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«Α derivative is like a razor. You can use it to shave yourself and 

make yourself attractive for your girlfriend. You can slit her throat 

with it. Or you can use it to commit suicide» 

Financial Times, 4.3.1995 
 
 
 
 
 
 

«Τα παράγωγα είναι σαν το ξυράφι. Μπορείς να το 

χρησιµοποιήσεις για να γίνεις ελκυστικός στην φιλενάδα σου, 

µπορείς να της κόψεις το λαιµό µ’ αυτό ή µπορείς να το 

χρησιµοποιήσεις για να αυτοκτονήσεις» 

Financial Times, 4.3.1995 
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ΣΥΝΤΟΜΟΓΡΑΦΙΕΣ 

 

 

 

Α.Ε. : Ανώνυµη Εταιρία 

Α.Ν. : Αναγκαστικός Νόµος 

Athibor : Athens Interbank Offered Rate 

Α.Φ. : Αριθµός Φύλλου 

Β.∆. : Βασιλικό ∆ιάταγµα 

Βλ. : Βλέπε 

C.B.O.E. : Chicago Board Options Exchange  

C.B.O.T. : Chicago Board of Trade 

C.M.E. : Chicago Mercantile Exchange 

DR’s : Depository Receipts 

∆.Σ. : ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

ε. : εξής  

Ε.Ε.Τ. : Ένωση Ελληνικών Τραπεζών 

εκδ. : εκδόσεις  

Ε.Ε. : Ευρωπαϊκή Ένωση 

ΕΤΕΣΕΠ : Εταιρία Εκκαθάρισης Συναλλαγών Επί 

  Παραγώγων 

Η.Π.Α. : Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής 

κ.α. : και άλλα 

κτλ : και τα λοιπά 

Ν. : Νόµος 

Ν.∆. : Νοµοσχέδιο 

ο.π. : όπως προηγουµένως  

παρ. : παράγραφος 

Π.∆. : Προεδρικό ∆ιάταγµα 

περ. : περίπτωση 

Π.∆.Τ.Ε : Πράξη ∆ιοικητή Τραπέζης Ελλάδος 

Πρβλ. : Παράβαλε 

π.χ. : παραδείγµατος χάρη 

Repos : Repurchase Agreements 
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σ. : σελίδα 

U.S. : United States 

τ. : τόµος 

Φ.Ε.Κ : Φύλλο Εφηµερίδος της Κυβερνήσεως 

F.R.A.’s : Forward Rate Agreements 

Χ.Α.Α. : Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

Χ.Π.Α. : Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
 
 
«Η λειτουργία του θεσµού του 

Χρηµατιστηρίου είναι µία αγορά αξιών, οι 

τιµές των οποίων κυµαίνονται 

καθηµερινά, ανάλογα µε την προσφορά 

και ζήτηση». 

Emile Zola1 

 
Χωρίς αµφιβολία, όλος ο κόσµος γνωρίζει ότι µία µονάδα χρήµατος 

(ένα ευρώ για παράδειγµα) δεν έχει την ίδια αξία µετά ή πριν από κάποιο 

χρονικό διάστηµα. Κοινώς, αν έλεγε κανείς στον πιο απλό άνθρωπο: «∆άνεισέ 

µου σήµερα 1.000 ευρώ και µετά από ένα χρόνο θα σου δώσω πίσω το ίδιο 

ποσό ακριβώς», είναι σίγουρο ότι δεν θα δεχόταν. 

∆εν θα δεχόταν, όχι γιατί τίθεται θέµα εµπιστοσύνης, αλλά επειδή το 

ένα χιλιάρικο που πρόκειται να δανείσει σήµερα θα αξίζει περισσότερο από 

ένα χιλιάρικο µετά από ένα χρόνο. Και αν βέβαια είχε στοιχειώδεις οικονοµικές 

γνώσεις θα υπολόγιζε πόσο ακριβώς αξίζει το σηµερινό χιλιάρικο εισπρακτέο 

µετά ένα χρόνο, ώστε να απαιτήσει την επιστροφή αυτού του ποσού και όχι 

απλά τα αρχικά 1.000 ευρώ. 

Με άλλα λόγια, ένα ευρώ σήµερα, αξίζει περισσότερο (ή και 

λιγότερο!) από ένα ευρώ αύριο. Γιατί όµως συµβαίνει αυτό; Απλούστατα, 

επειδή η αξία του χρήµατος µέσα στο χρόνο µεταβάλλεται. Η αξία του 

χρήµατος δηλαδή είναι συνάρτηση του χρόνου. Συνεπώς θα µπορούσαµε να 

θεωρήσουµε ότι δια µέσω του χρόνου το χρήµα δεν έχει σταθερή αξία. 

Τη διαχρονική αξία του χρήµατος, και τον τρόπο µε τον οποία αυτή 

υλοποιείται µέσα από τη χρηµατιστηριακή αγορά και ιδιαίτερα µέσα από τα 

παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, καθώς και τη νοµοθεσία η οποία 

τα διέπει, προσπαθούµε να διερευνήσουµε στην παρούσα µελέτη. 

                                            
1 Emile Zola, Χρήµα, 1891,  σ.19.  
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Στο πρώτο κεφάλαιο θα αναφερθούµε γενικά στην έννοια, την 

οργάνωση και διοίκηση του Ελληνικού Χρηµατιστηρίου, κάνοντας συγχρόνως 

µία ιστορική αναδροµή στον χώρο αυτό. 

Το δεύτερο κεφάλαιο άπτεται των παραγώγων, ως βασικών 

προϊόντων του χρηµατο-οικονοµικού συστήµατος. 

Στο τρίτο και τελευταίο κεφάλαιο γίνεται αναφορά στην ελληνική 

χρηµατιστηριακή νοµοθεσία και τη δηµιουργία χρηµατιστηρίου παραγώγων 

και ειδικότερα στους λόγους που οδήγησαν στη θεσµοθέτηση όχι µόνο του 

θεσµικού πλαισίου αλλά και της επίσηµης αγοράς παραγώγων στην Ελλάδα. 

Τα διεθνή πρότυπα και ιδίως οι ευρωπαϊκές οδηγίες δείχνουν την 

κατεύθυνση προς την οποία κινούνται οι εποπτικές λειτουργίες του 

χρηµατιστηρίου. Πρέπει όµως σε κάθε χώρα να εκτιµάται τόσο η κατάσταση 

όσο και η «κουλτούρα» της χρηµατιστηριακής αγοράς.  

Η ελληνική αγορά ειδικότερα, δεν διαθέτει µία σειρά από 

απαραίτητους προστατευτικούς µηχανισµούς. Κατατρύχεται επίσης από µία 

µακριά ιστορία κερδοσκοπίας, χειραγώγησης και παραπληροφόρησης, η 

οποία έχει τροφοδοτήσει µία «κουλτούρα» τζόγου που στις µέρες µας έχει 

πάρει διαστάσεις χιονοστιβάδας.  

Η αποβολή αυτών των στοιχείων µπορεί πράγµατι να οδηγήσει, κατά 

τη γνώµη µας, το Ελληνικό Χρηµατιστήριο σε κατάληψη της θέσης που του 

ανήκει µεταξύ των ώριµων ευρωπαϊκών αγορών. Απαιτεί όµως πολλή 

δουλειά, επιµονή και ιδίως ψύχραιµη αντιµετώπιση.  

Η εργασία µας αυτή ευελπιστούµε να προσθέσει έστω και ένα 

λιθαράκι προς την κατεύθυνση αυτή της εξυγίανσης, θωράκισης και ανοδικής 

πορείας µιας υγιούς χρηµατιστηριακής αγοράς στην Ελλάδα, και γενικά. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ  ΠΡΩΤΟ 

  
 

ΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ  
 
 

1.1.  Έννοια   και   ρόλος   του   χρηµατιστηρίου 
 

 
 

«Ούτε    ίππω   άνευ     χαλινού,  

ούτε   πλούτω  άνευ    λογισµού   

δυνατόν ασφαλώς χρήσασθαι» 
Σωκράτης

2 

 
 
 
 

Μετά την εµφάνισή του στη γη και αφού διερεύνησε τον γύρω του 

κόσµο, ο άνθρωπος προχώρησε και έδωσε λύση στις βασικές του ανάγκες. 

Στην περίοδο αυτή των αναζητήσεών του διαπίστωσε ότι έχει ανάγκη να 

ανταλλάσσει αγαθά, που παράγει, µε αγαθά που χρειάζεται για να ζήσει. Η 

ανάγκη αυτή τον οδήγησε καταρχήν σε συγκεντρώσεις σε τακτά χρονικά 

διαστήµατα για την ανταλλαγή των παραγοµένων αγαθών. Έτσι γεννήθηκαν 

τα παζάρια, οι εµποροπανηγύρεις και µετά πάροδο αρκετών αιώνων οι 

εκθέσεις. Οι διάφοροι τρόποι επαφής και επικοινωνίας των πωλητών και των 

αγοραστών µε την πάροδο του χρόνου και την εξέλιξη των οικονοµικών 

συνθηκών, λόγω του ότι η οργάνωση της παραγωγής συνεχώς βελτιωνόταν 

και η παραγωγή αυξανόταν, κατέληξαν να µην επαρκούν, µε αποτέλεσµα να 

δηµιουργηθεί η ανάγκη της καθηµερινής και άµεσης επαφής των 

ενδιαφεροµένων3. 

Για την κάλυψη αυτών των αναγκών στην αρχή δηµιουργήθηκαν και 

καθιερώθηκαν τα χρηµατιστήρια εµπορευµάτων, όπου γινόντουσαν οι 

συναλλαγές των προϊόντων και στη συνέχεια οι αγορές και πωλήσεις τους. 

∆ηλαδή λειτούργησε ο νόµος της προσφοράς και ζήτησης, που οδήγησε στη 

                                            
2 Πλάτωνος, Συµπόσιον 202e-203a. 
3 Βλ. Αναστασίου Γ. Σιαφάκα, Τι είναι Χρηµατιστήριο Αξιών – Τι πρέπει να ξέρουµε, εκδ. Κ & 
Π. Σµπίλια Α.Ε.Β.Ε., Αθήνα 31996, σ.33. 
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συνέχεια τους παραγωγούς σε γιγαντοποίηση των συναλλαγών µε συνέπεια 

να φτάσουν οι απλοί γεωργοί να γίνουν επιχειρηµατίες, να οργανώσουν 

επιχειρήσεις, που µε την πάροδο των χρόνων µεγάλωσαν. Έτσι 

δηµιουργήθηκε στη συνέχεια η ανάγκη της εύρεσης νέων κεφαλαίων για νέες 

επεκτάσεις. Κατά αυτόν τον τρόπο δηµιουργήθηκαν και τα Χρηµατιστήρια 

Αξιών.  

Η ανάπτυξη επιχειρήσεων και συναλλαγών δηµιούργησε την ανάγκη 

της αµεσότητας για την πραγµάτωση του ζητούµενου και οδήγησε στην 

απόφαση των ενδιαφεροµένων να δηµιουργήσουν τις κατάλληλες συνθήκες 

και προϋποθέσεις για να οργανωθούν οι χώροι, που να εξυπηρετούν αυτές τις 

ανάγκες. Κάτω λοιπόν από την πίεση αυτών των αναγκών δηµιουργήθηκαν 

και καθιερώθηκαν τα Χρηµατιστήρια, στα οποία συγκεντρώνονται οι 

ενδιαφερόµενοι καθηµερινά σε ορισµένους χώρους και σε ορισµένες ώρες και 

διαπραγµατεύονται εµπορεύµατα και κινητές αξίες µέσα σε ένα 

θεσµοθετηµένο περιβάλλον, όπου έχουν προκαθορισθεί διατυπώσεις και 

ενέργειες, που στηρίζονται πάνω σε κανόνες και πρότυπα µε νοµοθετικές 

καλύψεις και ρυθµίσεις. Έτσι διασφαλίζεται αφενός η ταχύτητα των 

συναλλαγών και αφετέρου η διαφάνειά τους4.  

Το χρηµατιστήριο εποµένως δεν είναι τίποτε περισσότερο παρά η 

σύγχρονη έκφραση ενός πολύ παλιού θεσµού: του εµπορίου. 

Όπως ήδη αναφέραµε, η διαρκής αύξηση του πλήθους των 

προϊόντων, που ήταν αντικείµενα συναλλαγής στα χρηµατιστήρια, οδήγησε 

στην ανάγκη για µία µεγαλύτερη εξειδίκευση και οργάνωση των αγορών. Στα 

πλαίσια αυτά δηµιουργήθηκαν το Χρηµατιστήριο Αξιών, τα Χρηµατιστήρια 

Εµπορευµάτων κ.α., ενώ παράλληλα θεσµοθετήθηκαν µία σειρά από κανόνες 

που διέπουν τη λειτουργία των χρηµατιστηρίων, καθώς και ένας µεγάλος 

αριθµός εποπτικών οργάνων, που εξασφαλίζουν την εύρυθµη λειτουργία 

τους. 

Η διαδικασία αυτή δηµιούργησε την ανάγκη να συνδεθούν οι 

αγοραστές και οι πωλητές µέσω των εξειδικευµένων προσώπων, να 

εφαρµοσθεί η πιο σύγχρονη τεχνολογία στον τοµέα των επικοινωνιών, καθώς 

και την ανάγκη παροχής συµβουλών στους συναλλασσοµένους. Τον κύριο 

                                            
4 Βλ. Αναστασίου Γ. Σιαφάκα, Τι είναι Χρηµατιστήριο Αξιών – Τι πρέπει να ξέρουµε, ο.π. σ.33. 
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όγκο αυτών ακριβώς των υπηρεσιών έχουν αναλάβει διεθνώς οι 

χρηµατιστηριακές εταιρίες. Οι εταιρίες αυτές, εκτός από τη µεσολάβηση για 

την εκτέλεση των αγοραπωλησιών, παρέχουν ταυτόχρονα στους πελάτες 

τους και υπηρεσίες, που στη χώρα µας παραδοσιακά προσφέρονται από τις 

εµπορικές τράπεζες (όµως είναι τα δάνεια, οι πιστωτικές κάρτες κλπ). 

Σηµαντική είναι επίσης η συµβολή στην ανάπτυξη των χρηµατιστηρίων των 

Αποθετηρίων Τίτλων, που είναι ειδικευµένοι οργανισµοί που ασχολούνται µε 

τη φύλαξη και τη µεταβίβαση των µετοχών και των άλλων χρεογράφων που 

διακινούνται στα χρηµατιστήρια5. 

Τα χρηµατιστήρια είναι λοιπόν ένα είδος µονίµων εµπορικών αγορών 

που είναι οργανωµένα υπό µορφή νοµικών προσώπων δηµοσίου δικαίου, 

όπου συνέρχονται ορισµένα πρόσωπα για τη σύναψη δικαιοπραξιών επί 

κινητών αξιών ή εµπορευµάτων που δεν βρίσκονται επί τόπου6. 

Ο όρος «χρηµατιστήριο» σηµαίνει νοµικώς την συνάθροιση των 

παραπάνω προσώπων, αλλά χρησιµοποιείται ακόµη για την υποδήλωση 

τόσο του τόπου της συνάθροισης, όσο και των πράξεων που διενεργούνται σ’ 

αυτήν7. 

Οι Rupert Pennant - Rea & Bill Emmott, στο βιβλίο τους The Pocket 

Economist (O Οικονοµολόγος της Τσέπης), ορίζουν το χρηµατιστήριο (Stock 

Exchange) ως: «Αγορά στην οποία αγοράζονται και πωλούνται µετοχές 

(equities), οµολογίες (bonds) και άλλα είδη χρεογράφων (securities) και που 

µπορεί να γίνει συγκέντρωση νέου κεφαλαίου (capital)» 8. 

To χρηµατιστήριο αποτελεί ίσως την πιο ιδιότυπη µορφή αγοράς, 

που, αν και υπάρχει εδώ και αιώνες, λίγοι είναι αυτοί που γνωρίζουν τον λόγο 

ύπαρξής του και τον τρόπο λειτουργίας του9. 

 

                                            
5 Βλ. ∆. Παπαριστείδη, Χρηµατιστήριο και Υποψήφιος Επενδυτής, εκδ. Γαλαίος, Αθήνα 1991, 
σ.15ε.  
6 Βλ. Βασιλικής Π. Μαλινδρέτου, Χρηµατοοικονοµικά Προϊόντα, εκδ. Παπαζήση, Αθήνα 2002, 
σ.74ε. Βλ. Γεωργίου Π. Παπούλια, Χρηµατοοικονοµική - ∆ιοίκηση και Πολιτική  (Financial 
management and policy), εκδ. Θεοδώρου Π. Τυροβόλα, Αθήνα 1982, σ.17ε. 
7 Βλ. Κιάντου - Παµπούκη, Εµπορικαί δικαιοπραξίαι, Θεσσαλονίκη - Αθήναι, σ.237.  
8 Rupert Pennant - Rea & Bill Emmott, The Pocket Economist, µετάφραση Φραγκίσκου 
Φίλιππα, εκδ. Σµπίλιας - Το Οικονοµικό, Αθήνα 1986, σ.303.  
9 Βλ. Αγγέλου  Α. Τσακλάγκανου, Θέµατα Οικονοµικής των Επιχειρήσεων, τ.2ος, εκδ. 
Αδελφών Κυριακίδη Α.Ε., Θεσσαλονίκη 1995, σ.76. 
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1.2.  Τα    είδη    των    χρηµατιστηρίων    και   η 

 οικονοµική τους σηµασία 

 

 
 

«Ζηµίαν αιρείσθαι µάλλον ή κέρδος 

αισχρόν, η µεν γάρ άπαξ ελύπησεν, το δέ 

διά παντός» 

Χείλων
10 

 

 
 

Τα χρηµατιστήρια διακρίνονται σε δύο κατηγορίες11: 

 

1. Τα χρηµατιστήρια αξιών12 (Stock Exchange, Bourse de Valeurs) 

και 

 

2. Τα χρηµατιστήρια εµπορευµάτων13 

 

Τα χρηµατιστήρια αξιών είναι οργανωµένες αγορές, στις οποίες 

διενεργούνται αγοραπωλησίες κινητών αξιών. Ο όρος κινητές αξίες 

περιλαµβάνει τις µετοχές14, τις οµολογίες, το χρυσό, τα χρυσά νοµίσµατα και 

                                            
10 Βλ. Heinz-Günther Nesselrath, Εισαγωγή στην Αρχαιογνωσία – Αρχαία Ελλάδα, τ.1ος, 
επιµέλεια ∆ανιήλ Ιακώβ – Αντώνη Ρεγκάκου, εκδ. ∆ηµ. Ν. Παπαδήµα, Αθήνα 2003, σ.82. 
11 Βλ. Αγγέλου  Α. Τσακλάγκανου, Θέµατα Οικονοµικής των Επιχειρήσεων, ο.π., σ.76ε. Πρβλ. 
Rupert Pennant - Rea & Bill Emmott, «The Pocket Economist» ο.π., σ.303ε. 
12 Βλ. Ν. 3632/1928 «περί Χρηµατιστηρίου Αξιών», όπως τροποποιήθηκε µε τον Ν. 5469/32, 
Ν.6410/34, Α.Ν. 1323/39, Α.Ν. 2341/40, Α.Ν. 289/45, Α.Ν. 1818/51, Β.∆. 845/62.  
13 Βλ. Ν.∆. 2/10.11.1923 «περί Χρηµατιστηρίου Εµπορευµάτων», όπως τροποποιήθηκε από 
το Π.∆. της 14/29.5.1926, από το Π.∆. της 8/19.1.1927, από το Α.Ν. 19/20.10.1935. Βλ. Β.∆. 
11/1-5/2/1924 «περί ιδρύσεως Χρηµατιστηρίου Εµπορευµάτων Πειραιώς» (και Π.∆. 
19/29.2.1940 «περί κανονισµού τούτου») και Β.∆. 11/1-5.2.1924 «περί ιδρύσεως 
Χρηµατιστηρίου εµπορευµάτων εν Θεσσαλονίκη» (και Π.∆. 29/9-5.10.1939 «περί κανονισµού 
τούτου»). 
14 Οι µετοχές αποτελούν χρεόγραφα των Ανωνύµων Εταιρειών του ιδιωτικού τοµέα της 
οικονοµίας. Αντιπροσωπεύουν το µέσο χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων µε ίδια κεφάλαια 
και είναι χρεόγραφα Ιδιοκτησίας, σε αντιδιαστολή προς τη χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων, 
µε µακροπρόθεσµο χρέος, που γίνεται µέσα από οµολογιακά ή τραπεζικά εγγυηµένα δάνεια. 
Μία Ανώνυµη Εταιρεία αποτελεί σήµερα την πληρέστερη µορφή εταιρείας. Σύµφωνα µε την 
υπάρχουσα νοµοθεσία, το µετοχικό κεφάλαιό της δεν µπορεί να είναι µικρότερο από 100.000 
ευρώ και η ιδιοκτησιακή απαίτηση στα κεφάλαιά της αντιπροσωπεύεται από µετοχές. Ο 
κάτοχος των µετοχών ονοµάζεται µέτοχος και συµµετέχει στα κέρδη της εταιρείας. Στην 
περίπτωση που η επιχείρηση χρειάζεται ίδια κεφάλαια, πωλεί στο επενδυτικό κοινό µετοχές. 
Όταν έχουµε πώληση µετοχών απευθείας στο κοινό, αναφερόµαστε στην «πρωτογενή» 
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το συνάλλαγµα15. Στη χώρα µας οι συναλλαγές για το συνάλλαγµα έχουν 

ανατεθεί µονοπωλιακά στην Τράπεζα της Ελλάδος, για τα νοµίσµατα µη 

ευρείας κυκλοφορίας (π.χ. Ράντ Νοτίου Αφρικής)16. Σε καθηµερινές 

συνεδριάσεις, στις οποίες µετέχουν εκπρόσωποι των εµπορικών τραπεζών 

και της Τράπεζας της Ελλάδος, καθορίζεται, ανάλογα µε την προσφορά και τη 

ζήτηση κάθε ξένου νοµίσµατος, η µέση τιµή συναλλάγµατος17.  

Τα χρηµατιστήρια εµπορευµάτων είναι οι οργανωµένες αγορές, 

στις οποίες διενεργούνται συναλλαγές τυποποιηµένων εµπορευµάτων, 

ναυλώσεων και θαλασσασφαλειών. Υπάρχουν ειδικά χρηµατιστήρια 

εµπορευµάτων, όπου διαπραγµατεύονται ένα µόνο είδος (σιτάρι ή ζάχαρη ή 

καφέ κ.α.) και γενικά χρηµατιστήρια εµπορευµάτων, όπου διαπραγµατεύονται 

περισσότερα είδη. Άλλα χρηµατιστήρια εµπορευµάτων είναι «επίσηµα» 

(Νοµικά Πρόσωπα ∆ηµοσίου ∆ικαίου) που λειτουργούν κάτω από κρατική 

εποπτεία, και άλλα «ελεύθερα» (ιδιωτικές οργανώσεις), που λειτουργούν 

σύµφωνα µε το καταστατικό τους18.  

Πριν από την πρώτη βιοµηχανική επανάσταση οι πρόδροµοι της 

σηµερινής επιχείρησης δεν αντιµετώπιζαν το πρόβληµα της χρηµατοδότησης 

της λειτουργίας και επέκτασης των δραστηριοτήτων τους. Η µικρή ανάγκη στα 

κεφάλαια οφείλονταν στο είδος της τότε επιχείρησης και στην εγγύηση των 

περιουσιακών στοιχείων του επιχειρηµατία, που αποτελούσαν και την 

περιουσία της επιχείρησης. 

Η προβιοµηχανική ή προσωπική επιχείρηση είχε τη µορφή 

εργαστηρίου ή αγροτικής εκµετάλλευσης. 

