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Σκοπός και στόχοι της εργασίας 

Το αντικείµενο της εργασίας, είναι η αποτύπωση των παραγώγων προϊόντων, της 

θέσης τους στην Ελληνική Χρηµατιστηριακή αγορά και των προοπτικών ανάπτυξής 

τους στο σύγχρονο περιβάλλον. 

Η επιλογή του θέµατος έγινε διότι τα παράγωγα έχουν αναδειχθεί στην κατεξοχήν 

επένδυση διασφάλισης κινδύνου στις οικονοµικά ανεπτυγµένες χώρες και πλέον 

αποτελούν αναπόσπαστο κοµµάτι της πολιτικής ιδίως των µεγάλων επιχειρήσεων. 

Επιπλέον οι Ελληνικές επιχειρήσεις θα πρέπει να ανταποκριθούν στις συνθήκες της 

αγοράς, να δραστηριοποιηθούν και αυτές στον τοµέα των παραγώγων, ώστε να 

αποκτήσουν ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα σε σχέση µε τις υπόλοιπες εταιρίες. Η 

µικρή συµµετοχή των ελληνικών εταιριών προκαλεί ερωτήµατα για τις αιτίες αυτής 

της συµπεριφοράς τους.  

Η εργασία η οποία πραγµατοποιήθηκε στο χρονικό διάστηµα από τον Σεπτέµβριο 

2003 έως και τον Μάρτιο 2004 έχει σαν σκοπό να παρουσιάσει: 

o Τα παράγωγα ως µέσο διασφάλισης κινδύνου και κερδοσκοπίας.  

o Το πλαίσιο και την δοµή της Αγοράς Παραγώγων (ΑΠ) του Χρηµατιστηρίου 

Αθηνών και να συµβάλει στην ανάπτυξή της, µε επισηµάνσεις, όπως αυτές 

διαµορφώθηκαν µετά από σχετική έρευνα στις εταιρίες – µέλη της αγοράς.  

 

Οι στόχοι αυτής της ενότητας είναι: 

• Να καταδείξει την αναγκαιότητα χρήσης των παραγώγων προϊόντων από την 

σύγχρονη επιχείρηση σαν µέσο διασφάλισης των επενδύσεων, αλλά και για 

κερδοσκοπία, ώστε να µειώσει το κόστος της ή να αυξήσει τα κέρδη της. 

• Να περιγράψει την δοµή και το πλαίσιο που διέπει το Χρηµατιστήριο Αθηνών 

(ΧΑ) και την Αγορά Παραγώγων, όπως αυτό έχει διαµορφωθεί σήµερα, τις 

αρµοδιότητές του, τις προσφερόµενες υπηρεσίες καθώς και τις υποχρεώσεις 

κάθε εµπλεκόµενου µέρους. 

• Να περιγράψει τη φιλοσοφία, τα κριτήρια, τις απαιτήσεις και τους σχετικούς 

κανονισµούς που πρέπει να έχουν υπόψη τους όσοι δραστηριοποιούνται στην 

Αγορά Παραγώγων. 

• Να καταγράψει τα προϊόντα που διατίθενται στην Αγορά Παραγώγων, τους 

όρους διαπραγµάτευσης και τις ιδιότητές τους. 

• Να εξετάσει την θέση της ΑΠ στην Ελλάδα και την προοπτική της. 
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• Να καταγράψει τις απόψεις και το επίπεδο γνώσης των επενδυτών που 

δραστηριοποιούνται ή θέλουν να δραστηριοποιηθούν στην αγορά. 

• Τελικά να εξάγει συµπεράσµατα για την πορεία της αγοράς καθώς και για τα 

σηµεία που πρέπει να διορθωθούν ή αυτά στα οποία πρέπει να δοθεί ιδιαίτερο 

βάρος ώστε η αγορά να αναπτυχθεί µε γρήγορους ρυθµούς. 

Στο 1ο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι εισαγωγικές έννοιες οι οποίες είναι απαραίτητες 

στον αναγνώστη για την ορθή και χωρίς προσκόµµατα παρακολούθηση του 

συγγράµµατος. Στο 2ο κεφάλαιο παρουσιάζεται το Χρηµατιστήριο Αθηνών, όπως 

αυτό λειτουργεί σήµερα, η δοµή του και οι δραστηριότητές του. Ιδιαίτερη βαρύτητα 

δίνεται στην Αγορά Παραγώγων του ΧΑ, την δοµή της και την οργάνωσή της. 

Επίσης παρουσιάζονται οι όροι και οι προϋποθέσεις που απαιτούνται για: 

• να γίνει µέλος του, 

• να γίνει µέλος της Αγοράς Παραγώγων και της Εταιρίας Εκκαθάρισης 

Συναλλαγών επί Παραγώγων Α.Ε. (ΕΤΕΣΕΠ), και 

• να εισαχθεί µία  εταιρία στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

Τέλος παρουσιάζονται οι όροι και οι προϋποθέσεις για την δραστηριοποίηση των 

επενδυτών στην αγορά παραγώγων και η διαδικασία εκκαθάρισης των συναλλαγών. 

Στο 3ο κεφάλαιο παρουσιάζονται αναλυτικά τα προϊόντα που διατίθενται προς 

διαπραγµάτευση στην Αγορά Παραγώγων, τα χαρακτηριστικά τους, οι ιδιότητές τους 

και η διαδικασία εκκαθάρισης του καθενός. 

Στο 4ο κεφάλαιο παρουσιάζεται η έρευνα που διενεργήθηκε κατά τους µήνες 

Ιανουάριο έως Μάρτιο του 2004, στην οποία εξετάζεται: 

• η θέση και η προοπτική της ΑΠ, καθώς και  

• κατά πόσο έχει γίνει κατανοητός ο ρόλος της από τους επενδυτές, και 

• οι γνώσεις και ο τρόπος δραστηριοποίησης των επενδυτών στην αγορά. 

Τέλος καταγράφονται τα συµπεράσµατα όπως αυτά διαµορφώθηκαν από την έρευνα. 

Το 5ο κεφάλαιο είναι ο επίλογος του συγγράµµατος όπου καταγράφονται οι απόψεις 

και οι προτάσεις του συγγραφέα για τις ενέργειες στις οποίες θα πρέπει να δώσει 

έµφαση το ΧΑ στο άµεσο µέλλον. 

Στο Παράρτηµα 1 παρουσιάζονται οι θυγατρικές εταιρίες του ΧΑ. 

Στο Παράρτηµα 2 παρουσιάζεται το ερωτηµατολόγιο που υποβλήθηκε στις 

Χρηµατιστηριακές εταιρίες και τις Τράπεζες. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1. ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ 

1.1 Το σύγχρονο περιβάλλον 

Αναµφισβήτητα το κύριο χαρακτηριστικό του σύγχρονου περιβάλλοντος είναι η 

παγκοσµιοποίηση. Τα κεφάλαια ανενόχλητα και χωρίς κανένα εµπόδιο µεταφέρονται 

από χώρα σε χώρα. Η δύναµη του κεφαλαίου και των εταιριών – κολοσσών που 

διαχειρίζονται µεγάλα κεφάλαια αυξάνεται συνεχώς. Η δύναµή τους είναι τέτοια που 

µπορούν, εάν το θελήσουν, να προκαλέσουν σηµαντικές αναταραχές στην οικονοµία 

των χωρών και κατ’ επέκταση στην Παγκόσµια οικονοµία. Οι αντιθέσεις µεταξύ των 

πλουσίων και των φτωχών χωρών αυξάνονται µε επιταχυνόµενους ρυθµούς, όπως και 

οι αντιθέσεις µεταξύ των πλουσίων και φτωχών πολιτών στην ίδια χώρα. Οι 

αντιθέσεις αυτές έχουν προκαλέσει αντιδράσεις που εξωτερικεύονται µερικά µε 

τροµοκρατικές ενέργειες µεσαίας ή µεγάλης κλίµακας. Η εµφάνιση «νέων 

ασθενειών» (Κίνα κ.λπ.) επηρεάζει όχι µόνο τους κατοίκους και τις µετακινήσεις στις 

πληγείσες χώρες, αλλά και το εµπόριο από και προς αυτές. Οι ασθένειες διαδίδονται 

πολύ γρήγορα, σε πολλά µέρη του πλανήτη, λόγω της εύκολης και γρήγορης 

µετακίνησης, ακόµη και πριν η ασθένεια εκδηλωθεί και αναγνωριστεί. 

Η τεχνολογία εξελίσσεται ταχύτατα και µία επένδυση που βασίζεται σε µία 

πρωτοποριακή σήµερα ανακάλυψη, είναι πιθανόν να καταστεί παρωχηµένη πριν η 

εταιρία προλάβει έστω και να αποσβέσει το κεφάλαιο που διατέθηκε. Η 

πληροφόρηση, ως προς τις ανάγκες και ευκαιρίες που δηµιουργούνται σε κάθε σηµείο 

του πλανήτη, διαδίδεται ταχύτατα σε όλες τις ενδιαφερόµενες επιχειρήσεις. Αυτό που 

γίνεται σχετικά πιο δύσκολα γνωστό είναι η χρηµατοοικονοµική κατάσταση της 

εταιρίας και οι ανάγκες της.  

Με την εγκατάλειψη του συστήµατος των σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών, 

γνωστών ως συµφωνία του Bretton Woods, το 1973, κάθε χώρα εφάρµοσε την δική 

της νοµισµατική πολιτική. Το διεθνές νοµισµατικό περιβάλλον από τότε υφίσταται 

διαρκή µεταβολή. Κατά το 2002 οι ΗΠΑ εγκατέλειψαν την όποια σύνδεση του 

νοµίσµατός τους µε άλλα νοµίσµατα ή πολύτιµα µέταλλα (χρυσό) µε συνέπεια η 

σχέση δολαρίου ΗΠΑ και Ευρώ να υποστεί δραµατική αλλαγή από 1,2 €/$ σε 0,84 

€/$ και πρόσφατα σε 1,29 €/$. Η αβεβαιότητα και η αστάθεια στο νοµισµατικό 

σύστηµα επεκτάθηκε στα επιτόκια, στις τιµές των προϊόντων και στις επιχειρήσεις 

των οποίων το κόστος αγοράς των πρώτων υλών, η τιµή πώλησης των προϊόντων 

τους, αλλά και η ανταγωνιστικότητα τους υπέστησαν µεγάλες διακυµάνσεις. 
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Είναι φανερό ότι το επιχειρηµατικό κλίµα  γίνεται όλο και πιο ασταθές, κυρίως από 

το 1984 και έπειτα. Θα µπορούσε να λεχθεί ότι, πλέον και οι επιχειρήσεις 

αντιµετωπίζουν ασύµµετρους κινδύνους. Επενδύσεις που φαντάζουν ελκυστικές 

µπορούν να αποδειχθούν καταστροφικές ακόµη και για εύρωστες επιχειρήσεις. Όλοι 

οι παραπάνω λόγοι µας οδηγούν σε ερωτήµατα για το µέλλον των επενδύσεων και 

αναζήτηση τρόπων µείωσης του κινδύνου που συµπορεύεται µε αυτές. Είναι φυσικό 

να πρέπει να βρεθούν δικλείδες ασφαλείας που να εξασφαλίζουν τις επιχειρήσεις ότι 

δεν θα καταστραφούν από  την επένδυσή τους, αλλά και επιπλέον ότι θα αποσβεστεί 

το κεφάλαιο που διέθεσαν και θα αποκοµίσουν ένα λογικό κέρδος. Η λογική των 

δικλείδων ασφαλείας είναι ότι θα πρέπει να διατεθεί ένα επιπλέον ποσό από τα κέρδη 

της επιχείρησης, το οποίο θα προστατεύσει ενδεχόµενα από τους κινδύνους που την 

απειλούν, ώστε  να διασωθεί όλο ή το µεγαλύτερο µέρος του κεφαλαίου της βασικής 

επένδυσης. Το ποσό αυτό µπορεί να διατεθεί είτε σε ασφαλιστικές εταιρίες, είτε σε 

«αντίστροφες» επενδύσεις, δηλαδή σε επενδύσεις που αποδίδουν κέρδη όταν η κύρια 

επένδυση επιφέρει ζηµίες. 

Η κατεξοχήν αντίστροφη επένδυση που εφαρµόζεται σήµερα από τις περισσότερες 

επιχειρήσεις είναι τα χρηµατιστηριακά παράγωγα. Η χρήση τους που παρουσίασε 

ραγδαία ανάπτυξη σε ολόκληρο τον κόσµο, καταδεικνύει ότι η σύγχρονη επιχείρηση 

χρειάζεται τα «παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα» κυρίως για αντιστάθµιση 

κινδύνου αλλά και για αύξηση των εσόδων της. Παλαιότερα αν και είχαν γίνει 

διάφορες προσπάθειες διεθνώς να λειτουργήσει η αγορά των παραγώγων, αυτές δεν 

καρποφορούσαν λόγω της µη τήρησης των συµφωνιών που υπογράφονταν. 

Ως παράγωγο προϊόν νοείται η συµφωνία µεταξύ ενός αγοραστή και ενός πωλητή 

µε σκοπό την µελλοντική αγοροπωλησία ενός προϊόντος αλλά µε προκαθορισµένη 

τιµή που συµφωνείται (κλειδώνεται) κατά την υπογραφή του συµβολαίου ώστε 

αυτή να ισχύσει την δεδοµένη µελλοντική στιγµή. Σαν παράδειγµα µπορεί να 

αναφερθεί ή πώληση 100.000 τόνων σιταριού σε 6 µήνες από την υπογραφή της 

συµφωνίας. Η τιµή του παραγώγου προϊόντος προέρχεται από την πρωτογενή αγορά 

(τη λεγόµενη και φυσική αγορά ή spot). Το προϊόν αυτό ονοµάζεται παράγωγο γιατί 

προέρχεται από κάποιο άλλο προϊόν και η ύπαρξή του προϋποθέτει την ύπαρξη του 

πρωτογενούς προϊόντος. 

Λόγω της πολυπλοκότητας της αγοράς δηµιουργήθηκαν πολλά είδη παραγώγων µε 

σκοπό την διασφάλιση των επενδυτών από τους διάφορους οικονοµικούς κινδύνους. 

Έτσι υπάρχουν παράγωγα σε δείκτες χρηµατιστηρίων, σε οµόλογα, σε µετοχές, σε 
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επιτόκια, σε συναλλαγµατικές ισοτιµίες, αλλά και σε αγαθά όπως πετρέλαιο, σιτάρι, 

κακάο, καφές, πολύτιµα µέταλλα κ.λπ., υπηρεσίες όπως ναύλοι, καθώς και παράγωγα 

που αναφέρονται στον καιρό για την διασφάλιση του εισοδήµατος των αγροτών. 

Γίνεται σαφές ότι ο καθορισµός του προϊόντος επάνω στο οποίο βασίζεται το 

παράγωγο προϊόν µπορεί να γίνει πολύ ευέλικτος και να περιλάβει κάθε κίνδυνο. Τα 

είδη των παραγώγων είναι τέτοια ώστε ο επενδυτής: 

• να απολαύσει απεριόριστα κέρδη ή να υποστεί απεριόριστες ζηµίες, και 

• τα κέρδη ή οι ζηµίες να είναι περιορισµένες µέχρι ενός ορισµένου σηµείου 

που καθορίζεται στην συµφωνία µεταξύ των συµβαλλόµενων. 

Τα παράγωγα απευθύνονται σε κάθε είδος επενδυτή ο οποίος θέλει να αναλάβει 

µικρό ή µεγάλο κίνδυνο σε περίπτωση λανθασµένης πρόβλεψης. Είναι γνωστά και 

σαν zero profit game – παιχνίδι µηδενικού κέρδους, αφού ο ένας από τους δύο 

αντισυµβαλλόµενους αποκοµίζει κέρδη και ο άλλος υφίσταται ίση ζηµία.  

Τα πλεονεκτήµατα των παραγώγων οφείλονται στο ότι µπορούν να προστατεύσουν 

τον επενδυτή σε όλες τις τάσεις των τιµών στην αγορά, ανοδικές, πτωτικές  και 

σταθεροποιητικές. Η πρόσφατη αύξηση της χρήσης των παραγώγων έχει αποδοθεί 

στην όλο και µεγαλύτερη χρήση τους από τις κυβερνήσεις, πολυεθνικές εταιρίες, και 

σηµαντικούς θεσµικούς και οικονοµικούς επενδυτές. Αυτές οι διάφορες οµάδες 

χρησιµοποιούν τα παράγωγα ώστε να επιτύχουν τους ακόλουθους στόχους:  

• καλύτερη διαχείριση κινδύνου,  

• αντιστάθµιση κινδύνου,  

• χαµηλότερες δαπάνες χρηµατοδότησης,  

• διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου, 

• καλύτερες συναλλαγµατικές ισοτιµίες. 

Τα παράγωγα επεκτείνονται διαρκώς µε ταχύτατους ρυθµούς και καλύπτουν όλο και 

µεγαλύτερο φάσµα από τα παραγόµενα προϊόντα ή υπηρεσίες ή και από συνδυασµό 

τους. 

Η διαπραγµάτευση των παραγώγων µπορεί να είναι είτε ενδοχρηµατιστηριακή  

(Exchange Traded Derivatives-ETD) είτε εξωχρηµατιστηριακή (over the counter - 

OTC αγορά) προκειµένου να προσαρµοστούν στις ακριβείς επιχειρησιακές ανάγκες 

των επιχειρήσεων. Ο αριθµός των συµβάσεων που συνοµολογούνται είτε εντός των 

χρηµατιστηρίων, είτε εκτός αυτών αυξάνεται εντυπωσιακά κάθε έτος. Εντούτοις, τα 

παράγωγα και η αυξηµένη και αλόγιστη χρήση τους δεν είναι χωρίς κινδύνους. Λόγω 
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αυτής ακριβώς της αλόγιστης χρήσης των παραγώγων έχουν καταστραφεί εταιρείες 

όπως η τράπεζα Barings και η εταιρία ενέργειας Exxon και πολλές άλλες έχουν 

υποστεί ζηµίες δισεκατοµµυρίων δολαρίων ΗΠΑ.  

1.2 Χαρακτηριστικά παραγώγων που διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστήρια 

• Ο κανονισµός που διέπει την αγορά των παραγώγων έχει ρυθµιστεί από µια 

κρατική υπηρεσία. Στην Ελλάδα αυτή η Κρατική υπηρεσία είναι το 

Χρηµατιστήριο Αθηνών και η ΕΤΕΣΕΠ. 
• Τυποποιηµένες συµβάσεις µε σταθερή ηµεροµηνία λήξης, ποσότητα, τύπο 

άσκησης δικαιώµατος. 

• Οι τιµές κάθε είδους παραγώγου δηµοσιεύονται καθηµερινά. Οι τιµές ισχύουν για 

όλους. 

• Τα συµβόλαια διαπραγµατεύονται µόνο εντός του Χρηµατιστηρίου. 

• Λόγω της τυποποίησης υπάρχει πολύ µεγαλύτερη ρευστότητα και ευκολία 

κλεισίµατος θέσης. 

• Υπάρχει εγγύηση τήρησης του συµβολαίου λόγω της διαµεσολάβησης του 

Χρηµατιστηρίου. 

• ∆ιαπραγµατεύονται εντός του ωραρίου που καθορίζεται από το Χρηµατιστήριο. 

• Υπάρχει ένα καθηµερινό όριο διακύµανσης τιµών για τις περισσότερες συµβάσεις 

(limit up και limit down). 

• Το κλείσιµο των θέσεων γίνεται µε συγκεκριµένους κανόνες που εφαρµόζονται 

για όλους, µε ενδιάµεσες ή όχι πληρωµές κατά τη διάρκεια της ζωής της 

σύµβασης ή και µε καθηµερινή τακτοποίηση (mark-to-market). 

• Οι διαδικασίες παράδοσης είναι συγκεκριµένες µε προκαθορισµένες ηµεροµηνίες 

λήξης µηνιαία ή ετησία και σε εγκεκριµένες θέσεις. 

• Οι πληροφορίες κοινοποιούνται σε όλους και είναι δηµόσια διαθέσιµες. 

1.3 Χαρακτηριστικά παραγώγων OTC αγοράς 

• Ο αντισυµβαλλόµενος δεν γίνεται γνωστός παρά µόνο κατά την υπογραφή του 

συµβολαίου, οπότε και δίνεται ένα χρονικό περιθώριο υπαναχώρησης. 

• Τα είδη των συµβολαίων ποικίλουν και εξαρτώνται από τους 

αντισυµβαλλόµενους και µόνον. Οι όροι είναι εύκαµπτοι και διαπραγµατεύσιµοι 

χωρίς καµία τυποποίηση, οποιαδήποτε ηµεροµηνία λήξης είναι δεκτή, και 

προβλέπονται όροι για καθυστέρηση πληρωµής, ή και, µη πληρωµή.  
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• ∆ιαπραγµατεύονται από ένα δίκτυο µεσιτών. Ο κάθε µεσίτης µπορεί να δώσει 

διαφορετική τιµή για το ίδιο συµβόλαιο ανάλογα µε το µέγεθός του και τον 

πιστωτικό κίνδυνο που απορρέει από αυτό. Οι τιµές ισχύουν µόνο για τους 

αντισυµβαλλόµενους, το συγκεκριµένο συµβόλαιο την συγκεκριµένη χρονική 

στιγµή.  

• Είναι ιδιωτικές συµφωνίες τοποθέτησης.  

• Η ρευστότητα είναι περιορισµένη λόγω και των εξειδικευµένων όρων στα 

συµβόλαια. 

• Οι τιµές δεν δηµοσιοποιούνται, αλλά γίνονται γνωστές από τον κάθε µεσίτη στους 

πελάτες του, και ισχύουν µόνο για αυτούς. 

• Καµία υπηρεσία ή οργάνωση δεν αναλαµβάνει ρόλο εγγυητή. Για την σύναψη του 

συµβολαίου πολύ σηµαντικά είναι η αξιοπιστία της εταιρίας – 

αντισυµβαλλόµενου στην αγορά, οι προοπτικές της και τα χρόνια που εξασκεί την 

δραστηριότητά της.   

• ∆ιαπραγµατεύονται στην OTC αγορά καθ’ όλο το 24ωρο. 

• ∆εν υπάρχει κανένα όριο διακύµανσης τιµών. 

• Η πληρωµή είναι µία και γίνεται µόνο κατά την ηµεροµηνία λήξης του 

συµβολαίου. Καµία αρχική ταµιακή ροή δεν υπάρχει. 

• Η διαδικασία παράδοσης καθορίζεται γραπτά µε όρους στο συµβόλαιο, όπου 

αναφέρονται για κάθε παράδοση ο χρόνος και η θέση παράδοσης. 

• Οι πληροφορίες δεν είναι διαθέσιµες στο κοινό, ειδικά για την Ναυτιλία. Κανένας 

δεν µπορεί να ξέρει πόσα παράγωγα συµβόλαια διαπραγµατεύονται την κάθε 

στιγµή. Οι µεσίτες δηµοσιοποιούν µόνο κάποιες ενδεικτικές τιµές για κάποιο 

συγκεκριµένο συµβόλαιο. Αναλυτικές πληροφορίες δίνουν µόνο στους πελάτες 

τους. 

1.4 Οφέλη παραγώγων προϊόντων 

• Χρησιµοποιούνται για τη διαχείριση και τη µετακύλιση του κινδύνου και  

βοηθούν τις επιχειρήσεις να αναλάβουν έργα, τα οποία θα ήταν αδύνατα χωρίς 

προηγµένες τεχνικές διαχείρισης κινδύνου. 

• Παρέχουν επιπλέον πληροφόρηση στην αγορά και στην κοινωνία ως σύνολο. Η 

διαπραγµάτευσή τους αποδίδει στο κοινό προβλέψιµες τιµές για την πραγµατική 

αξία ορισµένων επενδυτικών στοιχείων και για τη µελλοντική κατεύθυνση της 
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οικονοµίας. Η ύπαρξή τους αυξάνει το συναλλακτικό ενδιαφέρον και τη 

συναλλακτική δραστηριότητα, τόσο στα παράγωγα όσο και στα πρωτογενή 

προϊόντα (τα υποκείµενα). Κατά αυτό τον τρόπο, οι τιµές τόσο του παράγωγου 

προϊόντος όσο και του υποκείµενου, είναι πιο πιθανό να πλησιάζουν την 

πραγµατική τους αξία. Έτσι, οι συναλλαγές σε παράγωγα βοηθούν τις 

οικονοµικές µονάδες ν’ ανακαλύψουν τις θεωρητικές τιµές, καθώς αυξάνουν την 

ποσότητα και την ποιότητα της πληροφορίας για τις τιµές, τις βοηθούν να πάρουν 

αποφάσεις, να βελτιώσουν την ποιότητα των οικονοµικών τους αποφάσεων, 

ακόµα και όταν οι ίδιες δεν συναλλάσσονται σε παράγωγα προϊόντα και γενικά 

συντελούν στην αποτελεσµατική κατανοµή των πόρων. 

Η υποκείµενη χρηµατιστηριακή αγορά, αποτελεί την βάση σε µία αγορά χρήµατος ή 

προϊόντων, πραγµατοποιώντας την βασική λειτουργία της αποτίµησης µιας αξίας ή 

ενός φυσικού προϊόντος, είναι συνεπώς ένας από τους θεµέλιους λίθους για την 

αποδοτική λειτουργία της οικονοµίας ενός τόπου. 

Με την αγορά παραγώγων ικανοποιούνται οι ανάγκες των επενδυτών, είτε αυτοί είναι 

ιδιώτες, είτε επιχειρήσεις, είτε θεσµικοί επενδυτές, για:  

(α) αντιστάθµιση κινδύνου (hedging),  

(β) κερδοσκοπία (speculation), και   

(γ) εξισορροπητική κερδοσκοπία χωρίς κίνδυνο (arbitrage).  

Συνεπώς, η ύπαρξη µιας οργανωµένης αγοράς προϊόντων, δίνει τη δυνατότητα στους 

επενδυτές, να αντισταθµίσουν τους κινδύνους των επενδύσεών τους, αλλά και να 

αυξήσουν περαιτέρω τις αποδόσεις τους. 

1.5 Ευκαιρίες που παρέχουν τα Παράγωγα Προϊόντα που 

διαπραγµατεύονται στην Αγορά Παραγώγων του ΧΑ 

(α) Μπορούν να χρησιµοποιηθούν από µόνα τους (αγορά ή πώληση συµβολαίων) για 

την επίτευξη αποδόσεων, ανεξάρτητα εάν ο επενδυτής έχει στην κατοχή του τα 

υποκείµενα αγαθά (όπως µετοχές και δείκτες) που συνιστούν το παράγωγο.  

(β) Μπορούν να χρησιµοποιηθούν για την επίτευξη υψηλών αποδόσεων, ακόµα και 

σε περιόδους που παρατηρείται πτώση στην αγορά του υποκείµενου τίτλου.  

(γ) Μπορούν να χρησιµοποιηθούν σε συνδυασµό µε επενδύσεις στην υποκείµενη 

αγορά είτε για την αντιστάθµιση του κινδύνου µεταβολής των τιµών των µετοχών 

τις οποίες κατέχει ο επενδυτής, διασφαλίζοντας τις χρηµατοροές και τις 
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αποδόσεις τους, είτε προς την ίδια κατεύθυνση µε την θέση του επενδυτή στο ΧΑ, 

αυξάνοντας περαιτέρω τις αποδόσεις.  

Τα τυποποιηµένα προϊόντα που διαπραγµατεύονται στην ΑΠ είναι ιδανικά για τη 

µείωση του κινδύνου των επενδυτών αφού: 

• Το άνοιγµα των θέσεων σε παράγωγα γίνεται µε σχετικά µικρή επένδυση 

λόγω της ύπαρξης των λογαριασµών περιθωρίου ασφάλισης. 

• Υπάρχει άµεση διαπραγµάτευση στην αγορά ή πώληση παράγωγων 

προϊόντων και συνεπώς δεν υπάρχει χρονική καθυστέρηση στην υλοποίηση 

των επενδυτικών επιλογών. Η ρευστοποίησή τους είναι άµεση. 

• Η αυξηµένη εµπορευσιµότητα και διαφάνεια των τιµών λόγω της ύπαρξης 

ειδικών διαπραγµατευτών, διευκολύνει το κλείσιµο των «θέσεων» των 

επενδυτών. 

• Περιορίζεται ο πιστωτικός κίνδυνος µεταξύ των αντισυµβαλλοµένων λόγω 

της ύπαρξης της Ε.Τ.Ε.Σ.Ε.Π. ως πρωτοφειλέτη σε όλες τις εκκαθαρίσεις 

πράξεων επί παραγώγων. 

(δ) Η ενεργοποίηση στα παράγωγα συνεπάγεται µικρότερη δέσµευση κεφαλαίων. 

Επιτρέπουν µεγάλη µόχλευση (leverage), δηλαδή µε ένα µικρότερο ποσό 

χρηµάτων από αυτό που αντιστοιχεί στην αξία ενός υποκείµενου τίτλου (ή 

οµάδας τίτλων), ο επενδυτής µπορεί να επιδιώξει στόχους απόδοσης παρόµοιους 

µε την αγορά του τίτλου, ή για χρηµατικό ποσό ίσο µε την αξία του υποκείµενου 

τίτλου επιδιώκει στόχους πολλαπλάσιους της αγοράς του τίτλου.  

(ε) Στην περίπτωση µεγάλων χαρτοφυλακίων, επιτρέπουν τη διαφοροποίηση του 

κινδύνου, χωρίς να απαιτείται ανασύνθεση του χαρτοφυλακίου στην αγορά τοις 

µετρητοίς. Έτσι, µειώνεται και το κόστος των συναλλαγών του επενδυτή.  

(στ) ∆ίνουν τη δυνατότητα για εξισορροπητική αγοραπωλησία στην ΑΠ και στο ΧΑ 

µε αποτέλεσµα ο επενδυτής να αποκοµίζει κέρδος χωρίς κίνδυνο. 

(ζ) Ως τυποποιηµένα προϊόντα είναι εύχρηστα και ευέλικτα στη χρήση τους. Μία 

κίνηση στα παράγωγα µπορεί να έχει το ίδιο αποτέλεσµα µε δεκάδες πράξεις στην 

υποκείµενη αγορά. Με αυτά µπορούν να υλοποιηθούν γρήγορα επενδυτικές 

στρατηγικές, ιδιαίτερα όταν οι ηµερήσιες διακυµάνσεις της αγοράς είναι µεγάλες. 

(η) Για καθένα από τα παράγωγα προϊόντα υπάρχουν τιµές στο ηλεκτρονικό σύστηµα 

της ΑΠ σε πραγµατικό χρόνο, οι επενδυτές µπορούν να τις παρακολουθήσουν 

στις οθόνες ή και να τις πληροφορηθούν µέσω των παροχέων πληροφόρησης. 
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1.6 Η λειτουργία του Χρηµατιστηρίου Παραγώγων Αθηνών 

Όπως και σε άλλες χώρες, έτσι και στην Ελλάδα η οργανωµένη αγορά παραγώγων 

προκύπτει ως αποτέλεσµα της διαδικασίας ωρίµανσης µιας οικονοµίας, γενικά, και 

της κεφαλαιαγοράς της, ειδικά. 

Με το Νόµο 2533/97 τέθηκε το αναγκαίο θεσµικό πλαίσιο για τη δηµιουργία 

επίσηµης και οργανωµένης αγοράς παράγωγων προϊόντων στην Ελλάδα. Για την 

οργάνωση, τη λειτουργία και την ανάπτυξη της αγοράς παραγώγων, λειτουργεί η ΑΠ 

και η ΕΤΕΣΕΠ. 

Σκοπός της ΑΠ είναι η οργάνωση και η υποστήριξη των συναλλαγών στη 

χρηµατιστηριακή αγορά παραγώγων, η οργάνωση της λειτουργίας του συστήµατος 

συναλλαγών αυτών, καθώς και κάθε συναφής δραστηριότητα.  

Σκοπός της ΕΤΕΣΕΠ είναι η συµµετοχή της στις συµβάσεις που συνάπτονται στην 

ΑΠ επί παραγώγων, η εκκαθάριση των συναλλαγών που διενεργούνται σε άλλες 

αγορές, η διασφάλιση της εκπλήρωσης όλων των συµβαλλοµένων µε αυτή µερών, 

των υποχρεώσεων που απορρέουν από τις συναλλαγές αυτές και κάθε συναφής 

δραστηριότητα. Τον έλεγχο και την εποπτεία της λειτουργίας της ΑΠ και της 

ΕΤΕΣΕΠ, ως προς την τήρηση των σχετικών διατάξεων και νοµοθεσίας περί 

κεφαλαιαγοράς, ασκεί η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

1.7 Τα προϊόντα της Αγοράς Παραγώγων του ΧΑ. 

Η Αγορά Παραγώγων του Χρηµατιστηρίου Αθηνών ξεκίνησε τη λειτουργία της στις 

27 Αυγούστου 1999 ως Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών (ΧΠΑ) και έως τώρα, 

διαπραγµατεύονται τα παρακάτω προϊόντα: 

 Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) στο δείκτη FTSE/ASE-20  

Ο δείκτης FTSE/ASE – 20 απαρτίζεται από τις 20 εταιρίες µε την µεγαλύτερη 

κεφαλαιοποίηση. Κάθε χρονική στιγµή διαπραγµατεύονται έξι επί µέρους 

συµβόλαια διαφορετικών ηµεροµηνιών λήξεων. 

 Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης στο δείκτη FTSE/ASE Midcap 40 

Ο δείκτης FTSE/ASE Midcap 40 απαρτίζεται από 40 εταιρίες µέσης 

κεφαλαιοποίησης. Συνεπώς, ο επενδυτής ο οποίος κατέχει ένα χαρτοφυλάκιο που 

αποτελείται από µετοχές εταιριών µέσης κεφαλαιοποίησης, µπορεί να 

αντισταθµίσει τον κίνδυνο µεταβολής των τιµών των µετοχών του, 

χρησιµοποιώντας ΣΜΕ στο δείκτη FTSE/ASE Midcap 40. 
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 Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης στο 3-µηνιαίο ∆ιατραπεζικό επιτόκιο 

Αθηνών (ATHIBOR) 

Με τα προϊόντα αυτά δίνεται η ευκαιρία να προστατευθούν οι επενδυτές που 

εκτίθενται σε επιτοκιακές µεταβολές από τις αυξοµειώσεις των βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων. Για παράδειγµα, ο επενδυτής που θέλει να δανειστεί κάποιο χρηµατικό 

ποσό, µπορεί να προστατευτεί από την απρόσµενη άνοδο των βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων µέσω της πώλησης ΣΜΕ στο 3-µηνιαίο ATHIBOR. 

 ∆ικαιώµατα σε Μετοχές 

Όσοι έχουν στην κατοχή τους συγκεκριµένες µετοχές µπορούν να µειώσουν τον 

ειδικό, µη συστηµατικό κίνδυνο (non-systematic risk) που διατρέχουν, 

χρησιµοποιώντας δικαιώµατα πάνω στις συγκεκριµένες µετοχές. Για παράδειγµα, 

µπορούν να αγοράσουν ένα δικαίωµα πώλησης στην µετοχή που έχουν (protective 

put). Εναλλακτικά, µπορούν να πωλήσουν ένα δικαίωµα αγοράς στην µετοχή 

(covered call). 

 ∆ικαιώµατα σε ∆είκτες 

Ο κίνδυνος σε ένα ευρέως διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο µετοχών µπορεί να 

αντισταθµιστεί αγοράζοντας δικαιώµατα για κάθε µετοχή του χαρτοφυλακίου. Ο 

τρόπος όµως αυτός της αντιστάθµισης του κινδύνου είναι πολύ ακριβός διότι 

αντισταθµίζεται ταυτόχρονα και ο µη συστηµατικός κίνδυνος ο οποίος όµως δεν 

υπάρχει εξαιτίας της διαφοροποίησης. Επιπροσθέτως, µπορεί να µην 

διαπραγµατεύονται δικαιώµατα για όλες τις µετοχές. 

Με τα δικαιώµατα σε δείκτες αντισταθµίζεται επαρκώς µόνο ο κίνδυνος της 

αγοράς (συστηµατικός κίνδυνος). Σε περίπτωση διαφοροποιηµένου 

χαρτοφυλακίου (χαρτοφυλάκιο µε περισσότερες από 7 µετοχές), ο µη 

συστηµατικός κίνδυνος έχει ήδη εξαλειφθεί µέσω της διαφοροποίησης. Αυτός ο 

τρόπος αντιστάθµισης του κινδύνου είναι φθηνότερος από την προστασία ενός 

χαρτοφυλακίου µέσω των δικαιωµάτων σε µεµονωµένες µετοχές. 

 Συµβόλαια ∆ανεισµού Τίτλων 

Τα συµβόλαια αυτά είναι συµφωνίες µεταξύ δύο αντισυµβαλλόµενων (του 

δανειζόµενου και του δανειστή) µε τις οποίες η κυριότητα µετοχών που 

βρίσκονται στην κατοχή του δανειστή µεταβιβάζεται στο δανειζόµενο έναντι 

κάποιου ποσού. Το ποσό εξαρτάται από το χρόνο µέχρι την επιστροφή της 
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κυριότητας των µετοχών στο δανειστή και προσδιορίζεται από την τιµή 

δανεισµού η οποία δίνεται σε µορφή ετήσιου επιτοκίου. 

Ο δανειζόµενος, έχοντας την κυριότητα των µετοχών µπορεί να τις πουλήσει σε 

τρίτο αναλαµβάνοντας µε τον τρόπο αυτό την υποχρέωση να τις αγοράσει στο 

µέλλον για να τις επιστρέψει στο δανειστή. Με τον τρόπο αυτό ο δανειζόµενος 

παίρνει θέση ανοικτής πώλησης (short sell) πραγµατοποιώντας κέρδος ή ζηµιά 

ανάλογα µε τις τιµές που πούλησε και κατόπιν αγόρασε τις µετοχές.  

Η ανοικτή πώληση µετοχών επιτρέπει την αντιστάθµιση κινδύνου από αγορά 

δικαιωµάτων (delta hedging), καθώς επίσης και την αντιστάθµιση κινδύνου από 

αγορά ΣΜΕ. 

 Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης σε Συναλλαγµατικές Ισοτιµίες 

Με αυτά τα προϊόντα δίνεται η ευκαιρία να προστατευτούν οι επενδυτές που 

έχουν έκθεση σε κίνδυνο από πιθανές αυξοµειώσεις των ισοτιµιών των 

νοµισµάτων. Για παράδειγµα treasurers και FX dealers, εισαγωγείς και εξαγωγείς 

προϊόντων οι οποίοι είναι αναγκασµένοι να κλείνουν συµφωνίες που βασίζονται 

πάνω σε συναλλαγµατικές ισοτιµίες έχουν την δυνατότητα να περιορίσουν ή και 

να εξαλείψουν τον κίνδυνο που διατρέχουν µέσω της χρήσης των ΣΜΕ στις 

ισοτιµίες αυτές. Εισαγωγείς οι οποίοι δεν θέλουν να αναλάβουν τον 

συναλλαγµατικό κίνδυνο που πηγάζει εξαιτίας της παραλαβής του προϊόντος σε 

µελλοντική χρονική στιγµή, µπορούν να αγοράσουν ΣΜΕ πάνω στην ισοτιµία του 

νοµίσµατος αγοράς του προϊόντος και να αντισταθµίσουν πλήρως τον κίνδυνο 

που πηγάζει από µεταβολή (υποτίµηση) της ισοτιµίας του Ευρώ έναντι του ξένου 

νοµίσµατος. Αντίστοιχα, εξαγωγείς οι οποίοι αναµένουν µελλοντική εισροή σε 

ξένο συνάλλαγµα, µπορούν να κάνουν αντιστάθµιση κινδύνου από πιθανή 

ανατίµηση του Ευρώ, πουλώντας τον κατάλληλο αριθµό ΣΜΕ πάνω στην 

ισοτιµία. 

1.8 Κατηγορίες επενδυτών 

∆ύο κατηγορίες επενδυτών δραστηριοποιούνται στην αγορά: Οι διασφαλιστές 

κινδύνου (∆Κ) – hedgers και οι κερδοσκόποι – speculators. Ο σκοπός των ∆Κ είναι η 

αντιστάθµιση κινδύνου, η προστασία της επένδυσής τους από χρηµατοοικονοµικούς 

κινδύνους. Ο σκοπός των κερδοσκόπων είναι να αποκοµίσουν κέρδη, χωρίς να έχουν 

πολλές φορές σχέση µε το υποκείµενο αγαθό. Ενδιάµεσα σ΄ αυτές τις βασικές 

κατηγορίες υπάρχουν επενδυτές που αναλαµβάνουν µικρότερο ή µεγαλύτερο κίνδυνο 
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για την εκπλήρωση των στόχων τους. Στην αγορά συνεισφέρουν και οι δύο 

κατηγορίες επενδυτών. Οι ∆Κ είναι ο κινητήριος µοχλός της αγοράς, η αγορά 

δηµιουργήθηκε κυρίως για την εξυπηρέτησή τους, και οι  κερδοσκόποι 

αναλαµβάνουν τον κίνδυνο από τους ∆Κ προσφέροντας επιπλέον ρευστότητα.  

1.9 Η Αγορά Παραγώγων στην Ελλάδα 

Με την Αγορά Παραγώγων επιλύθηκε το µεγάλο πρόβληµα της αξιοπιστίας των 

συναλλαγών και των συναλλασσοµένων. Είναι αρµόδια για την οργάνωση της 

αγοράς και την θεσµοθέτηση κανόνων πλαισίου συµπεριφοράς και διαδικασιών. Σ΄ 

αυτήν αναφέρονται οι µεσίτες  για τα συµβόλαια που διαπραγµατεύονται σ΄ αυτήν 

και φροντίζουν για την τήρηση όλων των όρων τους. Με την υποχρέωση καταβολής 

του περιθωρίου ασφάλισης καλύπτεται το ποσό που έχει επενδυθεί σε παράγωγα για 

κάθε επενδυτή, εξασφαλίζεται η τήρηση των συµφωνιών και, µε την ηµερήσια 

εκκαθάριση, αποδίδονται τα κέρδη και χρεώνονται οι ζηµίες σε κάθε λογαριασµό.  

1.10 Οι κίνδυνοι στην Αγορά Παραγώγων 

Η δραστηριοποίηση στην ΑΠ εµπεριέχει κινδύνους που προέρχονται από: 

1. Συνθήκες λειτουργίας της Αγοράς Παραγώγων 

Οι οικονοµικές συνθήκες της αγοράς όπως η έλλειψη ρευστότητας και τυχόν 

έκτακτες ανωµαλίες της αγοράς όπως προσωρινή διακοπή συνεδριάσεων, διαγραφή 

παραγώγου µπορεί να καθιστούν αδύνατη την διενέργεια αποτελεσµατικών 

συναλλαγών επί παραγώγων. 

2. Απόκλιση της Αγοράς Παραγώγων από την Αγορά των Υποκείµενων Αξιών 

Με την καθηµερινή διαπραγµάτευση των παραγώγων σύµφωνα µε τους νόµους της 

προσφοράς και της ζήτησης είναι πιθανόν να σηµειωθούν σηµαντικές αποκλίσεις 

µεταξύ της υποκείµενης αγοράς και να πολλαπλασιαστούν τα κέρδη και οι απώλειες. 

3. Ατελής αντιστάθµιση κινδύνου 

Η πλήρης αντιστάθµιση της θέσης έχει υψηλότερο κόστος συναλλαγών µειώνει όµως  

σηµαντικά και τον κίνδυνο ζηµίας αλλά και το επίπεδο κέρδους. Η µερική 

αντιστάθµιση κοστίζει λιγότερο αλλά δεν προφυλάσσει πλήρως τον επενδυτή. 

4. ∆έσµευση µετρητών ή κινητών αξιών 
Η δέσµευση µετρητών ή κινητών αξιών ενδέχεται να ενέχει πιστωτικό κίνδυνο σε 

περίπτωση που ο θεµατοφύλακας δεν εκπληρώσει πλήρως τις υποχρεώσεις του. 
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5. Νοµοθετικό πλαίσιο 
Οι όροι και τα χαρακτηριστικά των παραγώγων χρηµατοπιστωτικών µέσων που 

αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης στην Αγορά Παραγώγων καθώς και ο 

τρόπος και οι προϋποθέσεις διενέργειας των συναλλαγών µπορεί να τροποποιηθούν 

µε απόφαση της Αγοράς Παραγώγων. Οι όροι και η διαδικασία εκκαθάρισης και 

διακανονισµού των συναλλαγών µπορεί να τροποποιηθούν µε απόφαση της 

ΕΤΕΣΕΠ. 

6. Συναλλαγµατικός κίνδυνος, συστηµατικός και µη συστηµατικός κίνδυνος 
Στην διαπραγµάτευση των ΣΜΕ και ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης στην Συναλλαγµατική 

Ισοτιµία Ευρώ - ∆ολαρίου υπάρχει ο επιπλέον συναλλαγµατικός κίνδυνος από την 

διαφορά των Ισοτιµιών. Ο Συστηµατικός κίνδυνος αφορά την αγορά στο σύνολο της, 

και µπορεί να οφείλεται σε µία γενικευµένη κρίση που οφείλεται σε απρόοπτα 

γεγονότα και την οποία ο επενδυτής δεν µπορεί να αποφύγει, όπως πολεµικές ή 

τροµοκρατικές ενέργειες και τις συνέπειες τους. Αντίθετα ο µη Συστηµατικός 

κίνδυνος αφορά µεµονωµένα περιστατικά όπως ένα σηµαντικό επιχειρηµατικό νέο 

που θα έχει επιπτώσεις στην τιµή της µετοχής στην υποκείµενη αγορά, άρα και στα 

ΣΜΕ και στα ∆ικαιώµατα Προαίρεσης για την συγκεκριµένη µετοχή. 

7. Πολιτικός κίνδυνος,  κίνδυνος πληθωρισµού και κίνδυνος επιτοκίων 

Στην εποχή της παγκοσµιοποίησης οτιδήποτε έχει να κάνει µε διεθνείς εξελίξεις σε 

πολιτικό, διπλωµατικό και στρατιωτικό επίπεδο επηρεάζουν την πορεία των 

χρηµαταγορών και κεφαλαιαγορών. Ο πληθωρισµός µειώνει την  πραγµατική αξία 

του επενδυόµενου κεφαλαίου και των προσδοκώµενων αποδόσεων. Τέλος µία 

µεταβολή των επιτοκίων ενδέχεται να έχει σηµαντική επίδραση σε χρηµατοπιστωτικά 

µέσα όπως τα οµόλογα αλλά και σε µετοχές εφόσον τα επιτόκια καταθέσεων είναι 

µικρά ή ακόµα και αρνητικά. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2. ΤΟ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΘΗΝΩΝ 

2.1 Εισαγωγή 

Το 1876 ιδρύθηκε το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ) µε απόφαση του τότε 

Υπουργικού Συµβουλίου και λειτούργησε για  πρώτη φορά το 1880. Με το Βασιλικό 

διάταγµα 12/1909 ορίστηκε ως µοναδικός χώρος για την εκτέλεση συµβάσεων και 

συναλλαγών σε τίτλους ∆ηµοσίου, Τραπεζών και άλλων αναγνωρισµένων ανωνύµων 

εταιριών. Μετατράπηκε σε Α.Ε. µε τον Νόµο 2324/1995, µε το ∆ηµόσιο να κατέχει 

το 100% του κεφαλαίου. Ιδιωτικοποιήθηκε  το 1997 και το ∆ηµόσιο διατηρεί 

ποσοστό 40,7% µέσω της εταιρίας ∆.Ε.Κ.Α.. Με τον Ν.2937/2001 δόθηκε το 

δικαίωµα στο ΧΑΑ να  απορροφήσει το ΧΠΑ και το ΧΑΑ να αποκτήσει όλα τα 

δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις του. Το ΧΠΑ απορροφήθηκε το 2002 από το ΧΑΑ, 

και το ΧΑΑ µετονοµάστηκε σε Χρηµατιστήριο Αθηνών Α.Ε. (ΧΑ). Από την 

συγχώνευση οι αρµοδιότητες και οι υποχρεώσεις του ΧΠΑ περιήλθαν στην Αγορά 

Παραγώγων του ΧΑ. Τον έλεγχο και την εποπτεία του ΧΑ ασκούν η Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς και το Υπουργείο Εθνικής Οικονοµίας το οποίο συµµετέχει στην 

διοίκησή του µε  εκπροσώπους του. Σήµερα στο ΧΑ διαπραγµατεύονται τα 

παρακάτω είδη κινητών αξιών: Μετοχές εισηγµένων εταιριών και δικαιώµατα επί των 

µετοχών, οµόλογα δηµοσίου και διεθνών οργανισµών όπως της Ευρωπαϊκής 

Τράπεζας Επενδύσεων κ.λπ., µετατρέψιµα οµολογιακά δάνεια και οµολογιακά δάνεια 

εταιριών, οµόλογα µε ρήτρα  ευρώ ή ξένου νοµίσµατος, και χρυσές λίρες και χρυσός. 

2.2. Αρµοδιότητες 

Το ΧΑ είναι ο αρµόδιος φορέας για την οργάνωση, εύρυθµη λειτουργία και έλεγχο 

της αγοράς στην οποία πραγµατοποιείται η εισαγωγή και διαπραγµάτευση αξιών. Τα 

πλεονεκτήµατα της οργανωµένης αγοράς που προσφέρει το ΧΑ είναι ποικίλα και 

µεγάλα, αφού οι εταιρίες µπορούν να αντλήσουν κεφάλαια και οι επενδυτές µπορούν 

να τοποθετήσουν τα χρήµατά τους, ή να ρευστοποιήσουν τους τίτλους που κατέχουν 

µε ευκολία λόγω της σηµαντικής ρευστότητας που προσφέρει, του χαµηλού κόστους 

και του θεσµοθετηµένου πλαισίου.  

2.3. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (ΕΚ) 

Συστάθηκε το 1967 µε την µορφή Νοµικού Προσώπου ∆ηµοσίου ∆ικαίου και 

εποπτεύεται από το Υπουργείο Εθνικής Οικονοµίας. Ο σκοπός της είναι η άσκηση 

προληπτικής και κατασταλτικής εποπτείας, η οµαλή και εύρυθµη λειτουργία της 
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κεφαλαιαγοράς, η προστασία του κοινού από παράνοµες και αθέµιτες ενέργειες, η 

διαγραφή εταιριών από το ΧΑ, η έγκριση διορισµού χρηµατιστηριακών εκπροσώπων 

και η εκπροσώπηση της χώρας στο εξωτερικό και σύναψη συµφωνιών σε θέµατα 

κεφαλαιαγοράς. Είναι αρµόδια για την θέσπιση κανόνων λειτουργίας της αγοράς και 

την επιβολή κυρώσεων (πρόστιµα, ανάκληση αδειών λειτουργίας και παραποµπή στις 

εισαγγελικές αρχές για το ποινικό µέρος της παράβασης) σε όσους κριθεί ότι 

παραβαίνουν τους κανόνες της αγοράς. Έχει υπό την εποπτεία της όλες τις εταιρείες 

που δραστηριοποιούνται στην κεφαλαιαγορά.  

2.4. Χρηµατιστηριακές εταιρίες  

Στο ΧΑ δραστηριοποιούνται Ανώνυµες Χρηµατιστηριακές Εταιρίες (ΑΧΕ). Αυτές 

µόνο έχουν το δικαίωµα διενέργειας πράξεων στο ΧΑ, χωρίζονται δε, σε δύο 

κατηγορίες ανάλογα µε το µετοχικό τους κεφάλαιο: 

1. ΑΧΕ µε ελάχιστο µετοχικό κεφάλαιο 586.940,57€ (200 εκ. δρχ.), οι οποίες 

µπορούν να συνάπτουν χρηµατιστηριακές συναλλαγές εντός και εκτός κύκλου για 

λογαριασµό των πελατών τους καθώς και για ίδιο λογαριασµό. 

2. ΑΧΕ µε ελάχιστο µετοχικό κεφάλαιο 2.934.702,86€ (1 δις δρχ.), οι οποίες 

µπορούν να συνάπτουν χρηµατιστηριακές συναλλαγές εντός και εκτός κύκλου για 

λογαριασµό των πελατών τους καθώς και για ίδιο λογαριασµό, και επιπλέον να 

αναλαµβάνουν ως ανάδοχοι την κάλυψη νέων εκδόσεων και οµολογιών. 

∆εν επιτρέπεται κανένα φυσικό ή νοµικό πρόσωπο να συµµετέχει σε περισσότερες 

της µίας ΑΧΕ. Ο Ν. 2324/95 ορίζει τις υπηρεσίες που µπορούν να 

δραστηριοποιηθούν οι ΑΧΕ. Αυτές είναι: Παροχή επενδυτικών συµβουλών, 

διαχείριση χαρτοφυλακίου, φύλαξη τίτλων, υπηρεσίες συµβούλου έκδοσης και αυτές 

που αναφέρονται στον Ν. 2396/96. Κάθε µέλος του ΧΑ µπορεί να έχει 

χρηµατιστηριακούς εκπροσώπους και αντικριστές. Οι χρηµατιστηριακοί εκπρόσωποι 

έχουν πιστοποιηθεί µε εξετάσεις από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και είναι 

υπεύθυνοι για τις πράξεις που διενεργούνται στο ΧΑ από την εταιρία τους. Οι 

αντικριστές είναι έκτακτα µέλη του ΧΑ και υπάγονται στους χρηµατιστηριακούς 

εκπροσώπους, έχουν δε µόνο δικαίωµα να εκτελούν πράξεις στο ΧΑ. 

2.5. Προϋποθέσεις Εισαγωγής εταιριών στο ΧΑ 

Για την εισαγωγή στην κύρια αγορά του ΧΑ, µία εταιρία, πρέπει να τηρεί τα 

ακόλουθα σύµφωνα µε τον Ν. 2651/98: 

• Να είναι Α.Ε. µε ίδια κεφάλαια 11.738.811,45 € (4 δις. δρχ.) τουλάχιστο. 
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• Να έχει δηµοσιεύσει οικονοµικές καταστάσεις για τρεις τουλάχιστο χρήσεις οι 

οποίες να έχουν ελεγχθεί από Ορκωτό λογιστή. Η ΕΚ µπορεί µε απόφασή της και 

έπειτα από πρόταση του ΧΑ, να επιτρέψει την εισαγωγή εταιρίας µε 

δηµοσιευµένες λιγότερες από τρεις χρήσεις. 

• Να φαίνεται στον τελευταίο ισολογισµό της ότι έχει ικανοποιητική περιουσιακή 

διάρθρωση. 

• Να έχει ελεγχθεί φορολογικά για όλες τις δηµοσιευµένες χρήσεις. Εάν η εταιρία 

δεν εδρεύει στην Ελλάδα, να έχει ελεγχθεί από αναγνωρισµένο οίκο του 

εξωτερικού. 

• Με την εισαγωγή της η εταιρία προβαίνει σε αύξηση του µετοχικού της 

κεφαλαίου, εκτός εάν η διασπορά των µετοχών της είναι επαρκής, δηλ. είναι 

κατανεµηµένο στο ευρύ κοινό ποσοστό άνω του 25% του συνόλου των µετοχών 

της. Εάν η εταιρία έχει µεγάλο αριθµό µετοχών, επαρκής θεωρείται η διασπορά 

ακόµα και του 5% των µετοχών. 

• ∆ίνεται η δυνατότητα η τιµή διάθεσης των µετοχών να καθορίζεται πριν το πέρας 

της δηµόσιας εγγραφής, ή µετά, εφόσον η τιµή προσδιορίζεται βάσει βιβλίου 

προσφορών. 

• Ο κύριος ανάδοχος µπορεί να πραγµατοποιεί συναλλαγές µε σκοπό την 

σταθεροποίηση της τιµής των µετοχών µέχρι την παρέλευση τριµήνου από την 

έναρξη διαπραγµάτευσης και εφόσον το έχει δηλώσει ρητά στο ενηµερωτικό 

δελτίο. 

Για την εισαγωγή στην παράλληλη αγορά του ΧΑ, µία εταιρία, πρέπει να τηρεί τα 

ακόλουθα σύµφωνα µε τον Ν. 2651/98: 

• Να είναι Α.Ε. µε ίδια κεφάλαια 2.934.702,86 € (1 δις. δρχ.) τουλάχιστο. 

• Να έχει δηµοσιεύσει οικονοµικές καταστάσεις για τρείς (3) τουλάχιστο χρήσεις οι 

οποίες να έχουν ελεγχθεί από Ορκωτό λογιστή. Η ΕΚ µπορεί µε απόφασή της και 

έπειτα από πρόταση του ΧΑ,  να επιτρέψει την εισαγωγή εταιρίας µε 

δηµοσιευµένες λιγότερες από τρεις χρήσεις. 

• Να φαίνεται στον τελευταίο ισολογισµό της ότι έχει ικανοποιητική περιουσιακή 

διάρθρωση. 

• Να έχει ελεγχθεί φορολογικά για όλες τις δηµοσιευµένες χρήσεις. Εάν η εταιρία 

δεν εδρεύει στην Ελλάδα, να έχει ελεγχθεί από αναγνωρισµένο οίκο του 

εξωτερικού. 
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• Με την εισαγωγή της η εταιρία προβαίνει σε αύξηση του µετοχικού της 

κεφαλαίου κατά 25%, εκτός εάν είναι εισηγµένη και σε άλλο χρηµατιστήριο της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

• ∆ιασπορά των µετοχών της σε τουλάχιστον 500 νοµικά ή φυσικά πρόσωπα. 

2.6. Επενδυτές  

Επενδυτές θεωρούνται όλα τα φυσικά και νοµικά πρόσωπα που µπορούν να 

διενεργούν πράξεις στο ΧΑ. Για να µπορέσει να διεξάγει συναλλαγές στο ΧΑ ο 

επενδυτής πρέπει να συµβληθεί µε ένα Μέλος του ΧΑ. Το µέλος αυτό θα είναι ο 

αντιπρόσωπός του στο ΧΑ και µέσω αυτού θα εγγράφονται οι εντολές του στο 

σύστηµα του ΧΑ. Με την επένδυσή τους στο ΧΑ, οι επενδυτές προσδοκούν κέρδη 

από την πώληση τίτλων σε µεγαλύτερη τιµή από την τιµή αγοράς τους και από την 

είσπραξη µερισµάτων.    

2.7. Η Αγορά Παραγώγων  

Σύµφωνα µε τον Ν. 2533/97 ως «παράγωγα» νοούνται οι συµβάσεις επί 

χρηµατοοικονοµικών µέσων, ιδίως συµβάσεις προαίρεσης, υπό προθεσµία και 

ανταλλαγής δικαιωµάτων επί κινητών αξιών, χρηµατιστηριακών δεικτών, µέσων 

χρηµαταγοράς, συναλλάγµατος και επιτοκίων. Τα παράγωγα προϊόντα 

χρησιµοποιούνται για την διασφάλιση κινδύνου που προέρχεται από την αβεβαιότητα 

για το µέλλον και για κερδοσκοπία. Τα παράγωγα προϊόντα που χρησιµοποιούνται 

ευρέως είναι: τα προθεσµιακά συµβόλαια (futures και forwards), οι ανταλλαγές 

(swaps) και τα δικαιώµατα (options) και αναφέρονται σε: δείκτες µετοχών, µετοχές, 

οµολογίες, ισοτιµίες νοµισµάτων, επιτόκια και εµπορεύµατα.  

Τα χαρακτηριστικά της χρηµατιστηριακής αγοράς είναι η µεταβλητότητα των τιµών, 

λόγω της προσφοράς και της ζήτησης. Τα παράγωγα δηµιουργήθηκαν για την 

αντιστάθµιση του κινδύνου που προέρχονται από τους παραπάνω παράγοντες. Οι 

επενδυτές µπορούν να χρησιµοποιήσουν τα παράγωγα προϊόντα για να µειώσουν τον 

κίνδυνο των επενδύσεών τους. Ο κάτοχος µετοχών προστατεύεται από πτώση των 

τιµών, ο δανειολήπτης από την αύξηση του επιτοκίου, ο µεταφορέας από αύξηση των 

τιµών πετρελαίου, ο εισαγωγέας από µεταβολή των συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

κ.λπ.. Οι Τράπεζες χρησιµοποιούν τα παράγωγα προϊόντα για να αντισταθµίσουν 

τους χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους που έχουν αναλάβει. Τα παράγωγα προϊόντα 

παρέχουν επιπλέον πληροφόρηση στην αγορά για την µελλοντική κατεύθυνση του 

υποκείµενου προϊόντος στο οποίο αναφέρονται. 
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2.8. Η Αγορά Παραγώγων του ΧΑ  

Η ΑΠ ιδρύθηκε µε τον Ν. 2533/97 ως ανώνυµη εταιρία µε την ονοµασία 

Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών και µετοχικό κεφάλαιο 3 δις δρχ. αποτελούµενο 

από ονοµαστικές µετοχές. ∆ικαίωµα απόκτησης µετοχών είχαν το ΧΑ και οι θεσµικοί 

επενδυτές µε ανώτατο όριο για τους θεσµικούς επενδυτές το 3% επί του 

καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου του. Σκοπός της Αγοράς Παραγώγων είναι η 

οργάνωση και υποστήριξη των συναλλαγών στην χρηµατιστηριακή αγορά των 

παραγώγων, η οργάνωση της λειτουργίας του συστήµατος των συναλλαγών αυτών 

καθώς και κάθε συναφής δραστηριότητα.  

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ασκεί τον έλεγχο και την εποπτεία της λειτουργίας της 

ΑΠ και της ΕΤΕΣΕΠ. Την εποπτεία των µελών της ΑΠ και της ΕΤΕΣΕΠ ασκεί το 

ΧΑ, το ∆Σ του οποίου επιβάλλει και τις κυρώσεις στα µέλη που υπέπεσαν σε 

παραβάσεις. Οι διατάξεις της νοµοθεσίας για την επιβολή κυρώσεων στα µέλη του 

ΧΑ ισχύουν και για τα µέλη της ΑΠ και της ΕΤΕΣΕΠ. 

Τα µέλη της ΑΠ διακρίνονται σε 3 κατηγορίες: 

• Απλό µέλος ή παραγγελιοδόχος. ∆ικαιούται να καταρτίζει συναλλαγές στην ΑΠ 

µόνο για λογαριασµό των παραγγελέων του. 

• Ειδικός διαπραγµατευτής τύπου Α. ∆ικαιούται να καταρτίζει συναλλαγές στην 

ΑΠ για ίδιο λογαριασµό ή για λογαριασµό των παραγγελέων του. 

• Ειδικός διαπραγµατευτής τύπου Β. Οφείλει να διαβιβάζει σε συνεχή βάση 

ταυτόχρονες δηλώσεις αγοράς και πώλησης για συγκεκριµένα παράγωγα όπως 

ορίζονται από την σχετική σύµβαση που έχει συνάψει µε την ΑΠ.  

2.9. ΕΤΕΣΕΠ 

Ιδρύθηκε το 1997 µε τον νόµο 2533 και λειτουργεί µε την µορφή ανώνυµης εταιρίας. 

Συµπληρωµατικά διέπεται και από τις διατάξεις της νοµοθεσίας περί ανωνύµων 

εταιριών. Σκοπός ίδρυσης της εταιρίας είναι η συµµετοχή στις συµβάσεις που 

συνάπτονται στην ΑΠ, η εκκαθάριση των συναλλαγών που προκύπτουν από τις 

συναφθείσες συµβάσεις, η διασφάλιση της εκπλήρωσης των υποχρεώσεων των 

συµβαλλοµένων µερών και κάθε συναφής δραστηριότητα. 

Τα µέλη της διακρίνονται σε 3 κατηγορίες: 
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(α) Μη εκκαθαριστικό µέλος, το οποίο µπορεί µόνο να αντλεί πληροφορίες σχετικές 

µε τις συναλλαγές, τις θέσεις και τα περιθώρια ασφάλισης των παραγγελέων1 του, 

(β) Άµεσο Εκκαθαριστικό µέλος, το οποίο εκκαθαρίζει ίδιες συναλλαγές ή των 

παραγγελέων του που έχουν καταρτιστεί από το ίδιο το Μέλος, και  

(γ) Γενικό Εκκαθαριστικό µέλος, το οποίο εκκαθαρίζει ίδιες συναλλαγές ή των 

παραγγελέων του που έχουν καταρτιστεί από οποιοδήποτε Μέλος της ΑΠ. 

2.10. Τράπεζα Περιθωρίου Ασφάλισης 

Κάθε Μέλος της ΕΤΕΣΕΠ υποχρεούται να συνεργάζεται µε µία τουλάχιστο Τράπεζα 

Περιθωρίου Ασφάλισης και να τηρεί σ’ αυτήν χρηµατικούς λογαριασµούς 

περιθωρίων ασφάλισης. Για το διακανονισµό του συνόλου των συναλλαγών που 

εκκαθαρίζει, κάθε Μέλος της ΕΤΕΣΕΠ, υποχρεούται να συνεργάζεται µε πιστωτικό 

ίδρυµα που έχει εγκριθεί από την ΕΤΕΣΕΠ ως Τράπεζα ∆ιακανονισµού. Σε 

περίπτωση ύπαρξης περισσότερων Τραπεζών ∆ιακανονισµού, το Μέλος διατηρεί 

δικαίωµα επιλογής µεταξύ των Τραπεζών αυτών. Σήµερα η µοναδική εγκεκριµένη 

από την ΕΤΕΣΕΠ Τράπεζα ∆ιακανονισµού είναι η Alpha Bank.  

∆ικαίωµα να διενεργούν συναλλαγές στην ΑΠ έχουν µόνο τα µέλη που έχουν 

εκπληρώσει όλες τις υποχρεώσεις τους για τον διακανονισµό των ανοικτών θέσεων, 

όπως αυτές προέκυψαν µετά το τέλος της προηγούµενης ηµέρας διαπραγµάτευσης. 

Οµοίως δικαίωµα διενέργειας συναλλαγών έχουν οι παραγγελείς οι οποίοι έχουν 

διακανονίσει τις ανοικτές θέσεις τους και έχουν παράσχει το περιθώριο ασφάλισης 

για τις πράξεις που έχουν διενεργηθεί έως το τέλος της προηγούµενης ηµέρας 

διαπραγµάτευσης. Σε αντίθετη περίπτωση έχουν δικαίωµα διενέργειας µόνο 

συναλλαγών κάλυψης για το κλείσιµο των ανοικτών θέσεων, µετά από γνωστοποίηση 

του µέλους στην ΑΠ και την ΕΤΕΣΕΠ. 

2.11. Επενδυτές στην ΑΠ 

Επενδυτές θεωρούνται όλα τα φυσικά και νοµικά πρόσωπα που µπορούν να 

διενεργούν πράξεις επί παραγώγων στην ΑΠ. Για να µπορέσει να διεξάγει 

συναλλαγές σε παράγωγα στην ΑΠ, ο επενδυτής πρέπει να συµβληθεί µε ένα Μέλος 

της ΑΠ. Το µέλος αυτό θα είναι ο αντιπρόσωπός του στην ΑΠ και µέσω αυτού θα 

εγγράφονται οι εντολές του στο σύστηµα της ΑΠ. Εάν ταυτόχρονα το Μέλος της ΑΠ 

                                                 
1 Ως παραγγελέας νοείται κάθε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο για λογαριασµό του οποίου κάποιο µέλος 
της οργανωµένης χρηµατιστηριακής αγοράς παρέχει επενδυτικές υπηρεσίες και ιδίως 
χρηµατιστηριακές συναλλαγές. 
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είναι και Μέλος της ΕΤΕΣΕΠ τότε θα τον εκπροσωπεί και στην διαδικασία 

εκκαθάρισης, αλλιώς θα πρέπει να συµβληθεί µε άλλο Μέλος της ΕΤΕΣΕΠ. Το 

Μέλος της ΕΤΕΣΕΠ θα υποδείξει στον επενδυτή και σε ποια από τις Τράπεζες 

διακανονισµού θα τηρεί τον χρηµατικό λογαριασµό του περιθωρίου ασφάλισης. 

2.12. Συναλλαγές στην ΑΠ 

Στην ΑΠ διαπραγµατεύονται αποκλειστικά τα παράγωγα προϊόντα που είναι 

εισηγµένα σε αυτό. Συµβάσεις µπορούν να πραγµατοποιηθούν στην συνεδρίαση της 

ΑΠ, εντός κύκλου (µε συµµετοχή µέλους της ΑΠ ή / και της  ΕΤΕΣΕΠ) ή εκτός 

κύκλου (χωρίς συµµετοχή µέλους της ΑΠ ή της  ΕΤΕΣΕΠ), µεταξύ της ΕΤΕΣΕΠ, και 

των παραγγελέων µέσω του εκπροσώπου τους µέλους της ΑΠ. Όταν δύο αντίθετες 

δηλώσεις βούλησης συµπέσουν καταρτίζεται οµοιόµορφη σύµβαση επί παραγώγου, 

εντός κύκλου και για τα δύο µέρη, έτσι ώστε οι υποχρεώσεις του κάθε µέρους να 

είναι αντίστροφες των υποχρεώσεων του άλλου. 

2.13. Εκκαθάριση συναλλαγών της Χρηµατιστηριακής αγοράς παραγώγων 

Η εκκαθάριση των συναλλαγών στην ΑΠ γίνεται µέσω της ΕΤΕΣΕΠ, η οποία 

λειτουργεί ως αντισυµβαλλόµενος των παραγγελέων των συναλλαγών για κάθε 

πράξη που καταχωρείται προς εκκαθάριση. Στην εκκαθάριση συµµετέχουν και τα 

µέλη της ΕΤΕΣΕΠ. Εκκαθαρίζει µόνο συναλλαγές, για τις οποίες της 

γνωστοποιήθηκαν ορθά τα ακόλουθα στοιχεία: Κωδικό αναγνώρισης Μέλους ΑΠ και 

Μέλους ΕΤΕΣΕΠ για κάθε παραγγελέα, σειρά παραγώγου, τύπος συναλλαγής 

(αγορά, πώληση, άσκηση δικαιώµατος), ποσότητα, τιµή, κωδικός εκκαθάρισης για 

κάθε παραγγελέα. Μετά το κλείσιµο της συνεδρίασης αποτιµάται η χρηµατική αξία 

όλων των απαιτήσεων και υποχρεώσεων που προκύπτουν από τις µη εκκαθαρισµένες 

συναλλαγές και διακανονίζονται µε βάση την τιµή κλεισίµατος των υποκείµενων 

αξιών όλες οι ανοικτές θέσεις των λογαριασµών που τηρούνται από την ΕΤΕΣΕΠ, 

καθώς και όλες οι εκκρεµείς συµβάσεις επί παραγώγων για τις οποίες ισχύει ο 

ηµερήσιος διακανονισµός. Με τον διακανονισµό συµψηφίζονται αυτόµατα οι 

ανοικτές θέσεις για κάθε κωδικό εκκαθάρισης, εκτός εάν αυτό δεν προβλέπεται από 

τα χαρακτηριστικά του παραγώγου ή υπάρχει ρητή δήλωση του παραγγελέα.  

Κατά τον διακανονισµό η ΕΤΕΣΕΠ εισπράττει τα ποσά που οφείλονται στην ΑΠ, την 

ΕΤΕΣΕΠ, στο ΚΑΑ και σε κάθε άλλο οργανισµό (εκτός των Ε.Π.Ε.Υ.) που έχει 

απαίτηση αµοιβής λόγω της συµµετοχής του στη διαδικασία διαπραγµατεύσεων και 

εκκαθάρισης συναλλαγών στην ΑΠ. Η ΕΤΕΣΕΠ µετά τον διακανονισµό ανακοινώνει 
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στα Μέλη το ύψος των περιθωρίων ασφάλισης που πρέπει να παράσχει κάθε 

παραγγελέας και τις ανοικτές θέσεις που πρέπει να έχει διακανονίσει πριν την έναρξη 

της επόµενης συνεδρίασης.  

2.14. Εκκαθάριση κατά τη λήξη ή άσκηση 

Με την λήξη ή άσκηση του παραγώγου δηµιουργούνται δικαιώµατα για τον 

συναλλασσόµενο. Η άσκηση του δικαιώµατος γίνεται από τον δικαιούχο. Η ΕΤΕΣΕΠ 

ασκεί αντίστροφο δικαίωµα, µε τυχαία επιλογή του κωδικού εκκαθάρισης, σύµφωνα 

µε τον κανονισµό λειτουργίας της για όσα παράγωγα ασκηθεί δικαίωµα. Η ΕΤΕΣΕΠ 

ως αντισυµβαλλόµενο µέρος, υποχρεούται είτε να παραδώσει τις υποκείµενες αξίες 

µέσω του Κεντρικού Αποθετηρίου Αθηνών (ΚΑΑ), σε ορισµένο χρονικό διάστηµα, 

είτε να κάνει χρηµατικό διακανονισµό. Σε περίπτωση καθυστέρησης παράδοσης των 

τίτλων από το µέλος, ή µη ικανοποίησης της χρηµατικής υποχρέωσης εντός των 

προβλεπόµενων προθεσµιών, η ΕΤΕΣΕΠ εξασκεί τα δικαιώµατά της από τις 

ασφάλειες που έχουν παρασχεθεί µε χρέωση του λογαριασµού περιθωρίου 

ασφάλισης. Σε περίπτωση καθυστέρησης εκπλήρωσης υποχρεώσεων Μέλους στην 

εκκαθάριση συναλλαγών της ΑΠ όπως κάλυψη ανοικτών θέσεων, παροχή 

περιθωρίου ασφάλισης ή καταβολή προµήθειας τότε η ΕΤΕΣΕΠ µπορεί να επιβάλει 

τις ακόλουθες κυρώσεις: 

• Αναστολή των δικαιωµάτων του ως µέλος, 

• διαγραφή από µέλος της ΕΤΕΣΕΠ, 

• αναγκαστική άσκηση δικαιωµάτων από παράγωγα, 

• διενέργεια συναλλαγών κάλυψης ανοικτών θέσεων και συµψηφισµό µε τις 

απαιτήσεις της, και  

• ανάθεση σε άλλα µέλη της διαχείρισης των λογαριασµών σε περίπτωση µόνιµης 

αδυναµίας εκπλήρωσης υποχρεώσεων και παράλληλη γνωστοποίηση στην 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για την διερεύνηση της υπόθεσης και την λήψη 

προσθέτων µέτρων εφόσον απαιτείται. 

2.15. Περιθώριο ασφάλισης 

Ο κάθε παραγγελέας παρέχει, µέσω του εκπροσώπου του µέλους της ΕΤΕΣΕΠ, 

περιθώριο ασφάλισης ως ενέχυρο υπέρ της ΕΤΕΣΕΠ το οποίο χρησιµοποιείται για 

την εκπλήρωση των υποχρεώσεών του από τις συναλλαγές επί παραγώγων που 

διενεργούνται για λογαριασµό του. Το ύψος καθορίζεται κατά περίπτωση από την 

ΕΤΕΣΕΠ. Κάθε µέλος της ΕΤΕΣΕΠ παρέχει ασφάλεια για την εκπλήρωση των 
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υποχρεώσεών του. Ως περιθώριο ασφάλισης ή ως ασφάλεια µπορούν να κατατεθούν 

αξίες  οι οποίες µπορεί να είναι: µετρητά ή κινητές αξίες του παραγγελέα, χωρίς 

βάρη, µη δεσµευµένες, ελεύθερα διαπραγµατεύσιµες που πληρούν τα κριτήρια που 

θέτει και δηµοσιεύει η ΕΤΕΣΕΠ, ή εγγυητική επιστολή τους όρους της οποίας ορίζει 

η ΕΤΕΣΕΠ. Ο υπολογισµός των απαιτήσεων παροχής περιθωρίου ασφάλισης γίνεται 

από την ΕΤΕΣΕΠ ανά κωδικό εκκαθάρισης. Ειδικότερα, στον υπολογισµό των 

περιθωρίων ασφάλισης η ΕΤΕΣΕΠ λαµβάνει υπόψη της τα εξής επιµέρους στοιχεία: 

α.   Τις ανοικτές θέσεις των παραγγελέων, 

β.   τις τιµές αποτίµησης µε µέθοδο της επιλογής της των υποκείµενων αξιών, 

γ.  τη µεταβλητότητα των υποκείµενων αξιών, όπως ορίζεται εκάστοτε από την 

ΕΤΕΣΕΠ µε µέθοδο της επιλογής της, και 

δ.  τα χαρακτηριστικά του κάθε παραγώγου, ως προς το οποίο ο κωδικός εκκαθάρισης  

εµφανίζει ανοικτές θέσεις.  

