επέλεξε να αντισταθμίσει 100% της θέσης της προκύπτει από το κόστος αγοράς γιεν στην αγορά μετρητοίς μείον (συν) το προθεσμιακό κέρδος (ζημία) που προέκυψε από τη θέση στο συμβόλαιο ΣΜΕ JPY/EUR: Καθαρό κόστος αντιστάθμισης = κόστος αγοράς γιεν μετρητοίς - προθεσμιακό κέρδος + προθεσμιακή ζημιά = 320.000.000 JPY (1/120) (EUR/JPY) - 20 (125.000EUR -128 JPY/EUR) (1/120-1/128) (EUR/JPY) = 2.666.666,67-166.666,67 = 2.500.000 EUR. Έχοντας αντισταθμίσει την αρχική της θέση των 320 εκ. γιεν, η ΙΑΠΩ κλειδώνει το κόστος της στα 2,5 εκ. ευρώ παρά την ανατίμηση του γιεν.
III.4.1.2 Περίπτωση Β: Υποτίμηση γιεν

Η τιμή ΣΜΕ την 19η Δεκεμβρίου είναι 135 JPY/EUR και είναι ίδια με την ισοτιμία μετρητοίς. Όπως και προηγουμένως υπολογίζουμε το καθαρό κόστος της αντιστάθμισης: Καθαρό κόστος αντιστάθμισης = κόστος αγοράς γιεν μετρητοίς - προθεσμιακό κέρδος + προθεσμιακή ζημιά =   320.000.000 JPY (1/135) (EUR/JPY) -20(125.000EUR-128 JPY/EUR) (1/135-1/128) (EUR/JPY) = 2.370.370,37 -129.629,63 = 2.500.000 EUR. Παρατηρούμε ότι και στην περίπτωση της υποτίμησης του γιεν σε σχέση με το ευρώ, το κόστος της αντιστάθμισης παραμένει το ίδιο, όπως και στην περίπτωση Α της ανατίμησης. Αυτό είναι αναμενόμενο καθώς η ΙΑΠΩ πουλώντας το συμβόλαιο JPY/EUR (ή αγοράζοντας το συμβόλαιο EUR/JPY), κλείδωσε την ισοτιμία στα 128 γιεν ανά ευρώ. Καθώς η αντιστάθμιση ήταν 100%, η βάση κατά τη λήξη του συμβολαίου ήταν μηδέν και ο αριθμός των συμβολαίων ήταν ακέραιος, το κόστος που κλειδώθηκε ήταν: 20 (125.000 EUR-128 JPY/EUR) (1/128 EUR/JPY) = 2.500.000 EUR
III.4.2 Αντιστάθμιση Εξαγωγέα με ΣΜΕ
Όπως έχουμε αναφέρει, το βασικό πρόβλημα για μια εξαγωγική επιχείρηση είναι η ανατίμηση του εγχώριου νομίσματος ή αντίστοιχα η υποτίμηση του ξένου νομίσματος της χώρας στην οποία γίνονται οι εξαγωγές. Σε μια τέτοια περίπτωση η ανταγωνιστικότητα του προϊόντος μειώνεται και για να συνεχισθούν οι εξαγωγές θα πρέπει να μειωθούν οι τιμές και φυσικά η κερδοφορία. Για το λόγο αυτό οι εξαγωγικές επιχειρήσεις επιδιώκουν να καλύψουν τις αρνητικές επιπτώσεις από την ανατίμηση του εγχώριου νομίσματος κλειδώνοντας από πριν την ισοτιμία που θα ισχύσει στο μέλλον. Το παράδειγμα μας αναφέρεται σε μια ελληνική εταιρεία ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΥΡΙΜΑΧΑ ΑΕ η οποία έχει σημαντική εξαγωγική δραστηριότητα που συνεισφέρει το 45% των συνολικών της κερδών. Τα ανταγωνιστικά και καινοτόμα προϊόντα της είναι εγγύηση για την επιτυχή πορεία των εξαγωγών της, όμως η συνεχής διακύμανση των ισοτιμιών εγκυμονεί κινδύνους για τις μελλοντικές εξελίξεις. Πρόσφατα η εταιρεία ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΥΡΙΜΑΧΑ έχει διεισδύσει στη μεγάλη και άκρως ανταγωνιστική αγορά των ΗΠΑ. Η ποιότητα, ανθεκτικότητα και τα φυσικά υλικά που χρησιμοποιούνται, καθιστούν τα προϊόντα της εταιρείας ελκυστικά και ήδη έχουν γίνει οι πρώτες παραγγελίες. Όμως, η εξασθένηση του δολαρίου σε σχέση με το ευρώ δημιουργεί προβληματισμούς για τη στρατηγική που θα πρέπει να ακολουθηθεί. Παρά το γεγονός ότι μέχρι στιγμής η εταιρεία δεν χρησιμοποίησε παράγωγα για να αντισταθμίσει τη συναλλαγματική της έκθεση στον κίνδυνο, η ενδυνάμωση της εξαγωγικής της δραστηριότητας και η είσοδος στη μεγάλη και ευαίσθητη αγορά των ΗΠΑ καθιστά αναγκαίο τον περιορισμό των κινδύνων που οφείλονται σε παράγοντες της αγοράς ώστε να επικεντρωθεί στα θέματα της παραγωγής και διάθεσης των προϊόντων της. Για τους ανωτέρω λόγους προσλαμβάνει στην οικονομική διεύθυνση ένα χρηματοοικονομικό στέλεχος με γνώσεις και εμπειρία στα παράγωγα και ειδικότερα στην αντιστάθμιση. Η πρώτη ανάθεση στο στέλεχος αυτό είναι η αναζήτηση τρόπου αντιστάθμισης της πώλησης προϊόντων στις ΗΠΑ, αξίας 1.200.000 δολαρίων που θα παραδοθούν σε 2 μήνες.
Από την αναζήτηση στις αγορές προέκυψε ότι η εγχώρια Αγορά Παραγώγων του Χρηματιστηρίου Αθηνών από το Μάιο 2003 προσφέρει συμβόλαια ΣΜΕ συναλλαγματικής ισοτιμίας USD/EUR με μήνες λήξης Μάρτιο, Ιούνιο, Σεπτέμβριο και Δεκέμβριο. Το μέγεθος του συμβολαίου είναι 62.500 ευρώ. Κύριο μέλημα της ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΥΡΙΜΑΧΑ είναι να προστατευτεί από την ανατίμηση του ευρώ σε σχέση με το δολάριο. Ως εκ τούτου, και καθώς το συμβόλαιο είναι εκφρασμένο σε δολάρια ανά ευρώ (USD/EUR), θα πρέπει να αγοράσει το συμβόλαιο ΣΜΕ USD/EUR (που είναι ισοδύναμο με πώληση δολαρίων και απόκτηση ευρώ) από σήμερα κλειδώνοντας έτσι την ισοτιμία που θα ισχύσει σε δύο μήνες, και συγκεκριμένα το Δεκέμβριο όταν εισπραχθεί η αξία των εξαγωγών. Υποθέτουμε ότι τον Οκτώβριο, το μήνα εφαρμογής της αντιστάθμισης, το ΣΜΕ USD/EUR με λήξη Δεκεμβρίου έχει τιμή 1,20 τη στιγμή που η ισοτιμία μετρητοίς είναι 1,18. Η θέση σε ευρώ που πρέπει να αντισταθμιστεί είναι 1.200.000 (1/1,20)=1.000.000 EUR. Με αναλογία αντιστάθμισης 100%, και μέγεθος συμβολαίου 62.500 EUR η θέση της εταιρείας αντισταθμίζεται με την αγορά 16 συμβολαίων: Αριθμός συμβολαίων ΣΜΕ USD/EUR=1.200.000 USD/(62-500 EUR) (1,20 USD/EUR)= 16

Καθώς το συμβόλαιο ΣΜΕ είναι εκφρασμένο σε ευρώ, τη στιγμή που αντισταθμίζουμε δολάρια χρησιμοποιούμε την τιμή ΣΜΕ USD/EUR Δεκεμβρίου για να μετατρέψουμε την αξία του συμβολαίου σε δολάρια και να υπολογίσουμε το σωστό αριθμό των συμβολαίων. Για την κατανόηση του αποτελέσματος που θα επιφέρει η αντιστάθμιση εξετάζουμε τις δύο πιθανές περιπτώσεις ανατίμησης και υποτίμησης του δολαρίου.

III.4.2.1 Περίπτωση Α: Ανατίμηση δολαρίου

Η τιμή ΣΜΕ στη λήξη του συμβολαίου είναι 1,11 USD/EUR και ταυτίζεται με την ισοτιμία τοις μετρητοίς. Το καθαρό αποτέλεσμα της αντιστάθμισης είναι: Καθαρό αποτέλεσμα αντιστάθμισης = έσοδο από πώληση δολαρίων μετρητοίς + προθεσμιακό κέρδος - προθεσμιακή ζημιά = 1.200.000 USD (1/1,11) (EUR/USD) + 16 (62.500 EUR· 1,20 USD/EUR) (1/1,20 -1/1,11) (EUR/USD) = 1.081.081,08 EUR-81.081,08 EUR = 1.000.000 EUR
III.4.2.2 Περίπτωση Β: Υποτίμηση δολαρίου

Η τιμή ΣΜΕ κατά τη λήξη του συμβολαίου στις 16 Δεκεμβρίου είναι 1,25 USD/EUR, ίση με την ισοτιμία στην αγορά μετρητοίς. Υπολογίζουμε το καθαρό αποτέλεσμα της αντιστάθμισης ως εξής: Καθαρό αποτέλεσμα αντιστάθμισης = έσοδο από πώληση δολαρίων μετρητοίς + προθεσμιακό κέρδος (- προθεσμιακή ζημιά) = 1.200.000 USD (1/1,25) (EUR/USD) + 16 (62.500-1,20) (1/1,20-1/1,25) = 960.000 EUR + 40.000 EUR = 1.000.000 EUR
Παρατηρούμε ότι όπως και στην περίπτωση της ανατίμησης του δολαρίου έτσι και στην περίπτωση της υποτίμησης του δολαρίου, το καθαρό αποτέλεσμα διατηρείται στο 1 εκ. ευρώ. Αυτό δεν αποτελεί έκπληξη καθώς η αξία αυτή κλειδώθηκε μέσω του ΣΜΕ USD/EUR Δεκεμβρίου: 16 (62.500 EUR· 1,20 USD/EUR) (1/1,20) (EUR/USD) = 1.000.000 EUR Καθώς η αξία τοις μετρητοίς αντισταθμίστηκε 100%, η βάση ήταν μηδενική στη λήξη (η τιμή του ΣΜΕ ίση με την ισοτιμία μετρητοίς) και ο αριθμός των συμβολαίων ήταν ακριβής και ακέραιος, η αξία της πώλησης των προϊόντων θα αποφέρει το ίδιο έσοδο σε οποιαδήποτε ισοτιμία επικρατήσει στις 16 Δεκεμβρίου.                                                       
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                                                                                                               ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ ΜΕ ΣΥΜΒΟΛΑΙΑ ΔΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ ΠΡΟΑΙΡΕΣΗΣ
Η αντιστάθμιση με χρήση δικαιωμάτων διαφέρει σημαντικά από την αντιστάθμιση με χρήση ΣΜΕ. Οι διαφορές αυτές δεν καθιστούν το ένα είδος παραγώγου καλύτερο από το άλλο. Ανάλογα με το είδος της αντιστάθμισης, το χρόνο διάρκειας, τη μεταβλητότητα που παρουσιάζει ο υποκείμενος τίτλος ή το αγαθό, την αποστροφή κίνδυνου που έχει ο αντισταθμιστής, το χρόνο που διαθέτει για να διαχειριστεί τη θέση αντιστάθμισης καθώς και το κόστος που συνδέεται με την απόκτηση της θέσης, θα επηρεάσει την επιλογή αντιστάθμισης μέσω συμβολαίων ΣΜΕ, μέσω δικαιωμάτων ή μέσω συνδυασμού των δύο προϊόντων.
IV.1  Διαφορές της αντιστάθμισης με ΣΜΕ και με δικαιώματα
Ένα βασικό χαρακτηριστικό της αντιστάθμισης είναι η εκ των προτέρων γνώση του αποτελέσματος της, δηλαδή τον περιορισμό του κίνδυνου στον οποίο εκτίθεται η θέση του αντισταθμιστή. Το βασικό πλεονέκτημα των συμβολαίων ΣΜΕ στην αντιστάθμιση είναι ο επαρκής προσδιορισμός του αποτελέσματος της αντιστάθμισης. Με εξαίρεση την αβεβαιότητα που υπάρχει ως προς τη μεταβολή της βάσης, η μεταβολή κατά μία μονάδα στην τιμή του υποκειμένου έχει παρόμοια επίδραση στη μεταβολή της τιμής του συμβολαίου ΣΜΕ. Ιδιαίτερα για ΣΜΕ που έχουν μικρή διάρκεια, η μεταβολή των τιμών μετρητοίς και ΣΜΕ είναι παράλληλη και ισότιμη. Έτσι, λαμβάνοντας την αντίθετη θέση από τη θέση μετρητοίς, η αρχική τιμή του ΣΜΕ κλειδώνεται και μεταβάλλεται μόνο ως προς τη μεταβολή της βάσης. 
Σε αντίθεση με τα συμβόλαια ΣΜΕ, το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης με δικαιώματα δεν είναι γνωστό εκ των προτέρων. Αυτό συμβαίνει καθώς παραμένει άγνωστο κατά πόσο στη λήξη του δικαιώματος η εξάσκηση του θα είναι επωφελής. Έτσι, εάν η διαπραγμάτευση του δικαιώματος γίνεται πάνω από το χρηματικό του ισοδύναμο, η μεταβολή της τιμής στον τίτλο τοις μετρητοίς ακολουθείται στενά από τις μεταβολές στην τιμή του δικαιώματος ώστε να προστατεύεται ικανοποιητικά η αξία της θέσης μετρητοίς χωρίς αναπροσαρμογή της αντιστάθμισης. Στην περίπτωση, όμως, που το δικαίωμα είναι υπό διαπραγμάτευση κάτω από το χρηματικό του ισοδύναμο, η μεταβολή της αξίας του υποκειμένου δεν ακολουθείται από τη μεταβολή της τιμής του δικαιώματος. Σε αυτή την περίπτωση είναι αναγκαία η είσοδος νέων δικαιωμάτων στο χαρτοφυλάκιο για να προστατευτεί η αρχική θέση μετρητοίς. Η αδυναμία να καταστεί γνωστός ο αριθμός των δικαιωμάτων που θα απαιτηθούν για να επιτευχθούν οι στόχοι της αντιστάθμισης, αποτελεί μειονέκτημα για τα δικαιώματα και την αποτελεσματικότητα της αντιστάθμισης που προσφέρουν.
Η μικρότερη αποτελεσματικότητα που παρουσιάζει η αντιστάθμιση με δικαιώματα απαιτεί τη στενή παρακολούθηση της θέσης αντιστάθμισης μέχρι την πλήρη ολοκλήρωση της. Αντίθετα, στην περίπτωση της αντιστάθμισης με συμβόλαια ΣΜΕ η αντιστάθμιση τοποθετείται στην αρχή και δεν απαιτεί περαιτέρω προσαρμογή εφόσον η βάση κινηθεί εντός των προβλεπόμενων ορίων. Η διαφορά στην ανάγκη παρακολούθησης μετά την ανάληψη της αντιστάθμισης με δικαιώματα επιβαρύνει το κόστος της αντιστάθμισης καθώς απαιτεί συνεχείς αγοραπωλησίες δικαιωμάτων που συνοδεύονται αφενός με κόστος συναλλαγών και αφετέρου με κόστος διαχείρισης της θέσης.
Το κόστος της αντιστάθμισης είναι ένα άλλο στοιχείο που διαφέρει ανάλογα με το παράγωγο που επιλέγεται στην αντιστάθμιση. Από το ένα μέρος, η απόκτηση των δικαιωμάτων συνοδεύεται από ένα συγκεκριμένο κόστος που βασίζεται στην τιμή και τον αριθμό των δικαιωμάτων. Το κόστος αυτό δεν επηρεάζεται από τη μετέπειτα μεταβολή της τιμής του δικαιώματος εκτός από την περίπτωση που για τη βελτίωση της αποτελεσματικότητας της αντιστάθμισης μεταβληθεί ο απαιτούμενος αριθμός δικαιωμάτων. Σε μια τέτοια περίπτωση το κόστος ενδέχεται να αυξηθεί (εάν αγοραστούν επιπρόσθετα δικαιώματα) αλλά επίσης και να μειωθεί (εάν πουληθούν δικαιώματα). Στην περίπτωση των συμβολαίων ΣΜΕ, το αρχικό κόστος απόκτησης είναι συνήθως μικρό και περιορίζεται στο περιθώριο ασφάλισης. Όμως, στη συνέχεια και ανάλογα με τις μεταβολές των τιμών ΣΜΕ και τον ημερήσιο διακανονισμό που γίνεται, το απαιτούμενο περιθώριο ασφάλισης μεταβάλλεται και μπορεί είτε να αυξηθεί είτε να μειωθεί. Καθώς το κόστος αντιστάθμισης δεν είναι γνωστό εκ των προτέρων, δημιουργείται αβεβαιότητα στον αντισταθμιστή.
Το τέταρτο στοιχείο διαφοράς που έχουν τα δύο παράγωγα εργαλεία σχετίζεται με το είδος της κερδοφορίας που επιτυγχάνεται στην αντιστάθμιση. Αντιστάθμιση με τη χρήση συμβολαίων ΣΜΕ σημαίνει ότι η τιμή κλειδώνεται από τη στιγμή εκκίνησης της αντιστάθμισης και επομένως το κέρδος ή ζημία που προκύπτει από τη διαφορά των τιμών μετρητοίς είναι γνωστό εκ των προτέρων με μόνη τη διαφορά που θα προκύψει από τη μεταβολή της βάσης. Στην περίπτωση της αντιστάθμισης με δικαιώματα, κλειδώνεται η μέγιστη ζημία ή το κόστος που μπορεί να προκύψει. Όμως, το πλεονέκτημα που έχει αυτή η τοποθέτηση είναι η δυνατότητα για περαιτέρω κερδοφορία εφόσον η τιμή του δικαιώματος ενισχυθεί και το δικαίωμα προσφέρεται προς εξάσκηση.

Οι ανωτέρω διαφορές που χαρακτηρίζουν τα δύο είδη αντιστάθμισης κατά κύριο λόγο οφείλονται αφενός στη συμμετρία των αποδόσεων μεταξύ του τίτλου μετρητοίς και του συμβολαίου ΣΜΕ και αφετέρου στην ασυμμετρία των αποδόσεων του τίτλου μετρητοίς και του δικαιώματος. Με τη σειρά της, η συμμετρία ή ασυμμετρία της απόδοσης του παραγώγου με τον υποκείμενο τίτλο πηγάζει από τα χαρακτηριστικά του παραγώγου. Για να γίνουν περισσότερο κατανοητές οι διαφορές των δυο παραγώγων στην αντιστάθμιση εξετάζεται η περίπτωση μιας αρνητικής θέσης μετρητοίς η οποία αντισταθμίζεται πρώτον, με την αγορά συμβολαίων ΣΜΕ και δεύτερον, με την αγορά δικαιωμάτων αγοράς. Στο παρακάτω διάγραμμα γίνεται η σύγκριση των χρηματοροών των δυο παραγώγων στην αντιστάθμιση. Η συγκεκριμένη μορφή του διαγράμματος προκύπτει από τις εξής υποθέσεις: η μεταβολή των τιμών παρατηρείται κατά την ημέρα λήξης των συμβολαίων και η βάση (Α-Χ) παραμένει σταθερή σε όλο το διάστημα τιμών S.
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Σύγκριση χρηματοροών ΣΜΕ και Δικαιωμάτων Αγοράς

Για καλύτερη σύγκριση μεταξύ των δυο στρατηγικών έστω ότι η τιμή αγοράς των ΣΜΕ είναι ίση με την τιμή εξάσκησης του δικαιώματος αγοράς. Στο διάγραμμα παρουσιάζονται οι χρηματοροές της θετικής θέσης ΣΜΕ και της θετικής θέσης στο δικαίωμα αγοράς για όλες τις πιθανές τιμές S του υποκειμένου τίτλου. Για τις τιμές S<X, η χρηματοροή του ΣΜΕ είναι αρνητική ενώ για τις τιμές S>X, η χρηματοροή γίνεται θετική. Πιο συγκεκριμένα, για τις τιμές     S<Β, όπου Β = Χ-Τιμή του δικαιώματος, η χρηματοροή του δικαιώματος αγοράς υπερτερεί της χρηματοροής του ΣΜΕ. Ο λόγος είναι ότι η τιμή του δικαιώματος αγοράς είναι η μέγιστη ζημία που μπορεί να προκύψει για τον κάτοχο του. Αντίθετα, για τις τιμές S>B, η χρηματοροή του ΣΜΕ υπερτερεί της χρηματοροής του δικαιώματος. Αυτό συμβαίνει γιατί παρά την παράλληλη κίνηση που παρουσιάζουν οι δύο χρηματοροές, η χρηματοροή του δικαιώματος αγοράς υπολείπεται της χρηματοροής του ΣΜΕ κατά το κόστος απόκτησης του δικαιώματος. Η υπεροχή της χρηματοροής του ΣΜΕ ως προς τη χρηματοροή του δικαιώματος αγοράς στο μεγαλύτερο μέρος των τιμών δεν αποτελεί κριτήριο επιλογής. Η πραγματική διάσταση της ωφέλειας που προσφέρει κάθε ένα παράγωγο είναι η συνολική απόδοση της αντιστάθμισης συμπεριλαμβανομένης της χρηματοροής της αρνητικής θέσης μετρητοίς, όπως παρουσιάζεται στο παρακάτω διάγραμμα. Η συνολική απόδοση της αντιστάθμισης παρουσιάζεται με τη διακεκομμένη γραμμή στα δύο σχήματα.
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Σύγκριση της αντιστάθμισης με ΣΜΕ και Δικαιώματα Αγοράς

Στην αντιστάθμιση με συμβόλαια ΣΜΕ, κλειδώνεται η διαφορά τιμών Α-Χ σε όλα τα επίπεδα του υποκειμένου S. Έτσι, άσχετα με την κατεύθυνση των μεταβολών του υποκειμένου, το κέρδος Α-Χ θα παραμένει σταθερό. Αντίστοιχα, στην περίπτωση που η διαφορά Α-Χ ήταν αρνητική, η ζημία θα παρέμενε σταθερή σε όλα τα επίπεδα τιμών του υποκειμένου. Στην αντιστάθμιση με δικαιώματα αγοράς, η απόδοση της αντιστάθμισης δεν παραμένει σταθερή αλλά είναι συνάρτηση της τιμής του υποκειμένου. Για τιμές μεγαλύτερες της τιμής εξάσκησης το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης είναι αρνητικό και ισούται με το κόστος απόκτησης των δικαιωμάτων. Για τιμές μικρότερες της τιμής εξάσκησης, το αποτέλεσμα βελτιώνεται όσο μικρότερη είναι η τιμή του υποκειμένου. Καθώς στην περίπτωση της αρνητικής θέσης μετρητοίς η ωφέλεια προκύπτει από την πτώση των τιμών, η αντιστάθμιση με δικαιώματα δεν εξουδετερώνει το κέρδος, όπως στην περίπτωση της αντιστάθμισης με ΣΜΕ, αλλά του επιτρέπει να αναδειχτεί.
IV.2  Προστατευτικές θέσεις δικαιωμάτων
Η πλέον κατάλληλη χρήση των δικαιωμάτων στην αντιστάθμιση είναι η απόκτηση δικαιωμάτων και μαζί τους η απόκτηση προστασίας για την ανειλημμένη θέση μετρητοίς. Οι δύο βασικοί τρόποι αντιστάθμισης με τη χρήση δικαιωμάτων περιλαμβάνουν την αγορά δικαιωμάτων αγοράς και την αγορά δικαιωμάτων πώλησης και αναλύονται κατωτέρω.
IV.2.1 Προστατευτικό δικαίωμα αγοράς
Το δικαίωμα αγοράς δίνει στον κάτοχο του τη δυνατότητα (αλλά όχι την υποχρέωση) να αγοράσει τον υποκείμενο τίτλο σε συγκεκριμένη τιμή μια συγκεκριμένη χρονική στιγμή. Το δικαίωμα αυτό αποκτά αξία όταν οι τιμές του υποκειμένου τίτλου εξελίσσονται ανοδικά, ενώ η αξία του είναι ελάχιστη ως μηδενική σε περίπτωση πτώσης των τιμών. Για το λόγο αυτό η απόκτηση του δικαιώματος αγοράς αναδεικνύεται σε χρήσιμο εργαλείο στην περίπτωση όπου ο αντισταθμιστής διαθέτει αρνητική θέση στην αγορά μετρητοίς και επιθυμεί να προστατευτεί από ενδεχόμενη άνοδο των τιμών.
Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζεται το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης για μια αρνητική θέση μετρητοίς με την αγορά δικαιωμάτων αγοράς. Το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης μετράται με τη χρηματοροή της απόδοσης της αντιστάθμισης για κάθε πιθανή τιμή του υποκειμένου τίτλου κατά την ημέρα λήξης του δικαιώματος. Κατά την εφαρμογή της αντιστάθμισης, η τιμή του δικαιώματος ήταν ίση με C, η τιμή μετρητοίς του υποκειμένου ήταν Χ και η χρηματοροή της θέσης μετρητοίς προσδιορίζεται από τη γραμμή ΕΖ. Η κερδοφορία του δικαιώματος αγοράς με τιμή εξάσκησης Χ και νεκρό σημείο X+C για κάθε τιμή του υποκειμένου τίτλου ή αγαθού ορίζεται από τη χρηματοροή CBΔ. Εάν οι δύο αυτές ανεξάρτητες θέσεις συμπεριληφθούν σε ένα ενιαίο χαρτοφυλάκιο, τότε η απόδοση του χαρτοφυλακίου θα ισούται με το άθροισμα των χρηματοροών των δύο επιμέρους θέσεων. Με την υπόθεση ότι η θέση μετρητοίς καλύπτεται πλήρως, η χρηματοροή ΑΒΓ του χαρτοφυλακίου που προκύπτει έχει το χαρακτήρα της χρηματοροής μιας θέσης αγοράς ενός δικαιώματος πώλησης.
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Αντιστάθμιση με αγορά δικαιώματος αγοράς

Σύμφωνα με την απόδοση της αντιστάθμισης ΑΒΓ, για κάθε τιμή μεγαλύτερη της τιμής εξάσκησης Χ, το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης θα είναι αρνητικό και ίσο με το κόστος απόκτησης του δικαιώματος. Καθώς ο αντισταθμιστής με αρνητική θέση επιζητεί να προστατευτεί από την άνοδο των τιμών, με την ανωτέρω αντιστάθμιση το επιτυγχάνει. Για τιμές μικρότερες του Χ, το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης βαίνει βελτιούμενο με τη σταδιακή πτώση των τιμών, μια εξέλιξη που ακολουθεί την απόδοση της θέσης μετρητοίς αλλά υπολείπεται κατά το κόστος C της αντιστάθμισης ανά μονάδα του υποκειμένου.
Συμπερασματικά, η ανωτέρω αντιστάθμιση ικανοποιεί τους στόχους ενός αντισταθμιστή με αρνητική θέση στην αγορά μετρητοίς προσφέροντας προστασία από άνοδο των τιμών αλλά χωρίς να εξουδετερώνεται η δυνατότητα κερδοφορίας σε περίπτωση πτώσης των τιμών. Η ενσωμάτωση της θέσης μετρητοίς και του δικαιώματος δημιουργεί ένα συνθετικό χαρτοφυλάκιο, η μαθηματική έκφραση του οποίου έχει ως εξής: Συνθετική θέση αγοράς δικαιώματος πώλησης = Αρνητική θέση μετρητοίς + Αγορά δικαιώματος αγοράς.
IV.2.2 Προστατευτικό δικαίωμα πώλησης
Το δικαίωμα πώλησης δίνει στον κάτοχο του τη δυνατότητα (αλλά όχι την υποχρέωση) να πωλήσει τον υποκείμενο τίτλο σε συγκεκριμένη τιμή μια συγκεκριμένη χρονική στιγμή. Εκ των πραγμάτων η αξία του δικαιώματος ενισχύεται από την πτώση των τιμών αλλά ελαττώνεται όταν η τιμή του υποκειμένου ανέρχεται. Ως εκ τούτου η χρήση του δικαιώματος αυτού γίνεται στην περίπτωση που ο αντισταθμιστής διαθέτει θετική θέση μετρητοίς, επιθυμεί να προστατευτεί από πτώση των τιμών και τέλος δεν επιθυμεί την εξουδετέρωση της κερδοφορίας του από πιθανή αύξηση των τιμών. Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζεται το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης για μια θετική θέση μετρητοίς με την αγορά δικαιωμάτων πώλησης. Όπως και ανωτέρω, το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης μετράται με τη χρηματοροή της απόδοσης της αντιστάθμισης για κάθε πιθανή τιμή του υποκειμένου κατά την ημέρα λήξης του δικαιώματος.
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Αντιστάθμιση με Αγορά Δικαιώματος Πώλησης