Μετά τη βιοµηχανική επανάσταση (µέσα του 18ου αιώνα), παράγοντες 

όπως το ξεπέρασµα της προσωποπαγούς επιχείρησης, η δηµιουργία 

εταιριών, το τεράστιο µέγεθός τους, η ολοένα και περισσότερο καπιταλιστική 

                                                                                                                             
αγορά, ενώ όταν στη συνέχεια οι µετοχές πωλούνται ή αγοράζονται στο χρηµατιστήριο, 
µιλάµε για «δευτερογενή αγορά» ή «χρηµατιστηριακή αγορά». Βλ. Αντώνη Αρχοντάκη, 
Εισαγωγή στην Ελληνική Χρηµατιστηριακή Αγορά, εκδ. Έντυπο  Α.Ε., Αθήνα χ.χ., σ.31. 
15 Βλ. Χαράλαµπου ∆εµίρη, Αξιόγραφα – Θεωρία και Πράξη, εκδ. Εθνικής Τραπέζης της 
Ελλάδος, Αθήνα 1992, σ. 15ε. Βλ. ∆ηµήτρη Γ. Παυλάκη, Τραπεζικό Μάρκετινγκ, εκδ. Έντυπο 
Α.Ε., Αθήνα 1998, σ.29.  
16 Βλ. Εγκυκλοπαίδεια «Επιστήµη και Ζωή», τ.18ος, εκδ. Χατζηϊακώβου Α.Ε., Θεσσαλονίκη - 
Αθήνα 1996, σ.374ε. 
17 Βλ. Αγγέλου  Α. Τσακλάγκανου, Θέµατα Οικονοµικής των Επιχειρήσεων, ο.π., σ.76ε. Πρβλ. 
Rupert Pennant - Rea & Bill Emmott, «The Pocket Economist» ο.π., σ.303ε. 
18 Βλ. Αγγέλου Θ. Αγγελόπουλου, Οικονοµικά Προβλήµατα, Ελληνικά και ∆ιεθνή, εκδ. 
Βιβλιοπωλείο της «Εστίας», Αθήνα 1986, σ.9ε.  
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παραγωγή, οι σύγχρονες µέθοδοι οργάνωσης και διοίκησης, έκαναν ώστε η 

διάρκεια ζωής της επιχείρησης να γίνει απροσδιόριστη, να ξεκοπεί από τον 

επιχειρηµατία - ιδιοκτήτη και την προσωπική του περιουσία, να συνδεθεί µε 

ξένες πηγές χρηµατοδότησης. Τα κεφάλαια όµως αυτά, από τη φύση τους 

µακροχρόνια, είναι σπάνια και γι’ αυτό κοστίζουν ακριβά19. 

Όλα τα προηγούµενα έπαιξαν καθοριστικό ρόλο στη δηµιουργία και 

ανάπτυξη, ιδίως µετά το 1800, του χρηµατιστηρίου αξιών, που επέτρεψε και 

επιτρέπει την εξεύρεση κεφαλαίων σε συµφέρουσες τιµές για την 

επιχείρηση20. 

Ιστορικά, προηγείται η εµφάνιση του χρηµατιστηρίου εµπορευµάτων 

που έχουν προέλθει από τις εµπορικές αγορές και πανηγύρεις στις οποίες οι 

έµποροι συνέρχονταν και κανόνιζαν τις τιµές των εµπορευµάτων. 

Τα χρηµατιστήρια αξιών εµφανίστηκαν µεταγενέστερα, όταν άρχισε το 

εµπόριο κινητών αξιών, προήλθαν δε από τις συναθροίσεις κυρίως των 

τραπεζιτών, οι οποίοι διενεργούσαν πράξεις επί χρηµάτων και τίτλων.  

Από τις εµπορικές αγορές και πανηγύρεις διακρίνονται τα 

χρηµατιστήρια, γιατί σε εκείνες τα εµπορεύµατα βρίσκονται επί τόπου, 

τουλάχιστον σε δείγµατα, και είναι πάντως εξειδικευµένα, ενώ στα 

χρηµατιστήρια οι αξίες και τα εµπορεύµατα πάνω στα οποία γίνονται οι 

συναλλαγές δεν βρίσκονται επί τόπου και αφορούν πράγµατα κατά γένος 

καθορισµένα21. 

Τα πρώτα χρηµατιστήρια εµφανίστηκαν στην Ιταλία (Φλωρεντία και 

Βενετία), µεταγενέστερα στην Ολλανδία κατά τον 16ο αιώνα.  

Στην Ελλάδα τα χρηµατιστήρια εµφανίσθηκαν κατά τους νεώτερους 

χρόνους. Από το έτος 1876 λειτουργεί ένα χρηµατιστήριο αξιών και από το 

έτος 1924 λειτουργούν δύο χρηµατιστήρια εµπορευµάτων. Το χρηµατιστήριο 

αξιών εδρεύει στην Αθήνα τα δε χρηµατιστήρια εµπορευµάτων εδρεύουν στον 

Πειραιά και στην Θεσσαλονίκη22. 

                                            
19 Βλ. Αγγέλου Θ. Αγγελόπουλου, Οικονοµικά Προβλήµατα, Ελληνικά και ∆ιεθνή, ο.π., σ.60ε. 
20 Βλ. Γεωργίου Ν. Καφούση, Ανάλυση και Κριτική ∆ιερεύνηση Χρηµατοοικονοµικών 
Καταστάσεων - Θεωρία - Πρακτικές Εφαρµογές, Αθήνα 1987 σ.55ε  και σ.82ε. Πρβλ. Νίκου 
Τσώρη, Πώς κινείται το οικονοµικό σύστηµα στην Ελλάδα, Αθήνα 1986, σ.37ε. 
21 Βλ. ∆. Παπαριστείδη, Χρηµατιστήριο και Υποψήφιος Επενδυτής, ο.π., σ.85ε. Πρβλ. 
Εγκυκλοπαίδεια «Επιστήµη και Ζωή», τ.18ος, ο.π., σ.375. 
22 Βλ. Γεωργίου Σ. Κώνστα, Λεξικόν Νοµικής, Το Ελληνικόν ∆ίκαιον και η Εφαρµογή του, 
τ.12ος, εκδ. Αφοι Π. Σάκκουλα, Αθήναι - Θεσσαλονίκη 1965, σ.466. Βλ. Αντώνη Αρχοντάκη, 
Εισαγωγή στην Ελληνική Χρηµατιστηριακή Αγορά, ο.π., σ.51ε.  
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Στις αρχές του 1997 λειτουργεί και στην Θεσσαλονίκη χρηµατιστήριο 

αξιών, στο οποίο όµως το ύψος των συναλλαγών είναι κατά πολύ 

υποδεέστερο του αντιστοίχου του χρηµατιστηρίου αξιών Αθηνών, και 

ονοµάζεται «Χρηµατιστηριακό Κέντρο Θεσσαλονίκης»23. 

Στο χρηµατιστήριο αξιών συνάπτονται δικαιοπραξίες επί κινητών 

αξιών, στα δε χρηµατιστήρια εµπορευµάτων συµβάσεις επί διαφόρων 

εµπορευµάτων, καθώς επίσης και συµβάσεις που αφορούν το θαλάσσιο 

εµπόριο, όπως ήδη προαναφέραµε. 

Η οικονοµική σηµασία των χρηµατιστηρίων συνίσταται γενικά στο 

ότι αυτά ρυθµίζουν την αξία του χρήµατος, των άλλων κινητών αξιών και των 

εµπορευµάτων, µε βάση το νόµο της προσφοράς και της ζήτησης και µε τον 

τρόπο αυτό υποβοηθούν στην εξίσωση των τιµών, όχι µόνο στο εσωτερικό 

αλλά και διεθνώς. 

 

 

Τα χρηµατιστήρια αξιών ειδικότερα: 

 

♦ Είναι η κυριότερη κεφαλαιαγορά, ιδίως ο κυριότερος 

τόπος διαµεσολάβησης κατά τις επενδύσεις και διαθέσεις 

κεφαλαίων 

 

♦ Αποδίδουν, αν και όχι πάντοτε µε απόλυτη 

ειλικρίνεια, το µέτρο της κατάστασης της οικονοµίας, και αυτή ακόµη 

η κερδοσκοπία, η οποία αναπτύσσεται σε αυτά, όταν είναι µε µέτρο, 

χρησιµεύει για τη ρύθµιση της κεφαλαιαγοράς, εµποδίζοντας ή 

επιβραδύνοντας τις οικονοµικές κρίσεις και τις απότοµες µεταβολές 

των τιµών 

 

♦ Από καθαρά εθνική άποψη, ένα καλά οργανωµένο 

χρηµατιστήριο, χρησιµεύει για την προσέλκυση ξένων κεφαλαίων, 

                                            
23 Βλ. ∆ιηµερίδα µε θέµα: «Χρηµατιστηριακή Αγορά Παραγώγων και Άλλες ∆ιατάξεις 
2533/1997 (ΦΕΚ Α΄ 228/11.11.1997)», εισηγητής: Στάθης Ποταµίτης, Οργάνωση 
Χρηµατιστηριακό Κέντρο Θεσσαλονίκης σε συνεργασία µε το Κ.Ε.Κ Χρηµατιστηρίου Αξιών 
Αθηνών, Θεσσαλονίκη 21-22 Φεβρουαρίου 1998. 
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όπως συµβαίνει µε τα µεγάλα χρηµατιστήρια των Παρισίων, του 

Λονδίνου και της Νέας Υόρκης24. 

 

Τα χρηµατιστήρια ως συνθετικό µέρος της κεφαλαιαγοράς αποτελούν 

πηγή άντλησης µακροχρονίων κεφαλαίων. Η ενδιαφερόµενη οικονοµική 

µονάδα για να πετύχει τα κεφάλαια που της χρειάζονται (ιδρυτικά κεφάλαια ή 

κεφάλαια επέκτασης του ήδη υπάρχοντος δυναµικού τους) καταφεύγει στην 

αποταµίευση του κοινού. 

Έτσι, απευθύνεται είτε στην χρηµαταγορά, που είναι η βασική πηγή 

εξεύρεσης βραχυχρόνιων κεφαλαίων, είτε στην κεφαλαιαγορά, που αποτελεί 

πηγή άντλησης µακροχρόνιων κεφαλαίων. 

Τρόπος αύξησης των κεφαλαίων µεγάλης χρονικής διάρκειας είναι η 

έκδοση και διάθεση στο κοινό µετοχών και οµολόγων. 

 

 

 Η αγορά τούτη διακρίνεται: 

 

* στην πρωτογενή    και  

 

* στη δευτερογενή  

 

Στην πρωτογενή αγορά, οι νεοεκδιδόµενοι τίτλοι περνούν στα χέρια 

του αποταµιευτή (επενδυτή σε κινητές αξίες) µέσω τραπεζών ή άλλων 

πιστωτικών ιδρυµάτων που δρουν σαν µεσολαβητές (underwriters)25, 

ανάµεσα στην επιχείρηση και το επενδυτικό κοινό.  Μέσω αυτών, η 

αποταµίευση διοχετεύεται στις οικονοµικές µονάδες που θέλουν να 

επενδύσουν σε παραγωγικά µέσα και υπηρεσίες. 

                                            
24 Βλ. Εφηµερίδα «Το Βήµα», Τµήµα ∆΄ Ανάπτυξη, θέµα άρθρου: «Οι µετοχές στον κόσµο», 
έτος Στ΄, Α.Φ. 12468, Αθήνα 15.2.1998 σ.∆21. Πρβλ. Εφηµερίδα «Κέρδος», ηµερήσια 
οικονοµική εφηµερίδα, θέµα άρθρου: «Άνοιξη στα χρηµατιστήρια», έτος ΙΓ΄,Α.Φ. 3876, Αθήνα 
3.4.1998, σ.1. 
25 Βλ. Κωνσταντίνου Λυµπερόπουλου, Εισαγωγή στο Τραπεζικό Μάρκετινγκ, εκδόσεις 
Παπαζήση, Αθήνα 1987, σ.149. Πρβλ. Αγγέλου Θ. Αγγελόπουλου, Οικονοµική Ανάπτυξη, 
Θεωρία και Πολιτική, νέα συµπληρωµένη έκδοση, εκδόσεις Πιτσιλός, Αθήνα 1989, σ.133ε και 
σ.249ε. 
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Η δευτερογενής αγορά είναι το χρηµατιστήριο. Εδώ γίνεται η 

διαπραγµάτευση και ανταλλαγή αξιογράφων26 που ήδη βρίσκονται στα χέρια 

του κοινού, που αποκτήθηκαν δηλαδή στην πρωτογενή αγορά27. Όπως σε 

όλες τις αγορές έτσι και στο χρηµατιστήριο αξιών έρχονται σε άµεση επαφή 

πωλητές και αγοραστές τίτλων. Η συµφωνία των δύο µερών δίδει στους 

εισηγµένους τίτλους µία κοινώς αποδεκτή τιµή, τη χρηµατιστηριακή τιµή του 

τίτλου. 

Το χρηµατιστήριο αξιών  (δευτερογενής αγορά), έµµεσα βοηθάει τη 

χρηµατοδότηση των µακροχρονίων αναγκών της επιχείρησης από την άποψη 

ότι κάνει τον τίτλο της ελκυστικό, αφού του εξασφαλίζει µία γενικώς αποδεκτή 

τιµή και επιτρέπει την άµεση ρευστοποίησή του. 

                                            
26 Ο Βrunner διατυπώνει έναν αναλυτικό ορισµό του αξιογράφου, ο οποίος είναι και ο πλέον 
γνωστός: «Αξιόγραφο είναι το έγγραφο εκείνο στο οποίο η σύνδεση του εγγράφου προς το 
δικαίωµα είναι τόσο στενή, ώστε κυριολεκτικά να ενσωµατώνεται (εγχαρτώνεται) άρρηκτα το 
δικαίωµα στο έγγραφο κατά τέτοιο τρόπο που για την ενάσκηση του δικαιώµατος να είναι 
απαραίτητη η κατοχή του εγγράφου και για τη µεταβίβαση του δικαιώµατος που περικλείεται 
στο έγγραφο να απαιτείται, κατά κανόνα, η παράδοση του εγγράφου». Βλ. Χαράλαµπου 
∆εµίρη, Αξιόγραφα – Θεωρία και Πράξη, ο.π., σ.13.  Τα αξιόγραφα λοιπόν έχουν δύο 
στοιχεία:  1. Είναι έγγραφα. 
  2. Ενσωµατώνουν δικαίωµα. 
 Έ γ γ ρ α φ ο  είναι η ενυπόγραφη και χρονολογηµένη γραφή ανθρώπινης δήλωσης σε 
κινητό πράγµα µε σταθερή επιφάνεια. Η γραφή πρέπει να αναφέρεται σε αντικειµενικά 
διαµορφωµένη γλώσσα (να µην είναι δηλαδή συµβολική ή υποκειµενική) και να αλλοιώνει την 
επιφάνεια του εγγράφου σταθερά, ώστε να υπάρχει οπτική πρόσβαση και σταθερή 
ανάγνωση. Η υπογραφή πρέπει να είναι ιδιόχειρη. Υπογραφή µε µηχανικό µέσο όπως π.χ. 
σφραγίδα, επιτρέπεται µόνο σε ανώνυµους τίτλους που εκδίδονται σε µεγάλο αριθµό όπως 
π.χ. τραπεζογραµµάτια, µετοχές ανωνύµων εταιριών, οµολογίες κλπ). Το δικαίωµα που 
ενσωµατώνεται είναι ιδιωτικού δικαίου και µπορεί να είναι ενοχικό, εµπράγµατο ή και 
συµµετοχικό. Για το λόγο αυτό τα διάφορα ένσηµα όπως π.χ. γραµµατόσηµα, χαρτόσηµα 
κλπ, στα οποία το ενσωµατωµένο δικαίωµα είναι δηµοσίου δικαίου δεν θεωρούνται 
αξιόγραφα. Αντίθετα, οι οµολογίες κρατικών δανείων ενσωµατώνουν ιδιωτικό δικαίωµα 
(παρόλο που υφίσταται έναντι του ∆ηµοσίου), συνεπώς είναι αξιόγραφα. 
Ε ν σ ω µ ά τ ω σ η  τ ο υ  δ ι κ α ι ώ µ α τ ο ς  στο έγγραφο σηµαίνει ότι η άσκηση 
του δικαιώµατος προϋποθέτει την κατοχή του εγγράφου. Αυτή είναι και η συνέπεια της 
ενσωµάτωσης για το δικαιούχο. Για τον οφειλέτη συνέπεια της ενσωµάτωσης είναι η αρχή της 
κυκλοφορίας. Τούτο σηµαίνει ότι, χωρίς έξοδο του αξιογράφου από την κατοχή του οφειλέτη, 
δικαίωµα του δικαιούχου δεν υπάρχει. Τέλος, για τους τρίτους η ενσωµάτωση έχει ως 
συνέπεια τη διεύρυνση της προστασίας των καλόπιστων. ∆ηλαδή, ο τρίτος που αποκτά 
καλόπιστα την κυριότητα του αξιογράφου ως χαρτιού, αποκτά και το ενσωµατωµένο 
δικαίωµα. Θεωρείται δηλαδή ότι νόµιµα κατέχει το αξιόγραφο και δεν µπορεί να υποστηριχθεί 
ότι πλούτισε παράνοµα από την περιουσία αυτού που το έχασε. Ο τελευταίος, αυτός δηλαδή 
που έχασε το εµπράγµατο δικαίωµα, αδυνατεί να ασκήσει και το ενσωµατωµένο δικαίωµα το 
οποίο και χάνει. Το δικαίωµα αυτό περιέρχεται σε αυτόν που αποκτά το εµπράγµατο. Ο 
παλιός δικαιούχος έχει ενοχική µόνο προστασία, δηλαδή αξίωση αποζηµιώσεως εναντίον 
όποιου τον ζηµίωσε, αξίωση αδικαιολόγητου πλουτισµού εναντίον όποιου πλούτισε 
παράνοµα από την περιουσία του.  Βλ. Χαράλαµπου ∆εµίρη, Αξιόγραφα – Θεωρία και Πράξη, 
ο.π., σ.13ε.   
27 Βλ. Αγγέλου Α. Τσακλάγκανου, Θέµατα οικονοµικής των επιχειρήσεων, τ.2ος, ο.π. σ.77. Βλ. 
Χαράλαµπου ∆εµίρη, Αξιόγραφα – Θεωρία και Πράξη, ο.π., σ.15ε.  
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Συµπερασµατικά, θα λέγαµε ότι το χρηµατιστήριο αξιών είναι µία 

αγορά αξιών από δεύτερο χέρι, αφού οι πρωτοεµφανιζόµενες εκδόσεις 

περνούν κατευθείαν από την επιχείρηση στα χέρια του κοινού µε 

διαµεσολαβητές φυσικά, τις  τράπεζες ή άλλους ειδικούς οργανισµούς28. 

Το χρηµατιστήριο συµβάλλει µεν αλλά έµµεσα στη χρηµατοδότηση 

των παραγωγικών µονάδων, καθιστώντας τα «χαρτιά» τους περισσότερο 

ελκυστικά κι άρα επιτρέποντας µεγαλύτερη και ευκολότερη πρόσβαση στα 

µακροχρόνια κεφάλαια. 

Τα χρηµατιστήρια εµπορευµάτων, εξάλλου, είναι ιδιόµορφες αγορές 

οι οποίες φέρουν σε επαφή την παραγωγή µε την κατανάλωση. Μέσω 

αυτών, οι τιµές των εµπορευµάτων καθορίζονται σε πραγµατικά και δίκαια 

επίπεδα, εξαιτίας του αναπτυσσόµενου συναγωνισµού σε αυτά, βάσει του 

νόµου της προσφοράς και της ζήτησης. 

Τα χρηµατιστήρια όµως δύνανται εύκολα να µετατραπούν σε κέντρα 

επιβλαβούς για την εθνική οικονοµία κερδοσκοπίας, µε δυσµενείς επιπτώσεις 

ακόµη και επί της αξίας του εθνικού νοµίσµατος. Πράγµατι, πολύ συχνά η 

σύναψη χρηµατιστηριακών συµβάσεων, κυρίως δε των αγοραπωλησιών επί 

προθεσµία, έχει ως σκοπό την καθαρή κερδοσκοπία για την επίτευξη της 

οποίας χρησιµοποιούνται ακόµη και επιλήψιµα µέσα εκ µέρους των 

ενδιαφεροµένων, όπως είναι η διασπορά ψευδών ειδήσεων σχετικά µε την 

οικονοµική κατάσταση των επιχειρήσεων ή οικονοµικών οργανισµών ή 

σχετικά µε τις τιµές ορισµένων αξιών ή εµπορευµάτων. 

Οι πρώτες χρηµατιστηριακές κρίσεις συνδέονται µε την κερδοσκοπία 

που κατελάµβανε κατά περιόδους το ευρύ επενδυτικό κοινό, τους χρηµατιστές 

αλλά και τους επιχειρηµατίες, οι οποίοι µε διάφορους τρόπους επηρέαζαν την 

τιµή της µετοχής τους. Η κατάσταση αυτή εύρισκε πρόσφορο έδαφος στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών, από το οποίο έλειπε η στοιχειώδης οργάνωση και 

υποδοµή, καθώς και η σωστή πληροφόρηση για τα χρηµατιστηριακά και τις 

προοπτικές των εισηγµένων εταιρειών29.  

                                            
28 Βλ. Ν. Νιάρχου, Η ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά: Τρέχουσες εξελίξεις και προοπτικές, 
εκδ. ΙΟΒΕ, Αθήνα 1995, µε θέµα: «Το ελληνικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα - Τάσεις και 
προοπτικές», σ.213.  
29 Βλ. Χρήστου Κώνστα, Χρηµατιστήριο, µία πρώτη ‘τακτοποίηση’ της αγοράς µε τον κώδικα 
δεοντολογίας’, ετήσια έκδοση µε τη συνεργασία του περιοδικού «Επιλογή», Οι Μηχανισµοί 
του Χρήµατος, Αθήνα Ιούνιος 1997, σ.68ε. Βλ. ∆. Παπαριστείδη, Χρηµατιστήριο και 
Υποψήφιος Επενδυτής, ο.π., σ.21. 
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Η κερδοσκοπία αυτή εµφανίστηκε συχνά µε τη µορφή της αγοράς και 

πώλησης χρεογράφων «ανοικτά». Αυτό σηµαίνει ότι πραγµατοποιούνταν 

αγοραπωλησίες χρεογράφων µε µελλοντικό διακανονισµό της πράξης, µε την 

ελπίδα ότι η τιµή της µετοχής θα υψωνόταν ή θα µειωνόταν αντίστοιχα. Στην 

περίπτωση που η πρόβλεψη δεν επαληθευόταν, θα έπρεπε να 

πραγµατοποιηθεί η συναλλαγή ή να καταβληθεί η διαφορά. Η διαδικασία 

αυτή, σε συνδυασµό µε την έλλειψη υποδοµής στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, 

οδήγησε, συχνά χωρίς λόγο, τις τιµές των µετοχών στα ύψη, µε φυσικό 

επακόλουθο την πτώση των τιµών και την απώλεια σηµαντικών ποσών. 

Εκτός από την κερδοσκοπία, υπάρχουν και άλλα γεγονότα τα οποία 

µπορούν να επηρεάσουν άµεσα το χρηµατιστήριο. 

 

Αυτά είναι τα ακόλουθα30: 

 

- Εµπόλεµος  κατάσταση: Μετά τη βασική αιτία 

κρίσεων που είναι η κερδοσκοπία, µία δεύτερη αιτία 

κρίσεων αποτέλεσε για το Χρηµατιστήριο στο παρελθόν 

και ο πόλεµος µεταξύ των κρατών. Όπως είναι φυσικό, σε 

εµπόλεµη κατάσταση, το έµψυχο και άψυχο υλικό της 

χώρας διατίθεται για τις ανάγκες του πολέµου, µε 

καταστροφικές επιπτώσεις για την οικονοµία της χώρας 

άρα και για το Χρηµατιστήριο. Ακόµα και χώρες που δεν 

εµπλέκονται σε έναν πόλεµο, δεν αποφεύγουν και αυτές 

τις συνέπειές του, αφού παρεµποδίζεται το εµπόριο και 

δηµιουργούνται προβλήµατα στη διακίνηση των αγαθών. 

 

- Οικονοµ ι κ έ ς  κρ ίσε ι ς: Όπως είναι φυσικό, λοιπόν, η 

πορεία των επιχειρήσεων εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό, από 

τη γενικότερη οικονοµική κατάσταση της χώρας και τη 

φάση του οικονοµικού κύκλου (ανοδική ή καθοδική) στην 

οποία αυτή βρίσκεται. Για το λόγο αυτό, όλα τα 

χρηµατιστήρια, επηρεάζονται σηµαντικά από οικονοµική 

                                            
30 Βλ. ∆. Παπαριστείδη, Χρηµατιστήριο και Υποψήφιος Επενδυτής, ο.π., σ.23. 
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κρίση. Χαρακτηριστικά µπορεί να αναφερθεί από την 

σχετικά πρόσφατη ιστορία, η καθίζηση την οποία 

υπέστησαν τα χρηµατιστήρια σε όλο τον κόσµο, µετά τις 

δύο πετρελαϊκές κρίσεις που αναστάτωσαν τη διεθνή 

οικονοµία τις περιόδους 1972-1973 και 1979 καθώς και η 

παγκόσµια οικονοµική κρίση στις µέρες µας, που θύµισε το 

πασίγνωστο παγκόσµιο κραχ31 της 24ης Οκτωβρίου του 

1929 στο χρηµατιστήριο της Ν. Υόρκης όπου σε διάστηµα 

λίγων ηµερών 70 εκατοµµύρια τίτλοι άλλαξαν χέρια και 

µέσα σε λίγες ώρες χάθηκαν τεράστιες περιουσίες και 

καταποντίστηκαν µεγάλες εταιρίες, γεγονός που παρέσυρε 

στην καταστροφή µεγάλο αριθµό τραπεζικών και 

χρηµατιστικών συγκροτηµάτων. Μόνο στην περίφηµη 

«Μαύρη Πέµπτη», στις 24 Οκτωβρίου του 1929, άλλαξαν 

χέρια 13 εκατοµµύρια χρεόγραφα. Αυτό το κραχ ήταν και η 

αρχή της µεγάλης οικονοµικής κρίσης του 1929-1932 που 

προκάλεσε γενική πτώση της παραγωγής, µαζική ανεργία 

εκατοµµυρίων εργαζοµένων και που χρειάστηκαν µερικά 

χρόνια για να συνέλθει η οικονοµία όλων των κρατών του 

κόσµου32.  