Η ελάχιστη ασφάλεια που πρέπει να παρέχεται στην ΕΤΕΣΕΠ είναι: 

Πίνακας 1.1. Παρεχόµενη ασφάλεια στην ΕΤΕΣΕΠ ανά είδος 
µέλους της Αγοράς Παραγώγων 

Ι∆ΙΟΤΗΤΑ  ΕΛΑΧΙΣΤΗ ΑΞΙΑ  
Μέλη ΑΠ, µη Μέλη ΕΤΕΣΕΠ     150.000      €  
Άµεσα Μέλη ΕΤΕΣΕΠ  1.467.351,43 €  
Γενικά Μέλη ΕΤΕΣΕΠ  2.934.702,86 €  

 Πηγή: Αγορά Παραγώγων Χρηµατιστηρίου Αθηνών 2004 

Εάν το απαιτούµενο περιθώριο ασφάλισης σε κάποιο κωδικό εκκαθάρισης υπερβαίνει 

σε αξία το υπόλοιπο του περιθωρίου ασφάλισης που του έχει ήδη παρασχεθεί, 

γνωστοποιούνται στο Μέλος της ΕΤΕΣΕΠ που έχει την ευθύνη του παραπάνω 

κωδικού τα απαιτούµενα περιθώρια ασφάλισης ανά κωδικό εκκαθάρισης από την 

ΕΤΕΣΕΠ, το αργότερο µέχρι τις 8.00 π.µ. της αµέσως επόµενης εργάσιµης ηµέρας. 

Το Μέλος υποχρεούται να εξασφαλίσει την κάλυψη του ελλείµµατος µε καταβολή 

µετρητών το αργότερο µισή ώρα (30') πριν από την έναρξη της συνεδρίασης της ΑΠ 

της ίδιας ηµέρας. Εφόσον η ΕΤΕΣΕΠ γνωστοποιήσει σε Μέλος της ότι το 

απαιτούµενο περιθώριο ασφάλισης κωδικού εκκαθάρισης είναι χαµηλότερο του ήδη 

παρασχεθέντος στον κωδικό εκκαθάρισης, το Μέλος δύναται να αναλάβει το ποσό 

της διαφοράς αυτής µόνο από τον αντίστοιχο λογαριασµό και να το αποδώσει στον 

δικαιούχο. Κάθε Μέλος της ΑΠ ή / και της ΕΤΕΣΕΠ παρέχει ασφάλεια υπέρ της 
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ΕΤΕΣΕΠ, η οποία δικαιούται οποτεδήποτε να κάνει χρήση της για την ικανοποίηση 

ληξιπρόθεσµων απαιτήσεων του Μέλους.  

Το όριο θέσης που αφορά τα Μέλη της ΕΤΕΣΕΠ, προσδιορίζεται από το ∆.Σ. της 

ΕΤΕΣΕΠ και ισχύει την έκτη (6η) εργάσιµη ηµέρα µετά την ανακοίνωσή του και για 

το σύνολο των ανοικτών θέσεων που εκκαθαρίζει το Μέλος της ΕΤΕΣΕΠ, είτε για 

ίδιο λογαριασµό είτε για λογαριασµό πελατών. Με την παράβαση του κατά τη 

διάρκεια της συνεδρίασης, το Μέλος υποχρεούται να κλείσει τη  θέση του  στη 

συνεδρίαση  αυτή.  Μετά το  πέρας της συνεδρίασης δεν επιτρέπεται παράβαση και 

επιβάλλονται πειθαρχικές κυρώσεις. 

Η διαδικασία του ηµερήσιου χρηµατικού διακανονισµού η οποία διεξάγεται µία ώρα 

πριν την έναρξη της συνεδρίασης µεταξύ της ΕΤΕΣΕΠ και των Μελών της στην 

Τράπεζα ∆ιακανονισµού, έχει ως εξής (ως T θεωρείται η ηµέρα κατά την οποία 

πραγµατοποιήθηκε η πράξη στην ΑΠ): 

Πίνακας 2.2. ∆ιαδικασία του ηµερήσιου χρηµατικού διακανονισµού 

Α/Α Ηµέρα 
Χρονική στιγµή 
έναρξης Ενέργεια 

1 T+0 
(ηµέρα πραγ-
µατοποίησης 
της πράξης) 

Αµέσως µετά το 
κλείσιµο της 
αγοράς. 

Από τις πράξεις που έχουν διενεργηθεί και τις τιµές 
κλεισίµατος υπολογίζονται από το σύστηµα 
εκκαθάρισης της ΕΤΕΣΕΠ τα χρηµατικά ποσά και 
οι τίτλοι που πρέπει να διακανονισθούν και οι 
προµήθειες που πρέπει να αποδοθούν για κάθε 
κωδικό εκκαθάρισης. 

2 T+0 
 

Μετά το πέρας της 
εκκαθάρισης. 

Ενηµερώνεται κάθε Μέλος για τις υποχρεώσεις του 
που προέκυψαν από την εκκαθάριση ανά κωδικό 
εκκαθάρισης. Ενηµερώνεται το ΚΑΑ για τους 
τίτλους και την χρονική στιγµή που πρέπει να 
διακανονισθούν ανά επενδυτή. 

3 T+1 (εποµένη 
ηµέρα  της 
πράξης) 

Πριν την έναρξη 
του Ηµερήσιου 
∆ιακανονισµού. 

Ενηµερώνεται η ΕΤΕΣΕΠ από τα Μέλη για τους 
υπερήµερους επενδυτές. 

4 T+1 
 

Μία (1) ώρα 
πριν την έναρξη 
της Συνεδρίασης. 

Τα Μέλη έχουν καταθέσει στους λογαριασµούς 
χρηµατικού διακανονισµού στην Τράπεζα 
∆ιακανονισµού όλα τα ποσά που οφείλουν. 

5 T+1 
 

Έως µισή ώρα  
πριν την έναρξη 
της Συνεδρίασης. 
 

Χρέωση – Πίστωση των λογαριασµών εκκαθάρισης 
και των λογαριασµών προµηθειών των Μελών από 
την ΕΤΕΣΕΠ και έλεγχος εκπλήρωσης των 
υποχρεώσεων των Μελών και των επενδυτών και 
ενεργοποίηση των προβλεπόµενων διαδικασιών για 
τους υπερήµερους επενδυτές. 

6 T+1 Μετά την ολοκλή-
ρωση του ηµερ. 
διακαν/σµού και 
του ελέγχου των 
Περιθ. Ασφάλισης.

Μεταβιβάζονται οι τίτλοι µέσω του ΣΑΤ  από τον 
λογαριασµό της ΕΤΕΣΕΠ προς λογαριασµούς 
επενδυτών. 

Πηγή: Αγορά Παραγώγων Χρηµατιστηρίου Αθηνών 2004 



        

 
                                                                                                                       Σελ.   25

Εκτός του χρηµατικού διακανονισµού, καθηµερινά υπολογίζονται και ελέγχονται και 

τα περιθώρια ασφάλισης. Η διαδικασία αυτή περιγράφεται στον παρακάτω πίνακα: 

Πίνακας 2.3. ∆ιαδικασία του ηµερήσιου υπολογισµού περιθωρίων ασφάλισης 

Α/Α Ηµέρα Χρονική στιγµή έναρξης Ενέργεια 
1 T+0 Μία ώρα µετά το κλείσιµο 

των Τραπεζών για το 
κοινό. 

Μεταφορά στην ΕΤΕΣΕΠ των δεσµευµένων ποσών 
των χρηµατικών λογαριασµών του περιθωρίου 
ασφάλισης από όλες τις Τράπεζες Περιθωρίων 
Ασφάλισης. 
Γνωστοποιούνται στην ΕΤΕΣΕΠ τα ποσά που 
µεταφέρθηκαν ανά κωδικό εκκαθάρισης και 
λογαριασµό. 

2 T+0 45 λεπτά µετά το κλείσιµο 
της αγοράς. 

Μεταφορά στην ΕΤΕΣΕΠ από το ΚΑΑ των 
στοιχείων σχετικά µε τις κινητές αξίες και 
ποσότητες που έχουν κατατεθεί σαν περιθώριο 
ασφάλισης. 
Τα στοιχεία γνωστοποιούνται στην ΕΤΕΣΕΠ ανά 
κωδικό εκκαθάρισης. 

3 T+0 Μετά τη λήψη των 
στοιχείων από τις 
προηγούµενες ενέργειες 1 
και 2. 

Υπολογισµός των χρηµατικών ισοδύναµων (haircut
calculation) των περιθωρίων ασφάλισης σε κινητές 
αξίες. 

4 T+0 Κατά τη διαδικασία 
εκκαθάρισης (µετά το 
πέρας της συνεδρίασης). 

Υπολογισµός των νέων Περιθωρίων Ασφάλισης ανά 
κωδικό εκκαθάρισης. 

5 T+0 Μετά την ολοκλήρωση της 
προηγούµενης ενέργειας. 

Ενηµέρωση των Μελών µε τα στοιχεία των  νέων 
Περιθωρίων Ασφάλισης για κάθε κωδικό 
εκκαθάρισης επενδυτή. 

6 T+1 Πριν το άνοιγµα των 
Τραπεζών για το κοινό. 

∆έσµευση των νέων Περιθωρίων ασφάλισης από τις 
Τράπεζες Περιθωρίων Ασφάλισης ανεξάρτητα εάν 
αυτά υπάρχουν στον λογαριασµό.  
Τα ποσά που αποδεσµεύονται είναι διαθέσιµα στους 
λογαριασµούς. 

7 T+1 08:00 – έως την ώρα που 
θα ορίσει η Τράπεζα στα 
Μέλη και τους επενδυτές. 

Κάλυψη των ελλειµµάτων από τα Μέλη και τους 
επενδυτές. 

8 T+1 Από την ώρα που έχει 
ορίσει η Τράπεζα µέχρι 
λίγο πριν την αποστολή του 
αρχείου στην ΕΤΕΣΕΠ. 

Έλεγχος από τις Τράπεζες εάν καλύφθηκαν τα 
ελλείµµατα και υπάρχει επαρκές υπόλοιπο στους 
λογαριασµούς περιθωρίων ασφάλισης. 

9 T+1 Έως 30 λεπτά πριν την 
έναρξη της συνεδρίασης. 

Ενηµέρωση της ΕΤΕΣΕΠ από τις Τράπεζες για 
όλους τους ειδικούς λογαριασµούς µε τον  κωδικό 
εκκαθάρισης, το ποσό που ζήτησε η ΕΤΕΣΕΠ να 
δεσµεύσει, το πραγµατικό υπόλοιπο του 
λογαριασµού και το προηγούµενο δεσµευµένο 
υπόλοιπο. Τα υπόλοιπα είναι αυτά που διαπίστωσε η 
κάθε Τράπεζα κατά τον έλεγχό τους (ενέργεια 8). 

10 T+1 30 λεπτά πριν την έναρξη 
της συνεδρίασης. 

Έλεγχος από την ΕΤΕΣΕΠ των προηγουµένων 
καταστάσεων των Τραπεζών (από την  ενέργεια 9) 
και ενεργοποίηση αναγκαίων διαδικασιών αθέτησης 
υποχρέωσης (default procedures). 

Πηγή: Αγορά Παραγώγων Χρηµατιστηρίου Αθηνών 2004 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3. ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ 

 

3.1. Εισαγωγή 

Στην Αγορά Παραγώγων του Χ.Α. διαπραγµατεύονται συµβόλαια παραγώγων 

προϊόντων τα οποία βασίζονται σε διάφορες αξίες, όπως µετοχές εισηγµένες στο ΧΑ, 

δείκτες επί µετοχών, επιτόκια και οµόλογα. Είναι τυποποιηµένα µε συγκεκριµένα 

χαρακτηριστικά που προσδιορίζονται από την Αγορά Παραγώγων όπως το είδος του 

συµβολαίου, την υποκείµενη αξία, το µέγεθος του συµβολαίου κ.λπ.. ∆ιακρίνονται σε 

πέντε (5) κατηγορίες που είναι: τα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης, τα 

δικαιώµατα προαίρεσης, τα Repos, τα Reverse Repos και οι Συµβάσεις Επαναγοράς.  

Η αξία των παραγώγων, η απόδοση και ο κίνδυνος που προέρχεται από αυτά,  

εξαρτώνται από την αξία πάνω στην οποία εκδίδονται, η οποία αποτελεί το 

υποκείµενο προϊόν του παραγώγου συµβολαίου. Επίσης εξαρτώνται και από την 

κατηγορία του παραγώγου στην οποία ανήκουν. Με την διαφοροποίηση των 

προϊόντων προσδίδεται στους επενδυτές η δυνατότητα να επενδύουν ανάλογα µε το 

µέγεθος του κινδύνου που θέλουν ν’ αναλάβουν. Αναλυτικά διαπραγµατεύονται τα 

ακόλουθα είδη συµβολαίων: 

• Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης στο δείκτη FTSE/ASE-20, 

• Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης στο δείκτη FTSE/ASE Mid-40,  

• Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης επί µετοχών, 

• Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης σε δεκαετή οµόλογα του Ελληνικού 

∆ηµοσίου, 

• Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης στη συναλλαγµατική ισοτιµία 

EUR/USD, 

• ∆ικαιώµατα Προαίρεσης επί του δείκτη FTSE/ASE-20,  

• ∆ικαιώµατα Προαίρεσης επί του δείκτη FTSE/ASE Mid-40, 

• ∆ικαιώµατα Προαίρεσης επί µετοχών, 

• ∆ικαιώµατα Προαίρεσης στη συναλλαγµατική ισοτιµία EUR/USD, 

• Repos επί µετοχών (Stock Repos), 

• Reverse Repos επί µετοχών, και 

• Σύµβαση Επαναγοράς - Repurchase agreement (RA). 
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Η τιµή διακανονισµού τους ορίζεται εκάστοτε από την Αγορά Παραγώγων, βάσει 

µεθόδου επιλογής τους και των ειδικότερων χαρακτηριστικών του παραγώγου 

προϊόντος και η τελική τιµή διακανονισµού του παραγώγου προσδιορίζεται την 

ηµεροµηνία λήξης από την ΕΤΕΣΕΠ, µε διαδικασία που επιλέγεται ανά προϊόν, βάσει 

της τρέχουσας τιµής της υποκείµενης αξίας. 

Τα παράγωγα συµβόλαια που διαπραγµατεύονται στην Αγορά Παραγώγων 

παρουσιάζουν πολλά πλεονεκτήµατα µε συνέπεια να προσελκύουν όλο και 

περισσότερους επενδυτές. Μερικά από τα πλεονεκτήµατά τους είναι: 

• Εξασφαλισµένη ρευστότητα λόγω της ύπαρξης του θεσµού των Ειδικών 

∆ιαπραγµατευτών τύπου Β (Market Makers). 

• Εγγύηση εκπλήρωσης υποχρεώσεων από την ΕΤΕΣΕΠ. 

• Τυποποίηση των χαρακτηριστικών των συµβολαίων. 

• Καθηµερινή αποτίµηση και πληρωµή κερδών ή ζηµιών. 

• Ανωνυµία και ισότιµη συµµετοχή όλων των επενδυτών στην αγορά. 

• Ύπαρξη διαφανούς κανονιστικού πλαισίου. 

• Απαλλαγή των συναλλαγών από φορολόγηση. 

• Μικρό άνοιγµα στις τιµές των εντολών προσφοράς και ζήτησης. 

• Συµψηφισµό των απαιτούµενων περιθωρίων ασφάλισης µε τα υπόλοιπα 

προϊόντα της Αγοράς Παραγώγων υπολογισµένα σε ευρώ. 

• Αποδοχή ελληνικών µετοχών, οµολόγων και καταθέσεων ευρώ και 

συναλλάγµατος για την κάλυψη του απαιτούµενου περιθωρίου ασφάλισης. 

• ∆υνατότητα για εντολές stop loss / profit taking για ώρες εκτός του ωραρίου της 

συνεδρίασης. 

 3.2. Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) στο δείκτη FTSE/ASE-20 

∆ιαπραγµατεύονται στην Αγορά Παραγώγων του ΧΑ από τον Αύγουστο του 1999. 

Υποκείµενη αξία είναι ο δείκτης µετοχών FTSE/ASE-20 ο οποίος περιέχει τις 20 

εταιρίες του Χρηµατιστηρίου Αθηνών µε την υψηλότερη κεφαλαιοποίηση από 

διάφορους κλάδους της αγοράς. Η κεφαλαιοποίηση του FTSE/ASE-20 ξεπερνά το 

ήµισυ της συνολικής κεφαλαιοποίησης του Χ.Α.. Το 60% περίπου των εταιριών που 

τον αποτελούν ανήκουν στον κλάδο των Τραπεζών και το 17% περίπου στον κλάδο 

των Τηλεπικοινωνιών. Η σύνθεση και το βάρος των µετοχών του δείκτη 

επανεξετάζεται σε τακτά χρονικά διαστήµατα. 
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Χαρακτηριστικά Συµβολαίου 

Είδος Συµβολαίου: Τυποποιηµένα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης όπου η 

εκκαθάριση γίνεται µε ρευστά διαθέσιµα. 

Υποκείµενο Στοιχείο: Ο δείκτης FTSE/ASE-20. 

Μέγεθος συµβολαίου: Ο πολλαπλασιαστής είναι 5 EUR. 

Τιµή Συµβολαίου: Οι τιµές αγοράς και πώλησης αναφέρονται σε µονάδες του 

δείκτη. 

Ελάχιστο Μέγεθος Μεταβολής Τιµής: 0,25 µονάδες του δείκτη, οι οποίες 

ισοδυναµούν µε 1,25 EUR (5 Χ 0,25). 

Αγορές: Απλή αγορά (Single market): Συναλλαγές σε πολλαπλάσια του ενός (1) 

Συµβολαίου και αγορά πακέτων (Block market): Συναλλαγές σε πολλαπλάσια των 

εκατό (100) Συµβολαίων. 

Μήνες Λήξης: Κάθε χρονική στιγµή υπάρχουν έξη (6) ΣΜΕ προς διαπραγµάτευση 

και εκκαθάριση σύµφωνα µε τους αντίστοιχους µήνες λήξης. Ως µήνες λήξης 

χρησιµοποιούνται οι 3 πιο κοντινοί µήνες από τον µηνιαίο κύκλο και οι 3 πιο κοντινοί 

µήνες από τον τριµηνιαίο κύκλο Μαρτίου, Ιουνίου, Σεπτεµβρίου και ∆εκεµβρίου που 

δεν περιλαµβάνονται στους παραπάνω µήνες του µηνιαίου κύκλου. 

Ηµέρα Λήξης και ηµέρα Τελικής Συναλλαγής: Τα συµβόλαια λήγουν την τρίτη 

Παρασκευή του µήνα λήξης, την ώρα λήξης της συνεδρίασης της υποκείµενης 

αγοράς. Εάν αυτή δεν είναι ηµέρα συναλλαγής, τότε ηµέρα λήξης είναι η 

προηγούµενη ηµέρα συναλλαγής. Η ηµέρα λήξης είναι και η τελική ηµέρα 

συναλλαγής. 

Ηµερήσια Τιµή Εκκαθάρισης: Ο υπολογισµός της ηµερήσιας τιµής εκκαθάρισης 

γίνεται ηλεκτρονικά, µετά τη λήξη της συνεδρίασης της Αγοράς Παραγώγων του ΧΑ 

και υπολογίζεται µε βάση αλγόριθµο που έχει θεσπίσει η Αγορά Παραγώγων. Ο 

αλγόριθµος αυτός χρησιµοποιεί τις τιµές του τελευταίου δεκαλέπτου πριν το κλείσιµο 

της υποκείµενης αγοράς του ΧΑ και ορίζεται ως ο Σταθµισµένος Μέσος Όρος (ΣΜΟ) 

των πράξεων που πραγµατοποιήθηκαν στο χρονικό διάστηµα του τελευταίου 

δεκαλέπτου.  

Ηµέρα Τελικής Εκκαθάρισης: Η αµέσως επόµενη ηµέρα συναλλαγής µετά την 

ηµέρα λήξης (Τ +1). 

Ώρες Συναλλαγής: 10:45 µε 16:15. 
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Μέθοδος Παράδοσης: Εκκαθάριση µε ρευστά διαθέσιµα βασισµένη στη τελική τιµή 

εκκαθάρισης. 

Τελική Τιµή Εκκαθάρισης: Η τιµή κλεισίµατος του υποκείµενου δείκτη κατά την 

ηµέρα λήξης όπως προσδιορίζεται εκάστοτε από το ΧΑ. 

Αγορά Ειδικών ∆ιαπραγµατευτών τύπου Β (Market Making): Υπάρχει και είναι 

διαρκής κατά τις ώρες συναλλαγής του υποκείµενου δείκτη για την απλή αγορά ενώ 

δεν υπάρχουν υποχρεώσεις για την αγορά πακέτων. 

Εξάσκηση κατά την Ηµέρα Λήξης: Τα ΣΜΕ στον δείκτη εκκαθαρίζονται αυτόµατα 

κατά την ηµέρα λήξης µέσω της εκκαθάρισης µε ρευστά διαθέσιµα την ηµέρα τελικής 

εκκαθάρισης, µε βάση την υπολογισµένη τελική καθαρή αξία. Η τελική καθαρή αξία 

υπολογίζεται µε τον τύπο: Τελική καθαρή αξία = (S – F) x M, όπου S είναι η τελική 

τιµή εκκαθάρισης του υποκείµενου δείκτη (µε δύο δεκαδικά ψηφία), F η τιµή 

εκκαθάρισης της προηγούµενης ηµέρας συναλλαγής , και Μ ο πολλαπλασιαστής. 

Όρια Θέσης: Το ύψος των ορίων θέσης καθορίζεται ανά µέλος εκκαθάρισης. 

∆ιαπραγµάτευση και Εκκαθάριση: Τα ΣΜΕ διαπραγµατεύονται µέσω του 

ηλεκτρονικού συστήµατος διαπραγµάτευσης ΟΑΣΗΣ. Οι προσφορές και οι 

συναλλαγές είναι ανώνυµες για όλους τους συµµετέχοντες στην αγορά. Οι 

συναλλαγές συνταιριάζονται στο βιβλίο εντολών σύµφωνα µε τα κριτήρια τιµής και 

χρόνου. Οι συναλλαγές που είναι αποδεκτές για εκκαθάριση εκκαθαρίζονται µέσω 

του συστήµατος ΟΑΣΗΣ. Οι υποχρεώσεις εκκαθάρισης των λογαριασµών 

εκκαθάρισης που απορρέουν από τις συναλλαγές, αποστέλλονται στα µέλη και στους 

ειδικούς διαπραγµατευτές την ηµέρα συναλλαγής (ηµέρα Τ +0), µετά το κλείσιµο των 

συναλλαγών. 

Ενέχυρο και Περιθώριο Ασφάλειας: Οι απαιτήσεις ενέχυρου των λογαριασµών 

εκκαθάρισης υπολογίζονται χρησιµοποιώντας το σύστηµα περιθωρίου ασφάλισης του 

ΟΑΣΗΣ, RIVA. Το περιθώριο ασφάλισης για µια απλή θέση Αγοράς ή Πώλησης σε 

ΣΜΕ ορίζεται ως ποσοστό επί της ηµερήσιας τιµής κλεισίµατος του υποκείµενου 

δείκτη. Οι αλλαγές στα περιθώρια ασφάλισης ισχύουν για όλες τις ανοικτές θέσεις. 

Κωδικοποίηση: Τα ΣΜΕ στον FTASE-20 υποδηλώνονται και µε κωδικό που 

περιλαµβάνει κατά σειρά τον υποκείµενο δείκτη (FTASE), το τελευταίο ψηφίο του 

έτους και το γράµµα που αντιστοιχεί στον µήνα λήξης (Ιαν. A, Φεβ. B, Μαρ. C, Απρ. 

D, Μαϊ. E, Ιουν. F, Ιουλ. G, Αυγ. H, Σεπ. I, Οκτ. J, Νοε. K, ∆εκ. L). Έτσι ο κωδικός 

FTASE4Η υποδηλώνει ΣΜΕ στον FTASE-20 µε λήξη τον Αύγουστο του 2004.  
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Με την αγορά ή πώληση ΣΜΕ στον FTASE-20 ο επενδυτής αποκτά ανοικτά 

συµβόλαια. Το σύνολο των ανοικτών συµβολαίων προσδιορίζει την συνολική 

ανοικτή θέση του. Η ονοµαστική αξία της συνολικής ανοικτής θέσης ισούται µε  τον 

αριθµό των ανοιχτών συµβολαίων, επί τον πολλαπλασιαστή, επί την τιµή κλεισίµατος 

του υποκείµενου δείκτη FTSE/ASE-20 όπως αυτή δηµοσιεύεται από το ΧΑ. Ο 

επενδυτής θα πρέπει να καταθέσει στον λογαριασµό εκκαθάρισης περιθώριο 

ασφάλισης το οποίο ισούται µε το 12% επί της ονοµαστικής αξίας της συνολικής 

ανοικτής θέσης. 

Στο τέλος κάθε ηµέρας η θέση του επενδυτή αποτιµάται ως εξής: 

Αγορά ενός συµβολαίου ΣΜΕ 

• Κατά την ηµέρα αγοράς: Κέρδος ή ζηµία = (Τιµή εκκαθάρισης ηµέρας - Τιµή 

αγοράς συµβολαίου) x 5 ευρώ. 

• Οποιαδήποτε επόµενη ηµέρα έως τη λήξη ή τη πώληση του ΣΜΕ: Κέρδος ή ζηµία 

= (Τιµή εκκαθάρισης ηµέρας - Τιµή εκκαθάρισης προηγουµένης) x 5 ευρώ. 

Πώληση ενός συµβολαίου ΣΜΕ 

• Κατά την ηµέρα πώλησης: Κέρδος ή ζηµία = (Τιµή πώλησης συµβολαίου - Τιµή 

εκκαθάρισης ηµέρας ) x 5 ευρώ. 

• Οποιαδήποτε επόµενη ηµέρα έως τη λήξη ή την αγορά του ΣΜΕ: Κέρδος ή ζηµία 

= (Τιµή εκκαθάρισης προηγουµένης - Τιµή εκκαθάρισης ηµέρας) x 5 ευρώ. 

Συνοπτικά τα χαρακτηριστικά του προϊόντος αναφέρονται στον πίνακα που 

ακολουθεί: 

Πίνακας 3.1. Χαρακτηριστικά ΣΜΕ στο δείκτη FTSE/ASE-20  

Προϊόν  

∆ιακανονισµός 

Μονάδα ∆ιαπραγµάτευσης 

 

Μέγεθος Συµβολαίου 

Τιµή Συµβολαίου  

Ελάχιστο Μέγεθος Μεταβολής Τιµής 

Αξία Ελάχιστης Μεταβολής  

Όρια Τιµών  

Ώρες Συναλλαγής 

Σύστηµα Περιθωρίων Ασφάλισης 

Όρια Θέσης  

ΣΜΕ στο δείκτη FTSE/ASE 20.  

Χρηµατικός ∆ιακανονισµός.  

Απλή Αγορά: 1.  

Αγορά Πακέτων: 100.  

5 Ευρώ, Πολλαπλασιαστής. 

Μονάδες ∆είκτη. 

0,25 µονάδες δείκτη. 

1,25 Ευρώ.  

∆εν υπάρχουν.  

10:45πµ µε 4:15µµ. 

RIVA (Risk Valuation) ανά τελικό επενδυτή. 

∆εν υπάρχουν. 
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Τελευταία ηµέρα συναλλαγών 

Ηµέρα εκκαθάρισης  

 

Κανόνες Εισαγωγής στο Σύστηµα 

∆ιαπραγµάτευσης 

 

 

 

Κόστος συναλλαγών 

 

Παροχείς Πληροφοριών 

Η 3η Παρασκευή του µήνα λήξης. 

Πρώτη εργάσιµη µετά την τελευταία ηµέρα 

συναλλαγών. 

Οι 3 πιο κοντινοί µήνες από το µηνιαίο κύκλο και οι 

3 κοντινότεροι από τον τριµηνιαίο κύκλο Μαρ-

Ιουν-Σεπτ-∆εκ. Η νέα σειρά εισάγεται την πρώτη 

εργάσιµη µετά την τελευταία ηµέρα συναλλαγών 

της σειράς που έληξε. 

Ανάλογα µε τα quotes (Ειδικοί ∆ιαπραγµατευτές Β) 

1,30-1,80 Ευρώ (άλλα Μέλη). 

Reuters                         ATF:+F3 

Bridge/Telerate            34687 

Bloomberg                    AJA <index> CT <GO> 

Euroamerican               FT<ym>a 

Πηγή: Αγορά Παραγώγων Χρηµατιστηρίου Αθηνών 2004 

 

3.3. Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης  στο δείκτη FTSE/ASE Mid-40 

Υποκείµενη αξία είναι ο δείκτης µετοχών της µεσαίας κεφαλαιοποίησης FTSE/ASE 

Mid 40. Η σύνθεση και το βάρος των µετοχών του δείκτη επανεξετάζεται σε τακτά 

χρονικά διαστήµατα. 

Χαρακτηριστικά Συµβολαίου 

Είδος Συµβολαίου: Τυποποιηµένα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης όπου η 

εκκαθάριση γίνεται µε ρευστά διαθέσιµα. 

Υποκείµενο Στοιχείο: Ο δείκτης FTSE/ASE Mid-40. 

Μέγεθος συµβολαίου: Ο πολλαπλασιαστής είναι 25 EUR. 

Τιµή Συµβολαίου: Οι τιµές αγοράς και πώλησης αναφέρονται σε µονάδες του 

δείκτη. 

Ελάχιστο Μέγεθος Μεταβολής Τιµής: 0,25 µονάδες του δείκτη, οι οποίες 

ισοδυναµούν µ ε 6,25 EUR. (25 Χ 0,25). 

Αγορές: Απλή αγορά (Single market): Συναλλαγές σε πολλαπλάσια του ενός (1) 

Συµβολαίου και αγορά πακέτων (Block market): Συναλλαγές σε πολλαπλάσια των 

εκατό (100) Συµβολαίων. 

Μήνες Λήξης: Κάθε χρονική στιγµή υπάρχουν έξη (6) ΣΜΕ προς διαπραγµάτευση 

και εκκαθάριση σύµφωνα µε τους αντίστοιχους µήνες λήξης. Ως µήνες λήξης 
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χρησιµοποιούνται οι 3 πιο κοντινοί µήνες από τον µηνιαίο κύκλο και οι 3 πιο κοντινοί 

µήνες από τον τριµηνιαίο κύκλο Μαρτίου, Ιουνίου, Σεπτεµβρίου και ∆εκεµβρίου που 

δεν περιλαµβάνονται στους παραπάνω µήνες του µηνιαίου κύκλου. 

Ηµέρα Λήξης και ηµέρα Τελικής Συναλλαγής: Τα συµβόλαια λήγουν την τρίτη 

Παρασκευή του µήνα λήξης, την ώρα λήξης της συνεδρίασης της υποκείµενης 

αγοράς. Εάν αυτή δεν είναι ηµέρα συναλλαγής, τότε ηµέρα λήξης είναι η 

προηγούµενη ηµέρα συναλλαγής. Η ηµέρα λήξης είναι και η τελική ηµέρα 

συναλλαγής. 

Ηµερήσια Τιµή Εκκαθάρισης: Ο υπολογισµός της ηµερήσιας τιµής εκκαθάρισης 

γίνεται ηλεκτρονικά, µετά τη λήξη της συνεδρίασης της Αγοράς Παραγώγων του ΧΑ 

και υπολογίζεται µε βάση αλγόριθµο που έχει θεσπίσει η Αγορά Παραγώγων. Ο 

αλγόριθµος αυτός χρησιµοποιεί τις τιµές του τελευταίου δεκαλέπτου πριν το κλείσιµο 

της υποκείµενης αγοράς του ΧΑ και ορίζεται ως ο Σταθµισµένος Μέσος Όρος των 

πράξεων που πραγµατοποιήθηκαν στο χρονικό διάστηµα του τελευταίου δεκαλέπτου.  

Ηµέρα Τελικής Εκκαθάρισης: Η αµέσως επόµενη ηµέρα συναλλαγής µετά την 

ηµέρα λήξης (Τ +1). 

Ώρες Συναλλαγής: 10:45 µε 16:15. 

Μέθοδος Παράδοσης: Εκκαθάριση µε ρευστά διαθέσιµα βασισµένη στη τελική τιµή 

εκκαθάρισης. 

Τελική Τιµή Εκκαθάρισης: Η τιµή κλεισίµατος του υποκείµενου δείκτη κατά την 

ηµέρα λήξης όπως προσδιορίζεται εκάστοτε από το ΧΑ. 

Αγορά Ειδικών ∆ιαπραγµατευτών τύπου Β (Market Making): Υπάρχει και είναι 

διαρκής κατά τις ώρες συναλλαγής του υποκείµενου δείκτη για την απλή αγορά ενώ 

δεν υπάρχουν υποχρεώσεις για την αγορά πακέτων. 

Εξάσκηση κατά την Ηµέρα Λήξης: Τα ΣΜΕ στον δείκτη εκκαθαρίζονται αυτόµατα 

κατά την ηµέρα λήξης µέσω της εκκαθάρισης µε ρευστά διαθέσιµα την ηµέρα τελικής 

εκκαθάρισης, µε βάση την υπολογισµένη τελική καθαρή αξία. Η τελική καθαρή αξία 

υπολογίζεται µε τον τύπο: Τελική καθαρή αξία = (S – F) x M. Όπου S είναι η τελική 

τιµή εκκαθάρισης του υποκείµενου δείκτη (µε δύο δεκαδικά ψηφία), F η τιµή 

εκκαθάρισης της προηγούµενης ηµέρας συναλλαγής , και Μ ο πολλαπλασιαστής. 

Όρια Θέσης: Το ύψος των ορίων θέσης καθορίζεται ανά µέλος εκκαθάρισης. 

∆ιαπραγµάτευση και Εκκαθάριση: Τα ΣΜΕ, διαπραγµατεύονται µέσω του 

ηλεκτρονικού συστήµατος διαπραγµάτευσης ΟΑΣΗΣ. Οι προσφορές και οι 

συναλλαγές είναι ανώνυµες για όλους τους συµµετέχοντες στην αγορά. Οι 



        

 
                                                                                                                       Σελ.   33

συναλλαγές συνταιριάζονται στο βιβλίο εντολών σύµφωνα µε τα κριτήρια τιµής και 

χρόνου. Οι συναλλαγές που είναι αποδεκτές για εκκαθάριση εκκαθαρίζονται µέσω 

του συστήµατος ΟΑΣΗΣ. Οι υποχρεώσεις εκκαθάρισης των λογαριασµών 

εκκαθάρισης που απορρέουν από τις συναλλαγές, αποστέλλονται στα µέλη και στους 

ειδικούς διαπραγµατευτές, την ηµέρα συναλλαγής (ηµέρα Τ +0), µετά το κλείσιµο 

των συναλλαγών. 

Ενέχυρο και Περιθώριο Ασφάλειας: Οι απαιτήσεις ενέχυρου των λογαριασµών 

εκκαθάρισης υπολογίζονται χρησιµοποιώντας το σύστηµα περιθωρίου ασφάλισης του 

ΟΑΣΗΣ, RIVA. Το περιθώριο ασφάλισης για µια απλή θέση Αγοράς ή Πώλησης σε 

ΣΜΕ ορίζεται ως ποσοστό επί της ηµερήσιας τιµής κλεισίµατος του υποκείµενου 

δείκτη. Οι αλλαγές στα περιθώρια ασφάλισης ισχύουν για όλες τις ανοικτές θέσεις. 

Κωδικοποίηση: Τα ΣΜΕ στον FTSE/ASE Mid-40 υποδηλώνονται και µε κωδικό 

που περιλαµβάνει κατά σειρά τον υποκείµενο δείκτη (FT40M), το τελευταίο ψηφίο 

του έτους και το γράµµα που αντιστοιχεί στον µήνα λήξης (Ιαν. A, Φεβ. B, Μαρ. C, 

Απρ. D, Μαϊ. E, Ιουν. F, Ιουλ. G, Αυγ. H, Σεπ. I, Οκτ. J, Νοε. K, ∆εκ. L).  Έτσι ο 

κωδικός FT40Μ4Η υποδηλώνει ΣΜΕ στον FTSE/ASE Mid-40 µε λήξη τον 

Αύγουστο του 2004.  

Με την αγορά ή πώληση ΣΜΕ στον FTSE/ASE Mid-40 ο επενδυτής αποκτά ανοικτά 

συµβόλαια. Το σύνολο των ανοικτών συµβολαίων προσδιορίζει την συνολική 

ανοικτή θέση του. Η ονοµαστική αξία της συνολικής ανοικτής θέσης ισούται µε  

αριθµό των ανοιχτών συµβολαίων, επί τον πολλαπλασιαστή, επί τη τιµή κλεισίµατος 

του υποκείµενου δείκτη FTSE/ASE Mid-40 όπως αυτή δηµοσιεύεται από το ΧΑ. Ο 

επενδυτής θα πρέπει να καταθέσει στον λογαριασµό εκκαθάρισης περιθώριο 

ασφάλισης το οποίο ισούται µε το 12% περίπου επί της ονοµαστικής αξίας της 

συνολικής ανοικτής θέσης. 

 Συνοπτικά τα χαρακτηριστικά του προϊόντος αναφέρονται στον πίνακα που 

ακολουθεί: 

Πίνακας 3.2. Χαρακτηριστικά ΣΜΕ στο δείκτη FTSE/ASE Mid-40 

Προϊόν  

∆ιακανονισµός 

Μονάδα ∆ιαπραγµάτευσης 

 

Πολλαπλασιαστής 

 

ΣΜΕ στο δείκτη FTSE/ASE MID 40. 