Κατά την εφαρμογή της αντιστάθμισης, η τιμή του δικαιώματος πώλησης ήταν ίση με Ρ, η τιμή μετρητοίς του υποκειμένου ήταν Χ και η χρηματοροή της θετικής θέσης μετρητοίς προσδιορίζεται από τη γραμμή ΕΖ. Η κερδοφορία του δικαιώματος πώλησης με τιμή εξάσκησης Χ και νεκρό σημείο Χ-Ρ για κάθε τιμή του υποκειμένου τίτλου ή αγαθού ορίζεται από τη χρηματοροή ΑΒΓ. Εάν οι δυο αυτές ανεξάρτητες θέσεις συμπεριληφθούν σε ένα ενιαίο χαρτοφυλάκιο, τότε η απόδοση του χαρτοφυλακίου θα ισούται με το άθροισμα των χρηματοροών των δύο επιμέρους θέσεων. Με την υπόθεση ότι η θέση μετρητοίς καλύπτεται πλήρως, η χρηματοροή ΡΒΗ του χαρτοφυλακίου που προκύπτει έχει το χαρακτήρα της χρηματοροής μιας θέσης αγοράς ενός δικαιώματος αγοράς.
Σύμφωνα με τη χρηματοροή του χαρτοφυλακίου της αντιστάθμισης, για κάθε τιμή μικρότερη της τιμής εξάσκησης Χ, η απόδοση του χαρτοφυλακίου θα είναι αρνητική και ίση με το κόστος απόκτησης του δικαιώματος πώλησης. Η απόδοση του χαρτοφυλακίου βελτιώνεται συνεχώς για τιμές μεγαλύτερες της τιμής Χ ακολουθώντας την πορεία της θέσης μετρητοίς αλλά υπολειπόμενη κατά το κόστος απόκτησης του δικαιώματος Ρ ανά μονάδα του υποκειμένου. Η μορφή της χρηματοροής που ακολουθεί η απόδοση της αντιστάθμισης είναι ίδια με τη χρηματοροή ενός αγοραστή δικαιώματος αγοράς υποδηλώνοντας ότι η αντιστάθμιση μιας θετικής θέσης με δικαιώματα πώλησης απολήγει σε προστασία της θέσης σε περίπτωση πτώσης των τιμών αλλά επιτρέπει την επίτευξη κέρδους σε περίπτωση που οι τιμές ανέλθουν. Το συνθετικό χαρτοφυλάκιο που δημιουργήθηκε με την ανωτέρω αντιστάθμιση εκφράζεται μαθηματικά ως εξής: Συνθετική θέση αγοράς δικαιώματος αγοράς = Θετική θέση μετρητοίς + Αγορά δικαιώματος πώλησης.
IV.3 Καλυμμένες θέσεις δικαιωμάτων
Οι δυο βασικοί τρόποι αντιστάθμισης που παρουσιάστηκαν προηγουμένως είναι αυτοί που προσφέρουν προστασία στις ανειλημμένες θέσεις μετρητοίς χωρίς να περιορίζουν τα κέρδη της θέσης μετρητοίς με μόνο τίμημα το κόστος απόκτησης των δικαιωμάτων. Και στους δύο τρόπους ο αντισταθμιστής είναι αγοραστής είτε του δικαιώματος αγοράς ή του δικαιώματος πώλησης. Πέρα από τους δυο βασικούς τρόπους αντιστάθμισης υπάρχουν και δυο συμπληρωματικοί τρόποι όπου ο αντισταθμιστής ενεργεί ως πωλητής είτε του δικαιώματος αγοράς είτε του δικαιώματος πώλησης. Οι θέσεις αυτές αντιστάθμισης ονομάζονται και καλυμμένες θέσεις καθώς πρόκειται για πώληση δικαιώματος σε υποκείμενο τίτλο ή αγαθό που κατέχει ο αντισταθμιστής λόγω της φύσης των εργασιών του. Η δυνατότητα αντιστάθμισης που προσφέρουν αυτοί οι τρόποι μπορεί να έχει επωφελή αποτελέσματα για τον αντισταθμιστή όταν το δικαίωμα εκπνεύσει χωρίς να εξασκηθεί και ο αντισταθμιστής διατηρήσει όλο ή το μεγαλύτερο μέρος της αξίας των δικαιωμάτων που πούλησε. Στην αντίθετη περίπτωση που εξασκείται το δικαίωμα, ο αντισταθμιστής υπόκειται σε ζημία που αναιρεί την ωφέλεια από τη θέση μετρητοίς που διατηρεί. Όμως η ζημία με τη συμπληρωματική αντιστάθμιση θα είναι μικρότερη της ζημίας από τη θέση μετρητοίς κατά την αξία των δικαιωμάτων που πουλήθηκαν.
IV.3.1 Καλυμμένο δικαίωμα αγοράς

Μια θετική θέση στην αγορά μετρητοίς μπορεί να αντισταθμιστεί με την πώληση ενός δικαιώματος αγοράς. Η αντιστάθμιση του είδους αυτού αποτυπώνεται στο παρακάτω διάγραμμα. Όπως και προηγουμένως, η χρηματοροή από τη θετική θέση μετρητοίς μαζί με τη χρηματοροή από την αρνητική θέση στο δικαίωμα αγοράς συνδυάζονται σε ένα ενιαίο χαρτοφυλάκιο η χρηματοροή του οποίου παρουσιάζεται με τη διακεκομμένη γραμμή ΑΒΓ. Σύμφωνα με τη γραμμή αυτή η μέγιστη απόδοση που μπορεί να επιτευχθεί από το αντισταθμισμένο χαρτοφυλάκιο είναι η αξία που αποκτήθηκε από την πώληση των δικαιωμάτων. Η μέγιστη απόδοση επιτυγχάνεται σε όλα τα επίπεδα τιμών του υποκειμένου πάνω από την τιμή εξάσκησης και είναι σταθερή. Για τιμές του υποκειμένου κάτω από την τιμή εξάσκησης η απόδοση της αντιστάθμισης ακολουθεί την αρνητική πορεία της θέσης μετρητοίς υπολειπόμενη μόνο κατά την τιμή πώλησης ενός δικαιώματος ανά μονάδα του υποκειμένου.
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Αντιστάθμιση με πώληση δικαιώματος αγοράς
Με άλλα λόγια, η εφαρμογή αυτού του συμπληρωματικού τρόπου αντιστάθμισης οδηγεί σε περιορισμό των κερδών ενώ το ζητούμενο που είναι η προστασία από τη ζημία, δεν περιορίζεται. Καθώς δεν περιορίζεται ο κίνδυνος της θέσης μετρητοίς, η μόνη ωφέλεια που μπορεί να προκύψει για τον αντισταθμιστή είναι από την πώληση των δικαιωμάτων και μόνο βέβαια εφόσον το δικαίωμα εκπνεύσει άνευ αξίας ή εφόσον η τιμή του υποκειμένου τίτλου κινηθεί γύρω από την τιμή εξάσκησης και εντός των ορίων κατά την τιμή C εκατέρωθεν του Χ. Το αποτέλεσμα της ανωτέρω αντιστάθμισης έχει παρόμοια χαρακτηριστικά με την πώληση ενός δικαιώματος πώλησης. Η συνθετική αυτή θέση που δημιουργείται έχει την εξής μαθηματική μορφή: Συνθετική θέση πώλησης δικαιώματος πώλησης = Θετική θέση μετρητοίς + Πώληση δικαιώματος αγοράς. Η ανωτέρω στρατηγική μπορεί να θεωρηθεί όχι αναγκαστικά ως στρατηγική αντιστάθμισης αλλά ως στρατηγική επιπρόσθετης απόδοσης σε συγκεκριμένο διάστημα τιμών χωρίς να εναποθέτει νέους κινδύνους στον αντισταθμιστή. Η στρατηγική αυτή ονομάζεται και «καλυμμένο δικαίωμα αγοράς» (covered call) με την έννοια ότι η θέση πώλησης του δικαιώματος αγοράς που από μόνη της έχει κινδύνους, καλύπτεται από τη θετική θέση που διατηρεί ο αντισταθμιστής στην αγορά μετρητοίς.
IV.3.2 Καλυμμένο δικαίωμα πώλησης

Μια αρνητική θέση στην αγορά μετρητοίς μπορεί να αντισταθμιστεί με την πώληση ενός δικαιώματος πώλησης. Η χρηματοροή της αρνητικής θέσης μετρητοίς συνδυάζεται με τη χρηματοροή της θέσης πώλησης του δικαιώματος πώλησης σε ένα ενιαίο χαρτοφυλάκιο στο οποίο δημιουργείται η απόδοση της αντιστάθμισης με τη διακεκομμένη γραμμή ΡΒΓ. Η απόδοση που δημιουργείται παρουσιάζει μια μέγιστη τιμή ίση με την τιμή του δικαιώματος πώλησης Ρ και διατηρείται σταθερή για όλα τα επίπεδα τιμών του υποκειμένου κάτω από την τιμή εξάσκησης Χ. Για τις τιμές του υποκειμένου που υπερβαίνουν την τιμή εξάσκησης, η απόδοση της αντιστάθμισης κινείται καθοδικά ακολουθώντας τη ζημιογόνο πορεία της θέσης μετρητοίς υπολειπόμενη μόνο κατά το ποσό της τιμής του δικαιώματος πώλησης που πουλήθηκε.
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Αντιστάθμιση με πώληση δικαιώματος πώλησης

Εφαρμόζοντας το συμπληρωματικό τρόπο αντιστάθμισης στην περίπτωση της αρνητικής θέσης οδηγεί στο περιορισμό των κερδών ενώ δεν προστατεύει από τη ζημία στην οποία υπόκειται η θέση μετρητοίς. Το είδος αυτό της αντιστάθμισης λειτουργεί επωφελώς για τον αντισταθμιστή μόνο όταν η τιμή του υποκειμένου δεν μεταβληθεί, το δικαίωμα δεν εξασκηθεί και ο αντισταθμιστής διατηρήσει όλο ή το μεγαλύτερο μέρος του κέρδους από την πώληση των δικαιωμάτων. Η απόδοση του χαρτοφυλακίου που προκύπτει από το συμπληρωματικό τρόπο αντιστάθμισης έχει τα χαρακτηριστικά πώλησης ενός δικαιώματος αγοράς όπως καταγράφεται και μαθηματικά: Συνθετική θέση πώλησης δικαιώματος αγοράς = Αρνητική θέση μετρητοίς + Πώληση δικαιώματος πώλησης. Όπως γίνεται φανερό, η συνθετική θέση που δημιουργείται έχει πρωταρχικό σκοπό τη μεγέθυνση των εσόδων και όχι την προστασία της ανειλημμένης θέσης μετρητοίς. Πάντως σημασία έχει ότι με την ανάληψη της συμπληρωματικής αντιστάθμισης δεν αυξάνεται ο ήδη υπάρχων κίνδυνος της θέσης μετρητοίς. Για το λόγο αυτό η καλυμμένη πώληση δικαιωμάτων θεωρείται αντιστάθμιση και όχι κερδοσκοπία.
IV.4  Η επιλογή του τρόπου αντιστάθμισης
Παρόλο που οι βασικοί τρόποι αντιστάθμισης με δικαιώματα προσφέρουν τα βασικά οφέλη της αντιστάθμισης, οι δυνατότητες που προσφέρουν οι συμπληρωματικοί τρόποι δεν μπορούν να αγνοηθούν. Καθώς για κάθε μια θέση μετρητοίς υπάρχουν δυο είδη δικαιωμάτων που μπορούν να χρησιμοποιηθούν, παραμένει ως ερώτημα ποια από τις δυο θέσεις θα επιλέξει ο αντισταθμιστής. Το ερώτημα αυτό εξετάζεται ξεχωριστά για τις δύο πιθανές θέσεις μετρητοίς: τη θετική και την αρνητική θέση.

IV.4.1 Θετική θέση μετρητοίς
Έστω η θετική θέση μετρητοίς ΑΒ. Η αντιστάθμιση αυτής της θέσης μπορεί να επιτευχθεί είτε με το βασικό τρόπο αντιστάθμισης στο διάγραμμα (α), είτε με το συμπληρωματικό τρόπο αντιστάθμισης στο διάγραμμα (β). Και στις δύο επιλογές οι διακεκομμένες γραμμές ΓΔΕ και ΖΗΘ παριστάνουν το συνολικό αποτέλεσμα της αντιστάθμισης το οποίο μπορεί να συνδυαστεί στο διάγραμμα (γ). Οι δυο εναλλακτικές αποδόσεις των χαρτοφυλακίων τέμνονται στα σημεία Κ και Λ που αντιστοιχούν στις τιμές S1 και S2 του υποκειμένου.

[image: image254.jpg]


[image: image255.jpg]


[image: image256.jpg]RETE)




Αντιστάθμιση Θετικής Θέσης Μετρητοίς

Από το σχήμα γίνεται φανερό ότι η απόδοση του χαρτοφυλακίου με το συμπληρωματικό τρόπο ΖΗΘ υπερέχει της απόδοσης του χαρτοφυλακίου με το βασικό τρόπο ΓΔΕ στα επίπεδα τιμών όπου 
[image: image257.wmf]1

S

<S<
[image: image258.wmf]2

S

. Η υπεροχή των αποδόσεων αντιστρέφεται στα επίπεδα τιμών S<
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 και S>
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. Με άλλα λόγια, ο συμπληρωματικός τρόπος αναδεικνύεται επωφελής στις περιπτώσεις όπου η τιμή του υποκειμένου δεν μεταβάλλεται ιδιαίτερα και κινείται γύρω από την αρχική τιμή 
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 όταν εφαρμόστηκε η αντιστάθμιση. Σε αυτές τις περιπτώσεις το δικαίωμα δεν εξασκείται και ο αντισταθμιστής επιτυγχάνει να διατηρήσει όλο το μέρος της αξίας του δικαιώματος που πούλησε. Στην περίπτωση όπου η τιμή του υποκειμένου κινείται μακράν της αρχικής τιμής 
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 και προς τα άκρα, η προστατευτική θέση που προσφέρει ο βασικός τρόπος αντιστάθμισης λειτουργεί επωφελώς καθώς είτε περιορίζει τη ζημία στη μέγιστη δυνατή τιμή της (S<
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), είτε επιτρέπει στον αντισταθμιστή να επωφεληθεί από την κερδοφορία της θέσης μετρητοίς (S>
[image: image264.wmf]2

S

). Καθώς οι δύο τρόποι αντιστάθμισης θετικής θέσης πλεονεκτούν ή μειονεκτούν ανάλογα με το επίπεδο των τιμών του υποκειμένου κατά τη λήξη, η επιλογή ενός από τους δύο θα γίνει με βάση τις προσδοκίες του αντισταθμιστή για τις τιμές αλλά και την εκτίμηση του για τη μεταβλητότητα τους καθώς και την αποστροφή του στον κίνδυνο. Η μεγάλη αποστροφή στον κίνδυνο πιθανόν να μην επιτρέψει τη χρήση του συμπληρωματικού τρόπου αντιστάθμισης.

IV.4.2 Αρνητική θέση μετρητοίς
Η αρνητική θέση ΑΒ μπορεί να αντισταθμιστεί είτε με το βασικό τρόπο αντιστάθμισης στο διάγραμμα (α), είτε με το συμπληρωματικό τρόπο αντιστάθμισης στο διάγραμμα (β). Οι αποδόσεις των δύο χαρτοφυλακίων που δημιουργούνται παριστάνονται με τις διακεκομμένες γραμμές ΓΔΕ και ΖΗΘ, αντίστοιχα, οι οποίες μπορούν να συνδυαστούν στο ίδιο Διάγραμμα (γ). Οι δύο αποδόσεις τέμνονται στα σημεία Κ και Λ που αντιστοιχούν στα επίπεδα τιμών 
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 και 
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, αντίστοιχα. Για τις τιμές του υποκειμένου γύρω από την αρχική τιμή 
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), η απόδοση του χαρτοφυλακίου με το συμπληρωματικό τρόπο υπερτερεί της απόδοσης του χαρτοφυλακίου που δημιουργείται με το βασικό τρόπο. Το αντίθετο συμβαίνει για τις τιμές του υποκειμένου εκτός του ανωτέρου διαστήματος τιμών ((S<
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Αντιστάθμιση Αρνητικής Θέσης Μετρητοίς

Καθώς σε διαφορετικές τιμές του υποκειμένου ο ένας τρόπος πλεονεκτεί έναντι του άλλου, η κατάλληλη επιλογή του τρόπου αντιστάθμισης θα προσδιοριστεί με βάση τις προσδοκίες του αντισταθμιστή για τη μεταβολή και μεταβλητότητα των τιμών και στην αποστροφή του κίνδυνου που τον χαρακτηρίζει. Οι τιμές 
[image: image275.wmf]1
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 και 
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 που αποτελούν σημεία σύγκρισης των δύο επιλογών αντιστάθμισης είναι συναρτήσεις των τιμών του δικαιώματος αγοράς και πώλησης που χρησιμοποιούνται για την αντιστάθμιση. Εάν η τιμή εξάσκησης Χ είναι ίδια για το δικαίωμα αγοράς και πώλησης, τότε οι δύο τιμές ορίζονται ως εξής:
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 = X-(C+P) και
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 = Χ+(C+Ρ).
IV.5  Ο ρόλος του δ στην αντιστάθμιση
Όπως και στην εφαρμογή της αντιστάθμισης με συμβόλαια ΣΜΕ, έτσι και εδώ απαιτείται ο προσδιορισμός της αναλογίας αντιστάθμισης μέσα από την εκτίμηση της σχέσης των τιμών μετρητοίς και τιμών ΣΜΕ. Με τη χρήση των δικαιωμάτων στην αντιστάθμιση, αναζητείται μια άλλη μεταβλητή που προσδιορίζει τη σχέση τιμών μετρητοίς του υποκειμένου και τιμών των δικαιωμάτων. Η σχέση αυτή ενσωματώνεται στο δέλτα του δικαιώματος, δηλαδή στην ευαισθησία της τιμής του δικαιώματος σε δεδομένη μεταβολή της τιμής του υποκειμένου. Σε αντίθεση με την αναλογία αντιστάθμισης όπου λόγω της γραμμικότητας της σχέσης θεωρούμε ότι αυτή παραμένει σταθερή σε όλα τα επίπεδα τιμών (γάμμα=0), το δέλτα του δικαιώματος δεν διατηρείται σταθερό. Όπως διαπιστώθηκε, η ευαισθησία των τιμών του δικαιώματος είναι συνάρτηση των τιμών του υποκειμένου (γάμμα>0).
Ο μεταβαλλόμενος χαρακτήρας του δέλτα στα διάφορα επίπεδα της τιμής του υποκειμένου ευθύνεται για την ελλιπή αποτελεσματικότητα της αντιστάθμισης με δικαιώματα και την ανάγκη περαιτέρω αναπροσαρμογής της αντιστάθμισης μετά την εφαρμογή της. Η ημερήσια μεταβολή του δέλτα είναι αναπόφευκτη ακόμη και στην περίπτωση που όλες οι μεταβλητές που το επηρεάζουν παραμένουν αμετάβλητες καθώς μία από τις μεταβλητές, η διάρκεια του δικαιώματος, μέρα με τη μέρα μειώνεται σταθερά. Η διατήρηση της αποτελεσματικότητας της αντιστάθμισης υπό τη συνεχή μεταβολή του δέλτα οδηγεί στην ανάγκη συχνής αναθεώρησης, δηλαδή στην αγορά ή πώληση δικαιωμάτων, μια διαδικασία η οποία είναι γνωστή ως δυναμική αντιστάθμιση.

IV.5.1 Αριθμός δικαιωμάτων με βάση το μέγεθος της θέσης μετρητοίς
Όπως και στην περίπτωση της αναλογίας αντιστάθμισης, η απόλυτη τιμή του δέλτα είναι προσδιοριστικός παράγοντας του αριθμού των δικαιωμάτων που απαιτούνται στην αντιστάθμιση. Στην πράξη, όσο μεγαλύτερη η απόλυτη τιμή του δέλτα, τόσο μικρότερος ο αριθμός των δικαιωμάτων που απαιτούνται στην αντιστάθμιση και αντιστρόφως. Η αντίστροφη αυτή σχέση μπορεί να εκφραστεί με μαθηματικό τρόπο για τον προσδιορισμό του μεγέθους της θέσης που δημιουργείται στα δικαιώματα, 
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, με βάση την υπάρχουσα θέση στην αγορά μετρητοίς, 
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, και το δέλτα του δικαιώματος:
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Στην παραπάνω εξίσωση ανάλογα με το είδος του δικαιώματος που χρησιμοποιείται, η απόλυτη τιμή του δέλτα αναφέρεται είτε στο δικαίωμα αγοράς (δα) είτε στο δικαίωμα πώλησης (δπ).
IV.6  Δικαιώματα σε ΣΜΕ
Η εξάπλωση των συμβολαίων ΣΜΕ σε χρηματοπιστωτικούς τίτλους και νέα εμπορεύματα ακολουθήθηκε από μια παράλληλη ανάπτυξη των αγορών δικαιωμάτων στους ήδη υπάρχοντες χρηματοπιστωτικούς τίτλους. Τα δικαιώματα, που ήταν γνωστά στους συναλλασσόμενους από πολύ νωρίτερα, αποτελούσαν αντικείμενο δευτερογενούς διαπραγμάτευσης σε ατελώς οργανωμένες αγορές μεσιτών και εμπόρων δικαιωμάτων. Με τη δημιουργία όμως του Χρηματιστηρίου Δικαιωμάτων στο Σικάγο τον Απρίλιο του 1973 (Chicago Board Options Exchange - CBOE), η αγοραπωλησία των δικαιωμάτων μεταφέρθηκε σε αυτό. Το CBOE ξεκίνησε τη διαπραγμάτευση δικαιωμάτων που ως υποκείμενο τίτλο είχαν μετοχές αμερικανικών επιχειρήσεων εισηγμένων στα χρηματιστήρια της Νέας Υόρκης και του NASDAQ. Η παράλληλη επιτυχία των συμβολαίων ΣΜΕ στα χρηματοπιστωτικά προϊόντα στα γειτονικά χρηματιστήρια ώθησε την ανάπτυξη δικαιωμάτων που ως υποκείμενο τίτλο είχαν τα συμβόλαια ΣΜΕ.

Η καινοτομία των δικαιωμάτων με υποκείμενο τίτλο συμβόλαια ΣΜΕ εξακολουθεί να έχει μεγάλη επιτυχία καθώς επιτρέπει την εύκολη χρησιμοποίηση στρατηγικών αντιστάθμισης και διαχείρισης των κινδύνων σε συμβόλαια συμβατής ποιότητας, ποσότητας και χρονικής διάρκειας του ίδιου υποκείμενου αγαθού ή τίτλου. Έτσι παρατηρούμε τη συναλλαγή δικαιωμάτων συμβολαίων ΣΜΕ τόσο σε αγροτικά προϊόντα (καλαμπόκι, σόγια, σιτάρι) όσο σε προϊόντα διατροφής (χυμός πορτοκαλιού, ζάχαρη, κακάο, καφές), προϊόντα ενέργειας (πετρέλαιο θέρμανσης, βενζίνη, ηλεκτρική ενέργεια), μέταλλα (χαλκός, χρυσός, ασήμι) αλλά και χρηματοπιστωτικά προϊόντα (κρατικές ομολογίες ΗΠΑ, Γερμανίας, Γαλλίας, Ηνωμένου Βασιλείου, ευρωδολαρίου).
Τα δικαιώματα σε ΣΜΕ δεν έχουν ιδιαίτερη διαφορά από τα απλά δικαιώματα. Η χρησιμοποίηση των συμβολαίων ΣΜΕ ως υποκείμενοι τίτλοι των δικαιωμάτων οφείλεται αποκλειστικά στη ρευστότητα που παρουσιάζουν οι αγορές ΣΜΕ και κατά συνέπεια της πιο αποτελεσματικής αποτίμησης αλλά και της τυποποίησης που διαθέτουν τα συμβόλαια ως προς το χρόνο λήξης, το μέγεθος και την ποιότητα με αποτέλεσμα να είναι περισσότερο ελκυστικά από τους στοιχειώδεις τίτλους στην αγορά μετρητοίς. Το πρόβλημα ρευστότητας στις αγορές μετρητοίς είναι εντονότερο στα εμπορεύματα (αγροτικά προϊόντα, μέταλλα, ενέργεια) όπου υπάρχουν ταυτόχρονα πολλές αγορές διεσπαρμένες γεωγραφικά με διαφορετική τοποθεσία παράδοσης αλλά και ποιότητας (π.χ. υπάρχουν διαφορετικά είδη αργού πετρελαίου ανάλογα με την περιοχή του κοιτάσματος). Με τη χρησιμοποίηση των συμβολαίων ΣΜΕ ως υποκείμενο τίτλο επικεντρώνεται η προσοχή των συναλλασσομένων στις αγορές δικαιωμάτων και όχι στις ιδιαιτερότητες του τίτλου τοις μετρητοίς. Επίσης, η χρησιμοποίηση των δικαιωμάτων και συμβολαίων ΣΜΕ στις στρατηγικές των συναλλασσομένων επιτρέπει την άρρηκτη σύνδεση των τιμών των παραγώγων μεταξύ τους ώστε να αποφεύγονται μεγάλες αποκλίσεις που να ευνοούν την ανάληψη εξισορροπητικής κερδοσκοπίας. Έτσι προστατεύονται με τον καλύτερο τρόπο τα συμφέροντα των συναλλασσομένων.

Η μεγάλη διαφορά που υπάρχει μεταξύ των απλών δικαιωμάτων και των δικαιωμάτων σε ΣΜΕ έγκειται στο γεγονός ότι όταν εξασκούνται τα απλά δικαιώματα, τότε ο κάτοχος δικαιωμάτων αγοράς καταλήγει με τον τίτλο ή το αγαθό που μπορεί να το διαπραγματευτεί στην αγορά μετρητοίς. Αντίθετα ο κάτοχος ενός δικαιώματος αγοράς σε ΣΜΕ εάν εξασκήσει το δικαίωμα του, τότε θα βρεθεί να έχει μια θετική θέση στο συμβόλαιο ΣΜΕ και ταυτόχρονα ένα όφελος ίσο με τη διαφορά της τιμής του συμβολαίου ΣΜΕ με την τιμή εξάσκησης του δικαιώματος. Από την άλλη πλευρά, ο πωλητής του δικαιώματος αγοράς θα βρεθεί να έχει μια αρνητική θέση στο συμβόλαιο ΣΜΕ ενώ θα έχει καταβάλει μια ζημία ίση με τη διαφορά των τιμών του συμβολαίου ΣΜΕ την ημέρα εξάσκησης και της τιμής εξάσκησης του δικαιώματος.

Σύμφωνα με τα ανωτέρω, ενώ με την εξάσκηση του απλού δικαιώματος κλείνει η θέση τόσο του αγοραστή όσο και του πωλητή, η θέση των συμβαλλομένων στα δικαιώματα σε συμβόλαια ΣΜΕ κλείνει μόνο στην αγορά δικαιωμάτων ενώ στην αγορά ΣΜΕ δημιουργούνται δύο νέες και αντίθετες θέσεις. Στις θέσεις αυτές, τόσο ο αγοραστής όσο και ο πωλητής υποχρεούνται να ανταποκριθούν όπως και όλοι οι άλλοι συναλλασσόμενοι στις αγορές ΣΜΕ.

Στην περίπτωση δικαιωμάτων πώλησης σε ΣΜΕ, ο αγοραστής μπορεί να εξασκήσει το δικαίωμα πριν τη λήξη του εφόσον πρόκειται για δικαιώματα αμερικανικού τύπου. Στην περίπτωση αυτή ο αγοραστής θα εισπράξει τη διαφορά της τιμής εξάσκησης από την τιμή ΣΜΕ της ημέρας εξάσκησης ενώ θα δημιουργήσει μια αρνητική θέση στην αγορά ΣΜΕ. Αντίστοιχα, ο πωλητής του δικαιώματος θα καταβάλει την ανωτέρω διαφορά ενώ θα βρεθεί να κατέχει μια θετική θέση σε ΣΜΕ που είναι και ο υποκείμενος τίτλος του δικαιώματος. Βέβαια, όπως και στα απλά δικαιώματα, ο αγοραστής δικαιωμάτων σε ΣΜΕ δεν είναι υποχρεωμένος να εξασκήσει το δικαίωμα του εφόσον δεν ωφελείται. Όπως είναι φυσικό, εάν το δικαίωμα λήξει ανεκτέλεστο, τότε καμιά θέση για τον αγοραστή και πωλητή δεν θα δημιουργηθεί στην αγορά ΣΜΕ.
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Καθώς τα δικαιώματα σε συμβόλαια ΣΜΕ δεν έχουν μεγάλες διαφορές από τα απλά δικαιώματα, οι γνωστοί μαθηματικοί τύποι θα αποτελέσουν τη βάση για την προσαρμογή που απαιτείται. Η προσαρμογή στις εξισώσεις αποτίμησης των Black και Scholes είναι απαραίτητη καθώς ο υποκείμενος τίτλος δεν είναι τίτλος τοις μετρητοίς αλλά τίτλος ΣΜΕ που στη λήξη του δικαιώματος θα έχει συγκεκριμένη διάρκεια. Έτσι δεν μπορούμε να αντικαταστήσουμε την τιμή μετρητοίς S, με την τιμή ΣΜΕ        εκτός εάν λάβουμε υπόψη τη διαχρονική αξία του χρήματος μεταξύ t και Τ. Επειδή η τιμή αναφέρεται σε χρηματικές μονάδες του χρόνου Τ, θα πρέπει να πάρουμε την παρούσα αξία της τιμής        αυτής στο χρόνο t. Θεωρώντας το     ως το ακίνδυνο αξιόγραφο που ισχύει στο διάστημα μεταξύ t και Τ, η παρούσα αξία (ΠΑ) της τιμής ΣΜΕ,       , σε περιβάλλον συνεχούς ανατοκισμού θα ισούται με:
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Αντικαθιστώντας την τιμή S με την παρούσα αξία ΠΑ της τιμής ΣΜΕ        οι εξισώσεις θα τροποποιηθούν και για το δικαίωμα αγοράς σε ΣΜΕ θα έχουμε:
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Για το δικαίωμα πώλησης σε ΣΜΕ:
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Η μεταβολή στις τιμές των δικαιωμάτων αγοράς και πώλησης σε συμβόλαια ΣΜΕ σε σχέση με τις τιμές των απλών δικαιοτάτων θα επιφέρει αλλαγές και στα δέλτα των δικαιωμάτων:
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Δέλτα δικαιώματος αγοράς σε ΣΜΕ
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Δέλτα δικαιώματος πώλησης σε ΣΜΕ
IV.7 Δυναμική Αντιστάθμιση κινδύνου με δικαιώματα

Σε όλα τα παραδείγματα αντιστάθμισης με δικαιώματα, το δέλτα του δικαιώματος που χρησιμοποιήθηκε διαμόρφωσε το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης. Γενικά, τα δικαιώματα που αποτιμώνται πολύ πάνω από το χρηματικό τους ισοδύναμο έχουν δέλτα πολύ κοντά στη μονάδα. Αντίθετα, δικαιώματα που αποτιμώνται κάτω από το χρηματικό τους ισοδύναμο έχουν δέλτα που πλησιάζει το μηδέν. Αυτό συμβαίνει γιατί η τιμή του δικαιώματος μεταβάλλεται καθώς μεταβάλλεται η τιμή του υποκειμένου τίτλου ενώ ταυτόχρονα η τιμή εξάσκησης παραμένει ίδια. Εάν μάλιστα αναγνωριστεί και το γεγονός ότι η τιμή του δικαιώματος εξαρτάται και από το χρόνο εκπνοής του δικαιώματος, τότε διαπιστώνεται ότι όσο ο χρόνος διάρκειας ελαττώνεται τόσο θα μεταβάλλεται και το δέλτα του δικαιώματος ακόμη και στην περίπτωση που οι υπόλοιπες μεταβλητές στο υπόδειγμα Black και Scholes παραμείνουν αμετάβλητες. Επειδή δε το δέλτα ενός δικαιώματος προσδιορίζει το βαθμό επιτυχίας της αντιστάθμισης, η συνεχής μεταβολή του δημιουργεί αποκλίσεις από αυτό το στόχο. Γι' αυτό το λόγο απαιτείται μια στρατηγική δυναμικής αντιστάθμισης όπου γίνεται συχνή αναπροσαρμογή των θέσεων που αφορούν τα δικαιώματα ώστε ο αρχικός στόχος προστασίας από τον κίνδυνο να δύναται να επιτευχθεί. Αυτή η ανάγκη συνεχούς αναπροσαρμογή των θέσεων στα δικαιώματα για τη διατήρηση του αρχικού βαθμού προστασίας παρουσιάζεται με ένα υποθετικό παράδειγμα. που αναφέρεται σε δικαιώματα πάνω σε μετοχές.
IV.7.1 Παράδειγμα δυναμικής αντιστάθμισης

Έστω ότι ένας ξένος επενδυτικός οίκος αγόρασε 60.000 μετοχές της Alpha Bank με σκοπό να διατηρήσει τη θέση του μεσοπρόθεσμα. Στους επόμενους μήνες όμως, παρά την καλή πορεία κερδοφορίας που επιδεικνύει η Alpha Bank, η τιμή της δέχεται πιέσεις λαγούτου γενικότερου αρνητικού χρηματιστηριακού κλίματος που επικρατεί. Με τη σημερινή τιμή της μετοχής στα 21 ευρώ, ο επενδυτικός οίκος εκτίθεται σε μια θετική θέση 1.260.000 ευρώ και επιζητεί να την προστατεύσει από τον κίνδυνο πτώσης της τιμής της μετοχής της Alpha Bank. Μια πιθανή πτώση κατά 10% στην τιμή της μετοχής στους επόμενους δύο μήνες θα οδηγήσει τον επενδυτικό οίκο σε ισόποσο ποσοστό ζημίας. Για να αποφύγει μια πιθανή πτώση στο χαρτοφυλάκιο, ο επενδυτικός οίκος αναζητά προστασία μέσω δικαιωμάτων πώλησης. Η αναζήτηση γίνεται ανάμεσα σε τρία δικαιώματα πώλησης που λήγουν σε 50 ημέρες με τιμές εξάσκησης 21€, 22€ και 23€. Έστω ότι η ετήσια διακύμανση των μεταβολών της τιμής της μετοχής της Alpha Bank είναι 0,02% και το ακίνδυνο επιτόκιο είναι 3,20%.
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Για την καλύτερη κατανόηση της κατάστασης που αντιμετωπίζει, ο επενδυτικός οίκος αναλύει προσεκτικά τη συμπεριφορά των τιμών των τριών δικαιωμάτων, ένα από τα οποία επιθυμεί να χρησιμοποιήσει. Στο Διάγραμμα παρουσιάζεται η διαχρονική πορεία των τιμών υποθέτοντας ότι η τιμή του υποκειμένου και οι άλλες μεταβλητές παραμένουν σταθερές. Η μόνη μεταβλητή που από τη φύση της μεταβάλλεται είναι ο χρόνος λήξης των δικαιωμάτων που από τις 50 ημέρες οδηγείται σταδιακά στη λήξη του την ημέρα 0. Από τα τρία δικαιώματα, τα δυο δικαιώματα με τιμή εξάσκησης μεγαλύτερη της τιμής μετρητοίς έχουν και τη μεγαλύτερη αποτελεσματικότητα στην αντιστάθμιση. Το δικαίωμα με τιμή εξάσκησης 21 ευρώ λήγει χωρίς αξία και μαζί του μηδενίζεται και η αποτελεσματικότητα του στην αντιστάθμιση.