 

Προς πρόληψη πάντως των κινδύνων αυτών, η σύσταση και η 

λειτουργία των χρηµατιστηρίων υποβάλλεται σε κρατικό έλεγχο και σε 

πολλούς περιορισµούς. Ο έλεγχος και οι περιορισµοί αυτοί κατοχυρώνονται 

µε την οργάνωση των χρηµατιστηρίων µε τη µορφή νοµικών προσώπων 

δηµοσίου δικαίου33. 

 
 

                                            
31 «Κράχ». Η λέξη χρησιµοποιήθηκε για πρώτη φορά το 1873 στη Βιέννη, όταν κατά την 
λεγόµενη «Μαύρη Παρασκευή» πλούσιοι µεταβλήθηκαν σε φτωχούς µέσα σε λίγες ώρες. 
Από τα νεώτερα κραχ αξιοσηµείωτο είναι αυτό που προκλήθηκε από την σκανδαλώδη 
υπόθεση του Παναµά, αλλά το µεγαλύτερο όλων είναι το κραχ της Νέας Υόρκης του 1929. Βλ. 
Εγκυκλοπαίδεια Πάπυρος Λαρούς, τ.8ος, εκδ. Επιστηµονική Εταιρία των Ελληνικών 
Γραµµάτων Πάπυρος, Αθήναι χ.χ., σ.943. 
32 Βλ. Εγκυκλοπαίδεια Επιστήµη και Ζωή, τ.9ος, ο.π., σ.326. Βλ. Εγκυκλοπαίδεια Πάπυρος 
Λαρούς, τ.8ος, ο.π., σ.943. 
33 Βλ. Γεωργίου Σ. Κώνστα, Λεξικόν Νοµικής, Το Ελληνικόν ∆ίκαιον και η Εφαρµογή του, ο.π., 
σ.466. 
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1.3.  Χρηµατιστηριακή και εξω-χρηµατιστηριακή 

 κεφαλαιαγορά στην Ελλάδα 

 

 

 

 
«Το χρήµα είναι σαν µια έκτη αίσθηση 

που  σε  βοηθάει  να    εκµεταλλευθείς   

τις   άλλες    πέντε» 

Σώµερσετ Μωµ 

 
 
 
 
 
 

Το χρηµατιστήριο είναι ο οργανωµένος τοµέας της κεφαλαιαγοράς σε 

αντίθεση µε την εξω-χρηµατιστηριακή κεφαλαιαγορά, η οποία στερείται του 

στοιχείου της οργάνωσης µε την χρηµατιστηριακή έννοια του όρου34. 

Στην εξω-χρηµατιστηριακή κεφαλαιαγορά δεν υπάρχει δηµοσιότητα 

της προσφοράς ή ζήτησης κεφαλαίων αλλά ούτε και των διενεργούµενων 

κεφαλαιουχικών τοποθετήσεων. Οι ενδιαφερόµενοι, επικοινωνώντας 

απευθείας ή µέσω µεσιτών, ενεργούν την µεµονωµένη τοποθέτηση που τους 

ενδιαφέρει αυτούς και µόνο, χωρίς να εντάσσονται στο γενικό πλαίσιο 

δηµοσιότητας και συγκεντρωµένης προσφοράς και ζήτησης κεφαλαίων. 

Σχετική ενότητα µπορεί µόνο να εµφανίζει η δράση των τραπεζών 

στην εξω-χρηµατιστηριακή κεφαλαιαγορά (µακροπρόθεσµα δάνεια, αγορές 

τίτλων, εγγυήσεις υπέρ οµολογιακών δανείων, όροι της χρηµατοδότησης για 

την ίδρυση ανώνυµων εταιριών από αυτές και της έκδοσης οµολογιακών 

δανείων) εάν και καθόσον έχει εκδώσει σχετικές αποφάσεις η Νοµισµατική 

Επιτροπή35. 

                                            
34 Βλ. Μ. Ξανθάκη και Σ. Θωµαδάκη, Αγορές Χρήµατος και Κεφαλαίου, εκδ. Σάκκουλα και 
Ε.Ε.Τ., Αθήνα 1990, σ.27ε. Πρβλ. Rose Peter, Money and Capital Markets, The Financial 
System in an Increasingly Global Economy, IRWIN Professional Publishing, USA 51994, 
σ.522ε. Πρβλ. Στεφάνου Ν. Κοτζαµάνη, Ο κόσµος των επενδύσεων, τ.2ος, εκδ. Finance Invest 
Ltd., Αθήνα 1997, σ.81ε. 
35 Βλ. Στεφάνου Ν. Κοτζαµάνη, Ο κόσµος των επενδύσεων, τ.2ος,  ο.π., σ.142. 
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Σε αντίθεση προς την εξω-χρηµατιστηριακή κεφαλαιαγορά, 

χαρακτηρίζεται η χρηµατιστηριακή κεφαλαιαγορά, το χρηµατιστήριο, µε το 

στοιχείο της οργάνωσης. Στο ότι δε ακριβώς αποτελεί το χρηµατιστήριο, το 

οργανωµένο τµήµα της κεφαλαιαγοράς γενικά, έγκειται και η οικονοµική 

έννοια του χρηµατιστηρίου. 

Το χρηµατιστήριο, είναι κατά ταύτα, µια ειδική, οργανωµένη αγορά, 

που διευκολύνει την κάλυψη της προσφοράς και της ζήτησης κεφαλαίων κάτω 

από συνθήκες που εγγυώνται µε Optimum ασφάλειας το ότι οι 

συναλλασσόµενοι στο χρηµατιστήριο επιτυγχάνουν τους άριστους δυνατούς 

όρους συναλλαγής. 

Ειδική αγορά είναι το χρηµατιστήριο γιατί οι χρηµατιστηριακές 

συναλλαγές περιορίζονται στα χρηµατιστηριακά λεγόµενα πράγµατα µόνο, 

ενώ οργανωµένη αγορά είναι το χρηµατιστήριο λόγω της σύναψης 

χρηµατιστηριακών πράξεων στο όνοµα ορισµένων µόνο προσώπων, «των 

χρηµατιστών», µέσω των οποίων διενεργείται δηµόσια, σε ορισµένο τόπο και 

χρόνο, ολόκληρο το διαµεσολαβητικό εµπόριο τίτλων της οικονοµικο-

γεωγραφικής περιοχής, την οποία εξυπηρετεί το χρηµατιστήριο. Είναι 

συγχρόνως αγορά πλήρους δηµοσιότητας και πλήρους ανταγωνισµού 

(full competition market)36. 

Το χρηµατιστήριο επιτυγχάνει µία ιδιαίτερη ευελιξία και ταχύτητα 

διαπραγµατεύσεων εξαιτίας του περιορισµού του στη σύναψη των 

συµφωνιών µόνο χρηµατιστηριακών πράξεων και της µη επεκτάσεώς του 

στην εκτέλεσή τους π.χ. παράδοση τίτλων και τιµήµατος. 

Η αµοιβαία συµπλήρωση της εξω-χρηµατιστηριακής κεφαλαιαγοράς 

και του χρηµατιστηρίου έγκειται κατά πρώτο λόγο στο ότι από την εξω-

χρηµατιστηριακή κεφαλαιαγορά εξαρτάται η χρηµατοδότηση των 

επιχειρήσεων εκείνων, οι οποίες δεν µπορούν ή δεν θέλουν να προσφύγουν 

στο χρηµατιστήριο, ή η χρηµατοδότηση των µη ωρίµων επιχειρήσεων για το 

χρηµατιστήριο37. Αυτό είναι προφανές, γιατί η ανάγκη µείωσης της 

χρηµατιστηριακής κερδοσκοπίας επιβάλλει, τόσο νοµικά όσο και οικονοµικά, 

να εισάγονται σε αυτό για διαπραγµάτευση µόνο τίτλοι επιχειρήσεων που 

                                            
36 Βλ. Rupert Pennant - Rea & Bill Emmott, «The Pocket Economist» (O Οικονοµολόγος της 
Τσέπης), ο.π., σ.64ε. 
37 Βλ. Α. Αρχοντάκη, Εισαγωγή στην Ελληνική Χρηµατιστηριακή Αγορά, ο.π., σ.27ε. 
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παρέχουν κατά το µέγιστο δυνατό µέτρο εγγύηση ασφαλούς προοπτικής για 

το µέλλον. 

Η εξω-χρηµατιστηριακή κεφαλαιαγορά καλείται στην Ελλάδα να 

καλύψει τις χρηµατοδοτικές ανάγκες του µεγάλου αριθµού των µικρών 

ελληνικών βιοµηχανικών επιχειρήσεων, οι οποίες εξαιτίας του µεγέθους της 

ελληνικής αγοράς και των περιορισµένων εξαγωγικών δυνατοτήτων των 

ελληνικών βιοµηχανικών επιχειρήσεων, δεν έχουν προοπτική ωρίµανσης για 

το χρηµατιστήριο38.  

Η εξω-χρηµατιστηριακή κεφαλαιαγορά καλείται να καλύψει τις 

χρηµατοδοτικές ανάγκες των νέων επιχειρήσεων πριν την ωρίµανσή τους 

για το χρηµατιστήριο. 

Η εξω-χρηµατιστηριακή κεφαλαιαγορά µπορεί να προβαίνει στην 

προχρηµατοδότηση των εκδόσεων µετοχών και οµολογιών των εν λόγω 

επιχειρήσεων µέχρι της οριστικής χρηµατοδότησής τους δια µέσου του 

χρηµατιστηρίου, στο οποίο εισάγονται οι από τους προχρηµατοδοτήσαντες 

την επιχείρηση αποκτηθέντες τίτλοι προς µεταπώληση και συνεπώς κάλυψη 

των δαπανών προχρηµατοδότησης39. 

 

 

 

                                            
38 Βλ. Σταύρου Β. Θωµαδάκη, «Η αναδιοργάνωση της ελληνικής κεφαλαιαγοράς», ετήσια 
έκδοση µε τη συνεργασία του περιοδικού «Επιλογή», Οι Μηχανισµοί του Χρήµατος, Αθήνα 
Ιούνιος 1997, σ.72ε. 
39  Βλ. Α. Αρχοντάκη, Εισαγωγή στην Ελληνική Χρηµατιστηριακή Αγορά, ο.π., σ.68ε και 77ε. 
Πρβλ. Γεωργίου Π. Παπούλια, Χρηµατοοικονοµική, διοίκηση και πολιτική (financial 
management and policy), εκδ. Θεοδώρου Π. Τυρόβολα, Αθήνα 1982, σ.311ε. 
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1.4.  Οργάνωση,     διοίκηση    και    εποπτεία 

του χρηµατιστηρίου  αξιών -  Νοµοθετικό  πλαίσιο 

λειτουργίας του. 

 

 

 

«Ένοχος ένοχον ου δύναται ποιείν». 

Ρωµαϊκόν ∆ίκαιον 

 

 

Οι οργανωτικές δοµές για τη λειτουργία του Χρηµατιστηρίου Αξιών 

Αθηνών διέπονται από διάφορους νόµους και διατάγµατα. Σύµφωνα το άρθρο 

18 του Νόµου 1806 (ΦΕΚ 207), το χρηµατιστήριο συνίσταται µε προεδρικό 

διάταγµα ύστερα από πρόταση του Υπουργού Εθνικής Οικονοµίας και γνώµη 

της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Κατόπιν καταρτίζεται ο κανονισµός του 

χρηµατιστηρίου και καθορίζεται η άσκηση της εποπτείας σχετικά µε το 

χρηµατιστήριο, καθώς και κάθε ειδικό θέµα και αναγκαία λεπτοµέρεια. Ο 

κανονισµός του χρηµατιστηρίου τροποποιείται µε απόφαση του Υπουργού, 

ύστερα από γνώµη του διοικητικού συµβουλίου του χρηµατιστηρίου και της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Οι χρηµατιστηριακές εταιρίες και οι χρηµατιστές 

µπορούν να ζητήσουν την εγγραφή τους σε περισσότερα από ένα 

χρηµατιστήρια40.  

Το Χρηµατιστήριο Αθηνών είναι Νοµικό πρόσωπο ∆ηµοσίου ∆ικαίου. 

Λειτουργεί µε ιδιωτικά κριτήρια αλλά βρίσκεται υπό τον έλεγχο της πολιτείας 

και συγκεκριµένα του Υπουργού Εθνικής Οικονοµίας µέσω του διορισµένου 

κυβερνητικού επόπτη41. 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς42 έχει σηµαντικές αρµοδιότητες. 

Αποφασίζει για τη διαγραφή αξιών από τους πίνακες του χρηµατιστηρίου, 

δίνει τη σύµφωνη γνώµη της για την αναστολή διαπραγµάτευσης µετοχών, 

                                            
40 Βλ. Αγγέλου Α. Τσακλάγκανου, Θέµατα Οικονοµικής των Επιχειρήσεων, τόµος 2ος, ο.π., 
σ.81.  
41 Βλ. Γεωργίου Σ. Κώνστα, Λεξικόν Νοµικής - Το Ελληνικόν ∆ίκαιον και η Εφαρµογή του, 
τόµος 12ος, ο.π., σ.466. 
42 Βλ. Α. Αρχοντάκη, Εισαγωγή στην Ελληνική Χρηµατιστηριακή Αγορά, ο.π., σ.28. Πρβλ. 
Rose Peter, Money and Capital Markets, The Financial System in an Increasingly Global 
Economy, ο.π., σ.523. 
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γνωµοδοτεί σε θέµατα οργάνωσης και λειτουργίας του χρηµατιστηρίου, 

παρέχει την άδεια για την έκδοση οµολόγων στις επιχειρήσεις που θέλουν, 

γνωµοδοτεί για την έκδοση τραπεζικών οµολόγων και για την εισαγωγή ή όχι 

νέων επιχειρήσεων στο χρηµατιστήριο. 

Ως προς το οικονοµικό µέρος το χρηµατιστήριο έχει ίδιους πόρους 

που προέρχονται από τις εισφορές των επιχειρήσεων των οποίων οι µετοχές 

είναι εισηγµένες σ’ αυτό, καθώς και από τους συνδροµητές43. 

Το χρηµατιστήριο είναι χώρος όπου συγκεντρώνονται, 

διαπραγµατεύονται και ανταλλάσσονται τίτλοι που αγοράστηκαν στην 

πρωτογενή κεφαλαιαγορά και βρίσκονται ήδη στα χέρια του κοινού. Οι 

αγοραστές και πωλητές τίτλων δεν ανταλλάσσουν απευθείας µεταξύ τους, 

τους τίτλους στην αίθουσα του χρηµατιστηρίου. Τη δουλειά αυτή κάνουν για 

λογαριασµό των αγοραστών - πωλητών ειδικοί υπάλληλοι, µέλη του 

χρηµατιστηρίου. Είναι οι γνωστοί χρηµατιστές (τακτικά µέλη) και αντικριστές 

(έκτακτα µέλη του χρηµατιστηρίου), βοηθοί των χρηµατιστών. 

Οι χρηµατιστές και οι χρηµατιστηριακοί εκπρόσωποι είναι τα 

φυσικά πρόσωπα που δέχονται έναντι αµοιβής να διεκπεραιώσουν εντολές 

αγοράς και πώλησης χρεογράφων των πελατών τους. Παρά την ιδιότητα του 

µεσάζοντα (εµπόρου), οι χρηµατιστές ασκούν δηµόσιο λειτούργηµα. 

∆εν είναι εύκολο να διοριστεί κάποιος χρηµατιστής ή 

χρηµατιστηριακός εκπρόσωπος. Απαιτούνται τα ακόλουθα προσόντα44: 

 

1. Να έχει ηλικία τουλάχιστον 25 ετών 

 

2. Να είναι πτυχιούχος Τ.Ε.Ι ή Α.Ε.Ι. 

 

3. Να έχει εκπληρώσει τις στρατιωτικές του υποχρεώσεις 

 

4. Να µην έχει καταδικαστεί για αδικήµατα που επηρεάζουν επικείµενο 

διορισµό σε θέση δηµοσίου υπαλλήλου 

 

                                            
43
Βλ. Α. Αρχοντάκη, Εισαγωγή στην Ελληνική Χρηµατιστηριακή Αγορά, o.π., σ.58ε. 

44 Βλ. Αγγέλου Α. Τσακλάγκανου, Θέµατα Οικονοµικής των Επιχειρήσεων, τ.2ος, o.π., σ.82. 
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5. Να έχει ασχοληθεί επαγγελµατικά µε πλήρη απασχόληση για µία 

τριετία τουλάχιστον µε χρηµατιστηριακό αντικείµενο 

 

 

Επιπλέον ο υποψήφιος θα υποβληθεί σε εξετάσεις και, αφού πετύχει, 

θα πρέπει ο διορισµός του να εγκριθεί από την επιτροπή κεφαλαιαγοράς. 

Σύµφωνα µε την απόφαση της 65ης (19.1.1990) συνεδρίασης της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, η ύλη των εξετάσεων για τους υποψήφιους 

χρηµατιστηριακούς εκπροσώπους περιλαµβάνει45: 

 

 

— Θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας Χρηµατιστηρίων Αξιών και 

Κεφαλαιαγοράς 

 

— Οδηγίες Ε.Ε. περί Χρηµατιστηρίων Αξιών 

 

— Στοιχεία Νοµοθεσίας Ανωνύµων Εταιριών 

 

— Στοιχεία Χρηµατοοικονοµικής 

 

 

Για να εκδοθεί άδεια σύστασης Ανώνυµης Χρηµατιστηριακής 

Εταιρίας, η εταιρία που θα πρέπει να πληροί τις διατάξεις για Α.Ε., πρέπει να 

καταθέσει σε ειδικό λογαριασµό σε τράπεζα το µετοχικό της κεφάλαιο και να 

πάρει την έγκριση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς. Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς 

για να είναι σίγουρη για την καταλληλότητα της εταιρίας πριν δώσει την άδεια 

συνεκτιµά την οργάνωση, τα τεχνικά και οικονοµικά µέσα της εταιρίας, την 

αξιοπιστία και την πείρα των προσώπων που πρόκειται να την διοικήσουν, 

καθώς και την καταλληλότητα των µετοχών. 

Για τις συναλλαγές της στο χρηµατιστήριο η εταιρία διορίζει 

εκπροσώπους που ονοµάζονται χρηµατιστηριακοί εκπρόσωποι, οι οποίοι 

                                            
45 Βλ. Αγγέλου Α. Τσακλάγκανου, Θέµατα Οικονοµικής των Επιχειρήσεων, τ.2ος, o.π., σ.83. 
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πρέπει να ικανοποιούν τις προϋποθέσεις που απαιτούνται για το διορισµό 

χρηµατιστών. 

Τα αναφερόµενα προσόντα είναι µάλλον τυπικά, οι υποψήφιοι 

χρηµατιστές και χρηµατιστηριακοί εκπρόσωποι πρέπει να διαθέτουν και 

ουσιαστικές ικανότητες και προσόντα. Θα πρέπει να είναι γνώστες όχι µόνο 

της χρηµατιστηριακής αγοράς αλλά να έχουν ασχοληθεί σε αυτή και να έχουν 

τη σχετική εµπειρία. Ο χρηµατιστής πρέπει να σκέπτεται οικονοµικά και να 

µπορεί να παρακολουθεί, να αξιολογεί, να αναλύει και να προβλέπει τις 

εξελίξεις. Θα πρέπει επίσης να έχει τη δυνατότητα να αναλύει µε επιστηµονικό 

τρόπο τα ειδικά στοιχεία και να συντάσσει µελέτες µε το κατάλληλο υλικό, που 

θα βοηθήσει τους ενδιαφερόµενους να αποφασίσουν πώς θα κινηθούν στο 

χρηµατιστηριακό χώρο. 

Γενικά, θα µπορούσαµε να πούµε ότι ο χρηµατιστής, ή ο 

χρηµατιστηριακός εκπρόσωπος πρέπει να είναι πρόσωπα µε επιστηµονικές 

γνώσεις και µε ακέραιο ήθος για να µπορεί ο θεσµός να λειτουργεί σωστά. 

Η Ανώνυµη Χρηµατιστηριακή Εταιρία πριν την έναρξη των 

επαγγελµατικών της εργασιών πρέπει να καταβάλει και να καταθέσει σαν 

εγγύηση την ατοµική της ηµερίδα, δηλ. συµµετοχή στο συνεγγυητικό 

κεφάλαιο46. 

Εκτός των τακτικών µελών υπάρχουν επίσης και τα έκτακτα µέλη του 

χρηµατιστηρίου, που είναι οι αντικριστές και που βοηθούν τους χρηµατιστές 

στο έργο τους. Κάποτε ήταν όρθιοι γύρω από ένα κιγκλίδωµα και φώναζαν. 

Σήµερα κάθονται µπροστά από µία οθόνη, παίρνουν τις εντολές 

αγοραπωλησίας από τους χρηµατιστές και τις πληκτρολογούν απλά στην 

κεντρική µονάδα του χρηµατιστηρίου47. 

Η λειτουργία του χρηµατιστηρίου ρυθµίζεται από την κείµενη 

νοµοθεσία και πρακτική. Στην αρχή γίνεται προσδιορισµός των 

χρηµατιστηριακών συναλλαγών, που είναι δικαιοπραξίες που συνάπτονται 

χρηµατιστηριακά. Οι χρηµατιστηριακές συναλλαγές έχουν αντικείµενο τα 

χρηµατιστηριακά πράγµατα τα οποία είναι κινητές αξίες. Κινητές αξίες είναι 

τίτλοι που εκδίδουν το κράτος, τράπεζες, ∆ηµόσιοι Οργανισµοί, Ανώνυµες 

                                            
46 Βλ. Αγγέλου Α. Τσακλάγκανου, Θέµατα Οικονοµικής των Επιχειρήσεων, τ.2ος, ο.π., σ.83. 
47 Βλ. Παναγιώτη Κορλιρά, «Η διαχρονική αξία του χρήµατος», µηνιαίο περιοδικό για την 
Κεφαλαιαγορά «Χρήµα και Αγορά», Αθήνα σ.16. 
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Εταιρίες και που προσφέρουν τη δυνατότητα ρευστοποίησης των 

ακινητοποιηθέντων κεφαλαίων µέσω µιας νόµιµης µεταβίβασής τους. 

Στο χρηµατιστήριο, κινητές αξίες εννοούµε κυρίως τις µετοχές, τις 

οµολογίες και τα οµόλογα, τις οποίες ονοµάζουµε χρεόγραφα. 

 

Αυτές είναι: 

 

1. Τα Ανώνυµα ∆ηµόσια Χρεόγραφα 

 

2. Τα Ανώνυµα Ελληνικά Χρεόγραφα κάθε Νοµικού 

Προσώπου ∆ηµοσίου ∆ικαίου 

 

3. Οι Μετοχές και οι Οµολογίες Ελληνικών Α.Ε. µε µετοχικό 

κεφάλαιο τουλάχιστον 500.000.00 

 

4. Οι Μετοχές και οι Οµολογίες Α.Ε. κάτω από ορισµένες 

προϋποθέσεις 

 

5. Τα Τραπεζικά Οµόλογα 

 

6. Τα Έντοκα Γραµµάτια ∆ηµοσίου 

 

 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο του Χρηµατιστηρίου που προβλέπεται 

από το Νόµο 1892/21.7.199048 είναι εννεαµελές  και αποτελείται από 

δύο εκπροσώπους των µελών του Χρηµατιστηρίου, από ένα 

εκπρόσωπο των εισηγµένων στο χρηµατιστήριο Εταιριών, έναν 

εκπρόσωπο των εργαζοµένων στο χρηµατιστήριο, έναν εκπρόσωπο 

των Εταιριών Επενδύσεων και των Αµοιβαίων Κεφαλαίων, έναν 

εκπρόσωπο της Τράπεζας της Ελλάδος και τρία µέλη µε ειδικές 

γνώσεις και πείρα σε θέµατα κεφαλαιαγοράς, που προτείνονται από 

τον Υπουργό Εθνικής Οικονοµίας. 

                                            
48 Βλ. Γεωργίου Σ. Κώνστα, Λεξικόν Νοµικής - Το Ελληνικόν ∆ίκαιον και η Εφαρµογή του, 
τ.12ος, ο.π., σ.466. 
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Η οργάνωση του χρηµατιστηρίου αφορά κυρίως το ελληνικό 

χρηµατιστήριο. Στην γενική τους µορφή τα χρηµατιστήρια, ανάλογα µε 

τον τρόπο οργάνωσης και τα πρότυπα που ακολουθούν, διακρίνονται 

σε τρεις κατηγορίες49: 

 

— Τα ∆ηµόσια Χρηµατιστήρια ή Χρηµατιστήρια Νοµικά 

Πρόσωπα ∆ηµοσίου ∆ικαίου. Αντιγράφουν το γαλλικό 

µοντέλο που δηµιουργήθηκε για πρώτη φορά από τον Μ. 