Χρηµατικός ∆ιακανονισµός. 

Απλή Αγορά: 1. 

Αγορά Πακέτων: 100. 

10 Ευρώ για σειρές πριν τον Απρίλιο 2003 και 25 Ευρώ 

για σειρές από τον Απρίλιο 2003. 
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Τιµή Συµβολαίου  

Ελάχ. Μέγεθος Μεταβολής Τιµής 

Αξία Ελάχιστης Μεταβολής  

 

Όρια Τιµών  

Ώρες Συναλλαγής 

Σύστηµα Περιθωρίων Ασφάλισης 

Όρια Θέσης  

Τελευταία ηµέρα συναλλαγών 

Ηµέρα εκκαθάρισης  

 

Κανόνες Εισαγωγής στο Σύστηµα 

∆ιαπραγµάτευσης 

 

 

 

Κόστος συναλλαγών 

 

Παροχείς Πληροφοριών 

Μονάδες ∆είκτη. 

0,25 µονάδες δείκτη. 

2,50 Ευρώ για σειρές πριν τον Απρίλιο 2003 και 6,25 

Ευρώ για σειρές από τον Απρίλιο 2003.  

∆εν υπάρχουν.  

10:45πµ µε 4:15µµ. 

RIVA (Risk Valuation) ανά τελικό επενδυτή. 

∆εν υπάρχουν. 

Η 3η Παρασκευή του µήνα λήξης. 

Πρώτη εργάσιµη µετά την τελευταία ηµέρα 

συναλλαγών. 

Οι 3 πιο κοντινοί µήνες από το µηνιαίο κύκλο και οι 3 

κοντινότεροι από τον τριµηνιαίο κύκλο Μαρ-Ιουν-

Σεπτ-∆εκ. Η νέα σειρά εισάγεται την πρώτη εργάσιµη 

µετά την τελευταία ηµέρα συναλλαγών της σειράς που 

έληξε. 

Ανάλογα µε τα quotes (Ειδ. ∆ιαπραγµατευτές Β) και  

0,50-1,00 Ευρώ (άλλα Μέλη). 

Reuters                         ATF40:+F3 

Bridge/Telerate            34687 

Bloomberg                    FMA <index> CT <GO> 

Euroamerican               FM<ym>a 

Πηγή: Αγορά Παραγώγων Χρηµατιστηρίου Αθηνών 2004 

3.4. Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης επί µετοχών 

ΣΜΕ επί µετοχής είναι µία δεσµευτική συµφωνία µεταξύ του αγοραστή και του 

πωλητή για την παράδοση συγκεκριµένης ποσότητας της υποκείµενης µετοχής σε µία 

συγκεκριµένη µελλοντική ηµεροµηνία (την 3η Παρασκευή του µήνα λήξης), στην τιµή 

που καθορίστηκε κατά το χρόνο της σύµβασης. Εάν ο αγοραστής δεν επιθυµεί να 

παραλάβει τις µετοχές, µπορεί να κλείσει τη θέση αγοράς πριν τη λήξη, πουλώντας 

ισάριθµα ΣΜΕ της ίδιας σειράς στη συγκεκριµένη µετοχή. Αντίστοιχα ο πωλητής που 

δεν επιθυµεί να παραδώσει τις µετοχές, µπορεί να κλείσει τη θέση πώλησης πριν τη 

λήξη, αγοράζοντας ισάριθµα ΣΜΕ της ίδιας σειράς στη συγκεκριµένη µετοχή. 

Τα ΣΜΕ επί µετοχών µπορούν να χρησιµοποιηθούν από τους επενδυτές για: να 

αντισταθµίσουν τη θέση τους σε µετοχές που έχουν στο χαρτοφυλάκιό τους 

λαµβάνοντας θέση πωλητή στα ΣΜΕ, να κλειδωθεί η τιµή αγοράς µιας µετοχής στο 
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µέλλον (long hedge), να κλειδωθεί η τιµή πώλησης µιας µετοχής στο µέλλον (short 

hedge), να αποκοµίσουν κέρδη σε περίοδο ανόδου µε αγορά ΣΜΕ, καθόδου µε πώληση 

ΣΜΕ και στασιµότητας της αγοράς µε την δηµιουργία συνδυαστικών θέσεων µεταξύ 

δύο µετοχών ή µετοχών και δεικτών. 

Στην αγορά παραγώγων έχουν εισαχθεί για διαπραγµάτευση συµβόλαια των µετοχών: 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος (ΚΟ), Οργανισµός Τηλεπικοινωνιών της Ελλάδος 

(ΚΟ), Coca-Cola EΕΕ Α.Ε. (ΚΑ), Πάναφον (ΚΟ),  Alpha Τράπεζα Α.Ε. (ΚΟ), 

Ιντρακόµ Α.Ε. (ΚΟ). 

 

Χαρακτηριστικά Συµβολαίου 

Είδος Συµβολαίου: Τυποποιηµένα  Συµβόλαια  Μελλοντικής   Εκπλήρωσης όπου   η 

εκκαθάριση γίνεται µε φυσική παράδοση. 

Υποκείµενο Στοιχείο: Το υποκείµενο στοιχείο είναι µετοχές εισηγµένες στην Κύρια 

Αγορά του ΧΑ οι οποίες πληρούν ορισµένα κριτήρια ρευστότητας και διασποράς, όπως 

εκάστοτε ορίζονται από την Αγορά Παραγώγων του ΧΑ και την ΕΤΕΣΕΠ. 

Μέγεθος συµβολαίου: Ένα ΣΜΕ αντιπροσωπεύει 100 µετοχές. 

Τιµή Συµβολαίου: Οι τιµές αγοράς και πώλησης αναφέρονται σε ευρώ ανά µετοχή. 

Ελάχιστο Μέγεθος Μεταβολής Τιµής: 0,01 ευρώ. 

Αγορές: Απλή αγορά (Single market): Συναλλαγές σε πολλαπλάσια του ενός (1) 

Συµβολαίου και αγορά πακέτων (Block market): Συναλλαγές σε πολλαπλάσια των 

εκατό (100) Συµβολαίων. 

Μήνες Λήξης: Κάθε χρονική στιγµή υπάρχουν έξη (6) ΣΜΕ προς διαπραγµάτευση 

και εκκαθάριση σύµφωνα µε τους αντίστοιχους µήνες λήξης. Ως µήνες λήξης 

χρησιµοποιούνται οι 3 πιο κοντινοί µήνες από τον µηνιαίο κύκλο και οι 3 πιο κοντινοί 

µήνες από τον τριµηνιαίο κύκλο Μαρτίου, Ιουνίου, Σεπτεµβρίου και ∆εκεµβρίου που 

δεν περιλαµβάνονται στους παραπάνω µήνες του µηνιαίου κύκλου. 

Ηµέρα Λήξης και ηµέρα Τελικής Συναλλαγής: Τα συµβόλαια λήγουν την τρίτη 

Παρασκευή του µήνα λήξης, την ώρα λήξης της συνεδρίασης της υποκείµενης 

αγοράς. Εάν αυτή δεν είναι ηµέρα συναλλαγής, τότε ηµέρα λήξης είναι η 

προηγούµενη ηµέρα συναλλαγής. Η ηµέρα λήξης είναι και η τελική ηµέρα 

συναλλαγής. 

Ηµερήσια Τιµή Εκκαθάρισης: Ο υπολογισµός της ηµερήσιας τιµής εκκαθάρισης 

γίνεται ηλεκτρονικά, µετά τη λήξη της συνεδρίασης της Αγοράς Παραγώγων του ΧΑ 

και υπολογίζεται µε βάση αλγόριθµο που έχει θεσπίσει η Αγορά Παραγώγων. Ο 
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αλγόριθµος αυτός χρησιµοποιεί τις τιµές του τελευταίου δεκαλέπτου πριν το κλείσιµο 

της υποκείµενης αγοράς του ΧΑ και ορίζεται ως ο Σταθµισµένος Μέσος Όρος των 

πράξεων που πραγµατοποιήθηκαν στο χρονικό διάστηµα του τελευταίου δεκαλέπτου.  

Ηµέρα Τελικής Εκκαθάρισης: Η τρίτη ηµέρα συναλλαγής µετά την ηµέρα λήξης  

(Τ +3). 

Ώρες Συναλλαγής: 10:45 µε 16:15. 

Μέθοδος Παράδοσης: Φυσική παράδοση. 

Τελική Τιµή Εκκαθάρισης: Η τιµή κλεισίµατος του υποκείµενου δείκτη κατά την 

ηµέρα λήξης όπως προσδιορίζεται εκάστοτε από το ΧΑ. 

Αγορά Ειδικών ∆ιαπραγµατευτών τύπου Β (Market Making): Υπάρχει και είναι 

διαρκής κατά τις ώρες συναλλαγής του υποκείµενου δείκτη για την απλή αγορά ενώ 

δεν υπάρχουν υποχρεώσεις για την αγορά πακέτων. 

Εξάσκηση κατά την Ηµέρα Λήξης: Τα ΣΜΕ στον δείκτη εκκαθαρίζονται αυτόµατα 

κατά την ηµέρα λήξης µέσω της εκκαθάρισης µε φυσική παράδοση την ηµέρα 

τελικής εκκαθάρισης. Η παράδοση γίνεται µε βάση την τελική τιµή εκκαθάρισης του 

συµβολαίου: ο πωλητής του ΣΜΕ παραδίδει στον αγοραστή του ΣΜΕ αριθµό µετοχών 

ίσο µε το µέγεθος του συµβολαίου και λαµβάνει από αυτόν το ακόλουθο πληρωτέο ποσό: 

Πληρωτέο ποσό = S x M, όπου S είναι η τελική τιµή εκκαθάρισης της υποκείµενης 

µετοχής (µε δύο δεκαδικά ψηφία), και Μ είναι το µέγεθος του συµβολαίου. 

Όρια Θέσης: Υπάρχει όριο ανοικτών θέσεων για το σύνολο της αγοράς. Ο αριθµός 

µετοχών που αντιστοιχεί στο σύνολο των ανοικτών θέσεων της σειράς του 

πλησιέστερου µήνα του ΣΜΕ για καθεµία από τις υποκείµενες µετοχές δεν θα πρέπει 

να ξεπερνά κατά πάντα χρόνο το 10% του συνολικού αριθµού των εισηγµένων µετοχών 

της αντίστοιχης εκδότριας εταιρίας. 

∆ιαπραγµάτευση και Εκκαθάριση: Τα ΣΜΕ, διαπραγµατεύονται µέσω του 

ηλεκτρονικού συστήµατος διαπραγµάτευσης ΟΑΣΗΣ. Οι προσφορές και οι 

συναλλαγές είναι ανώνυµες για όλους τους συµµετέχοντες στην αγορά. Οι 

συναλλαγές συνταιριάζονται στο βιβλίο εντολών σύµφωνα µε τα κριτήρια τιµής και 

χρόνου. Οι συναλλαγές που είναι αποδεκτές για εκκαθάριση εκκαθαρίζονται µέσω 

του συστήµατος ΟΑΣΗΣ. Οι υποχρεώσεις εκκαθάρισης των λογαριασµών 

εκκαθάρισης που απορρέουν από τις συναλλαγές, αποστέλλονται στα µέλη και στους 

ειδικούς διαπραγµατευτές, την ηµέρα συναλλαγής (ηµέρα Τ +0), µετά το κλείσιµο 

των συναλλαγών. 
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Ενέχυρο και Περιθώριο Ασφάλειας: Οι απαιτήσεις ενέχυρου των λογαριασµών 

εκκαθάρισης υπολογίζονται χρησιµοποιώντας το σύστηµα περιθωρίου ασφάλισης του 

ΟΑΣΗΣ, RIVA. Το περιθώριο ασφάλισης για µια απλή θέση Αγοράς ή Πώλησης σε 

ΣΜΕ ορίζεται ως ποσοστό επί της ηµερήσιας τιµής κλεισίµατος της υποκείµενης 

µετοχής. Οι αλλαγές στα περιθώρια ασφάλισης ισχύουν για όλες τις ανοικτές θέσεις. 

Κωδικοποίηση: Τα ΣΜΕ επί µετοχών υποδηλώνονται και µε κωδικό που 

περιλαµβάνει κατά σειρά την υποκείµενη µετοχή (ΕΕΕΚ, ΕΤΕ, ΟΤΕ, ΠΑΝΦ, 

ΑΛΦΑ, ΙΝΤΚΑ), το τελευταίο ψηφίο του έτους και το γράµµα που αντιστοιχεί στον 

µήνα λήξης (Μαρ C, Ιουν F, Σεπ I, ∆εκ L).  Έτσι ο κωδικός ΕΤΕ4L υποδηλώνει ΣΜΕ 

στην µετοχή της Εθνικής Τράπεζας µε λήξη τον ∆εκέµβριο του 2004.  

Συνοπτικά τα χαρακτηριστικά του προϊόντος αναφέρονται στον πίνακα που 

ακολουθεί: 

Πίνακας 3.3. Χαρακτηριστικά ΣΜΕ επί Μετοχών 

Προϊόν 

Υποκείµενοι Τίτλοι 

∆ιακανονισµός 

 

Μονάδα ∆ιαπραγµάτευσης 

 

Μέγεθος Συµβολαίου 

Τιµή Συµβολαίου 

Ελάχιστο Μέγεθος Μεταβολής Τιµής 

Όρια Τιµών 

Ώρες Συναλλαγής 

Σύστηµα Περιθωρίων Ασφάλισης 

Όρια Θέσης 

Τελευταία ηµέρα συναλλαγών 

Ηµέρα εκκαθάρισης 

 

Κανόνες Εισαγωγής στο Σύστηµα 

∆ιαπραγµάτευσης 

 

 

Κόστος συναλλαγών 

 

ΣΜΕ επί Μετοχών. 

ΕΕΕΚ, ΕΤΕ, ΟΤΕ, ΠΑΝΦ, ΑΛΦΑ, ΙΝΤΚΑ. 

Φυσική Παράδοση στη λήξη και καθηµερινός 

χρηµατικός διακανονισµός. 

Απλή Αγορά: 1. 

Αγορά Πακέτων: 100. 

100 µετοχές. 

Ευρώ / µετοχή. 

0,01 Ευρώ / µετοχή. 

∆εν υπάρχουν. 

10:45πµ µε 4:15µµ. 

RIVA (Risk Valuation) ανά τελικό επενδυτή. 

Όρια ανοικτών θέσεων για το σύνολο της αγοράς. 

Η 3η Παρασκευή του µήνα λήξης. 

Η τρίτη εργάσιµη µετά την τελευταία ηµέρα 

συναλλαγών. 

Οι 3 πιο κοντινοί µήνες από τον τριµηνιαίο κύκλο 

Μαρ-Ιουν-Σεπτ-∆εκ. 

Η νέα σειρά εισάγεται την πρώτη εργάσιµη µετά την 

τελευταία ηµέρα συναλλαγών της σειράς που έληξε. 

Ανάλογα µε τα quotes (Ειδικοί ∆ιαπραγµατευτές Β), 

ανάλογα µε την τιµή του υποκείµενου (άλλα Μέλη). 
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Παροχείς Πληροφοριών 

 

Bloomberg "underlying equity"= A equity CT<go> 

Euroamerican                <symbol> <F11> 

Πηγή: Αγορά Παραγώγων Χρηµατιστηρίου Αθηνών 2004 

 

3.5. Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) σε δεκαετές οµόλογο 

Ελληνικού ∆ηµοσίου 

 

Χαρακτηριστικά Συµβολαίου 

Είδος Συµβολαίου: Τυποποιηµένα ΣΜΕ όπου η εκκαθάριση γίνεται µε φυσική 

παράδοση οµολόγων σε καθορισµένη τιµή (fix). 

Υποκείµενο Στοιχείο: Το υποκείµενο στοιχείο είναι ένα συνθετικό οµόλογο, τα 

χαρακτηριστικά του οποίου καθορίζονται σύµφωνα µε τα ακόλουθα: Το Ελληνικό 

Κράτος θεωρείται ότι είναι ο εκδότης. Το οµόλογο είναι δεκαετές µε εκκίνηση την 

ηµέρα εκκαθάρισης και το τοκοµερίδιο είναι 6%. Το τοκοµερίδιο θεωρείται ότι 

καταβάλλεται µία φορά τον χρόνο µε ηµέρα εκπνοής που θα αντιστοιχεί στην ηµέρα 

και τον µήνα στον οποίο το οµόλογο καθίσταται οφειλόµενο και πληρωτέο. 

Μέγεθος συµβολαίου: Η ονοµαστική αξία του συνθετικού οµολόγου είναι 100.000 

EUR. 

Τιµή ∆ιαπραγµάτευσης Συµβολαίου: Η τιµή του συµβολαίου εκφράζεται ως 

ποσοστό επί της ονοµαστικής αξίας του συνθετικού οµολόγου µε ακρίβεια 2 

δεκαδικών ψηφίων. 

Ελάχιστο Μέγεθος Μεταβολής Τιµής (Tick): 0,01%. 

Αγορές: Απλή αγορά (Single market): Συναλλαγές σε πολλαπλάσια του ενός (1) και 

συµβολαίου Αγορά πακέτων (Block market): Συναλλαγές σε πολλαπλάσια των δέκα 

(10) Συµβολαίων. 

Μέγεθος Tick: 10 EUR. 

Ώρες Συναλλαγής: 10:00πµ µέχρι 5:00µµ. 

Μήνες Λήξης: Όλες οι σειρές ακολουθούν τον τριµηνιαίο κύκλο εκπνοής, Μαρτίου, 

Ιουνίου, Σεπτεµβρίου και ∆εκεµβρίου. Έξι (6) εβδοµάδες πριν τη λήξη µιας σειράς 

εισάγεται προς διαπραγµάτευση µία νέα σειρά. 

Ηµέρα Τελικής Εκκαθάρισης: Η ηµέρα τελικής εκκαθάρισης είναι η 10η  

ηµερολογιακή ηµέρα του µήνα λήξης του συµβολαίου. Όταν αυτή δεν είναι εργάσιµη 

ηµέρα, η ηµέρα τελικής εκκαθάρισης είναι η αµέσως επόµενη εργάσιµη ηµέρα. 
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Ηµέρα Λήξης και Ηµέρα Τελικής Συναλλαγής: Η ηµέρα λήξης είναι η 5η  

εργάσιµη ηµέρα, πριν από την ηµέρα τελικής εκκαθάρισης. Η ηµέρα λήξης είναι 

επίσης η τελευταία ηµέρα συναλλαγής. Οι συναλλαγές σταµατούν στις 12:00 ώρα 

Ελλάδας της ηµέρας λήξης. 

Ηµερήσια Τιµή Εκκαθάρισης: Υπάρχει καθηµερινή εκκαθάριση βασισµένη στην 

ηµερήσια τιµή εκκαθάρισης που υπολογίζεται µε βάση τον κατάλληλο αλγόριθµο. 

Για  σειρές µε πράξεις στο τελευταίο 30λεπτο, ως τιµή εκκαθάρισης υπολογίζεται ο  

Σταθµισµένος  Μέσος Όρος των  πράξεων  του τελευταίου 30λέπτου. Για σειρές 

χωρίς πράξεις στο τελευταίο 30λεπτο, ως τιµή εκκαθάρισης υπολογίζεται ο ΣΜΟ των 

πράξεων του τελευταίου 60λέπτου. Σε περίπτωση που δεν υπάρχουν συναλλαγές ούτε 

στην παραπάνω χρονική διάρκεια τότε η τιµή εκκαθάρισης θα είναι ο ΣΜΟ των 

πράξεων των τελευταίων 90 λεπτών. Αν δεν υπάρχουν και τότε πράξεις, τότε 

υπολογίζεται ο ΣΜΟ των τελευταίων 120 λεπτών και αν δεν υπάρχουν και σε αυτή τη 

χρονική περίοδο πράξεις, τότε υπολογίζεται το ΣΜΟ των 150 λεπτών και ούτω κάθε 

εξής ανά 30 λεπτά µέχρι την έναρξη της συνεδρίασης. Όταν δεν υπάρχουν καθόλου 

πράξεις από την έναρξη της συνεδρίασης, τότε η τιµή εκκαθάρισης της συνεδρίασης 

είναι η τιµή εκκαθάρισης της προηγούµενης συνεδρίασης. 

Τελική Τιµή Εκκαθάρισης (EDSP): Υπολογίζεται ως η τελευταία τιµή συναλλαγής 

κατά την ηµέρα λήξης της κάθε σειράς. 

Παράδοση: ∆ύο εβδοµάδες πριν από την τελευταία ηµέρα συναλλαγής του  µηνός 

παράδοσης η Αγορά Παραγώγων του ΧΑ εκδίδει µία τελευταία λίστα των οµολόγων 

που είναι παραδοτέα προς εκκαθάριση του συµβολαίου. Κατά την ηµέρα παράδοσης, ο 

πωλητής υποχρεούται να παραδώσει για κάθε συµβόλαιο ονοµαστική αξία 100.000 

EUR σε παραδοτέο (α) οµόλογο (α) της εκλογής του. Ο   αγοραστής   υποχρεούται   να   

καταβάλλει  το πληρωτέο ποσό όπως υπολογίζεται χρησιµοποιώντας την καθορισµένη 

τιµή (fix) του συµβολαίου πολλαπλασιασµένη µε τον συντελεστή τιµής που 

χρησιµοποιείται για να προσαρµόσει τα διάφορα παραδοτέα οµόλογα σε κοινή βάση 

για παράδοση. Το πληρωτέο ποσό, για κάθε οµόλογο που παραδίδεται, προσαρµόζεται 

ώστε να εµπεριέχει τους δεδουλευµένους τόκους. 

Παραδοτέα οµόλογα: Η Αγορά Παραγώγων του ΧΑ καθορίζει ποια οµόλογα θα είναι 

παραδοτέα για κάθε σειρά, πέντε εργάσιµες ηµέρες πριν από την 1η ηµέρα συναλλαγής 

κάθε καινούργιας σειράς συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης. Αυτό συµβαίνει µέσω 

του προσδιορισµού ενός χρονικού διαστήµατος του οποίου η διάρκεια προσοµοιάζει 

όσο το δυνατόν περισσότερο µε τη χρονική διάρκεια του συνθετικού οµολόγου. 
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Αγορά Ειδικών ∆ιαπραγµατευτών (Market Making): ∆εν υπάρχουν υποχρεώσεις 

Ειδικών ∆ιαπραγµατευτών. 

Όρια Θέσης: Η ΕΤΕΣΕΠ διατηρεί το δικαίωµα να θεσπίσει όριο ανοικτής θέσης είτε για 

ατοµικό λογαριασµό εκκαθάρισης, είτε για τον συνολικό αριθµό των λογαριασµών, 

ώστε να αποφεύγεται η χειραγώγηση της αγοράς. 

Όρια Εξάσκησης: Η Αγορά Παραγώγων του ΧΑ και η ΕΤΕΣΕΠ διατηρούν το 

δικαίωµα να θέσουν όρια εξάσκησης κατά την ηµεροµηνία παράδοσης των οµολόγων. 

∆ιαπραγµάτευση και Εκκαθάριση: Τα ΣΜΕ διαπραγµατεύονται κανονικά µέσω του 

ηλεκτρονικού συστήµατος διαπραγµάτευσης ΟΑΣΗΣ. Οι προσφορές και οι συναλλαγές 

είναι ανώνυµες για όλους τους συµµετέχοντες στην αγορά. Όλες οι συναλλαγές 

συνταιριάζονται στο βιβλίο εντολών σύµφωνα µε τα κριτήρια τιµής και χρόνου. 

Οι συναλλαγές που είναι αποδεκτές για εκκαθάριση εκκαθαρίζονται µέσω του 

συστήµατος ΟΑΣΗΣ. Οι υποχρεώσεις εκκαθάρισης των λογαριασµών εκκαθάρισης 

που απορρέουν από τις συναλλαγές, αποστέλλονται στα µέλη και στους ειδικούς 

διαπραγµατευτές, µετά το κλείσιµο των συναλλαγών (ηµέρα Τ+0). 

Ενέχυρο και Περιθώριο Ασφάλειας: Οι απαιτήσεις ενέχυρου των λογαριασµών 

εκκαθάρισης υπολογίζονται χρησιµοποιώντας το σύστηµα περιθωρίου ασφάλισης του 

ΟΑΣΗΣ, RIVA. Για το καθορισµό του διαστήµατος αποτίµησης χρησιµοποιείται η 

ηµερήσια τιµή εκκαθάρισης σαν το µέσο σηµείο. Οι αλλαγές στα περιθώρια ασφάλισης 

είναι αναδροµικές για όλες τις ανοικτές θέσεις. 

Κωδικοποίηση: Τα ΣΜΕ σε 10ετές οµόλογο υποδηλώνονται και µε κωδικό που 

περιλαµβάνει κατά σειρά το υποκείµενο προϊόν (TYBND), το τελευταίο ψηφίο του 

έτους και το γράµµα που αντιστοιχεί στον µήνα λήξης (Ιαν. A, Φεβ. B, Μαρ. C, Απρ. 

D, Μαϊ. E, Ιουν. F, Ιουλ. G, Αυγ. H, Σεπ. I, Οκτ. J, Νοε. K, ∆εκ. L).  Έτσι ο κωδικός 

TYBND9G υποδηλώνει ΣΜΕ 10ετούς οµολόγου µε λήξη τον Ιούλιο του 2009. 

Συνοπτικά τα χαρακτηριστικά του προϊόντος αναφέρονται στον πίνακα που 

ακολουθεί: 

Πίνακας 3.4. Χαρακτηριστικά ΣΜΕ σε δεκαετές οµόλογο Ελληνικού ∆ηµοσίου 

Προϊόν 

∆ιακανονισµός 

Μονάδα ∆ιαπραγµάτευσης 

 

Μέγεθος Συµβολαίου 

Ελάχιστο ποσό εξάσκησης 

ΣΜΕ επί 10ετούς οµόλογου Ελληνικού ∆ηµοσίου 

Φυσική Παράδοση. 

Απλή Αγορά: 1. 

Αγορά Πακέτων: 10. 

100.000 EUR ονοµαστικά. 

1 δις Ευρώ. 
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Τύπος µετατροπής quote 

Ελάχιστο Μέγεθος Μεταβολής Τιµής 

Ελάχιστο Ποσό Μεταβολής Τιµής 

Ώρες Συναλλαγής 

Απαιτούµενο Περιθώριο Ασφάλισης 

Σύστηµα Περιθωρίων Ασφάλισης 

Ηµεροµηνία παράδοσης 

 

Τελευταία ηµέρα συναλλαγών 

 

1η ηµεροµηνία αναγγελίας 

 

Τελευταία ηµεροµηνία αναγγελίας 

 

Ηµέρα εκκαθάρισης 

Κανόνες Εισαγωγής στο Σύστηµα 

∆ιαπραγµάτευσης 

 

Κόστος συναλλαγών 

 

 

Παροχείς Πληροφοριών 

 

30/360. 

0,01. 

10 EUR. 

10:00πµ µε 5:00µµ. 

3% επί της θέσης. 

RIVA (Risk Valuation) ανά τελικό επενδυτή. 

Η 10η ηµερολογιακή ηµέρα του µήνα λήξης. Εάν 

αυτή είναι αργία τότε η επόµενη εργάσιµη ηµέρα. 

5 εργάσιµες ηµέρες πριν την ηµεροµηνία 

παράδοσης.  

5 εργάσιµες ηµέρες πριν την ηµεροµηνία 

παράδοσης.  

3 εργάσιµες ηµέρες πριν την ηµεροµηνία 

παράδοσης.  

Η ηµεροµηνία παράδοσης. 

Οι 3 πιο κοντινοί µήνες από τον τριµηνιαίο κύκλο 

Μαρ-Ιουν-Σεπτ-∆εκ. Η νέα σειρά εισάγεται 6 

εβδοµάδες πριν την λήξη της κάθε σειράς. 

0,2 EUR σταθερό (Ειδικοί ∆ιαπραγµατευτές Β) και 

0,2 EUR ως 1 EUR ανάλογα µε τον όγκο (άλλα 

Μέλη). 

Bloomberg             jDmy <CMDTY>CT <GO> 

Bridge/Telerate            34688 

EuroAmerican      TB<ym>a 

Reuters                  <TYB:>F3 

Πηγή: Αγορά Παραγώγων Χρηµατιστηρίου Αθηνών 2004 

 

3.6. Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης στη συναλλαγµατική ισοτιµία 

EUR/USD 

Στις 19 Μαΐου 2003 εισήχθη προς διαπραγµάτευση το παράγωγο προϊόν ΣΜΕ στη 

συναλλαγµατική ισοτιµία (currency future) EUR/USD. Τα ΣΜΕ σε συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες προσφέρουν αποτελεσµατική διαχείριση του συναλλαγµατικού κινδύνου, 

καθώς αυτός έχει αυξηθεί µε τις συνθήκες της παγκοσµιοποιηµένης αγοράς και την 

απελευθέρωση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 

Μπορούν να χρησιµοποιηθούν για: 
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o ∆υνατότητα αποκόµισης κερδών από ορθή πρόβλεψη των µεταβολών στη 

συναλλαγµατική ισοτιµία. 

o «Κλείδωµα» συναλλαγµατικής ισοτιµίας στο επιθυµητό επίπεδο. 

o Αντιστάθµιση, µερική ή ολική, ήδη αναληφθέντος συναλλαγµατικού κινδύνου 

(από εµπορική δραστηριότητα, καταθέσεις, κ.λπ.). 

o Αποτελεσµατικότερη διαχείριση χαρτοφυλακίων που λαµβάνουν θέσεις σε 

νοµίσµατα, επιτόκια, κ.λπ. 

o ∆υνατότητα αποκόµισης κέρδους χωρίς κίνδυνο, µέσω της διενέργειας 

εξισορροπητικής κερδοσκοπίας (arbitrage). 

 

Χαρακτηριστικά συµβολαίου 

Υποκείµενο στοιχείο:  Ποσό σε δολάρια ΗΠΑ (USD) έναντι του ευρώ (EUR). 

Μέγεθος συµβολαίου: 62.500 EUR. 

Τιµή διαπραγµάτευσης: Σε δολάρια ΗΠΑ (USD) ανά µονάδα ευρώ (EUR), µε 

ακρίβεια 4 δεκαδικών ψηφίων. 

Ελάχιστη µεταβολή τιµής (Tick): 0,0001 USD ανά EUR. 

Αξία ελάχιστης µεταβολής: 6,25 USD. 

Μήνες λήξης: Όλες οι σειρές ακολουθούν τον τριµηνιαίο κύκλο εκπνοής, Μαρτίου, 

Ιουνίου, Σεπτεµβρίου και ∆εκεµβρίου. Κάθε χρονική στιγµή διαπραγµατεύονται σειρές 

συµβολαίων σε τέσσερις (4) διαφορετικούς µήνες λήξης. 

Ώρες Συναλλαγής: 10:30 µε 16:30. 

Μέθοδος παράδοσης: Εκκαθάριση (σε δολάρια ΗΠΑ) µε ρευστά διαθέσιµα 

βασισµένη στη τελική τιµή εκκαθάρισης. 

Ηµέρα λήξης και Τελική ηµέρα συναλλαγής: Η ηµέρα λήξης είναι η δεύτερη (2η) 

εργάσιµη ηµέρα που προηγείται της τρίτης (3ης) Τετάρτης του µήνα εκπνοής. 

Η τελική ηµέρα συναλλαγής συµπίπτει µε την ηµέρα λήξης του συµβολαίου. Η 

διαπραγµάτευση σταµατά στις 14:15 ώρα CET της ηµέρας λήξης (όπου και 

προσδιορίζεται η τελική τιµή fixing από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα). Η Αγορά 

Παραγώγων του ΧΑ και η ΕΤΕΣΕΠ δύνανται να µεταβάλλουν την ώρα λήξης των σειρών, 

εφόσον αυτό επιβάλλεται για λόγους διαφύλαξης της οµαλής λειτουργίας της αγοράς και 

προστασίας των συµφερόντων των επενδυτών. 

Ηµερήσια Τιµή Εκκαθάρισης: Υπάρχει καθηµερινή εκκαθάριση βασισµένη στην 

ηµερήσια τιµή εκκαθάρισης που υπολογίζεται µε βάση τον κατάλληλο αλγόριθµο. 
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Η χρονική περίοδος που υπολογίζεται ο αλγόριθµος για την τιµή εκκαθάρισης είναι το 

τελευταίο δεκάλεπτο πριν το κλείσιµο της αγοράς παραγώγων σε συνάλλαγµα. Για 

σειρές µε πράξεις τη χρονική περίοδο που υπολογίζεται ο αλγόριθµος, 

ως τιµή εκκαθάρισης υπολογίζεται ο Σταθµισµένος Μέσος Όρος των 

πράξεων που πραγµατοποιούνται στο χρονικό διάστηµα που υπολογίζεται ο 

αλγόριθµος. Ο υπολογισµός της ηµερήσιας τιµής εκκαθάρισης γίνεται µέσω 

συστήµατος, αυτόµατα, µετά τη λήξη της συνεδρίασης της Αγοράς Παραγώγων του ΧΑ. 

Τιµή τελικής εκκαθάρισης: Η τιµή fixing της ισοτιµίας EUR/USD κατά την ηµέρα 

λήξης, όπως αυτή ορίζεται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ECB) στις 14:15 

ώρα GET. 

Ηµέρα τελικής εκκαθάρισης: Είναι η αµέσως επόµενη εργάσιµη ηµέρα που ακολουθεί 

την ηµέρα λήξης. 

Μέθοδος υπολογισµού περιθωρίου ασφάλισης: RIVA (ανά τελικό επενδυτή). 

Τιµή διαπραγµάτευσης: Οι δηλώσεις βούλησης στα ΣΜΕ στη συναλλαγµατική 

ισοτιµία EUR/USD αναφέρονται σε όρους δολαρίου και συγκεκριµένα σε δολάρια 

ανά ευρώ. 

∆ιαπραγµάτευση και Εκκαθάριση: Τα ΣΜΕ διαπραγµατεύονται κανονικά µέσω 

του ηλεκτρονικού συστήµατος διαπραγµάτευσης ΟΑΣΗΣ. Οι προσφορές και οι 

συναλλαγές είναι ανώνυµες για όλους τους συµµετέχοντες στην αγορά. Οι συναλλαγές 

που είναι αποδεκτές για εκκαθάριση εκκαθαρίζονται µέσω του συστήµατος ΟΑΣΗΣ. 

Οι υποχρεώσεις  εκκαθάρισης των λογαριασµών εκκαθάρισης που απορρέουν από τις 

συναλλαγές αποστέλλονται στα µέλη και στους ειδικούς διαπραγµατευτές µετά το 

κλείσιµο των συναλλαγών (ηµέρα Τ+0).  Οι υποχρεώσεις εκκαθάρισης που αφορούν 

στον διακανονισµό των συµβολαίων εκφράζονται σε δολάρια ΗΠΑ (USD). 

Ηµερήσιος ∆ιακανονισµός: Ο υπολογισµός του κέρδους ή της ζηµίας του επενδυτή 

που έχει ανοικτή θέση σε ΣΜΕ επί της συναλλαγµατικής ισοτιµίας EUR/USD γίνεται 

µε βάση την ηµερήσια τιµή εκκαθάρισης που παρέχει η Αγορά Παραγώγων. Ο 

Ηµερήσιος ∆ιακανονισµός διεξάγεται σε επίπεδο Εκκαθαριστικού Μέλους µε ρευστά 

διαθέσιµα και τα ποσά εκφράζονται σε δολάρια. 

Περιθώριο ασφάλισης: Το ποσοστό περιθωρίου ασφάλισης ανέρχεται σε 4,25% της 

αξίας της θέσης. Για θέσεις σε ΣΜΕ στη συναλλαγµατική ισοτιµία EUR/USD, η 

απαίτηση περιθωρίου ασφάλισης εκφράζεται σε ευρώ και είναι ένα σταθερό ποσό για 

όλες τις ηµέρες, ανεξάρτητα από τις µεταβολές και τις τιµές εκκαθάρισης της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας (2.796 ευρώ για θέση αγοράς σε 1 ΣΜΕ, και 2.556 ευρώ 
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για θέση πώλησης σε 1 ΣΜΕ). Το απαιτούµενο περιθώριο ασφάλισης για τη θέση του 

επενδυτή σε ΣΜΕ σε συναλλαγµατικές ισοτιµίες συµψηφίζεται µε τα ποσά 

περιθωρίου ασφάλισης που αφορούν άλλες θέσεις του επενδυτή σε προϊόντα της 

Αγοράς Παραγώγων.  

Κωδικοποίηση: Τα ΣΜΕ στην ισοτιµία EUR/USD υποδηλώνονται και µε κωδικό 

που περιλαµβάνει κατά σειρά το υποκείµενο προϊόν (EURUS), το τελευταίο ψηφίο 

του έτους και το γράµµα που αντιστοιχεί στον µήνα λήξης (Μαρ. C, Ιουν. F, Σεπ. I, 

∆εκ. L).  Έτσι ο κωδικός EURUS4C υποδηλώνει ΣΜΕ 10ετούς οµολόγου µε λήξη 

τον Μάρτιο του 2004. 

Συνοπτικά τα χαρακτηριστικά του προϊόντος αναφέρονται στον πίνακα που 

ακολουθεί: 

Πίνακας 3.5. Χαρακτηριστικά ΣΜΕ επί Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών 

Προϊόν 

Υποκείµενοι Τίτλοι  

∆ιακανονισµός 

Μονάδα ∆ιαπραγµάτευσης 

Μέγεθος Συµβολαίου 

Τιµή Συµβολαίου  

Ελάχιστο Μέγεθος Μεταβολής Τιµής 

Όρια Τιµών  

Ώρες Συναλλαγής 

Σύστηµα Περιθωρίων Ασφάλισης. 

Όρια Θέσης  

Τελευταία ηµέρα συναλλαγών 

 

 

Ηµέρα εκκαθάρισης  

 

Κανόνες Εισαγωγής στο Σύστηµα 

∆ιαπραγµάτευσης 

Κόστος συναλλαγών 

 

Παροχείς πληροφοριών 

ΣΜΕ επί Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών.  