Για περαιτέρω μελέτη των δικαιωμάτων και σύγκριση μεταξύ τους, καταρτίζονται οι Πίνακες 1, 2 και 3 για τις αντίστοιχες περιπτώσεις όπου οι τιμές του υποκειμένου α) διατηρούνται σταθερές, β) παρουσιάζουν πτώση, και γ) σημειώνουν άνοδο. Εκτός από την περίπτωση που οι τιμές παραμένουν σταθερές για κάθε μια από τις πενήντα ημέρες μέχρι τη λήξη, στη δεύτερη περίπτωση έστω ότι οι τιμές της Alpha Bank ακολουθούν μια συνεχή μείωση κατά 0,2% ημερησίως με αποτέλεσμα την ημέρα λήξης να είναι 19 ευρώ. Στην τρίτη περίπτωση έστω ότι οι τιμές της Alpha Bank ακολουθούν μια συνεχή αύξηση κατά 0,2% ημερησίως με αποτέλεσμα την ημέρα λήξης η τιμή της να ανέλθει στα 23,22 ευρώ.

Και στις τρεις περιπτώσεις η αρχική αξία τον χαρτοφυλακίου ορίζεται σε 1.260.000 ευρώ ενώ η τελική αξία διαμορφώνεται ανάλογα με το σενάριο μεταβολής των τιμών. Σύμφωνα με την αρχή της δυναμικής αντιστάθμισης στους τρεις Πίνακες 1 έως 3, υπολογίζονται τα δικαιώματα πώλησης που απαιτούνται για να καλύψουν τη θέση του χαρτοφυλακίου κατά 100% με βάση το δέλτα του δικαιώματος την ημέρα εφαρμογής της αντιστάθμισης. Πολλαπλασιάζοντας την τιμή του δικαιώματος με τον αριθμό των δικαιωμάτων υπολογίζονται τα έξοδα απόκτησης των δικαιωμάτων. Στη συνέχεια, κάθε ημέρα υπολογίζεται ο νέος αριθμός των δικαιωμάτων που απαιτούνται για τη διατήρηση της πλήρους αντιστάθμισης του χαρτοφυλακίου. Εφόσον απαιτηθούν περισσότερα δικαιώματα, τα έξοδα αυξάνονται με το κόστος απόκτησης των επιπλέον δικαιωμάτων. Αντίστοιχα, τα έξοδα μειώνονται με την πώληση όσων δικαιωμάτων κρίνονται ως υπερβάλλοντα. Με τη λήξη της αντιστάθμισης, υπολογίζεται το τελικό ποσό των εξόδων για την απόκτηση των δικαιωμάτων και καταχωρείται στους πίνακες για κάθε ένα από τα τρία δικαιώματα.

Ο υπολογισμός της ωφέλειας από εξάσκηση των δικαιωμάτων αφορά την αξία των δικαιωμάτων στο χαρτοφυλάκιο την ημέρα 0. Η αξία από τη μεταβολή της τιμής αφορά την αξία των 60.000 μετοχών της Alpha Bank που στο διάστημα των 50 ημερών είτε δεν μεταβλήθηκε (Πίνακας 1), είτε μειώθηκε (Πίνακας 2), είτε αυξήθηκε (Πίνακας 3). Η τελική αξία αφορά την αξία του χαρτοφυλακίου που απαρτίζεται από το άθροισμα των ανωτέρω αξιών. Τέλος, η υπεροχή της δυναμικής αντιστάθμισης προσδιορίζει το χρηματικό μέγεθος που η δυναμική αντιστάθμιση υπερέχει της ακάλυπτης θέσης (θετικό πρόσημο) ή αντιστρόφως (αρνητικό πρόσημο). Στο πρώτο σενάριο των σταθερών τιμών του υποκειμένου (Πίνακας 1), το δικαίωμα πώλησης με τη μεγαλύτερη τιμή εξάσκησης υπερέχει τόσο ως προς τη στρατηγική της μη πραγματοποίησης αντιστάθμισης (ακάλυπτη θέση) όσο και ως προς τα άλλα δυο δικαιώματα.
	Πίνακας 1

Συγκριση Αποτελεσμάτων Ακάλυπτης Θέσης Μετρητοίς και Δυναμικής Αντιστάθμισης όταν η τιμή του υποκείμενου παραμένει σταθερή

	
	Ακάλυπτη Θέση
	Δυναμική Αντιστάθμιση

	
	
	Χ=21
	Χ=22
	Χ=23

	Αρχική Αξία Χαρτοφυλακίου
	1.260.000
	1.260.000
	1.260.000
	1.260.000

	Έξοδα απόκτησης δικ.
	-
	49.063
	60.277
	105.352

	Ωφέλεια από εξάσκηση δικ.
	-
	0
	57.162
	109.455

	Αξία από μεταβολή τιμής
	0
	0
	0
	0

	Τελική αξία
	1.260.000
	1.210.937
	1.256.885
	1.264.103

	Υπεροχή Δυναμικής Αντιστάθμισης
	
	-49.063
	-3.115
	4.103

	Όλες οι αξίες είναι σε ευρώ.


Στην περίπτωση της πτωτικής πορείας των τιμών της Alpha Bank (Πίνακας 2), τα αποτελέσματα είναι ευνοϊκά για τη δυναμική αντιστάθμιση η οποία υπερέχει της ακάλυπτης θέσης από 109.005€ έως 111.368€, ανάλογα με το δικαίωμα που χρησιμοποιείται στην αντιστάθμιση.

	Πίνακας 2

Σύγκριση Αποτελεσμάτων Ακάλυπτης Θέσης Μετρητοίς και Δυναμικής Αντιστάθμισης όταν η τιμή του υποκειμένου είναι πτωτική

	
	Ακάλυπτη Θέση
	Δυναμική Αντιστάθμιση

	
	
	Χ=21
	Χ=22
	Χ=23

	Αρχική Αξία Χαρτοφυλακίου
	1.260.000
	1.260.000
	1.260.000
	1.260.000

	Έξοδα απόκτησης δικ.
	
	-1.222
	44.395
	89.650

	Ωφε'λεια από εξάσκηση δικ.
	-
	108.787
	155.763
	198.655

	Αξία από μεταβολή τιμής
	-117.734
	-117.734
	-117.734
	-117.734

	Τελική αξία
	1.142.266
	1.252.275
	1.253.634
	1.251.270

	Υπεροχή Δυναμικής Αντιστάθμισης
	
	110.009
	111.368
	109.005

	Όλες οι αξίες είναι σε ευρώ.


Τέλος, στην περίπτωση που οι τιμές της Alpha Bank ακολουθήσουν ανοδική πορεία (Πίνακας 3), διαπιστώνεται ότι η ακάλυπτη θέση υπερέχει της δυναμικής αντιστάθμισης από 132.682€ έως 183.748€ ανάλογα με το δικαίωμα που χρησιμοποιείται. Καθώς στην περίπτωση των ανοδικών τιμών τα δικαιώματα πώλησης λήγουν άνευ αξίας, το κόστος της αντιστάθμισης απορρέει από το κόστος απόκτησης των δικαιωμάτων.
	Πίνακας 3

Σύγκριση Αποτελεσμάτων Ακάλυπτης Θέσης Μετρητοίς και Δυναμικής Αντιστάθμισης όταν η τιμή του υποκείμενου είναι ανοδική

	
	Ακάλυπτη Θέση
	Δυναμική Αντιστάθμιση

	
	
	Χ=21
	Χ=22
	Χ=23

	Αρχική Αξία Χαρτοφυλακίου
	1.260.000
	1.260.000
	1.260.000
	1.260.000

	Έξοδα απόκτησης δικ.
	-
	132.682
	176.634
	183.748

	Ωφέλεια από εξάσκηση διπ.
	-
	0
	0
	0

	Αξία από μεταβολή τιμής
	129.597
	129.597
	129.597
	129.597  .

	Τελική αξία
	1.389.597
	1.256.915
	1.212.963
	1.205.849

	Υπεροχή Δυναμικής Αντιστάθμισης
	
	-132.682
	-176.634
	-183.748

	Όλες οι αξίες είναι σε ευρώ.


α τρία σενάρια μεταβολής των τιμών που εξετάσθηκαν στο ανωτέρω παράδειγμα καταδεικνύουν την αδυναμία του αντισταθμιστή να προεξοφλήσει το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης, το βασικό μειονέκτημα που έχει η χρήση των δικαιωμάτων στην αντιστάθμιση. Ως εκ τούτου, η επιλογή των δικαιωμάτων σε σχέση με τα συμβόλαια ΣΜΕ θα γίνει με βάση τις προσδοκίες για τη μεταβολή των τιμών αλλά και το βαθμό αποστροφής του αντισταθμιστή σε σχέση με τους στόχους απόδοσης για το συνολικό χαρτοφυλάκιο στο οποίο είναι ενσωματωμένες οι μετοχές της Alpha Bank. Για ένα χαρτοφυλάκιο που έχει ένα συντηρητικό στόχο απόδοσης, επιζητείται η εφαρμογή πλήρους αντιστάθμισης η οποία μπορεί να επιτευχθεί και με τη χρήση συμβολαίων ΣΜΕ. Αντίθετα, για ένα χαρτοφυλάκιο με υψηλούς στόχους και ανοχή υψηλότερου κινδύνου, η αντιστάθμιση που θα αναληφθεί δεν θα είναι πλήρης. Η εφαρμογή της δυναμικής αντιστάθμισης που συνεπάγεται η χρήση των δικαιωμάτων στην αντιστάθμιση δεν αποδίδει πάντοτε τα καλύτερα αποτελέσματα. Καθώς δεν είναι γνωστή η εξέλιξη των τιμών που ακολουθεί ο υποκείμενος τίτλος, δεν είναι βέβαιο ότι η συνεχής και αυτόματη αναπροσαρμογή της αντιστάθμισης θα αποδώσει καλύτερα αποτελέσματα από την απουσία προσαρμογής στα νέα δεδομένα παρά το γεγονός ότι η συνεχής μεταβολή του δέλτα του δικαιώματος καθιστά την αρχικώς πλήρη αντιστάθμιση είτε σε υποαντιστάθμιση είτε σε υπεραντιστάθμιση. Στη συνέχεια επιχειρείται μια σύγκριση της απλής με τη δυναμική αντιστάθμιση.

IV.7.2 Σύγκριση της απλής με τη δυναμική αντιστάθμιση

Χρησιμοποιώντας το ανωτέρω παράδειγμα έστω ότι ο αντισταθμιστής αγοράζει εκείνο τον αριθμό δικαιωμάτων που του προσφέρει πλήρη αντιστάθμιση. Στη συνέχεια, διατηρεί τη θέση του μέχρι τη λήξη του δικαιώματος χωρίς καμία προσαρμογή. Στη λήξη των συμβολαίων είτε πουλάει τα δικαιώματα του είτε αυτά λήγουν χωρίς αξία. Στον Πίνακα 4 καταγράφεται η τελική αξία που προκύπτει από αυτή τη στρατηγική της απλής αντιστάθμισης και το αποτέλεσμα συγκρίνεται με τις αντίστοιχες τελικές αξίες των χαρτοφυλακίων υπό τη δυναμική αντιστάθμιση που προκύπτει από τους Πίνακες 1-3. Και στις εννέα συγκρίσεις που γίνονται η απλή αντιστάθμιση αναδεικνύεται ως η καλύτερη στρατηγική. Στο παράδειγμα αυτό, τόσο η στρατηγική της δυναμικής αντιστάθμισης όσο και της απλής αντιστάθμισης ακολουθούν ακραίες υποθέσεις. Η ημερήσια αναπροσαρμογή της αντιστάθμισης στα νέα δεδομένα του δέλτα δεν είναι καθόλου συνήθης καθώς κάτι τέτοιο θα επέφερε σημαντικό κόστος συναλλαγών. Στο ανωτέρω παράδειγμα δεν συμπεριλήφθη το κόστος αυτό που θα έκανε τη δυναμική αντιστάθμιση πιο υποδεέστερη. Αντίστοιχα, η απλή αντιστάθμιση με διατήρηση της αρχικής θέσης για πενήντα ημέρες χωρίς αναπροσαρμογή στον αριθμό των δικαιωμάτων ελαχιστοποιεί μεν το κόστος συναλλαγών αλλά απολήγει σε μη πλήρη αντιστάθμιση ή ακόμη και σε υπεραντιστάθμιση. Η τελευταία κατάσταση είναι ανάλογη της κερδοσκοπίας γεγονός που καθιστά την απλή αντιστάθμιση προβληματική και κινδυνοφόρα στρατηγική που αντιστρατεύεται την αρχική επιδίωξη της προστασίας από τη μεταβολή των τιμών του υποκειμένου.

	Πίνακας 4

Σύγκριση Απλής και Δυναμικής Αντιστάθμισης
	

	Αρχική αξία χαρτοφυλακίου
	1.260.000

	

	Α. Οι τιμές του υποκειμένου παραμένουν σταθερές

	Τελική αξία χαρτοφυλακίου χωρίς αντιστάθμιση
	1.260.000

	Τελική αξία χαρτοφυλακίου με αντιστάθμιση
	

	Τιμή Εξάσκησης
	Απλή
	Δυναμική
	Διαφορά

	Χ=21
	1.216.337
	1.210.937
	5.400

	Χ=22
	1.257.112
	1.256.885
	227

	Χ=23
	1.264.341
	1.264.103
	239

	Β. Οι τιμές του υποκειμένου είναι πτωτικές

	Τελική αξία χαρτοφυλακίου χωρίς αντιστάθμιση
	1.142.266

	Τελική αξία χαρτοφυλακίου με αντιστάθμιση
	

	Τιμή Εξάσκησης
	Απλή
	Δυναμική
	Διαφορά

	Χ=21
	1.353.589
	1.252.275
	101.314

	Χ=22
	1.286.003
	1.253.634
	32.369

	Χ=23
	1.262.268
	1.251.270
	10.998

	Γ. Οι τιμές του υποκειμένου είναι ανοδικές

	Τελική αξία χαρτοφυλακίου χωρίς αντιστάθμιση
	1.389.597

	Τελική αξία χαρτοφυλακίου με αντιστάθμιση
	

	Τιμή Εξάσκησης
	Απλή
	Δυναμική
	Διαφορά

	Χ=21
	1.337.899
	1.256.915
	80.984

	Χ=22
	1.313.608
	1.212.963
	100.645

	Χ=23
	1.278.510
	1.205.849
	72.661


Σε κάθε περίπτωση, η σωστή εφαρμογή της αντιστάθμισης με δικαιώματα βρίσκεται κάπου ενδιάμεσα. Με άλλα λόγια, απαιτείται η παρακολούθηση της ισχύος της αντιστάθμισης κατά τακτά χρονικά διαστήματα και μόνον εφόσον υπάρξουν σοβαρές αποκλίσεις θα πρέπει να αναπροσαρμοστεί ο αριθμός των δικαιωμάτων στα νέα δεδομένα. Διαφορετικά, δεν θα πρέπει η κάθε μικρή απόκλιση από την αρχική θέση αντιστάθμισης να αντιμετωπίζεται άμεσα καθώς είναι πολύ πιθανόν οι επακόλουθες μεταβολές του δέλτα να οδηγήσουν την αντιστάθμιση σε αυτοδιόρθωση.

V [image: image369.wmf]()

,12

[()*()]

f

rTt

F

Tt

CeFNdXNd

--

=-

                                                                            ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΤΗΣ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗΣ ΣΤΙΣ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ
Στο κεφάλαιο αυτό θα αναφέρονται εφαρμογές της αντιστάθμισης κινδύνου στις αγορές ενέργειας και πιο συγκεκριμένα στις αγορές πετρελαίου, ηλεκτρικής ενέργειας και φυσικού αερίου. Στη συνέχεια παρουσιάζονται αριθμητικά παραδείγματα ενεργειακής αντιστάθμισης με παράγωγα ενεργειακά συμβόλαια.
V.1  Εισαγωγή

Τα παράγωγα χρηματοοικονομικά συμβόλαια από τη φύση τους χαρακτηρίζονται από μία ευελιξία ως προς την επιλογή του υποκείμενου μέσου, του οποίου τους κινδύνους σχεδιάστηκαν να αντισταθμίσουν. Έτσι, μετά την ιλιγγιώδη εξάπλωση τους τις τελευταίες δεκαετίες στον παγκόσμιο χρηματοοικονομικό τομέα, από τα μέσα της δεκαετίας του 1980 έκαναν δυναμικά την εμφάνισή τους σε νέες αγορές προϊόντων, όπως των αγορών ενέργειας (ακατέργαστο πετρέλαιο, πετρέλαιο κίνησης και θέρμανσης, φωταέριο και φυσικό αέριο). Τα τελευταία χρόνια, η τάση απελευθέρωσης και αποκανονικοποίησης της αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας, τόσο στις ΗΠΑ όσο και στην Ευρώπη οδήγησε στην ανάπτυξη παράγωγων συμβολαίων ηλεκτρικής ενέργειας (electricity derivatives) και στη δημιουργία σχετικών διεθνών αγορών διαπραγμάτευσης τους. Στην Ελλάδα η απελευθέρωση της αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας που συντελείται το τελευταίο χρονικό διάστημα, καθώς και η ενίσχυση των ενεργειακών δεσμών της με γειτονικές χώρες αλλά και τις χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης δημιουργεί προοπτικές απόκτησης δεσπόζουσας θέσης σε μια διευρυμένη περιφερειακή αγορά ηλεκτρικής ενέργειας. Ενισχυτικά προς αυτή την κατεύθυνση θα λειτουργήσει και η συνεργασία της Ελληνικής Ρυθμιστικής Αρχής Ενέργειας με το Χρηματιστήριο Αθηνών για την εισαγωγή στο τελευταίο προς διαπραγμάτευση παράγωγων συμβολαίων ενέργειας.
 Η Προθεσμιακή Αγορά Ενέργειας προβλέπεται να ξεκινήσει στην Ελλάδα με τα προϊόντα πετρελαίου. Καταρχήν η πρόταση για την οργάνωση της αγοράς έχει ως εξής: Θα επιλεγούν ορισμένοι δείκτες τιμών πετρελαϊκών προϊόντων που θα βασίζονται στις διεθνείς τιμές και την αγορά. Για παράδειγμα θα βασίζονται σε δείκτες τιμών Platts Μεσογείου που σήμερα χρησιμοποιούνται για τον προσδιορισμό των τιμών διυλιστηρίου στην Ελλάδα. Η διακύμανση των δεικτών αυτών αποτελεί τη λεγόμενη «υποκείμενη αγορά» Με βάση την υποκείμενη αγορά, δηλαδή τους δείκτες τιμών πετρελαϊκών προϊόντων, το Χρηματιστήριο Παραγώγων θα δώσει τη δυνατότητα σύναψης συμβολαίων χρηματιστηριακών παραγώγων σε όλους όσους πιστοποιηθούν για το σκοπό αυτό. Αυτοί μπορεί να είναι παραγωγοί ενέργειας, μεγάλοι καταναλωτές ενέργειας και χρηματιστηριακοί και τραπεζικοί φορείς. Μετά από κάποια περίοδο «εικονικής» λειτουργίας της προθεσμιακής αγοράς, οι προθεσμιακές συναλλαγές θα δώσουν τη δυνατότητα στους καταναλωτές και παραγωγούς να αντισταθμίζουν τον κίνδυνο από τις διακυμάνσεις των τιμών των πετρελαϊκών προϊόντων. Αυτό θα αφορά και τους μεγάλους καταναλωτές φυσικού αερίου για τους οποίους οι τιμές είναι συνδεδεμένες με την τιμή του πετρελαίου. 
 Από τις αρχές της δεκαετίας του1970 η απελευθέρωση των τιμών στις αγορές ενέργειας αύξησε σημαντικά την αβεβαιότητα των τιμών και δημιούργησε την φυσική ανάγκη για αντιστάθμιση κινδύνου μέσω της δημιουργίας των πρώτων χρηματιστηριακών συμβολαίων παραγώγων με υποκείμενες αξίες ενεργειακά προϊόντα. Σήμερα ο μεγάλος αριθμός χρηματιστηριακών αλλά και έξω-χρηματιστηριακών συναλλαγών σε συμβόλαια παραγώγων με υποκείμενες αξίες πετρέλαιο κίνησης, πετρέλαιο θέρμανσης, βενζίνες, φυσικό αέριο και ηλεκτρισμό δείχνει την σημασία που αρχίζει να αποκτά αυτή η αγορά. Ο βασικός λόγος για τη χρήση χρηματιστηριακών παράγωγων προϊόντων τόσο από εταιρείες παραγωγής ενέργειας όσο και από εταιρείας εμπορίας ενέργειας αλλά και μεγάλους τελικούς καταναλωτές είναι η ύπαρξη της μόχλευσης. Σε μια συναλλαγή σε συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης (ΣΜΕ) δεν χρειάζεται ο αγοραστής, για παράδειγμα, να καταβάλλει την πλήρη αξία της συναλλαγής αλλά μόνο ένα μέρος της, το περιθώριο ασφάλισης (margin), ενώ ταυτόχρονα αποκτά θέση αγοράς στο ΣΜΕ που ισοδυναμεί απόλυτα με αγορά της υποκείμενης αξίας. Αν ένας αγοραστής ΣΜΕ σε πετρέλαιο ξέρει εκ των προτέρων ότι η ανάγκη του για πετρέλαιο είναι σε 5 μήνες από σήμερα και φοβάται άνοδο της τιμής του πετρελαίου μπορεί από σήμερα να πάρει θέση αγοράς σε ΣΜΕ πετρελαίου με λήξη σε 5 μήνες από σήμερα πληρώνοντας μόνο ένα ποσοστό της τάξης του 10% της αξίας του συμβολαίου. Η τιμή του ΣΜΕ σήμερα είναι ευθυγραμμισμένη με την τιμή του πετρελαίου στην υποκείμενη αγορά. Σε περίπτωση ανόδου της τιμής του πετρελαίου ο αγοραστής του ΣΜΕ έχει κέρδη από την θέση του αγοράς στο ΣΜΕ, τα οποία τα εισπράττει μάλιστα σε καθημερινή βάση, κατά την διαδικασία του ημερήσιου διακανονισμού του ΣΜΕ. 

Χρήστες των χρηματιστηριακών προϊόντων αυτών μπορεί να είναι βεβαίως και οι εταιρείες παραγωγής ενέργειας. Σε περιπτώσεις που τα έσοδα της εταιρείας εξαρτώνται σε μεγάλο βαθμό από την τιμή του προϊόντος τότε και η ίδια η εταιρεία ενεργείας είναι αναγκασμένη να προσφύγει σε χρήση ΣΜΕ. Με δεδομένη την υψηλή μεταβλητότητα τιμών στην αγορά πετρελαίου, η οποία μάλιστα με την απότομη άνοδό της τελευταία αποτελεί και βασικό θέμα των οικονομικών αναλυτών, η εταιρεία παραγωγής ενέργειας έχει ανάγκη από μια εξομάλυνση στον ημερήσιο τζίρο της. Αυτό μπορεί να το πετύχει με χρήση ΣΜΕ, προς όφελος των μετόχων της.
Η απελευθέρωση των ενεργειακών αγορών πρέπει να υποστηριχθεί από διαρθρωτικά μέτρα που μεγιστοποιούν τα αναμενόμενα οφέλη. Μεγάλη σημασία έχουν μέτρα διαχείρισης του επιχειρηματικού κινδύνου με σκοπό τη μείωση των κινδύνων για όλους τους εμπλεκόμενους στην αγορά. Όταν μάλιστα η διαχείριση του κινδύνου προσεγγίζεται με εκείνα τα διαρθρωτικά μέτρα που συνάδουν με έντονο ανταγωνισμό στην αγορά, τότε τα οφέλη για όλους και ιδιαίτερα τους καταναλωτές μεγιστοποιούνται. 

Τέτοιο καίριο διαρθρωτικό μέτρο αποτελεί η συγκρότηση οργανωμένης αγοράς προθεσμιακών ανταλλαγών και γενικά αγοράς που διαχειρίζεται τον επιχειρησιακό κίνδυνο και τις διακυμάνσεις των τιμών. Τα οφέλη είναι πολλαπλά και έχουν ήδη αποδειχθεί από τις εμπειρίες πολλών χωρών. Ο τομέας του πετρελαίου έχει μεγάλη πείρα στον τομέα αυτό (πχ. Λονδίνο, International petroleum exchange, Ρότερνταμ, κλπ.), το φυσικό αέριο έχει ήδη ξεκινήσει με μεγάλες προοπτικές, ενώ στις ΗΠΑ (π.χ. Altra), ενώ στο Ηνωμένο Βασίλειο, την Ολλανδία, την Ισπανία και τη Σκανδιναβία το χονδρεμπόριο ηλεκτρικής ενέργειας λαμβάνει μεγάλες διαστάσεις μέσω οργανωμένων αγορών. Η αγορά αυτή θα αποτελέσει περιφερειακό πόλο στα Βαλκάνια και Νοτιοανατολική Μεσόγειο με πολλαπλά οφέλη: απορρόφηση διακυμάνσεων τιμών, μείωση κινδύνου για παραγωγούς και μεγάλους καταναλωτές (όπου περιλαμβάνονται εταιρίες διανομής άρα έμμεσα και οι μικροί καταναλωτές), ανάπτυξη υπηρεσιών υποστήριξης και απασχόλησης κλπ. 

Η αγορά περιλαμβάνει συγχρόνως δύο μέρη:  αγοραπωλησία φυσικών ποσοτήτων (άμεσα, προθεσμιακά ή εκτελούμενων μέσω μακροχρόνιων συμβολαίων) αγοραπωλησία χρηματοοικονομικών παραγώγων (μελλοντικών δικαιωμάτων επί φυσικής αγοράς και τιμών, συμβολαίων, προθεσμιακών ανταλλαγών, κλπ.)  Οι φορείς που εμπλέκονται στην οργάνωση της προθεσμιακής ενεργειακής αγοράς είναι οι εξής:  

1. Εποπτεύων οργανισμός – ρυθμιστής. Δημόσιος φορέας (που μπορεί να είναι η Ρυθμιστική Αρχή Ενέργειας ή θυγατρική της με συμμετοχή δημοσίων φορέων από άλλες χώρες των Βαλκανίων και της Νοτιοανατολικής Μεσογείου). 

2. Φορέας διαχείρισης, εκκαθάρισης και λειτουργίας της αγοράς. Ιδιωτικός ή ημι-δημόσιος φορέας με εμπειρία και ειδικότητα σε λειτουργία αγορών. 

3. Φορείς που αναλαμβάνουν την εκτέλεση των φυσικών ανταλλαγών. Ενεργειακές εταιρίες παραγωγής ή εμπορίας που διαθέτουν τεχνογνωσία, αποθηκευτικούς χώρους και πρόσβαση σε δίκτυα ενέργειας ή μεταφοράς. 

4. Χονδρέμποροι φυσικής αγοράς και παραγώγων.  Ιδιωτικές εταιρίες παροχής υπηρεσιών (με πολλαπλές ή περιορισμένες ειδικεύσεις) και θα παίζουν το ρόλο ενδιαμέσων μεταξύ παραγωγών και καταναλωτών τόσο στο φυσικό μέρος της αγοράς όσο και στον προθεσμιακό και τον τομέα των παραγώγων. 

5. Καταναλωτές και παραγωγοί.  Φορείς που έχουν άδεια είτε να προσφέρουν είτε να ζητούν φυσικές ποσότητες στην αγορά. Η άδεια έχει το νόημα της πιστοποίησης ότι είναι παραγωγοί ή καταναλωτές, και όχι απλώς έμποροι. 

6. Ιδιωτικοί φορείς που προσφέρουν υπηρεσίες προς τους παίκτες της αγοράς (εκπαίδευση, τεχνικές και οικονομικές συμβουλές, διαδικτυακές υπηρεσίες, εκτέλεση εντολών, κλπ.)
V.2 Οι προθεσμιακές αγορές ηλεκτρικής ενέργειας
V.2.1 Ο κίνδυνος παραγωγού (Supplier Risk)

Πέρα από τους συνηθισμένους κινδύνους, υπάρχουν και επιπρόσθετοι κίνδυνοι που αφορούν τους εμπλεκόμενους στην αγορά ηλεκτρικής ενέργειας όπως είναι οι παραγωγοί (Gencos). Οι κίνδυνοι της αγοράς (Market Risks) είναι εξωγενείς  και εμφανείς. Οι παραγωγοί συχνά υπογράφουν συμβόλαια με τους καταναλωτές για να κάνουν καταμερισμό αυτών των κινδύνων. Από την άλλη μεριά, οι κίνδυνοι παραγωγού (Supplier Risks) είναι εν μέρει κάτω από τον έλεγχο της διοίκησης του  σταθμού  με τρόπο που δεν μπορεί να ελεγχθεί από τους ηλεκτρικούς καταναλωτές.  
1. Κίνδυνος Τιμής Καυσίμου (Fuel Price Risk) 

Η τιμή του καυσίμου των σταθμών παραγωγής επηρεάζει την παρεχόμενη ποσότητα ηλ.ενέργειας στην αγορά. Αυτό συμβαίνει διότι αυξήσεις ή μειώσεις στην τιμή του αυξάνουν ή μειώνουν το μεταβλητό κόστος (variable cost) με αποτέλεσμα την αλλαγή των ωρών που ο σταθμός λειτουργεί και άρα την αλλαγή των εσόδων του παραγωγού.

