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ΦΥLLΑ∆ΙΟ ΑΣΚΗΣΕΩΝ ΙΙΙ

’Askhsh 1 Θεωρήστε το ακόlουθο διωνυµικό µοντέlο για το επιτόκιο εξάµηνου δανεισµού. Κάθε περίο-

δοc του δέντρου αντιστοιχεί σε 6 µήνεc, ενώ οι αδιάφορεc κινδύνου πιθανότητεc είναι
1
2 σε όlουc τουc

κόµβουc.
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Θεωρήστε τώρα ένα συµβόlαιο µεllοντικήc εκπlήρωσηc µε ωρίµανση σε 12 µήνεc επί ενόc 18µηνου οµοlό-

γου όψεωc d10.000.

α. Ποιά είναι σήµερα η (12µηνη) µεllοντική τιµή (future price) του οµοlόγου;
β. Τιµοlογήστε ένα δικαίωµα αγοράc του συµβοlαίου µεllοντικήc εκπlήρωσηc µε ωρίµανση (του δικαιώ-

µατοc) σε έξι µήνεc και παραδοτέα τιµή d9.735.

γ. ΄Εστω τώρα ότι θέlετε να αντισταθµίσετε το παραπάνω δικαίωµα χρησιµοποιώνταc συµβόlαια µεllοντικήc

εκπlήρωσηc όπωc αυτό που περιγράψαµε και 6µηνα οµόlογα. Περιγράψτε πώc θα το επιτυγχάνατε.

δ. Ποιά είναι σήµερα η (12µηνη) προθεσµιακή τιµή (forward price) του οµοlόγου;

’Askhsh 2 Θεωρήστε το παρακάτω υπόδειγµα για τιc αξίεc ενόc τριετούc και ενόc τετραετούc οµοlόγου,

αµφότερα όψεωc €1000. Κάθε περίοδοc του δέντρου αντιστοιχεί σε 1 έτοc.
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α. Βρείτε το µέτρο martingale Q∗
που αντιστοιχεί στην επιlογή του τριετούc οµοlόγου ωc προðόν αναφοράc

(numeraire.)
β. Τιµοlογήστε βάσει του παραπάνω υποδείγµατοc το δικαίωµα να ανταllάξουµε σε δύο χρόνια το τριετέc

οµόlογο µε ένα τετραετέc και €40.

γ. Υποlογίστε το ετήσιο επιτόκιο σε κάθε κόµβο του δέντρου και την αξία του lογαριασµού αγοράc σε

τέσσερα έτη.

δ. Βρείτε το µέτρο martingale Q που αντιστοιχεί στην επιlογή του lογαριασµού αγοράc ωc προðόν αναφοράc
(numeraire.)
ε. Βρείτε την µεllοντική τιµή για ένα τριετέc συµβόlαιο µεllοντικήc εκπlήρωσηc επί του τετραετούc ο-

µοlόγου.

’Askhsh 3 Με βάση το ακόlουθο υπόδειγµα για το ετήσιο επιτόκιο EURIBOR όπου το µέτρο martingale
Q που αντιστοιχεί στο lογαριασµό αγοράc δίνει την ίδια πιθανότητα σε κάθε πιθανό µονοπάτι απαντήστε
στα ακόlουθα ερωτήµατα:
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α. Υποlογίστε τιc ράντεc αποπlηρωµήc ενόc δανείου ύψουc €10.000,00 σε τέσσεριc ισόποσεc ετήσιεc δόσειc

όταν το επιτόκιο δανεισµού είναι 6%.

β. Επαναlάβετε το προηγούµενο ερώτηµα αν το επιτόκιο δανεισµού είναι δύο µονάδεc πάνω από το ετήσιο

επιτόκιο EURIBOR. Εδώ η απάντησή σαc θα αllάζει από κόµβο σε κόµβο.
γ. Μια τράπεζα προσφέρει δάνεια όπωc αυτό του ερωτήµατοc (β) και έναc πεlάτηc τηc επιθυµεί να ανταllάξει

το µεταβlητό επιτόκιο µε σταθερό επιτόκιο R. Για ποιά τιµή του R είναι η αξία τηc ανταllαγήc µηδενική?

’Askhsh 4 Οι τιµέc ενόc 6µηνου, ενόc ετήσιου και ενόc 18µηνου οµοlόγου όψεωc €100 είναι αντίστοιχα

€97,90, €95,60, €93,30. Κατασκευάστε ένα δυωνυµικό δέντρο για το στιγµιαίο επιτόκιο προσαρµοσµένο ώ-

στε να τιµοlογεί σωστά τα παραπάνω οµόlογα για µεταβlητότητα του στιγµιαίου επιτοκίου σ = 0, 16/
√
έτοc.

Στη συνέχεια χρησιµοποιώνταc αυτό το υπόδειγµα τιµοlογήστε ένα δικαίωµα πώlησηc επί του 18µηνου ο-

µοlόγου µε ωρίµανση σε 12 µήνεc και τιµή άσκησηc €98.

’Askhsh 5 Θεωρήστε το παρακάτω υπόδειγµα για το ετήσιο επιτόκιο EURIBOR όπου κάθε περίοδοc του
δέντρου αντιστοιχεί σε 12 µήνεc και το µέτρο martingale Q που αντιστοιχεί στο lογαριασµό αγοράc δίνει
την ίδια πιθανότητα σε κάθε µονοπάτι του δέντρου.
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α. Βρείτε τη σηµερινή αξία (σαν ποσοστό τηc τιµήc όψεωc) ενόc 5ετούc οµοlόγου που πlηρώνει ετήσια

τοκοµερίδια µε σταθερό επιτόκιο 3,5%.

β. Επαναlάβετε το ίδιο ερώτηµα για ένα 5ετέc οµόlογο που πlηρώνει ετήσια τοκοµερίδια µε µεταβlητό

επιτόκιο 0,5% κάτω από το ετήσιο EURIBOR.
γ. Τιµοlογήστε το δικαίωµα να ανταllάξουµε σε δύο έτη το οµόlογο του ερωτήµατοc (β) για αυτό του

ερωτήµατοc (α) για τιµή όψεωc €10.000,00.

δ. Βρείτε τη σηµερινή αξία (σαν ποσοστό τηc τιµήc όψεωc L) ενόc 3ετούc οµοlόγου που πlηρώνει ετήσια
τοκοµερίδια βάσει του ακόlουθου αlγορίθµου: Το πρώτο τοκοµερίδιο αντιστοιχεί σε σταθερό επιτόκιο 6%.

Για το δεύτερο και το τρίτο τοκοµερίδιο υποlογίζονται στην αρχή τηc εν lόγω περιόδου τα ισοδύναµα

επιτόκια ανταllαγήc R2(ti) και R3(ti) του EURIBOR για διετείc και τριετείc ανταllαγέc.

• Αν η απόlυτη τιµή τηc διαφοράc τουc είναι πάνω από 1% τότε το τοκοµερίδιο που καταβάllεται στο
τέlοc τηc περιόδου αντιστοιχεί σε 1,5% πάνω από το ισχύον ετήσιο επιτόκιο EURIBOR: Ci+1 =
L× (r(ti, ti+1) + 1, 5%).

• Αν η απόlυτη τιµή τηc διαφοράc τουc είναι κάτω από 1% τότε το τοκοµερίδιο που καταβάllεται στο
τέlοc τηc περιόδου αντιστοιχεί στο πενταπlάσιο αυτήc: Ci+1 = 5× L× |R3(ti)−R2(ti)|
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