Ποσό σε USD έναντι του EUR.  

Εκκαθάριση µε ρευστά διαθέσιµα (σε USD). 

Απλή Αγορά: 1. 

62500 EUR.  

USD/ 1 EUR. 

0,0001 USD/EUR.  

∆εν υπάρχουν.  

10:30πµ µε 4:30µµ. 

RIVA (Risk Valuation) ανά τελικό επενδυτή σε EUR. 

∆εν υπάρχουν όρια ανοικτών θέσεων. 

Η 2η εργάσιµη πριν την 3η Τετάρτη του µήνα λήξης. 

Η επόµενη εργάσιµη µετά την τελευταία ηµέρα 

συναλλαγών. 

Οι 4 πιο κοντινοί µήνες από τον τριµηνιαίο κύκλο 

Μαρ-Ιουν-Σεπτ-∆εκ. 

Η νέα σειρά εισάγεται την πρώτη εργάσιµη µετά την 

τελευταία ηµέρα συναλλαγών της σειράς που έληξε. 

Μηδενικό κόστος (Ειδικοί ∆ιαπραγµατευτές Β) και  

0,90 Ευρώ (άλλα Μέλη) 

Tenfore EU3<month>.a 

Reuters 0#EURUSD 

Πηγή: Αγορά Παραγώγων Χρηµατιστηρίου Αθηνών 2004 
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3.7. ∆ικαιώµατα Προαίρεσης (Options) 

Με το συµβόλαιο ∆ικαιώµατος Προαίρεσης (option) ο κάτοχός του αποκτά το 

δικαίωµα, αλλά όχι και την υποχρέωση να παραδώσει ή να απαιτήσει την 

παράδοση ενός καθορισµένου αγαθού ή προϊόντος σε µία προκαθορισµένη τιµή 

εντός µιας προκαθορισµένης χρονικής περιόδου. H χρήση αυτού του δικαιώµατος, ή 

όχι, είναι στην απόλυτη κρίση του κατόχου του δικαιώµατος προαίρεσης. Τα 

∆ικαιώµατα διακρίνονται σε Ευρωπαϊκού τύπου τα οποία µπορούν να 

εξασκηθούν µόνο στην ηµεροµηνία λήξης και σε Αµερικάνικου τύπου τα οποία 

µπορούν να εξασκηθούν οποιαδήποτε χρονική στιγµή πριν από την ηµεροµηνία 

λήξης. Τα ∆ικαιώµατα επί ∆εικτών στην Αγορά Παραγώγων είναι Ευρωπαϊκού 

τύπου. 

Με το δικαίωµα αγοράς (call option) στην ΑΠ ο αγοραστής του δικαιώµατος (long 

call) αποκτά το δικαίωµα ν’ αγοράσει την υποκείµενη αξία στην ηµεροµηνία λήξης 

του ∆ικαιώµατος σε προκαθορισµένη τιµή που ονοµάζεται τιµή εξάσκησης (strike 

price). Για την απόκτηση του δικαιώµατος ο αγοραστής καταβάλλει ποσό το οποίο 

καλείται τίµηµα του ∆ικαιώµατος (premium) στον πωλητή του δικαιώµατος (short 

call). Με την εξάσκηση του δικαιώµατος από τον αγοραστή, ο πωλητής του 

δικαιώµατος αγοράς είναι υποχρεωµένος να πουλήσει την υποκείµενη αξία στον 

αγοραστή. 

Με το δικαίωµα πώλησης (put option) στην ΑΠ ο αγοραστής του δικαιώµατος (long 

put) αποκτά το δικαίωµα να πουλήσει την υποκείµενη αξία στην ηµεροµηνία λήξης 

του ∆ικαιώµατος στην προκαθορισµένη τιµή εξάσκησης (strike price). Για την 

απόκτηση του δικαιώµατος ο αγοραστής καταβάλλει το τίµηµα του ∆ικαιώµατος 

(premium) στον πωλητή του δικαιώµατος (short put). Με την εξάσκηση του 

δικαιώµατος από τον αγοραστή του δικαιώµατος πώλησης, ο πωλητής του 

δικαιώµατος πώλησης είναι υποχρεωµένος να αγοράσει την υποκείµενη αξία από τον 

αγοραστή. 

Ο πίνακας που ακολουθεί αναλύει τα χαρακτηριστικά των δικαιωµάτων αγοράς και 

πώλησης για τον αγοραστή και τον πωλητή των δικαιωµάτων: 
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Πίνακας 3.6. Χαρακτηριστικά δικαιωµάτων 

 Αγοραστής δικαιώµατος Πωλητής δικαιώµατος 
∆ικαίωµα 
αγοράς 

Αποκτά το δικαίωµα αγοράς της 
υποκείµενης αξίας στην ηµεροµηνία 
λήξης µε τιµή την τιµή εξάσκησης. 
Καταβάλει στον πωλητή του 
δικαιώµατος premium για την 
απόκτηση του δικαιώµατος. 
Προσδοκά άνοδο της τιµής της 
υποκείµενης αξίας µεγαλύτερη από το 
premium για να αποκοµίσει κέρδη. 
Η θέση του δίνει δυνατότητα 
απεριορίστων κερδών και 
περιορισµένων ζηµιών (η µέγιστη 
ζηµία ισούται µε το τίµηµα του 
δικαιώµατος) 
Σε περίπτωση αντιστροφής των 
προσδοκιών µπορεί να κλείσει την 
θέση του, οποιαδήποτε ηµέρα  πριν 
την ηµεροµηνία λήξης, λαµβάνοντας 
αντίθετη θέση (πώλησης) σε δικαίωµα 
αγοράς της ίδιας ηµεροµηνίας λήξης 
και ίδιας τιµής εξάσκησης.   

Παραχωρεί το δικαίωµα αγοράς της 
υποκείµενης αξίας στην ηµεροµηνία 
λήξης µε τιµή την τιµή εξάσκησης. 
Εισπράττει από τον αγοραστή του 
δικαιώµατος premium για την 
παραχώρηση του δικαιώµατος. 
Προσδοκά πτώση της τιµής της 
υποκείµενης αξίας ή άνοδο µικρότερη 
από το premium για να αποκοµίσει 
κέρδη. 
Η θέση του δίνει δυνατότητα 
περιορισµένων κερδών (το µέγιστο 
κέρδος ισούται µε το τίµηµα του 
δικαιώµατος) και απεριόριστης ζηµίας. 
Σε περίπτωση αντιστροφής των 
προσδοκιών µπορεί να κλείσει την 
θέση του, οποιαδήποτε ηµέρα  πριν 
την ηµεροµηνία λήξης, λαµβάνοντας 
αντίθετη θέση (αγοράς) σε δικαίωµα 
αγοράς της ίδιας ηµεροµηνίας λήξης 
και ίδιας τιµής εξάσκησης. 

∆ικαίωµα 
πώλησης 

Αποκτά το δικαίωµα πώλησης της 
υποκείµενης αξίας στην ηµεροµηνία 
λήξης µε τιµή την τιµή εξάσκησης. 
Καταβάλει στον πωλητή του 
δικαιώµατος premium για την 
απόκτηση του δικαιώµατος. 
Προσδοκά πτώση της τιµής της 
υποκείµενης αξίας µεγαλύτερη από το 
premium για να αποκοµίσει κέρδη.  
Η θέση του δίνει δυνατότητα 
απεριορίστων κερδών και 
περιορισµένων ζηµιών (η µέγιστη 
ζηµία ισούται µε το τίµηµα του 
δικαιώµατος)  
Σε περίπτωση αντιστροφής των 
προσδοκιών µπορεί να κλείσει την 
θέση του οποιαδήποτε ηµέρα   πριν 
την ηµεροµηνία λήξης λαµβάνοντας 
αντίθετη θέση (πώλησης) σε δικαίωµα 
πώλησης της ίδιας ηµεροµηνίας λήξης 
και ίδιας τιµής εξάσκησης.   

Παραχωρεί το δικαίωµα αγοράς της 
υποκείµενης αξίας στην ηµεροµηνία 
λήξης µε τιµή την τιµή εξάσκησης. 
Εισπράττει από τον αγοραστή του 
δικαιώµατος premium για την 
παραχώρηση του δικαιώµατος. 
Προσδοκά άνοδο της τιµής της 
υποκείµενης αξίας ή πτώση µικρότερη 
από το premium για να αποκοµίσει 
κέρδη.  
Η θέση του δίνει δυνατότητα 
περιορισµένων κερδών (το µέγιστο 
κέρδος ισούται µε το τίµηµα του 
δικαιώµατος) και απεριόριστης ζηµίας. 
Σε περίπτωση αντιστροφής των 
προσδοκιών µπορεί να κλείσει την 
θέση του, οποιαδήποτε ηµέρα  πριν 
την ηµεροµηνία λήξης, λαµβάνοντας 
αντίθετη θέση (αγοράς) σε δικαίωµα 
πώλησης της ίδιας ηµεροµηνίας λήξης 
και ίδιας τιµής εξάσκησης. 

Πηγή: Αγορά Παραγώγων Χρηµατιστηρίου Αθηνών 2004 

Οι πωλητές σε ∆ικαιώµατα επί ∆εικτών και Μετοχών, µπορεί οποιαδήποτε στιγµή να 

υποστούν ανάθεση βάσει του τυχαίου αλγόριθµου της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π, εφόσον υπάρξει 

άσκηση από αγοραστές και η τιµή των συµβολαίων τους ευρίσκεται εντός της 

ισοδύναµης χρηµατικής τους αξίας (in the money). Οι πωλητές των συµβολαίων 

δικαιωµάτων αγοράς θα πρέπει να παραδώσουν τον ανάλογο αριθµό µετοχών, ενώ οι 
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πωλητές των συµβολαίων δικαιωµάτων πώλησης θα πρέπει να έχουν διαθέσιµο 

κεφάλαιο ίσο µε την τιµή άσκησης του συµβολαίου επί το µέγεθος του συµβολαίου. 

Αντίστοιχα τα παραπάνω ισχύουν και για τους αγοραστές δικαιωµάτων αγοράς και 

πώλησης. 

Κατά τη λήξη ή άσκηση δικαιωµάτων προαίρεσης επί παραγώγων ο αγοραστής 

δικαιώµατος προαίρεσης οφείλει να καταβάλει στον πωλητή το τίµηµα του 

δικαιώµατος. Κατά την διαδικασία εκκαθάρισης γεννώνται για την ΕΤΕΣΕΠ οι 

αντίστοιχες υποχρεώσεις και δικαιώµατα: 

Σε περίπτωση χρηµατικού διακανονισµού 

• Εάν η τιµή διακανονισµού της υποκείµενης αξίας είναι µεγαλύτερη από την τιµή 

άσκησης του δικαιώµατος προαίρεσης, ο πωλητής δικαιώµατος κλήσης (call) 

οφείλει στον αγοραστή του ιδίου δικαιώµατος το ποσό της διαφοράς τους. 

• Εάν η τιµή άσκησης του δικαιώµατος προαίρεσης είναι µεγαλύτερη από την 

τελευταία τιµή διακανονισµού της υποκείµενης αξίας, ο πωλητής δικαιώµατος 

επίδοσης (put) οφείλει στον αγοραστή το ποσό της διαφοράς τους. 

Σε περίπτωση φυσικού διακανονισµού µε υποχρέωση παράδοσης των 

υποκείµενων αξιών  

• Ο πωλητής δικαιώµατος κλήσης οφείλει να πωλήσει τις υποκείµενες αξίες 

στον αγοραστή του ίδιου δικαιώµατος σε τιµή ίση µε την τιµή άσκησης του 

δικαιώµατος προαίρεσης. 

• Ο πωλητής δικαιώµατος επίδοσης οφείλει να αγοράσει τις υποκείµενες αξίες 

από τον αγοραστή του ίδιου δικαιώµατος σε τιµή ίση µε την τιµή άσκησης του 

δικαιώµατος προαίρεσης. 

 

3.8. ∆ικαιώµατα Προαίρεσης επί του δείκτη FTSE/ASE-20  

Χαρακτηριστικά συµβολαίου 

Είδος Συµβολαίου: Τυποποιηµένα συµβόλαια δικαιωµάτων  όπου η εκκαθάριση  

γίνεται µε ρευστά διαθέσιµα.  

Υποκείµενο Στοιχείο: Το υποκείµενο στοιχείο είναι ο δείκτης FTSE/ASE-20.  

Μέγεθος συµβολαίου: Ο πολλαπλασιαστής είναι 5 EUR.  

Τιµή ∆ικαιώµατος (ασφάλιστρο): Οι τιµές αγοράς και πώλησης αναφέρονται σε 

µονάδες του δείκτη. Είναι πληρωτέες στο σύνολο τους την ηµέρα που ακολουθεί την 

ηµέρα συναλλαγής.  



        

 
                                                                                                                       Σελ.   48

Αγορές: Απλή αγορά (Single market): Συναλλαγές σε πολλαπλάσια του ενός (1) 

Συµβολαίου, και αγορά πακέτων (Block market): Συναλλαγές σε πολλαπλάσια των εκατό 

(100) Συµβολαίων.  

Μήνες Λήξης: Κάθε χρονική στιγµή διαπραγµατεύονται σειρές δικαιωµάτων σε έξι (6) 

διαφορετικούς µήνες λήξης: Οι 3 πιο κοντινοί µήνες από τον µηνιαίο κύκλο και οι 3 πιο 

κοντινοί µήνες από τον τριµηνιαίο κύκλο Μαρτίου, Ιουνίου, Σεπτεµβρίου και 

∆εκεµβρίου που δεν περιλαµβάνονται στους παραπάνω. 

Τιµές Άσκησης: Για κάθε νέο µήνα λήξης, αρχικά εισάγονται σειρές µε έντεκα (11) 

διαφορετικές τιµές άσκησης, ως εξής: Μια τιµή άσκησης στην τρέχουσα τιµή (at-the-

money), 5 τιµές άσκησης κάτω από την τρέχουσα τιµή και 5 τιµές άσκησης πάνω από την 

τρέχουσα τιµή.  

Νέες Τιµές Άσκησης: Νέες τιµές άσκησης εισάγονται όταν η αξία του υποκείµενου 

δείκτη (FTSE/ASE-20), την προηγούµενη ηµέρα συναλλαγής, κλείσει επάνω ή κάτω 

από τη δεύτερη υψηλότερη ή χαµηλότερη καταχωρηµένη τιµή άσκησης αντίστοιχα, 

αρκεί να αποµένουν τουλάχιστον 5 ηµέρες µέχρι τη λήξη. Κατ' εξαίρεση είναι δυνατή η 

εισαγωγή νέων τιµών άσκησης όταν αυτό κρίνεται αναγκαίο (ενδεικτικά όταν 

συντρέχουν ανάγκες µετακύλισης θέσης σε µεταγενέστερη λήξη). Για το µήνα 

ρευστότητας (µήνας κοντινότερης λήξης για την οποία αποµένουν τουλάχιστο 5 

ηµέρες) εισάγονται επιπλέον τιµές άσκησης: µία τιµή πάνω και µία τιµή κάτω από την 

τρέχουσα τιµή άσκησης, αντίστοιχα. Το διάστηµα µεταξύ αυτών των τιµών και της 

τρέχουσας τιµής άσκησης είναι 25 µονάδες.  

Τρόπος Άσκησης: Ευρωπαϊκός τρόπος. 

Ηµέρα Λήξης και Τελική Ηµέρα Συναλλαγής: Τα συµβόλαια λήγουν την τρίτη 

Παρασκευή του µήνα λήξης, την ώρα που εκάστοτε κλείνει η υποκείµενη αγορά. Εάν 

αυτή δεν είναι ηµέρα συναλλαγής, η ηµέρα λήξης είναι η προηγούµενη ηµέρα 

συναλλαγής. Η τελευταία ηµέρα συναλλαγής είναι η ηµέρα λήξης του µήνα λήξης.  

Ηµέρα Εκκαθάρισης: Τα ασφάλιστρα των δικαιωµάτων στο δείκτη εκκαθαρίζονται 

την πρώτη εργάσιµη ηµέρα µετά την ηµέρα συναλλαγής (Τ+1).  

Η ηµέρα τελικής εκκαθάρισης των δικαιωµάτων, είναι η πρώτη εργάσιµη ηµέρα µετά 

την ηµέρα λήξης (Τ+1). 

Ώρες Συναλλαγής: 10:45 µε 16:15. 

Μέθοδος Παράδοσης: Εκκαθάριση µε ρευστά διαθέσιµα βασισµένη στη τελική τιµή 

εκκαθάρισης. 
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Τελική Τιµή Εκκαθάρισης: Η τιµή κλεισίµατος του υποκείµενου δείκτη κατά 

την ηµέρα λήξης όπως προσδιορίζεται εκάστοτε από το ΧΑ. 

Ελάχιστος αριθµός συµβολαίων: 5 συµβόλαια ανά δήλωση βούλησης αγοράς και 

βούλησης πώλησης. 

Εξάσκηση κατά την Ηµέρα Λήξης: ∆ικαιώµατα στον δείκτη, µε θετική καθαρή 

αξία (δικαιώµατα in-the-money), εξασκούνται αυτόµατα κατά την ηµέρα λήξης µέσω 

της εκκαθάρισης µε ρευστά διαθέσιµα την ηµέρα της τελικής εκκαθάρισης. 

Ο αγοραστής δικαιώµατος εισπράττει ενώ ο πωλητής του δικαιώµατος πληρώνει την 

θετική τελική καθαρή αξία, όπου: 

Τελική καθαρή αξία δικαιώµατος αγοράς = (S - X) x Μ,  

Τελική καθαρή αξία δικαιώµατος πώλησης = (X - S) x Μ, 

S είναι η τελική τιµή εκκαθάρισης (µε δύο δεκαδικά ψηφία), X είναι η τιµή 

εξάσκησης του δικαιώµατος στο δείκτη και Μ ο πολλαπλασιαστής. 

Όρια Θέσης: Η Αγορά Παραγώγων του ΧΑ έχει θεσπίσει όρια ανοικτής θέσης ανά 

µέλος εκκαθάρισης. 

∆ιαπραγµάτευση και Εκκαθάριση: ∆ικαιώµατα στον δείκτη διαπραγµατεύονται 

κανονικά µέσω του ηλεκτρονικού συστήµατος συναλλαγών, ΟΑΣΗΣ. Οι προσφορές 

και οι συναλλαγές είναι ανώνυµες για όλους τους συµµετέχοντες στην αγορά. Όλες οι 

συναλλαγές συνταιριάζονται στο βιβλίο εντολών σύµφωνα µε τα κριτήρια τιµής και 

χρόνου. Οι συναλλαγές που είναι αποδεκτές για εκκαθάριση εκκαθαρίζονται µέσω 

του συστήµατος ΟΑΣΗΣ.  

Ενέχυρο και Περιθώριο Ασφάλισης: Οι απαιτήσεις ενέχυρου των λογαριασµών 

εκκαθάρισης υπολογίζονται χρησιµοποιώντας το σύστηµα περιθωρίου ασφάλισης του 

ΟΑΣΗΣ, RIVA. 

Κωδικοποίηση: Τα δικαιώµατα στον δείκτη FTASE-20 υποδηλώνονται και µε 

κωδικό που περιλαµβάνει κατά σειρά το υποκείµενο προϊόν (FTASE), τον χαρακτήρα 

Ε που σηµαίνει ότι είναι ∆ικαίωµα Ευρωπαϊκού τύπου, το τελευταίο ψηφίο του 

έτους, το γράµµα που αντιστοιχεί στον µήνα λήξης ανάλογα αν είναι ∆ικαίωµα 

αγοράς (A – L) ή ∆ικαίωµα πώλησης (M – X) και η τιµή εξάσκησης.  Έτσι ο κωδικός 

FTASEE4D1200 υποδηλώνει ∆ικαίωµα Προαίρεσης αγοράς στο δείκτη FTSE/ASE-

20, Ευρωπαϊκού τύπου µε λήξη τον Απρίλιο του 2004 και τιµή εξάσκησης τις 1200 

µονάδες. 

Συνοπτικά τα χαρακτηριστικά του προϊόντος αναφέρονται στον πίνακα που 

ακολουθεί: 
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Πίνακας 3.7. Χαρακτηριστικά δικαιωµάτων Προαίρεσης στον δείκτη 
FTSE/ASE 20 

Προϊόν 

 

∆ιακανονισµός  

Τρόπος Εξάσκησης  

Μονάδα ∆ιαπραγµάτευσης 

 

Μέγεθος Συµβολαίου  

Τιµή ∆ικαιώµατος  

Τιµές Εξάσκησης 

Ελάχιστο Μέγεθος Μεταβολής Τιµής 

Όρια Τιµών  

Ώρες Συναλλαγής  

Περιθώριο Ασφάλισης  

Σύστηµα Περιθωρίων Ασφάλισης 

Όρια Θέσης 

Τελευταία ηµέρα συναλλαγών 

Ηµέρα εκκαθάρισης  

 

Κανόνες Εισαγωγής στο Σύστηµα 

∆ιαπραγµάτευσης 

 

 

 

Κόστος συναλλαγών 

 

Παροχείς Πληροφοριών 

 

∆ικαιώµατα Προαίρεσης αγοράς και πώλησης στον 

δείκτη FTSE/ASE 20. 

Χρηµατικός ∆ιακανονισµός. 

Ευρωπαϊκός. 

Απλή Αγορά: 1. 

Αγορά Πακέτων: 100. 

5 Ευρώ, Πολλαπλασιαστής. 

Μονάδες ∆είκτη. 

Τουλάχιστο 11 τιµές. 

Ανάλογα µε την τιµή του δικαιώµατος. 

∆εν υπάρχουν. 

10:45πµ µε 4:15µµ. 

Μόνο για θέσεις πώλησης. 

RIVA (Risk Valuation) ανά τελικό επενδυτή. 

∆εν υπάρχουν. 

Η 3η Παρασκευή του µήνα λήξης. 

Πρώτη εργάσιµη µετά την τελευταία ηµέρα 

συναλλαγών. 

Οι 3 πιο κοντινοί µήνες από το µηνιαίο κύκλο και οι 3 

κοντινότεροι από τον τριµηνιαίο κύκλο Μαρ.- Ιουν.- 

Σεπτ.- ∆εκ. 

Η νέα σειρά εισάγεται την πρώτη εργάσιµη µετά την 

τελευταία ηµέρα συναλλαγών της σειράς που έληξε. 

Ανάλογα µε την ποσότητα των συµβολαίων (Ειδικοί 

∆ιαπραγµατευτές Β) και 0,60-1,20 Ευρώ (άλλα Μέλη). 

Reuters                         ATF*.AT+F3 

Bridge/Telerate            gr;FTS/AV in Analytics 

Bloomberg                    FTASE <index> OMON <GO> 

Euroamerican               FTSEa <F4> 

Πηγή: Αγορά Παραγώγων Χρηµατιστηρίου Αθηνών 2004 
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3.9. ∆ικαιώµατα Προαίρεσης επί του δείκτη FTSE/ASE Mid 40 

Χαρακτηριστικά συµβολαίου 

Είδος Συµβολαίου: Τυποποιηµένα συµβόλαια δικαιωµάτων όπου η εκκαθάριση 

γίνεται µε ρευστά διαθέσιµα.  

Υποκείµενο Στοιχείο: Το υποκείµενο στοιχείο είναι ο δείκτης FTSE/ASE Mid-40.  

Μέγεθος συµβολαίου: Ο πολλαπλασιαστής είναι 25 EUR.  

Τιµή ∆ικαιώµατος (ασφάλιστρο): Οι τιµές αγοράς και πώλησης αναφέρονται σε 

µονάδες του δείκτη. Είναι πληρωτέες στο σύνολο τους την ηµέρα που ακολουθεί την 

ηµέρα συναλλαγής.  

Αγορές: Απλή αγορά (Single market): Συναλλαγές σε πολλαπλάσια του ενός (1) 

Συµβολαίου και αγορά πακέτων (Block market): Συναλλαγές σε πολλαπλάσια των εκατό 

(100) Συµβολαίων.  

Μήνες Λήξης: Κάθε χρονική στιγµή διαπραγµατεύονται σειρές δικαιωµάτων σε έξι (6) 

διαφορετικούς µήνες λήξης: Οι 3 πιο κοντινοί µήνες από τον µηνιαίο κύκλο και οι 3 πιο 

κοντινοί µήνες από τον τριµηνιαίο κύκλο Μαρτίου, Ιουνίου, Σεπτεµβρίου και 

∆εκεµβρίου που δεν περιλαµβάνονται στους παραπάνω. 

Τιµές Άσκησης: Για κάθε νέο µήνα λήξης, αρχικά εισάγονται σειρές µε έντεκα (11) 

διαφορετικές τιµές άσκησης, ως εξής: Μια τιµή άσκησης στην τρέχουσα τιµή, 5 τιµές 

άσκησης κάτω από την τρέχουσα τιµή και 5 τιµές άσκησης πάνω από την τρέχουσα τιµή.  

Νέες Τιµές Άσκησης: Νέες τιµές άσκησης εισάγονται όταν η αξία του υποκείµενου 

δείκτη (FTSE/ASE-20) την προηγούµενη ηµέρα συναλλαγής κλείσει επάνω ή κάτω από 

τη δεύτερη υψηλότερη ή χαµηλότερη καταχωρηµένη τιµή άσκησης αντίστοιχα, αρκεί 

να αποµένουν τουλάχιστον 5 ηµέρες µέχρι τη λήξη. Κατ' εξαίρεση είναι δυνατή η 

εισαγωγή νέων τιµών άσκησης όταν αυτό κρίνεται αναγκαίο (ενδεικτικά όταν 

συντρέχουν ανάγκες µετακύλισης θέσης σε µεταγενέστερη λήξη). Για το µήνα 

ρευστότητας (µήνας κοντινότερης λήξης για την οποία αποµένουν τουλάχιστον 5 

ηµέρες) εισάγονται επιπλέον τιµές άσκησης: µία τιµή πάνω και µία τιµή κάτω από την 

τρέχουσα τιµή άσκησης, αντίστοιχα. Το διάστηµα µεταξύ αυτών των τιµών και της 

τρέχουσας τιµής άσκησης είναι 5 µονάδες.  

Τρόπος Άσκησης: Ευρωπαϊκός τρόπος. 

Ηµέρα Λήξης και Τελική Ηµέρα Συναλλαγής: Τα συµβόλαια λήγουν την τρίτη 

Παρασκευή του µήνα λήξης, την ώρα που εκάστοτε κλείνει η υποκείµενη αγορά. Εάν 
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αυτή δεν είναι ηµέρα συναλλαγής, η ηµέρα λήξης είναι η προηγούµενη ηµέρα 

συναλλαγής. Η τελευταία ηµέρα συναλλαγής είναι η ηµέρα λήξης του µήνα λήξης. 

Ηµέρα Εκκαθάρισης: Τα ασφάλιστρα των δικαιωµάτων στο δείκτη εκκαθαρίζονται 

την  πρώτη εργάσιµη ηµέρα µετά την ηµέρα συναλλαγής (Τ+1). Η ηµέρα τελικής 

εκκαθάρισης των δικαιωµάτων είναι η πρώτη εργάσιµη ηµέρα µετά την ηµέρα λήξης 

(Τ+1). 

Ώρες Συναλλαγής: 10:45 µε 16:15.  

Μέθοδος Παράδοσης: Εκκαθάριση µε ρευστά διαθέσιµα βασισµένη στη τελική τιµή 

εκκαθάρισης. 

Τελική Τιµή Εκκαθάρισης: Η τιµή κλεισίµατος του υποκείµενου δείκτη κατά 

την ηµέρα λήξης όπως προσδιορίζεται εκάστοτε από το ΧΑ. 

Εξάσκηση κατά την Ηµέρα Λήξης: ∆ικαιώµατα στον δείκτη, µε θετική καθαρή 

αξία (δικαιώµατα in-the-money), εξασκούνται αυτόµατα κατά την ηµέρα λήξης µέσω 

της εκκαθάρισης µε ρευστά διαθέσιµα την ηµέρα της τελικής εκκαθάρισης. 

Ο αγοραστής δικαιώµατος εισπράττει ενώ ο πωλητής του δικαιώµατος πληρώνει την 

θετική τελική καθαρή αξία. Όλα τα άλλα δικαιώµατα στον δείκτη λήγουν χωρίς αξία 

κατά την ηµέρα λήξης. 

Όρια Θέσης: Η Αγορά Παραγώγων του ΧΑ έχει θεσπίσει όρια ανοικτής θέσης ανά 

µέλος εκκαθάρισης. 

∆ιαπραγµάτευση και Εκκαθάριση: ∆ικαιώµατα στον δείκτη διαπραγµατεύονται 

κανονικά µέσω του ηλεκτρονικού συστήµατος συναλλαγών, ΟΑΣΗΣ. Οι προσφορές 

και οι συναλλαγές είναι ανώνυµες για όλους τους συµµετέχοντες στην αγορά. Όλες οι 

συναλλαγές συνταιριάζονται στο βιβλίο εντολών σύµφωνα µε τα κριτήρια τιµής και 

χρόνου. Οι συναλλαγές που είναι αποδεκτές για εκκαθάριση εκκαθαρίζονται µέσω 

του συστήµατος ΟΑΣΗΣ.  

Ενέχυρο και Περιθώριο Ασφάλισης: Οι απαιτήσεις ενέχυρου των λογαριασµών 

εκκαθάρισης υπολογίζονται χρησιµοποιώντας το σύστηµα περιθωρίου ασφάλισης του 

ΟΑΣΗΣ, RIVA. Όταν υπολογίζεται το απαιτούµενο περιθώριο ασφάλισης ενός 

λογαριασµού εκκαθάρισης, οι θέσεις σε δικαιώµατα στον δείκτη και οι θέσεις σε 

συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης στον δείκτη αντισταθµίζονται. 

Η πώληση δικαιωµάτων στον δείκτη, σε λογαριασµό επενδυτή που δεν έχει 

προηγούµενη θέση, αυξάνει το απαιτούµενο περιθώριο ασφάλισης. Η πώληση 

δικαιωµάτων στον δείκτη, σε λογαριασµό επενδυτή που έχει καταχωρηµένη αγορά 

αντίστοιχου αριθµού δικαιωµάτων στον δείκτη τα οποία αποσκοπούσαν να 
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αντισταθµίσουν θέσεις σε συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης στο δείκτη, αυξάνει 

το απαιτούµενο περιθώριο ασφάλισης. Η αγορά δικαιωµάτων στον δείκτη σε 

λογαριασµό επενδυτή δεν αυξάνει το απαιτούµενο περιθώριο ασφάλισης. 

Οι αλλαγές στα περιθώρια ασφάλισης είναι αναδροµικές για όλες τις ανοικτές θέσεις.  

Η ΕΤΕΣΕΠ έχει το δικαίωµα να αυξήσει ή να µειώσει το απαιτούµενο περιθώριο 

ασφάλειας για προκαταβολή, όπως και όποτε αυτή θεωρήσει απαραίτητο. 

Κωδικοποίηση: Τα δικαιώµατα στον δείκτη FTSE Mid-40 υποδηλώνονται και µε 

κωδικό που περιλαµβάνει κατά σειρά το υποκείµενο προϊόν (FT40Μ), τον χαρακτήρα 

Ε που σηµαίνει ότι είναι ∆ικαίωµα Ευρωπαϊκού τύπου, το τελευταίο ψηφίο του έτους, 

το γράµµα που αντιστοιχεί στον µήνα λήξης ανάλογα αν είναι ∆ικαίωµα αγοράς (από 

Ιαν. A έως ∆εκ. L) ή ∆ικαίωµα πώλησης (από Ιαν. Μ έως ∆εκ. X) και η τιµή 

εξάσκησης.  Έτσι ο κωδικός FT40ΜΕD1400 υποδηλώνει ∆ικαίωµα Προαίρεσης 

αγοράς στο δείκτη FTSE ASE-20, Ευρωπαϊκού τύπου µε λήξη τον Απρίλιο του 2004 

και τιµή εξάσκησης τις 1400 µονάδες. 

Συνοπτικά τα χαρακτηριστικά του προϊόντος αναφέρονται στον πίνακα που 

ακολουθεί: 

Πίνακας 3.8. Χαρακτηριστικά δικαιωµάτων Προαίρεσης στον δείκτη  
FTSE/ASE Mid 40 

Προϊόν 

 

∆ιακανονισµός  

Τρόπος Εξάσκησης  

Μονάδα ∆ιαπραγµάτευσης 

 

Πολλαπλασιαστής  

 

Τιµή ∆ικαιώµατος 

Τιµές Εξάσκησης  

Ελάχιστο Μέγεθος Μεταβολής Τιµής 

Όρια Τιµών  

Ώρες Συναλλαγής  

Περιθώριο Ασφάλισης  

Σύστηµα Περιθωρίων Ασφάλισης 

Όρια Θέσης  

Τελευταία ηµέρα συναλλαγών 

∆ικαιώµατα Προαίρεσης αγοράς και πώλησης 

στο δείκτη FTSE/ASE MID 40. 

Χρηµατικός ∆ιακανονισµός. 

Ευρωπαϊκός. 

Απλή Αγορά: 1. 

Αγορά Πακέτων: 100. 

10 Ευρώ για Σειρές πριν τον Απρίλιο 2003 και 25 Ευρώ 

για Σειρές από Απρίλιο 2003. 

Μονάδες ∆είκτη. 

Τουλάχιστο 11 τιµές. 

Ανάλογα µε την τιµή του δικαιώµατος. 

∆εν υπάρχουν. 

10:45πµ µε 4:15µµ. 

Μόνο για θέσεις πώλησης. 

RIVA (Risk Valuation) ανά τελικό επενδυτή. 

∆εν υπάρχουν. 

Η 3η Παρασκευή του µήνα λήξης. 
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Ηµέρα εκκαθάρισης  

Κανόνες Εισαγωγής στο Σύστηµα 

∆ιαπραγµάτευσης 

 

 

 

Κόστος συναλλαγών 

 

Παροχείς Πληροφοριών 

 

1η εργάσιµη µετά την τελευταία ηµέρα συναλλαγών. 

Οι 3 πιο κοντινοί µήνες από το µηνιαίο κύκλο και οι 3 

κοντινότεροι από τον τριµηνιαίο κύκλο Μαρ-Ιουν-Σεπτ-

∆εκ. 

Η νέα σειρά εισάγεται την πρώτη εργάσιµη µετά την 

τελευταία ηµέρα συναλλαγών της σειράς που έληξε. 

Ανάλογα µε τα quotes (Ειδικοί ∆ιαπραγµατευτές Β) 

0.00-0.50 Ευρώ (άλλα Μέλη). 

Reuters                         ATF40*.AT+F 

Bridge/Telerate            gr;FTM/AV in Analytics 

Bloomberg                    FTSEM <index> OMON <GO> 

Euroamerican               FTSEMa <F4> 

Πηγή: Αγορά Παραγώγων Χρηµατιστηρίου Αθηνών 2004 

 

3.10. ∆ικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών. 

Χαρακτηριστικά συµβολαίου 

Είδος Συµβολαίου: Τυποποιηµένα συµβόλαια δικαιωµάτων προαίρεσης (options) 

όπου η εκκαθάριση γίνεται µε φυσική παράδοση του υποκείµενου τίτλου.  

Υποκείµενο Στοιχείο: Το υποκείµενο στοιχείο είναι µετοχές εισηγµένες στην Κύρια 

Αγορά του ΧΑ οι οποίες πληρούν ορισµένα κριτήρια ρευστότητας και διασποράς, όπως 

εκάστοτε ορίζονται από την Αγορά Παραγώγων του ΧΑ και την ΕΤΕΣΕΠ. Οι 

µετοχές που αποτελούν υποκείµενο στοιχείο για συµβόλαια ∆ικαιωµάτων 

Προαίρεσης είναι οι: Εθνική Τράπεζα Της Ελλάδος (ΚΟ), Alpha Τράπεζα Α.Ε. 

(ΚΟ), Οργανισµός Τηλεπικοινωνιών της Ελλάδος (ΚΟ) και Ιντρακόµ Α.Ε. (ΚΟ).   

Μέγεθος συµβολαίου: Το µέγεθος του συµβολαίου είναι 100 µετοχές.  

Τιµή ∆ικαιώµατος: Οι τιµές αγοράς και πώλησης του συµβολαίου αναφέρονται σε 

ευρώ ανά µετοχή. Είναι πληρωτέες στο σύνολο τους την ηµέρα που ακολουθεί την ηµέρα 

συναλλαγής.  

Ελάχιστο Μέγεθος Μεταβολής Τιµής (Tick): 0,01 ευρώ.  

Αγορές: Απλή αγορά (Single market): Συναλλαγές σε πολλαπλάσια του ενός (1) 

Συµβολαίου και αγορά πακέτων (Block market): Συναλλαγές σε πολλαπλάσια των εκατό 

(100) Συµβολαίων.  

Μήνες Λήξης: Οι 3 πιο κοντινοί µήνες από τον τριµηνιαίο κύκλο Μαρτίου, Ιουνίου, 

Σεπτεµβρίου και ∆εκεµβρίου.  
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Τιµές Άσκησης: Για κάθε νέο µήνα λήξης, αρχικά εισάγονται σειρές µε εννέα (9) 

διαφορετικές τιµές άσκησης, ως εξής: Μια τιµή άσκησης στην τρέχουσα τιµή, 4 τιµές 

άσκησης κάτω από την τρέχουσα τιµή και 4 τιµές άσκησης πάνω από την τρέχουσα τιµή.  

Νέες Τιµές Άσκησης: Νέες τιµές άσκησης εισάγονται όταν η αξία της υποκείµενης 

µετοχής, την προηγούµενη ηµέρα συναλλαγής, κλείσει επάνω ή κάτω από τη δεύτερη 

υψηλότερη ή χαµηλότερη καταχωρηµένη τιµή άσκησης αντίστοιχα, αρκεί να 

αποµένουν τουλάχιστον 5 ηµέρες µέχρι τη λήξη του δικαιώµατος. Κατ' εξαίρεση είναι 

δυνατή η εισαγωγή νέων τιµών άσκησης όταν αυτό κρίνεται αναγκαίο (ενδεικτικά 

όταν συντρέχουν ανάγκες µετακύλισης θέσης σε µεταγενέστερη λήξη). 