2. Κίνδυνος Ποσότητας (Quantity Risk)  

Οι διακυμάνσεις στην κατάσταση της αγοράς επηρεάζουν όπως είναι φυσικό και την παραγωγή του σταθμού. Αλλαγές στην τιμή της κιλοβατώρας σε κάποιες περιόδους μπορεί να οδηγήσουν τον παραγωγό να λειτουργήσει το σταθμό λιγότερες ή και περισσότερες ώρες από ότι ήταν σχεδιασμένο. Αυτό θα επηρεάζει δραστικά τα έσοδα του σταθμού. 
3. Κίνδυνος Διαθεσιμότητας (Availability Risk)

Αποτελεί μια αβεβαιότητα που έχουν όλοι οι παραγωγοί. Ακόμα και αν γνωρίζουν την ζήτηση για ενέργεια και την τιμή του καυσίμου (άρα γνωρίζουν πόσες  και ποιες ώρες θα δουλέψουν) δεν μπορούν να εγγυηθούν ότι σίγουρα θα είναι σε θέση να  λειτουργήσουν (π.χ. λόγω βλαβών, λόγω συμφόρησης του δικτύου). Επομένως ο παραγωγός ενδέχεται να χάσει κάποιες ώρες λειτουργίας άρα να χάσει έσοδα. Έτσι τα προβλήματα διαθεσιμότητας διαχύνουν κάποιο κίνδυνο στα γενικά έσοδα του παραγωγού.

4. Κίνδυνος Τεχνολογίας  (Technology Risk) 

Η απόδοση των σταθμών παραγωγής εξαρτάται άμεσα από την τεχνολογία που χρησιμοποιείται για την παραγωγή της ενέργειας. Αυτό σημαίνει ότι με την πάροδο του χρόνου οι νέοι σταθμοί που θα μπαίνουν στο σύστημα θα χρησιμοποιούν πιο εξελιγμένη τεχνολογία, δηλαδή θα έχουν μεγαλύτερη απόδοση και με μικρότερο κόστος γεγονός που θα πρέπει να αντιμετωπιστεί από τις διοικήσεις των παλιών σταθμών ώστε να υπάρχει βιωσιμότητα. 

5. Κίνδυνος Λειτουργίας (Operational Risk)

Στην κατηγορία αυτή περιλαμβάνονται οι κίνδυνοι που έχουν να κάνουν με τον τρόπο λειτουργίας της εταιρείας, δηλαδή με την καλή κατάσταση και αρμονία  του έμψυχου και άψυχου δυναμικού της. Εσφαλμένες κρίσεις, παραλείψεις και κακή συνεννόηση με παράγοντες της αγοράς μπορούν να προκαλέσουν ζημίες στην εύρυθμη λειτουργία του σταθμού άρα και στα κέρδη του. Ίσως αποτελεί έναν από τους πλέον αποφασιστικούς παράγοντες κινδύνου.

6. Κίνδυνος Περιορισμών Μεταφοράς (Transmission Constraints οr Congestion Risk)

Οι κίνδυνοι αυτοί δημιουργούνται είτε από την συμφόρηση (congestion) είτε από την κατάρρευση του συστήματος. Αυτή η κατάσταση μπορεί να δημιουργηθεί  από την προσπάθεια για μεταφορά ισχύος μεγαλύτερης από την αντοχή των γραμμών ή από ακραία καιρικά φαινόμενα. 

7. Κίνδυνος λόγω σφαλμάτων στη πρόβλεψη φορτίου (Forecasting Risk)

Είναι σαφές ότι σε ένα δίκτυο ηλεκτρικής ενέργειας πρέπει να υπάρχει ισορροπία ανάμεσα στην παραγόμενη και την καταναλισκόμενη ηλεκτρική ενέργεια. Κάτι τέτοιο επιτυγχάνεται μέσω της πρόβλεψης του φορτίου που πρόκειται να απαιτηθεί ώστε να καλύψει τις οποιεσδήποτε ενδεχόμενες ανάγκες. Η  πρόβλεψη φορτίου είναι πολύ σημαντική και στις περιπτώσεις “blackout” ή απόρριψης φορτίου ισοδυναμεί με τη ζήτηση της ηλεκτρικής ενέργειας. Βραχυπρόθεσμες προβλέψεις φορτίου (5 λεπτά ως μια βδομάδα μπροστά) απαιτούνται για την ευστάθεια του συστήματος, μέσες προβλέψεις φορτίου (μια εβδομάδα ως έξη μήνες μπροστά) απαιτούνται για τον προγραμματισμό της συντήρησης του δικτύου και των μονάδων ενώ οι μακροπρόθεσμες προβλέψεις (έξι μήνες ως δέκα χρόνια μπροστά) απαιτούνται για τον καθορισμό στρατηγικής και μελλοντικής επένδυσης κεφαλαίου. Επιπλέον, η  αποφασιστική σημασία της πρόβλεψης φορτίου γίνεται ακόμα πιο έντονη αν αναλογιστεί κανείς ότι στα pools διαδραματίζει καθοριστικό ρόλο στην διακύμανση και σταθεροποίηση της spot τιμής. οι πιο ευρέως διαδεδομένες μέθοδοι είναι τα νευρωνικά δίκτυα και η ημιπαραμετρική παλινδρόμηση. Πάντως γίνονται συνεχώς προσπάθειες για πιο ακριβή και λεπτομερή πρόβλεψη φορτίου καθώς η έντονη μεταβλητότητα που παρουσιάζει (και λόγω των εκάστοτε καιρικών συνθηκών) και τα ενδεχόμενα σφάλματα σε αυτή μπορούν να προκαλέσουν πολλά προβλήματα και να εκθέσουν μια επένδυση σε υψηλό κίνδυνο.
V.2.2 Παράγωγα χρηματοοικονομικά συμβόλαια ηλεκτρικής ενέργειας

Τα τελευταία χρόνια, η τάση απελευθέρωσης και προσαρμογής σης αρχές του ελεύθερου ανταγωνισμού που διέπει την παγκόσμια αγορά ενέργειας, στο σύνολο των μορφών της, δημιούργησε στις επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στο συγκεκριμένο τομέα νέες ευκαιρίες διαχείρισης των κινδύνων που οφείλονται στη μεταβλητότητα των τιμών της ενεργείας μέσω των ενεργειακών παράγωγων συμβολαίων. Παράλληλα, πολλές εταιρείες κοινής ωφέλειας στις ΗΠΑ αλλά και στις αναπτυγμένες χώρες της ΕΕ βρίσκονται ήδη σε μία φάση αναδιάρθρωσης της ενδοεπιχειρησιακής δομής τους, δημιουργώντας τα δικά τους τμήματα ενεργειακού μάρκετινγκ ή συνάπτοντας συμφωνίες με μεσίτες (brokers) ή διαμορφωτές αγοράς, με απώτερο σκοπό συχνά την είσοδο τους σε νέες αγορές ενέργειας, όπου δεν κατέχουν την υποδομή παραγωγής. Ιδιαίτερα στην αγορά της ηλεκτρικής ενέργειας, μια αγορά της τάξεως άνω των $200 δια στις ΗΠΑ, διαπραγματεύονται ήδη ένα πλήθος από φυσικά και χρηματοοικονομικά συμβόλαια, η ανάλυση των οποίων όμως συναντά ιδιαίτερες δυσκολίες σε σύγκριση με την ανάλυση των συμβολαίων στις αγορές μετοχών, συναλλάγματος και επιτοκίων. Αυτό οφείλεται, κατά ένα μέρος, στο ότι η ηλεκτρική ενέργεια δεν αποτελεί ένα υλικό εμπορεύσιμο αγαθό όπως άλλα χρηματιστηριακά εμπορεύματα ή προϊόντα, αφού δεν μπορεί με ευκολία να αποθηκευτεί ή να μεταφερθεί, με συνέπεια να παρουσιάζει μια αρκετά περίπλοκη συμπεριφορά τιμής. 
Οι δυσκολίες που σχετίζονται με τη μεταφορά και διανομή, την παραγωγή, διάφορες οικολογικές παραμέτρους και άλλους περιορισμούς σημαίνουν ότι δεν είναι δυνατή η ίση αποτίμηση του συνόλου της ηλεκτρικής ενεργείας σε παγκόσμιο επίπεδο. Επιπρόσθετα, οι συμμετέχοντες στην αγορά ηλεκτρικής ενέργειας και ιδιαίτερα οι εταιρείες κοινής ωφελείας, διαθέτουν ως προμηθευτές ένα ευρύ και ανομοιόμορφο καταναλωτικό δίκτυο (τόσο για εμπορική / βιομηχανική όσο και για οικιακή χρήση), γεγονός που σημαίνει ότι υπάρχουν πλήθος διαφορετικών συμβολαίων ηλεκτρικής ενέργειας. Όλα αυτά τα ζητήματα καθιστούν τις συναλλαγές στην αγορά ηλεκτρικής ενέργειας ιδιαίτερα περίπλοκες και ευμετάβλητες και διαμορφώνουν ένα πλαίσιο αδιαφάνειας στις τιμές της ηλεκτρικής ενέργειας. Στον Πίνακα που ακολουθεί παρατίθεται μια σειρά από επενδυτικές επιλογές τις οποίες ένας επενδυτής μπορεί να πραγματοποιήσει σε μια αγορά ηλεκτρικής ενέργειας.
                                                                                          . 
Αγορά ή πώληση μιας σταθερής ή ακαθόριστης ποσότητας ηλεκτρικής Ενεργείας σε μια σταθερή ή κυμαινόμενη τιμή, σε μια προκαθορισμένη μελλοντική χρονική στιγμή.
Αγορά ή πώληση μιας σταθερής ποσότητας ηλεκτρικής Ενεργείας σε μια κυμαινόμενη τιμή, με βάση μια ελαχίστη ή/και μια μέγιστη τιμή σε μια προκαθορισμένη μελλοντική χρονική στιγμή.
Αγορά ή πώληση μιας ακαθόριστης ποσότητας ηλεκτρικής Ενεργείας σε μια κυμαινόμενη τιμή, με βάση μια ελαχίστη ή/και μια μέγιστη τιμή σε μια προκαθορισμένη μελλοντική χρονική στιγμή.
Αγορά ή πώληση μιας σταθερής ποσότητας ηλεκτρικής Ενεργείας σε μια σταθερή ή κυμαινόμενη τιμή, με ρήτρα που δίνει τη δυνατότητα διακοπής της συναλλαγής (interruption).

Αγορά ή πώληση μιας σταθερής ποσότητας ηλεκτρικής Ενεργείας σε μια σταθερή ή κυμαινόμενη τιμή, με ρήτρα που δίνει τη δυνατότητα διακοπής, η οποία όμως μπορεί να ακυρωθεί (bought through) σε μια υψηλότερη τιμή.

Αγορά ή πώληση όσης ποσότητας ηλεκτρικής Ενεργείας  χρειάζεται, για ένα σταθερό ποσό.                                                                               

Αγορά ή πώληση μιας ελάχιστης ποσότητας ηλεκτρικής Ενεργείας, για ένα σταθερό ποσό.                                                                               

Αγορά ή πώληση μιας όσο τω δυνατόν μεγαλύτερης ποσότητας ηλεκτρικής Ενεργείας, για ένα σταθερό ποσό.                                                                               

Στις παραπάνω περιπτώσεις όπου η τιμή της ηλεκτρικής ενέργειας είναι μεταβαλλόμενη, η κυμαινόμενη τιμή μπορεί να είναι η τρέχουσα τιμή (spot price) της ηλεκτρικής ενεργείας στην ημερομηνία παράδοσης ή ένας δείκτης τιμών (price index), οπως για παράδειγμα οι τιμές τον προθεσμιακών συμβολαίων του ΝΥΜΕΧ. Επιπρόσθετα, η τιμή της ηλεκτρικής ενέργειας μπορεί να βασίζεται στο περιθώριο κέρδους (profit margin) του αγοραστή ή προμηθευτή, ή σε ένα δείκτη που σχετίζεται με τις κλιματολογικές συνθήκες (για παράδειγμα θερμοκρασία ή βροχή) ή σε κάποιον άλλο δείκτη (αλουμινίου ή άλλου μετάλλου) ή ακόμα και σε ένα μέσο όρο των παραπάνω. Σχετικά με την τιμή αναφοράς (reference price), αυτή μπορεί να βασίζεται σε ένα μέσο όρο κατά τη διάρκεια του χρόνου, όπως η μέση τιμή της μέγιστης χρήσης ηλεκτρικής ενέργειας κατά τη διάρκεια του μήνα πριν την παράδοση.
Με την προσεκτική εξέταση των συναλλαγών που διενεργούνται μέσω των «λιανικών» παραγώγων συμβολαίων ηλεκτρικής ενέργειας είναι εμφανές ότι τα βασικά χαρακτηριστικά τους είναι δύο: Η τιμή ανά KWh και ο αριθμός των KWh που καλύπτουν (ποσότητα). Υπάρχουν γενικώς πέντε τρόποι δόμησης κάθε χαρακτηριστικού και ενσωμάτωσής τους σε ένα παράγωγο εργαλείο ηλεκτρικής ενέργειας. Συγκεκριμένα, η τιμή μπορεί να καθοριστεί ως:
· Σταθερή
· Κυμαινόμενη
· Κυμαινόμενη με ένα μέγιστο όριο (floating with a cap)

· Κυμαινόμενη με ένα ελάχιστο όριο (floating with a floor)

· Κυμαινόμενη με ένα ελάχιστο και ένα μέγιστο όριο

Η ποσότητα μπορεί να καθοριστεί ως εξής:
· Σταθερή
· Μεταβαλλόμενη

· Μεταβαλλόμενη με ένα ελάχιστο όριο

· Μεταβαλλόμενη με ένα μέγιστο όριο

· Μεταβαλλόμενη με ένα ελάχιστο και μέγιστο όριο

Συνδυάζοντας τις παραπάνω παραλλαγές των δύο βασικών χαρακτηριστικών οδηγούμαστε σε έναν συνολικό αριθμό 25 διαφορετικών τύπων συμβολαίων που διαπραγματεύονται στις προηγμένες αγορές ηλεκτρικής ενέργειας. Εκτός των 25 τύπων συμβολαίων υπάρχει και ένα ακόμα είδος ενεργειακού συμβολαίου με το οποίο ο πελάτης καταβάλλει ένα σταθερό ποσό για ακαθόριστο αριθμό KWh. Επιπρόσθετα, υπάρχει η δυνατότητα επέκτασης καθενός από τα 26 είδη συμβολαίων έτσι ώστε, αντί η παράδοση να λαμβάνει χώρα σε μια συγκεκριμένη ημερομηνία, να μπορεί να επιτυγχάνεται σε μια σειρά από διαφορετικές ημερομηνίες στο μέλλον. Για την βαθύτερη κατανόηση των 26 τύπων συμβολαίων που διαπραγματεύονται στις αγορές ηλεκτρικής ενέργειας, πρέπει να γίνει αναφορά στις πηγές κινδύνου οι οποίες χρειάζεται να αντισταθμιστούν: ο κίνδυνος τιμής και ο κίνδυνος μεταβολής της ποσότητας
Ο κίνδυνος τιμής αναφέρεται στον κίνδυνο ζημιάς ενός αντισυμβαλλόμενου σε ένα συμβόλαιο εξαιτίας των μεταβολών στην τιμή της ηλεκτρικής ενέργειας. Ο κίνδυνος μεταβολής της ποσότητας εμφανίζεται όταν η ποσότητα της ηλεκτρικής ενέργειας που παραδίδεται είναι κατά απροσδόκητο τρόπο υψηλότερη ή χαμηλότερη από την προβλεπόμενη ποσότητα. Από τους 25 τύπους συμβολαίων που παρατέθηκαν στα προηγούμενα, στους 20 η ποσότητα προς παράδοση δεν είναι γνωστή εκ των προτέρων, γεγονός που σημαίνει ότι επισύρουν τον κίνδυνο ποσότητας, για την οποία η αποτελεσματική αντιστάθμιση δεν είναι δυνατή πάντοτε. 

Αυτό διότι, φυσιολογικά, δεν υφίσταται κανένα εργαλείο διαπραγματεύσιμο στην αγορά με αξία εξαρτώμενη στην ποσότητα που απαιτεί ένας συγκεκριμένος πελάτης. Ενώ η ζητούμενη ποσότητα μπορεί να σχετίζεται με την τιμή της αγοράς της ηλεκτρικής ενέργειας (έστω ότι η ζήτηση θα είναι υψηλή όταν η τιμή θα είναι υψηλότερη, αφού η ζήτηση είναι ένας σημαντικός παράγοντας επηρεασμού της τιμής προς τα πάνω), σε γενικό επίπεδο, τα άγνωστα ή μη καθορισμένα επίπεδα ποσότητας δεν μπορούν να αντισταθμιστούν με ευκολία. Αν και ένα εκτιμώμενο μέγεθος της μεταβαλλόμενης ποσότητας θα μπορούσε να αντισταθμιστεί με την αγορά δικαιωμάτων, ωστόσο η εκτεταμένη χρήση των συγκεκριμένων αυτών εργαλείων ίσως αποβεί δαπανηρή και αναποτελεσματική.
V.2.3 Ανάλυση και τιμολόγηση παράγωγων συμβολαίων ηλεκτρικής ενέργειας

Αν και οι συναλλαγές που παρατέθηκαν αποτελούν απλά παραδείγματα πραγματικών χρηματοοικονομικών προϊόντων στις αγορές ηλεκτρικής ενεργείας, ωστόσο η ανάλυση τους δεν είναι μια απλή υπόθεση. Και αυτό γιατί, εν μέρει, εμφανίζονται το καθένα ξεχωριστά να έχουν μοναδικά διαστήματα τιμών κάτω από διαφορετικές δομές πληρωμών (payoff structures). Είναι πάντως δυνατή η αποσύνθεση αυτών των συμβολαίων και ο διαχωρισμός τους στα πιο βασικά δομικά συστατικά τους, δηλαδή σε χρηματοοικονομικά δικαιώματα και προθεσμιακές συναλλαγές. Μετά το διαχωρισμό των εργαλείων στα συνθετικά τους μέρη και την κατανόηση των μεταβλητών που είναι απαραίτητες για την αποτίμηση τους, σειρά έχει η εφαρμογή της διαδικασίας τιμολόγησης τους. Με δεδομένη τη διαφορετικότητα των ενεργειακών αγορών σε σχέση με τις χρηματαγορές, η δυσκολία στην αποτίμηση επαφίεται στην εξεύρεση και κατασκευή υποδειγμάτων  τιμολόγησης και διαχείρισης κινδύνου που να μπορούν να ενσωματώσουν την βραχυπρόθεσμη αλλά και τη μακροπρόθεσμη συμπεριφορά των αγορών. Κατά συνεπεία, οι υπολογισμοί των τιμών στηρίζονται σε διαφορετικές τεχνικές από αυτές του υποδείγματος των Black-Scholes (1973). Οι στοχαστικές προσεγγίσεις και τα υποδείγματα που χρησιμοποιούνται για την αποτίμηση των προθεσμιακών συμβολαίων ηλεκτρικής ενέργειας είναι το υπόδειγμα λογαριθμικής-κανονικής τιμής (log-normal price model), τα υποδείγματα αναστροφής στον μέσο (Mean-reverting models) και τα υποδείγματα δύο και τριών παραγόντων (two and three factor models), ενώ για τα δικαιώματα χρησιμοποιούνται το διωνυμικό και τριωνυμικό υπόδειγμα αποτίμησης (binomial and trinomial option pricing model).
V.2.4 Οι οργανωμένες αγορές διαπραγμάτευσης παράγωγων συμβολαίων ηλεκτρικής ενέργειας

Σε επίπεδο οργανωμένης χρηματιστηριακής αγοράς, η χρηματιστηριακή αγορά της Νέας Υόρκης (ΝΥΜΕΧ) ήταν αυτή που εισήγαγε προς διαπραγμάτευση τα πρώτα στον κόσμο προθεσμιακά συμβόλαια ηλεκτρικής ενέργειας βασιζόμενα στις "χονδρικές" αγορές άμεσης παράδοσης των δυτικών πολιτειών στα τέλη Μαρτίου 1996. Δικαιώματα πάνω στα προθεσμιακή συμβόλαια (options on futures) εισήχθησαν ένα μήνα αργότερα. Τα τελευταία χρονιά, στο ΝΥΜΕΧ διαπραγματεύονται κατά μέσο όρο πάνω από 10.000 συμβόλαια την εβδομάδα, με τον όγκο συναλλαγών να βαίνει συνεχώς σε υψηλότερα επίπεδα.
Για τη δημιουργία των πρώτων προθεσμιακών συμβολαίων ενέργειας το ΝΥΜΕΧ συνεργάστηκε στενά με τις βιομηχανίες ενέργειας των δυτικών πολιτειών, θεσπίζοντας πρακτικές και χαρακτηριστικά των συμβολαίων κοινά με τα ισχύοντα στις συγκεκριμένες πολιτείες. Παράλληλα, εξαιτίας του ότι τα χρηματιστηριακά συμβόλαια συνδέονται με ένα υποκείμενο προϊόν, ήταν επιτακτική η ανάγκη ύπαρξης ενός σημείου παράδοσης (delivery point) της ηλεκτρικής ενέργειας, αν τα συμβόλαια κρατούνταν ως τη λήξη. Τα δύο σημεία που ορίστηκαν είναι τα σύνορα Καλιφόρνιας - Όρεγκον και το Palo Verde, λόγω του ότι αποτελούσαν ήδη βασικά σημεία παράδοσης αλλά και γιατί συνδέονται άμεσα και ικανοποιούν τις απαιτήσεις ενός κομβικού σημείου της δυτικής αγοράς ενέργειας των ΗΠΑ, της Καλιφόρνιας. Επιπλέον, τα προθεσμιακά συμβόλαια ηλεκτρικής ενέργειας που εισήγαγε προς διαπραγμάτευση το ΝΥΜΕΧ υπόσχονταν τη μηνιαία παράδοση 2 μεγαβατώρων την ώρα κατά τη διάρκεια των ωρών αιχμής για κάθε μήνα. Κάθε εργάσιμη ημέρα, για ενεργειακούς σκοπούς, έχει 16 ώρες αιχμής και κατά συνεπεία κάθε εβδομάδα αποτελείται από 6 ημέρες αιχμής επί 16 ώρες αιχμής την ημέρα. Για την κάλυψη του μεγίστου αριθμού ημερών με τις ώρες αιχμής για κάθε συγκεκριμένο μήνα, το κάθε συμβόλαιο καλείται να παραδώσει 864 μεγαβάτωρες (2MW x 16 hours x 27ημέρες = 864Mwh). Επιπλέον, έχει ήδη αναπτύξει δυο νέα προθεσμιακά συμβόλαια, το συμβόλαιο "Cinergy", που χρησιμοποιείται για την αγορά ηλεκτρικής ενέργειας των Κεντροανατολικών Πολιτειών, και το συμβόλαιο "Entergy", το οποίο σκοπό έχει να παράσχει στους συμμετέχοντες της αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας των νότιων πολιτειών ένα μέσο αντιστάθμισης του κινδύνου τιμής.
Τη ΝΥΜΕΧ ακολούθησαν και άλλες οργανωμένες αγορές, οι οποίες εισήγαγαν προς διαπραγμάτευση παράγωγα συμβόλαια ηλεκτρικής ενέργειας. Σε ευρωπαϊκό επίπεδο, η πρώτη οργανωμένη αγορά που προσφέρει ηλεκτρονική διαπραγμάτευση συμβολαίων ηλεκτρικής ενέργειας στις σκανδιναβικές αγορές ενέργειας είναι Nord Pool. Τα συμβόλαια που προσφέρει η Nord Pool είναι τα "Elspot" (τυποποιημένα φυσικά συμβόλαια για ενέργεια ανά ώρα με παράδοση μέσα σε 24 ώρες, διαπραγματευόμενα σε ημερήσια βάση), "Eltermin" (προθεσμιακά συμβόλαια, με ημερήσια καταβολή της μεταβολής της αξίας τους από την προηγούμενη ημέρα) και τα συμβόλαια προθεσμιακών πράξεων.
Τα τελευταία χρόνια παρατηρούνται στις αγορές ενέργειας σημαντικές κινήσεις συνεργασίας μεταξύ ενεργειακών χρηματιστηριακών αγορών. Μετά την ανακοίνωση της συνεργασίας της Διεθνούς Αγοράς Πετρελαίου του Λονδίνου (ΙΡΕ) και της Nord Pool, με απώτερο σκοπό την πρόσβαση των συμμετεχόντων όλα συμβόλαια και των δύο αγορών, η πρώτη προχώρησε σε συνεργασία και με τη ΝΥΜΕΧ, ενώ και το Χρηματιστήριο Αξιών του Λονδίνου (LIFFE) έχει εμπλακεί σε συζητήσεις για την ένταξη του στο σχήμα αυτό. Παρόμοιες συζητήσεις διενεργούνται μεταξύ χρηματιστηριακών αγορών και στη Γερμανία και την Ολλανδία, ενώ και η χρηματιστηριακή αγορά της Σιγκαπούρης (SIMEX) έχει συνάψει συνεργασία με την ΙΡΕ. Ο υποκείμενος λόγος πίσω από τις κινήσεις και συμφωνίες των χρηματιστηριακών αγορών είναι η απόκτηση μεριδίων σε μια τεράστια και σε προχωρημένο στάδιο αποκανονικοποίησης παγκόσμια αγορά ενέργειας, η απόκτηση τεχνογνωσίας και εμπειρίας από προηγμένες χρηματιστηριακές αγορές και η προώθηση του βάθους και της ρευστότητας των οργανωμένων αγορών που συμμετέχουν σε συμμαχίες.                 
V.3 Οι προθεσμιακές αγορές πετρελαίου

Παραδοσιακά, υπάρχουν δύο είδη αγορών πετρελαίου. Το ένα είναι η αγορά αργού πετρελαίου από τις πετρελαϊκές εταιρείες. Το δεύτερο αποτελούν οι προθεσμιακές αγορές  ενέργειας στο Λονδίνο και στη Νέα Υόρκη, οι οποίες εμπορεύονται το δικαίωμα να αγοράσει κανείς πετρέλαιο, μια προκαθορισμένη στιγμή στο μέλλον. Περίπου το 20% της παγκόσμιας παραγωγής πετρελαίου πωλείται κατ’ αυτόν τον τρόπο, αν και σχεδόν όλα τα συμβόλαια αυτού του τύπου κλείνονται και εκπνέουν χωρίς το αντίστοιχο πετρέλαιο, στη φυσική του μορφή, να αλλάξει χέρια. 

Οι αυξημένες ανάγκες ενέργειας για τα ανεπτυγμένα κράτη καθώς και οι πολιτικές και στρατιωτικές συγκρούσεις για την απόκτηση και έλεγχο των πηγών ενέργειας, δημιούργησαν έντονες πιέσεις στη διαμόρφωση της τιμής των προϊόντων ενέργειας με αποτέλεσμα την έντονη και συνεχή μεταβολή τους. Οι μεταβολές αυτές έφεραν σε δύσκολη θέση τις ανεπτυγμένες οικονομίες ιδιαίτερα κατά την πετρελαϊκή κρίση του 1973 λόγω του εμπάργκο των Αράβων, την πτώση του Σάχη της Περσίας το 1979 και τον πόλεμο Ιράκ-Ιράν αμέσως μετά. Η πολιτική αστάθεια στη Μέση Ανατολή από τα ανωτέρω γεγονότα, ώθησε το New York Mercantile Exchange από πολύ νωρίς στην εισαγωγή συμβολαίων ΣΜΕ αργού πετρελαίου τύπου WTI (West Texas Intermediate) το 1983. Έκτοτε άλλα προϊόντα ενέργειας έκαναν την εμφάνιση τους στα χρηματιστήρια εμπορευμάτων, όπως φυσικό αέριο, πετρέλαιο θέρμανσης, αμόλυβδη βενζίνη αλλά και διαφορετικές ποιότητες αργού πετρελαίου, όπως είναι το παράδειγμα εισαγωγής συμβολαίων ΣΜΕ αργού πετρελαίου Brent Βόρειας Θάλασσας στο International Petroleum Exchange του Λονδίνου.

Μια ακόμη παράμετρος στην προθεσμιακή αγορά πετρελαίου είναι η και η διαρκής ανάπτυξη σε προϊόντα και η επέκταση σε άλλες διεθνείς αγορές όπως προκύπτει από τη στρατηγική που αναπτύσσουν πολλά χρηματιστήρια. Συγκεκριμένα, η αύξηση των τιμών του πετρελαίου στη διάρκεια του 2004 ώθησε τις συναλλαγές ΣΜΕ και δικαιωμάτων του ΝΥΜΕΧ στα ύψη. Αντίστοιχη αύξηση των συναλλαγών παρουσίασε και το ΙΡΕ που προσφέρει παράγωγα για το αργό πετρέλαιο Brent της Βόρειας Θάλασσας. Η οικονομική ευρωστία που διαθέτει το ΝΥΜΕΧ το ώθησε να δημιουργήσει μια νέα αγορά στο Δουβλίνο όπου από 1/11/2004 προσφέρει προς διαπραγμάτευση παράγωγα συμβόλαια στο αργό πετρέλαιο τύπου Brent. Στόχος του ΝΥΜΕΧ είναι να προσελκύσει συναλλαγές που διαφορετικά θα γίνονταν στο ΙΡΕ του Λονδίνου αυξάνοντας τον ανταγωνισμό μεταξύ τους. Για το λόγο αυτό σχεδιάζει τη μεταφορά του χρηματιστηρίου από το Δουβλίνο στο Λονδίνο μέσα στο 2005.