Ναπολέοντα. Ελέγχονται από το κράτος, το οποίο ορίζει 

τους χρηµατιστές σαν τους µοναδικούς διαπραγµατευτές 

των τίτλων και εκτελεστές για λογαριασµό όλων των 

οικονοµικών µονάδων των χρηµατιστηριακών πράξεων. 

Στην κατηγορία αυτή ανήκει το Χρηµατιστήριο του 

Παρισιού, το Ελληνικό Χρηµατιστήριο, το Χρηµατιστήριο 

του Βελγίου, το Χρηµατιστήριο της Ιταλίας, της Ισπανίας 

καθώς και µερικά των γαλλόφωνων χωρών της Αφρικής ή 

χωρών της Ν. Αµερικής. 

 

— Τα Ιδιωτικά  Χρηµατιστήρια ή Χρηµατιστήρια Νοµικά 

Πρόσωπα Ιδιωτικού ∆ικαίου. Είναι οργανωµένα 

ελεύθερα (µη κρατική ίδρυση, λειτουργία, έλεγχος) και 

σύµφωνα µε τους κανόνες που διέπουν τις ιδιωτικές 

επιχειρήσεις. Σε κανέναν δεν ανατίθεται ο ρόλος του 

µονοπωλίου της διαπραγµάτευσης των τίτλων, δουλειά 

την οποία µπορεί να κάνει ο καθένας. Τέτοιας µορφής 

Χρηµατιστήρια είναι όλα τα αγγλοσαξωνικά: ΗΠΑ και 

Καναδά, City του Λονδίνου, Ιαπωνίας, Ν. Αφρικής, 

Αυστραλίας. 

 

— Το Χρηµατιστήριο των τραπεζιτών. Είναι το 

Χρηµατιστήριο στο οποίο συµµετέχουν κατά κύριο λόγο 

οι Τράπεζες. Κάποια θέση αφήνεται και στους µεσίτες 

                                            
49 Βλ. Αγγέλου Α. Τσακλάγκανου, Θέµατα Οικονοµικής των Επιχειρήσεων, τ.2ος, ο.π., σ.84ε. 
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µετοχών (dealers), οι οποίοι σε συνεργασία µε τις 

τράπεζες πραγµατοποιούν όλες τις συναλλαγές τίτλων. 

Είναι το γερµανικό µοντέλο. Χρηµατιστήρια εµπνευσµένα 

από αυτά είναι της Γερµανίας, της Αυστρίας, της 

Ελβετίας, των Σκανδιναβικών χωρών και σε κάποιο 

βαθµό του Άµστερνταµ και της ∆ανίας50. 

 

Όσον αφορά στο νοµοθετικό πλαίσιο της λειτουργίας του 

Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών, οι κυριότεροι νόµοι που το διέπουν 

είναι οι εξής51: 

 

1. Νόµος της 3.9.1876.   Ίδρυση του Χ.Α.Α. 

 

2. Νόµος 3632/17.7.1928.   Βασικοί κανόνες λειτουργίας του Χ.Α.Α. 

 

3. Νόµος 1806/20.9.1988.  Τροποποίηση της νοµοθεσίας για τα 

Χρηµατιστήρια Αξιών. Εισάγεται ο θεσµός της Ανώνυµης 

Χρηµατιστηριακής Εταιρίας καθώς και ο θεσµός του κεντρικού 

αποθετηρίου τίτλων στο Χρηµατιστήριο. Ιδρύεται η Παράλληλη 

Αγορά στο Χ.Α.Α. 

 

4. Νόµος 1892/31.7.1990.   Σύσταση Ανώνυµης Εταιρίας 

Αποθετηρίων Τίτλων. ∆ιεύρυνση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου του 

Χ.Α.Α. 

 

5. Νόµος 1914/7.12.1990.   Ορίζεται ότι η εκκαθάριση των 

συναλλαγών γίνεται σε δύο εργάσιµες ηµέρες. 

 

6. Νόµος 1969/30.10.1991.   Ρυθµίζονται θέµατα σχετικά µε τη 

διάρθρωση και λειτουργία των Αµοιβαίων Κεφαλαίων και των 

Εταιριών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου. Εισάγονται διατάξεις µε 

                                            
50 Βλ. Αγγέλου Α. Τσακλάγκανου, Θέµατα Οικονοµικής των Επιχειρήσεων, τ.2ος, ο.π., σ.84ε. 
51 Βλ. Γεωργίου Σ. Κώνστα, Λεξικόν Νοµικής - Το Ελληνικόν ∆ίκαιον και η Εφαρµογή του, 
τ.12ος, ο.π., σ.466. 
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σκοπό τον εκσυγχρονισµό και την εξυγίανση της Κεφαλαιαγοράς. 

Ο ρόλος της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς αναβαθµίζεται ώστε να 

συµβάλλει περισσότερο στην προστασία του επενδυτικού κοινού 

και την επίτευξη διαφάνειας στις συναλλαγές. 

 

7. Νόµος 2166/24.8.1993.    Αλλαγή θεσµικού πλαισίου της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

 

Η Εποπτεία του Χρηµατιστηρίου και των µελών του καθώς και η 

προστασία των επενδυτών ασκείται από το Υπουργείο Εθνικής 

Οικονοµίας µέσω52: 

 

α.   Της   Επιτροπής   Κεφαλαιαγοράς    και 

 

β. Της  ∆ιεύθυνσης  ∆ηµοσιονοµικών  και     Πιστωτικών 

 Υποθέσεων,   Τµήµα    Χρηµατιστηρίων    Αξιών. 

  

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι µία ανεξάρτητη διοικητική 

αρχή που ιδρύθηκε το 1967, αλλά οι αρµοδιότητες και η µορφή 

λειτουργίας της διευρύνθηκαν σηµαντικά µε τους νόµους 1969/91 και 

2166/93. 

Η βασική της αποστολή είναι η εποπτεία του Χρηµατιστηρίου, 

των χρηµατιστηριακών εταιριών, των εταιριών επενδύσεων, των 

αµοιβαίων κεφαλαίων, των εισηγµένων στο χρηµατιστήριο εταιριών 

και γενικά η εξασφάλιση της οµαλής λειτουργίας της αγοράς. 

Οι αρµοδιότητές της, σύµφωνα µε το νόµο, είναι αποφασιστικές, 

γνωµοδοτικές και ελεγκτικές. ∆ικαιούται επίσης να επιβάλλει αυστηρά 

πρόστιµα σε όσους παραβαίνουν τη χρηµατιστηριακή νοµοθεσία. 

Το Τµήµα Εποπτείας Χρηµατιστηρίων µε επικεφαλής τον 

Κυβερνητικό Επόπτη, έχει αρµοδιότητα να παρακολουθεί την 

καθηµερινή νόµιµη διεξαγωγή των χρηµατιστηριακών συναλλαγών 

στο χώρο του Χρηµατιστηρίου και να ασκεί οποιοδήποτε έλεγχο κρίνει 

                                            
52 Βλ. Αγγέλου Α. Τσακλάγκανου, Θέµατα Οικονοµικής των Επιχειρήσεων, τ.2ος, ο.π., σ.85. 
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σκόπιµο στα µέλη του Χρηµατιστηρίου για την προστασία του 

επενδυτικού κοινού και του Χρηµατιστηρίου γενικότερα53. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                            
53 Βλ. Αγγέλου Α. Τσακλάγκανου, Θέµατα Οικονοµικής των Επιχειρήσεων, τ.2ος, ο.π., σ.85. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ∆ΕΥΤΕΡΟ  

 
 

ΤΑ ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ 

ΠΡΟΪΟΝΤΑ 

 

 

 

 
«∆ει δη χρηµάτων και άνευ τούτων, 

ουδέν εστί γενέσθαι των δεόντων» 

∆ηµοσθένης 
 
 
 
 

2.1.  Έννοια      και   ιστορική   αναδροµή        
 των  παραγώγων         

 
 
 
 
Στη συνέχεια θα αναλύσουµε την έννοια των παραγώγων όπως 

επίσης θα παρακολουθήσουµε και την ιστορική τους διαδροµή µέσα στον 

χρόνο. Οι διαφορές, χρονικές και ουσιαστικές, µεταξύ της ελληνικής αγοράς 

και της ευρωπαϊκής αλλά και κυρίως της αµερικάνικης, µπορούν να δώσουν 

την ευκαιρία σε αυτόν που παρακολουθεί τον συγκεκριµένο χώρο – 

χρηµατιστήριο και τις γενικότερες οικονοµικές συνθήκες και συγκυρίες να 

χρησιµοποιήσει τις γνώσεις του για περαιτέρω έρευνες και εµβάθυνση στη 

συµπεριφορά των παραγώγων54.  

 

 

 

                                            
54 Βλ. Μάγδας Ν. Νικήτα, Παράγωγα και Θέσεις, FTSE/ASE, UTILITIES, TIMING, UNITIES, 
RATINGS, EXPECTATIONS, STOCKS, εκδ. Γρηγόρη, Αθήνα 2003, σ.5. Πρβλ. Στάθη 
Ποταµίτη, Χρηµατιστηριακή Αγορά Παραγώγων και άλλες διατάξεις», εκδ. ΧΚΘ, Θεσσαλονίκη 
1998, σ.3ε. 
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2.1.1. Έννοια των παραγώγων  
 
 
 

 
 
 
«Οι µεγάλες επιτυχίες είναι ένα τοις 

εκατόν έµπνευση, τύχη και αγωνία και 

ενενήκοντα εννέα τοις εκατόν ιδρώτας» 

Αδαµάντιος Κοραής 

 

 

 

Τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα (derivative instruments)55 

ονοµάζονται έτσι, επειδή δεν αποτελούν ουσιαστικά µία νέα κατηγορία 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, αλλά «παράγονται» από κάποια άλλα56.  

Τα παράγωγα είναι δηλαδή χρηµατοοικονοµικά µέσα (περιουσιακά 

στοιχεία), το ύψος της απόδοσης των οποίων εξαρτάται από την εξέλιξη της 

τιµής ενός άλλου µέσου το οποίο καλείται υποκείµενο (underlying instrument). 

Το υποκείµενο µέσο ενός παραγώγου µέσου µπορεί να είναι57: 

 

♦ είτε πραγµατικό (π.χ. αγροτικά προϊόντα, µεταλλεύµατα, 

συνάλλαγµα, οµολογίες, µετοχές) 

 

♦ είτε πλασµατικό  (π.χ. το επιτόκιο µίας τραπεζικής 

κατάθεσης, ένας δείκτης µετοχών ή ένα άλλο παράγωγο 

µέσο) 

 

                                            
55 Βλ. Richard Maturi, Wall Street Words - From annuities to zero coupon bonds, Probus 
Publishing, USA Chicago Illinois 1995, σ.85ε. Βλ. Μάγδας Ν. Νικήτα, Παράγωγα και Θέσεις, 
ο.π., σ.7ε. 
56 Βλ. Ιωάννη Κυριακόπουλου, Εισαγωγή στα παράγωγα προϊόντα, Εθνική Τράπεζα της 
Ελλάδος Α.Ε., ∆ιεύθυνση Ανάπτυξης Προσωπικού, εκδ. Έντυπο Α.Ε., Αθήνα 1997, σ.3. 
57 Βλ. E. Fama, «Efficient capital markets: a review of theory and empirical work», Journal of 
Finance, USA 251970, σ.383ε.     Πρβλ. D. Skinner, Option markets and stock return volatility, 
Journal of Financial Economics, USA 131989, σ.61.  
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Στην πρώτη περίπτωση γίνεται λόγος για παράγωγα µέσα «σε 

συγκεκριµένη βάση»58, ενώ στη δεύτερη για παράγωγα µέσα σε «αφηρηµένη 

βάση»59. 

 

Στην έννοια των «παραγώγων χρηµατοπιστωτικών µέσων» εµπίπτει 

εκείνο το υποσύνολο των παραγώγων µέσων, των οποίων υποκείµενο µέσο 

είναι60: 

 

 

♦ ένα πρωτογενές χρηµατοπιστωτικό µέσο 

 

♦ συνάλλαγµα 

 

♦ τα επιτόκια τραπεζικών καταθέσεων 

 

♦ ένας δείκτης µετοχών 

 

♦ ένα άλλο παράγωγο χρηµατοπιστωτικό µέσο 

 

Συνεπώς, εξαιρούνται τα παράγωγα µέσα επί εµπορευµάτων, 

υποκείµενο µέσο των οποίων είναι µεταλλεύµατα και αγροτικά προϊόντα 

(commodities derivatives)61. 

Με την ολοκλήρωση της απελευθέρωσης της κίνησης κεφαλαίων που 

πραγµατοποιήθηκε τον Μάιο του 199462 και την κατάργηση και των 

βραχυχρόνιων συναλλαγµατικών περιορισµών, άρχισαν να αναπτύσσονται 

και στην Ελλάδα τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία. 

                                            
58 Στην γερµανική ορολογία: «Derivative auf konkreter Basis».  Βλ. Χρήστου Γκόρτσου, 
Συναλλαγές σε παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα: πτυχές του Θεσµικού πλαισίου, 
σηµειώσεις από σεµινάριο του Εκπαιδευτικού Κέντρου της Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών, 
Αύγουστος 1997, σ.5. 
59 Στην γερµανική ορολογία: «Derivative auf abstrakter Basis». Βλ. Χρήστου Γκόρτσου, 
Συναλλαγές σε παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα: πτυχές του Θεσµικού πλαισίου, ο.π., σ.5. 
60 Bλ. Todd E. Petzel, Financial Futures and Options - A Guide to Markets, Applications, and 
Strategies, Quorum Books New York - Westport, Connecticut, London, σ.64. 
61 Bλ. Electronic Bulls and Bears, U.S. Securities Markets and Information Technology, Office 
of Technology Assessment, Congress of the United States, σ.71.  
62 Π.∆. 104/94 
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 Τα εργαλεία αυτά καθιερώθηκαν το 199363 αλλά ο περιορισµός σε 

µακροπρόθεσµη κίνηση κεφαλαίων δεν επέτρεψε την ουσιαστική χρήση τους. 

 

 

                                            
63 Π.∆. 96/93 
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2.1.2. Αναδροµή στην ιστορία των παραγώγων 

 

 

 

 

 
«Πλεονεξία µέγιστον ανθρώποις 

κακόν» 

∆ιογένους Λαυρεντίου64 

 

 

 

Η ανάπτυξη των αγορών των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων είναι δίχως αµφιβολία ένα από τα πιο σηµαντικά γεγονότα των 

τελευταίων 30 χρόνων στις χρηµατοοικονοµικές αγορές. Τα παράγωγα 

αποτελούν χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες µε ιδιαίτερη σηµασία επειδή 

δίνουν τη δυνατότητα στους επενδυτές αφενός να διαχειρίζονται κινδύνους και 

αφετέρου να συνθέτουν νέα προϊόντα. 

Τα πρώτα είδη παραγώγων χρονολογούνται από την αρχαιότητα. 

Στην εποχή των Βαβυλωνίων ο κώδικας του Χαµουραµπί είχε θεσµοθετήσει 

την πρακτική των µελλοντικών συµβολαίων, όπου ένας έµπορος µπορούσε 

να δανειστεί µία ορισµένη ποσότητα χρυσού για να πληρώσει την αγορά 

σιταριού πριν από τη συγκοµιδή του. Αν το σιτάρι ανέβαινε στην τιµή µετά τη 

συγκοµιδή, ο έµπορος θα κέρδιζε, αφού θα αποπλήρωνε το δάνειο έχοντας 

περισσότερα έσοδα από την πώλησή του. Ο κώδικάς µάλιστα, προέβλεπε ότι 

το µελλοντικό συµβόλαιο θα έπρεπε να ήταν δεόντως υπογεγραµµένο και 

από τα δύο µέρη, και κανείς δεν θα µπορούσε να υπαναχωρήσει65. 

 

 

                                            
64 ∆ιογένους Λαερτίου, ∆ιογένης, στιχ. 41, 6-7. 
65 Βλ. Ιωάννη Κυριακόπουλου, Εισαγωγή στα παράγωγα προϊόντα, ο.π., σ.4. Βλ. Σ.  Χουκ, 
Μυθολογία της Μέσης Ανατολής, εκδ. Αρίων, Αθήναι χ.χ., σ.74. Βλ. Μάγδας Ν. Νικήτα, 
Παράγωγα και Θέσεις, FTSE/ASE, UTILITIES, TIMING, UNITIES, RATINGS, 
EXPECTATIONS, STOCKS, ο.π., σ.13. 
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Αλλά και σε κείµενα των αρχαίων Ελλήνων αναφέρονται 

προθεσµιακές συναλλαγές. Συγκεκριµένα: 

«Λέγεται λοιπόν ότι επειδή ωνείδιζον αυτόν (τον Θαλή τον Μιλήσιο) 

δια την πενία του ισχυριζόµενοι ότι είναι ανωφελής η φιλοσοφία, 

προµαντεύσας, κατά την διάρκεια έτι του χειµώνος δια της αστρολογίας ότι η 

εσοδεία των ελαιών θα ήτο µεγάλη, επροµηθεύθη χρήµατα και καταβαλών εις 

τους ιδιοκτήτας των ελαιοτριβείων µικρά τινά ποσά ως αρραβώνας ενοικίασε 

αντί µικρού µισθώµατος, ως ουδενός υπερθεµατίζοντος, πάντα τα εν Μιλήτω 

και Χίω ελαιοτριβεία` ότε δε ήλθεν ο καιρός της τριβής των ελαιών και πολλοί 

εζήτουν ταυτοχρόνως και βιαστικά να ενοικιάσουν ελαιοτριβεία, υπενοικίαζεν ο 

Θαλής αντί όσου µισθώµατος ήθελε, και ούτω πολλά χρήµατα συλλέξας 

απέδειξεν εις τους ονειδίζοντας ότι εύκολον είναι εις τους φιλοσόφους να 

πλουτίσουν εάν θέλουν, αλλά δεν είναι τούτο το αντικείµενον των µελετών 

αυτών»66. 

Η σύγχρονη ιστορία οργανωµένων αγορών παραγώγων ξεκινά τον 

19ο αιώνα. Ωστόσο οι πρώτες διαπραγµατεύσεις δικαιωµάτων είναι γνωστό 

ότι έχουν γίνει στις αρχές του 17ου αιώνα από τους Ολλανδούς καλλιεργητές 

τουλίπας που αγόραζαν δικαιώµατα πώλησης για να προστατεύσουν τα 

έσοδά τους από την πιθανή πτώση τιµών της τουλίπας, ενώ αναφέρεται 

επίσης η εκ των προτέρων πώληση Ιαπωνικού ρυζιού τον 16ο αιώνα67. 

Τα χρηµατιστήρια εµπορευµάτων68 αρχικά αναπτύχθηκαν µε κύριο 

στόχο τη διευκόλυνση συναλλαγών σε εµπορεύµατα βασικής διατροφής, 

όπως δηµητριακά, ρύζι και ζωικά προϊόντα. Στη συνέχεια βελτίωσαν τον 

τρόπο λειτουργίας τους και διεύρυναν τον αριθµό των προϊόντων µε 

αποτέλεσµα να αποτελέσουν σηµαντικές αγορές διακίνησης προϊόντων και 

µηχανισµούς διαχείρισης κινδύνων που απορρέουν από τη χρήση των 

προϊόντων αυτών στην παραγωγική διαδικασία. 

Στο Chicago Board of Trade (CBOT) που ιδρύθηκε το 1848 και στο 

οποίο γινόταν διαπραγµάτευση καλαµποκιού και σιταριού για άµεση και 

                                            
66 Αριστοτέλους, Πολιτικά, Βιβλίο Ι, κεφ. ΙV, παρ. 5. 
67 Βλ. Ιωάννη Κυριακόπουλου, Εισαγωγή στα παράγωγα προϊόντα, ο.π., σ.5. Βλ. F. Guirand, 
Παγκόσµιος Μυθολογία – Ιαπωνική Μυθολογία, τ.2ος, µετάφραση Ν. Τετενέ, εκδ. Χρίστου Φ. 
Γιοβάνη, Αθήναι, σ.574ε. 
68 Βλ. F. Taylor, Mastering Derivatives Markets, Financial Times market editions, Pitman 
Publishing, London 1996, σ.221ε.  
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µελλοντική παραλαβή, µπορούµε να πούµε ότι πρωτοεµφανίζονται οι αγορές 

παραγώγων µε τη µορφή που γνωρίζουµε σήµερα. 

Η ραγδαία ανάπτυξη των χρηµατοοικονοµικών παραγώγων ξεκίνησε 

στη δεκαετία του 1970, µία δεκαετία που χαρακτηρίστηκε από έντονη 

διακύµανση των επιτοκίων, του πληθωρισµού και µε την κατάργηση του 

διεθνούς συστήµατος Bretton Woods, των συναλλαγµατικών ισοτιµιών σε 

παγκόσµιο επίπεδο. Η εισαγωγή χρηµατοοικονοµικών προθεσµιακών 

συµβολαίων έγινε το 1973 µε υποκείµενο τίτλο «ξένα συναλλάγµατα από το 

Chicago Mercantile Exchange» (C.M.E). Επίσης το 1973 το Chicago Board 

Options Exchange (C.Β.Ο.E) προσέφερε συµβόλαια δικαιωµάτων αγοράς και 

πώλησης µετοχών69. 

Η πληθώρα των χρηµατοπιστωτικών τίτλων που είναι αντικείµενο 

συναλλαγών στην ευρύτερη κεφαλαιαγορά καθώς και οι ανάγκες των 

θεσµικών επενδυτών να διαχειριστούν ένα πλήθος χαρτοφυλακίων, οδήγησε 

στην εισαγωγή παραγώγων τόσο στα χρηµατιστήρια εµπορευµάτων, όσο και 

στα χρηµατιστήρια αξιών70. 

Συγκεκριµένα το 1983 άρχισαν να γίνονται στο CBOE αντικείµενο 

διαπραγµάτευσης δικαιώµατα αγοραπωλησίας χρηµατιστηριακών δεικτών µε 

την εισαγωγή του δείκτη Standard and Poor’s (S&P) 100 Index. Περαιτέρω, 

δικαιώµατα αγοραπωλησίας εισήχθησαν όπου το υποκείµενο εµπόρευµα δεν 

ήταν κοινές µετοχές αλλά διαδεδοµένα εµπορεύµατα όπως ο χρυσός και το 

πετρέλαιο, καθώς επίσης και ξένα συναλλάγµατα. 

                                            
69 Τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, είναι συµφωνία αγοράς ή πώλησης του 
υποκείµενου αγαθού ή τίτλου σε καθορισµένη τιµή και σε καθορισµένη µελλοντική 
ηµεροµηνία. Προκαθορίζεται µία τιµή για µελλοντική συναλλαγή ανεξάρτητα της τιµής που θα 
έχει το αγαθό ή ο τίτλος. Ο πωλητής του συµβολαίου συµφωνεί να παραδώσει το υποκείµενο 
αγαθό ή τίτλο σε µία µελλοντική ηµεροµηνία (χρόνος εκπλήρωσης) και προκαθορισµένη τιµή. 
Ο αγοραστής του συµβολαίου αναλαµβάνει την υποχρέωση να παραλάβει το υποκείµενο 
αγαθό ή τίτλο στην προκαθορισµένη τιµή. Οι τιµές στις οποίες συµφωνούνται µελλοντικές 
συναλλαγές χαρακτηρίζονται προθεσµιακές τιµές (forward). Οι τιµές που ισχύουν σήµερα για 
την ίδια τη συναλλαγή χαρακτηρίζονται τρέχουσες τιµές (spot). Τα συµβόλαια µελλοντικής 
εκπλήρωσης είναι τυποποιηµένα συµβόλαια που καθορίζουν την πληρωµή και παράδοση 
ενός συγκεκριµένου προϊόντος µέσω ενός κεντρικού εκκαθαριστικού οίκου  (Clearing House). 
Η τυποποίηση σε µέγεθος, αξία, ηµεροµηνία παράδοσης καθώς και η ύπαρξη κεντρικού 
εκκαθαριστικού οίκου τα κάνει αντικείµενο συναλλαγών κατά τη διάρκεια της ζωής τους. Ο 
ρόλος του εκκαθαριστικού οίκου είναι να παρεµβαίνει µεταξύ αγοραστή και πωλητή και να 
εγγυάται την εκπλήρωση του συµβολαίου. Έτσι εξαλείφει τον πιστωτικό κίνδυνο (Credit Risk). 
Βλ. Μάγδας Ν. Νικήτα, Παράγωγα και Θέσεις, FTSE/ASE, UTILITIES, TIMING, UNITIES, 
RATINGS, EXPECTATIONS, STOCKS, ο.π., σ.17. 
70 Βλ. Ιωάννη Κυριακόπουλου, Εισαγωγή στα παράγωγα προϊόντα, ο.π., σ.6. Βλ. Μάγδας Ν. 
Νικήτα, Παράγωγα και Θέσεις, FTSE/ASE, UTILITIES, TIMING, UNITIES, RATINGS, 
EXPECTATIONS, STOCKS, ο.π., σ.201ε. 
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Εισήχθησαν επίσης προθεσµιακά συµβόλαια αγοραπωλησίας σε 

χρηµατοπιστωτικούς τίτλους, όπως είναι τα Οµόλογα ∆ηµοσίου των ΗΠΑ 

µακράς (US Treasury Bonds), µεσαίας  (US Treasury Notes) και βραχείας 

διάρκειας (US Treasury Bills)71. 