Τρόπος Άσκησης: Αµερικάνικος τρόπος. Η άσκηση και η ανάκληση της άσκησης του 

δικαιώµατος µπορεί να γίνει µέσω του ηλεκτρονικού συστήµατος εκκαθάρισης (DCW) 

από την έναρξη της συνεδρίασης µέχρι και τριάντα (30) λεπτά µετά την λήξη της, από τον 

αγοραστή του δικαιώµατος. Η επιλογή του αντισυµβαλλόµενου που δέχεται την άσκηση 

καθορίζεται από το σύστηµα εκκαθάρισης µε τυχαίο τρόπο.  

Ώρες Συναλλαγής: 10:45 µε 16:15. 

Ηµέρα Λήξης και Τελική Ηµέρα Συναλλαγής: Τα συµβόλαια λήγουν την τρίτη 

Παρασκευή του µήνα λήξης, δύο ώρες πριν το κλείσιµο της υποκείµενης αγοράς. Εάν 

αυτή δεν είναι ηµέρα συναλλαγής, η ηµέρα λήξης πρέπει να είναι η προηγούµενη ηµέρα 

συναλλαγής. Η τελική ηµέρα συναλλαγής είναι η ηµέρα λήξης του µήνα λήξης.  

Ηµέρα Εκκαθάρισης: Τα ασφάλιστρα των δικαιωµάτων σε µετοχές εκκαθαρίζονται 

την πρώτη εργάσιµη ηµέρα που ακολουθεί την ηµέρα συναλλαγής (Τ+1). Η ηµέρα 

τελικής εκκαθάρισης των δικαιωµάτων είναι η 3η εργάσιµη ηµέρα που ακολουθεί την 

ηµέρα λήξης (Τ+3). 

Τελική Τιµή Εκκαθάρισης: Η τιµή κλεισίµατος της υποκείµενης µετοχής κατά την 

ηµέρα λήξης όπως προσδιορίζεται εκάστοτε από το ΧΑ. 

Μέθοδος Παράδοσης:  

• Για ένα συµβόλαιο δικαιώµατος αγοράς: µεταφορά των αντίστοιχων µετοχών από τη 

µερίδα του πωλητή στη µερίδα του αγοραστή του συµβολαίου έναντι πληρωµής του 

πληρωτέου ποσού.  

• Για ένα συµβόλαιο δικαιώµατος πώλησης: µεταφορά των αντίστοιχων µετοχών από 

τη µερίδα του αγοραστή στη µερίδα του πωλητή του συµβολαίου έναντι πληρωµής 

του πληρωτέου ποσού. 
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Άσκηση κατά την Ηµέρα Λήξης: ∆ικαιώµατα σε µετοχές µε θετική καθαρή αξία 

(δικαιώµατα in-the-money) ασκούνται αυτόµατα κατά την ηµέρα λήξης µέσω της 

εκκαθάρισης µε φυσική παράδοση την ηµέρα της τελικής εκκαθάρισης. Η άσκηση δεν 

πραγµατοποιείται µόνο σε περίπτωση όπου υπάρχει αίτηση για το αντίθετο, από το 

εκκαθαριστικό µέλος του κατόχου του δικαιώµατος. Όλα τα άλλα δικαιώµατα σε µετοχές 

λήγουν χωρίς αξία κατά την ηµέρα λήξης. 

Όρια Θέσης: Υπάρχει όριο ανοικτών θέσεων για το σύνολο της αγοράς. Ο αριθµός 

µετοχών που αντιστοιχεί στο σύνολο των ανοικτών θέσεων αγοράς ή πώλησης (net long ή 

net short) των σειρών του κοντινότερου µήνα των συµβολαίων µελλοντικής 

εκπλήρωσης και των δικαιωµάτων προαίρεσης, για καθεµία από τις υποκείµενες µετοχές, 

δεν θα πρέπει να ξεπεράσει ποτέ το 10% του συνολικού αριθµού των εισηγµένων 

µετοχών της αντίστοιχης εκδότριας εταιρίας.  

∆ιαπραγµάτευση και Εκκαθάριση: Τα ∆ικαιώµατα σε µετοχές, διαπραγµατεύονται 

κανονικά µέσω του ηλεκτρονικού συστήµατος διαπραγµάτευσης ΟΑΣΗΣ. Οι 

προσφορές και οι συναλλαγές είναι ανώνυµες για όλους τους συµµετέχοντες στην 

αγορά. Όλες οι συναλλαγές συνταιριάζονται στο βιβλίο εντολών σύµφωνα µε τα 

κριτήρια τιµής και χρόνου. Οι συναλλαγές που είναι αποδεκτές για εκκαθάριση 

εκκαθαρίζονται µέσω του συστήµατος ΟΑΣΗΣ. Οι υποχρεώσεις εκκαθάρισης των 

λογαριασµών εκκαθάρισης που απορρέουν από τις συναλλαγές, αποστέλλονται στα 

µέλη και στους ειδικούς διαπραγµατευτές, µετά το κλείσιµο των συναλλαγών (ηµέρα 

Τ+0). 

Ενέχυρο και Περιθώριο Ασφάλειας: Όταν υπολογίζεται το απαιτούµενο περιθώριο 

ασφάλισης ενός λογαριασµού εκκαθάρισης, οι θέσεις σε δικαιώµατα σε µια µετοχή 

και οι θέσεις σε συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης στην ίδια µετοχή 

αντισταθµίζονται. Η πώληση δικαιωµάτων σε µετοχές, σε λογαριασµό επενδυτή που δεν 

έχει προηγούµενη θέση, αυξάνει το απαιτούµενο περιθώριο ασφάλισης. 

Κωδικοποίηση: Τα δικαιώµατα επί µετοχών υποδηλώνονται και µε κωδικό που 

περιλαµβάνει κατά σειρά το υποκείµενο προϊόν (ΕΤΕ), τον χαρακτήρα A που 

σηµαίνει ότι είναι ∆ικαίωµα Αµερικάνικου τύπου, το τελευταίο ψηφίο του έτους, το 

γράµµα που αντιστοιχεί στον µήνα λήξης ανάλογα αν είναι ∆ικαίωµα αγοράς (A – L) 

ή ∆ικαίωµα πώλησης (M – X) και η τιµή εξάσκησης.  Έτσι ο κωδικός ΕΤΕA4Μ1942 

υποδηλώνει ∆ικαίωµα Προαίρεσης αγοράς στην µετοχή της Εθνικής Τράπεζας, 

Αµερικάνικου τύπου µε λήξη τον Ιανουάριο του 2004 και τιµή εξάσκησης τα 19,42 

ευρώ ανά µετοχή. 
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Συνοπτικά τα χαρακτηριστικά του προϊόντος αναφέρονται στον πίνακα που 

ακολουθεί: 

Πίνακας 3.9. Χαρακτηριστικά δικαιωµάτων Προαίρεσης σε µετοχές 

Προϊόν 

 

Υποκείµενοι Τίτλοι  

∆ιακανονισµός  

Τρόπος Εξάσκησης  

Μονάδα ∆ιαπραγµάτευσης 

Μέγεθος Συµβολαίου  

Τιµή ∆ικαιώµατος  

Τιµές Εξάσκησης 

Ελάχιστο Μέγεθος Μεταβολής Τιµής 

Όρια Τιµών  

Ώρες Συναλλαγής  

Περιθώριο Ασφάλισης  

Σύστηµα Περιθωρίων Ασφ. 

Όρια Θέσης 

Τελευταία ηµέρα συναλλαγών 

Ηµέρα εκκαθάρισης  

Κανόνες Εισαγωγής στο Σύστηµα 

∆ιαπραγµάτευσης 

 

 

Κόστος συναλλαγών  

 

Παροχείς Πληροφοριών 

∆ικαιώµατα Προαίρεσης αγοράς και πώλησης σε 

µετοχές ΑΛΦΑ, ΟΤΕ, ΕΤΕ, ΙΝΤΚΑ. 

Φυσική Παράδοση µετοχών στην εξάσκηση. 

Αµερικάνικος. 

Απλή Αγορά: 1. 

Αγορά Πακέτων: 100. 

100 Μετοχές. 

Euro / Μετοχή. 

Τουλάχιστον 9 τιµές. 

Ανάλογα µε την τιµή του δικαιώµατος. 

∆εν υπάρχουν. 

10:45πµ µε 4:15µµ. 

Μόνο για θέσεις πώλησης. 

RIVA (Risk Valuation) ανά τελικό επενδυτή. 

Όρια θέσης για το σύνολο της αγοράς ανά µετοχή. 

Η 3η Παρασκευή του µήνα λήξης. 

Τρίτη εργάσιµη µετά την τελευταία ηµέρα συναλλαγών.

Οι 3 πιο κοντινοί µήνες από τον τριµηνιαίο κύκλο 

Μαρ.- Ιουν.- Σεπτ.- ∆εκ.. 

Η νέα σειρά εισάγεται την πρώτη εργάσιµη µετά την 

τελευταία ηµέρα συναλλαγών της σειράς που έληξε. 

Ανάλογα µε τα quotes (Ειδικοί ∆ιαπραγµατευτές Β) 

0,60 Ευρώ (άλλα Μέλη). 

Reuters  

#OTE*.AT,0#NBG*.AT,0#INR*.AT,0#ACB*.AT 

Πηγή: Αγορά Παραγώγων Χρηµατιστηρίου Αθηνών 2004 
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3.11. Προϊόντα Repos επί µετοχών 

Είναι συµβάσεις δανεισµού µετοχών µε αντισυµβαλλόµενους τους επενδυτές και την 

ΕΤΕΣΕΠ. Στην Αγορά Παραγώγων διαπραγµατεύονται σήµερα δύο προϊόντα REPOS 

επί µετοχών: 

• Οι συµβάσεις πώλησης µε σύµφωνο επαναγοράς (Stock Repos) όπου οι επενδυτές 

παραδίδουν µετοχές στην ΕΤΕΣΕΠ και 

• οι συµβάσεις αγοράς µε σύµφωνο επαναπώλησης (Reverse Stock Repos) όπου οι 

επενδυτές λαµβάνουν µετοχές στην ΕΤΕΣΕΠ. 

Με το προϊόν Stock Repos η ΕΤΕΣΕΠ δηµιουργεί µία δεξαµενή µετοχών και µε το 

προϊόν Reverse Stock Repos δανείζει άλλους επενδυτές για εκπλήρωση υποχρεώσεών 

τους (πχ. κάλυψη ανοιχτών πωλήσεων, παράδοση µετοχών). Τα δικαιώµατα που 

απορρέουν από εταιρικές πράξεις των µετοχών που δανείστηκαν αποδίδονται στον 

δανειστή επενδυτή. Ο δανειστής επενδυτής µπορεί να χρησιµοποιήσει τις µετοχές που 

δάνεισε στην ΕΤΕΣΕΠ ως περιθώριο ασφάλισης (margin) για τις ανοικτές θέσεις του 

σε άλλα παράγωγα προϊόντα. 

 

Σύµβαση πώλησης µετοχών µε σύµφωνο επαναγοράς (Stock Repo) 

• Είναι µια σύµβαση δανεισµού µετοχών µεταξύ του επενδυτή (δανειστής - 

πωλητής) και της ΕΤΕΣΕΠ (δανειζόµενος - αγοραστής). Οι δανειστές παραδίδουν 

µετοχές στην ΕΤΕΣΕΠ µε αντάλλαγµα την συµµετοχή τους σε πιθανά κέρδη από 

τους τόκους που θα εισπράττει η ΕΤΕΣΕΠ από τον περαιτέρω δανεισµό των 

µετοχών. Οι επενδυτές µπορούν να ζητήσουν τις µετοχές τους όποια χρονική 

στιγµή θελήσει κατά την διάρκεια των ωρών διαπραγµάτευσης του προϊόντος. 

Χαρακτηριστικά προϊόντος 

Τύπος Συµβολαίου: Σύµβαση πώλησης µετοχών προς την ΕΤΕΣΕΠ µε σύµφωνο 

επαναγοράς. Η ΕΤΕΣΕΠ έχει το δικαίωµα επαναπώλησης των µετοχών. Ο πωλητής 

έχει το δικαίωµα επαναγοράς των µετοχών.  

Υποκείµενη Αξία: Οι µετοχές που καθορίζονται από την Αγορά Παραγώγων. 

Σήµερα είναι ενταγµένες στα repos 80 µετοχές.  

Μέγεθος Συµβολαίου: Το µέγεθος του συµβολαίου είναι 100 µετοχές.  

Ηµερήσια Τιµή Συναλλαγών: Η ηµερήσια τιµή συναλλαγών αντιπροσωπεύει το 

συσσωρευµένο έσοδο µέχρι και την προηγούµενη ηµέρα, σε ευρωλεπτά ανά µετοχή, 

που έχει προκύψει από τις αντίστοιχες συµβάσεις αγοράς µε σύµφωνο 
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επαναπώλησης, ανεξαρτήτου σειράς, συν 100 ευρωλεπτά, και υπολογίζεται µε βάση 

τον «Αλγόριθµο Ποσοστών ∆ιάθεσης και Επιτοκίων».  

Κατώτατο Όριο Μεταβολής Τιµής: 0,01 ευρωλεπτά.  

Σειρές: ∆ιαπραγµατεύεται πάντοτε µία σειρά µε τελευταία ηµέρα διαπραγµάτευσης 

την τελευταία εργάσιµη ηµέρα κάθε ηµερολογιακού έτους. Ηµέρα λήξης της σειράς 

είναι η τελευταία εργάσιµη ηµέρα του Ιουνίου του επόµενου ηµερολογιακού έτους. 

Εφόσον, σύµφωνα µε τους κανόνες αναπροσαρµογής λόγω εταιρικής πράξης, η 

ΕΤΕΣΕΠ προβεί σε αναπροσαρµογή των δικαιωµάτων και υποχρεώσεων, παύει η 

διαπραγµάτευση της υφισταµένης σειράς και εισάγεται νέα σειρά από την ηµέρα της 

εταιρικής πράξης. Οι παλιές σειρές συνεχίζουν να εκκαθαρίζονται κανονικά.  

Μετακύλιση Θέσεων - Ανανέωση: Οι συµβάσεις πώλησης µετοχών µε σύµφωνο 

επαναγοράς δύναται να ανανεώνονται πριν το χρόνο λήξης τους µε νέες οµοίου 

περιεχοµένου συµβάσεις σε νέες σειρές, κατόπιν δήλωσης του πωλητή στο Μέλος της 

ΕΤΕΣΕΠ που διαχειρίζεται τον κωδικό εκκαθάρισης για λογαριασµό αυτού. Για την 

ανανέωση της σύµβασης η ΕΤΕΣΕΠ προβαίνει, σύµφωνα µε την παραπάνω δήλωση, 

σε αυθηµερόν πράξεις άσκησης του δικαιώµατος επαναγοράς και κατάρτισης νέας 

σύµβασης στη νέα σειρά, για λογαριασµό του πωλητή, στην ηµερήσια τιµή 

συναλλαγής της ηµέρας της ανανέωσης.  

Ώρες Συναλλαγών: 10:45 µε 16:15.  

Συναλλαγές: Οι σειρές διαπραγµατεύονται µέσω του ηλεκτρονικού συστήµατος 

διαπραγµάτευσης ΟΑΣΗΣ. Οι εντολές και οι συναλλαγές είναι ανώνυµες για όλους 

τους συµµετέχοντες στην αγορά.  

Αγοραστής: Μοναδικός αγοραστής είναι η ΕΤΕΣΕΠ.  

Εντολές Αγοράς: Η ΕΤΕΣΕΠ εισάγει εντολές αγοράς στην ηµερήσια τιµή 

συναλλαγών για αριθµό συµβολαίων που καθορίζεται από τον «Αλγόριθµο 

Ποσοστών ∆ιάθεσης και Επιτοκίων». Η ΕΤΕΣΕΠ δύναται να µεταβάλλει την 

ποσότητα των συµβολαίων (αυξητικά ή µειωτικά) λαµβάνοντας υπόψη τα 

ενδοηµερήσια δεδοµένα εξασκήσεων και συναλλαγών στα προϊόντα Stock Repos και 

Stock Reverse Repos.  

Εντολές Πώλησης: Τα Μέλη της Αγοράς Παραγώγων του ΧΑ εισάγουν εντολές 

πώλησης στην ηµερήσια τιµή συναλλαγών που καθορίζεται από τον "Αλγόριθµο 

Ποσοστών ∆ιάθεσης και Επιτοκίων" για αριθµό συµβολαίων που συνολικά δε µπορεί 

να υπερβαίνει τη µέγιστη ποσότητα του ανεκτέλεστου µέρους της εντολής αγοράς της 

ΕΤΕΣΕΠ. 
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Όρια Θέσεως: Η ανοιχτή θέση της ΕΤΕΣΕΠ ανά µετοχή δεν µπορεί να υπερβαίνει 

κατά πάντα χρόνο το 5% του συνολικού αριθµού των εισηγµένων µετοχών της 

συγκεκριµένης εκδότριας εταιρίας. Η ανοιχτή θέση ανά πωλητή ανά µετοχή δεν 

µπορεί να υπερβεί ποτέ το 10% της αντίστοιχης µέγιστης ανοιχτής θέσης της 

ΕΤΕΣΕΠ. 

Σύστηµα Εκκαθάρισης: Οι συναλλαγές που είναι αποδεκτές για εκκαθάριση 

εκκαθαρίζονται µέσω του συστήµατος ΟΑΣΗΣ. Οι υποχρεώσεις εκκαθάρισης των 

λογαριασµών εκκαθάρισης που απορρέουν από τις συναλλαγές, αποστέλλονται στα 

µέλη, µετά το κλείσιµο των συναλλαγών (ηµέρα Τ+0). 

Μέθοδος Εκκαθάρισης: Φυσική παράδοση. Η παράδοση των µετοχών από τον 

πωλητή στην ΕΤΕΣΕΠ και αντίστροφα γίνεται µε ηλεκτρονική µεταφορά της 

υποκείµενης µετοχής σύµφωνα µε τον Κανονισµό του ΣΑΤ του ΚΑΑ. 

Ηµέρα Παράδοσης των Μετοχών στην ΕΤΕΣΕΠ: Η ηµέρα της συναλλαγής (Τ+0). 

Άσκηση ∆ικαιώµατος Επαναγοράς ή Επαναπώλησης: Η ΕΤΕΣΕΠ ή ο πωλητής 

µπορούν να ασκήσουν τα δικαιώµατα επαναπώλησης ή επαναγοράς αντίστοιχα, 

οποιαδήποτε εργάσιµη ηµέρα µέσω του συστήµατος διαπραγµάτευσης. Η άσκηση 

του δικαιώµατος επαναγοράς από τον πωλητή δε µπορεί να υπερβαίνει ανά ηµέρα το 

0,03% του συνολικού αριθµού των εισηγµένων µετοχών της εκδότριας. Η άσκηση 

και η ανάκληση της άσκησης του σχετικού δικαιώµατος µπορεί να γίνει από την 

έναρξη της συνεδρίασης µέχρι και δύο (2) ώρες πριν την λήξη της. Η ΕΤΕΣΕΠ ασκεί 

υποχρεωτικά το δικαίωµα επαναπώλησης την τελευταία εργάσιµη ηµέρα του Ιουνίου 

για τις σειρές του προηγούµενου έτους. 

Ηµέρα Παράδοσης των Μετοχών στον Πωλητή: Αν η ΕΤΕΣΕΠ ασκήσει το 

δικαίωµα επαναπώλησης, οι µετοχές θεωρούνται ληφθείσες την ηµέρα άσκησης 

(Τ+0) εφόσον ο πωλητής είναι ενήµερος ως προς τις υποχρεώσεις του την επόµενη 

εργάσιµη (Τ+1). Αν ο πωλητής ασκήσει το δικαίωµα επαναγοράς, οι µετοχές 

θεωρούνται ληφθείσες την τέταρτη εργάσιµη µετά την ηµέρα άσκησης (Τ+4) εφόσον 

ο πωλητής είναι ενήµερος για τις υποχρεώσεις του την πέµπτη εργάσιµη µετά την 

ηµέρα άσκησης (Τ+5). 

Ηµερήσιο Έσοδο του Πωλητή: Το έσοδο του πωλητή ανά µετοχή υπολογίζεται µε 

βάση το συνολικό έσοδο της ΕΤΕΣΕΠ ανά ηµέρα που προκύπτει από τις συµβάσεις 

αγοράς µε σύµφωνο επαναπώλησης της ίδιας µετοχής, ανεξαρτήτου σειράς. 

Εµφανίζεται στην ηµερήσια τιµή συναλλαγών. 
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Εκκαθάριση του Εσόδου: Η εκκαθάριση του εσόδου του πωλητή γίνεται την 

εποµένη της τελευταίας εργάσιµης ηµέρας κάθε ηµερολογιακού µήνα. Η τελική 

εκκαθάριση του εσόδου γίνεται την εποµένη εργάσιµη της ηµέρας άσκησης του 

δικαιώµατος επαναγοράς ή επαναπώλησης. 

Περιθώριο Ασφάλισης: Όλες οι ανοιχτές θέσεις σε συµβάσεις πώλησης µετοχών µε 

σύµφωνο επαναγοράς αποτιµώνται καθηµερινά σε ποσοστό επί της τιµής κλεισίµατος 

της αντίστοιχης µετοχής στην υποκείµενη αγορά, που ορίζεται από το ∆Σ της 

ΕΤΕΣΕΠ ανά µετοχή. Η συνολική αξία τους συµψηφίζεται µε τις απαιτήσεις 

περιθωρίου ασφάλισης που προκύπτουν από τυχόν θέσεις του επενδυτή σε άλλα 

παράγωγα προϊόντα. Οι απαιτήσεις περιθωρίου ασφάλισης επί των λογαριασµών 

εκκαθάρισης υπολογίζονται χρησιµοποιώντας το σύστηµα περιθωρίου ασφάλισης του 

ΟΑΣΗΣ, RIVA. 

Εισαγωγή / Εξαγωγή νέων µετοχών: Στην περίπτωση εισαγωγής νέων µετοχών 

στους δείκτες το ΧΑ και η ΕΤΕΣΕΠ έχουν το δικαίωµα να εισάγουν µια Σύµβαση 

Πώλησης Μετοχών µε Σύµφωνο Επαναγορας στη νέα µετοχή. Στην περίπτωση 

εξαγωγής µετοχής από τους δείκτες για οποιοδήποτε λόγο το ΧΑ και η ΕΤΕΣΕΠ 

έχουν το δικαίωµα να σταµατήσουν την διαπραγµάτευση των Συµβάσεων Πώλησης 

Μετοχών µε Σύµφωνο Επαναγοράς. 

Υπολογισµός εσόδου για τον επενδυτή: Η ΕΤΕΣΕΠ αποδίδει τα έσοδα που της έχει 

αποφέρει ο δανεισµός των τίτλων στο τέλος κάθε µήνα, για όλες τις µετοχές που έχει 

δανεισθεί και βρίσκονται στη δεξαµενή της. Καθηµερινά πριν την έναρξη της 

διαπραγµάτευσης, η ΕΤΕΣΕΠ καθορίζει την Ηµερήσια Τιµή στην οποία θα αγοράζει 

(δανείζεται) τη µετοχή. Η τιµή αυτή είναι διαφορετική για κάθε µετοχή και προκύπτει 

από το σύνολο των µη διανεµηθέντων εσόδων, µέχρι την ηµέρα εκείνη, διαιρούµενη µε 

τον αριθµό των µετοχών που έχει δανεισθεί, συν 100 Ευρωλεπτά. 

Συνοπτικά τα χαρακτηριστικά του προϊόντος αναφέρονται στον πίνακα που 

ακολουθεί: 

Πίνακας 3.10. Χαρακτηριστικά Stock Repos 

Προϊόν 

 

∆ιακανονισµός 

Μονάδα ∆ιαπραγµάτευσης 

 

Μέγεθος Συµβολαίου  

Σύµβαση Πώλησης Μετοχών µε Σύµφωνο Επαναγοράς 

(Stock Repos). 

Φυσική Παράδοση. 

Απλή Αγορά: 1. 

Αγορά Πακέτων: 100. 

100 µετοχές. 
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Τιµή Συναλλαγών 

 

Ελάχ. Μέγεθος Μεταβολής Τιµής 

Όρια Τιµών 

Ώρες Συναλλαγής 

Περιθώριο Ασφάλισης 

Σύστηµα Περιθωρίων Ασφάλισης 

Αγοραστής 

Πωλητές 

Όρια Θέσης 

 

Ηµέρα υποχρεωτικής εξάσκησης 

 

Ηµερήσιο όριο εξάσκησης  

Φυσική Παράδοση 

 

 

Κανόνες Εισαγωγής στο Σύστηµα 

∆ιαπραγµάτευσης 

 

 

Κόστος συναλλαγών  

Παροχείς Πληροφοριών 

 

Συσσωρευµένο έσοδο δανειστή µέχρι την προηγούµενη 

ηµέρα σε ευρωλεπτά / µετοχή συν 100 ευρωλεπτά. 

0,01 ευρωλεπτά / µετοχή. 

∆εν υπάρχουν. 

10:45πµ µε 4:15µµ. 

Πιστωτικό για θέσεις σε άλλα παράγωγα προϊόντα. 

RIVA (Risk Valuation) ανά τελικό επενδυτή. 

Μόνο η ΕΤΕΣΕΠ. 

Όλοι οι επενδυτές. 

Το 5% επί του αριθµού των εισηγµένων για την ΕΤΕΣΕΠ και 

το 10% της µέγιστης θέσης της ΕΤΕΣΕΠ ανά επενδυτή. 

Η τελευταία εργάσιµη του Ιουνίου για τις σειρές του 

προηγούµενου έτους.  

0.03% του συνολικού αριθµού εισηγµένων 

Την ηµέρα Τ+5 για εξάσκηση δικαιώµατος επαναγοράς από 

επενδυτή και την ηµέρα Τ+1 για εξάσκηση του δικαιώµατος 

επαναπώλησης από την ΕΤΕΣΕΠ. 

∆ιαπραγµατεύεται πάντα µία σειρά ανά υποκείµενο µε 

τελευταία ηµέρα διαπραγµάτευσης την τελευταία εργάσιµη 

κάθε ηµερολογιακού έτους. 

Η νέα σειρά εισάγεται την πρώτη εργάσιµη κάθε νέου έτους. 

2% του µηνιαίου εσόδου του δανειστή. 

Reuters                          LEND.AT+F3 

Euroamerican                <symbol> SL02a 

Πηγή: Αγορά Παραγώγων Χρηµατιστηρίου Αθηνών 2004 

 

3.12. Σύµβαση Αγοράς Μετοχών µε Σύµφωνο Επαναπώλησης (Stock 

Reverse Repos) 

Είναι µια σύµβαση δανεισµού µετοχών µεταξύ του επενδυτή (δανειζόµενος - 

αγοραστής) και της ΕΤΕΣΕΠ (δανειστής - πωλητής). Οι δανειζόµενοι 

παραλαµβάνουν µετοχές από την  ΕΤΕΣΕΠ µε αντάλλαγµα την καταβολή τόκων 

ηµερήσια, για το χρονικό διάστηµα που έχουν στην κατοχή τους τις µετοχές. Τα 

έσοδα από όλες τις συµβάσεις αυτού του είδους εισπράττονται από την ΕΤΕΣΕΠ και 

µέρος αυτών αποδίδονται στους ιδιοκτήτες των µετοχών. Η ΕΤΕΣΕΠ παρακρατά ως 

αµοιβή το 2% των διανεµοµένων εσόδων. 
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Χαρακτηριστικά προϊόντος 

Τύπος Συµβολαίου: Σύµβαση αγοράς µετοχών από την ΕΤΕΣΕΠ µε Σύµφωνο 

Επαναπώλησης. Η ΕΤΕΣΕΠ έχει το δικαίωµα επαναγοράς των µετοχών. Ο 

αγοραστής έχει το δικαίωµα επαναπώλησης των µετοχών.  

Υποκείµενη Αξία: Οι µετοχές που καθορίζονται από την Αγορά Παραγώγων. 

Σήµερα είναι ενταγµένες στα Stock Reverse repos 80 µετοχές.  

Μέγεθος Συµβολαίου: Το µέγεθος του συµβολαίου είναι 100 µετοχές.  

Τιµές Συναλλαγής: Οι τιµές συναλλαγής είναι υπό µορφή επί τοις εκατό ετησίων 

επιτοκίων.  

Κατώτατο Όριο Μεταβολής Τιµής: 0,01%.  

Σειρές: ∆ιαπραγµατεύεται πάντοτε µία σειρά µε τελευταία ηµέρα διαπραγµάτευσης 

και ηµέρα λήξης αυτής την τελευταία εργάσιµη ηµέρα κάθε ηµερολογιακού έτους. 

Εφόσον, σύµφωνα µε τους κανόνες αναπροσαρµογής λόγω εταιρικής πράξης, όπως 

αυτοί επισυνάπτονται στο Παράρτηµα Β, η ΕΤΕΣΕΠ προβεί σε αναπροσαρµογή των 

δικαιωµάτων και υποχρεώσεων, παύει η διαπραγµάτευση της υφισταµένης σειράς και 

εισάγεται νέα σειρά από την ηµέρα της εταιρικής πράξης. Οι παλιές σειρές 

συνεχίζουν να εκκαθαρίζονται κανονικά.  

Μετακύλιση Θέσεων - Ανανέωση: Για τη µετακύλιση θέσης στις συµβάσεις αγοράς 

µε σύµφωνο επαναπώλησης (Stock Borrowing) και µόνο εφόσον υπολείπονται 

λιγότερο από 10 εργάσιµες ηµέρες µέχρι τη  συµπλήρωση  εξαµήνου  από την ηµέρα 

κατάρτισης της αρχικής σύµβασης ακολουθείται η εξής διαδικασία:  

i. Το Μέλος Εκκαθάρισης Παραγώγων, πελάτης του οποίου επιθυµεί 

µετακύλιση θέσης, ενηµερώνει γραπτώς την ΕΤΕΣΕΠ για τα στοιχεία της 

θέσης.  

ii. Το Μέλος ∆ιαπραγµάτευσης Παραγώγων, εισάγει στο σύστηµα εντολές 

εξάσκησης των συµβολαίων που απαρτίζουν την µετακυλούµενη θέση. Η 

ΕΤΕΣΕΠ εισάγει πράξη βάσει της οποίας ο επενδυτής αγοράζει από την 

ΕΤΕΣΕΠ ισόποσα και οµοειδή συµβόλαια και µέχρις αυτών που το Μέλος 

εντέλει την εξάσκηση τους, σε τιµή ίση µε την χαµηλότερη τιµή εντολής της 

ΕΤΕΣΕΠ για την ίδια σειρά κατά την ίδια ηµέρα. Η πράξη αυτή δεν επηρεάζει 

τις εντολές πώλησης που έχει εισάγει η ΕΤΕΣΕΠ στο σύστηµα 

διαπραγµάτευσης. Σε περίπτωση που δεν υπήρξε καµία εντολή της ΕΤΕΣΕΠ 

για την ίδια σειρά κατά την ίδια ηµέρα, λόγω χαµηλής διαθεσιµότητας 
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µετοχών, η ΕΤΕΣΕΠ εισάγει τη πράξη σε τιµή ίση µε το εκάστοτε οριζόµενο 

δικαιοπρακτικό επιτόκιο.  

Ώρες Συναλλαγών: 10:45 µε 16:15.  

Συναλλαγές: Οι σειρές διαπραγµατεύονται µέσω του ηλεκτρονικού συστήµατος 

διαπραγµάτευσης ΟΑΣΗΣ. Οι εντολές και οι συναλλαγές είναι ανώνυµες για όλους 

τους συµµετέχοντες στην αγορά.  

Αγοραστής: Επενδυτής µε κωδικό διαπραγµάτευσης και εκκαθάρισης σε παράγωγα.  

Πωλητής: Μοναδικός πωλητής είναι η ΕΤΕΣΕΠ.  

Εντολές Πώλησης: Η ΕΤΕΣΕΠ εισάγει εντολές πώλησης σε τιµές και για αριθµό 

συµβολαίων που καθορίζονται από τον "Αλγόριθµο Ποσοστών ∆ιάθεσης και 

Επιτοκίων». Η ΕΤΕΣΕΠ δύναται να µεταβάλλει την ποσότητα των συµβολαίων 

(αυξητικά ή  µειωτικά) λαµβάνοντας υπόψη τα ενδοηµερήσια δεδοµένα εξασκήσεων 

και συναλλαγών στα προϊόντα Stock Repos και Stock Reverse Repos.  

Εντολές Αγοράς: Τα Μέλη της Αγοράς Παραγώγων του ΧΑ εισάγουν εντολές 

αγοράς στην εκάστοτε τιµή συναλλαγών που καθορίζεται από τον "Αλγόριθµο 

Ποσοστών ∆ιάθεσης και Επιτοκίων» για αριθµό συµβολαίων που συνολικά δε µπορεί 

να υπερβαίνει τη µέγιστη ποσότητα του ανεκτέλεστου µέρους της εντολής πώλησης 

της ΕΤΕΣΕΠ. 

Όρια Θέσεως: Η ανοιχτή θέση της ΕΤΕΣΕΠ ανά µετοχή δεν µπορεί να υπερβεί ποτέ 

το 5% του συνολικού αριθµού των εισηγµένων µετοχών της αντίστοιχης εκδότριας 

εταιρίας. 

Σύστηµα Εκκαθάρισης: Οι συναλλαγές που είναι αποδεκτές για εκκαθάριση 

εκκαθαρίζονται µέσω του συστήµατος ΟΑΣΗΣ. Οι υποχρεώσεις εκκαθάρισης των 

λογαριασµών εκκαθάρισης που απορρέουν από τις συναλλαγές, αποστέλλονται στα 

µέλη, µετά το κλείσιµο των συναλλαγών (ηµέρα Τ+0). 

Μέθοδος Εκκαθάρισης: Φυσική παράδοση. Η παράδοση των µετοχών από την 

ΕΤΕΣΕΠ στον αγοραστή γίνεται µε ηλεκτρονική µεταφορά της υποκείµενης µετοχής 

από τη µερίδα της ΕΤΕΣΕΠ στη µερίδα του αγοραστή σύµφωνα µε τον Κανονισµό 

του ΣΑΤ του ΚΑΑ. 

Ηµέρα Παράδοσης των Μετοχών στον Αγοραστή: Το αργότερο, η εποµένη 

εργάσιµη της ηµέρας συναλλαγής (Τ+1). 

Άσκηση ∆ικαιώµατος Επαναπώλησης ή Επαναγοράς: Ο αγοραστής ή η ΕΤΕΣΕΠ 

µπορούν να ασκήσουν τα δικαιώµατα επαναπώλησης ή επαναγοράς αντίστοιχα, 

οποιαδήποτε εργάσιµη ηµέρα µέσω του συστήµατος διαπραγµάτευσης. Η άσκηση 
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του σχετικού δικαιώµατος µπορεί να γίνει από την έναρξη της συνεδρίασης µέχρι και 

µισή ώρα µετά την λήξη της. Ανάκληση της άσκησης επιτρέπεται µέχρι και µισή  

ώρα µετά την λήξη της συνεδρίασης. Η ΕΤΕΣΕΠ ασκεί υποχρεωτικά το δικαίωµα 

επαναγοράς την τελευταία εργάσιµη ηµέρα πριν τη συµπλήρωση εξαµήνου από την 

ηµέρα κατάρτισης της σύµβασης. Η άσκηση του δικαιώµατος επαναγοράς από την 

ΕΤΕΣΕΠ λόγω αντιστοίχων ασκήσεων επαναγοράς από τους αρχικούς πωλητές 

µετοχών στο προϊόν Stock Repos γίνεται µε βάση τον χρόνο σύναψης της σύµβασης 

ξεκινώντας από την παλαιότερη. 

Ηµέρα Παράδοσης των Μετοχών στην ΕΤΕΣΕΠ: Αν ο αγοραστής ασκήσει το 

δικαίωµα επαναπώλησης, οι µετοχές θεωρούνται ληφθείσες την ηµέρα άσκησης 

(Τ+0). Αν η ΕΤΕΣΕΠ ασκήσει το δικαίωµα επαναγοράς, οι µετοχές θεωρούνται 

ληφθείσες την τέταρτη εργάσιµη µετά την ηµέρα άσκησης (Τ+4). 

Εκκαθάριση του Ηµερήσιου Τιµήµατος: Η εκκαθάριση ηµερήσιου τιµήµατος 

γίνεται σε καθηµερινή βάση. Το πρωί κάθε ηµέρας συναλλαγών πληρώνεται από τον 

αγοραστή το κόστος για όλες τις ηµερολογιακές ηµέρες που έχουν µεσολαβήσει από 

την προηγούµενη ηµέρα συναλλαγών. 

Περιθώριο Ασφάλισης: Όλες οι ανοιχτές θέσεις σε συµβάσεις αγοράς µετοχών µε 

σύµφωνο επαναπώλησης αποτιµούνται καθηµερινά σε ποσοστό επί της τιµής 

κλεισίµατος της αντίστοιχης µετοχής στην υποκείµενη αγορά, που ορίζεται από το ∆Σ 

της ΕΤΕΣΕΠ, ανά µετοχή.  Η συνολική  αξία τους συµψηφίζεται µε τις απαιτήσεις 

περιθωρίου ασφάλισης που προκύπτουν από τυχόν θέσεις του επενδυτή σε άλλα 

παράγωγα προϊόντα. Οι απαιτήσεις περιθωρίου ασφάλισης επί των λογαριασµών 

εκκαθάρισης υπολογίζονται χρησιµοποιώντας το σύστηµα περιθωρίου ασφάλισης του 

ΟΑΣΗΣ, RIVA.  