Η ύπαρξη συμβολαίων ΣΜΕ υπό διαπραγμάτευση στα χρηματιστήρια εμπορευμάτων βοήθησε πολύ τους αντισταθμιστές να αντιμετωπίσουν την αυξημένη μεταβλητότητα και τις τιμές ρεκόρ που επακολούθησαν λόγω μιας σειράς γεγονότων όπως: ο πόλεμος του κόλπου το 1990-91, η σύρραξη κουρδικών φατριών στο βόρειο τμήμα του Ιράκ το 1997 και βέβαια η ανατροπή του καθεστώτος στο Ιράκ με τον πόλεμο του 2003 και τις συγκρούσεις που επακολούθησαν. Πέρα από τις πολεμικές συγκρούσεις, οι συγκρούσεις μεταξύ πολιτικών αντιπάλων για τον έλεγχο ενεργειακών κολοσσών που επακολούθησε της διάλυσης της Σοβιετικής Ένωσης με τη ρωσική εταιρεία πετρελαίων Yukos σε κεντρικό ρόλο, επέφεραν επιπρόσθετη αβεβαιότητα όσον αφορά την προσφορά πετρελαίου. Στην ελλιπή και μεταβαλλόμενη προσφορά προστέθηκε και η αυξημένη ζήτηση πετρελαίου από τις νέες αναπτυσσόμενες χώρες της Ασίας (Κίνα, Ινδία) με αποτέλεσμα να σημειωθεί ρεκόρ 23 ετών στις τιμές του πετρελαίου το 2004.
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Χαρακτηριστικά προθεσμιακών προϊόντων πετρελαίου
V.4 Οι προθεσμιακές αγορές φυσικού αερίου

V.4.1 Εισαγωγή 

Το φυσικό αέριο αποτελεί το στρατηγικό καύσιμο του ενεργειακού συστήματος της Ελλάδας σε μέσο-μακροπρόθεσμο ορίζοντα. Η διείσδυσή του υπό ανταγωνιστικούς όρους έχει ουσιαστική σημασία για την επίτευξη των στόχων για το περιβάλλον, ιδίως την ικανοποίηση των διεθνών δεσμεύσεων της Ελλάδος στα πλαίσιο του Πρωτοκόλλου του Κιότο καθώς και στη βελτίωση του περιβάλλοντος στις πόλεις, την απελευθέρωση της αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας, την εισαγωγή νέων τεχνολογιών, την ανταγωνιστικότητα της ελληνικής οικονομίας, τον περιορισμό της εξάρτησης από το πετρέλαιο. Η ολοκλήρωση και θέση σε λειτουργία του συστήματος μεταφοράς φυσικού αερίου το φθινόπωρο του 1996 έχει αναδείξει την Ελλάδα σε μία ταχέως αναδυόμενη αγορά φυσικού αερίου, ενώ συγχρόνως έχει προσελκύσει σημαντικού ύψους ξένες επενδύσεις για την ανάπτυξη και εκμετάλλευση των δικτύων στις πόλεις με παράλληλη επίπτωση και στην απασχόληση. Παράλληλα, έχει εκδηλωθεί μεγάλο ενδιαφέρον για την κατασκευή από έλληνες και ξένους επενδυτές σταθμών ηλεκτροπαραγωγής που θα χρησιμοποιούν φυσικού αερίου ως καύσιμο και έχουν εκδοθεί άδειες παραγωγής συνολικής ισχύος 2800 MW. Η δημιουργία συνθηκών που συμβάλλουν στην ωρίμανση της αγοράς φυσικού αερίου μέσω της απορρόφησης σημαντικών ποσοτήτων στην ηλεκτροπαραγωγή και στις πόλεις έχει ιδιαίτερη σημασία για τη βιωσιμότητα του μεγάλου έργου υποδομής του φυσικού αερίου και την επίτευξη των παραπάνω στόχων. Κυρίως μέσω της νέας ιδιωτικής ηλεκτροπαραγωγής η κατανάλωση φυσικού αερίου της χώρας θα αυξηθεί θεαματικά από τα 2 δις κυβικά μέτρα σήμερα στα 6-7 δις κυβικά μέτρα μετά από 5-6 χρόνια. Τρεις είναι οι κρίσιμοι παράγοντες για τη επίτευξη αυτού του στόχου: α) η διασφάλιση των ιδιωτικών επενδύσεων στην ηλεκτροπαραγωγή, β) η εξασφάλιση του εφοδιασμού φυσικού αερίου και ανάπτυξη του ανταγωνισμού στην αγορά φυσικού αερίου, και γ) η καθιέρωση τιμών χρήσης του συστήματος μεταφοράς-υγροποίησης του φυσικού αερίου στους καταναλωτές σε επίπεδα συγκρίσιμα με αυτά που ισχύουν στην ΕΕ και οι οποίες διασφαλίζουν τη βιωσιμότητα του Συστήματος και εύλογη απόδοση των κεφαλαίων που έχουν επενδυθεί.
Το πρώτο προθεσμιακό συμβόλαιο φυσικού αερίου εισήχθη τον Απρίλιο του 1990 στο NYMEX με σκοπό να μετριαστεί ή ακόμη και να εξουδετερωθεί ο κίνδυνος από τη μεταβολή των τιμών του φυσικού αερίου στο μέλλον ώστε να εξασφαλιστεί η αγορά του σε προκαθορισμένες τιμές. Η ύπαρξη ρευστής αγοράς παραγώγων αξιόγραφων φυσικού αερίου επιτρέπει επίσης την ανεύρεση και διαμόρφωση των τιμών που αναμένεται να επικρατήσουν στο μέλλον. Μια άλλη ωφέλεια που προκύπτει από τις ρευστές αγορές παραγώγων αξιόγραφων φυσικού αερίου είναι αυτή του ελάχιστου κόστους συναλλαγών. Η ύπαρξη ικανού αριθμού συναλλασσομένων δημιουργεί συνθήκες ρευστότητας στην αγορά που με τη σειρά της οδηγεί σε μικρά κόστη συναλλαγών ανά μονάδα του υποκειμένου εμπορεύματος. Τα χαρακτηριστικά των αντίστοιχων συμβολαίων στο NYMEX φαίνονται στον παρακάτω πίνακα.
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Χαρακτηριστικά προθεσμιακών συμβολαίων φυσικού αερίου στο NYMEX
V.4.2 Ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του φυσικού αερίου 
V.4.2.1 Φυσικές Ιδιότητες

Η αλυσίδα αξίας του φυσικού αερίου, είναι πολύ διαφορετική από αυτή του πετρελαίου. Λόγω της χαμηλής πυκνότητας του σε σχέση µε το πετρέλαιο, ένας αγωγός ή μια δεξαμενή φυσικού αερίου συγκεκριμμένης χωρητικότητας/όγκου περιέχει µόνο το 20% της ενέργειας που αντιστοιχεί στην ίδια ποσότητα πετρελαίου. Αυτή η εγγενής διαφορά έχει σημαντικό αντίκτυπο στο κόστος του εν λόγω ενεργειακού αγαθού, μιας και η μεγαλύτερη ποσότητα μεταφέρεται παγκοσμίως µέσω αγωγών από το σημείο παραγωγής/ αποθήκευσης στο σημείο κατανάλωσης. Επισηµαίνεται πως το φυσικό αέριο μπορεί να έχει και μια υγροποιημένη μορφή, (LNG) ώστε να μεταφέρεται µέσω τάνκερ ή φορτηγών. Συνεπώς, αποκτά μεγαλύτερη πυκνότητα και αυξάνεται το ποσοστό της περιερχόµενης ενέργειας. Ωστόσο η τιμή του LNG δεν μπορεί να διαφοροποιηθεί τόσο εύκολα για δυο κυρίως λόγους. Πρώτον, η μεταφορά υγροποιηµένου αερίου καταλαµβάνει µόνο το 10% επί του συνολικού ποσοστού μεταφερόμενου γκαζιού παγκοσμίως, ενώ είναι πολύ δύσκαµπτη, μιας και οι σχετικά περιορισµένοι τερµατικοί σταθμοί περιορίζουν την διάθεση ανά την υφήλιο. Δεύτερον, στην περίπτωση του LNG το κόστος μεταφοράς µέσω αγωγών δεν υφίσταται όμως προστίθεται και αντικαθίσταται από την διαδικασία υγροποίησης και κατάψυξης κατά τη μεταφορά καθώς και της αεριοποίησης ώστε να διατεθεί στην αγορά.

V.4.2.2 Κόστος Μεταφοράς

Τα τέλη μεταφοράς είτε µέσω αγωγών είτε µέσω τάνκερ είναι πολύ υψηλότερα από αυτά του πετρελαίου. Για παράδειγμα η μεταφορά περιλαμβάνει περίπου το 90% της συνολικής αξίας του σιβηρικού αερίου που παρέχεται στην Ευρωπαϊκή Ήπειρο µέσω αγωγών συνολικού μήκους 6,000χλµ. Για πηγές αερίου που βρίσκονται στην Βόρεια Θάλασσα και προμηθεύουν την Βρετανία και την Βόρεια Ευρώπη, το κόστος είναι σχετικά ισορροπημένο αν και σε μερικές περιπτώσεις στα Νορβηγικά νερά, οι αγωγοί βρίσκονται σε μεγάλο βάθος, κατά συνέπεια οι δυσκολίες άντλησης και μεταφοράς αυξάνουν το κόστος. Τέλος, η επιστροφή κεφαλαίου που έχει επενδυθεί για την εξόρυξη και την μεταφορά του φυσικού αερίου καταλαμβάνει ένα σημαντικό ποσοστό στην προστιθέμενη αξία του ενεργειακού αυτού αγαθού.
V.4.2.3 Η τιμή εξαρτάται από την αντίστοιχη των εναλλακτικών καυσίμων
Σε μια αγορά ειδικά σε ελεύθερη μορφή, η τιμή διάθεσης του φυσικού αερίου εξαρτάται από την τιμή άλλων εναλλακτικών παραγώγων και καυσίμων όπως η κηροζίνη, το πετρέλαιο θέρμανσης, ή το ηλεκτρικό ρεύμα µέσω καύσης στερεών υδρογονανθράκων (κάρβουνο). Αν και το κόστος κατά την φάση της παραγωγής για το φυσικό αέριο είναι χαμηλότερο από αυτό των παραγώγων, το πλεονέκτηµα αυτό εξανεμίζεται καθώς τα διαθέσιμα περιθώρια επένδυσης για εξόρυξη και παραγωγή είναι χαμηλότερα για το φυσικό αέριο. Άρα και το κέρδος, αλλά και η φορολογία που επιβάλλεται είναι χαμηλότερες από ότι αυτά που αφορούν το αργό πετρέλαιο, και άρα και τα παράγωγα του. Φυσικά οι κυβερνήσεις και οι εταιρίες στον τομέα upstream ευνοούν το αργό πετρέλαιο.

V.4.2.4 Κόστος Κατασκευής Υποδοµών

Το κατασκευαστικό κόστος των υποδοµών εξόρυξης και κυρίως μεταφοράς του φυσικού αερίου είναι υψηλότερο σε σχέση µε το αργό πετρέλαιο .Η ανάλυση του κόστους και των τιµών στα διαφορετικά στάδια εξόρυξης, παραγωγής και μεταφοράς είναι όµως πολύ δύσκολο να υπολογίσει λόγω του εµπορικού και εταιρικού απορρήτου.
V.4.3 Η Ελληνική πραγματικότητα στο φυσικό αέριο
Με το νομοσχέδιο που ψηφίστηκε για την αγορά του φυσικού αερίου, ολοκληρώνεται το θεσμικό πλαίσιο για τη δημιουργία μιας νέας, απελευθερωμένης αγοράς φυσικού αερίου στη χώρα μας. Σήμερα, οι προοπτικές περαιτέρω διείσδυσης και χρήσης του φυσικού αερίου διαφαίνονται ιδιαίτερα θετικές, καθώς οι διεθνείς διασυνδέσεις, η ηλεκτροπαραγωγή με χρήση φυσικού αερίου και οι επεκτάσεις του δικτύου φυσικού αερίου σε νέες περιοχές της χώρας, αναμένεται να οδηγήσουν σε διπλασιασμό της εγχώριας κατανάλωσης φυσικού αερίου στο άμεσο μέλλον. Επιπλέον, νέες προοπτικές διανοίγονται μετά την ίδρυση της Ενεργειακής Κοινότητας, μετά την υπογραφή της Συνθήκης που έγινε στις 25 Οκτωβρίου 2005.  Η θέσπιση κατάλληλου κανονιστικού και ρυθμιστικού πλαισίου της αγοράς φυσικού αερίου σε συμφωνία με την κοινοτικής Οδηγίας 55/2003 κρίνεται καθοριστικής σημασίας, καθώς αντιμετωπίζονται αποτελεσματικά τόσο τα θέματα σχετικά με την ανάπτυξη ανταγωνισμού στην αγορά, όσο και θέματα σχετικά με την ασφάλεια εφοδιασμού και την παροχή υπηρεσιών κοινής ωφέλειας γενικότερα. Τα βασικότερα σημεία του νέου θεσμικού πλαισίου για την αγορά του φυσικού αερίου είναι: Πρώτον: Το σταδιακό άνοιγμα της αγοράς του φυσικού αερίου, με ορισμό νέων Επιλεγόντων Πελατών (πελάτες που έχουν δικαίωμα επιλογής του προμηθευτή τους), πέραν εκείνων που προβλέπονταν από τον Ν.3175 του 2003. Συγκεκριμένα, ορίζονται Επιλέγοντες Πελάτες:
▪
Από την έναρξη ισχύος του νέου νόμου, όλοι οι κάτοχοι άδειας συμπαραγωγής ηλεκτρισμού και θερμότητας, με ετήσια κατανάλωσή άνω των 100.000MWh.

▪
Από 15 Νοεμβρίου 2008, οι μη οικιακοί πελάτες που είναι εγκατεστημένοι εκτός των γεωγραφικών περιοχών δικαιοδοσίας των ΕΠΑ, καθώς επίσης οι ΕΠΑ Αττικής, Θεσσαλίας και Θεσσαλονίκης, για νέες ποσότητες φυσικού αερίου, πέραν εκείνων, για την προμήθεια των οποίων έχουν συνάψει σύμβαση με την ΔΕΠΑ.

▪
Από 15 Νοεμβρίου 2009, όλοι οι οικιακοί πελάτες που δεν βρίσκονται εντός γεωγραφικής περιοχής αρμοδιότητας των ΕΠΑ.

▪
Από τη λήξη του χρόνου ισχύος των αδειών των ΕΠΑ Αττικής, Θεσσαλονίκης και Θεσσαλίας, όπως έχει ορισθεί κατά το χρόνο έκδοσής τους, οι λοιποί πελάτες των ΕΠΑ αυτών.

▪
Οι ΕΠΑ που συστήνονται μετά τη θέσπιση των διατάξεων του προτεινόμενου σχεδίου νόμου.
Δεύτερον: Η δραστηριοποίηση στην ελληνική επικράτεια, άλλων προμηθευτών,  πέραν της ΔΕΠΑ Α.Ε., μετά τη λήψη της σχετική άδεια. Για την πληρέστερη προστασία των καταναλωτών και την εύρυθμη λειτουργία της αγοράς, παρέχεται εξουσιοδότηση για τη θέσπιση του Κώδικα Προμήθειας, με τις διατάξεις του οποίου θα ρυθμίζεται ο τρόπος άσκησης της δραστηριότητας προμήθειας φυσικού αερίου σε επιλέγοντες πελάτες. Επιπλέον, προβλέπεται η δυνατότητα επιβολής ειδικών υποχρεώσεων σε προμηθευτές οι οποίοι κατέχουν δεσπόζουσα θέση στην αγορά.. Τρίτον: Η ίδρυση ανώνυμης εταιρίας με την επωνυμία «Διαχειριστής του Εθνικού Συστήματος Φυσικού Αερίου Α.Ε.» (ΔΕΣΦΑ), 100% θυγατρικής της ΔΕΠΑ, στην οποία μεταβιβάζεται, χωρίς δικαίωμα περαιτέρω μεταβίβασης, η κυριότητα του Εθνικού Συστήματος Μεταφοράς Φυσικού Αερίου (ΕΣΦΑ) και στην οποία παραχωρούνται όλα τα δικαιώματα εκμετάλλευσης, ανάπτυξης, συντήρησης και λειτουργίας του. Επιπλέον, για χρονικό διάστημα 10 ετών από τη σύστασή του ΔΕΣΦΑ, με κοινή απόφαση των υπουργών Οικονομίας και Οικονομικών και Ανάπτυξης διορίζονται (και ανακαλούνται) όλα τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου του ΔΕΣΦΑ. Με τον τρόπο αυτό, διασφαλίζεται η υψηλή περιουσιακή βάση της ΔΕΠΑ Α.Ε., καθώς και ο αποτελεσματικός λειτουργικός διαχωρισμός και η ανεξαρτησία του ΔΕΣΦΑ από την ΔΕΠΑ, γεγονός που καθιστά εφικτή την χωρίς διακρίσεις πρόσβαση των χρηστών (προμηθευτών και πελατών) στο ΕΣΦΑ. Τέταρτον: Η χορήγηση αδειών για την κατασκευή, κυριότητα, λειτουργία και την εκμετάλλευση Ανεξάρτητων Συστημάτων Φυσικού Αερίου (ΑΣΦΑ), βάσει αντικειμενικών και διάφανων κριτηρίων, καθώς και η χορήγηση αδειών για τη διαχείριση και εκμετάλλευση των ΑΣΦΑ. Πέμπτον: Η πρόσβαση των χρηστών στο ΕΣΦΑ, χωρίς διακρίσεις κατά τρόπο διαφανή, ώστε να προάγεται ο υγιής ανταγωνισμός στην αγορά φυσικού αερίου.  Έκτον: Ο λογιστικός διαχωρισμός για τις δραστηριότητες προμήθειας σε επιλέγοντες και μη επιλέγοντες πελάτες, όπως επίσης η υποχρέωση τήρησης χωριστών λογαριασμών από επιχειρήσεις που ασκούν περισσότερες από μία δραστηριότητες φυσικού αερίου για κάθε μία από τις δραστηριότητες αυτές, ώστε να αποφεύγονται τυχόν διακρίσεις και σταυροειδείς επιδοτήσεις.
Επιπλέον, κατατίθεται και αποτελεί παράρτημα του νόμου, Υπουργική Απόφαση για τον ορισμό του τιμολογίου μεταφοράς φυσικού αερίου, με το οποίο καθορίζονται τα τιμολόγια πρόσβασης τρίτων (τέλη διέλευσης) στο Εθνικό Σύστημα Φυσικού Αερίου της χώρας. Η Υ.Α. πρόκειται να εκδοθεί αμέσως μετά την δημοσίευση σε φύλλο Εφημερίδας της Κυβέρνησης του νέου νόμου. Παράλληλα, στις επόμενες ημέρες θα κατατεθούν για ψήφιση στη Βουλή το νομοσχέδιο για την απελευθέρωση της αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας (ενσωμάτωση της Κοινοτικής Οδηγίας 2003/54 στο εθνικό δίκαιο) και της σύστασης του Συμβουλίου Εθνικής Στρατηγικής για την Ενέργεια.  Με τις νομοθετικές πρωτοβουλίες αυτές, η κυβέρνηση υλοποιεί το κυβερνητικό πρόγραμμα για την απελευθέρωση των αγορών ενέργειας και υιοθετεί τις σχετικές Κοινοτικές Οδηγίες.  Η απελευθέρωση των αγορών ενέργειας, σε συνδυασμό με τις μεγάλες διεθνείς ενεργειακές πρωτοβουλίες δημιουργούν ένα νέο τοπίο στην ενέργεια. Η χώρα μας στο σταυροδρόμι των μεγάλων διεθνών ενεργειακών δρόμων ηλεκτρισμού, φυσικού αερίου και πετρελαίου αποκτά ένα πλαίσιο ελκυστικό για την προσέλκυση επενδύσεων μεγάλης κλίμακας με στόχο τον ασφαλή ενεργειακό εφοδιασμό, τη δημιουργία νέων θέσεων εργασίας και την αναβάθμιση της γεωστρατηγικής της θέσης.
V.4.4 Παραδείγματα αντιστάθμισης στις ενεργειακές αγορές με ΣΜΕ

V.4.4.1 Η αντιστάθμιση πώλησης ενός πετρελαιοπαραγωγού  
Μια από τις πιο συχνές εφαρμογές των ΣΜΕ είναι η αντιστάθμιση πώλησης, που χρησιμοποιείται για την προστασία τις αξίας αποθηκευμένων αγαθών. Έστω ένας παραγωγός ακατέργαστου πετρελαίου  συμφωνεί να πουλήσει 30000 βαρέλια ανά μήνα, κάθε μήνα από τον Ιανουάριο ως τον Ιούνιο σε τιμές αγοράς.. Κατά τη συμφωνία η τιμή ανά βαρέλι είναι $20.50, επειδή όμως διαβλέπει πτώση των τιμών, εκτελεί μια αντιστάθμιση πώλησης για να προστατεύσει τα έσοδα του. Ο παραγωγός εκτελεί αντιστάθμιση κάθε μήνα από το δεύτερο έως τον έβδομο ως προς την παραγωγή του από τον πρώτο έως τον έκτο επόμενο μήνα.
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	Δεκ. 1
	Δέσμευση για πώληση 30,000 βαρελιών κάθε μήνα από τον Ιανουάριο ως τον Ιούνιο σε τιμές αγοράς. 
	Πουλάει 30 συμβόλαια αργού για κάθε μήνα για: Φεβρουάριο, $20.00; Μάρτιο, $19.75; Απρίλιο, $19.50; Μάιο, $19.50; Ιούνιο $19.25; Ιούλιο, $19.00
	
	

	Περίπτωση 1: Αργά μειούμενες τιμές

	Ιαν. 1
	Τιμή αγοράς Ιανουαρίου: $21.00/βαρ.
	Επαναγορά συμβολαίων Φεβρουαρίου για: $20.50
	($0.50)
	$20.50

	Φεβ. 1
	Τιμή αγοράς Φεβρουαρίου: $20.50/βαρ.
	Επαναγορά συμβολαίων Μαρτίου για: $19.75
	0
	$20.50

	Μαρ. 1
	Τιμή αγοράς Μαρτίου: $20.00/βαρ.
	Επαναγορά συμβολαίων Απριλίου για: $19.00
	$0.50
	$20.50

	Απρ. 1
	Τιμή αγοράς Απριλίου: $19.50/ βαρ.
	Επαναγορά συμβολαίων Μαΐου για: $18.50
	$1.00
	$20.50

	Μαϊ. 1
	Τιμή αγοράς Μαΐου: $19.50/βαρ.
	Επαναγορά συμβολαίων Ιουνίου για: $18.75
	$0.50
	$20.00

	Ιουν. 1
	Τιμή αγοράς Ιουνίου: $20.00/βαρ.
	Επαναγοράζει συμβόλαια Ιουλίου για: $19.50
	($0.50)
	$19.50

	Περίπτωση 2: Γρήγορα μειούμενες τιμές

	Ιαν. 1
	Τιμή αγοράς Ιανουαρίου: $20.00/bbl.
	Επαναγορά συμβολαίων Φεβρουαρίου για: $19.50
	$0.50
	$20.50

	Φεβ. 1
	Τιμή αγοράς Φεβρουαρίου: $19.50/bbl.
	Επαναγορά συμβολαίων Μαρτίου για: $18.75
	$1.00
	$20.50

	Μαρ. 1
	Τιμή αγοράς Μαρτίου: $19.00/bbl.
	Επαναγορά συμβολαίων Απριλίου για: $18.00
	$1.50
	$20.50

	Απρ. 1
	Τιμή αγοράς Απριλίου: $18.50/bbl.
	Επαναγορά συμβολαίων Μαΐου για: $17.50
	$2.00
	$20.50

	Μαϊ. 1
	Τιμή αγοράς Μαΐου: $18.50/bbl.
	Επαναγορά συμβολαίων Ιουνίου για: $17.75
	$1.50
	$20.00

	Ιουν. 1
	Τιμή αγοράς Ιουνίου: $19.00/bbl.
	Επαναγορά συμβολαίων Ιουλίου για: $18.50
	$0.50
	$19.50


	Μήνας
	Με αντιστάθμιση
	Χωρίς αντιστάθμιση

	
	
	Περίπτωση 1
	Περίπτωση 2

	Ιανουάριος
	$20.50
	$21.00
	$20.00

	Φεβρουάριος
	$20.50
	$20.50
	$19.50

	Μάρτιος
	$20.50
	$20.00
	$19.00

	Απρίλιος
	$20.50
	$19.50
	$18.50

	Μάιος
	$20.00
	$19.50
	$18.50

	Ιούνιος
	$19.50
	$20.00
	$19.00

	Μέσος όρος
	$20.25
	$20.08
	$19.08


Μέσες τιμές πώλησης ανά βαρέλι με και χωρίς αντιστάθμιση

Στην περίπτωση 1 το κέρδος από την αντιστάθμιση ανέρχεται σε $20.25 - $20.08 = $0.17 x 180,000 βαρέλια = $30,600 ενώ στη δεύτερη περίπτωση σε $20.25 - $19.08 = $1.17 x 180,000 βαρέλια = $210,600.  Αν ο παραγωγός δε μπορούσε να κλειδώσει το εισόδημα του θα κινδύνευε να υποχρεωθεί σε μείωση της παραγωγής του.  Το παράδειγμα δείχνει 2 πιθανές εκβάσεις.  Η αντιστάθμιση πώλησης από τον Φεβρουάριο μέχρι τον Ιούλιο ως προς την παραγωγή από τον Ιανουάριο μέχρι τον Ιούνιο πραγματοποιείται την 1η Δεκεμβρίου.  Υποθέτοντας πως η αντιστάθμιση λαμβάνει χώρα την 1η Δεκεμβρίου τα πιο κοντινά συμβόλαια είναι του Ιανουαρίου και Φεβρουαρίου. Επειδή τα συμβόλαια αργού του Ιανουαρίου λήγουν 3 μέρες πριν την 24η Δεκεμβρίου και οι τιμές Ιανουαρίου δεν διαμορφώνονται πριν τις 2 Ιανουαρίου, στο παράδειγμα γίνεται προσπάθεια η ρευστοποίηση των συμβολαίων να συμπέσει με την ανακοίνωση της τιμής. Για την αντιστάθμιση τρέχουσας παραγωγής πάντα χρησιμοποιείται το πιο κοντινό συμβόλαιο μελλοντικής εκπλήρωσης που μπορεί  να αγοραστεί. 

V.4.4.2 Η αντιστάθμιση πώλησης ενός παραγωγού  ηλεκτρικής ενέργειας

Ένας ανεξάρτητος παραγωγός ηλεκτρικής ενέργειας φοβάται πως η ενδεχόμενη πτώση των τιμών θα επηρεάσει την κερδοφορία του. Σκέφτεται να σταθεροποιήσει τις χρηματικές του ροές με μια αντιστάθμιση πώλησης στην προθεσμιακή αγορά ηλεκτρικής ενέργειας. Την 1η Φεβρουαρίου γίνεται η πρόβλεψη πως θα υπάρχει υπερβάλλουσα παραγωγή το δεύτερο τέταρτο του έτους και ταυτόχρονα παρατηρούνται ελκυστικές τιμές στα προθεσμιακά συμβόλαια του Απριλίου, του Μαΐου και του Ιουνίου. Ο παραγωγός αποφασίζει να πουλήσει την περίσσια παραγωγή του σε τιμές αγοράς τον Απρίλιο, τον Μάιο και τον Ιούνιο.


Ο παραγωγός δε θέλει να εκτεθεί στον κίνδυνο χαμηλότερων μελλοντικών τιμών από αυτές που προβλέπονται σήμερα και για το λόγο αυτό αποφασίζει να πουλήσει ΣΜΕ ηλεκτρικής ενέργειας Entergy, εκείνους τους μήνες. Στην προθεσμιακή αγορά, ο παραγωγός πωλεί 10 ΣΜΕ για κάθε έναν από τους τρεις μήνες, Απρίλιο, Μάιο, και Ιούνιο για $23 ανά μεγαβατώρα (mwh), $23.50, και $24, αντίστοιχα. Υποθέτοντας τέλεια κάλυψη, οι μελλοντικές χρηματοροές είναι $169.280 για τα ΣΜΕ Απριλίου (10 ΣΜΕ Χ 736 mwh ανά συμβόλαιο Χ $23 ανά mwh = $169.280), $172.960 για τα ΣΜΕ Μαίου (10 X 736 X $23.50) και $176.640 για τα ΣΜΕ Ιουνίου (10 X 736 X $24), άρα συνολικά $518,880. 
Στις 29 Μαρτίου, κανονίζει να παραδώσει 7.360 mwh στην υποκείμενη αγορά, που αντιστοιχούν σε 10 ΣΜΕ, στην τρέχουσα τιμή που έχει μειωθεί σε $22 ανά mwh, και λαμβάνει $161,920. Δηλαδή $7.360 λιγότερα από τα προϋπολογισμένα όταν η αναμενόμενη τιμή ήταν $23 ανά mwh. Ταυτόχρονα, ο παραγωγός επαναγοράζει τα ΣΜΕ Απριλίου για να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του στην προθεσμιακή αγορά. Τα ΣΜΕ Απριλίου, που αρχικά πωλούνταν για $23 ($169.280), κοστίζουν τώρα $22 ανά mwh, ή $161.920. Αυτό παράγει κέρδος στη προθεσμιακή αγορά $7,360.
	
	Υποκείμενη αγορά
	Προθεσμιακή αγορά

	Φεβ. 1
	
	Πουλάει 10 συμβόλαια Entergy τον Απρίλιο, Μάιο και Ιούνιο για $23, $23.50 και $24, αντίστοιχα.

	Μαρ. 27
	Πώληση 7,360 Mwh για $22
	Επαναγορά 10 συμβολαίων Απριλίου για $22

	Απρ. 26
	Πώληση 7,360 Mwh για $23
	Επαναγορά 10 συμβολαίων Μαΐου για $23

	Μαι. 26
	Πώληση 7,360 Mwh για $23.25
	Επαναγορά 10 συμβολαίων Ιουνίου για  $23

	Αποτέλεσμα
	Απρίλιος
	Μάιος
	Ιούνιος
	Quarter

	Αναμενόμενο εισόδημα
	$169,280
	$172,960
	$176,640
	$518,880

	Εισόδημα υποκείμενης αγοράς
	$161,920
	$169,280
	$171,120
	$502,320

	Εισόδημα προθεσμιακής αγοράς
	$7,360
	$3,680
	$5,520
	$16,560

	Πραγματικό εισόδημα
	$169,280
	$172,960
	$176,640
	$518,880 $23.50 ανά Mwh


Τι θα συμβεί με την αντιστάθμιση αν οι τιμές αυξηθούν αντί να μειωθούν; Σε αυτή την περίπτωση, έστω πως σημειώνεται άνοδος της αγοράς μετρητών σε $24, $24.50, και $25. Ο παραγωγός πραγματοποιεί κέρδος $176.640 στην πώληση 7.360 mwh για τον Απρίλιο, αλλά τα πωλημένα ΣΜΕ σε $23 το Φεβρουάριο, και πρέπει τώρα να τα επαναγοράσει στην υψηλότερη τιμή των $24, για να κλείσει την θέση του. Ο παραγωγός πραγματοποιεί κέρδος $176.640 στην πώληση 7.360 mwh για τον Απρίλιο, αλλά έχει πουλήσει ΣΜΕ Φεβρουαρίου για $23, και πρέπει τώρα να τα επαναγοράσει στην υψηλότερη τιμή των $24. Τα 10 συμβόλαια τιμώνται στα $176,640 που είναι το κόστος επαναγοράς, προκαλώντας ζημιά $7,360 loss στην προθεσμιακή αγορά. Άρα: Πώληση στην υποκείμενη αγορά - Ζημία στην προθεσμιακή αγορά =  $176,640 (7,360 x 24/Mwh) - $7,360 = $169,280, ή $23 ανα Mwh, το πραγματικό εισόδημα τον Απρίλιο.
	
	Υποκείμενη αγορά
	Προθεσμιακή αγορά

	Φεβ. 1
	
	Πουλάει 10 συμβόλαια Entergy τον Απρίλιο, Μάιο και Ιούνιο για $23, $23.50 και $24, αντίστοιχα.