Σήµερα υπάρχουν αγορές για προθεσµιακά συµβόλαια και 

δικαιώµατα σε επιτόκια, συνάλλαγµα, δείκτες µετοχών κ.α. Εκτός των Η.Π.Α., 

αγορές παραγώγων µε εύρος και βάθος αναπτύχθηκαν σε πολλές χώρες, 

όπως στην Αγγλία, την Ιαπωνία και τη Σιγκαπούρη. 

Ειδικότερα, από τις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, η Ελλάδα και το 

Λουξεµβούργο είναι οι µόνες χώρες χωρίς επίσηµα οργανωµένη 

χρηµατιστηριακή αγορά παραγώγων.  

Παρόλο που στη χώρα µας δεν υπάρχουν ακόµη οργανωµένες 

αγορές παραγώγων, οι διεθνείς πολιτικές και οικονοµικές εξελίξεις 

υποδηλώνουν ότι στο άµεσο µέλλον θα υπάρξει ευρεία χρήση των αγορών 

αυτών. Αυτό οφείλεται κυρίως στην άρση των περιορισµών, στη διακίνηση 

εµπορευµάτων, κεφαλαίων και γενικά της οικονοµικής δραστηριότητας που 

επιτυγχάνεται στα πλαίσια της Ενωµένης Ευρώπης αλλά και στην αλλαγή των 

πολιτικών συνθηκών στην Ανατολική Ευρώπη και τα Βαλκάνια. Οι εξελίξεις 

αυτές οδηγούν αναπόφευκτα στην περαιτέρω αύξηση του ανταγωνισµού.  

Έτσι δηµιουργείται η καθολική απαίτηση όλες οι µονάδες οικονοµικής 

δραστηριότητας να επιτυγχάνουν τη µεγαλύτερη απόδοση για το επίπεδο 

κινδύνου που λειτουργούν. 

Για τις περισσότερες επιχειρήσεις, η χρήση προθεσµιακών 

συµβολαίων ή δικαιωµάτων είναι απαραίτητη για τη µείωση του 

επιχειρηµατικού κόστους και την επίτευξη ικανοποιητικής απόδοσης.  

Οι προθεσµιακές αγορές επιτρέπουν στους παραγωγούς πρώτων 

υλών, τους µεταποιητές και χρήστες, τους εµπόρους και διαµετακοµιστές, τις 

τράπεζες και τα άλλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και εταιρίες, να 

                                            
71 Βλ. Αντώνη Αρχοντάκη, ∆ιεθνής Ορολογία στις Αγορές Κεφαλαίου και Χρήµατος (Capital & 
Money Market Terminology), έκδοση της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος Α.Ε., Υποδιεύθυνση 
Εκπαίδευσης, σ.4ε. 
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διαχειριστούν τον κίνδυνο από τη µεταβολή τιµών, επιτοκίων και 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών72. 

Η δραστηριοποίηση σε παράγωγα προϊόντα έχει µεγάλα περιθώρια 

ανάπτυξης και στην ελληνική αγορά, δεδοµένου ότι τα προϊόντα αυτά είναι 

ιδιαίτερα ελκυστικά τόσο για τους επενδυτές, όσο και για τους δανειολήπτες, 

καθώς διευρύνουν το πεδίο επιλογών τους και τους παρέχουν προστασία 

(αντιστάθµιση - hedging) από κινδύνους απρόβλεπτων µεταβολών των 

επιτοκίων και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών ή και δυνατότητα 

κερδοσκοπίας (speculation)73.  

 

 

 

 

 

 

 

 

                                            
72 Βλ. Ιωάννη Κυριακόπουλου, Εισαγωγή στα παράγωγα προϊόντα, ο.π., σ.7. Βλ. Μάγδας Ν. 
Νικήτα, Παράγωγα και Θέσεις, FTSE/ASE, UTILITIES, TIMING, UNITIES, RATINGS, 
EXPECTATIONS, STOCKS, ο.π., σ.13. 
73 Βλ. G. Gemmill, Political risk and market efficiency: stock and options markets in the 1987 
election, Journal of Banking and Finance, edition 16th, σ.211ε. 
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2.2.  Είδη  χρηµατοοικονοµικών  παραγώγων 
 
 
 
 
 
 

«Παπαί Μαρδόνιε, κοίους επ’ 

άνδρας ήγαγες µαχησόµενους 

ηµέας, οι ου περί χρηµάτων τον 

αγώνα ποιούνται αλλά περί αρετής!» 

Ηρόδοτος
74 

 
 
 
 

 
Τα παράγωγα, όπως αναφέραµε προηγουµένως, είναι 

χρηµατοπιστωτικά µέσα που η αξία τους εξαρτάται από την αξία ενός ή 

περισσοτέρων άλλων χρηµατοπιστωτικών µέσων, που ονοµάζονται 

υποθέµατα (underlying instruments), όπως µετοχές, οµολογίες, συνάλλαγµα, 

ένα άλλο παράγωγο ή ακόµη και χρηµατιστηριακοί δείκτες. 

Κάθε συναλλαγή σε παράγωγο µπορεί να ενταχθεί σε δύο βασικές 

κατηγορίες: 

 

1. Τα παράγωγα που βασίζονται σε προθεσµιακές 

συναλλαγές (forward - based derivatives) και 

περιλαµβάνουν προθεσµιακά συµβόλαια διαπραγ-

µατεύσιµα στο χρηµατιστήριο (exchange traded futures), 

εξω-χρηµατιστηριακές προθεσµιακές συµφωνίες (forward 

contracts) και συµφωνίες ανταλλαγής  (swaps)75  

                                            
74 Ηροδότου Αλικαρνασσέως, Ιστορίαι, τ.1ος,  στιχ. 73.  Πρβλ. Ηροδότου Αλικαρνασσέως, 
Ιστορίαι, µετάφραση Β. Τάσου, τ.1ος, σειρά: «Βιβλιοθήκη των Ελλήνων», εκδ. Ελληνικός 
Εκδοτικός Οργανισµός, Αθήναι χ.χ., σ.42. 
75 Το swap, που αποδίδεται στην ελληνική γλώσσα ως «Ανταλλαγή», είναι η συµφωνία δύο ή 
περισσοτέρων συναλλασσοµένων µερών να ανταλλάξουν υποχρεώσεις πληρωµών ή 
δικαιώµατα είσπραξης, ορισµένου ποσού και διάρκειας, στο ίδιο ή και σε διαφορετικά 
νοµίσµατα. Η ανταλλαγή αυτή έχει σκοπό την αποκόµιση αµοιβαίου κέρδους, την προστασία 
από τον κίνδυνο µεταβολής των συναλλαγµατικών ισοτιµιών (συναλλαγµατικό κίνδυνο) και 
την προστασία από τον κίνδυνο µεταβολής των επιτοκίων. Αυτά επιτυγχάνονται χάρη στην 
αξιοποίηση των συγκριτικών πλεονεκτηµάτων που έχουν οι συµβαλλόµενοι στις διάφορες 
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2. Τα παράγωγα που βασίζονται στην προαιρετική άσκηση 

δικαιώµατος (option - based derivatives)76. Ορισµένα από 

αυτά είναι διαπραγµατεύσιµα τόσο στο χρηµατιστήριο 

όσο και εκτός χρηµατιστηρίου όπως π.χ. τα δικαιώµατα 

προαίρεσης επί επιτοκίου (interest rate options) και επί 

συναλλάγµατος (currency options) caps, floors, collars, 

swaptions, barrier options, exotic options77 κ.α. 

 

  

 

                                                                                                                             
αγορές. Καταρχήν όλες οι µορφές ανταλλαγών µπορούν να ταξινοµηθούν σε δύο βασικές 
κατηγορίες και συγκεκριµένα: 1. Στα ASSET SWAPS, δηλαδή την ανταλλαγή απαιτήσεων 
(στοιχείων ενεργητικού) των συναλλασσοµένων πλευρών, π.χ. δύο τράπεζες ανταλλάσσουν 
δανειακές απαιτήσεις τους έναντι πελατών τους. 2. Στα LIABILITY SWAPS, δηλαδή στην 
ανταλλαγή  υποχρεώσεων (στοιχεία παθητικού), π.χ. δύο επιχειρήσεις ανταλλάσσουν 
δανειακές υποχρεώσεις τους έναντι των τραπεζών. Βλ. ∆ηµήτρη Γ. Παυλάκη, Τραπεζικό 
Μάρκετινγκ, ο.π., σ.119. Βλ. C. Smithson, A LEGO approach to financial engineering: an 
introduction to forwards, futures, swaps and options , Midland Bank Corporate Finance 
Journal, edition 4th, σ.16ε. Βλ. Μάγδας Ν. Νικήτα, Παράγωγα και Θέσεις, FTSE/ASE, 
UTILITIES, TIMING, UNITIES, RATINGS, EXPECTATIONS, STOCKS, ο.π., σ.20. 
76
Το συµβόλαιο δικαιωµάτων είναι ένα συµβόλαιο που δίνει στον κάτοχο το δικαίωµα αλλά όχι 

την υποχρέωση να αγοράσει ή να πουλήσει µία συγκεκριµένη ποσότητα αγαθού, τίτλου ή 
αξίας σε µία προσυµφωνηµένη τιµή και µετά από κάποιο προκαθορισµένο χρονικό διάστηµα 
ή κατά τη διάρκεια του διαστήµατος αυτού. Το αντικείµενο της αγοράς ή πώλησης µπορεί να 
είναι: α. Αναλώσιµο προϊόν (καφές, σιτάρι κλπ) β. Πολύτιµα µέταλλα (χρυσός, ασήµι κλπ) γ. 
Αξιόγραφα (µετοχές) δ. Χρεόγραφα (οµολογίες) ε. ∆είκτες (FTSE/ASE-20) στ. Νόµισµα. Η 
απόκτηση του δικαιώµατος αγοράς ή (πώλησης) ενός τίτλου σηµαίνει αυτόµατα υποχρέωση 
του αντισυµβαλλόµενου µέρους να πουλήσει ή (να αγοράσει) τον τίτλο αυτό όταν ο 
δικαιούχος του option το ζητήσει. Ο κάτοχος ενός option προβαίνει στην αγορά, ενώ ο 
αντισυµβαλλόµενος είναι ο πωλητής. Ο αγοραστής καταβάλλει στον πωλητή του option ένα 
ποσό,  το premium το οποίο είναι µικρό ποσοστό της αξίας του option. Η προκαθορισµένη 
τιµή αγοράς ή πώλησης της συγκεκριµένης ποσότητας αγαθού, τίτλου ή αξίας ονοµάζεται τιµή 
εξάσκησης (strike ή exercise price). Βλ. Μάγδας Ν. Νικήτα, Παράγωγα και Θέσεις, 
FTSE/ASE, UTILITIES, TIMING, UNITIES, RATINGS, EXPECTATIONS, STOCKS, ο.π., 
σ.39. 
77 Βλ. Gordon Gemmill, Options pricing - An international perspective, Mc Graw - Hill Book 
Company, England 1993,  σ.256ε. Πρβλ. Μ. Ξανθάκη και Σ. Θωµαδάκη, Αγορές χρήµατος και 
Κεφαλαίου, εκδ. Σάκκουλα και Ε.Ε.Τ., Αθήνα 1990, σ.25ε. 
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2.2.1. Παράγωγα που βασίζονται σε προθεσµιακές 

 συναλλαγές 

 

 

 

«Η σπατάλη του πλούτου 

επανορθώνεται, της υγείας σπάνια και 

του χρόνου ποτέ» 

Γκαίτε 

 

 

 

Προθεσµιακές Συµφωνίες 

 

 

Στις προθεσµιακές συµφωνίες (forward contracts)  ο ένας 

συµβαλλόµενος αναλαµβάνει την υποχρέωση να αγοράσει (ή να πουλήσει) 

και ο αντισυµβαλλόµενος να πουλήσει (ή να αγοράσει) ορισµένη ποσότητα 

ενός υποθέµατος σε µελλοντική ηµεροµηνία αλλά σε τιµή προκαθορισµένη 

κατά την ηµεροµηνία κατάρτισης της σύµβασης. Ο αγοραστής κατέχει θετική 

θέση (long position) και ο πωλητής αρνητική θέση (short position). Κέρδη από 

θετικές (αρνητικές) θέσεις πραγµατοποιούνται εάν η αγοραία τιµή (cash price) 

του υποθέµατος στη λήξη της συµφωνίας είναι µεγαλύτερη (µικρότερη) από 

την τιµή που συµφωνήθηκε στην προθεσµιακή σύµβαση78. 

 

 

Προθεσµιακά Συµβόλαια (Futures) 

 

Τα προθεσµιακά συµβόλαια  (Futures)79 είναι τυποποιηµένα 

συµβόλαια που διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο. Η παράδοση του 

                                            
78 Βλ. Αντώνη Αρχοντάκη, ∆ιεθνής Ορολογία στις Αγορές Κεφαλαίου και Χρήµατος (Capital & 
Money Market Terminology), εκδ. Έντυπο, Αθήνα 1999, σ.15. 
79 Βλ. Στεφάνου Ν. Κοτζαµάνη, Ο κόσµος των επενδύσεων, τ.2ος, εκδ. Finance Invest Ltd, 
Αθήνα 1997, σ.153ε. Πρβλ. Αντώνη Αρχοντάκη, ∆ιεθνής Ορολογία στις Αγορές Κεφαλαίου και 
Χρήµατος (Capital & Money Market Terminology), ο.π., σ.15.   Πρβλ. Todd E. Petzel, 
Financial Futures and Options - A Guide to Markets, Applications, and Strategies, ο.π., σ.76ε. 
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υποθέµατος πραγµατοποιείται σπάνια γιατί συνήθως οι αντισυµβαλλόµενοι 

κλείνουν τη θέση τους µε µία ίση και αντίθετη συναλλαγή προθεσµιακού 

συµβολαίου πριν από τη λήξη της συµφωνίας, οπότε ο διακανονισµός των 

κερδών/ζηµιών γίνεται µε µετρητά. Οι συναλλασσόµενοι στο χρηµατιστήριο 

πρέπει να καταβάλουν σε ένα λογαριασµό µία αρχική κατάθεση σαν εγγύηση 

καλής εκτέλεσης του συµβολαίου. Η κατάθεση αυτή καθορίζεται από τον 

οργανισµό συµψηφισµού του χρηµατιστηρίου (clearing house)80. Ο 

λογαριασµός αυτός στη συνέχεια αναπροσαρµόζεται (χρεοπίστωση) ανάλογα 

µε την αξία του συµβολαίου σε καθηµερινή βάση (marked to market). Η 

καθαρή θέση του λογαριασµού αυτού λαµβάνεται υπόψη στο συνολικό 

υπολογισµό των κερδών/ζηµιών. 

Οι κυριότερες κατηγορίες προθεσµιακών συµβολαίων είναι τα 

προθεσµιακά συµβόλαια συναλλάγµατος (currency futures), επιτοκίων  

(interest rate futures) και χρηµατιστηριακών δεικτών (stock - index futures). 

Οι τιµές των προθεσµιακών συµβολαίων µεταβάλλονται καθηµερινά. 

Έτσι ο πελάτης µπορεί τη µια µέρα να έχει κέρδος και την άλλη ζηµία. 

Οποιοδήποτε κέρδος του πελάτη µπορεί να πραγµατοποιηθεί αµέσως µε την 

πώληση του συµβολαίου. 

Το πλεονέκτηµα των futures είναι η ταχύτητα της συναλλαγής καθώς 

και η µεγάλη ρευστότητά τους λόγω της διαπραγµάτευσής τους στα µεγάλα 

διεθνή χρηµατιστήρια81. 

 

∆ιαφορά µεταξύ Futures και Forwards 

 

Οι οµοιότητες των δύο αυτών προϊόντων είναι προφανείς, καθώς και 

οι δύο βασίζονται σε µία συµφωνία για µελλοντική συναλλαγή σε 

συγκεκριµένη χρονική στιγµή και µε συγκεκριµένους όρους. Οι κυριότερες 

διαφορές όµως των δύο προϊόντων έγκεινται στο ότι82: 

 

                                            
80 Βλ. και υποσηµείωση 77. 
81 Βλ. Ιωάννη Κυριακόπουλου, Εισαγωγή στα παράγωγα προϊόντα, ο.π., σ.9. 
82 Βλ. Στέφανου Ν. Κοτζαµάνη, Ο κόσµος των επενδύσεων - Μετοχές - Οµόλογα - Λοιπές 
Επενδύσεις, τ.2ος, ο.π. σ.159. 
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1. Τα futures διαπραγµατεύονται σε µία οργανωµένη 

χρηµατιστηριακή αγορά, ενώ τα forwards αποτελούν απλά µία 

συµφωνία µεταξύ δύο µερών. 

 

2. Τα futures είναι τυποποιηµένα προϊόντα µε σχετικά 

περιορισµένες δυνατότητες ευελιξίας ως προς την ποσότητα 

(π.χ. µονάδα διαπραγµάτευσης είναι οι 50 ούγιες χρυσού άρα 

η ποσότητα θα πρέπει αναγκαστικά να είναι πολλαπλάσιο των 

50 ουγιών), ως προς την ποιότητα (π.χ. το χρηµατιστήριο 

παραγώγων διαπραγµατεύεται µόνο µία ποιότητα βάµβακος), 

αλλά και ως προς την τελική ηµεροµηνία παράδοσης (π.χ. 

µπορεί να είναι ανάλογα µε το προϊόν και το χρηµατιστήριο, 

µόνο η τελευταία ηµέρα κάθε µήνα, ή η τελευταία ηµέρα κάθε 

τριµήνου). Αντίθετα, στα forwards υπάρχει πλήρης ελευθερία 

κινήσεων ως προς τα παραπάνω. 

 

3. Τα futures, σε αντίθεση µε τα forwards, παρέχουν απόλυτη 

ευελιξία στους επενδυτές να διακόψουν τη συµφωνία (να 

κλείσουν τη θέση τους) πριν τη λήξη του συµβολαίου, χωρίς τη 

σύµφωνη γνώµη του αντισυµβαλλόµενου. Έτσι, ένας 

επενδυτής µπορεί πριν τη λήξη του συµβολαίου και µέσω του 

χρηµατιστηρίου, να κλείσει τη θέση του, παίρνοντας σε ένα νέο 

συµβόλαιο την αντίθετη θέση από αυτή που είχε λάβει κατά το 

παρελθόν83. Ένα παράδειγµα, στο οποίο ένας επενδυτής 

κλείνει στις 3.1.1997 τη θέση long που είχε πάρει την 

προηγούµενη ηµέρα σε ένα future 1.000 µετοχών της Εθνικής 

Τράπεζας και λήξης στις 30.6.1997, παρουσιάζεται στον 

επόµενο πίνακα.  

 

 

 

                                            
83 Βλ. Στέφανου Ν. Κοτζαµάνη, Ο κόσµος των επενδύσεων - Μετοχές - Οµόλογα - Λοιπές 
Επενδύσεις, τ.2ος, ο.π. σ.159. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Ι 
 
 
 

ΚΛΕΙΣΙΜΟ LONG ΘΕΣΗΣ 
  
 
 
 

 
 

2.1.1997 

 
Θέση long µε συµβόλαιο 1.000 µετοχών της 
Εθνικής Τράπεζας, λήξης στις 30.6.1997 
προς 10.000 δραχµές ανά µετοχή. 
 

 
 
3.1.1997 
 
 

 
Θέση short σε ένα άλλο συµβόλαιο 1.000 
µετοχών της Εθνικής Τράπεζας, λήξης στις 
30.6.1997 προς 10.100 δραχµές ανά µετοχή. 

 
Κέρδη επενδυτή 
 

 
(10.100-10.000)Χ1.000=100.000 δραχµές 
 
 

 
 

ΠΗΓΗ: Στέφανου Ν. Κοτζαµάνη, Ο κόσµος των επενδύσεων σ.159. 

 
 

Το κλείσιµο της θέσης σε ένα future συνοδεύεται από την επίτευξη 

κερδών ή ζηµιών. Τα futures δηλαδή παρέχουν µεγαλύτερη επενδυτική 

ευελιξία για την επίτευξη κερδών, ακόµη και σε ιδιαίτερα βραχυπρόθεσµη 

βάση84. 

 

4.  Υπάρχουν διαδικαστικές διαφορές µεταξύ των δύο 

προϊόντων, όπως η καθηµερινή εκκαθάριση των futures, η 

παρακράτηση στα futures ενός ποσού ως ασφάλεια 

(margin), κλπ. 

 
 

 

                                            
84 Βλ. Στέφανου Ν. Κοτζαµάνη, Ο κόσµος των επενδύσεων - Μετοχές - Οµόλογα - Λοιπές 
Επενδύσεις, τ.2ος, ο.π. σ.159. 
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Συµφωνίες ανταλλαγής (Swaps) 
 
 
 
 
 

Χρηµατοοικονοµικές ανταλλαγές ονοµάζονται οι συναλλαγές κατά τις 

οποίες δύο µέρη συµφωνούν να ανταλλάξουν στο µέλλον δύο 

χρηµατοοικονοµικά µέσα (π.χ. συνάλλαγµα) ή µια χρηµατική ροή ή µία σειρά 

χρηµατικών ροών (π.χ. τόκοι) που συνδέονται µε κάποιο χρηµατοοικονοµικό 

µέσο85.  

Οι κυριότερες ανταλλαγές είναι συναλλάγµατος, επιτοκίων, 

προθεσµιακών συµβολαίων και χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων. 

Οι ανταλλαγές έχουν σκοπό την αποκόµιση αµοιβαίου κέρδους και 

την αντιστάθµιση του κινδύνου επιτοκίων ή συναλλάγµατος. Αυτό 

επιτυγχάνεται µε την αξιοποίηση των συγκριτικών πλεονεκτηµάτων που έχουν 

τα δύο µέρη σε δύο διαφορετικές αγορές86. 

 

 

 

Ανταλλαγή Νοµισµάτων (Currency Swap) 

 

 

Το είδος αυτό αναφέρεται σε συµφωνία ανταλλαγής καθορισµένων 

ποσών που είναι διατυπωµένα σε διαφορετικά νοµίσµατα, στην τρέχουσα 

(συνήθως) συναλλαγµατική ισοτιµία, µε ταυτόχρονη ανάληψη της 

υποχρέωσης να αντιστρέψουν την ανταλλαγή σε προκαθορισµένο µελλοντικό 

χρονικό σηµείο και σε κάποια επίσης προκαθορισµένη συναλλαγµατική 

ισοτιµία.  

Η συµφωνία ανταλλαγής καλύπτει και την πληρωµή των τόκων που 

αναλογούν στα ποσά που ανταλλάσσονται87. 

 

                                            
85 Bλ. Todd E. Petzel, Financial Futures and Options - A Guide to Markets, Applications, and 
Strategies, ο.π., σ.5ε. Βλ. και υποσηµείωση 77. 
86 Βλ. Rupert Pennant - Rea & Bill Emmott, «The Pocket Economist» ο.π., σ.144. 
87 Βλ. Αντώνη Αρχοντάκη, ∆ιεθνής Ορολογία στις Αγορές Κεφαλαίου και Χρήµατος (Capital & 
Money Market Terminology), ο.π., σ.10. 
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Ανταλλαγή Επιτοκίων (Interest Rate Swap) 

 

 

H συµφωνία ανταλλαγής επιτοκίων αναφέρεται σε υποχρεώσεις 

πληρωµής ή δικαιώµατα είσπραξης µόνο τόκων (και όχι κεφαλαίων). 

∆ιακρίνουµε δύο ειδικότερες περιπτώσεις: 

 

♦ Το coupon swap και  

 

♦ Το basis swap 

 

To coupon swap είναι συµφωνία ανταλλαγής υποχρεώσεων 

πληρωµής ή δικαιωµάτων είσπραξης τόκων που υπολογίζονται µε βάση 

επιτόκιο διαφορετικού είδους (σταθερό έναντι κυµαινόµενου). 

 

Το basis swap είναι συµφωνία ανταλλαγής τόκων για ίσα ποσά που 

εκτοκίζονται µε κυµαινόµενα επιτόκια, αλλά έχουν διαφορετική βάση 

υπολογισµού (π.χ. επιτόκιο ΕΓΕ∆, ATHIBOR, βασικό επιτόκιο). 