Εισαγωγή / Εξαγωγή νέων µετοχών: Στην περίπτωση εισαγωγής νέων µετοχών 

στους δείκτες η Αγορά Παραγώγων του ΧΑ και η ΕΤΕΣΕΠ έχουν το δικαίωµα να 

εισάγουν µια Σύµβαση Αγοράς Μετοχών µε Σύµφωνο Επαναπώλησης στη νέα 

µετοχή. Στην περίπτωση εξαγωγής µετοχής από τους δείκτες για οποιοδήποτε λόγο η 

Αγορά Παραγώγων του ΧΑ και η ΕΤΕΣΕΠ έχουν το δικαίωµα να σταµατήσουν την 

διαπραγµάτευση των Συµβάσεων Αγοράς Μετοχών µε Σύµφωνο Επαναπώλησης. 

Συνοπτικά τα χαρακτηριστικά του προϊόντος αναφέρονται στον πίνακα που 

ακολουθεί: 
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Πίνακας 3.11. Χαρακτηριστικά Stock Reverse Repos 

Προϊόν 

 

∆ιακανονισµός 

Υποκείµενη Αξία  

 

Μέγεθος Συµβολαίου  

Τιµή Συναλλαγών 

Ελάχιστο Μέγεθος Μεταβολής Τιµής 

Όρια Τιµών  

Ώρες Συναλλαγής 

Σύστηµα Περιθωρίων Ασφάλισης 

Αγοραστές 

Πωλητής 

Όρια Θέσης 

Ηµέρα υποχρεωτικής εξάσκησης  

Μέθοδος Εκκαθάρισης  

Ηµέρα Παράδοσης των Μετοχών 

στην ΕΤΕΣΕΠ 

 

 

 

Κανόνες Εισαγωγής στο Σύστηµα 

∆ιαπραγµάτευσης 

 

 

 

Κόστος συναλλαγών  

Παροχείς Πληροφοριών 

Σύµβαση Αγοράς Μετοχών µε Σύµφωνο 

Επαναπώλησης (Stock Reverse Repos). 

Φυσική Παράδοση. 

Οι µετοχές που καθορίζονται από την Αγορά 

Παραγώγων. Σήµερα είναι ενταγµένες 80 µετοχές. 

100 µετοχές. 

Ετήσιο επιτόκιο (%). 

0,01%. 

∆εν υπάρχουν. 

10:45πµ µε 4:15µµ. 

RIVA (Risk Valuation) ανά τελικό επενδυτή. 

Όλοι οι επενδυτές. 

Μόνο η ΕΤΕΣΕΠ. 

5% του αριθµού εισηγµένων για την ΕΤΕΣΕΠ. 

6 µήνες µετά την ηµεροµηνία συναλλαγής. 

Φυσική Παράδοση.  

Η ηµέρα Τ+0 για εξάσκηση δικαιώµατος 

επαναπώλησης από επενδυτή και η ηµέρα Τ+4 για 

εξάσκηση του δικαιώµατος επαναγοράς από την 

ΕΤΕΣΕΠ. 

 

∆ιαπραγµατεύεται πάντα µία σειρά ανά υποκείµενο, µε 

τελευταία ηµέρα διαπραγµάτευσης την τελευταία 

εργάσιµη κάθε ηµερολογιακού έτους. 

Η νέα σειρά εισάγεται την πρώτη εργάσιµη κάθε νέου 

έτους. 

0,03% της συνολικής αξίας της θέσης. 

Reuters                         BORR.AT+F3 

Euroamerican                <symbol> SB02a 

Πηγή: Αγορά Παραγώγων Χρηµατιστηρίου Αθηνών 2004 
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3.13. Σύµβαση Επαναγοράς (Repurchase Agreement - RA) 

Είναι µια σύµβαση δανεισµού µετοχών µεταξύ του επενδυτή (δανειστής - πωλητής) 

και ενός Ειδικού ∆ιαπραγµατευτή (δανειζόµενος - αγοραστής). Οι δανειστές 

παραδίδουν µετοχές που βρίσκονται σε καθεστώς ειδικής διαπραγµάτευσης στον  

Ειδικό ∆ιαπραγµατευτή µε αντάλλαγµα κέρδος από τόκους που θα τους αποδώσει ο 

δανειζόµενος. Οι µετοχές αυτές παραµένουν φυσικά στο Λογαριασµό Αξιών της 

µερίδας του µετόχου. Το µέγεθος του συµβολαίου για το προϊόν RA είναι 100 

µετοχές, και εκπροσωπεί τον αριθµό που πωλεί ο πωλητής (µέτοχος) και αγοράζει ο 

αγοραστής (Ειδικός ∆ιαπραγµατευτής µετοχών). Η µέγιστη διάρκεια του συµβολαίου 

είναι 6 µήνες από την ηµέρα κατάρτισης της συναλλαγής (ηµέρα συναλλαγής). 

Χαρακτηριστικά Προϊόντος  

Τύπος Συµβολαίου: Σύµβαση πώλησης µετοχών µε δικαίωµα των συµβαλλοµένων 

Επαναγοράς ή Επαναπώλησης.  

Υποκείµενη Αξία: Μετοχές εταιρειών που έχουν εισαχθεί στο Χ.Α.  

Μέγεθος Συµβολαίου: Το µέγεθος του συµβολαίου είναι 100 µετοχές.  

Τιµές Συναλλαγής: Οι τιµές συναλλαγής είναι υπό µορφή % ετησίων επιτοκίων.  

Κατώτατο Όριο Μεταβολής Τιµής: 0,01%  

Ηµέρες Λήξης: Οι συµβάσεις, εάν δεν ασκηθεί το δικαίωµα επαναπώλησης ή 

επαναγοράς, λήγουν καθηµερινά και ανανεώνονται αυτόµατα.  

Ώρες Συναλλαγών: 10:45 µε 16:15. Εάν για οποιοδήποτε λόγο παύσει η 

διαπραγµάτευση της υποκείµενης µετοχής, αναστέλλεται και η διαπραγµάτευση του 

παραγώγου.  

Συναλλαγές: Οι σειρές διαπραγµατεύονται µέσω του ηλεκτρονικού συστήµατος 

διαπραγµάτευσης ΟΑΣΗΣ.  

Σειρές: ∆ιαπραγµατεύεται πάντοτε µία σειρά µε τελευταία ηµέρα διαπραγµάτευσης 

την τελευταία εργάσιµη ηµέρα κάθε ηµερολογιακού έτους.  

Σύστηµα Εκκαθάρισης: Οι συναλλαγές που είναι αποδεκτές για εκκαθάριση 

εκκαθαρίζονται µέσω του συστήµατος ΟΑΣΗΣ. Οι υποχρεώσεις εκκαθάρισης των 

λογαριασµών εκκαθάρισης που απορρέουν από τις συναλλαγές, γνωστοποιούνται 

ηλεκτρονικά στα Μέλη µετά το κλείσιµο των συναλλαγών (ηµέρα Τ+0).  

Μέθοδος Εκκαθάρισης: Φυσική παράδοση. Η παράδοση των υποκείµενων µετοχών 

από τον πωλητή στον αγοραστή γίνεται µε ηλεκτρονική µεταφορά τους από τη µερίδα 

του πωλητή στη µερίδα του αγοραστή σύµφωνα µε τις κείµενες διατάξεις.  
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Ηµέρα Παράδοσης των Μετοχών στον Αγοραστή: Το αργότερο, η εποµένη 

εργάσιµη της ηµέρας συναλλαγής (Τ+1).  

Άσκηση ∆ικαιώµατος Επαναπώλησης ή Επαναγοράς: Ο αγοραστής ή ο πωλητής ή 

η ΕΤΕΣΕΠ µπορούν να ασκήσουν τα δικαιώµατα επαναπώλησης ή επαναγοράς 

αντίστοιχα, οποιαδήποτε εργάσιµη ηµέρα µέσω του συστήµατος διαπραγµάτευσης. Η 

άσκηση του σχετικού δικαιώµατος µπορεί να γίνει από την  έναρξη της συνεδρίασης 

εντός των ωρών συναλλαγών.  

Ηµέρα Παράδοσης των Μετοχών από άσκηση δικαιώµατος: Αν ο αγοραστής 

ασκήσει το δικαίωµα επαναπώλησης, η κυριότητα των µετοχών µεταβιβάζεται την 

ίδια ηµέρα (Τ+0), ενώ οι µετοχές µεταβιβάζονται στη µερίδα του πωλητή την 

επόµενη εργάσιµη ηµέρα (Τ+1), πριν την έναρξη της συνεδρίασης. Αν ο πωλητής  

ασκήσει το δικαίωµα επαναγοράς, η κυριότητα των  µετοχών µεταβιβάζεται τέσσερις 

εργάσιµες ηµέρες µετά την ηµέρα άσκησης (Τ+4), ενώ οι µετοχές µεταβιβάζονται 

στη µερίδα του πωλητή την πέµπτη εργάσιµη ηµέρα µετά την ηµέρα άσκησης (Τ+5), 

πριν την έναρξη της συνεδρίασης. 

Εκκαθάριση του Ηµερήσιου Τιµήµατος: Η εκκαθάριση ηµερήσιου τιµήµατος 

γίνεται σε καθηµερινή βάση. Το πρωί κάθε ηµέρας συναλλαγών πληρώνεται από τον 

αγοραστή το κόστος για όλες τις ηµερολογιακές ηµέρες που έχουν µεσολαβήσει από 

την προηγούµενη ηµέρα συναλλαγών. 

Περιθώριο Ασφάλισης: Όλες οι ανοιχτές θέσεις σε συµβάσεις αγοράς µετοχών µε 

σύµφωνο επαναπώλησης υπόκεινται σε περιθώρια ασφάλισης. Το περιθώριο 

ασφάλισης υπολογίζεται ως ποσοστό της επίσηµης τιµής κλεισίµατος της υποκείµενης 

µετοχής. Οι απαιτήσεις περιθωρίου  ασφάλισης  επί των λογαριασµών εκκαθάρισης 

υπολογίζονται χρησιµοποιώντας το σύστηµα περιθωρίου ασφάλισης του ΟΑΣΗΣ, 

RIVA. 

Συνοπτικά τα χαρακτηριστικά του προϊόντος αναφέρονται στον πίνακα που 

ακολουθεί: 

Πίνακας 3.12. Χαρακτηριστικά Σύµβασης Επαναγοράς 

Προϊόν 

∆ιακανονισµός 

Μονάδα ∆ιαπραγµάτευσης 

 

Μέγεθος Συµβολαίου  

Τιµή Συναλλαγών 

Σύµβαση Επαναγοράς.  

Φυσική Παράδοση. 

Απλή Αγορά: 1. 

Αγορά Πακέτων: 100. 

100 µετοχές. 

Ετήσιο επιτόκιο (%). 
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Ελάχιστο Μέγεθος Μεταβολής Τιµής 

Όρια Τιµών  

Ώρες Συναλλαγής 

Σύστηµα Περιθωρίων Ασφάλισης 

Αγοραστές 

Πωλητές 

Όρια Θέσης 

Ηµέρα υποχρεωτικής εξάσκησης  

Φυσική Παράδοση 

 

Κανόνες Εισαγωγής στο Σύστηµα 

∆ιαπραγµάτευσης 

 

 

 

Κόστος συναλλαγών  

0,01%. 

∆εν υπάρχουν. 

10:45πµ µε 4:15µµ. 

RIVA (Risk Valuation) ανά τελικό επενδυτή. 

Ειδικοί ∆ιαπραγµατευτές.  

Όλοι οι επενδυτές.  

∆εν υπάρχουν. 

6 µήνες µετά την ηµεροµηνία συναλλαγής. 

Το αργότερο, η εποµένη εργάσιµη της ηµέρας 

συναλλαγής (Τ+1). 

∆ιαπραγµατεύεται πάντα µία σειρά µε τελευταία ηµέρα 

διαπραγµάτευσης την τελευταία εργάσιµη κάθε 

ηµερολογιακού έτους. 

Η νέα σειρά εισάγεται την πρώτη εργάσιµη κάθε νέου 

έτους. 

Τόκους που αποδίδει ο δανειζόµενος. 

Πηγή: Αγορά Παραγώγων Χρηµατιστηρίου Αθηνών 2004 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4. Η ΘΕΣΗ ΚΑΙ Η ΠΡΟΟΠΤΙΚΗ ΤΗΣ 

ΑΓΟΡΑΣ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

4.1. Εισαγωγή 

Στα πλαίσια της εξέτασης της θέσης αλλά και ης προοπτικής της Αγοράς Παραγώγων 

του ΧΑ, διεξήχθη έρευνα µε σκοπό να διερευνηθεί: 

• Η προοπτική της αγοράς παραγώγων, και επιπλέον,  

• κατά πόσο έχει γίνει κατανοητός ο ρόλος της στους πάσης φύσεως επενδυτές.  

Έγινε προσπάθεια ν’ αντληθούν: 

• Συµπεράσµατα ως προς τη θεώρηση που έχουν οι εταιρίες και οι ιδιώτες 

επενδυτές για την Αγορά Παραγώγων του ΧΑ και κατά πόσο µπορούν να 

εκµεταλλευτούν τα οφέλη και τα εργαλεία διασφάλισης κινδύνου που τους 

διατίθενται.  

• Στοιχεία από τα οποία θα ήταν δυνατόν να καταδειχθεί εάν η πορεία εξέλιξης 

της Αγοράς Παραγώγων στην Ελλάδα ακολουθεί παράλληλη διαδροµή µε 

εκείνη που εµφανίζεται στο εξωτερικό.  

Στόχος ήταν να εκτιµηθεί εάν στο άµεσο µέλλον έχουµε και στην Ελλάδα βήµατα 

εξέλιξης στην αντιστάθµιση κινδύνου παρόµοια µε εκείνα που έχουν καταγραφεί στις 

προηγµένες χώρες της Ευρώπης της Αµερικής και της Ασίας. Ακόµη έγινε 

προσπάθεια να καταγραφούν οι παράγοντες, που επηρεάζουν τις αποφάσεις και τις 

προτεραιότητες των επενδυτών στον τοµέα της διασφάλισης των επενδύσεων καθώς 

και ο τρόπος που ο παράγων «ανθρώπινο δυναµικό» επηρεάζει την λήψη των 

αποφάσεων αυτών. 

Ως πηγές άντλησης των απαραίτητων στοιχείων χρησιµοποιήθηκαν σχετική µε το 

θέµα βιβλιογραφία, δηµοσιευµένα στοιχεία του Χρηµατιστηρίου Αθηνών και της 

Αγοράς Παραγώγων, δηµοσιεύµατα και αναφορές και, τέλος, ερωτηµατολόγιο για 

την άντληση πρωτογενών στοιχείων. Tο ερωτηµατολόγιο απευθύνθηκε στις Τράπεζες 

και στις Χρηµατιστηριακές εταιρίες που λειτουργούν στην Ελλάδα και είναι µέλη της 

Αγοράς Παραγώγων του Χρηµατιστηρίου Αθηνών και συµπεριλήφθηκαν θέµατα µε 

σκοπό την διερεύνηση των: 

• Κριτηρίων επένδυσης των επενδυτών στην αγορά των παραγώγων προϊόντων. 

• Κριτηρίων απόσυρσης του ενδιαφέροντός τους από την αγορά. 
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• Γνώσεων και εµπειριών που απέκτησαν ή θέλουν ν’ αποκτήσουν. 

• Τυχόν εµποδίων κατά την δραστηριοποίησή τους και τρόπων αντιµετώπισης 

των εµποδίων αυτών. 

• Νέων προϊόντων που θα µπορούσαν να εισαχθούν στην αγορά. 

Το ερωτηµατολόγιο που τέθηκε υπόψη των αρµοδίων στελεχών των διαφόρων  

εταιρειών για συµπλήρωση καθώς και για παράθεση των απόψεών τους παρατίθεται 

στο Παράρτηµα ΙΙ. Το ερωτηµατολόγιο εστάλη  ηλεκτρονικά (µε e-mail) σε όλες τις 

εταιρίες µέλη της Αγοράς Παραγώγων και της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. Λόγω του ελαχίστου 

αριθµού απαντήσεων εστάλη εκ νέου ηλεκτρονικά. Με την νέα αποστολή δεν 

σηµειώθηκε καµία πρόοδος. Για τον λόγο αυτόν επιδιώχθηκαν συναντήσεις µε τους 

αρµόδιους των εταιριών και λήφθηκαν απαντήσεις µε το σύστηµα της προσωπικής 

συνέντευξης. Ακόµα λήφθηκαν απαντήσεις µε συνέντευξη µέσω τηλεφώνου. 

Μερικές εταιρίες θεώρησαν ότι τα ζητούµενα στοιχεία είναι εµπιστευτικά και δεν 

θέλησαν να δώσουν καµία απάντηση. Τελικά το ερωτηµατολόγιο το συµπλήρωσαν 

12 εταιρίες σε σύνολο 69, αλλά και αυτές ζήτησαν να κρατηθούν τα στοιχεία 

απόλυτα εµπιστευτικά.  

Το δείγµα µπορεί να θεωρηθεί αξιόπιστο καθόσον οι απαντήσεις των 

αντιπροσωπεύουν το 17,4% του συνόλου των εταιριών Μελών της Αγοράς 

Παραγώγων στην Ελλάδα. 

 

4.2. Εξέταση αποτελεσµάτων και εξαγωγή συµπερασµάτων 

Τ’ αποτελέσµατα που προέκυψαν από την έρευνα περιγράφονται αναλυτικά 

παρακάτω και είναι τα ακόλουθα: 

 

Πίνακας 4.1. Μέλη της Αγοράς Παραγώγων (2004) 

Απλό µέλος  19 

Ειδικός ∆ιαπραγµατευτής Α’  40 

Ειδικός ∆ιαπραγµατευτής Β’ 10 
Πηγή: Αγορά Παραγώγων ΧΑ 2004 
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Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 

 
∆ιάγραµµα 4.2. Η εξέλιξη του αριθµού των µελών της Αγ. Παραγώγων 

 

Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 
 
Το µεγαλύτερο ποσοστό (86%) των εµπλεκόµενων εταιριών στην Αγορά Παραγώγων 

έχουν αναλάβει καθήκοντα Ειδικού ∆ιαπραγµατευτή. Επίσης καθήκοντα Ειδικού 

διαπραγµατευτή Β΄ έχουν αναλάβει 10 εταιρίες (ποσοστό 28%). Από αυτά 

συµπεραίνεται ότι: 

• Οι εταιρίες έχουν την διάθεση αλλά και την δυνατότητα να στηρίξουν την 

αγορά, 

• πιστεύουν ότι η αγορά έχει δυναµική ανάπτυξης, και 

• προσδοκούν την αποκόµιση σηµαντικών κερδών.  

Ο ρυθµός αύξησης των εταιριών µελών δείχνει ότι λίγες πλέον εταιρίες βρίσκονται 

εκτός αγοράς. Σηµειώνεται ότι δύο εταιρίες έχουν αποχωρήσει λόγω αδυναµίας 

κάλυψης του κόστους που συνεπάγεται η παραµονή τους στην Αγορά. Η τάση είναι 

∆ιάγραµµα 4.1. Τα µέλη της Αγοράς Παραγώγων ανά κατηγορία 

19
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Απλό µέλος Ειδ.διαπραγµατευτής Α’ Ειδ.διαπραγµατευτής Β’

40

65 69

0
10
20
30
40
50
60
70

2000 2001 2002



        

 
                                                                                                                       Σελ.   73

να παραµείνει ο αριθµός αυτός των µελών και µε πιθανότητα µείωσης εάν τα έσοδα 

από τα συµβόλαια δεν καλύψουν, µεσοπρόθεσµα, το κόστος. 
 

Πίνακας 4.2. Μέλη ΕΤΕΣΕΠ (2002) 

Μη εκκαθαριστικά 0 

Εκκαθαριστικά 35 

Γενικά εκκαθαριστικά 12 
Πηγή: Αγορά Παραγώγων ΧΑ 2004 

 
 

35
 74%

12
 26%

Εκκαθαριστικά Γενικά Εκκαθαριστικά
 

Πηγή: Αγορά Παραγώγων ΧΑ 2004    Πηγή: Αγορά Παραγώγων ΧΑ 2004 
 

Από τις 69 εταιρίες µέλη της Αγοράς Παραγώγων 47 (ποσοστό 68%) είναι και µέλη 

της ΕΤΕΣΕΠ µε τάση αύξησης τους ώστε τελικά όλες οι εταιρίες µέλη της Αγοράς 

Παραγώγων να είναι και µέλη της ΕΤΕΣΕΠ.   

Τα στοιχεία ενισχύουν τα συµπεράσµατα που αναφέρθηκαν προηγουµένως ως προς 

την σοβαρότητα µε την οποία αντιµετωπίζουν την Αγορά Παραγώγων και τις 

προσδοκίες που έχουν από αυτήν. 

 

Πίνακας 4.3. Επίπεδο εκπαίδευσης απασχολουµένων µε την Αγορά Παραγώγων (2004)
∆ιδακτορικό (PhD) 1 

Μεταπτυχιακό δίπλωµα  (Msc) 21 

Ανώτατη εκπαίδευση 24 

Ανώτερη εκπαίδευση 0 

Μέση εκπαίδευση 9 

Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 
 
 
 

∆ιάγραµµα 4.3. Τα µέλη της ΕΤΕΣΕΠ και η εξέλιξη τους (2002) 
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∆ιάγραµµα 4.4. 

Επίπεδο εκπαίδευσης απασχολουµένων στην ΑΠ (2004) 

 
Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 

 

Το επίπεδο εκπαίδευσης των απασχολουµένων στην Αγορά Παραγώγων µπορεί να 

χαρακτηριστεί υψηλό. Παρατηρείται ότι υπάρχει έλλειψη στελεχών µε διδακτορικό 

στα Παράγωγα, ενώ είναι µεγάλο το ποσοστό των εργαζόµενων µε µεταπτυχιακό 

δίπλωµα (38%) το οποίο προσεγγίζει το ποσοστό αυτών που κατέχουν πτυχίο 

Πανεπιστηµιακής εκπαίδευσης (44%). Επιπλέον το ποσοστό αυτών που έχουν 

απολυτήριο Μέσης εκπαίδευσης είναι µικρό (16%) και δικαιολογείται µε την έννοια 

ότι οι εταιρίες προσπάθησαν να καλύψουν το νέο αντικείµενο και µε ήδη 

εργαζόµενους στην εταιρία. 

 
 

Πίνακας 4.4.  
Απασχολούµενοι στην αγορά παραγώγων κατά δραστηριότητα (2004) 

∆ιαπραγµατευτές   207   21% 

Εκκαθαριστές     87     9% 

Σύµβουλοι Πελατών για παράγωγα προϊόντα   249   25% 

Πωλητές παραγώγων και µετοχών   462   45% 

Σύνολο 1005 100% 
Πηγή: Αγορά Παραγώγων ΧΑ 2004 
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38%

PhD             Μεταπτυχιακό δίπλωµα             
Ανώτατη εκπαίδευση            Ανώτερη εκπαίδευση            
Μέση εκπαίδευση            
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Πηγή: Αγορά Παραγώγων ΧΑ 2004 

Η κατανοµή των εργαζοµένων στα παράγωγα όπως απεικονίζεται στον παραπάνω 

πίνακα δείχνει ότι: 

• Αρκετός αριθµός εργαζοµένων (294 – 46%) έχει παρακολουθήσει επιτυχώς τα 

σεµινάρια της Αγοράς Παραγώγων του ΧΑ και έχει πιστοποιηθεί από αυτήν 

ως «διαπραγµατευτές» και ως «εκκαθαριστές». Με δεδοµένο τον βαθµό 

δυσκολίας των σεµιναρίων, θεωρείται ότι στην αγορά αρκετοί εργαζόµενοι 

έχουν σηµαντικό υπόβαθρο και εξειδίκευση. 

• Από τον αριθµό των εκκαθαριστών προκύπτει ότι κατά µέσο όρο η κάθε 

εταιρία µέλος της ΕΤΕΣΕΠ έχει δύο εκκαθαριστές.  

• Οι εταιρίες µέλη της ΑΠ δίνουν µεγάλη σηµασία στην προσέλκυση πελατείας 

και απασχολούν ένα µεγάλο µέρος του προσωπικού τους στον τοµέα αυτόν. 

Από την έρευνα προέκυψε ότι όλοι σχεδόν οι απασχολούµενοι σαν σύµβουλοι 

πελατών και πωλητές καλύπτουν και την αγορά µετοχών και την αγορά 

Παραγώγων του ΧΑ. 

 
Σχέση συναλλαγών πελατών και συναλλαγών για ίδιο λογαριασµό 

Από τα σχεδιαγράµµατα που παρατίθενται παρατηρείται ότι η σχέση συµβολαίων για 

λογαριασµό πελατών προς τα συµβόλαια για ίδιο λογαριασµό µεταβάλλεται από το 

είδος του προϊόντος (future – option) και από το υποκείµενο προϊόν (δείκτης – 

µετοχή). Επιπλέον η αναλογία τους εξαρτάται και από την χρονική συγκυρία των 

συµβολαίων. 

 

∆ιάγραµµα 4.5. Απασχολούµενοι στην Αγορά Παραγώγων 
κατά δραστηριότητα (2004) 

87   9%
462
 45%

249
 25%

207
 21%

∆ιαπραγµατευτές Εκκαθαριστές Σύµβουλοι πελατών Πωλητές
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Συγκεκριµένα: 

∆ιάγραµµα 4.6. Σχέση συναλλαγών πελατών – για ίδιο λογαριασµό στα 
FTSE/ASE 20 INDEX FUTURES 2002 - 2003 

 
Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 
 

ΣΜΕ FTSE/ASE-20  

Μεγαλύτερος όγκος συµβολαίων υπήρξε τον Σεπτέµβριο 2003, µήνας κατά τον οποίο 

ο υποκείµενος δείκτης (FTSE/ASE-20) παρουσίασε σηµαντική πτώση από τις 1130 

µονάδες στις 1000 µονάδες. Τα συµβόλαια που έγιναν ήταν 8.091 για λογαριασµό 

πελατών και 9.123 για ίδιο λογαριασµό (σύνολο 17.214 συµβόλαια). Τα επόµενα 

µέγιστα συνέβησαν κατά σειρά τους µήνες Σεπτέµβριο 2002, Οκτώβριο 2002 και 

Ιούλιο 2003 κατά τους οποίους διενεργήθηκαν συνολικά 12.897, 12.549 και 12.318 

συµβόλαια αντίστοιχα εκ των οποίων 5.417, 5.898 και 5.050 ήταν για λογαριασµό 

πελατών και 7.480, 6.651 και 7.268 για ίδιο λογαριασµό αντίστοιχα. Κατά τον µήνα 

Σεπτέµβριο 2002 υπήρξε µεγάλη πτώση του υποκείµενου δείκτη από τις 1085 στις 

895 µονάδες, κατά τον µήνα Οκτώβριο 2002 ο δείκτης κινήθηκε µεταξύ των 925 και 

των 870 µονάδων, ενώ τον Ιούλιο 2003 παρουσίασε σηµαντική αύξηση από τις 925 

έως τις 1095 µονάδες. Τα συµβόλαια για ίδιο λογαριασµό υπερτερούν ελαφρά των 

συµβολαίων για λογαριασµό πελατών µε µέσο ποσοστό κατά την διετία 2002 – 2003 

55% προς 45% αντίστοιχα. 

Από τα παραπάνω συµπεραίνεται ότι µεγάλοι όγκοι σηµειώνονται όταν υπάρχει 

έντονη προσδοκία ότι η αγορά θα κινηθεί βίαια προς κάποια κατεύθυνση, ανοδικά ή 

πτωτικά. 
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∆ιάγραµµα 4.7. Σχέση συναλλαγών πελατών – για ίδιο λογαριασµό στα 
FTSE/ASE Mid 40 INDEX FUTURES 2002 - 2003 
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Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 
 
 

ΣΜΕ FTSE/ASE Mid 40 

Μεγαλύτερος όγκος συµβολαίων παρουσιάστηκε τον Μάιο 2002, µήνα κατά τον 

οποίο ο υποκείµενος δείκτης (FTSE/ASE Mid 40) παρουσίασε σηµαντική 

µεταβλητότητα από τις 2.480 στις 2.720 µονάδες για να κλείσει τελικά στις 2.600 

µονάδες. Έκτοτε οι συναλλαγές υπόκεινται σε µία διαρκή πτώση, ώστε κατά το Β’ 

εξάµηνο 2003 ο µέσος όρος του συνόλου των συµβολαίων να είναι 196 µε ελάχιστο 

τα 126 συµβόλαια που σηµειώθηκαν τον ∆εκέµβριο 2003. Επειδή τα συµβόλαια στο 

προϊόν αυτό είναι πάρα πολύ λίγα, δεν µπορεί να εξαχθεί ασφαλές στατιστικό 

συµπέρασµα ως προς την σχέση των ιδίων συναλλαγών µε τις συναλλαγές πελατών.  
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∆ιάγραµµα 4.8. Σχέση συναλλαγών πελατών – για ίδιο λογαριασµό στα 

FTSE/ASE 20 INDEX OPTIONS 2002 - 2003 

 
Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 

 
 
∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΑ ΣΤΟΝ ∆ΕΙΚΤΗ FTSE/ASE-20  

Όπως και στα ΣΜΕ ο µεγαλύτερος όγκος συµβολαίων υπεγράφη τον Σεπτέµβριο 

2003, µήνα κατά τον οποίο ο υποκείµενος δείκτης (FTSE/ASE-20) παρουσίασε 

σηµαντική πτώση από τις 1130 µονάδες στις 1000 µονάδες. Τα συµβόλαια που έγιναν 

ήταν 2.974 για λογαριασµό πελατών και 5.063 για ίδιο λογαριασµό (σύνολο 8.037 

συµβόλαια). Τα ποσοστά που αντιπροσωπεύουν τα συµβόλαια σε σχέση µε τον 

συνολικό αριθµό του µήνα είναι αντίστοιχα 37% και 63%. Τα επόµενα µέγιστα 

συνέβησαν κατά σειρά τους µήνες Ιούνιο 2003 και Σεπτέµβριο 2002 κατά τους 

οποίους διενεργήθηκαν συνολικά 7.291 και 6.500 συµβόλαια αντίστοιχα εκ των 

οποίων 3.062 (ποσοστό 42%) και 2.925 (ποσοστό 45%) ήταν για λογαριασµό 

πελατών και 4.229 (ποσοστό 58%) και 3.575 (ποσοστό 55%) για ίδιο λογαριασµό 

αντίστοιχα. Κατά τον µήνα Ιούνιο 2003 υπήρξε µεγάλη άνοδος του υποκείµενου 

δείκτη από τις 855 στις 975 µονάδες, ενώ τον αµέσως προηγούµενο µήνα είχε 

προηγηθεί πτώση από τις 900 στις 845 µονάδες και ελάχιστο στις 820 µονάδες. Τον 

µήνα Σεπτέµβριο 2002, όπως αναφέρθηκε και προηγουµένως, υπήρξε µεγάλη πτώση 

του υποκείµενου δείκτη από τις 1085 στις 895 µονάδες. Τα συµβόλαια για ίδιο 

λογαριασµό υπερτερούν των συµβολαίων για λογαριασµό πελατών µε µέσο ποσοστό 

κατά την διετία 2002 – 2003, 56,67% προς 43,33% αντίστοιχα. 
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∆ιάγραµµα 4.9. Σχέση συναλλαγών πελατών – για ίδιο λογαριασµό στα 

FTSE/ASE Mid 40 INDEX OPTIONS 2002 - 2003 

 
Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 
 
 
∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΑ ΣΤΟΝ ∆ΕΙΚΤΗ FTSE/ASE Mid 40  

Ο αριθµός των συµβολαίων στο προϊόν αυτό είναι πολύ µικρός µε µέγιστο τα 317 

συµβόλαια συνολικά, 79 για λογαριασµό πελατών και 238 για ίδιο λογαριασµό, που 

διενεργήθηκαν τον Οκτώβριο 2002. Τα ποσοστά που αντιπροσωπεύουν τα συµβόλαια 

σε σχέση µε τον συνολικό αριθµό του µήνα είναι αντίστοιχα 25% και 75%. Ο 

συνολικός αριθµός των συµβολαίων είναι πολύ µικρός, µόλις 25 συµβόλαια κατά 

µέσο όρο τους τελευταίους 6 µήνες. Το προϊόν φαίνεται να εγκαταλείπεται από τους 

επενδυτές. Η µετέπειτα ανάλυση θα πρέπει να επικεντρωθεί στα αίτια απόρριψης του 

προϊόντος από τους επενδυτές. 
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∆ιάγραµµα 4.10. Σχέση συναλλαγών πελατών – για ίδιο λογαριασµό στο 

OTE STOCK FUTURE 2002 - 2003 

 
Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 

 

 

ΣΜΕ επί της µετοχής του ΟΤΕ 

Το προϊόν αυτό µετά από 18 µήνες άπνοιας, παρουσίασε µία αξιοσηµείωτη 

δραστηριότητα από τον Αύγουστο 2003 έως και τον ∆εκέµβριο 2003, µε εξαίρεση 

τον Νοέµβριο 2003. Ο µεγαλύτερος όγκος συµβολαίων παρουσιάστηκε τον 

Σεπτέµβριο 2003, και τον ∆εκέµβριο 2003 κατά τους οποίους διενεργήθηκαν 

συνολικά 2.263 και 2.047 συµβόλαια αντίστοιχα εκ των οποίων 973 (ποσοστό 43%) 

και 696 (ποσοστό 34%) ήταν για λογαριασµό πελατών και 1.290 (ποσοστό 57%) και 

1.351 (ποσοστό 66%) για ίδιο λογαριασµό αντίστοιχα. Επειδή το δείγµα µε αξιόλογο 

όγκο είναι πολύ µικρό θα αναµείνουµε την µετέπειτα πορεία του ώστε να βγουν 

ασφαλή συµπεράσµατα. 
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∆ιάγραµµα 4.11. Σχέση συναλλαγών πελατών – για ίδιο λογαριασµό στο 
ΕΘΝΙΚΗ STOCK FUTURE 2002 - 2003 

 
Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 

 
ΣΜΕ επί της µετοχής της Εθνικής Τράπεζας 

Το προϊόν αυτό από την δηµιουργία του µέχρι και σήµερα έχει υπερβεί τα 300 

συµβόλαια µηνιαία µόνο τρεις φορές, και τα 400 µόνο µία – τον ∆εκέµβριο 2003 

όπου και διενεργήθηκαν 725 συµβόλαια, 283 για λογαριασµό πελατών και 442 για 

ίδιο λογαριασµό. Το δείγµα δεν είναι αξιόλογο και δεν µπορούν να βγουν ασφαλή 

συµπεράσµατα. 

 
Πίνακας 4.5. Αριθµός συµβολαίων ανά προϊόν 2002 - 2003 

2002 2003 
ΠΡΟΪΟΝ 

ΣΥΝΟΛΟ ΜΗΝΙΑΙΑ ΣΥΝΟΛΟ ΜΗΝΙΑΙΑ 

ΣΜΕ FTSE/ASE-20 100.833 8.403 135.925 11.327 

ΣΜΕ FTSE/ASE Mid 40 16.913 1.409 3.783 315 

ΣΜΕ EUR/USD*   3.925 491 

∆ικαιώµατα FTSE\ASE-20  49.228 4.102 66.455 5.538 

∆ικαιώµατα FTSE\ASE Mid 40 2.157 180 910 76 

OTE STOCK FUTURE 2.764 230 10.443 870 

ΕΘΝΙΚΗ STOCK FUTURE 1.385 115 3.329 277 

3Ε STOCK FUTURE 549 46 675 56 

PANAFON STOCK FUTURE 1.702 142 754 63 
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ALPHA BANK STOCK 
FUTURE 1.709 142 3.736 311 

INTRACOM STOCK FUTURE 1.808 151 4.066 339 

OTE STOCK OPTIONS*   453 45 

ΕΘΝΙΚΗ STOCK OPTIONS*   67 7 
ALPHA BANK STOCK 
OPTIONS*  31 3 

INTRACOM STOCK 
OPTIONS*  156 14 

* Εισήχθησαν εντός του 2003 
Πηγή: Αγορά Παραγώγων ΧΑ 2004 

∆ιάγραµµα 4.12. Ετήσιος όγκος συναλλαγών στα προϊόντα εκτός FTSE/ASE-20 
για τα έτη 2002 - 2003 
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∆ιάγραµµα 4.13. Ετήσιος όγκος συναλλαγών στα προϊόντα του δείκτη 

 FTSE/ASE-20 για τα έτη 2002 - 2003 

 
Από τους παραπάνω πίνακες διαπιστώνεται ότι τα µόνα προϊόντα που εµφανίζουν 

αξιοπρεπή όγκο συναλλαγών είναι αυτά στον δείκτη FTSE/ASE – 20. Από αυτά τα 

ΣΜΕ παρουσιάζουν σηµαντική ρευστότητα, ενώ τα ∆ικαιώµατα παρουσιάζουν και 

αυτά ρευστότητα αλλά όχι ιδιαίτερα ικανοποιητική. 
 