	Μαρ. 27
	Πώληση 7,360 Mwh at $24
	Επαναγορά 10 συμβολαίων Απριλίου για $24

	Απρ. 26
	Πώληση 7,360 Mwh at $24.50
	Επαναγορά 10 συμβολαίων Μαΐου για $24.50

	Μαι. 26
	Πώληση 7,360 Mwh at $25
	Επαναγορά 10 συμβολαίων Ιουνίου για  $25

	Αποτέλεσμα
	Απρίλιος
	Μάιος
	Ιούνιος
	Quarter

	Αναμενόμενο εισόδημα
	$169,280
	$172,960
	$176,640
	$518,880

	Εισόδημα υποκείμενης αγοράς
	$176,640
	$180,320
	$184,000
	$540,960

	Εισόδημα προθεσμιακής αγοράς
	($7,360)
	($7,360)
	($7,360)
	($22,080)

	Πραγματικό εισόδημα
	$169,280
	$172,960
	$176,640
	$518,880 $23.50 ανά Mwh


Η μέση τιμή των $23.50 ανά Mwh αντιπροσωπεύει κόστος ευκαιρίας $1 ανά Mwh επειδή οι τιμές της αγοράς μετρητοίς ήταν κατά μέσο όρο $24.50 κατά τη διάρκεια της αντιστάθμισης. Το αποτέλεσμα αυτό είναι μέσα στην ανοχή για τον κίνδυνο που η διαχειριστική επιτροπή κινδύνου έθεσε με το άνοιγμα των θέσεων. Η διαχείριση της αντιστάθμισης είναι μια εξελισσόμενη διαδικασία που μπορεί να επαναξιολογείται σε μελλοντικές περιόδους καθώς οι οικονομικές περιστάσεις αλλάζουν.
V.4.4.3 Αντιστάθμιση αγοράς Diesel
Μια εταιρία που διαθέτει στόλο από φορτηγά θέλει να αντισταθμίσει τις μελλοντικές της αγορές σε βενζίνη. Στις 7 Σεπτεμβρίου το ντίζελ κοστίζει 60¢ ανά γαλόνι και τα ΣΜΕ πετρελαίου θέρμανσης κοστίζουν 55¢ άρα η βάση είναι 5¢. Η εταιρία συμφωνεί να αγοράσει 168,000 γαλόνια ντίζελ το Δεκέμβριο στην σημερινή τιμή (futures price 3 μηνών) + 5¢. Αγοράζει λοιπόν 4  συμβόλαια των 42,000 γαλονιών για 57¢ που είναι η τιμή Δεκεμβρίου που προσφέρεται στις 7 Σεπτεμβρίου στο NYMEX. Το συνολικό κόστος είναι $95,760. Αν οι τιμές δεν αλλάξουν μέχρι τον Δεκέμβριο το συνολικό κόστος θα είναι 62¢ ανά γαλόνι.
Περίπτωση 1: Οι τιμές ανεβαίνουν
Στις 25 Νοεμβρίου, η εταιρία αγοράζει την ποσότητα των 168,000 γαλονιών στην αγορά μετρητών στα 65¢, δηλαδή 5¢ πάνω από την τιμή των 60¢ των ΣΜΕ πετρελαίου θέρμανσης. Το κόστος είναι $109,200. Η εταιρία πουλάει τα 4 συμβόλαια Δεκεμβρίου που αγόρασε στην τιμή των 57¢ για 60¢ το γαλόνι που είναι η τιμή αγοράς εκείνης της μέρας. Έτσι αποκομίζει $100,800 από την πώληση και έχει κέρδος στην προθεσμιακή αγορά $5,040 (3¢ ανά γαλόνι). Το κόστος αγοράς του ντίζελ είναι έτσι 62¢ ανά γαλόνι ή $104,160 (η τιμή μετρητοίς του καυσίμου – τα 3¢ ανά γαλόνι λόγω της ανόδου των ΣΜΕ από τα 57¢ στα 60¢.
	
	Υποκείμενη αγορά
	Προθεσμιακή αγορά

	Σεπτ. 7
	
	Αγοράζει 4 συμβόλαια πετρελαίου θέρμανσης Δεκεμβρίου για 57¢

	Νοέμ. 25
	Αγοράζει 168,000 γαλόνια diesel για 65¢ ανά γαλόνι
	Πουλάει 4 συμβόλαια πετρελαίου θέρμανσης Δεκεμβρίου για 60¢


Περίπτωση 2: Οι τιμές πέφτουν
Στις 25 Νοεμβρίου, η εταιρία αγοράζει την ποσότητα των 168,000 γαλονιών στην αγορά μετρητών στα 54¢, δηλαδή 5¢ πάνω από την τιμή των 49¢ των ΣΜΕ πετρελαίου θέρμανσης. Το κόστος είναι $90,720. Η εταιρία πουλάει τα 4 συμβόλαια Δεκεμβρίου για 49¢ το γαλόνι που είναι η τιμή αγοράς εκείνης της μέρας. Έτσι αποκομίζει $82,320 από την πώληση αλλά χάνει στην προθεσμιακή αγορά $13,440 (8¢ ανά γαλόνι). Το κόστος αγοράς του ντίζελ είναι όμως μόνο 54¢ ανά γαλόνι 8¢ λιγότερα από την τιμή των 62¢ που θα κόστιζε αν η τιμή των ΣΜΕ δεν είχε μειωθεί από τη μέρα της αντιστάθμισης.  Το κόστος από τη θέση στην προθεσμιακή αγορά αντισταθμίζεται από το κέρδος στην υποκείμενη αγορά.
	
	Υποκείμενη αγορά
	Προθεσμιακή αγορά

	Σεπτ. 7
	
	Αγοράζει 4 συμβόλαια πετρελαίου θέρμανσης Δεκεμβρίου για 57¢

	Νοέμ. 25
	Αγοράζει 168,000 γαλόνια diesel για 54¢ ανά γαλόνι
	Πουλάει 4 συμβόλαια πετρελαίου θέρμανσης Δεκεμβρίου για 49¢


V.4.4.4 Κερδοσκοπία ενός Hedge Fund στο Αργό Πετρέλαιο WTI

Η εφαρμογή του αποθηκευτικού ανοίγματος απαιτεί την ταυτόχρονη και αντίστροφη τοποθέτηση σε δυο ΣΜΕ που λήγουν σε διαφορετικές χρονικές περιόδους. Ο θεσμικός επενδυτής Hedge Fund Investors, μια δεξαμενή χρημάτων που δεν υπόκειται στους αυστηρούς κανονισμούς με τους οποίους λειτουργούν τα αμοιβαία κεφάλαια, επιζητεί να επωφεληθεί από την ισχυροποίηση των τιμών του αργού πετρελαίου και τη ρευστότητα που προσφέρουν οι αγορές ενέργειας. Ο συνήθης τρόπος με τον οποίο λειτουργεί ένα αντισταθμισμένο κεφάλαιο (hedge fund) είναι όχι η απευθείας κερδοσκοπική τοποθέτηση ως προς την εξέλιξη των τιμών ενός εμπορεύματος ή τίτλου, αλλά η τοποθέτηση σε ένα άνοιγμα τιμών.
Στο συγκεκριμένο παράδειγμα η Hedge Fund Investors ενδιαφέρεται να τοποθετηθεί στο αργό πετρέλαιο του Τέξας με την ονομασία WTI (West Texas Intermediate) που είναι αντικείμενο διαπραγμάτευσης στο χρηματιστήριο εμπορευμάτων ΝΥΜΕΧ. Τα ΣΜΕ αργού πετρελαίου τύπου WTI αναφέρονται σε 1.000 βαρέλια και αποτιμώνται σε δολάρια ΗΠΑ ανά βαρέλι. Προσφέρονται προς διαπραγμάτευση για κάθε ένα από τους επόμενους 30 μήνες ενώ υπάρχουν και μακροπρόθεσμα συμβόλαια με διάρκεια 36,48,60,72 και 84 μήνες. Η τελευταία ημέρα συναλλαγών είναι τρεις εργάσιμες πριν την 25η του μήνα που προηγείται του μήνα λήξης του ΣΜΕ. Η εκκαθάριση ενός ΣΜΕ στη λήξη γίνεται με τη φυσική παράδοση του αργού πετρελαίου. Τέλος, υπάρχει μέγιστη μεταβολή της τιμής 10 $/βαρέλι για κάθε μήνα λήξης. Συγκεκριμένα, όταν οι συναλλαγές πραγματοποιούνται για 5 συνεχή λεπτά της ώρας στο όριο της επιτρεπόμενης μεταβολής, οι συναλλαγές διακόπτονται για 5 λεπτά και ξαναρχίζουν με επέκταση της επιτρεπόμενης μεταβολής για άλλα 10 $/βαρέλι.
Η Hedge Fund Investors παρατηρεί τον Απρίλιο ότι το συμβόλαιο ΣΜΕ WTI λήξης Σεπτεμβρίου αποτιμάται στα 38,55 $/βαρέλι ενώ το ΣΜΕ Δεκεμβρίου στα 37,54 $/ βαρέλι. Το άνοιγμα των 1,01$ ανά βαρέλι για διάστημα 5 μηνών είναι αυτό στο οποίο εστιάζεται η προσοχή. Με δεδομένη την ενορχηστρωμένη προσπάθεια από τους παραγωγούς να αυξήσουν την ημερήσια παραγωγή τους ώστε να μειωθεί η τιμή σε χαμηλότερα επίπεδα που να μπορούν να υπηρετήσουν την παγκόσμια οικονομική ανάπτυξη, η τιμή του ανοίγματος θεωρείται μικρή. Έτσι αποφασίζεται να αγοραστεί το άνοιγμα σε μέγεθος 20 συμβολαίων ΣΜΕ στοιχηματίζοντας ότι μέχρι τα τέλη Αυγούστου θα δοθεί η ευκαιρία στο άνοιγμα να μεγαλώσει και έτσι να κλείσει η θέση με κερδοφορία.
Η αγορά του ανοίγματος ΣΜΕ Σεπτεμβρίου-ΣΜΕ Δεκεμβρίου πραγματοποιήθηκε με την αγορά 20 ΣΜΕ Σεπτεμβρίου και την ταυτόχρονη πώληση 20 ΣΜΕ Δεκεμβρίου. Για το επόμενο διάστημα του καλοκαιριού μετά την αγορά του ανοίγματος, διαπιστώθηκε η διατήρηση των τιμών μετρητοίς στα ίδια περίπου επίπεδα του Απριλίου καθώς οι καταναλώτριες χώρες ενίσχυαν τα αποθέματα τους. Όμως, η αδιάκοπη και αυξημένη ροή του αργού πετρελαίου έπεισε τις αγορές ότι το φθινόπωρο οι τιμές θα υποχωρήσουν με αποτέλεσμα η τιμή του ΣΜΕ Δεκεμβρίου στις 8 Αυγούστου να έχει μειωθεί στα 35,05 $/βαρέλι. Με δεδομένη την τιμή του ΣΜΕ Σεπτεμβρίου ακόμη στα 38,17 $/βαρέλι, το άνοιγμα αυξήθηκε στα 3,12 $ δίνοντας το πράσινο φως για την πώληση του ανοίγματος. Έτσι, το κλείσιμο των ανοιχτών θέσεων γίνεται με την πώληση 20 ΣΜΕ Σεπτεμβρίου και την αγορά 20 ΣΜΕ Δεκεμβρίου. Το συνολικό αποτέλεσμα από την τοποθέτηση αποθηκευτικού ανοίγματος είναι 42.200 δολάρια και υπολογίζεται ως εξής: (μεταβολή ανοίγματος) χ (Πολλαπλασιαστής ΣΜΕ) χ (Αριθμός ΣΜΕ) = (3,12-1,01) Χ 1.000 Χ 20 = 42.200 δολάρια. Η πλήρης εικόνα της τοποθέτησης παρουσιάζεται στον παρακάτω πίνακα.
	
	ΑΓΟΡΑ ΑΡΓΟΥ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ
	ΣΥΝΑΛΛΑΓΕΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΣΜΕ

	12 ΑΠΡΙΛΙΟΥ
	Η Hedge Fund Investors διαπίστωσε ότι παρά τις καταβαλλόμενες προσπάθειες μείωσης της τιμής του πετρελαίου από την πλευρά των παραγωγών, η αγορά εξακολουθεί να μην πείθεται ότι αυτό θα επιτευχθεί. Το αποτέλεσμα είναι να εμφανίζεται το άνοιγμα ΣΜΕ Σεπτεμβρίου - ΣΜΕ Δεκεμβρίου μόνο 1,01 $/βαρέλι. Με την οικονομική διαίσθηση ότι αυτή η διαφορά είναι μικρή και θα μεγαλώσει μέχρι τέλη Αυγούστου, αγοράζεται το άνοιγμα.
	Αποθηκευτικό άνοιγμα:
 ΣΜΕ Σεπτ. =   38,55 $/βαρ. -ΣΜΕ Δεκ. = - 37,54 $/βαρ. Άνοιγμα = 1,01 $/βαρ.
Αγορά ανοίγματος: Αγορά 20 ΣΜΕ Σεπτ. και Πώληση 20 ΣΜΕ Δεκεμβρίου

	8ΑΥΓΟΥΣΤΟΥ
	Με το πέρασμα του χρόνου οι αγορές αρχίζουν να ισορροπούν. Οι κυβερνήσεις αυξάνουν τα στρατηγικά τους αποθέματα διατηρώντας τις τιμές μετρητοίς υψηλά. Όμως, η συνεχής και αυξημένη ροή πετρελαίου εδραιώνει την πεποίθηση ότι οι τιμές θα έχουν πτωτική πορεία καθώς το άνοιγμα διευρύνθηκε στα 2,12 $/βαρέλι. Έτσι αποφασίστηκε να κλείσει το αποθηκευτικό άνοιγμα.
	Αποθηκευτικό άνοιγμα: 
ΣΜΕ Σεπτ. =  38,17 $/βαρ. -ΣΜΕ Δεκ. = - 35,05 $/βαρ. Άνοιγμα = 3,12 $/βαρ.
Πώληση ανοίγματος: Πώληση 20 ΣΜΕ Σεπτ. και Αγορά 20 ΣΜΕ Δεκεμβρίου

	αποτελεσμα κερδοσκοπίας
	
	Κέρδος Ανοίγματος = 3,12-1,01 = 2,11 $/ουγκιά ή συνολικά: 2,11x20x1.000 = 42.200$


V.4.5 Παραδείγματα αντιστάθμισης στις ενεργειακές αγορές με δικαιώματα 

V.4.5.1 Αντιστάθμιση πώλησης πετρελαιο-παραγωγικής εταιρείας

Ο τρόπος υπολογισμού που χρησιμοποιείται για τον προσδιορισμό του αριθμού των δικαιωμάτων στην αντιστάθμιση βασίζεται στην αξία της θέσης μετρητοίς προς αντιστάθμιση καθώς και στην αξία που κλειδώνεται με τα δικαιώματα κατά την εξάσκηση. Ο υπολογισμός αυτός έχει ως εξής:
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Όπως και προηγουμένως, ανάλογα με το είδος του δικαιώματος που χρησιμοποιείται, η απόλυτη τιμή του δέλτα αναφέρεται είτε στο δικαίωμα αγοράς (δα) είτε στο δικαίωμα πώλησης (δπ). Οι δύο εξισώσεις δίνουν την ίδια απάντηση ως προς τον αριθμό των δικαιωμάτων που απαιτούνται εφόσον η τιμή εξάσκησης ταυτίζεται με την τιμή μετρητοίς του υποκειμένου και ο πολλαπλασιαστής είναι 1. Σε κάθε άλλη περίπτωση θα πρέπει να γίνει η ανάλογη προσαρμογή κυρίως ως προς τον πολλαπλασιαστή.
Έστω για παράδειγμα ότι μια πετρελαιο-παραγωγική εταιρεία ανησυχώντας για ενδεχόμενη πτώση των τιμών επιθυμεί να αντισταθμίσει με τη βοήθεια των δικαιωμάτων την αξία των 3 εκ. βαρελιών που θα παράγει σε 4 μήνες. Καθώς η θέση της εταιρείας στην αγορά μετρητοίς είναι θετική, η εταιρεία θα αναζητήσει την απόκτηση δικαιωμάτων πώλησης ώστε να προστατευτεί από ενδεχόμενη πτώση των τιμών. Εάν τα δικαιώματα που χρησιμοποιεί έχουν δέλτα -0,43, το ερώτημα είναι ποια θέση στα δικαιώματα θα πρέπει να δημιουργήσει. Αντικαθιστώντας τα δεδομένα, υπολογίζεται το μέγεθος της θέσης στην αγορά των δικαιωμάτων:
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= 6.976.744 βαρέλια

Με δεδομένο ότι κάθε συμβόλαιο σε αργό πετρέλαιο αναφέρεται σε 1.000 βαρέλια, θα απαιτηθούν 6.977 δικαιώματα αργού πετρελαίου για να καλύψουν το 100% της προγραμματισμένης παραγωγής. Εάν η εταιρεία επιθυμεί μερική αντιστάθμιση, π.χ., 60%, τότε ο αριθμός των απαιτουμένων δικαιωμάτων θα περιοριστεί στα 4.186 (= 6.977*0,60).
V.4.5.2 Αντιστάθμιση αγοράς διυλιστηρίου αργού πετρελαίου WTI
Ένα διυλιστήριο αναζητεί να εφαρμόσει μια πολιτική προστασίας κατά τη διάρκεια μιας επίμονης ανοδικής πορείας του πετρελαίου. Η θέση του διυλιστηρίου ως προς το αργό πετρέλαιο είναι αρνητική και απειλείται από την άνοδο των τιμών του πετρελαίου. Παρά την κερδοφορία που επιτυγχάνεται με την άνοδο της τιμής του αργού πετρελαίου καθώς οι τιμές της βενζίνης και των άλλων προϊόντων της διύλισης αυξάνονται με τη σειρά τους, εν τούτοις το διυλιστήριο επιθυμεί να κλειδώσει την τιμή στα σημερινά επίπεδα και να επωφεληθεί από περαιτέρω βελτίωση του περιθωρίου κέρδους σε περίπτωση πτώσης των τιμών του αργού. Η ανωτέρω επιδίωξη του διυλιστηρίου είναι δυνατή εφόσον αποκτηθούν δικαιώματα αγοράς αργού πετρελαίου. Η αγορά με υψηλή ρευστότητα στα παράγωγα πετρελαίου είναι η αγορά του ΝΥΜΕΧ που προσφέρει δικαιώματα αγοράς που έχουν ως υποκείμενο τα συμβόλαια ΣΜΕ αργού πετρελαίου τύπου WTI.

Το διυλιστήριο διαθέτει ικανές αποθηκευτικές εγκαταστάσεις αργού πετρελαίου για συνεχή διύλιση τριών μηνών. Η δυναμικότητα του διυλιστηρίου υπό κανονικές συνθήκες είναι 3.000 βαρέλια αργού πετρελαίου μηνιαίως τα παράγωγα του οποίου διατίθενται απευθείας στα πρατήρια με αποτέλεσμα οι ανάγκες αποθήκευσης στους χώρους της διύλισης να είναι μικρές. Η διοίκηση του διυλιστηρίου επιθυμεί να «δοκιμάσει» την επιτυχία αυτής της στρατηγικής αντισταθμίζοντας το 50% του αργού πετρελαίου που θα χρειαστεί σε 3 μήνες. Από το αποτέλεσμα της στρατηγικής αυτής θα κριθεί η περαιτέρω χρησιμοποίηση της.

Σήμερα, η τιμή μετρητοίς του αργού πετρελαίου WTI στο ΝΥΜΕΧ τιμάται προς 50 δολάρια. Μεταξύ των δικαιωμάτων με τιμή εξάσκησης πλησιέστερα στην τιμή μετρητοίς είναι ένα δικαίωμα αγοράς με τιμή εξάσκησης τα 52 δολάρια. Το δικαίωμα αυτό λήγει σε 85 ημέρες και έχει ως υποκείμενο τίτλο ένα συμβόλαιο ΣΜΕ με τιμή διαπραγμάτευσης 53,44 δολάρια το βαρέλι. Η ετήσια διακύμανση της μεταβολής της τιμής αυτού του συμβολαίου ΣΜΕ στο WTI είναι 0,49%. Τέλος, το ισχύον ακίνδυνο επιτόκιο βρίσκεται στο 3,5%.

Με βάση τα ανωτέρω, υπολογίζεται ο αριθμός των δικαιωμάτων που θα πρέπει να αγοραστούν για να καλυφθεί το 50% της θέσης μετρητοίς. Η παραγωγή τριών μηνών αθροίζεται στα 9.000 και επομένως η κατά 50% προστασία της αφορά 4.500 βαρέλια αργού πετρελαίου. Έτσι, με βάση την τιμή μετρητοίς, η αξία προς αντιστάθμιση είναι ίση με 225.000$ (=4.500*50$). Στη συνέχεια υπολογίζεται το 
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 = 0,8255 και το δέλτα του δικαιώματος αγοράς σε ΣΜΕ, 
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= 0,7890. Με βάση τα ανωτέρω, θα απαιτηθούν μόλις 5 συμβόλαια για την προστασία της θέσης που στην τιμή των 1,64 δολαρίων ενός δικαιώματος ανά βαρέλι, θα κοστίσουν 8.200 δολάρια.
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                                                                            ΕΓΑΡΜΟΓΗ ΣΤΗΝ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ ΑΓΟΡΑΣ ΚΑΥΣΙΜΩΝ ΜΙΑΣ ΑΕΡΟΠΟΡΙΚΉΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ 
Στην εφαρμογή αυτή παρουσιάζονται αναλυτικά όλα τα βήματα για την αντιστάθμιση αγοράς καυσίμων μιας αεροπορικής εταιρίας με ΣΜΕ και με δικαιώματα σε ΣΜΕ. Τέλος παρουσιάζονται τα συμπεράσματα από την σύγκριση των 2  στρατηγικών.

VI.1  Εισαγωγή

Το κόστος των καυσίμων για τις αεροπορικές εταιρίες έχει ανέβει πολύ τα τελευταία χρόνια. Παρόλο που αυτό το κόστος είναι αντισταθμίσιμο δεν υπάρχει τρόπος να εξαλειφθεί πλήρως. Έτσι οι αεροπορικές εταιρίες χρησιμοποιούν μια πλειάδα στρατηγικών για να μειώσουν τον κίνδυνο αγοράς που κυμαίνονται από την μη ανάληψη αντιστάθμισης μέχρι και την πλήρη αντιστάθμιση του κινδύνου, χρησιμοποιώντας παράγωγα χρηματοοικονομικά προϊόντα.
 Επειδή οι περισσότερες αεροπορικές εταιρίες παραμένουν χωρίς αντιστάθμιση των καυσίμων τους, έχει παρατηρηθεί πως οι εταιρίες που όντως χρησιμοποιούν μεθοδολογίες αντιστάθμισης των κινδύνων, έχουν ανταγωνιστικό πλεονέκτημα και αυξημένη επιχειρησιακή αξία (firm value). 

Τα έξω-χρηματιστηριακά παράγωγα προϊόντα που προσφέρονται από τράπεζες επενδύσεων παρουσιάζουν χαμηλή ρευστότητα, υψηλές τιμές και δεν επαρκούν για την κάλυψη των μεγάλων αναγκών μιας αεροπορικής εταιρίας. Από την άλλη όμως στα χρηματιστήρια ενέργειας της Αμερικής παρόλο που η ρευστότητα είναι ικανοποιητική, δεν υπάρχουν ακόμα παράγωγα προϊόντα για καύσιμα αεροπλάνων. Γι΄ αυτό το λόγο οι αεροπορικές εταιρίες χρησιμοποιούν προϊόντα που είναι πολύ στενά συσχετισμένα με τα καύσιμα όπως το πετρέλαιο θέρμανσης. Επειδή το πετρέλαιο θέρμανσης δεν έχει 100% συσχέτιση με τα καύσιμα, εισάγεται κίνδυνος βάσης. Βάση είναι η διαφορά ανάμεσα στην σημερινή τιμή αγοράς των καυσίμων και στην τιμή του συμβολαίου μελλοντικής εκπλήρωσης σε πετρέλαιο θέρμανσης που θα χρησιμοποιηθεί στην αντιστάθμιση. Ο κίνδυνος βάσης είναι αποτέλεσμα του ότι η σχέση ανάμεσα στην τιμή του καυσίμου και του ΣΜΕ πετρελαίου θέρμανσης δεν παραμένει σταθερή κατά τη διάρκεια της αντιστάθμισης.
Δεν είναι πάντα βέλτιστο για τις αεροπορικές εταιρίες να αντισταθμίζουν την πλήρη ποσότητα καυσίμων που χρειάζονται. Το ποσοστό της συνολικής απαραίτητης ποσότητας καυσίμων που πρέπει να αντισταθμίσουν για να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο ονομάζεται βέλτιστο ποσοστό αντιστάθμισης (optimal hedge ratio). 
VI.2  Το πρόβλημα της αντιστάθμισης αγοράς καυσίμων
Είναι 1η Σεπτεμβρίου και μια αεροπορική εταιρία ξέρει πως θα χρειαστεί 2.000.000 γαλόνια καυσίμων σε ένα μήνα. Θέλει να εξασφαλιστεί έναντι της ανόδου των τιμών χρησιμοποιώντας παράγωγα χρηματοοικονομικά συμβόλαια. Με αυτό τον τρόπο αφενός θέλει να κλειδώσει την προθεσμιακή τιμή ενός μηνός από σήμερα (ώστε να απαλύνει τις επακόλουθες πιέσεις στην τιμολογιακή της πολιτική που μια βραχυπρόθεσμη αύξηση των τιμών επιφέρει) και αφετέρου να μην επιβαρυνθεί με την αποθήκευση των καυσίμων. Ο κίνδυνος ως προς τον οποίο θα γίνει η αντιστάθμιση είναι ο κίνδυνος αγοράς της μελλοντικής τιμής των καυσίμων. Σε κάθε περίπτωση, η επιτυχία της αεροπορικής εταιρίας θα κριθεί από την ικανότητα της να διατηρεί τα μερίδια αγοράς καθώς και την κερδοφορία της. Για να το επιτύχει αυτό θα πρέπει αφενός να είναι ανταγωνιστική στην τιμολογιακή της πολιτική, αφετέρου να μην υστερεί στη χρήση εργαλείων προστασίας από τις μεταβολές στις τιμές των καυσίμων. Στο βαθμό που υπάρχουν οργανωμένες αγορές παραγώγων σε συμβόλαια ΣΜΕ και δικαιώματα σε ΣΜΕ, αδυναμία χρήσης αυτών των εργαλείων καθιστά τη θέση της εταιρίας επισφαλή. Με άλλα λόγια, ενώ η εταιρεία θα έχει ένα συγκριτικό πλεονέκτημα σε σχέση με τις άλλες εταιρείες που επέλεξαν την αντιστάθμιση εάν οι τιμές των καυσίμων μειωθούν, η εταιρεία θα βρεθεί σε δύσκολη ανταγωνιστική θέση εάν οι τιμές αυξηθούν και οι άλλες εταιρείες του κλάδου έχουν εξασφαλιστεί ολικώς ή εν μέρει από την άνοδο των τιμών. Επειδή δε η μακρόχρονη επιτυχής λειτουργία μιας εταιρείας εδραιώνεται μέσα από συνεχείς επιτυχείς βραχυχρόνιες επικρατήσεις στην αγορά, η παράλειψη δημιουργίας αντιστάθμισης έστω και για μια χρονική περίοδο μπορεί να αποδειχτεί μοιραία για τη συνέχιση της λειτουργίας της εταιρείας.
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Διακύμανση 20 ημερών τιμής πετρελαίου θέρμανσης στο NYMEX

Η εξασφάλιση από τον κίνδυνο ανόδου ή πτώσεως των τιμών των καυσίμων δεν πραγματοποιείται δίχως κάποιο κόστος. Στην περίπτωση όπου η αντιστάθμιση επιτυγχάνεται με την αγοραπωλησία συμβολαίων ΣΜΕ, το κόστος δεν δύναται να προκαθοριστεί αλλά θα εξαρτηθεί από τη διαφορά των τιμών του ΣΜΕ τις ημέρες ανοίγματος και κλεισίματος της αντιστάθμισης. Στην περίπτωση που η αντιστάθμιση γίνεται δια μέσου αγοράς δικαιωμάτων προαίρεσης, το κόστος της αντιστάθμισης περιορίζεται στην τιμή απόκτησης του δικαιώματος. Ο προσδιορισμός του κόστους αντιστάθμισης επιτρέπει στους υπεύθυνους στην εταιρεία να προγραμματίζουν τη στρατηγική και τιμολογιακή πολιτική τους κάτω από το σενάριο του ελάχιστου κέρδους που μπορούν να επιτύχουν ενώ παράλληλα δημιουργούν τη δυνατότητα περαιτέρω αύξησης του. Αντίθετα, εάν το κόστος αντιστάθμισης θεωρηθεί υψηλό σε σχέση με την εξασφάλιση που προσφέρει, ενδέχεται οι υπεύθυνοι να επιλέξουν την τακτική της μη αντιστάθμισης ή ακόμη να επιλέξουν την πολιτική της κερδοσκοπίας. Σε κάθε περίπτωση, η επιλογή ενός αντισταθμιστή να μην αντισταθμίσει τις πρώτες ύλες ή/και την παραγωγή του, έχει πολλά κοινά στοιχεία με την επιλογή της κερδοσκοπίας.




VI.2.1 Βήμα 1: Το είδος της αντιστάθμισης:






Επειδή τα καύσιμα αεροπλάνων είναι ένα διεθνές εμπόρευμα, η τιμή τους επηρεάζεται από τους παράγοντες της διεθνούς ζήτησης και προσφοράς. Καθώς η αεροπορική εταιρία δεν διαθέτει τα καύσιμα αλλά τα προμηθεύεται από τις αγορές καυσίμων, η θέση της ως προς αυτά είναι αρνητική, με αποτέλεσμα να υπάρχουν αρνητικές επιπτώσεις στα αποτελέσματα της εταιρείας όταν οι τιμές των καυσίμων ανέλθουν, και θετικές επιπτώσεις όταν οι τιμές των καυσίμων υποχωρήσουν. Άρα πρέπει να ληφθεί μια θετική θέση στην αγορά ΣΜΕ δηλαδή θα πραγματοποιηθεί αντιστάθμιση αγοράς. 

VI.2.2 Βήμα 2: Ο χρόνος εφαρμογής της αντιστάθμισης 






Η αντιστάθμιση πρέπει να εφαρμόζεται τη στιγμή που γίνεται η ανάληψη της θέσης μετρητοίς ή όταν γίνει σαφής ο χρόνος που η συγκεκριμένη θέση θα αναληφθεί μελλοντικά καθώς και το μέγεθος της υποκείμενη θέσης. Άρα πρέπει να γίνει άμεσα. 





VI.2.3 Βήμα 3: Η επιλογή είδους συμβολαίου






Επειδή δεν υπάρχουν εξειδικευμένα συμβόλαια καυσίμων θα χρησιμοποιήσει τα ΣΜΕ πετρελαίου θέρμανσης που διαπραγματεύονται στο NYMEX και κάθε ένα αντιστοιχεί σε 42.000 γαλόνια. Η επιλογή γίνεται λόγω της υψηλής συσχέτισης που έχουν τα 2 προϊόντα. 