Υπάρχουν και σύνθετα swaps που αποτελούν συνδυασµούς 

διαφόρων ειδών swaps. Τέτοια είναι οι ανταλλαγές επιτοκίων - νοµισµάτων 

(cross currency interest rate swaps) και τα cocktail ή (three-corner swaps)88. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                            
88 Βλ. Ιωάννη Κυριακόπουλου, Εισαγωγή στα παράγωγα προϊόντα, ο.π., σ.11. 
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2.2.2.  Παράγωγα  που  βασίζονται  σε  προαιρετική  άσκηση           

δικαιώµατος     (option    contracts) 

 

 

 

 

 «Συµβούλευε µη τα ήδιστα αλλά τα 

άριστα». 

Αριστοτέλης
89 

 

 

 

Ένα χρηµατοοικονοµικό δικαίωµα είναι ένα συµβόλαιο που περιέχει 

το δικαίωµα αλλά όχι την υποχρέωση, να αγοράσει κάποιος (call) ή να 

πουλήσει (put), ένα συγκεκριµένο χρηµατοοικονοµικό αντικείµενο σε µία 

καθορισµένη τιµή (exercise or strike price - τιµή εκτέλεσης ή εξάσκησης), 

µέχρι (προκειµένου για αµερικάνικου τύπου) ή σε (προκειµένου για 

ευρωπαϊκού τύπου) µία προκαθορισµένη ηµεροµηνία (expiration or maturity 

date - ηµεροµηνία εκπνοής ή λήξης). Το αντικείµενο του οption µπορεί να 

είναι µετοχές, επιτόκια, συνάλλαγµα, εµπορεύµατα ή χρηµατιστηριακοί 

δείκτες90. 

Σε ένα συµβόλαιο δικαιώµατος υπάρχουν δύο µέρη: 

 

α.  Ο πωλητής του δικαιώµατος  (writer) 

 

β. Ο αγοραστής του δικαιώµατος (buyer) 

 

Ο αγοραστής αγοράζει από τον πωλητή µία δέσµευση ότι ο πωλητής 

θα πωλήσει ή θα αγοράσει ένα προσδιορισµένο αριθµό µονάδων του 

υποκειµένου σε συγκεκριµένη χρονική στιγµή. Το κόστος του αγοραστή γι’ 

                                            
89 Αριστοτέλους, Ηθικά Νικοµάχεια 9,14, 1162α. 
90 Βλ. Rupert Pennant - Rea & Bill Emmott, «The Pocket Economist» ο.π., σ.231ε.  Βλ. και 
υποσηµείωση 78. 
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αυτό το δικαίωµα (premium - ασφάλιστρο) πληρώνεται στον πωλητή του 

δικαιώµατος προκαταβολικά, είτε αυτό ασκηθεί είτε όχι91. 

Ένα option µπορεί να διαπραγµατεύεται στο χρηµατιστήριο (listed 

option) ή να αποτελεί συµφωνία µεταξύ πελάτη και τράπεζας (conventional 

option). Στα χρηµατιστηριακά δικαιώµατα υπάρχει υποχρέωση καταβολής 

περιθωρίων (margin requirements) αλλά µόνο για τον πωλητή του 

δικαιώµατος. 

Υπάρχει πολύ µεγάλη ποικιλία options. Αναφέρονται τα παρακάτω92: 

 

♦ Lookback option: Η τιµή εξάσκησης είναι η µεγαλύτερη 

τιµή του υποθέµατος κατά τη διάρκεια του option 

προκειµένου για call ή η µικρότερη προκειµένου για  put. 

 

♦ Asian option or average rate option: Η τιµή εξάσκησης 

είναι η µέση τιµή του υποκειµένου κατά τη διάρκεια του 

option. 

 

♦ Barrier option: Down and out, down and in, up and 

out, up and in. To down and out σηµαίνει ότι το 

δικαίωµα δεν µπορεί να εκτελεστεί αν η τιµή του 

υποκειµένου πέσει κάτω από µία προκαθορισµένη τιµή 

(barrier). Όµοια ορίζονται και τα άλλα. 

 

♦ Best of two option or either-or option (το δικαίωµα 

στηρίζεται σε δύο ανεξάρτητα υποκείµενα). 

 

♦ Swaption: ∆ικαίωµα για τη διενέργεια  swap. 

 

                                            
91 Βλ. Αντώνη Αρχοντάκη, ∆ιεθνής Ορολογία στις Αγορές Κεφαλαίου και Χρήµατος (Capital & 
Money Market Terminology), ο.π., σ.11. 
92 Βλ. Ιωάννη Κυριακόπουλου, Εισαγωγή στα παράγωγα προϊόντα, ο.π., σ.13. Βλ. Αντώνη 
Αρχοντάκη, ∆ιεθνής Ορολογία στις Αγορές Κεφαλαίου και Χρήµατος (Capital & Money Market 
Terminology), ο.π., σ.11.  Πρβλ. C. Smithson, A LEGO approach to financial engineering: an 
introduction to forwards, futures, swaps and options, Midland Bank Corporate Finance 
Journal, edition 4th, σ.19ε. 
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♦ Compound option:  ∆ικαίωµα αγοράς άλλου 

δικαιώµατος µε προσυµφωνηµένο premium σε 

προσυµφωνηµένη ηµεροµηνία. 

 

♦ Cap: Συµφωνία µε την οποία εξασφαλίζεται ένα µέγιστο 

επιτόκιο. 

 

♦ Floor:  Συµφωνία µε την οποία εξασφαλίζεται ένα 

ελάχιστο επιτόκιο. 

 

♦ Collar:  Συµφωνία µε την οποία εξασφαλίζεται ένα εύρος 

επιτοκίων. 

 

 

 

Warrants 

 

 

Τα warrants είναι ένα είδος µακροπρόθεσµου call option µετοχών ή 

συναλλάγµατος που διαπραγµατεύεται στο χρηµατιστήριο. Η βασική διαφορά 

από τα call options είναι ότι αυτά δηµιουργούνται στις δευτερογενείς αγορές 

ενώ για τα warrants υπάρχει συγκεκριµένος εκδότης που τα προσφέρει 

αρχικά93. 

Η Morgan Stanley είχε εκδώσει ένα warrant (american style) µε 

νόµισµα άσκησης το DEM, τριετούς διάρκειας (λήξης 28.7.1997) γνωστού ως  

Hellenic Blue Chip Warrant, αποτελούµενο από ένα καλάθι 9 µετοχών µε 

κύριους ανάδοχους για την Ελλάδα, την Εθνική Χρηµατιστηριακή και την 

Πίστεως και µε ανάδοχους την Ευρωεπενδυτική και την Ιονική, που 

διαπραγµατεύονταν στο χρηµατιστήριο του Λουξεµβούργου. Ο κάτοχος του 

warrant είχε το δικαίωµα αλλά όχι και την υποχρέωση να το εκτελέσει. ∆ηλαδή 

                                            
93 Βλ. Ιωάννη Κυριακόπουλου, Εισαγωγή στα παράγωγα προϊόντα, ο.π., σ.13. Βλ. Αντώνη 
Αρχοντάκη, ∆ιεθνής Ορολογία στις Αγορές Κεφαλαίου και Χρήµατος (Capital & Money Market 
Terminology), ο.π., σ.11. 
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είχε το δικαίωµα να αγοράσει ή να πωλήσει τις συγκεκριµένες µετοχές µε τους 

όρους που είχαν αρχικά προσδιοριστεί. 

Αµέσως µετά,  η Bayerische Vereinsbank εξέδωσε δύο 

συναλλαγµατικά warrants, δραχµής - µάρκου και δραχµής - δολαρίου στα 

χρηµατιστήρια Φραγκφούρτης και Μονάχου94. 

 

 

 

Πιστοποιητικά κατάθεσης µετοχών 

Depository Receipts (D.R’ s) 

 

 

Είναι πιστοποιητικά µε τη µορφή διαπραγµατεύσιµου τίτλου που 

εκδίδει µία αµερικανική τράπεζα και αντιπροσωπεύουν µετοχές µιας ξένης 

εταιρίας που είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο που λειτουργεί στην έδρα 

της. Τα πιστοποιητικά κυκλοφορούν, είναι διαπραγµατεύσιµα στην 

κεφαλαιαγορά και θεωρούνται αξιόγραφα. 

 

 
 

Τα πλεονεκτήµατα για την εταιρία είναι: 
 
 
1. ∆ιευρύνεται η µετοχική βάση της 

 

2. Βελτιώνεται η εικόνα της 

 

3. ∆ηµιουργείται πρόσβαση σε µεγάλη αγορά µε υψηλή 

ρευστότητα 

 

4. ∆ηµιουργείται µηχανισµός για την εξαγορά άλλων 

επιχειρήσεων 

 

                                            
94 Βλ. Στέφανου Ν. Κοτζαµάνη, Ο κόσµος των επενδύσεων - Μετοχές - Οµόλογα - Λοιπές 
Επενδύσεις, τ.2ος, ο.π. σ.167. Πρβλ. Ιωάννη Κυριακόπουλου, Εισαγωγή στα παράγωγα 
προϊόντα, ο.π., σ.16. 
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Τα πλεονεκτήµατα για τον επενδυτή είναι: 

 

1. Ευκολότερη διαπραγµάτευση σε οικεία κεφαλαιαγορά 
 
2. Μείωση του κόστους συναλλαγών 
 
3. Ευκολότερη πρόσβαση σε άλλες αγορές 
 
 
 
 

Forward Rate Agreements (F.R.A.’ s) 
 
 
 

Είναι συµφωνίες καθορισµού επιτοκίου για µελλοντικές περιόδους95. 

 
 
 
 

Synthetic  Swap 
 
 
 
 

To synthetic swap ήταν ένα προϊόν καταθέσεων, µε στόχο τη µείωση 

της φορολόγησης των τόκων µέσω της µετατροπής της δραχµικής κατάθεσης 

σε συναλλαγµατική και την ανταλλαγή της µαζί µε τους τόκους στη λήξη της. 

∆ηλαδή ο πελάτης, αντί να καταθέσει τα χρήµατα σε ένα λογαριασµό 

δραχµών, αγόραζε από την τράπεζα συνάλλαγµα µε τιµή spot (κατά 

προτίµηση γιεν που είχαν το χαµηλότερο επιτόκιο). Στη συνέχεια η τράπεζα 

άνοιγε ένα λογαριασµό καταθέσεων σε συνάλλαγµα σε κατάστηµά της στο 

εξωτερικό ή σε συνεργαζόµενη τράπεζα του εξωτερικού για λογαριασµό του 

πελάτη της. Ταυτόχρονα η τράπεζα αγόραζε την κατάθεση και τους τόκους µε 

προθεσµιακή τιµή (forward rate) για το διάστηµα που θα επέλεγε ο πελάτης96. 

Όταν περνούσε το διάστηµα και δραχµοποιούταν η κατάθεση θα είχε 

φορολογηθεί µε 20% επί του επιτοκίου του ξένου νοµίσµατος (για το γιεν µε 

0,5% επιτόκιο αντιστοιχούσε φόρος 2 µονάδες µικρότερος από το φόρο για 

µία δραχµική κατάθεση µε επιτόκιο 14%). 

                                            
95 Βλ. Αντώνη Αρχοντάκη, Εισαγωγή στην Ελληνική Χρηµατιστηριακή Αγορά, ο.π., σ.37ε. 
96 Βλ. ∆ηµήτρη Γ. Παυλάκη, Τραπεζικό Μάρκετινγκ, ο.π., σ.119. 
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Για την απλοποίηση των σχετικά πολύπλοκων διαδικασιών, αλλά και 

την αποφυγή λαθών, χρησιµοποιούνταν τα αµοιβαία κεφάλαια διαχείρισης 

διαθεσίµων σαν δεξαµενές συγκέντρωσης των κεφαλαίων.  ∆ηλαδή το 

κατάστηµα ή ο πελάτης, συµφωνούσε µε το dealing room  την απόδοση µέσω 

αυτής της µορφής και στη συνέχεια  αγόραζε  µερίδια αµοιβαίου  κεφαλαίου 

διαχείρισης διαθεσίµων. Το µεσηµέρι το αµοιβαίο κεφάλαιο µάζευε όλα αυτά 

τα ποσά και έκανε συνολικά τις ενέργειες που προαναφέρθηκαν. 

 

 

Επένδυση 

 

 

Με την ευρύτερη οικονοµική έννοια επένδυση θεωρείται η 

χρησιµοποίηση Χρηµατικών Κεφαλαίων µε σκοπό την απόδοση εισοδήµατος 

ή κέρδους97. 

Οι επενδύσεις διακρίνονται σε δύο κατηγορίες: 

 

α.    Τις επενδύσεις σε ακίνητα και 

 

β. Τις επενδύσεις σε κινητές αξίες. 

 

Οι επενδύσεις σε κινητές αξίες µπορούν να χωριστούν σε δύο 

µεγάλες ενότητες: 

 

1. Αντικείµενα αξίας, όπως π.χ. έργα τέχνης, πολύτιµα µέταλλα 

(χρυσός - άργυρος), πολύτιµοι λίθοι, αντικείµενα ιστορικής, αρχαιολογικής και 

εµπορικής αξίας, αυτοκίνητα, πλοία, αεροσκάφη, µηχανήµατα κλπ. Ή ακόµη 

εµπορεύµατα, όπως π.χ. πετρέλαιο, ξυλεία, µεταλλεύµατα κλπ. 

 

 

 
                                            
97 Βλ. Στέφανου Ν. Κοτζαµάνη, Ο κόσµος των επενδύσεων - Μετοχές - Οµόλογα - Λοιπές 
Επενδύσεις, τ.2ος, ο.π., σ.167ε. Πρβλ. Ιωάννη Κυριακόπουλου, Εισαγωγή στα παράγωγα 
προϊόντα, ο.π., σ.17. 
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2. Χρεόγραφα (τίτλους) και τραπεζικές καταθέσεις. 

 

Τα χρεόγραφα διακρίνονται ανάλογα µε την ιδιότητα του εκδότη σε: 

 

♦   ∆ηµόσια   και 

 

♦   Ιδιωτικά 

 

 

Η πρακτική αξία της διάκρισης αυτής για τον επενδυτή έγκειται στη 

διαφορά του κινδύνου. 

Επενδύσεις σε χρεόγραφα του ∆ηµοσίου συνεπάγονται µικρό 

κίνδυνο αποπληρωµής και κατά συνέπεια µικρότερη απόδοση στον επενδυτή, 

ενώ αντίστροφα στα Ιδιωτικά χρεόγραφα προσδοκάται υψηλότερη απόδοση 

λόγω του µεγαλύτερου κινδύνου98. 

 

Ανάλογα µε τον τρόπο µεταβίβασής τους χωρίζονται σε: 

 

♦ Ονοµαστικά χρεόγραφα, στα οποία καθορίζεται το 

πρόσωπο ή τα πρόσωπα (φυσικά ή νοµικά), τα οποία 

δικαιούνται να ασκήσουν τα δικαιώµατα που 

ενσωµατώνονται στο χρεόγραφο. Χαρακτηριστικές 

περιπτώσεις οι ονοµαστικές µετοχές, οι τίτλοι των Α/Κ99 

κλπ. 

 
                                            
98 Βλ. Στέφανου Ν. Κοτζαµάνη, Ο κόσµος των επενδύσεων - Μετοχές - Οµόλογα - Λοιπές 
Επενδύσεις, τ.2ος, ο.π., σ.167ε. Πρβλ. Ιωάννη Κυριακόπουλου, Εισαγωγή στα παράγωγα 
προϊόντα, ο.π., σ.17.  
99 Τα Αµοιβαία Κεφάλαια (Α/Κ), είναι µία κοινή περιουσία, που σχηµατίζεται από την κατάθεση 
πολλών αποταµιευτών, η οποία επενδύεται σε χρηµατιστηριακούς και άλλους τίτλους 
(συνεπώς σταθερής και µη σταθερής απόδοσης), µε σκοπό την επίτευξη της δυνατότερης 
υψηλής απόδοσης για τους µετέχοντες στην περιουσία.  Ο θεσµός των αµοιβαίων κεφαλαίων 
έχει εισαχθεί στην Ελλάδα µε το Ν.∆. 608/70. Οι µεριδιούχοι προστατεύονται µε προνόµιο 
πάνω στο αµοιβαίο κεφάλαιο για το ενδεχόµενο πτώχευσης της διαχειρίστριας ή 
αναγκαστικής εκτέλεσης τρίτων εναντίον της.  Ο νόµος χαρακτηρίζει το αµοιβαίο κεφάλαιο ως 
κοινωνία. Εκφράζει δηλαδή την έννοια της κοινής περιουσίας πάνω στην οποία στηρίζεται ο 
θεσµός των αµοιβαίων κεφαλαίων. Η κοινωνία αυτή είναι αδιαίρετη και αορίστου χρόνου. Βλ. 
Παύλου Περράτη, Αµοιβαία Κεφάλαια, περιοδικό «Οικονοµικός Ταχυδρόµος», 22/8/1981, 
σ.49. Πρβλ. Ν.∆. 608/70. 
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♦ Χρεόγραφα στον κοµιστή ή ανώνυµα, στα οποία ο 

δικαιούχος δεν είναι ένα ορισµένο πρόσωπο, αλλά 

εκείνος ο οποίος έχει στην κατοχή του το χρεόγραφο. 

Τέτοια χρεόγραφα είναι τα έντοκα γραµµάτια του 

∆ηµοσίου (από τις 31.12.1997 ξεκίνησε η αποϋλοποίησή 

τους και για τον λόγο αυτό το ∆ηµόσιο έπαψε να εκδίδει 

ανώνυµα έντοκα γραµµάτια για ένα διάστηµα), τα 

οµόλογα, οι ανώνυµες µετοχές κλπ. 

 

Κυρίως όµως τα χρεόγραφα διακρίνονται µε βάση νοµικά κριτήρια 

και ανάλογα µε τον τύπο των δικαιωµάτων που αντιπροσωπεύουν σε: 

 

♦ Χρεόγραφα που ενσωµατώνουν χρέος (Οµολογίες) 

 

♦ Χρεόγραφα που ενσωµατώνουν ιδιοκτησία (Μετοχές) 

 

Η διάκριση αυτή έχει σχέση µε την προσδοκώµενη απόδοση.  Για τις 

µετοχές ζητούνται συνήθως υψηλότερες αποδόσεις γιατί ενσωµατώνουν 

υψηλότερο κίνδυνο σε σύγκριση µε τα χρεόγραφα χρέους (οµόλογα / 

οµολογίες), τα οποία έχουν ελάχιστο ή µηδαµινό κίνδυνο100. 

 

Στο επόµενο σχήµα φαίνεται εν συντοµία η αγορά χρεογράφων: 

 

                                            
100 Βλ. Στέφανου Ν. Κοτζαµάνη, Ο κόσµος των επενδύσεων - Μετοχές - Οµόλογα - Λοιπές 
Επενδύσεις, τ.2ος, ο.π., σ.169. Πρβλ. Ιωάννη Κυριακόπουλου, Εισαγωγή στα παράγωγα 
προϊόντα, ο.π., σ.18. 
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ΣΧΗΜΑ 1Ο  
 

 
ΑΓΟΡΕΣ             ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ 

 

 
 
 
 
 

 
ΧΡΗΜΑΤΑΓΟΡΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΕΣ 
 

 
 
 

 
  
ΠΡΩΤΟΓΕΝΕΙΣ          ∆ΕΥΤΕΡΟΓΕΝΕΙΣ 
 

 
 
 
 
 
 
ΑΓΟΡΕΣ ΒΑΣΙΚΩΝ ΑΓΟΡΕΣ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ 
  ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ       ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ 
 
 

ΠΗΓΗ:  Αντώνη Αρχοντάκη,   Εισαγωγή  στην   Ελληνική 
 Χρηµατιστηριακή   Αγορά,    σ.26. 
 
 
Εν συντοµία, θα µπορούσαµε να παρουσιάσουµε τις κατηγορίες 

παραγώγων χρηµατοπιστωτικών µέσων ως εξής101: 

 
 

 

                                            
101 Βλ. Στέφανου Ν. Κοτζαµάνη, Ο κόσµος των επενδύσεων - Μετοχές - Οµόλογα - Λοιπές 
Επενδύσεις, τ.2ος, ο.π., σ.169. Πρβλ. Ιωάννη Κυριακόπουλου, Εισαγωγή στα παράγωγα 
προϊόντα, ο.π., σ.18 
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ΠΙΝΑΚΑΣ ΙΙ 
 
 

 
ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ   ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ  ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ   ΜΕΣΩΝ 

 
 

Υποκείµενο 
 µέσο 

Παράγωγα µέσα 
βασιζόµενα σε 

προθεσµιακές πράξεις 

Παράγωγα µέσα µε 
δικαίωµα προαίρεσης 

  
Χρηµατι-
στηριακά 

Εξω-
χρηµατι-
στηριακά 

Χρηµατι-
στηριακά 

Εξω-
χρηµατι-
στηριακά 

Επιτόκια -
οµόλογα 

προθεσµιακές 
συµβάσεις 
επιτοκίου 

 
προθεσµιακές 
συµβάσεις επί 
οµολόγων 

προθεσµιακές 
συµφωνίες 
επιτοκίου 
 
συµβάσεις 
ανταλλαγής 
επιτοκίων 

...για αγορά ή 
πώληση 
επιτοκίου 

«cap» 
 

«collar» 
 

«floor» 

Μετοχές - 
δείκτης 
µετοχών 

προθεσµιακές 
συµβάσεις επί 

µετοχών 
 

προθεσµιακές 
συµβάσεις επί 
δείκτη µετοχών 

προθεσµιακές 
πράξεις επί 
µετοχών 
 
συµβάσεις 
ανταλλαγής 
δείκτη µετοχών 

...για αγορά ή 
πώληση 
µετοχών 

 
...για αγορά ή 
πώληση δείκτη 

µετοχών 

 

Συνάλλαγµα προθεσµιακές 
συµβάσεις επί 

συναλ-
λάγµατος 

προθεσµιακές 
πράξεις επί 
συναλ-
λάγµατος 
 
συµβάσεις 
ανταλλαγής 
νοµισµάτων 
 
συµβάσεις 
ανταλλαγής 
επιτοκίων σε 
διαφορετικά 
νοµίσµατα 

...για αγορά ή 
πώληση 
συναλ-

λάγµατος 

...για αγορά ή 
πώληση 
συναλ-

λάγµατος 

 
 

ΠΗΓΗ: Χρ. Γκόρτσου, Συναλλαγές σε παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα:   Πτυχές του 
Θεσµικού Πλαισίου, σ.18. 

 
Ο επόµενος είναι ένας συγκεντρωτικός πίνακας ο οποίος 

παρουσιάζει τις διαφορές µεταξύ χρηµατιστηριακών και εξω-

χρηµατιστηριακών παραγώγων µέσων102: 

                                            
102 Βλ. Χρ. Γκόρτσου, Συναλλαγές σε παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα:   Πτυχές του 
Θεσµικού Πλαισίου, σ.18. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ ΙΙΙ 
 
 

 
∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΜΕΤΑΞΥ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΩΝ ΚΑΙ  

ΕΞΩ - ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΩΝ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΜΕΣΩΝ 
 

Κριτήριο Χρηµατιστηριακά 
Προϊόντα 

Εξω-
χρηµατιστηριακά  

Προϊόντα 
Ιδιότητες προϊόντων • τυποποίηση 

συµβατικών όρων  
• περιορισµένος 

αριθµός 

• σύµφωνα µε 
ανάγκες πελατείας 

• διαρκές 
«engineering» 

∆ιακανονισµός 
συναλλαγών 

• µέσω γραφείου 
συµψηφισµού 

• µεταξύ συµβαλ-
λοµένων 

Αποτίµηση θέσεων • καθηµερινά • σύµφωνα µε 
συνήθειες αγοράς 

Κόστος 
συναλλαγών 

• χαµηλό • υψηλότερο 

Ιδιότητες αγοράς • υψηλή ρευστότητα 
λόγω δευτερογενούς 
αγοράς 

• ελλιπής 
δευτερογενής 
αγορά 

Συναλλασσόµενοι • θεσµικοί επενδυτές 
• ιδιώτες επενδυτές 

• θεσµικοί επενδυτές 
• ιδιώτες επενδυτές 

Συνήθης σκοπός 
συναλλασσοµένων 

• εκµετάλλευση 
µεταβολής τιµών 

• απόκτηση 
υποκειµένου µέσου 
σε ευνοϊκή τιµή 

Κίνδυνοι • αγοράς 
• ρευστότητας (µικρός) 
• λειτουργικός 
• νοµικός (µικρός) 

• πιστωτικός 
• αγοράς 
• ρευστότητας 
• λειτουργικός  
• νοµικός 

Εποπτεία   
• αγοράς • υψηλή - 
• προϊόντων • υψηλή • εξατοµικευµένα 
• συναλλασσο-

µένων (κυρίως 
θεσµικών) 

• εξαρτάται από την 
ιδιότητα 

• εξαρτάται από την 
ιδιότητα 

 
ΠΗΓΗ: Χρ. Γκόρτσου, Συναλλαγές σε παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα: Πτυχές του 

Θεσµικού Πλαισίου, σ.20. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΡΙΤΟ 

 
 

Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΝΟΜΟΘΕΣΙΑ 

ΚΑΙ  

Η ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ 

 
 

3.1. Το   θεσµικό   πλαίσιο   και   οι    λόγοι   που  οδήγησαν   στην   

θεσµοθέτηση  επίσηµης  αγοράς   παραγώγων  στην  Ελλάδα 

 

 

 

 

«Πόλεως Ψυχή οι Νόµοι» 

Ισοκράτης 

 
 
 
 

Με την ολοκλήρωση της απελευθέρωσης της κίνησης κεφαλαίων που 

πραγµατοποιήθηκε το Μάιο του 1994103 και την κατάργηση των 

βραχυχρόνιων συναλλαγµατικών περιορισµών, άρχισαν να αναπτύσσονται 

και στην Ελλάδα τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία. 