	Συμβόλαιο
	Πετρέλαιο θέρμανσης

	χρηματιστήριο 
	NYMEX

	Παράδοση
	Όλους τους μήνες

	Μέγεθος συμβολαίου (γαλόνια)
	42000

	Εκφρασμένο σε 
	Cents/γαλόνι

	Αξία ανά μονάδα σε $
	4,2

	Ελάχιστη μεταβολή τιμών ΣΜΕ (μονάδες)
	1

	Ημερήσιο όριο μεταβολής τιμών ΣΜΕ (μονάδες)
	2000

	Ελάχιστη μεταβολή τιμών δικαιωμάτων (μονάδες)
	1

	Ημερήσιο όριο μεταβολής τιμών δικαιωμάτων (μονάδες)
	ουδέν


Χαρακτηριστικά του ΣΜΕ που επιλέχθηκε
Επειδή η επιτυχία της αντιστάθμισης βασίζεται στο βαθμό συσχέτισης της τιμής μετρητοίς με την τιμή ΣΜΕ, η κατάλληλη επιλογή είναι το συμβόλαιο ΣΜΕ με τη βραχύτερη λήξη που όμως έχει διάρκεια τουλάχιστον μέχρι την ημέρα που η υποκείμενη θέση κλείνει.





VI.2.4 Βήμα 4: Υπολογισμός της αναλογίας αντιστάθμισης και αριθμού συμβολαίων ΣΜΕ
Συμβολισμοί:
· 
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: Μεταβολή στην τιμή μετρητοίς S κατά τη διάρκεια του χρονικού διαστήματος αντιστάθμισης.
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: Μεταβολή στην τιμή μετρητοίς S κατά τη διάρκεια του χρονικού διαστήματος αντιστάθμισης.
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: Τυπική απόκλιση του 
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: Τυπική απόκλιση του 
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: Συντελεστής συσχέτισης ανάμεσα σε 
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: Διακύμανση της θέσης του αντισταθμιστή
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: Ποσοστό αντιστάθμισης που ελαχιστοποιεί την διακύμανση της θέσης του αντισταθμιστή

Όταν ένας αντισταθμιστής έχει αρνητική θέση στην υποκείμενη αγορά και θετική στην προθεσμιακή, η μεταβολή στην αξία της θέσης του κατά το χρόνο ζωής της αντιστάθμισης και για κάθε μονάδα του υποκείμενου προϊόντος είναι: 
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Για την εκτίμηση των παραμέτρων χρησιμοποιούμε την μέθοδο της γραμμικής παλινδρόμησης ανάμεσα στα 
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και 
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. Για 15 συνεχόμενους μήνες καταγράφεται η μεταβολή 
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της τιμής των καυσίμων και την μεταβολή 
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 του συμβολαίου ΣΜΕ πετρελαίου θέρμανσης που θα χρησιμοποιούσαμε για αντιστάθμιση εκείνο τον μήνα. Η επιλογή του διαστήματος του ενός μηνός για τις παρατηρήσεις γίνεται επειδή συμπίπτει με το διάστημα που κρατάει η αντιστάθμιση που θέλουμε να πραγματοποιήσουμε.
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      γραμμικής παλινδρόμησης ανάμεσα στα 
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             Διακύμανση θέσης ως προς ποσοστό αντιστάθμισης
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Η αποτελεσματικότητα της αντιστάθμισης μετράται από το ποσοστό της διακύμανσης που εξαλείφεται με την αντιστάθμιση και ισούται με                                   
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αποτέλεσμα που λαμβάνεται και από το τετράγωνο του συντελεστή συσχέτισης.
· 
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: Το μέγεθος θέσης μετρητοίς
· 
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Q

: Το μέγεθος προθεσμιακής θέσης
· 
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N

: Βέλτιστος αριθμός συμβολαίων ΣΜΕ που πρέπει να αγοραστούν προκειμένου να ελαχιστοποιηθεί ο κίνδυνος
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Απεικόνιση της αντιστάθμισης με ΣΜΕ

[image: image326.png]Nerpihaio

Yépuavang 0,808
069§ 071§
0,604

n Eemrepfpioy 10 Okrwppioy



[image: image327.png]Kagopa
0.79%

0,654 0,708

0,614

Tn Eemmeubpiov 1 Okrwhpiov




Σενάρια για τις τιμές σε ένα μήνα
	Αποτέλεσμα της αντιστάθμισης αγοράς καυσίμων με ΣΜΕ

	
	ΑΓΟΡΑ ΜΕΤΡΗΤΟΙΣ
	ΑΓΟΡΑ ΣΜΕ

	1 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ
	Η αεροπορική εταιρεία προβλέπει την αγορά 2.000.000 γαλονιών καυσίμου τον Οκτώβριο για τις ανάγκες λειτουργίας της.
	Αγορά 37 ΣΜΕ Οκτωβρίου πετρελαίου θέρμανσης προς 0,71$ ανά γαλόνι. Η τιμή μετρητοίς των καυσίμων είναι 0,65$ ανά γαλόνι 

	Σενάριο Α: Άνοδος Τιμών Καυσίμων

	1 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ
	Η αεροπορική εταιρεία προμηθεύεται 2.000.000 γαλόνια καυσίμου από την αγορά μετρητοίς για 0,79$ ανά γαλόνι με κόστος 1.580.000$
	Πώληση των 37 ΣΜΕ Οκτωβρίου πετρελαίου θέρμανσης στην τιμή των 0,80$ ανά γαλόνι 


	ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ

ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗΣ
	Αγοραία Τιμή    1.580.000$                         

- Προθεσμιακό κέρδος 139.860$
Καθαρή τιμή αγοράς = 1.440.140$                                            
	Προθεσμιακό κέρδος =

0,09$*42000*37= 139.860$

	ΧΩΡΙΣ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ
	Καθαρή τιμή αγοράς = 1.580.000$

	Σενάριο Β: Πτώση Τιμών Καυσίμων

	1 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ
	Η αεροπορική εταιρεία προμηθεύεται 2.000.000 γαλόνια καυσίμου από την αγορά μετρητοίς για 0,61$ ανά γαλόνι με κόστος 1.220.000$
	Πώληση των 37 ΣΜΕ Οκτωβρίου πετρελαίου θέρμανσης στην τιμή των 0,60$ ανά γαλόνι


	ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ

ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗΣ
	Αγοραία Τιμή    1.220.000$
+ Προθεσμιακή ζημιά = 170.940$
Καθαρή τιμή αγοράς = 1.390.940$                                            
	Προθεσμιακή ζημιά =

0,11$*42000*37= 170.940$

	ΧΩΡΙΣ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ
	Καθαρή τιμή αγοράς = 1.220.000$ (Συμφέρει)


Ένα βασικό χαρακτηριστικό της αντιστάθμισης είναι η εκ των προτέρων γνώση του αποτελέσματος της, δηλαδή τον περιορισμό του κίνδυνου στον οποίο εκτίθεται η θέση του αντισταθμιστή. Το βασικό πλεονέκτημα των συμβολαίων ΣΜΕ στην αντιστάθμιση είναι ο επαρκής προσδιορισμός του αποτελέσματος της αντιστάθμισης. Με εξαίρεση την αβεβαιότητα που υπάρχει ως προς τη μεταβολή της βάσης, η μεταβολή κατά μία μονάδα στην τιμή του υποκειμένου έχει παρόμοια επίδραση στη μεταβολή της τιμής του συμβολαίου ΣΜΕ. Ιδιαίτερα για ΣΜΕ που έχουν μικρή διάρκεια, η μεταβολή των τιμών μετρητοίς και ΣΜΕ είναι παράλληλη και ισότιμη. Έτσι, λαμβάνοντας την αντίθετη θέση από τη θέση μετρητοίς, η αρχική τιμή του ΣΜΕ κλειδώνεται και μεταβάλλεται μόνο ως προς τη μεταβολή της βάσης. 
VI.2.5 Βήμα 5: Αντιστάθμιση με δικαιώματα προαίρεσης 

Σκοπός της αεροπορικής εταιρίας εδώ είναι για είναι η απόκτηση προστασίας για την ανειλημμένη θέση μετρητοίς χρησιμοποιώντας συμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεσης. Το προστατευτικό δικαίωμα αγοράς δίνει στην εταιρία τη δυνατότητα (αλλά όχι την υποχρέωση) να αγοράσει τα καύσιμα που χρειάζεται σε συγκεκριμένη τιμή μια συγκεκριμένη χρονική στιγμή. Το δικαίωμα αυτό αποκτά αξία όταν οι τιμές των καυσίμων εξελίσσονται ανοδικά, ενώ η αξία του είναι ελάχιστη ως μηδενική σε περίπτωση πτώσης των τιμών. Η απόκτηση του δικαιώματος αγοράς αναδεικνύεται σε χρήσιμο εργαλείο στην περίπτωση όπου ο αντισταθμιστής διαθέτει αρνητική θέση στην αγορά μετρητοίς, όπως η αεροπορική εταιρία του παραδείγματος και επιθυμεί να προστατευτεί από ενδεχόμενη άνοδο των τιμών.
Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζεται το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης γενικά για μια αρνητική θέση μετρητοίς με την αγορά δικαιωμάτων αγοράς. Το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης μετράται με τη χρηματοροή της απόδοσης της αντιστάθμισης για κάθε πιθανή τιμή του υποκειμένου τίτλου κατά την ημέρα λήξης του δικαιώματος. Κατά την εφαρμογή της αντιστάθμισης, η τιμή του δικαιώματος ήταν ίση με C, η τιμή μετρητοίς του υποκειμένου ήταν Χ και η χρηματοροή της θέσης μετρητοίς προσδιορίζεται από τη γραμμή ΕΖ. Η κερδοφορία του δικαιώματος αγοράς με τιμή εξάσκησης Χ και νεκρό σημείο X+C για κάθε τιμή του υποκειμένου τίτλου ή αγαθού ορίζεται από τη χρηματοροή CBΔ. Εάν οι δύο αυτές ανεξάρτητες θέσεις συμπεριληφθούν σε ένα ενιαίο χαρτοφυλάκιο, τότε η απόδοση του χαρτοφυλακίου θα ισούται με το άθροισμα των χρηματοροών των δύο επιμέρους θέσεων. Με την υπόθεση ότι η θέση μετρητοίς καλύπτεται πλήρως, η χρηματοροή ΑΒΓ του χαρτοφυλακίου που προκύπτει έχει το χαρακτήρα της χρηματοροής μιας θέσης αγοράς ενός δικαιώματος πώλησης.
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Αντιστάθμιση με αγορά δικαιώματος αγοράς

Σύμφωνα με την απόδοση της αντιστάθμισης ΑΒΓ, για κάθε τιμή μεγαλύτερη της τιμής εξάσκησης Χ, το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης θα είναι αρνητικό και ίσο με το κόστος απόκτησης του δικαιώματος. Καθώς ο αντισταθμιστής με αρνητική θέση επιζητεί να προστατευτεί από την άνοδο των τιμών, με την ανωτέρω αντιστάθμιση το επιτυγχάνει. Για τιμές μικρότερες του Χ, το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης βαίνει βελτιούμενο με τη σταδιακή πτώση των τιμών, μια εξέλιξη που ακολουθεί την απόδοση της θέσης μετρητοίς αλλά υπολείπεται κατά το κόστος C της αντιστάθμισης ανά μονάδα του υποκειμένου.
Συμπερασματικά, η ανωτέρω αντιστάθμιση ικανοποιεί τους στόχους ενός αντισταθμιστή με αρνητική θέση στην αγορά μετρητοίς προσφέροντας προστασία από άνοδο των τιμών αλλά χωρίς να εξουδετερώνεται η δυνατότητα κερδοφορίας σε περίπτωση πτώσης των τιμών. Η ενσωμάτωση της θέσης μετρητοίς και του δικαιώματος δημιουργεί ένα συνθετικό χαρτοφυλάκιο, η μαθηματική έκφραση του οποίου έχει ως εξής: 
Συνθετική θέση αγοράς δικαιώματος πώλησης = Αρνητική θέση μετρητοίς + Αγορά δικαιώματος αγοράς.

Παρόλο που οι βασικοί τρόποι αντιστάθμισης με δικαιώματα προσφέρουν τα βασικά οφέλη της αντιστάθμισης, οι δυνατότητες που προσφέρουν οι συμπληρωματικοί τρόποι δεν μπορούν να αγνοηθούν. Καθώς για κάθε μια θέση μετρητοίς υπάρχουν δυο είδη δικαιωμάτων που μπορούν να χρησιμοποιηθούν, παραμένει ως ερώτημα ποια από τις δυο θέσεις θα επιλέξει ο αντισταθμιστής. 
Η αρνητική θέση ΑΒ μπορεί να αντισταθμιστεί είτε με το βασικό τρόπο αντιστάθμισης στο διάγραμμα (α), είτε με το συμπληρωματικό τρόπο αντιστάθμισης στο διάγραμμα (β). Οι αποδόσεις των δύο χαρτοφυλακίων που δημιουργούνται παριστάνονται με τις διακεκομμένες γραμμές ΓΔΕ και ΖΗΘ, αντίστοιχα, οι οποίες μπορούν να συνδυαστούν στο ίδιο Διάγραμμα (γ). Οι δύο αποδόσεις τέμνονται στα σημεία Κ και Λ που αντιστοιχούν στα επίπεδα τιμών 
[image: image329.wmf]1
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 και 
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, αντίστοιχα. Για τις τιμές του υποκειμένου γύρω από την αρχική τιμή 
[image: image331.wmf]0
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 (
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), η απόδοση του χαρτοφυλακίου με το συμπληρωματικό τρόπο υπερτερεί της απόδοσης του χαρτοφυλακίου που δημιουργείται με το βασικό τρόπο. Το αντίθετο συμβαίνει για τις τιμές του υποκειμένου εκτός του ανωτέρου διαστήματος τιμών ((S<
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 και S>
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Αντιστάθμιση Αρνητικής Θέσης Μετρητοίς

Καθώς σε διαφορετικές τιμές του υποκειμένου ο ένας τρόπος πλεονεκτεί έναντι του άλλου, η κατάλληλη επιλογή του τρόπου αντιστάθμισης θα προσδιοριστεί με βάση τις προσδοκίες του αντισταθμιστή για τη μεταβολή και μεταβλητότητα των τιμών και στην αποστροφή του κίνδυνου που τον χαρακτηρίζει. Οι τιμές 
[image: image339.wmf]1

S

 και 
[image: image340.wmf]2

S

 που αποτελούν σημεία σύγκρισης των δύο επιλογών αντιστάθμισης είναι συναρτήσεις των τιμών του δικαιώματος αγοράς και πώλησης που χρησιμοποιούνται για την αντιστάθμιση. Εάν η τιμή εξάσκησης Χ είναι ίδια για το δικαίωμα αγοράς και πώλησης, τότε οι δύο τιμές ορίζονται ως εξής:
[image: image341.wmf]1
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 = X-(C+P) και
[image: image342.wmf]2
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 = Χ+(C+Ρ).

Στο παράδειγμά μας έγινε κατανοητό πως με τα προθεσμιακά συμβόλαια μπορεί να κλειδωθεί μια συμφέρουσα μελλοντική τιμή καυσίμου
επιτυγχάνοντας τη διασφάλιση έναντι μιας ενδεχόμενης ανόδου των τιμών. Τι γίνεται όμως αν οι τιμές πέσουν; Είδαμε στο παράδειγμα πως σε αυτή την περίπτωση η προθεσμιακή ζημιά είναι αμετάβλητα 170.940$. Δεν γίνεται δηλαδή να εκμεταλλευτούμε την ενδεχόμενη πτώση των τιμών χρησιμοποιώντας προθεσμιακά συμβόλαια. Για το σκοπό αυτό πρέπει να χρησιμοποιηθούν δικαιώματα προαίρεσης πάνω στο ΣΜΕ πετρελαίου θέρμανσης. Μεταξύ των δικαιωμάτων που προσφέρονται επιλέγεται αυτό με τιμή εξάσκησης πλησιέστερα στην τιμή μετρητοίς και χρόνο ίσο με 1 μήνα.
	Τιμή εξάσκησης δικαιώματος:
	$0,73

	Λήξη δικαιώματος σε ημέρες
	30

	Λήξη δικαιώματος σε έτη:
	0,0822

	Τιμή διαπραγμάτευσης υποκείμενου  ΣΜΕ σε δολάρια ανά γαλόνι
	$0,71

	Ακίνδυνο επιτόκιο σε ετήσια βάση

	3,50%

	Ετήσια διακύμανση της μεταβολής της τιμής του ΣΜΕ στο ΝΥΜΕΧ είναι
	0,49%

	Τυπική απόκλιση μεταβολής της τιμής του ΣΜΕ
	0,07


Χαρακτηριστικά του δικαιώματος που έχει επιλεχθεί
d1 δικαιώματος αγοράς σε ΣΜΕ      
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N(d1)= 0,455035536
d2 δικαιώματος αγοράς σε ΣΜΕ 
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N(d2)= 0,454381744
Δέλτα δικαιώματος αγοράς σε ΣΜΕ
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Αξία δικαιώματος: 
[image: image346.wmf]()

,12

[()*()]

f

rTt

F

Tt

CeFNdXNd

--

=-

=  $0,04
Βέβαια δεν είναι απαραίτητο να κάνουμε πάντα όλους αυτούς τους υπολογισμούς. Η αξία των δικαιωμάτων είναι ανά πάσα στιγμή διαθέσιμη από τα χρηματιστήρια παραγώγων. Έστω πως την 1η Σεπτεμβρίου αγοράζεται ένα δικαίωμα αγοράς με τιμή εξάσκησης $0,73 και λήξη σε 30 μέρες.
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Σενάρια για τις τιμές σε ένα μήνα

	Αποτέλεσμα της αντιστάθμισης αγοράς καυσίμων με δικαίωμα αγοράς

	
	ΑΓΟΡΑ ΜΕΤΡΗΤΟΙΣ
	ΑΓΟΡΑ ΔΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ

	1 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ
	Η αεροπορική εταιρεία προβλέπει την αγορά 2.000.000 γαλονιών καυσίμου τον Οκτώβριο για τις ανάγκες λειτουργίας της.
	Αγορά δικαιώματος αγοράς πετρελαίου θέρμανσης προς 0,73$ ανά γαλόνι. Η τιμή μετρητοίς των καυσίμων είναι 0,65$ ανά γαλόνι 

	Σενάριο Α: Άνοδος Τιμών Καυσίμων

	1 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ
	Η αεροπορική εταιρεία προμηθεύεται 2.000.000 γαλόνια καυσίμου από την αγορά μετρητοίς για 0,79$ ανά γαλόνι 
	Εξάσκηση του δικαιώματος αγοράς πετρελαίου θέρμανσης στην τιμή των 0,73$ ανά γαλόνι 


	ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ

ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗΣ
	Αγοραία Τιμή    0,79$ ανά γαλόνι
- Προθεσμιακό κέρδος 0,02$ ανά γαλόνι Καθαρή τιμή αγοράς = 0,77$ ανά γαλόνι
	κέρδος =0,79$ - 0,73$- 0,04$=

0,02$ ανά γαλόνι

	ΧΩΡΙΣ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ
	Καθαρή τιμή αγοράς = 0,79$ ανά γαλόνι

	Σενάριο Β: Πτώση Τιμών Καυσίμων

	1 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ
	Η αεροπορική εταιρεία προμηθεύεται 2.000.000 γαλόνια καυσίμου από την αγορά μετρητοίς για 0,61$ ανά γαλόνι 
	Το δικαιώματος αγοράς πετρελαίου θέρμανσης δεν εξασκείται καθόλου


	ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ

ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗΣ
	Αγοραία Τιμή    0,61$ ανά γαλόνι
+ ζημιά 0,04$ ανά γαλόνι 
Καθαρή τιμή αγοράς = 0,65$ ανά γαλόνι
	Ζημιά= 0,04$ ανά γαλόνι

	ΧΩΡΙΣ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ
	Καθαρή τιμή αγοράς = 0,61$ ανά γαλόνι


VI.3  Συμπεράσματα παραδείγματος
Για να γίνουν περισσότερο κατανοητές οι διαφορές των δυο παραγώγων στην αντιστάθμιση εξετάζεται η περίπτωση μιας αρνητικής θέσης μετρητοίς η οποία αντισταθμίζεται πρώτον, με την αγορά συμβολαίων ΣΜΕ και δεύτερον, με την αγορά δικαιωμάτων αγοράς. Στο παρακάτω διάγραμμα γίνεται η σύγκριση των χρηματοροών των δυο παραγώγων στην αντιστάθμιση. Η συγκεκριμένη μορφή του διαγράμματος προκύπτει από τις εξής υποθέσεις: η μεταβολή των τιμών παρατηρείται κατά την ημέρα λήξης των συμβολαίων και η βάση (Α-Χ) παραμένει σταθερή σε όλο το διάστημα τιμών S.
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Σύγκριση χρηματοροών ΣΜΕ και Δικαιωμάτων Αγοράς

Για καλύτερη σύγκριση μεταξύ των δυο στρατηγικών γίνεται η υπόθεση ότι η τιμή αγοράς των ΣΜΕ είναι ίση με την τιμή εξάσκησης του δικαιώματος αγοράς. Στο διάγραμμα παρουσιάζονται οι χρηματοροές της θετικής θέσης ΣΜΕ και της θετικής θέσης στο δικαίωμα αγοράς για όλες τις πιθανές τιμές S του υποκειμένου τίτλου. Για τις τιμές S<X, η χρηματοροή του ΣΜΕ είναι αρνητική ενώ για τις τιμές S>X, η χρηματοροή γίνεται θετική. Πιο συγκεκριμένα, για τις τιμές     S<Β, όπου Β = Χ-Τιμή του δικαιώματος, η χρηματοροή του δικαιώματος αγοράς υπερτερεί της χρηματοροής του ΣΜΕ. Ο λόγος είναι ότι η τιμή του δικαιώματος αγοράς είναι η μέγιστη ζημία που μπορεί να προκύψει για τον κάτοχο του. Αντίθετα, για τις τιμές S>B, η χρηματοροή του ΣΜΕ υπερτερεί της χρηματοροής του δικαιώματος. Αυτό συμβαίνει γιατί παρά την παράλληλη κίνηση που παρουσιάζουν οι δύο χρηματοροές, η χρηματοροή του δικαιώματος αγοράς υπολείπεται της χρηματοροής του ΣΜΕ κατά το κόστος απόκτησης του δικαιώματος. Η υπεροχή της χρηματοροής του ΣΜΕ ως προς τη χρηματοροή του δικαιώματος αγοράς στο μεγαλύτερο μέρος των τιμών δεν αποτελεί κριτήριο επιλογής. Η πραγματική διάσταση της ωφέλειας που προσφέρει κάθε ένα παράγωγο είναι η συνολική απόδοση της αντιστάθμισης συμπεριλαμβανομένης της χρηματοροής της αρνητικής θέσης μετρητοίς, όπως παρουσιάζεται στο παρακάτω διάγραμμα. Η συνολική απόδοση της αντιστάθμισης παρουσιάζεται με τη διακεκομμένη γραμμή στα δύο σχήματα.
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Σύγκριση της αντιστάθμισης με ΣΜΕ και Δικαιώματα Αγοράς

Στην αντιστάθμιση με συμβόλαια ΣΜΕ, κλειδώνεται η διαφορά τιμών Α-Χ σε όλα τα επίπεδα του υποκειμένου S. Έτσι, άσχετα με την κατεύθυνση των μεταβολών του υποκειμένου, το κέρδος Α-Χ θα παραμένει σταθερό. Αντίστοιχα, στην περίπτωση που η διαφορά Α-Χ ήταν αρνητική, η ζημία θα παρέμενε σταθερή σε όλα τα επίπεδα τιμών του υποκειμένου. 
Στην αντιστάθμιση με δικαιώματα αγοράς, η απόδοση της αντιστάθμισης δεν παραμένει σταθερή αλλά είναι συνάρτηση της τιμής του υποκειμένου. Για τιμές μεγαλύτερες της τιμής εξάσκησης το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης είναι αρνητικό και ισούται με το κόστος απόκτησης των δικαιωμάτων. Για τιμές μικρότερες της τιμής εξάσκησης, το αποτέλεσμα βελτιώνεται όσο μικρότερη είναι η τιμή του υποκειμένου. Καθώς στην περίπτωση της αρνητικής θέσης μετρητοίς η ωφέλεια προκύπτει από την πτώση των τιμών, η αντιστάθμιση με δικαιώματα δεν εξουδετερώνει το κέρδος, όπως στην περίπτωση της αντιστάθμισης με ΣΜΕ, αλλά του επιτρέπει να αναδειχτεί.
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                                                                            ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
Στο τελευταίο αυτό κεφάλαιο αναφέρονται γενικά συμπεράσματα για την αντιστάθμιση του κινδύνου αγοράς με ΣΜΕ και με δικαιώματα προαίρεσης και για την ξεχωριστή φύση των προθεσμιακών αγορών ενέργειας από τις άλλες προθεσμιακές αγορές. Τέλος εξετάζεται η αναγκαιότητα και η ωφέλεια των προθεσμιακών αγορών ενέργειας και παρουσιάζονται περαιτέρω κατευθύνσεις για την αποτελεσματική αντιστάθμιση κινδύνων στις αγορές ενέργειας.

VII.1 Διαφορές της αντιστάθμισης κινδύνου αγοράς με ΣΜΕ  και με δικαιώματα

Σε αντίθεση με τα συμβόλαια ΣΜΕ, το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης με δικαιώματα δεν είναι γνωστό εκ των προτέρων. Αυτό συμβαίνει καθώς παραμένει άγνωστο κατά πόσο στη λήξη του δικαιώματος η εξάσκηση του θα είναι επωφελής. Έτσι, εάν η διαπραγμάτευση του δικαιώματος γίνεται πάνω από το χρηματικό του ισοδύναμο, η μεταβολή της τιμής στον τίτλο τοις μετρητοίς ακολουθείται στενά από τις μεταβολές στην τιμή του δικαιώματος ώστε να προστατεύεται ικανοποιητικά η αξία της θέσης μετρητοίς χωρίς αναπροσαρμογή της αντιστάθμισης. Στην περίπτωση, όμως, που το δικαίωμα είναι υπό διαπραγμάτευση κάτω από το χρηματικό του ισοδύναμο, η μεταβολή της αξίας του υποκειμένου δεν ακολουθείται από τη μεταβολή της τιμής του δικαιώματος. Σε αυτή την περίπτωση είναι αναγκαία η είσοδος νέων δικαιωμάτων στο χαρτοφυλάκιο για να προστατευτεί η αρχική θέση μετρητοίς. Η αδυναμία να καταστεί γνωστός ο αριθμός των δικαιωμάτων που θα απαιτηθούν για να επιτευχθούν οι στόχοι της αντιστάθμισης, αποτελεί μειονέκτημα για τα δικαιώματα και την αποτελεσματικότητα της αντιστάθμισης που προσφέρουν.
Η μικρότερη αποτελεσματικότητα που παρουσιάζει η αντιστάθμιση με δικαιώματα απαιτεί τη στενή παρακολούθηση της θέσης αντιστάθμισης μέχρι την πλήρη ολοκλήρωση της. Αντίθετα, στην περίπτωση της αντιστάθμισης με συμβόλαια ΣΜΕ η αντιστάθμιση τοποθετείται στην αρχή και δεν απαιτεί περαιτέρω προσαρμογή εφόσον η βάση κινηθεί εντός των προβλεπόμενων ορίων. Η διαφορά στην ανάγκη παρακολούθησης μετά την ανάληψη της αντιστάθμισης με δικαιώματα επιβαρύνει το κόστος της αντιστάθμισης καθώς απαιτεί συνεχείς αγοραπωλησίες δικαιωμάτων που συνοδεύονται αφενός με κόστος συναλλαγών και αφετέρου με κόστος διαχείρισης της θέσης.
Το κόστος της αντιστάθμισης είναι ένα άλλο στοιχείο που διαφέρει ανάλογα με το παράγωγο που επιλέγεται στην αντιστάθμιση. Από το ένα μέρος, η απόκτηση των δικαιωμάτων συνοδεύεται από ένα συγκεκριμένο κόστος που βασίζεται στην τιμή και τον αριθμό των δικαιωμάτων. Το κόστος αυτό δεν επηρεάζεται από τη μετέπειτα μεταβολή της τιμής του δικαιώματος εκτός από την περίπτωση που για τη βελτίωση της αποτελεσματικότητας της αντιστάθμισης μεταβληθεί ο απαιτούμενος αριθμός δικαιωμάτων. Σε μια τέτοια περίπτωση το κόστος ενδέχεται να αυξηθεί (εάν αγοραστούν επιπρόσθετα δικαιώματα) αλλά επίσης και να μειωθεί (εάν πουληθούν δικαιώματα). Στην περίπτωση των συμβολαίων ΣΜΕ, το αρχικό κόστος απόκτησης είναι συνήθως μικρό και περιορίζεται στο περιθώριο ασφάλισης. Όμως, στη συνέχεια και ανάλογα με τις μεταβολές των τιμών ΣΜΕ και τον ημερήσιο διακανονισμό που γίνεται, το απαιτούμενο περιθώριο ασφάλισης μεταβάλλεται και μπορεί είτε να αυξηθεί είτε να μειωθεί. Καθώς το κόστος αντιστάθμισης δεν είναι γνωστό εκ των προτέρων, δημιουργείται αβεβαιότητα στον αντισταθμιστή.
Το τέταρτο στοιχείο διαφοράς που έχουν τα δύο παράγωγα εργαλεία σχετίζεται με το είδος της κερδοφορίας που επιτυγχάνεται στην αντιστάθμιση. Με τη χρήση συμβολαίων ΣΜΕ η τιμή κλειδώνεται από τη στιγμή εκκίνησης της αντιστάθμισης και επομένως το κέρδος ή ζημία που προκύπτει από τη διαφορά των τιμών μετρητοίς είναι γνωστό εκ των προτέρων με μόνη τη διαφορά που θα προκύψει από τη μεταβολή της βάσης. Στην περίπτωση της αντιστάθμισης με δικαιώματα, κλειδώνεται η μέγιστη ζημία ή το κόστος που μπορεί να προκύψει. Όμως, το πλεονέκτημα που έχει αυτή η τοποθέτηση είναι η δυνατότητα για περαιτέρω κερδοφορία εφόσον η τιμή του δικαιώματος ενισχυθεί και το δικαίωμα προσφέρεται προς εξάσκηση.