Τα εργαλεία αυτά καθιερώθηκαν το 1993104 αλλά ο περιορισµός σε 

µακροπρόθεσµη κίνηση κεφαλαίων δεν επέτρεψε την ουσιαστική χρήση τους. 

Τα Προεδρικά ∆ιατάγµατα 104/94 και 96/93, καθώς και η Πράξη 

∆ιοικητή της Τραπέζης Ελλάδος105 που τα εξειδικεύει δεν έλυσαν βέβαια τα 

σχετικά µε τα παράγωγα ζητήµατα και ασφαλώς δεν επαρκούσαν για την 

ανάπτυξη των αντίστοιχων αγορών. Γι αυτό, µέχρι τα µέσα του 1997, το 

θεσµικό πλαίσιο το οποίο καθόριζε τις συναλλαγές αυτές ήταν ελλειµµατικό 

και παρουσίαζε σειρά προβληµάτων, τα κυριότερα των οποίων ήταν106: 

                                            
103 Π.∆. 104/94 
104 Π.∆. 96/93 
105 Π.∆.Τ.Ε. 2303/94 
106 Βλ. Ιωάννη Κυριακόπουλου, Εισαγωγή στα παράγωγα προϊόντα, ο.π., σ.19. 



 62 

♦ Η έλλειψη προτύπων νοµικών συµβάσεων αντίστοιχων 

µε αυτές που ισχύουν στο εξωτερικό 

 

♦ Η αποσπασµατική φορολογική αντιµετώπιση των 

εσόδων και εξόδων που προκύπτουν από τις διάφορες 

συναλλαγές σε παράγωγα 

 

♦ Η απουσία σαφών λογιστικών κανόνων για τη λογιστική 

απεικόνιση των σχετικών πράξεων 

 

♦ Η έλλειψη θεσµικού πλαισίου συµψηφισµού των 

απαιτήσεων µεταξύ πιστωτικών ιδρυµάτων σε συµβάσεις 

που αφορούν τη χρήση αυτών των εργαλείων 

 

Μόλις το 1997107 τέθηκε σε ισχύ ο νέος χρηµατιστηριακός νόµος108. Ο 

νέος νόµος εισάγει σηµαντικές τροποποιήσεις σε ισχύουσες διατάξεις, 

προβλέπει τη δηµιουργία και λειτουργία χρηµατιστηρίου παραγώγων στην 

Αθήνα και αναµορφώνει σηµαντικά το Συνεγγυητικό.  

Επιπλέον, ο νέος νόµος προνοεί τη δηµιουργία νέας παράλληλης 

αγοράς αξιών αναδυοµένων αγορών και νέας αυτοµατοποιηµένης αγοράς 

αξιών σταθερού εισοδήµατος, και στις δύο παραπάνω περιπτώσεις στα 

πλαίσια του Χ.Α.Α. 

Στην Ελλάδα, δεν υπήρχε µέχρι σχετικά πρόσφατα επίσηµη αγορά 

παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Υπήρχε όµως, ιδιαίτερα τα 

τελευταία χρόνια, µια ραγδαία ανάπτυξη εξω-χρηµατιστηριακών παραγώγων 

µε κύριο φορέα προώθησής τους τις τράπεζες. 

Οι συµφωνίες επαναγοράς (repos)109 αποτελούν µία πολύ 

διαδεδοµένη µορφή παραγώγου προϊόντος. Άλλες συµφωνίες, όπως οι 

συµφωνίες ανταλλαγής νοµισµάτων και επιτοκίων, προθεσµιακές συναλλαγές 

σε συναλλάγµατα, δικαιώµατα επί συναλλαγµάτων, έχουν εισέλθει 

συστηµατικά πλέον στην πρακτική των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων, των 
                                            
107 Τον Νοέµβριο του 1997. 
108 Ν. 2533/1997 (Φ.Ε.Κ. Α΄ 228/11.11.1997) 
109 Repurchase agreements (RP ή REPOS). 
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θεσµικών επενδυτών και απορροφούν ένα όγκο συναλλαγών ο οποίος δεν 

είναι µεν εύκολο να υπολογισθεί, είναι όµως εµφανές ότι απορροφά 

σηµαντικά µεγέθη τοποθετήσεων110.  

Αυτή η ταχεία ανάπτυξη (εκ των κάτω), από τη βάση δηλαδή της 

αγοράς, των συναλλαγών σε παράγωγα, αποδεικνύει ότι εµφανίζεται 

σηµαντική ζήτηση για τα προϊόντα αυτά και ότι η αγορά διερευνά και 

εφευρίσκει συνεχώς τρόπους για την προστασία από χρηµατοοικονοµικούς 

κινδύνους, την παράκαµψη περιορισµών και την παροχή ευέλικτων επιλογών 

στους επενδυτές. 

Αυτή και µόνη η διαπίστωση σηµατοδοτεί ότι έχουν ήδη ωριµάσει οι 

συνθήκες για τη δηµιουργία οργανωµένης αγοράς παραγώγων προϊόντων 

στην Ελλάδα. 

Ένας δεύτερος κύκλος ενδείξεων που υπογραµµίζει επίσης την 

ωρίµανση των συνθηκών για δηµιουργία οργανωµένης αγοράς παραγώγων, 

είναι η µεγάλη αύξηση του όγκου των συναλλαγών στο Χρηµατιστήριο Αξιών 

Αθηνών111, καθώς επίσης και η σηµαντική προσέλευση νέων εταιριών που 

επιζητούν εισαγωγή των µετοχών τους στο Χρηµατιστήριο112. 

Η µεγάλη αύξηση του όγκου των συναλλαγών, αλλά και της ποικιλίας 

των τίτλων που προσφέρονται στο χρηµατιστήριο, δηµιουργούν ευνοϊκές 

συνθήκες για την εκκίνηση επίσηµων συναλλαγών σε χρηµατιστηριακά 

παράγωγα προϊόντα. 

Ενώ όµως παράγωγα επί επιτοκίων ή συναλλάγµατος είναι δυνατόν 

να διακινούνται εξω-χρηµατιστηριακά, αφού το χρηµατιστήριο δεν διαθέτει 

αποκλειστικό δικαίωµα για τις συναλλαγές σε τίτλους σταθερού εισοδήµατος ή 

συναλλάγµατος, τα παράγωγα επί µετοχών δεν είναι δυνατόν νοµοθετικά, 

ούτε είναι επιθυµητό λειτουργικά να διακινούνται εξω-χρηµατιστηριακά.  
                                            
110 Βλ. Μάκη Βλασσόπουλου, Foreign Exchange Operations, τ.1ος, εκδ. Εθνικής Τραπέζης της 
Ελλάδος Α.Ε., ∆ιεύθυνση Ανάπτυξης Προσωπικού, Υποδιεύθυνση Εκπαίδευσης 
Προσωπικού, Αθήνα 1988, σ.9ε. 
111 Ο γενικός δείκτης του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών είχε ξεπεράσει στις αρχές του 
Απριλίου του 1998, τις 2.000 µονάδες, κάτι το µοναδικό για τα ελληνικά δεδοµένα.  
112 Χαρακτηριστικό παράδειγµα εισαγωγής στο Χρηµατιστήριο, είναι η εταιρία Minoan Lines, 
(Μινωικές Γραµµές), η οποία στις 7 Απριλίου του 1998 άρχισε εγγραφές για την αύξηση του 
µετοχικού της κεφαλαίου. Η διαδικασία των εγγραφών ολοκληρώθηκε την Παρασκευή, 10 
Απριλίου 1998. Όπως ανακοίνωσε ο πρόεδρος της εταιρίας, Κωνσταντίνος Κληρονόµος, τα 
έσοδα από την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου θα διατίθεντο για την υλοποίηση 
επενδυτικών προγραµµάτων.  Βλ. «Κέρδος», ηµερήσια οικονοµική εφηµερίδα, άρθρο µε 
θέµα: Αρχίζουν οι εγγραφές των Μινωικών Γραµµών, Α.Φ. 3876, έτος ΙΓ΄, σ.25, καθώς και 
ολοσέλιδη διαφήµιση της ίδιας εταιρίας σ.5. 
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Ο λόγος γι’ αυτό είναι πολύ απλός: Είναι γνωστό χαρακτηριστικό των 

παραγώγων προϊόντων ότι µπορεί µε τον κατάλληλο συνδυασµό τους να 

ανασυνθέσει κάποιος τον υποκείµενο τίτλο επί του οποίου ορίζονται τα 

παράγωγα αυτά. 

Προκειµένου εποµένως για παράγωγα επί χρηµατιστηριακών 

προϊόντων (π.χ. δικαιώµατα επί µετοχών ή προθεσµιακά συµβόλαια επί 

τίτλων) θα ήταν δυνατόν, αν επιτρεπόταν η ‘εξω-χρηµατιστηριακή τους 

διακίνηση’ να δηµιουργήσουν µία κατ’ ουσία παράλληλη αγορά των µετοχών 

του Χ.Α.Α. εκτός του Χ.Α.Α. 

 

Αυτό όµως θα ήταν ανορθολογικό και επικίνδυνο113: 

 

♦ Ανορθολογικό διότι θα λειτουργούσαν δύο αγορές για τα 

ίδια αντικείµενα και θα προέκυπτε µία διάσπαση της 

ρευστότητας που θα προσέρχεται στις αγορές αυτές. 

Έτσι όµως θα κινδύνευαν και οι δύο αγορές να 

απωλέσουν το βάθος και τη συνεχή κίνηση των 

συναλλαγών που έχουν επιτευχθεί στο Χ.Α.Α. 

 

♦ Η εξέλιξη θα ήταν και επικίνδυνη, διότι πλάι στο 

εποπτευόµενο Χ.Α.Α., θα λειτουργούσε µία µη 

εποπτευόµενη παρα-αγορά, η οποία θα προσφερόταν σε 

κερδοσκοπικά παιγνίδια που θα έθεταν σε κίνδυνο και τη 

σταθερότητα των τιµών και των συναλλαγών στο Χ.Α.Α. 

 

Οργανωτικά, η αγορά παραγώγων πρέπει να είναι χωρισµένη από το 

ίδιο το χρηµατιστήριο, διότι οι συναλλαγές σε παράγωγα έχουν ιδιοµορφίες 

που τις διαφοροποιούν από τις συναλλαγές των µετοχών ή των οµολόγων. 

Για παράδειγµα, µία βασική τους ιδιοµορφία είναι ότι, προκειµένου 

για ένα προθεσµιακό συµβόλαιο λόγου χάριν, η συναλλαγή επί του 

συµβολαίου αυτού συνεπάγεται ότι ύστερα από ένα σηµαντικό διάστηµα (π.χ. 

τρεις µήνες) θα πραγµατοποιηθεί µία άλλη συναλλαγή που θα είναι η πώληση 
                                            
113 Βλ. Στέφανου Ν. Κοτζαµάνη, Ο κόσµος των επενδύσεων - Μετοχές - Οµόλογα - Λοιπές 
Επενδύσεις, τ.2ος, ο.π., σ.211ε. 
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του «υποκειµένου τίτλου». Για να είναι εφικτή η συναλλαγή του προθεσµιακού 

προϊόντος εποµένως, πρέπει να εξασφαλίζεται ότι και η παρεπόµενη 

συναλλαγή κατά τη λήξη του συµβολαίου θα πραγµατοποιείται. Αλλιώς το 

προθεσµιακό προϊόν διατρέχει σοβαρότατο πιστωτικό κίνδυνο, ο οποίος 

ονοµάζεται συνήθως «κίνδυνος διακανονισµού».  

Αυτή η ιδιοµορφία δεν εµφανίζεται σε συναλλαγές τοις µετρητοίς, 

όπως αυτές του χρηµατιστηρίου, όπου υποτίθεται ότι η παράδοση του τίτλου 

και του χρήµατος για την πληρωµή του γίνεται σε βραχύτατο διάστηµα και ότι 

επίσης µε την πληρωµή αυτή ολοκληρώνεται και λήγει η σχέση αγοραστή και 

πωλητή. 

Η εξυπηρέτηση των ιδιοµορφιών των χρηµατιστηριακών παραγώγων 

µπορεί να γίνει µε τη δηµιουργία χωριστής αγοράς παραγώγων, η οποία θα 

συνδέεται µε το χρηµατιστήριο εταιρικά, συγκροτούµενη ως θυγατρική εταιρία 

του Χ.Α.Α. Επιπλέον, η εξασφάλιση της αξιοπιστίας των παραγώγων 

προϊόντων και η εξάλειψη του πιστωτικού κινδύνου από τις σχετικές 

συναλλαγές θα υλοποιηθούν µε τη δηµιουργία µιας δεύτερης Εταιρίας 

Εκκαθάρισης Συναλλαγών Επί Παραγώγων (ΕΤΕΣΕΠ), που ο στόχος της θα 

είναι η εγγύηση της καλής εκτέλεσης των προθεσµιακών συµβολαίων και των 

δικαιωµάτων επί χρηµατιστηριακών προϊόντων. 

Σύµφωνα µε το σκεπτικό της επιτροπής και της εργασίας που 

προαναφέρθηκαν, η ΕΤΕΣΕΠ θα πρέπει να συγκροτηθεί ως εταιρία ευρείας 

µετοχικής βάσης µε συµµετοχή, όχι µόνο του Χ.Α.Α. και των µελών του, αλλά 

θεσµικών επενδυτών και τραπεζών.  

Θα εξειδικεύεται ως εταιρία στην ανάληψη και διαχείριση κινδύνων 

διακανονισµού παραγώγων. Θα έχει τη δυνατότητα µεγάλης ανάπτυξης στο 

µέλλον διότι θα µπορεί να προσφέρει υπηρεσίες εξασφάλισης κινδύνων και σε 

άλλες αγορές, π.χ. χρηµατιστήρια εµπορευµάτων, αγορές τίτλων του 

∆ηµοσίου εκτός του Χ.Α.Α., ακόµη και διατραπεζικές αγορές114. 

 Βασικό εργαλείο για την διεκπεραίωση των εργασιών της ΕΤΕΣΕΠ 

θα είναι ο προσδιορισµός, η επιβολή και η είσπραξη ενός περιθωρίου 

ασφάλειας για κάθε συναλλαγή που διεκπεραιώνεται σε παράγωγα προϊόντα. 

Αυτό το περιθώριο ασφάλειας αποτελεί µία προκαταβολή η οποία δεσµεύεται, 

                                            
114 Βλ. Ιωάννη Κυριακόπουλου, Εισαγωγή στα παράγωγα προϊόντα, ο.π., σ.25. 
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και η οποία µπορεί να αυξηθεί ή να ελαττωθεί κατά τη διάρκεια ζωής του 

παράγωγου προϊόντος. 

Τέλος, αναφορικά µε τα προϊόντα που θα αποτελέσουν τα αρχικά 

αντικείµενα συναλλαγών στο Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών (Χ.Π.Α), η 

σωστή προσέγγιση απαιτεί µία λελογισµένη πορεία, η οποία θα ξεκινήσει µε 

λίγα εύληπτα και σχετικά απλά προϊόντα που ταυτόχρονα θα προσφέρουν 

υψηλή χρησιµότητα. Εξυπακούεται φυσικά ότι στο Χρηµατιστήριο 

Παραγώγων αφετηριακός ρόλος θα πρέπει να δοθεί στα παράγωγα 

χρηµατιστηριακών τίτλων γιατί, όπως ήδη αναφέραµε, αυτά τα παράγωγα δεν 

είναι ούτε δυνατόν ούτε επιθυµητό να αναπτυχθούν εξω-χρηµατιστηριακά. 

Σε µεταγενέστερη µόνο φάση, και εφόσον επιτευχθεί η εύρυθµη 

λειτουργία του Χ.Π.Α. και η εξοικίωση των επενδυτών και των χρηµατιστών 

στα παράγωγα, θα πρέπει να αντιµετωπισθεί η εισαγωγή προς 

διαπραγµάτευση προϊόντων, τα οποία σήµερα κινούνται εξω-

χρηµατιστηριακά115.  

Με βάση αυτές τις σκέψεις η κατάλληλη προσέγγιση στην επιλογή 

των προϊόντων είναι η εξής:  

Το πρώτο και βασικό προϊόν που θα εισαχθεί στο Χ.Π.Α. θα πρέπει 

να αποτελείται από προθεσµιακά συµβόλαια επί χρηµατιστηριακού δείκτη, τα 

οποία θα προσφέρονται σε προθεσµίες 3,6,9 και 12 µηνών.  

Τα συµβόλαια αυτά θα είναι παρόµοια µε τα πιο επιτυχηµένα 

προϊόντα σε µεγάλα διεθνή χρηµατιστήρια. Θα είναι προθεσµιακά συµβόλαια 

που θα εµπεριέχουν µία πρόβλεψη της τιµής του δείκτη σε 3,6,9 και 12 µήνες 

και που κατά τη λήξη τους θα επιδέχονται διακανονισµό τοις µετρητοίς. 

 

 

 
 
 
 
 
 

 

                                            
115 Βλ. Ιωάννη Κυριακόπουλου, Εισαγωγή στα παράγωγα προϊόντα, ο.π., σ.25. 
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3.1.1.  Οι   πλέον  σηµαντικές  ρυθµίσεις  του  νέου   

χρηµατιστηριακού   νόµου 

 
 
 
 
 

«Η προκοπή σας και η µάθησή 

σας να µη γίνει σκεπάρνι µόνον 

διά το άτοµόν σας, αλλά να 

κοιτάξει το καλόν της Κοινότητος 

και µέσα εις το καλόν αυτό 

ευρίσκεται και το δικό σας». 

Θεόδωρος Κολοκοτρώνης
116 

 

 

 

Στη συνέχεια παραθέτουµε τις πλέον σηµαντικές ρυθµίσεις, τις 

σχετικές µε το Χρηµατιστήριο Παραγώγων, οι οποίες περιλαµβάνονται στο 

Νόµο 2533/1997117: 

 

Α.  Κανόνες συναλλαγών στο Χ.Π.Α. και συναφή θέµατα. 

 

1. ∆ύο είδη συµβάσεων στο Χ.Π.Α.: εντός κύκλου και εκτός 

κύκλου. Στις εντός κύκλου συµβάλλεται το µέλος ως 

παραγγελιοδόχος εκτός αν λειτουργεί ως ειδικός 

διαπραγµατευτής παραγώγων. 

 

2. Η κατάρτιση συµβάσεων εκτός κύκλου επιτρέπεται µόνο 

εφόσον εκδοθεί σχετική απόφαση της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς. Εκτός κύκλου σηµαίνει off session. 

 

                                            
116 Βλ. Ι. Γούδα, Συλλογή αρχαίων, νέων και λαϊκών ρητών, γνωµικών, αποφθεγµάτων, 
Θεσσαλονίκη 1989, σ.32. 
117 Βλ. ΦΕΚ Α΄ 228/11.11.1997. 
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3. Για να λειτουργήσει µέλος του Χ.Π.Α., ως ειδικός 

διαπραγµατευτής θα πρέπει να έχει ελάχιστο µετοχικό 

κεφάλαιο 3.000.000 (τρία εκατοµµύρια) ευρώ. Απαιτείται 

επίσης υπογραφή σύµβασης µε το Χ.Π.Α. και την ΕΤΕΣΕΠ. 

 

4. Ειδικοί διαπραγµατευτές παραγώγων: λειτουργούν βάσει 

όρων σύµβασης που υπογράφονται µε το Χ.Π.Α. και την 

ΕΤΕΣΕΠ. Κατά το νόµο, η σύµβαση αυτή θα ορίζει τα 

καλυπτόµενα παράγωγα, τους όρους της διαπραγµάτευσης 

και τις σχετικές υποχρεώσεις του µέλους118.  

 

5. Ενδεικτικοί κανόνες για τη λειτουργία ειδικών 

διαπραγµατευτών: 

 

 α. Εν γένει, ο ειδικός διαπραγµατευτής καλείται να προσφέρει 

τιµές αγοράς και πώλησης για κάθε καλυπτόµενο παράγωγο. 

 

 β. Τα καλυπτόµενα παράγωγα ορίζονται µέσω της συµφωνίας 

του Χ.Π.Α. µε τον ειδικό διαπραγµατευτή. 

 

 γ.  Η υποχρέωση παροχής τιµής αγοράς και πώλησης ισχύει 

καθ’ όλη τη διάρκεια της συνεδρίασης. 

 

Η σύµβαση µε τον ειδικό διαπραγµατευτή µπορεί να καλύψει τον 

όγκο προσφοράς ως προς την οποία δεσµεύεται ο ειδικός 

διαπραγµατευτής καθώς και το µέγιστο spread (διαφορά) µεταξύ 

της τιµής αγοράς και της τιµής πώλησης που προσφέρει ο 

ειδικός διαπραγµατευτής. 

Η σύµβαση θα προβλέπει επίσης συνέπειες υπερηµερίας του 

ειδικού διαπραγµατευτή ως προς οποιαδήποτε υποχρέωσή του. 

 

                                            
118 Βλέπε επίσης άρθρο 31, παρ. 3 (ε): εξουσιοδότηση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου του Χ.Π.Α. 
να ρυθµίζει θέµατα που αφορούν στην ειδική διαπραγµάτευση. 
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6. ∆εδοµένου ότι λόγω του ΟΑΣΗΣ το νέο χρηµατιστήριο 

αναµένεται να λειτουργήσει ηλεκτρονικά, οι ακόλουθες 

συναλλαγές προβλέπονται να γίνονται από τα µέλη µέσω 

τερµατικών σταθµών119: 

 

 α. Απλές δηλώσεις: αγορά ή πώληση, προσδιορισµός 

option/future, ποσότητα και τιµή, προθεσµία ή άλλη ένδειξη 

ισχύος. 

 

 β. Συνδυασµένες δηλώσεις: δηλώσεις που πρέπει να 

ικανοποιηθούν στο σύνολό τους για να ισχύσουν ως προς 

οποιοδήποτε µέρος τους. 

 

 γ. Άρση δήλωσης - που ενδεχοµένως να επιτρέπεται για µη 

δηλώσεις που δεν έχουν διασταυρωθεί µε αντίστροφες. 

 

 δ. ∆ιορθώσεις σε δηλώσεις που έχουν διαβιβαστεί - µπορεί να 

προβλέπεται υπό όρους για δηλώσεις βούλησης που έχουν 

διασταυρωθεί µε αντίστροφες. 

 

 ε. Τροποποίηση τιµών από ειδικούς διαπραγµατευτές. Αυτό 

συνήθως γίνεται σε συνάρτηση µεταβολών στην τιµή 

υποκείµενης αξίας. 

 

7. Ως προς τους κανόνες κατάρτισης συναλλαγών στο Χ.Π.Α120.  

 

8. ∆ιαφάνεια των συναλλαγών: 

  

 α. Υποχρέωση τήρησης στοιχείων για τις λαµβανόµενες 

εντολές όσο και για τις συµβάσεις εντός και εκτός κύκλου. 

Κριτήριο είναι η δυνατότητα των αρµοδίων οργάνων να 

ασκήσουν εποπτεία. 
                                            
119 Ήδη από το 1998,  οι συναλλαγές από τα µέλη γίνονται ηλεκτρονικά. 
120 Βλ. επίσης τις διατάξεις του άρθρου 31, παρ.3, περ. (β), (γ) και (δ). 



 70 

 β. ∆ηµοσίευση στοιχείων συναλλαγών στο δελτίο τιµών του 

Χ.Α.Α. 

 

 γ. Ενηµέρωση προς την εκδότρια εταιρεία και το Χ.Α.Α. για τη 

δυνατότητα απόκτησης δικαιωµάτων ψήφου µέσω συναλλαγών 

επί παραγώγων επί µετοχών εισηγµένων στο Χ.Α.Α. Η 

πληροφόρηση αυτή διαφοροποιείται από την πληροφόρηση ως 

προς άλλα µέσα εξασφάλισης δικαιωµάτων ψήφου σε 

εισηγµένες µετοχές121.  

 

Άρθρο 5 

 

1. Κάθε πρόσωπο του άρθρου 4 παρ. 1 του παρόντος 

Προεδρικού ∆ιατάγµατος που αποκτά ή εκχωρεί συµµετοχή 

σε µία εταιρία του άρθρου 4 παρ. 1 και λόγω αυτής της 

απόκτησης ή εκχώρησης το ποσοστό των δικαιωµάτων 

ψήφου που κατέχει φθάνει ή  υπερβαίνει τα όρια των 10%, 

20%, 1/3, 50% και 2/3 του συνόλου των δικαιωµάτων 

ψήφου ή κατέρχεται κάτω από τα όρια αυτά, οφείλει να 

ενηµερώνει την εταιρία και την αρµόδια αρχή, εντός πέντε 

ηµερολογιακών ηµερών, σχετικά µε το ποσοστό των 

δικαιωµάτων ψήφου, όπως επίσης και µε το ποσοστό του 

µετοχικού κεφαλαίου που κατέχει µετά από αυτήν την 

απόκτηση ή εκχώρηση. 

 

2. Η προθεσµία των πέντε ηµερολογιακών ηµερών αρχίζει 

από την επόµενη της ηµέρας κατά την οποία το πρόσωπο 

της παρ. 1 του άρθρου αυτού έλαβε γνώση της απόκτησης 

ή της εκχώρησης ή από την εποµένη της ηµέρας που θα 

όφειλε, λαµβανοµένων υπόψη των περιστάσεων να έχει 

λάβει σχετική γνώση. 

 

                                            
121 Βλ. σχετικά άρθρα 5 - 7 Π.∆. 51/1992. 
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Άρθρο 7 

 

Προκειµένου να κριθεί αν πρόσωπο που αναφέρεται στο 

άρθρο 4 παρ. 1 του παρόντος υποχρεούται να προβεί στη 

δήλωση που προβλέπεται στα άρθρα 5 και 6 του παρόντος, 

εξοµοιώνονται προς τα δικαιώµατα ψήφου που κατέχει122: 

 

♦ τα δικαιώµατα ψήφου που κατέχουν στο όνοµά τους 

άλλα πρόσωπα για λογαριασµό του 

προαναφεροµένου προσώπου, 

 

♦ τα δικαιώµατα ψήφου που κατέχουν επιχειρήσεις 

ελεγχόµενες από το πρόσωπο αυτό, 

 

♦ τα δικαιώµατα ψήφου που κατέχει τρίτος µε τον 

οποίο το πρόσωπο αυτό έχει συνάψει γραπτή 

συµφωνία που το υποχρεώνει να υιοθετεί µέσω 

συντονισµένης άσκησης των δικαιωµάτων ψήφου 

που διαθέτει, διαρκή κοινή πολιτική µε το άλλο 

µέρος ως προς τη διοίκηση της εν λόγω εταιρίας, 

 

♦ τα δικαιώµατα ψήφου που κατέχει τρίτος δυνάµει 

γραπτής συµφωνίας που έχει συναφθεί µε το 

πρόσωπο αυτό ή µε µία από τις ελεγχόµενες από 

αυτό επιχειρήσεις και η οποία προβλέπει 

προσωρινή επ’ ανταλλάγµατι µεταβίβαση αυτών των 

δικαιωµάτων ψήφου, 

 

♦ τα δικαιώµατα ψήφου που αντιστοιχούν στις µετοχές 

που κατέχει το πρόσωπο αυτό και οι οποίες έχουν 

κατατεθεί ως εγγύηση, εκτός αν τα δικαιώµατα 

ψήφου έχει ο θεµατοφύλακας και δηλώσει ότι 
                                            
122 Βλ. Π.∆. 51/1992 άρθρο 7. 
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προτίθεται να τα ασκήσει. Στην περίπτωση αυτή τα 

ανωτέρω δικαιώµατα ψήφου εξοµοιώνονται µε τα 

δικαιώµατα ψήφου που κατέχει ο τελευταίος. 

 

♦ τα δικαιώµατα ψήφου που αντιστοιχούν στις µετοχές 

των οποίων επικαρπωτής είναι το πρόσωπο αυτό, 

 

♦ τα δικαιώµατα ψήφου τα οποία το πρόσωπο αυτό ή 

ένα από τα πρόσωπα που αναφέρονται στις 

προηγούµενες περιπτώσεις µπορεί να αποκτήσει, 

µε αποκλειστική πρωτοβουλία του, δυνάµει ρητής 

συµφωνίας. Στην περίπτωση αυτή η ενηµέρωση 

που προβλέπεται στο άρθρο 5 παρ. 1 

πραγµατοποιείται κατά την ηµεροµηνία 

συµφωνίας123. 

 

♦ τα δικαιώµατα ψήφου που αντιστοιχούν στις µετοχές 

που έχουν κατατεθεί στο πρόσωπο αυτό και τα 

οποία αυτό µπορεί να ασκήσει κατά την κρίση του, 

εφόσον δεν υπάρχουν ειδικές οδηγίες του κατόχου 

ή των κατόχων. 

 

Κατά παρέκκλιση από τις διατάξεις του άρθρου 5 παρ.1, 

εφόσον το πρόσωπο αυτό µπορεί να ασκεί σε µία εταιρία 

δικαιώµατα ψήφου που αναφέρονται στην τελευταία 

περίπτωση του προηγουµένου εδαφίου και το σύνολο 

αυτών των δικαιωµάτων ψήφου, σε συνδυασµό µε τα άλλα 

δικαιώµατα ψήφου που κατέχει στην εταιρία αυτή, φθάνει ή 

υπερβαίνει ένα από τα όρια του άρθρου 5 παρ. 1, έχει µόνο 

την υποχρέωση να ενηµερώνει τη συγκεκριµένη εταιρία 

είκοσι µία ηµερολογιακές ηµέρες πριν από τη γενική 

                                            
123 Βλ. Π.∆. 51/1992 σχετικό άρθρο 5. 
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συνέλευσή της για το ακριβές ποσοστό των δικαιωµάτων 

ψήφου που πρόκειται να ασκήσει. 

 

9.  Περιορισµοί στο πρόσωπο του παραγγελέα. Εκδότρια 

εταιρία, συνδεδεµένες µε αυτήν εταιρίες, µέλη του ∆.Σ., 

διευθύνοντες υπάλληλοι, ελεγκτές, νοµικοί σύµβουλοι και 

συγγενείς των παραπάνω προσώπων δεν µπορούν να 

συναλλάσσονται σε παράγωγα επί µετοχών της εκδότριας ή 

σε δείκτες στους οποίους οι µετοχές της εκδότριας 

αντιπροσωπεύουν περισσότερο από 20%. Η παράβαση δεν 

επηρεάζει το κύρος της συναλλαγής αλλά δηµιουργεί βάση 

αποζηµίωσης του αντισυµβαλλοµένου (εφόσον έχει υποστεί 

ζηµία) καθώς και πρόστιµα από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς και άλλες διοικητικές κυρώσεις για τα φυσικά 

πρόσωπα124. 

 

10. Για την κατάρτιση συναλλαγής στο Χ.Π.Α. (εκτός από 

συναλλαγές κάλυψης αποκλειστικά για το κλείσιµο ανοικτών 

θέσεων) απαιτείται η ικανοποίηση ορισµένων 

προϋποθέσεων ως προς την ΕΤΕΣΕΠ: 

 

      α.  παροχή  στοιχείων  ως  προς  τις συναλλαγές προς  την      

ΕΤΕΣΕΠ.    Αυτό   είναι    εύλογη   συνέπεια  µεταξύ  

άλλων  του     ρόλου    της     ΕΤΕΣΕΠ   ως 

αντισυµβαλλόµενης σε κάθε συναλλαγή στο Χ.Π.Α. 

 

β. άνοιγµα  δεσµευµένου  λογαριασµού     (υπέρ   της 

 ΕΤΕΣΕΠ και  κατάθεση του περιθωρίου ασφάλισης 

 (margin) των συναλλαγών του παραγγελέα. 

 

                                            
124 Βλ. Π.∆. 51/1992. 
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γ.   το  µέλος  να   µην    έχει   εκκρεµείς   υποχρεώσεις 

 προς  την   ΕΤΕΣΕΠ   ως   προς   την   εκπλήρωση 

 υποχρεώσεών του. 

 

δ.   ο παραγγελέας να µην έχει εκκρεµείς υποχρεώσεις 

 προς   την    ΕΤΕΣΕΠ    ως  προς  την  εκπλήρωση 

 υποχρεώσεών του: 

 

♦  για διακανονισµό ανοικτών θέσεων 

 

♦  για παροχή περιθωρίου ασφάλισης. 

 

11. Υποχρεώσεις πληροφόρησης και ενηµέρωσης των 

παραγγελέων ως προς τις συναλλαγές τους και τις 

υποχρεώσεις τους που απορρέουν από τις συναλλαγές (π.χ. 

για την παροχή περιθωρίου ασφάλισης). 

 

12. Ως προς το περιθώριο ασφάλισης σηµειώνεται ότι ως ύψος 

και ως είδος ορίζεται από την ΕΤΕΣΕΠ. Κατά το νόµο125 το 

περιθώριο ασφάλισης µπορεί να ορισθεί σε µετρητά ή σε 

κινητές αξίες εισηγµένες σε χρηµατιστηριακή αγορά που 

έχουν άµεση εµπορευσιµότητα. 

 

 

Β. Κανόνες εκκαθάρισης και συναφή θέµατα 

 

1. Η ΕΤΕΣΕΠ ευθύνεται για την προσήκουσα εκκαθάριση των 

χρηµατιστηριακών συναλλαγών επί παραγώγων. Συµµετοχή 

στην εκκαθάριση επιφυλάσσεται στα µέλη της ΕΤΕΣΕΠ. 

 

2. Ευθύνη για την εκπλήρωση των υποχρεώσεων που  

απορρέουν από τις συναλλαγές βαρύνει: 

                                            
125 Βλ. άρθρο 31 παρ. 4 περ. (η). 
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 α. τον παραγγελέα 

 

 β. το µέλος  του  Χ.Π.Α. που κατήρτισε την πράξη (µέχρι   να   

ολοκληρώσει  την ανάλυση  της  πράξης  ορίζοντας 

 παραγγελέα και µέλος ΕΤΕΣΕΠ), και 

 

 γ. το   µέλος   της    ΕΤΕΣΕΠ    που    εκπροσωπεί    τον 

 παραγγελέα στην εκκαθάριση. 

 

3. Η εκκαθάριση έχει δύο σηµαντικές πτυχές: 

 

 α. τον ηµερήσιο διακανονισµό και 

 

 β. την  εκκαθάριση  κατά   τη    λήξη    ή    άσκηση      του 

  παραγώγου. 

 

4. Εφόσον για κάποιο παράγωγο προβλέπεται ηµερήσιος 

διακανονισµός (στοιχείο του παραγώγου) τότε η ΕΤΕΣΕΠ σε 

ηµερήσια βάση θα αποτιµά την ανοικτή θέση κάθε 

παραγγελέα ως προς το παράγωγο αυτό126. Υπάρχουν 

µαθηµατικοί τύποι βάσει των οποίων ορίζονται ως αξία οι 

ανοικτές αυτές θέσεις λαµβάνοντας υπόψη την τιµή 

κλεισίµατος της συγκεκριµένης ηµέρας και άλλα σχετικά 

στοιχεία. Με βάση τον παραπάνω προσδιορισµό ακολουθεί ο 

προσδιορισµός των τυχόν πρόσθετων περιθωρίων 

ασφάλισης που οφείλει να παράσχει ο παραγγελέας (µέσω 

του µέλους της ΕΤΕΣΕΠ που τον εκπροσωπεί) για την 

αποκατάσταση της θέσης κάλυψης των εκκρεµών 

υποχρεώσεών του στα προβλεπόµενα από την ΕΤΕΣΕΠ 

επίπεδα. Σηµειώνεται ότι υπάρχουν διαφορετικές µαθηµατικές 

προσεγγίσεις στον προσδιορισµό του απαραίτητου επίπεδου 

                                            
126 Βλ. Π.∆. 51/1992. 
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κάλυψης. Τα θέµατα διακανονισµού ρυθµίζονται µε απόφαση 

του ∆.Σ. της ΕΤΕΣΕΠ127.  

 

5. Εκκαθάριση κατά τη λήξη ή άσκηση του παραγώγου σηµαίνει 

τον διακανονισµό των υποχρεώσεων που γεννώνται από και 

προς την ΕΤΕΣΕΠ για καταβολή χρηµάτων ή για φυσική 

παράδοση του υποκείµενου περιουσιακού στοιχείου όταν 

ενεργοποιούνται τα δικαιώµατα που εµπεριέχει το παράγωγο. 

Η ενεργοποίηση µπορεί να προκύπτει επειδή πέρασε η 

προβλεπόµενη προθεσµία ή επειδή εντός της 

προβλεπόµενης προθεσµίας ο κάτοχος δικαιώµατος το 

άσκησε κατά τους όρους του. Το ποσό που οφείλεται από 

παραγγελέα κατά τη λήξη ή άσκηση παραγώγου υπολογίζεται 

µε τρόπο που ορίζει µε απόφασή του το ∆.Σ. της ΕΤΕΣΕΠ128.  

 

6. Οι κανόνες που αφορούν στην διαδικασία εκκαθάρισης. Η 

εκκαθάριση µπορεί να ακολουθεί τα εξής βήµατα: 

 

 α.  Τη διαβίβαση στην ΕΤΕΣΕΠ από το Χ.Π.Α. των στοιχείων 

των συναλλαγών. Τα στοιχεία αυτά διαβιβάζονται το 

συντοµότερο δυνατό, το αργότερο µετά το κλείσιµο της 

συνεδρίασης του Χ.Π.Α. 

 

 β. Ειδικές ρυθµίσεις ισχύουν συνήθως ως προς 

συναλλαγές εκτός κύκλου και η σχετική διαδικασία έχει 

ως στόχο την άµεση στο βαθµό του δυνατού 

πληροφόρηση της ΕΤΕΣΕΠ ως προς την ύπαρξη 

παρόµοιων συναλλαγών. 

 

 γ. Κάθε συναλλαγή εγγράφεται στα βιβλία της ΕΤΕΣΕΠ ως 

δύο αντίθετες πράξεις σε κάθε µία από τις οποίες (αλλά 

                                            
127 Βλ. άρθρο 31, παρ. 4, περ. (γ) και (δ). 
128 Βλ. άρθρο 31, παρ. 4, περ. (ε). 
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σε αντίθετες µεταξύ τους θέσεις) αντισυµβαλλόµενη είναι 

η ΕΤΕΣΕΠ. 

 

 δ.  Στη συνέχεια, προβλέπεται διαδικασία διορθώσεων και 

τροποποιήσεων των εγγραφών αυτών για την 

αντιµετώπιση λαθών. 

 

 ε. Ακολουθεί ο διακανονισµός των αντίστοιχων 

υποχρεώσεων κατά τον τρόπο που προβλέπεται για το 

συγκεκριµένο παράγωγο. Συνήθως (όπου βεβαίως δεν 

προβλέπεται φυσική παράδοση), ο διακανονισµός 

γίνεται συµψηφιστικά. 

 

στ. Ο διακανονισµός γίνεται σε κάθε περίπτωση µεταξύ 

ΕΤΕΣΕΠ και του αντίστοιχου µέλους της ΕΤΕΣΕΠ, ενώ 

το κάθε µέλος ευθύνεται για την εκπλήρωση των 

υποχρεώσεών του προς τους πελάτες του. 

 

 ζ. Εφόσον ο διακανονισµός περιλαµβάνει φυσική 

παράδοση κινητής αξίας, τότε για την ολοκλήρωσή του 

απαιτείται η σύµπραξη του αποθετηρίου τίτλων. Όπως 

και σε άλλες αντίστοιχες περιπτώσεις, ο νόµος 

προβλέπει ότι την ευθύνη προσδιορισµού της 

διαδικασίας είσπραξης και καταβολής χρηµάτων και 

παράδοσης αξιών την φέρει το ∆.Σ. της ΕΤΕΣΕΠ. 

 

7. Τέλος ο νόµος ρυθµίζει την διαδικασία µεταφοράς 

λογαριασµών παραγγελέα από ένα µέρος της ΕΤΕΣΕΠ σε 

άλλο129. Προβλέπεται ειδικότερα η µεταβίβαση των σχετικών 

υποχρεώσεων από το πρώτο µέλος στο δεύτερο, για την 

οποία απαιτείται προφανώς η συµφωνία του δεύτερου 

µέλους (που δεν µπορεί να υποχρεωθεί να µπει στην 

                                            
129 Βλ. άρθρο 30. 
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πελατειακή σχέση και να αναλάβει τις αντίστοιχες 

υποχρεώσεις), αλλά και η δυνατότητα σε ορισµένες 

περιπτώσεις του πρώτου µέλους να αρνηθεί τη µεταβίβαση 

αυτή. Αυτό γίνεται ειδικότερα, όπως ορίζεται στο νόµο, σε 

περιπτώσεις που το πρώτο µέλος έχει εκκρεµείς απαιτήσεις 

κατά του πελάτη του. Ειδική πρόβλεψη υπάρχει, τέλος, για 

την υποχρεωτική µεταβίβαση λογαριασµού επενδυτή από 

ένα µέλος της ΕΤΕΣΕΠ σε άλλο, µε απόφαση της ΕΤΕΣΕΠ, 

όταν το πρώτο µέλος βρίσκεται σε αδυναµία 

(συµπεριλαµβανοµένης και της πτώχευσής του)130. 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                            
130 Βλ. Π.∆. 51/1992 
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3.2.  Χρησιµότητα  των  Παραγώγων Χρηµατοπιστωτικών 

Μέσων 

 

 

 
 

«Η αληθινή ελευθερία δεν είναι να 

κάνει κανείς ότι θέλει, αλλά ότι έχει 

δικαίωµα να κάνει» 

Β. Ουγκώ 

 
 
 

Τα παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα έχουν πολλαπλή χρησιµότητα 

για θεσµικούς και ιδιώτες επενδυτές131: 

 

α. Καθιστούν δυνατή την αντιστάθµιση κινδύνων (risk hedging). 

 

β. Αποτελούν πρόσφορο µέσο για την επίτευξη βραχυχρόνιων 

κερδών στις αγορές χρήµατος, κεφαλαίων και συναλλάγµατος. 

 

γ.   Άλλα χρηµατοπιστωτικά στοιχεία  (µετοχές, δικαιώµατα 

αγορά µετοχών (warrants), µετατρέψιµοι τίτλοι) µπορούν να 

αντιµετωπιστούν ως χαρτοφυλάκια τα οποία συντίθενται από 

περισσότερες συµβάσεις σε παράγωγα µέσα µε δικαίωµα 

προαίρεσης. 

 

δ.  Με τη λήψη διαφόρων θέσεων σε παράγωγα µέσα και τους 

υποκείµενους τίτλους είναι δυνατή η κατασκευή σύνθετων 

χρηµατοπιστωτικών εργαλείων, η ύπαρξη των οποίων θα ήταν 

αδύνατη διαφορετικά. 

 

                                            
131 Βλ. Χρήστου Γκόρτσου, Συναλλαγές σε παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα: πτυχές του 
θεσµικού πλαισίου, ο.π., σ.16. 
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Η εµπλοκή των τραπεζών σε συναλλαγές επί παραγώγων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων είναι ιδιαίτερα σηµαντική. Πράγµατι, 

ακόµη και σε χώρες (όπως π.χ., η Ελλάδα µέχρι το 2.000), όπου δεν 

επιτρέπεται να είναι µέλη των χρηµατιστηρίων παραγώγων και να 

εκτελούν εντολές για λογαριασµό των πελατών τους, οι τράπεζες 

συµβάλλονται για δικό τους λογαριασµό και ενεργούν132: 

 

♦ είτε ως µεσολαβητές (arrangers) σε πολλά από τα εξω-

χρηµατιστηριακά διαπραγµατευόµενα παράγωγα µέσα, 

κατ’ εξοχήν δε στις συµβάσεις ανταλλαγής, 

 

♦ είτε ως ενεργοί αντισυµβαλλόµενοι µε κίνητρο την 

κερδοσκοπία ή την κάλυψη των χρηµατοπιστωτικής 

φύσεως κινδύνων στους οποίους εκτίθενται από τις λοιπές 

συναλλαγές τους. 

 

                                            
132 Βλ. Χρήστου Γκόρτσου, Συναλλαγές σε παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα: πτυχές του 
θεσµικού πλαισίου, ο.π., σ.16. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

 

 

Ζούµε σε µία περίοδο κατά την οποία είναι ορατές οι αλλαγές στην 

παγκόσµια οικονοµική αρένα. Η οικονοµική κρίση στην ελληνική αλλά και στην 

παγκόσµια αγορά επηρεάζει άµεσα τις αποδόσεις των τίτλων του ∆ηµοσίου 

από τη µία πλευρά, των επιτοκίων των καταθέσεων των Τραπεζών από την 

άλλη και αυτά, ως συγκοινωνούντα δοχεία, επηρεάζουν άµεσα το ελληνικό 

χρηµατιστήριο αλλά και τα χρηµατιστήρια παγκοσµίως.   Ιδιαίτερα, το ελληνικό 

χρηµατιστήριο δείχνει να έχει λάβει τα µηνύµατα των καιρών την περίοδο αυτή 

και η αντανάκλασή τους βρίσκεται στο ταµπλό του το οποίο έπεσε δυστυχώς 

ακόµη και κάτω από τις 1500 µονάδες (τον Ιούνιο του 2010). 

Παράλληλα, η έλλειψη Κώδικα ∆εοντολογίας των Επιχειρήσεων 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (στις οποίες περιλαµβάνονται και οι 

Χρηµατιστηριακές Εταιρίες),  καθώς και η έλλειψη ύπαρξης νοµικού πλαισίου 

για τη λειτουργία της Χρηµατιστηριακής Αγοράς Παραγώγων µέχρι σχετικά 

πρόσφατα, είχε αρχίσει να στρέφει σηµαντικό αριθµό Ελλήνων επενδυτών σε 

ξένες αγορές που λειτουργούν κάτω από πλήρες κανονιστικό πλαίσιο. 

Η δηµιουργία του νοµοσχεδίου αυτού λοιπόν, το οποίο στην 

πραγµατικότητα έρχεται να ρυθµίσει πολύ πιο µεγάλο φάσµα από αυτό της 

Χρηµατιστηριακής Αγοράς Παραγώγων, ήταν επιτακτική ανάγκη. 

Το νοµοσχέδιο προέβλεπε την πλήρη διαφάνεια των συναλλαγών, 

αφού όλες οι εντολές προς οποιοδήποτε µέλος του Χ.Π.Α. και όλες οι 

χρηµατιστηριακές συµβάσεις εντός και εκτός κύκλου καταγράφονται µε πλήρη 

στοιχεία, και οι συναλλαγές δηµοσιεύονται στο ∆ελτίο Τιµών του 

Χρηµατιστηρίου. 

Σηµαντική εγγύηση για την οµαλή λειτουργία του Χ.Π.Α. αποτελεί η 

προβλεπόµενη από το νοµοσχέδιο ΕΤΕΣΕΠ, η οργάνωση, διοίκηση και 

λειτουργία της οποίας ρυθµίζεται από αυτό.  

Με δεδοµένη όµως την ευαισθησία του αντικειµένου και τη φύση 

καθώς και τις ιδιοµορφίες των παραγώγων, θα µπορούσε να θεωρήσει κανείς 

ότι σηµαντικότατο ρόλο παίζουν για την εύρυθµη λειτουργία της αγοράς των 

παραγώγων τα άρθρα του νοµοσχεδίου που αφορούν τους κανόνες των 



 82 

συναλλαγών, τις προϋποθέσεις διενέργειας των συναλλαγών, την υποχρέωση 

ενηµέρωσης και πληροφόρησης των παραγγελλόντων και κυρίως την 

εκκαθάριση των συναλλαγών µέσω ΕΤΕΣΕΠ και τον ηµερήσιο διακανονισµό 

ανοικτών θέσεων. 

Το νοµοσχέδιο εισήγαγε κυρώσεις σχετικά µε την υπερηµερία µέλους 

της ΕΤΕΣΕΠ ως προς την εκκαθάριση, καθώς και διαδικασία µεταβίβασης 

λογαριασµών παραγώγων σε άλλο µέλος της ΕΤΕΣΕΠ. 

Είναι προφανές ότι τα σχετικά µε το Χ.Π.Α. άρθρα του νοµοσχεδίου 

εµφανίζουν µία πληρότητα ως προς το περιεχόµενό τους, και όχι άδικα, αφού 

ρυθµίζουν µία αγορά µε τροµακτικές ιδιοµορφίες και ευαισθησίες. 

Αξίζει όµως να τονισθεί ότι δεν είναι δυνατόν να χαρακτηριστεί το 

πλαίσιο αυτό «πανάκεια» για την εύρυθµη λειτουργία της αγοράς 

παραγώγων, αφού είναι γνωστό ότι ο κανόνας καθίσταται αποτελεσµατικός, 

µόνο εφόσον αυτός τεθεί σε πλήρη εφαρµογή. 

Ειδικά, το πλαίσιο αυτό πρέπει να λειτουργεί κυρίως προληπτικά και 

ελάχιστα κατασταλτικά για τη δηµιουργία µίας πραγµατικά υγιούς αγοράς 

παραγώγων. ∆ιαφορετικά, υπάρχει κίνδυνος να γίνουµε µάρτυρες 

σηµαντικών προβληµάτων που δύσκολα θα είναι αναστρέψιµα. 
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