Οι ανωτέρω διαφορές που χαρακτηρίζουν τα δύο είδη αντιστάθμισης κατά κύριο λόγο οφείλονται αφενός στη συμμετρία των αποδόσεων μεταξύ του τίτλου μετρητοίς και του συμβολαίου ΣΜΕ και αφετέρου στην ασυμμετρία των αποδόσεων του τίτλου μετρητοίς και του δικαιώματος. Με τη σειρά της, η συμμετρία ή ασυμμετρία της απόδοσης του παραγώγου με τον υποκείμενο τίτλο πηγάζει από τα χαρακτηριστικά του παραγώγου. 
VII.2 Η διαφορετική φύση των αγορών ενέργειας

Αν και οι αγορές ενέργειας αποτελούν το πιο πρόσφατο πεδίο εφαρμογής στρατηγικών διαχείρισης κινδύνων με τη χρήση των παράγωγων συμβολαίων, ωστόσο διαφέρουν κατά πολύ από τις ήδη αναπτυγμένες και ώριμες αγορές χρήματος και κεφαλαίου. Τα θεμελιώδη στοιχεία διαμόρφωσης των τιμών στις αγορές χρήματος και κεφαλαίου είναι σχετικά λίγα και μπορούν εύκολα να ενσωματωθούν στα ποσοτικά υποδείγματα τιμολόγησης Οι ενεργειακές αγορές όμως ανταποκρίνονται σε μια δυναμική αλληλεξάρτηση ανάμεσα στην παραγωγή και χρήση, μεταφορά και αποθήκευση, αγορά και πώληση. Ζητήματα όπως αποθήκευση, η μεταφορά, οι καιρικές συνθήκες και οι τεχνολογικές εξελίξεις διαδραματίζουν πρωτεύοντα ρόλο στις συγκεκριμένες αγορές. Έτσι, το συστατικό αυτό στοιχείο που κάνει τις αγορές ενέργειας τόσο διαφορετικές από τις υπόλοιπες αγορές είναι ο υπερβάλλον αριθμός των θεμελιωδών στοιχείων διαμόρφωσης των τιμών, ο οποίος δημιουργεί μια άκρως περίπλοκη συμπεριφορά της πορείας των τιμών.

Σχετικά με το θέμα της επίπτωσης των οικονομικών κύκλων στις αγορές ενέργειας παρατηρείται μια διαφορά σε σύγκριση με τις παγκόσμιες χρηματαγορές και κεφαλαιαγορές. Σε γενικό επίπεδο, οι περισσότερες οικονομικές αγορές εμφανίζουν μια ανοδική και μια καθοδική κίνηση γύρω από κάποιου είδους σημείο ισορροπίας. Η διαδικασία της επιστροφής της αγοράς στο επίπεδο ισορροπίας της ονομάζεται "αναστροφή στον μέσο" (mean reversion). Οι αγορές επιτοκίων παρουσιάζουν μια σχετικά αδύναμη αναστροφή στον μέσο, η πραγματική απόδοση της οποίας σχετίζεται με τους οικονομικούς κύκλους. Στην περίπτωση των ενεργειακών αγορών, όμως, παρατηρείται μια ισχυρότερη αναστροφή στον μέσο και για απολύτως διαφορετικούς λόγους από αυτούς που ισχύουν στις αγορές επιτοκίων. Η αναστροφή στον μέσο στα ενεργειακά προϊόντα εμφανίζεται ως συνάρτηση του πόσο γρήγορα η πλευρά της προσφοράς στην αγορά μπορεί να αντιδράσει σε "γεγονότα" ή του πόσο γρήγορα αυτά απομακρύνονται. Ξηρασίες, πόλεμοι και άλλα γεγονότα που γεννούν ειδήσεις δημιουργούν νέες και απροσδόκητες ανισορροπίες μεταξύ προσφοράς και ζήτησης. Η αναστροφή στον μέσο υπολογίζει το πόσο χρόνο χρειάζεται για να "διασκορπιστούν" τα γεγονότα ή για να επιστρέψουν σε μια κατάσταση ισορροπίας η προσφορά και η ζήτηση.
	ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΩΝ ΑΓΟΡΩΝ ΚΑΙ ΑΓΟΡΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ
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	Λίγοι
	Κυμαίνονται, από λίγοι έως πάρα πολλοί

	Ρευστότητα
	Υψηλή
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Οι ενεργειακές αγορές λειτουργούν με δύο στοιχεία από την πλευρά της προσφοράς, τα οποία δεν υφίστανται στις χρηματοοικονομικές αγορές: την παραγωγή και την αποθήκευση. Οι μακροχρόνιες επιπτώσεις της παραγωγής, οι οποίες σχετίζονται με τις προσδοκίες για την παραγωγική ικανότητα και το κόστος παραγωγής σε μακροπρόθεσμο επίπεδο, απεικονίζονται στις προθεσμιακέ; τιμές των ενεργειακών προϊόντων. Ωστόσο, η περιορισμένη δυνατότητα αποθήκευσης στις ενεργειακές αγορές δημιουργεί μια ευμετάβλητη ανά μέρα συμπεριφορά διάφορων επίπεδων για τον ηλεκτρισμό, αλλά και το φυσικό αέριο, το πετρέλαιο θέρμανσης και το ακατέργαστο πετρέλαιο. Μία ακόμα συνέπεια του προβλήματος της "οριοθέτησης της αποθήκευσης (storage limitation) είναι το ότι, ενώ οι τρέχουσες τιμές παρουσιάζουν ιδιαίτερα υψηλή μεταβλητότητα, οι προθεσμιακές τιμές εμφανίζουν μεταβλητότητες, οι οποίες μειώνονται σημαντικά καθώς οι ημερομηνίες λήξης των συμβολαίων εκτείνονται σε μακρά χρονικά διαστήματα. Το χαρακτηριστικό της μεταβλητότητας στις προθεσμιακές τιμές συνδέεται με το γεγονός ότι σε μακροχρόνιο επίπεδο αναμένεται η προσφορά και η ζήτηση να ισορροπήσουν, επιφέροντας έτσι τον καθορισμό μακροπρόθεσμων προθεσμιακών τιμών, που απεικονίζουν ένα σχετικά σταθερό σημείο ισορροπίας της τιμής.
Το ζήτημα της αποθήκευσης των ενεργειακών προϊόντων επηρεάζει τις τιμές τους, με αποτέλεσμα οι τελευταίες να παρουσιάζουν μια "διχασμένη προσωπικότητα". Οι ενεργειακές τιμές καθορίζονται τόσο από τις βραχυπρόθεσμες συνθήκες αποθήκευσης, όσο και από τις μακροπρόθεσμες συνθήκες της μελλοντικής προσφοράς ενέργειας. Η "διχασμένη προσωπικότητα" των ενεργειακών τιμών απορρέει από το ότι οι βραχυπρόθεσμες προθεσμιακές τιμές απεικονίζουν την ποσότητα της ενέργειας που βρίσκεται αποθηκευμένη το τρέχον διάστημα, ενώ οι μακροπρόθεσμες προθεσμιακές τιμές απεικονίζουν τη συμπεριφορά της μελλοντικής ενέργειας, π.χ. της ενέργειας που βρίσκεται "στο έδαφος".
Τα στοιχεία από την πλευρά της ζήτησης που διαμορφώνουν τις τιμές της ενέργειας είναι η ικανοποιητική απόδοση (convenience yield) και η εποχικότητα (seasonally), τα οποία δεν έχουν αντίστοιχα στις αγορές χρήματος και κεφαλαίου. Οι βιομηχανικοί χρήστες ενέργειας είναι αυτοί που καθορίζουν την αγοραία αξία της ικανοποιητικής απόδοσης. Η ικανοποιητική απόδοση συνδέεται με το πριμ (premium) που πληρώνουν οι βιομηχανικοί χρήστες για να έχουν την απαραίτητη ενέργεια να λειτουργούντα εργοστάσια τους. Ουσιαστικά, με το πριμ αυτό πάνω στην τιμή της ενέργειας που πληρώνουν αποφεύγουν το κόστος ευκαιρίας διακοπής της παραγωγής τους. Πιο συγκεκριμένα, η ικανοποιητική απόδοση είναι το καθαρό όφελος μείον το κόστος αποθήκευσης, εκτός του χρηματοδοτικού. Οι εποχικές επιπτώσεις στις τιμές της ενέργειας αποτελούν συνάρτηση των γεωγραφικών περιοχών στα πλαίσια μιας χώρας ή μιας ηπείρου και μετρώνται, όχι μόνο μέσω των ιστορικών τρεχουσών τιμών, αλλά και με την παρατήρηση των προθεσμιακών τιμών.
Σχετικά με το ζήτημα του ρυθμιστικού κανονιστικού πλαισίου που διέπει τις αγορές ενέργειας παρατηρείται μια επιταχυνόμενη μετάβαση σε αποκανονικοποιημένους και απελευθερωμένους όρους λειτουργίας σε συγκριτικά βραδύτερο χρονικό διάστημα από ότι οι χρηματοοικονομικές αγορές. Σχετικά με το θέμα της ρευστότητας των αγορών ενέργειας, παρατηρείται μια έλλειψη ιστορικών στοιχείων και πληροφοριών, καθώς και σχετικά μικροί ημερήσιοι όγκοι διαπραγμάτευσης, λόγο κυρίως της σχετικά μικρής ηλικίας των αγορών σε όρους παράγωγων συμβολαίων και διαχείρισης κίνδυνου. Αυτό σημαίνει ότι δεν υπάρχουν αρκετές πληροφορίες σχετικά με τις τρέχουσες και προθεσμιακές τιμές, γεγονός που οδηγεί σε καταστάσεις έλλειψης ρευστότητας των αγορών. Αυτή η έλλειψη ρευστότητας δημιουργεί προβλήματα στη διαδικασία "αποκάλυψης των τιμών" (price discovery), μέσω της οποίας οι συμμετέχοντες στην αγορά είναι σε θέση να παρατηρούν τις αγοραίες τιμές, όπως αυτές απορρέουν από το μηχανισμό της προσφοράς και της ζήτησης.
Σχετικά με το ζήτημα της συγκέντρωσης των αγορών, παρατηρείται μια αισθητή διαφορά ανάμεσα στις αγορές ενέργειας και τις άλλες αγορές. Και αυτό γιατί, ενώ οι χρηματοοικονομικές αγορές είναι συγκεντρωμένες σε όρους σημείου συναλλαγών, κεφαλαίου και εξειδίκευσης, οι αγορές ενέργειας χαρακτηρίζονται από έναν υψηλό βαθμό αποκέντρωσης. Για παράδειγμα, στις ΗΠΑ οι χρηματιστηριακές αγορές της Νέας Υόρκης και του Σικάγου αποτελούν τα εγχώρια αλλά και παγκόσμια χρηματοοικονομικά κέντρα συναλλαγών, σε αντίθεση με την αγορά ενέργειας όπου υπάρχουν αρκετά κέντρα συναλλαγών, που αποτελούν σημεία μεταφοράς ενεργείας (delivery points). Έτσι, ενώ πολλοί παραγωγοί και τελικοί χρήστες ενεργείας χρησιμοποιούν προθεσμιακή συμβόλαια που διαπραγματεύονται στη Νέα Υόρκη ή σε κάποια άλλη χρηματιστηριακή αγορά, τα συμβόλαια αυτά αντιπροσωπεύουν τιμές συγκεκριμένων σημείων μεταφοράς, τα οποία μπορεί να εμφανίζουν μια συμπεριφορά πολύ διαφορετική από αυτή της τοπικής αγοράς όπου λαμβάνει χώρα η αντιστάθμιση. Επιπλέον, η αποκέντρωση των αγορών ενέργειας εισαγάγει και την έννοια του γεωγραφικού "κινδύνου βάσης", ο οποίος είναι μοναδικός σε αυτές τις αγορές. Έτσι, ενώ στο χρηματοοικονομικό σύστημα μιας χώρας το νόμισμα της αξίζει το ίδιο σε οποιοδήποτε γεωγραφικά σημείο της χώρας, η τιμή μιας ποσότητας ενέργειας (π.χ. ηλεκτρικής ενέργειας) καθορίζεται σύμφωνα με το σημείο μεταφοράς.
Ο τελευταίος παράγοντας που διαφοροποιεί τις ενεργειακές αγορές από τις υπόλοιπες αγορές αφορά τον τύπο των χρηματοοικονομικών συμβολαίων που χρησιμοποιούνται από τους τελικούς χρήστες παραγώγων. Έτσι, ενώ στις οργανωμένες χρηματοοικονομικές αγορές τα συμβόλαια είναι τυποποιημένα, σχετικά εύκολα να εισαχθούν σε υποδείγματα τιμολόγησης και ικανοποιούν την πλειονότητα των αναγκών των επενδυτών τα ενεργειακά συμβόλαια παρουσιάζουν συχνά μια πολυπλοκότητα σε όρους στάθμισης των τιμών και των χαρακτηριστικών των σημείων μεταφοράς λόγω των μεγάλων και διαφοροποιημένων αναγκών των τελικών χρηστών.
VII.3  Η αναγκαιότητα της αντιστάθμισης στις σύγχρονες αγορές ενέργειας
Η αυξημένη χρήση της αντιστάθμισης με παράγωγα ενεργειακά συμβόλαια είναι άμεση απόρροια της μεγάλης αβεβαιότητας που υπάρχει στις αγορές ενέργειας για τις μελλοντικές τιμές των ενεργειακών προϊόντων. Στα παρακάτω διαγράμματα συγκρίνεται η διακύμανση της τιμής αγοράς του χρυσού, της ζάχαρης, του δείκτη S&P 500 και του πετρελαίου WTI από τον Ιανουάριο του 1989 μέχρι τον Δεκέμβριο του 2001.
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Τιμές αγοράς χρυσού, ζάχαρης, δείκτη S&P 500 και πετρελαίου WTI από 1/1/1989 μέχρι 31/12/2001

Ιστορικά δεδομένα επιβεβαιώνουν πως οι τιμές της ενέργειας έχουν μεγαλύτερες διακυμάνσεις από τις τιμές άλλων προϊόντων. Στα διαγράμματα βλέπουμε πως η τιμή της ζάχαρης είναι σταθερή γύρω στα 10 cents ανά pound. Η τιμή του χρυσού που κινήθηκε από $350 έως $420 ανά ουγκιά από το 1989 έως το 1995, άρχισε να πέφτει από τα μέσα του 1996. Ο δείκτης S&P 500 γενικά ανέβαινε μέχρι τις αρχές του 2000 και μετά ακολούθησε πτωτική πορεία. Σε αντίθεση με τις προηγούμενες συμπεριφορές τιμών, η τιμή πετρελαίου WTI δε φαίνεται να υπακούει σε κάποιες ξεκάθαρες τάσεις. 
Στα παρακάτω διαγράμματα συγκρίνεται η διακύμανση της τιμής αγοράς του πετρελαίου WTI, του πετρελαίου θέρμανσης, της αμόλυβδης βενζίνης και του φυσικού αερίου.
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Τιμές πετρελαίου WTI, πετρελαίου θέρμανσης, αμόλυβδης βενζίνης και φυσικού αερίου από 1/1/1999 μέχρι 31/5/2002

Η τιμή του πετρελαίου φαίνεται να κυμαίνεται τυχαία γύρω από μια μέση τιμή των $20 το βαρέλι και οι τιμές του πετρελαίου θέρμανσης και του φυσικού αερίου τείνουν και αυτές να κινούνται με παρόμοιο τρόπο και συσχετισμένα με την τιμή του πετρελαίου. Κάποια ξεσπάσματα στις τιμές δε φαίνεται να έχουν κάποια φυσική αιτιολόγηση. Οι τιμές της ηλεκτρικής ενέργειας το 1999 σε 4 σημεία πώλησης στην Αμερική (Midwest (ECAR), Pennsylvania-Maryland-New Jersey (PJM), California-Oregon border (COB), και στο Palo Verde) παρουσιάζουν έντονα ξεσπάσματα κατά τους καλοκαιρινούς μήνες.
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Τιμές αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας το 1999 σε 4 σημεία πώλησης στην Αμερική από 1/1/1999 μέχρι 31/5/2002

Επιπρόσθετα οι τιμές της ηλεκτρικής ενέργειας στη Δυτική ακτή κατά το χειμώνα και την άνοιξη του 2001. Οι τιμές του φυσικού αερίου και του ηλεκτρισμού εξαρτώνται σε μεγάλο βαθμό από τις καιρικές συνθήκες και επιπλέον αυτά τα προϊόντα είναι πολύ ακριβό να μεταφερθούν και να αποθηκευτούν. Η μέση ιστορική διακύμανση για ένα αριθμό προϊόντων και εμπορευμάτων φαίνεται στον παρακάτω πίνακα. Τα χρηματοοικονομικά προϊόντα παρουσιάζουν την χαμηλότερη διακύμανση ενώ τα ενεργειακά την μεγαλύτερη με την ηλεκτρική ενέργεια να έχει την μέγιστη διακύμανση.
	Προϊόν ή Εμπόρευμα 
	Μέση ιστορική διακύμανση (ποσοστό) 
	Αγορά 
	Περίοδος 

	Ηλεκτρισμός

	  California-Oregon Border 
	309.9 
	Spot-Peak 
	1996-2001 

	  Cinergy 
	435.7 
	Spot-Peak 
	1996-2001 

	  Palo Verde 
	304.5 
	Spot-Peak 
	1996-2001 

	  PJM 
	389.1 
	Spot-Peak 
	1996-2001 

	Φυσικό αέριο και πετρέλαιο

	  Light Sweet Crude Oil, LLS 
	  38.3 
	Spot 
	1989-2001 

	  Motor Gasoline, NYH 
	  39.1 
	Spot 
	1989-2001 

	  Heating Oil, NYH 
	  38.5 
	Spot 
	1989-2001 

	  Natural Gas 
	  78.0 
	Spot 
	1992-2001 

	Χρηματοοικονομικά

	  Federal Funds Rate 
	  85.7 
	Spot 
	1989-2001 

	  Stock Index, S&P 500 
	  15.1 
	Spot 
	1989-2001 

	  Treasury Bonds, 30 Year 
	  12.6 
	Spot 
	1989-2001 

	Μέταλλα

	  Copper, LME Grade A 
	  32.3 
	Spot 
	Ιανουάριος 1989-Αύγουστος 2001 

	  Gold Bar, Handy & Harman, NY 
	  12.0 
	Spot 
	1989-2001 

	  Silver Bar, Handy & Harman, NY 
	  20.2 
	Spot 
	Ιανουάριος 1989- Αύγουστος 2001 

	  Platinum, Producers 
	  22.6 
	Spot 
	Ιανουάριος 1989- Αύγουστος 2001 

	Αγροτικά προϊόντα

	  Coffee, BH OM Arabic 
	  37.3 
	Spot 
	Ιανουάριος 1989- Αύγουστος 2001 

	  Sugar, World Spot 
	  99.0 
	Spot 
	Ιανουάριος 1989- Αύγουστος 2001 

	  Corn, N. Illinois River 
	  37.7 
	Spot 
	1994-2001 

	  Soybeans, N. Illinois River 
	  23.8 
	Spot 
	1994-2001 

	  Cotton, East TX & OK 
	  76.2 
	Spot 
	Ιανουάριος 1989- Αύγουστος 2001 

	  FCOJ, Florida Citrus Mutual 
	  20.3 
	Spot 
	Σεπτέμβριος 1998-Δεκέμβριος 2001 


Μέση ιστορική διακύμανση για ένα αριθμό προϊόντων και εμπορευμάτων
VII.4 Η ωφέλεια από την χρήση των προθεσμιακών αγορών ενέργειας
VII.4.1 Διασπορά και διαχείριση κινδύνου

Από την πρώτη στιγμή δημιουργίας των ενεργειακών παραγώγων αξιόγραφων, σκοπός ήταν να μετριαστεί ή ακόμη και να εξουδετερωθεί ο κίνδυνος από τη μεταβολή των τιμών στο μέλλον ή/και από την επιθυμία εξασφάλισης της αγοράς ενός προϊόντος. Έτσι οι παραγωγοί μέσω των παραγώγων εξασφαλίζουν την πώληση των προϊόντων τους σε σταθερή τιμή που συμφωνούν εκ των προτέρων, προστατευόμενοι από τον κίνδυνο μεταβολής της τιμής αργότερα. Με παρόμοιο τρόπο μπορεί να προστατευτεί η έκθεση στον κίνδυνο από την κύρια δραστηριότητα που αναλαμβάνουν οι πάσης φύσεως παραγωγικές μονάδες, έμποροι προϊόντων, εξαγωγείς και εισαγωγείς. Η μετακύλιση του κινδύνου μέσω των παραγώγων αξιόγραφων σε κάποιον άλλο συναλλασσόμενο μπορεί να γίνει είτε επειδή υπάρχουν ταυτόχρονα συναλλασσόμενοι με ακριβώς αντίθετη θέση για ένα συγκεκριμένο αγαθό ή τίτλο, είτε επειδή υπάρχουν κερδοσκόποι οι οποίοι προσφέρονται να αναλάβουν τους εκάστοτε κινδύνους με την προσδοκία επίτευξης κέρδους. Και στις δύο περιπτώσεις επιτυγχάνεται η μείωση και η διασπορά του κινδύνου για τους συναλλασσόμενους αλλά και για το σύνολο της οικονομίας.

VII.4.2  Ανεύρεση και διαμόρφωση τιμών

Η ύπαρξη ρευστής αγοράς ενεργειακών παραγώγων αξιόγραφων επιτρέπει την ανεύρεση και διαμόρφωση των τιμών που αναμένεται να επικρατήσουν στο μέλλον. Οι αγορές εμπορευμάτων αποβλέπουν στη διαμόρφωση τιμών σήμερα καθόσον η συναλλαγή απαιτεί την πληρωμή μετρητοίς με αντάλλαγμα την άμεση παράδοση του προϊόντος. Οι αγορές ενεργειακών παραγώγων, όμως, επιφέρουν μια νέα διάσταση στις συναλλαγές καθόσον αναφέρονται στην παράδοση των υποκειμένων αγαθών ή τίτλων σε συγκεκριμένη στιγμή στο μέλλον με αντίστοιχη καταβολή του ήδη συμφωνημένου ποσού.

Ως εκ τούτου για να πραγματοποιηθεί η συναλλαγή, η τιμή που διαμορφώνεται σήμερα θα πρέπει να αναφέρεται στις συνθήκες προσφοράς και ζήτησης στη μελλοντική αυτή στιγμή. Μια τέτοια δυνατότητα επιτρέπει στους οικονομικούς παράγοντες (οικονομικές μονάδες, οικονομικό επιτελείο της κυβέρνησης, αναλυτές, οικονομικοί σύμβουλοι) να προγραμματίσουν καλύτερα και να αναλάβουν οικονομικές αποφάσεις που αφορούν τη μελλοντική παραγωγή και δραστηριότητα. Οι τιμές που προσδιορίζονται σε μια εύρυθμη αγορά χρησιμεύουν σε μια σειρά από σημαντικές αποφάσεις που έχουν επίπτωση στα μακροοικονομικά μεγέθη της οικονομίας όπως, μέγεθος παραγωγής, πληθωρισμός, απασχόληση, κ.λπ. Αυτό οφείλεται στην ανάληψη πρωτοβουλιών από παραγωγικές μονάδες με βάση τη διαμόρφωση της τιμής στα εκάστοτε χρονικά διαστήματα, όπως μέγεθος αγροτικής έκτασης για σπορά, σύναψη εμπορικών συμβολαίων για εισαγωγές και εξαγωγές, κυβερνητική πολιτική που πρέπει να ακολουθηθεί στη στήριξη αγροτικών τιμών, μέγεθος προβλεπόμενης βιομηχανικής παραγωγής, κ.ά. Έτσι, με τα ενεργειακά παράγωγα διαμορφώνονται οι συνθήκες για την ανάληψη επενδύσεων σήμερα στο βαθμό που προσφέρονται αξιόπιστες εκτιμήσεις για τις τιμές που θα επικρατήσουν στο μέλλον σε μια σειρά από μεταβλητές του άμεσου ενδιαφέροντος όπως επιτόκια, τιμές πρώτων υλών, ισοτιμίες νομισμάτων, χρηματιστηριακές αξίες. Στο βαθμό που τα στοιχεία κόστους όπως προσδιορίζονται από τις σημερινές τιμές που παρατηρούνται για το μέλλον επιτρέπουν τη δημιουργία κερδών, η ανάληψη νέων δραστηριοτήτων θα οδηγήσει στο σχηματισμό κεφαλαίου, γεγονός που θα ωφελήσει όλο το κοινωνικό σύνολο.

VII.4.3  Ελάχιστο κόστος διαχείρισης των κινδύνων

Μια άλλη ωφέλεια που προκύπτει από τις ρευστές αγορές ενεργειακών παραγώγων αξιόγραφων είναι αυτή του ελάχιστου κόστους συναλλαγών. Η ύπαρξη ικανού αριθμού συναλλασσομένων δημιουργεί συνθήκες ρευστότητας στην αγορά που με τη σειρά της οδηγεί σε μικρά κόστη συναλλαγών ανά μονάδα του υποκειμένου εμπορεύματος. Το μικρό κόστος συναλλαγών κάνει προσιτή τη χρήση των παραγώγων αγορών από τους φυσικούς τους χρήστες με αποτέλεσμα την καλύτερη διασπορά και διαχείριση του κινδύνου στο επίπεδο της οικονομίας.

VII.4.4  Μείωση του κόστους λειτουργίας

Η ύπαρξη της προθεσμιακής αγοράς ενέργειας μειώνει το κόστος παραγωγής και βελτιώνει την αποτελεσματικότητα των παραγωγικών μονάδων. Έτσι, ένα διυλιστήριο που επιθυμεί να κλειδώσει την τιμή των πρώτων υλών για τους επόμενους 6 μήνες δεν απαιτείται να έχει τους αποθηκευτικούς χώρους για τις ανάγκες της διύλισης αργού πετρελαίου 6 μηνών. Το κλείδωμα της τιμής του αργού πετρελαίου μπορεί να επιτευχθεί αγοράζοντας συμβόλαια ΣΜΕ που καλύπτουν σταδιακά τις ανάγκες διύλισης (π.χ., για κάθε ένα μήνα) και φροντίζοντας για την παράδοση του αργού πετρελαίου ανά τακτά χρονικά διαστήματα. Με τον τρόπο αυτό αποφεύγεται η κατασκευή μεγαλύτερων αποθηκευτικών χώρων που θα επιβάρυνε το κόστος λειτουργίας του διυλιστηρίου ενώ αξιοποιούνται κατά το μέγιστο οι υπάρχοντες αποθηκευτικοί χώροι, γεγονός που αυξάνει την αποτελεσματικότητα του διυλιστηρίου. Πάντως, σε κάθε περίπτωση επιτυγχάνεται η βασική επιδίωξη του φυσικού αντισταθμιστή να ελέγξει το κόστος των πρώτων υλών και να διαχειριστεί τους κινδύνους που απορρέουν από τις μεταβολές των τιμών τους. Οι ενέργειες αυτές προσφέρουν κοινωνική ωφέλεια, οι πόροι που διατίθενται αξιοποιούνται με τον καλύτερο τρόπο, ενώ παραμένουν περισσότεροι διαθέσιμοι πόροι για άλλες παραγωγικές δραστηριότητες.

VII.4.5  Μείωση του κινδύνου στις αγορές μετρητοίς και στην οικονομία

Μία από τις βασικές επιπτώσεις από τη δημιουργία αγοράς παραγώγων είναι ο επηρεασμός της μεταβλητότητας των τιμών των υποκειμένων τίτλων. Υπάρχουν πολλά παραδείγματα στην ξένη βιβλιογραφία όπου οι τιμές των υποκειμένων αγαθών ή τίτλων σημείωσαν κάμψη μετά την εισαγωγή των παραγώγων. Το εύρημα αυτό δεν είναι καθολικό καθώς υπάρχουν και κάποιες αντικρουόμενες απόψεις για αύξηση της μεταβλητότητας στις αγορές μετρητοίς μετά την εισαγωγή των παραγώγων. Σε κάθε περίπτωση όμως, είναι γεγονός ότι η εισαγωγή των παραγώγων αυξάνει την εμπορευσιμότητα των τίτλων και αγαθών προσφέροντας ευρύτερα οφέλη ρευστότητας και καλύτερης τιμολόγησης στις αγορές μετρητοίς. Η μείωση του κινδύνου στις αγορές μετρητοίς προκύπτει και από το γεγονός ότι τα παράγωγα έχουν σταθεροποιητικό ρόλο στην οικονομία. Π.χ., οι συμμετέχοντες στις χρηματοπιστωτικές αγορές, μεταξύ των οποίων και οι τράπεζες, μπορούν να περιορίσουν τους κινδύνους τους και με τον τρόπο αυτό να μειώσουν τις επιπτώσεις μιας ύφεσης στην οικονομία. 
VII.4.6  Υποστήριξη της εγχώριας αγοράς στοιχειωδών τίτλων

Τέλος, μια άλλη ωφέλεια που προσφέρει η αγορά ενεργειακών παραγώγων είναι η στήριξη και περαιτέρω ανάπτυξη των εγχώριων αγορών ενεργειακών εμπορευμάτων. Το άνοιγμα όλων των αγορών και η κατάργηση επιβολής φόρων και δασμών σε εμπορεύματα που προέρχονται από άλλες χώρες επιτρέπει την ελεύθερη διακίνηση τους παγκοσμίως χωρίς υπέρογκο κόστος. Η αύξηση του ανταγωνισμού σε όλους τους επιχειρηματικούς χώρους οδηγεί σε συνεχείς μεταβολές των τιμών των διαφόρων αγαθών και τίτλων με αποτέλεσμα την αύξηση των πάσης φύσεως επιχειρηματικών κινδύνων.

Για τον καλύτερο προγραμματισμό και τοποθέτηση τους στην αγορά, οι επιχειρήσεις έχουν την ανάγκη διαχείρισης των ενεργειακών τους κινδύνων και για το λόγο αυτό αναζητούν προθεσμιακές αγορές ενέργειας όπου θα μειώσουν ένα μέρος των κινδύνων που αντιμετωπίζουν. Στην περίπτωση όπου δεν υπάρχει εγχώρια αγορά ενεργειακών παραγώγων τίτλων (όπως στην Ελλάδα το 2006), η προσπάθεια διαχείρισης των κινδύνων γίνεται στα χρηματιστήρια ενέργειας ξένων χωρών. Όντως για όλες τις ελληνικές επιχειρήσεις που παράγουν ή εξαρτώνται από ευρέως χρησιμοποιούμενες πρώτες ύλες (π.χ. πετρέλαιο, φυσικό αέριο, ηλεκτρική ενέργεια), η διαχείριση των κινδύνων που συνοδεύουν αυτά τα αγαθά, αναζητείται στα διεθνή χρηματιστήρια εμπορευμάτων όπως το New York Mercantile Exchange και το Nord Pool. 
VII.5 Προοπτικές
Ο ενδιαφερόμενος αναγνώστης μπορεί να συνεχίσει την εξερεύνηση του πεδίου της αντιστάθμισης κινδύνων προς πολλές κατευθύνσεις μερικές από τις οποίες είναι:
· Μαθηματικά μοντέλα αποτίμησης παραγώγων ηλεκτρικής ενέργειας

· Τεχνικές κερδοσκοπίας στις ενεργειακές αγορές

· Αντιστάθμιση Δέλτα και Γάμα με δικαιώματα στις αγορές ενέργειας

· Συμπερίληψη της στοχαστικότητας των επιτοκίων στα μοντέλα

· Αντιστάθμιση στις αγορές ενέργειας με συμβόλαια ανταλλαγών

· Η χρήση των παραγώγων καιρού στην ενεργειακή αντιστάθμιση
· Διερεύνηση σύνθετων στρατηγικών δυναμικής αντιστάθμισης με δικαιώματα
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