 

 

Πίνακας 4.6. Παράγοντες αύξησης της συναλλακτικής δραστηριότητας στα  
ΣΜΕ, ∆ικαιώµατα και Repos 

Παράγοντες ΣΜΕ ∆ικαιώµατα Repos 

Περισσότερη ενηµέρωση 11 12 11 

Περισσότερη εξάσκηση – προσοµοίωση 10 11 10 
∆ηµιουργία µοντέλων στρατηγικών ανά 
περίπτωση 10 10 10 

Μείωση περιθωρίου ασφάλισης 9 9 9 

Μεγαλύτερη εµπλοκή των Θεσµικών 6 8 3 

Μείωση προµηθειών 12 12 12 

Ενιαίος λογαριασµός XA – ΑΠ 7 7 7 
Εκκαθάριση από εκκαθαριστικά µέλη της 
ΕΤΕΣΕΠ 1 1 1 

Αύξηση της ονοµαστικής αξίας των προϊόντων 9 9 9 
Ευνοϊκότεροι όροι συµµετοχής Market Makers 
στα Stock Options  7 7 7 
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∆ιάγραµµα 4.14. Παράγοντες αύξησης της συναλλακτικής δραστηριότητας στα 
ΣΜΕ, Options και Repos 

 

 
Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 

Κατά την άποψη των στελεχών της αγοράς οι παράγοντες που θα συντελούσαν στην 

αύξηση της συναλλακτικής δραστηριότητας στα παράγωγα είναι κατά σειρά 

σπουδαιότητας: 

Μείωση των προµηθειών 

Η Αγορά Παραγώγων του ΧΑ είναι κατά πολύ ακριβότερη από τα υπόλοιπα 

Ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια, ιδίως τα EUREX και LIFFE. Σε συνδυασµό µε την 

µειωµένη ρευστότητα τα κέρδη για το µεγαλύτερο ποσοστό των επενδυτών είναι 

πολύ µικρά, και έτσι λειτουργεί αποτρεπτικά στην επένδυση κεφαλαίων. 
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Ενηµέρωση 

Τα παράγωγα θεωρούνται σύνθετο προϊόν, ιδιαίτερα αν χρησιµοποιηθούν και τα 

σύνθετα εργαλεία που προσφέρονται από την φύση του προϊόντος, τις στρατηγικές. Η 

ενηµέρωση που παρέχει η Αγορά Παραγώγων είναι κατά γενική οµολογία αξιόλογη 

και προσφέρει σηµαντική βοήθεια στους επενδυτές. Απευθύνεται κατά κανόνα σε 

επενδυτές που διαθέτουν αρκετό χρόνο και έχουν εµπειρία στην spot αγορά µετοχών 

του ΧΑ. Οι εταιρίες δεν αναλαµβάνουν οι ίδιες να διοργανώσουν σεµινάρια (πλην 

µιας). Τελικά φαίνεται ότι λίγοι επενδυτές γνωρίζουν σε σχετικά ικανοποιητικό 

επίπεδο τα Παράγωγα προϊόντα, και ακόµα λιγότεροι είναι αυτοί που έχουν 

προχωρήσει στην εφαρµογή διαφόρων σύνθετων στρατηγικών. Η ενηµέρωση θα 

πρέπει να είναι διαθέσιµη στο ευρύ κοινό και να περιέχει στοιχεία προσοµοίωσης  και 

πρόβλεψης του πραγµατικού περιβάλλοντος. 

Οι τρόποι εκπαίδευσης που θα µπορούσαν να ακολουθηθούν είναι: 

(Α) Εξ αποστάσεως εκπαίδευση µέσω διαδικτύου. Ο καλύτερος τρόπος θα ήταν να 

αναπτυχθεί εφαρµογή στην οποία οι χρήστες που θα έχουν πρόσβαση θα µπορούν 

να επεξεργαστούν σενάρια επένδυσης µε διάφορες στρατηγικές. Για να αποδώσει 

αυτός ο τρόπος εκπαίδευσης θα πρέπει να διατίθενται αναλυτικές επεξηγήσεις σε 

κάθε βήµα και βέβαια πληθώρα παραδειγµάτων που να καλύπτουν το σύνολο της 

ύλης. 

(Β) Συµπληρωµατικά ή και ανεξάρτητα µε τον (Α) τρόπο θα πρέπει να εκπαιδεύονται 

οι υποψήφιοι επενδυτές σε αίθουσα διδασκαλίας στα σεµινάρια που γίνονται και 

σήµερα από το ΧΑ. 

Αύξηση ονοµαστικής αξίας των προϊόντων 

Με την ενέργεια αυτή, την αύξηση δηλαδή του πολλαπλασιαστή, θα αυξανόταν η 

απόδοση της επένδυσης. Μπορεί να θεωρηθεί σαν έµµεση µείωση των προµηθειών, 

εάν οι προµήθειες παραµείνουν σταθερές. Αυτό όµως συνεπάγεται και αύξηση του 

κινδύνου καθόσον εάν η πρόβλεψη είναι σωστή τα κέρδη θα είναι µεγαλύτερα, ενώ 

αν είναι λανθασµένη θα είναι µεγαλύτερες οι ζηµίες. Οι πρόσφατες κινήσεις της 

Αγοράς Παραγώγων για αύξηση του πολλαπλασιαστή δεν φαίνεται ν’ απέδωσαν 

ιδιαίτερα.  

Μείωση περιθωρίου ασφάλισης 

Η Αγορά Παραγώγων έχει ήδη κάνει βήµατα προς την κατεύθυνση αυτή, µειώνοντάς 

το στο 10%. Η περαιτέρω µείωσή του µπορεί να βοηθήσει την αγορά, θα πρέπει όµως 
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να γίνεται µε µικρά βήµατα και µε πολύ προσοχή για την αποφυγή δυσάρεστων 

καταστάσεων. 

Ενιαίος λογαριασµός ΧΑ – Αγοράς Παραγώγων 

Το µέτρο αυτό ουσιαστικά συµβάλει έµµεσα στην µείωση του περιθωρίου 

ασφάλισης. Φαίνεται ότι δεν εµπεριέχει κινδύνους και ότι θα αποβεί σε όφελος των 

επενδυτών αφού θα µπορούν να χρησιµοποιούν τα ήδη επενδεδυµένα κεφάλαιά τους 

στην spot αγορά ως περιθώριο ασφάλισης. 

Μεγαλύτερη εµπλοκή των Θεσµικών επενδυτών 

Ο ρόλος των Θεσµικών επενδυτών είναι γνωστό ότι είναι σταθεροποιητικός και οι 

αποφάσεις τους καθορίζουν εν πολλοίς την τάση της αγοράς. Θα πρέπει να δοθούν 

ιδιαίτερα κίνητρα προς την κατεύθυνση αυτή, ώστε να αυξηθεί η ρευστότητα στο 

µεγαλύτερο µέρος των προϊόντων και όχι µόνο σε αυτά του FTSE/ASE – 20. 

Ευνοϊκότεροι όροι συµµετοχής Market Makers στα Stock Options 

Όπως και στο προηγούµενο η Αγορά Παραγώγων θα πρέπει να δώσει κίνητρα για την 

µεγαλύτερη συµµετοχή των Market Makers στα προϊόντα µε µικρές συναλλαγές ώστε 

να φθάσουν τον επιθυµητό όγκο ηµερήσια και η αγορά να αποκτήσει το απαιτούµενο 

βάθος. 

Εκκαθάριση από εκκαθαριστικά µέλη της ΕΤΕΣΕΠ 

Με την εφαρµογή του µέτρου αυτού ουσιαστικά καταργείται ο Κεντρικός 

Αντισυµβαλλόµενος, η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.. Αυτό σηµαίνει ότι οι προµήθειες θα µειωθούν, 

αλλά επίσης µία τέτοια απόφαση εµπεριέχει σηµαντικούς κινδύνους. Η άποψη αυτή 

έρχεται την στιγµή πού η ∆ιοίκηση του ΧΑ θεωρεί ως απόλυτα επιτυχηµένο τον 

θεσµό του κεντρικού αντισυµβαλλόµενου και σχεδιάζει να τον επεκτείνει και στην 

αγορά των µετοχών. Η άποψη αυτή δεν είχε απήχηση στους υπόλοιπους ερωτηθέντες. 

 
Πίνακας 4.7. Συναλλαγές πελατών σας που έχουν ενδιαφερθεί να επενδύσουν σε 

παράγωγα από το 1999 έως και το 2004 

Έκαναν από 1 – 10 συναλλαγές  0 

Έκαναν περισσότερες από 10 συναλλαγές 10 

∆εν έκαναν καµία συναλλαγή 90 
Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 
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∆ιάγραµµα 4.15. Εκδήλωση ενδιαφέροντος επενδυτών 1999 - 2004 

 
Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 

Τα στοιχεία δείχνουν ότι ενώ υπάρχει ενδιαφέρον για τα παράγωγα, εντούτοις οι 

επενδυτές διστάζουν να επενδύσουν σε αυτά κυρίως γιατί θεωρούν ότι είναι πολύ 

σύνθετα και νιώθουν ότι είναι άγνωστα σε αυτούς. Για τους λόγους αυτούς θεωρούν 

ότι δεν θα κάνουν σωστή τοποθέτηση των χρηµάτων τους και οι πιθανότητες να 

ζηµιωθούν είναι µεγάλες.  

 
 
 

Πίνακας 4.8.  
Πελάτες σας που επενδύουν στην αγορά παραγώγων του Χ.Α. 2000 - 2003 

Πόσοι από αυτούς επενδύουν από το 2003  100% 

Πόσοι από αυτούς επενδύουν από το 2002 95% 

Πόσοι από αυτούς επενδύουν από το 2001 10% 

Πόσοι από αυτούς επενδύουν από το 2000 0% 

Πόσοι από αυτούς επενδύουν πριν από το 2000 0% 
Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 
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∆ιάγραµµα 4.16.  

Νέοι κωδικοί επενδυτών στην Αγορά Παραγώγων κατά τα έτη 2000 - 2003 
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Πηγή: Αγορά Παραγώγων ΧΑ 2004 
 

 

∆ιάγραµµα 4.17. Ενεργοί κωδικοί προς σύνολο κωδικών 2002 - 2003 

 
 
Οι επενδυτές που δραστηριοποιούνται σήµερα στην αγορά ανήκουν κατά κανόνα 

στην κατηγορία των νέων επενδυτών, και συγκεκριµένα σε αυτούς που 

δραστηριοποιήθηκαν για πρώτη φορά το 2002 και το 2003. Όλες οι εταιρίες 

απάντησαν ότι ελάχιστοι είναι οι επενδυτές που δραστηριοποιούνται περισσότερα 

από δύο χρόνια στην αγορά.  
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Πηγή: Αγορά Παραγώγων ΧΑ 2004 
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Πίνακας 4.9. Μέσος όρος ενεργών επενδυτών (κωδικών) ανά εξάµηνο 2002 - 2003

 

Μέσος όρος 

εγγεγραµµένων 

επενδυτών 

Μέσος όρος 

ενεργών επενδυτών 

Ποσοστό επί του 

συνόλου 

Α’ εξάµηνο 2002 10.726 2.198 20,49% 

Β’ εξάµηνο 2002 14.044 2.589 18,44% 

Α’ εξάµηνο 2003 17.188 2.594 15,09% 

Β’ εξάµηνο 2003 20.234 2.741 13,55% 
Πηγή: Αγορά Παραγώγων ΧΑ 2004 - Μ. Τσίγκρης 2004 
 
Από τους ανωτέρω πίνακες φαίνεται ότι ενώ οι νέες εγγραφές είναι αρκετές (περίπου 

500 ανά µήνα κατά µέσο όρο για τα έτη 2001, 2002 και 2003), οι κωδικοί που 

πραγµατοποιούν συναλλαγές κάθε µήνα είναι περίπου σταθεροί (µε ελαφρά αύξηση 

το τελευταίο εξάµηνο 2003 η οποία οφείλεται στον µήνα Σεπτέµβριο, όπου υπήρξε 

µεγάλη και εν πολλοίς αναµενόµενη πτώση του Γενικού δείκτη) και µε το ποσοστό 

επί του συνόλου των κωδικών να είναι συνεχώς µειούµενο.  

Έτσι τα στοιχεία φαίνεται να επιβεβαιώνουν τις εταιρίες των οποίων η κοινή ρήση 

είναι ότι: «οι επενδυτές στην Αγορά Παραγώγων κάνουν πράξεις µέχρι να χάσουν 

το πρώτο εκατοµµύριο (σε δραχµές). Μόλις το χάσουν αποσύρονται». Στην αγορά 

µπαίνουν συνεχώς νέοι επενδυτές αλλά αποσύρονται οι παλαιοί.  

Αυτό όµως δείχνει ότι το παιχνίδι είναι άνισο και καταλήγει σχεδόν πάντα σε βάρος 

των απλών και µη εξειδικευµένων επενδυτών. 

 
4.10. Αριθµός πελατών σας που επενδύουν σε ξένες αγορές παραγώγων 2004 

Όλοι ανεξαιρέτως απάντησαν ότι είναι µεν λίγοι, αλλά αυξάνονται µε σταθερό ρυθµό.

Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 

Αποκτά η Αγορά Παραγώγων και γενικότερα το ΧΑ ανταγωνιστές;  

Η παγκοσµιοποίηση χτυπά και την πόρτα του ΧΑ; 

Τα ερωτήµατα που τίθενται είναι: 

• Γιατί αυτοί οι  επενδυτές προτιµούν τις ξένες αγορές παραγώγων; και 

• αυτοί που επενδύουν στις ξένες αγορές, επενδύουν και στην Αγορά 

Παραγώγων του ΧΑ ή αποσύρονται από αυτήν;  

Οι απαντήσεις σε αυτά σίγουρα θα αποκαλύψουν (ή θα επιβεβαιώσουν) τα 

προβλήµατα αλλά και το µέλλον της Αγοράς Παραγώγων του ΧΑ. 
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Πίνακας 4.11. Περίοδοι δραστηριοποίησης των επενδυτών 1999 - 2004 

Έντονα ανοδικές 12 

Έντονα πτωτικές  8 

Σχετικά ανοδικές 3 

Σχετική ισορροπία γενικού δείκτη 0 
Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 
 

∆ιάγραµµα 4.18. Περίοδοι δραστηριοποίησης των επενδυτών 1999 - 2004 

 
Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 

 
Από το δείγµα φαίνεται ότι όλοι οι επενδυτές προτιµούν να επενδύουν σε έντονες 

µεταβολές του δείκτη και ιδιαίτερα στις ανοδικές αντιδράσεις του. Ο λόγος είναι ότι 

σε αυτές επιτυγχάνονται σηµαντικά κέρδη χωρίς ο επενδυτής να είναι υποχρεωµένος 

να ακολουθήσει σύνθετες στρατηγικές.  

 
 

Πίνακας 4.12. Λόγοι δραστηριοποίησης των επενδυτών 1999 - 2004 

Μόχλευση 5 41,67% 

Κερδοσκοπικά 12 100,00% 

∆ιαχείριση κεφαλαίων από ΑΧΕ / Τράπεζα 0 0,00% 

Αντιστάθµιση κινδύνου 3 25,00% 

Μικρός κίνδυνος 2 16,67% 

Εµπιστοσύνη στους συµβούλους 11 91,67% 

Αρχικός ενθουσιασµός 7 58,33% 

Καλή ενηµέρωση 6 50,00% 
Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 
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∆ιάγραµµα 4.19. Λόγοι δραστηριοποίησης επενδυτών 1999 - 2004 
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Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 

Από τις απαντήσεις προκύπτει ότι: 

• Όλοι οι επενδυτές πού δραστηριοποιούνται στην Αγορά Παραγώγων, 

δραστηριοποιούνται (και) για κερδοσκοπικούς λόγους.  

• Μόνο το 25% των επενδυτών δραστηριοποιείται στην αγορά για 

αντιστάθµιση κινδύνου. 

• Το 41,67% των επενδυτών χρησιµοποιεί την Αγορά Παραγώγων για 

µόχλευση. 

• Το 50% των επενδυτών θεωρεί ότι έχει καλή ενηµέρωση για τα παράγωγα. 

• Περισσότεροι από τους µισούς (58%) επηρεάζονται από τον ενθουσιασµό 

τους, και αυτός είναι που τους παρακινεί για να επενδύσουν στην αγορά. 

• Σχεδόν όλοι έχουν εµπιστοσύνη στους συµβούλους των εταιριών όταν 

πρόκειται να επενδύσουν στην αγορά. 

• Ένα µικρό ποσοστό επενδύει σε παράγωγα χαµηλού ρίσκου και 

•  Καµία εταιρία δεν κάνει διαχείριση των κεφαλαίων των επενδυτών, αλλά 

προσφέρει µόνο συµβουλευτικές υπηρεσίες. Οι αποφάσεις παίρνονται από 

τους πελάτες τους. 
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Πίνακας 4.13. Πελάτες που δραστηριοποιούνται στην αγορά και έχουν 
παρακολουθήσει σεµινάρια σε παράγωγα 1999 – 2004 

Ελάχιστοι 8 67% 

Λίγοι 3 25% 

Αρκετοί (Η εταιρία που εξέφρασε αυτή την άποψη 
διοργανώνει η ίδια σεµινάρια προς τους πελάτες της) 1 8% 

Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 
 

 
∆ιάγραµµα 4.20. Ενηµέρωση επενδυτών 1999 - 2004 

 
Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 

 

Πίνακας 4.14. Επάρκεια εκπαίδευσης επενδυτών 1999 - 2004 

Επαρκής 1 8% 

Ανεπαρκής 11 92% 

Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 

∆ιάγραµµα 4.21.Επάρκεια εκπαίδευσης επενδυτών 1999 - 2004 

 
Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 
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Μία µόνο από τις ερωτηθείσες εταιρίες διοργάνωσε σεµινάρια ενηµέρωσης 

επενδυτών στα παράγωγα. Αυτή θεωρεί ότι οι πελάτες της στην Αγορά Παραγώγων 

έχουν ενηµερωθεί επαρκώς. Οι υπόλοιπες εταιρίες θεωρούν ότι µόνο ένα πολύ µικρό 

ποσοστό έχει παρακολουθήσει σεµινάρια. Η πλειονότητα των επενδυτών φαίνεται  

ότι δραστηριοποιείται στην αγορά µε ελάχιστη ενηµέρωση.   

 

Πίνακας 4.15. Τρόποι εκπαίδευσης επενδυτών (2004) 

Σε αίθουσα διδασκαλίας 12 

Εξ αποστάσεως εκπαίδευση µέσω διαδικτύου 9 

Προσοµοίωση πραγµατικού περιβάλλοντος 11 

Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 
 

∆ιάγραµµα 4.22.Τρόποι εκπαίδευσης επενδυτών (2004) 

 
Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 

 
Η εκπαίδευση σε αίθουσα διδασκαλίας θεωρείται ως η πλέον κατάλληλη γιατί οι 

εκπαιδευόµενοι διαθέτουν αποκλειστικά τον χρόνο τους για τον σκοπό αυτό και 

προσφέρει ολοκληρωµένη, πολύπλευρη ενηµέρωση για την αγορά. Επιπλέον η άµεση 

επαφή µε τον διδάσκοντα και η διατύπωση ερωτήσεων συντελεί στην πληρέστερη 

κατανόηση των διδασκοµένων ενοτήτων. Η εκπαίδευση θα πρέπει να γίνεται σε 

περισσότερα του ενός στάδια, µε διοργάνωση σεµιναρίων αυξανόµενης δυσκολίας. 
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Με το πέρας των σεµιναρίων ο επενδυτής πραγµατικά θα έχει ενστερνιστεί τις 

γνώσεις και θα µπορεί να αντεπεξέλθει στις δύσκολες συνθήκες της αγοράς. 

Η εξ αποστάσεως εκπαίδευση θα µπορούσε να καλύψει τις ανάγκες µεγάλου µέρους  

επενδυτών αφού θα είναι διαθέσιµη από τον καθένα στον χώρο του. Τα οφέλη της θα 

ήταν σηµαντικά εάν: 

• οι  επενδυτές µπορούσαν να χρησιµοποιήσουν εύκολα την εφαρµογή, 

• οι οθόνες ήταν απλές και κατανοητές, 

• τα εξαγόµενα αποτελέσµατα ήταν ορθά, και 

• η εφαρµογή διέθετε εύχρηστο και εκτενές βοήθηµα. 

Επιπλέον η εξ αποστάσεως εκπαίδευση θα µπορούσε να λειτουργήσει και επικουρικά 

µε την εκπαίδευση σε αίθουσα διδασκαλίας. 

Η προσοµοίωση του πραγµατικού περιβάλλοντος και η πρακτική εξάσκηση µέσω 

αυτής των επενδυτών θα πρέπει να είναι απαραίτητη ενότητα διδασκαλίας είτε αυτή 

γίνεται σε αίθουσα διδασκαλίας, είτε µε εξ αποστάσεως εκπαίδευση µέσω διαδικτύου. 

Μόνο µε αυτήν µπορεί να εµπεδωθούν τα σύνθετα προϊόντα, οι στρατηγικές και η 

φιλοσοφία της αγοράς. 

 

Πίνακας 4.16. Αποτελέσµατα της συνολικής επένδυσης των πελατών σας 

Ποικίλει. Ανάλογα µε τον πελάτη  

Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 
 

Έγινε σαφές από τους ερωτηθέντες ότι οι περισσότεροι από τους επενδυτές στην 

Αγορά των Παραγώγων απεσύρθησαν έχοντας καταγράψει ζηµίες. Υπάρχουν όµως 

και αυτοί που απεκόµισαν σηµαντικά κέρδη. Από αυτούς οι περισσότεροι είναι πολύ 

καλά ενηµερωµένοι και πολύ λιγότεροι απεκόµισαν κέρδη λόγω συγκυρίας. 

 
Πίνακας 4.17. Τρόποι προσέλκυσης νέων επενδυτών 

1. Να πεισθεί ότι: 

α. Είναι δίκαιο παιχνίδι. 

β. Μπορεί να το παρακολουθήσει. 

γ. Μπορεί να βγάλει κέρδη. 

2. Ενηµέρωση – Εκπαίδευση. 
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3. Παρουσίαση στρατηγικών στα options και σε επενδυτικά προϊόντα χαµηλού 

κόστους. 

4. Παιχνίδι µε πολύ µικρές θέσεις. 

5. Αύξηση ρευστότητας. 

6. Μείωση προµηθειών από το ADEX και την ΕΤΕΣΕΠ ή αλλαγή πολλαπλασιαστή. 

7. Νέα προϊόντα χαµηλού ρίσκου και κόστους. 

8. Μεγαλύτερη ενεργοποίηση και συµµετοχή των Θεσµικών επενδυτών. 

Πηγή: Μ. Τσίγκρης, Έρευνα ∆ιπλωµατικής 2004 
 
Οι επενδυτές φαίνεται ότι είναι διστακτικοί στην τοποθέτηση χρηµάτων στην Αγορά 

Παραγώγων.  Αυτό οφείλεται στους εξής παράγοντες: 

• Η υποκείµενη, spot, αγορά των µετοχών θεωρείται «ρηχή», µε δυνατότητα 

καθοδήγησης των µετοχών σε ανοδική ή καθοδική πορεία, ανάλογα µε τις 

προθέσεις µικρής οµάδας ανθρώπων.  Η άποψη αυτή ενισχύεται από τον 

µεγάλο όγκο συναλλαγών στα προϊόντα του FTSE/ASE – 20 και από τον 

µικρό όγκο των υπολοίπων προϊόντων, αφού είναι αρκετά δύσκολο να 

καθοδηγηθούν οι µετοχές αυτού του δείκτη.  

• Η έννοια των παραγώγων είναι σχετικά άγνωστη στο ευρύ κοινό και πολύ 

περισσότερο η φιλοσοφία της επένδυσης. Η αντιµετώπιση της αγοράς 

παραγώγων σαν πρωτογενή αγορά και ο κερδοσκοπικός κατά κανόνα 

χαρακτήρας της επένδυσης αποδεικνύουν το µέγεθος της άγνοιας. Είναι 

λοιπόν πολύ δύσκολο να παρακολουθηθεί η αγορά και τα προϊόντα της.  

• Για να επενδυθούν χρήµατα θα πρέπει να έχουν πεισθεί οι επενδυτές ότι, µε 

σωστή διαχείριση, υπάρχουν αρκετές πιθανότητες να αποκοµίσουν κέρδη. 

Κατ΄ αρχάς λοιπόν θα πρέπει να µάθουν να διαχειρίζονται σωστά την 

επένδυσή τους και να αισθάνονται σίγουροι ότι οι ενέργειές τους είναι 

σωστές. 

• Πρωταρχικό ρόλο για όσα αναφέρθηκαν προηγουµένως έχει η εκπαίδευση και 

συνεχής ενηµέρωση των επενδυτών. Επιπλέον ενηµέρωση πρέπει να γίνει και 

για την αντιστάθµιση κινδύνου που µπορούν να επιτελέσουν τα παράγωγα.  

• Χρήσιµο θα ήταν, για να µην διακινδυνεύονται µεγάλα κεφάλαια, οι 

επενδυτές, στο αρχικό χρονικό διάστηµα της δραστηριοποίησης τους, να 
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επένδυαν λίγα χρήµατα. Αυτό όµως είναι προσωπικό θέµα, αλλά σαφώς 

επηρεάζεται και από τη γνώση του αντικειµένου. Χρειάζεται λοιπόν σωστή 

«διαπαιδαγώγηση» ώστε να αποκτηθεί η φιλοσοφία του επενδυτή και όχι του 

κερδοσκόπου.  

• Η ρευστότητα θεωρείται σηµαντικός δείκτης για την ωριµότητα της αγοράς. Ο 

αριθµός των συµβολαίων που πραγµατοποιούνται ηµερήσια, εκτός ίσως από 

τα ΣΜΕ στον δείκτη FTSE/ASE -20, είναι πολύ µικρός για να θεωρηθεί ότι η 

αγορά έχει την απαιτούµενη ρευστότητα, ώστε να θεωρηθεί ώριµη. Πρέπει 

λοιπόν να θεσµοθετηθούν µέτρα για την αύξησή της. Μέχρι σήµερα η Αγορά 

Παραγώγων έχει προχωρήσει σε αρκετά µέτρα. Αυτά όµως δεν της έδωσαν 

την επιθυµητή ώθηση. Χρειάζεται, µε δεδοµένο και τον ανταγωνισµό των 

Ευρωπαϊκών Χρηµατιστηρίων Παραγώγων, να ληφθούν ριζοσπαστικά µέτρα.  

• Το ύψος των προµηθειών που έχει επιβάλει η Αγορά Παραγώγων και 

επιβαρύνεται ο επενδυτής, θεωρείται πολλές φορές απαγορευτικό και 

αποτρεπτικό για την πραγµατοποίηση της επένδυσης. Με την µείωσή τους το 

ΧΑ θα απολέσει έσοδα, πιθανόν όµως αυτά θα αντισταθµιστούν από την 

αύξηση των συναλλαγών και σίγουρα η αγορά θα κερδίσει σε ρευστότητα. 

•  Η εισαγωγή νέων προϊόντων χαµηλού κινδύνου και κόστους θα βοηθήσει 

στην προσέλκυση επενδυτών και επενδύσεων, αλλά και στην αύξηση της 

ρευστότητας. Τα προϊόντα θα πρέπει να απευθύνονται σε επενδυτές µε 

«αµυντικό» προφίλ, ώστε να επενδυθούν κεφάλαια που βρίσκονται σε 

λογαριασµούς ταµιευτηρίου, ή κεφάλαια ασφαλιστικών και κοινωφελών 

ιδρυµάτων.  

• Οι Θεσµικοί επενδυτές µπορούν, εάν βοηθηθούν από το ΧΑ να έχουν 

µεγαλύτερη ενεργή συµµετοχή στην αγορά. Θα πρέπει όµως να τους δοθούν 

κίνητρα καθόσον είναι και αυτοί κερδοσκοπικοί οργανισµοί. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5. ΕΠΙΛΟΓΟΣ 
 
Η χρησιµότητα των παραγώγων είναι πολύ µεγάλη και δεν θα έπρεπε να 

χρησιµοποιούνται µόνο για κερδοσκοπικούς λόγους. Οι ιδιότητές τους πρέπει να 

γίνουν κατανοητές και να αφοµοιωθούν, αν είναι δυνατόν, από όλο το επενδυτικό 

κοινό. Με τη χρήση τους οι επιχειρήσεις αποκτούν ένα ακόµα χρήσιµο εργαλείο για 

την διασφάλιση των συµφερόντων τους. Η άγνοιά τους προσφέρει πλεονέκτηµα 

στους ανταγωνιστές των επιχειρήσεων που µπορούν να τα χρησιµοποιούν. Η ορθή 

λελογισµένη χρήση τους προφυλάσσει  από κινδύνους, ενώ αντίθετα η αλόγιστη 

επιφέρει σηµαντικούς κινδύνους. Η ενηµέρωση και η ορθή φιλοσοφική αντίληψη 

είναι ακρογωνιαίος λίθος για να υπάρξει ορθή χρήση. Τα αρχαία ρητά «πάν µέτρον 

άριστον» και «µηδέν άγαν» αποδίδουν αυτή την ορθή κατά την άποψή µας 

φιλοσοφία. 

Οι επενδυτές θα πρέπει να επενδύουν µε αίσθηµα ασφαλείας και προοπτικής. Το 

Χρηµατιστήριο Αθηνών, θα πρέπει να διασφαλίζει την εκπαίδευση και την πλήρη 

ενηµέρωση των επενδυτών ώστε να καταξιωθεί στην συνείδησή τους ως έγκυρος 

θεσµός. Περιοδικά, σεµινάρια καθώς και διάφορες πληροφορίες, ενηµερωτικές και 

συµβουλευτικές, θα πρέπει να δηµοσιεύονται και να είναι εύκολα διαθέσιµες σε 

όλους. Ήδη ένα πολύ µεγάλο βήµα έχει γίνει µε την ολοκληρωµένη ιστοσελίδα που 

διαθέτει το Χ.Α. και η ΑΠ στο διαδίκτυο. Επίσης οι επενδυτές θα πρέπει να 

αποκτήσουν µακροπρόθεσµη επενδυτική συµπεριφορά µε επένδυση µέρους των 

αποταµιεύσεων τους για µεγάλο χρονικό διάστηµα και προσεκτικές επιλογές. Αυτό 

προϋποθέτει την εµπιστοσύνη του  επενδυτή προς το ΧΑ. Η ύπαρξη εµπιστοσύνης 

του επενδυτή στην αγορά συνδέεται και µε τους βασικούς συντελεστές της 

χρηµατιστηριακής αγοράς, την οικονοµία της χώρας, τη διεθνή οικονοµία και την 

πορεία των διεθνών χρηµατιστηριακών αγορών.  

Για να αναπτυχθεί το ΧΑ ως περιφερειακή αγορά θα πρέπει  οι αποδόσεις, το κόστος 

και η αξιοπιστία να είναι ανταγωνιστικά µε τα υπόλοιπα διεθνή χρηµατιστήρια. Για 

την ανάπτυξή του το ΧΑ, θα πρέπει να θυσιάσει έσοδα µειώνοντας τις προµήθειες, 

ώστε να καταστούν ανταγωνιστικές.  

Το ΧΑ µε την αξιόπιστη ενηµέρωση, θα πρέπει να κάνει τους επενδυτές κοινωνούς 

και συµµέτοχους της προσπάθειάς του για την ανάπτυξη της χώρας. Εάν η συµµετοχή 

τους αποφέρει και κέρδη, είναι σίγουρο ότι θα τους κερδίσει προς όφελος των ιδίων, 

των εταιριών αλλά και της κοινωνίας. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Ι 

ΘΥΓΑΤΡΙΚΕΣ ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΤΟΥ Χ.Α. 

Ο όµιλος επιχειρήσεων του ΧΑ αποτελείται από τις παρακάτω εταιρείες:  

1. Αγορά Παραγώγων του ΧΑ  

Ιδρύθηκε το 1998, ως ανώνυµη εταιρία  µε αρχικό µετοχικό κεφάλαιο 3 δις δρχ. 

(8.804.108,58 €) και ανήκει εξ’ ολοκλήρου στην Ε.Χ.Α.Ε. Είναι αρµόδια για την 

οργάνωση και επίβλεψη της αγοράς παραγώγων και των συναλλαγών επί παραγώγων 

στην Ελλάδα. Εισάγει και τροποποιεί τυποποιηµένα προϊόντα, όπως συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης (futures) και δικαιώµατα (options).  

2. Εταιρία Εκκαθάρισης Συναλλαγών επί Παραγώγων (Ε.Τ.Ε.Σ.Ε.Π.) 

Ιδρύθηκε το 1998, είναι ανώνυµη εταιρία  µε αρχικό µετοχικό κεφάλαιο 8 δις δρχ. 

(23.477.622,89 €) και το 100% σχεδόν των µετοχών της το κατέχει η ΕΧΑΕ. Είναι 

αρµόδια για την εκκαθάριση των συναλλαγών που διενεργούνται στην Αγορά 

Παραγώγων του ΧΑ, την θέσπιση κανόνων για την οµαλή λειτουργία της 

εκκαθάρισης, εγγυάται την καλή εκτέλεση όλων των συναλλαγών επί παραγώγων 

προϊόντων και φροντίζει για την τήρηση των υποχρεώσεων όλων των εµπλεκόµενων 

µερών. 

3. Κεντρικό Αποθετήριο Αθηνών (ΚΑΑ) 

Ιδρύθηκε το 1991, είναι ανώνυµη εταιρία  και περίπου 72% του µετοχικού της 

κεφαλαίου ανήκει στην ΕΧΑΕ, ενώ το υπόλοιπο ανήκει σε τράπεζες εισηγµένες στο 

ΧΑ. Είναι αρµόδια για την εκκαθάριση και τον διακανονισµό των  συναλλαγών επί 

των µετοχών που είναι εισηγµένες στο ΧΑ, την καταχώρηση των µεταβιβάσεων, των 

δεσµεύσεων και των βαρών των αξιών που είναι εισηγµένες στο ΧΑ και την παροχή 

υπηρεσιών σε θέµατα µερισµάτων, τοκοµεριδίων, δωρεάν µετοχών καθώς και 

εκκαθάριση των συναλλαγών σε άυλους τίτλους του δηµοσίου. 

4. Χρηµατιστηριακό Κέντρο Θεσσαλονίκης (ΧΚΘ) 

 Ιδρύθηκε το 1995 από το ΧΑ, το Εµπορικό και Βιοµηχανικό Επιµελητήριο, τον 

Σύνδεσµο Βιοµηχανιών Βορείου Ελλάδος και σχεδόν όλα τα µέλη του ΧΑ, µε σκοπό:  

• Να αποτελέσει περιφερειακή αγορά,  
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• να προσελκύσει νέες µεσαίου µεγέθους εταιρίες από την Βόρεια Ελλάδα, ώστε να 

αντλήσουν κεφάλαια µέσω του ΧΑ για την ανάπτυξή και επέκτασή τους στην 

Ελλάδα και στα Βαλκάνια, 

• να προσελκύσει δυναµικές εταιρείες από τα Βαλκάνια, και 

• να συµβάλει στην ανάπτυξη των σχέσεων της Ελλάδος µε τις Βαλκανικές χώρες. 

Είναι αρµόδιο για την εισαγωγή των εντολών αγοράς και πώλησης που προέρχονται 

από την Βόρειο Ελλάδα στο κεντρικό σύστηµα συναλλαγών του ΧΑ, µέσω του 

µηχανογραφικού συστήµατος ΟΑΣΗΣ. 

5. Εταιρία Ανάπτυξης Συστηµάτων και Υποστήριξης Κεφαλαιαγοράς (ΑΣΥΚ) 

Ιδρύθηκε το 1995 µε σκοπό την υποστήριξη της κεφαλαιαγοράς σε θέµατα  

πληροφορικής, την ανάπτυξη διάθεση και υποστήριξη λογισµικού και την εκπόνηση 

µελετών για την κάλυψη των αναγκών των εταιριών του οµίλου των ΕΧΑΕ και των 

ΑΧΕ καθώς και εταιριών που δραστηριοποιούνται στον χώρο της κεφαλαιαγοράς. 

Είναι αρµόδιο για την ανάπτυξη πληροφοριακών συστηµάτων για την κάλυψη των 

αναγκών των εταιριών ΧΑ, και ΑΧΕ και υποστήριξη της κεφαλαιαγοράς σε θέµατα 

τεχνολογίας υπολογιστών, πληροφορικής και χρηµατοοικονοµικών θεµάτων. 

6. Κέντρο Επαγγελµατικής Κατάρτισης (ΚΕΚ) 

Ιδρύθηκε το 1995 και στο µετοχικό του κεφάλαιο συµµετέχουν το ΧΑ (κύριος 

µέτοχος), ο ΣΜΕΧΑ και η Ένωση Θεσµικών Επενδυτών. Σκοπός της εταιρίας είναι η 

παροχή εκπαίδευσης σε χρηµατιστηριακά θέµατα σε στελέχη της αγοράς και σε 

αποφοίτους οικονοµικών, κυρίως, σπουδών. Στα σεµινάρια που διοργανώνει 

απονέµει κατ’ αποκλειστικότητα στους επιτυχόντες τον τίτλο του Ειδικού 

∆ιαπραγµατευτή Α’ και Β’.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ II 
 

 
 

ΕΡΩΤΗΜΑΤΟΛΟΓΙΟ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ 
 

Ανάλυση της κατάστασης στην οποία ευρίσκεται και  προοπτικές  
Εταιρία:   

Επώνυµο:   

Όνοµα:   

∆ιεύθυνση :   

Ταχ. Κωδικας:   

Πόλη:   

Τηλέφωνο:   

Fax:   

e-mail:   

1.      Τι είδος µέλους της Αγοράς Παραγώγων είστε: 
  
  

Απλό µέλος    (Ναι / Όχι) 

Ειδικός διαπραγµατευτής τύπου Α’    (Ναι / Όχι) 

Ειδικός διαπραγµατευτής τύπου Β’   (Ναι / Όχι) 

2.      Τι είδος µέλους της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. είστε:     

Non Clearing   (Ναι / Όχι) 

Clearing   (Ναι / Όχι) 

General clearing   (Ναι / Όχι) 
3.      Επίπεδο εκπαίδευσης απασχολουµένων µε την αγορά παραγώγων (αρ. 
απασχολουµένων) 

PhD                 

Μεταπτυχιακό δίπλωµα                 

Ανώτατη εκπαίδευση                

Ανώτερη εκπαίδευση                

Μέση εκπαίδευση                

4.      Συναλλαγές για ίδιο λογαριασµό   

4.1.   Ποσοστά ανά είδος παραγώγου (%)     

ΣΜΕ στον δείκτη FTSE/ASE-20   (%) 

ΣΜΕ στον δείκτη FTSE/ASE Mid 40   (%) 
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ΣΜΕ επί µετοχών   (%) 

ΣΜΕ στην ισοτιµία EUR/USD   (%) 

∆ικαιώµατα στον δείκτη FTSE\ASE-20    (%) 

∆ικαιώµατα στον δείκτη FTSE\ASE Mid 40   (%) 

∆ικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών   (%) 

∆ικαιώµατα προαίρεσης στην ισοτιµία EUR/USD   (%) 

 Repo επί µετοχών (Stock Repo)    (%) 

Reverse Repo επί µετοχών   (%) 

4.2.   Αριθµός πράξεων (συµβολαίων) κατά µέσο όρο µηνιαία (%) 

ΣΜΕ στον δείκτη FTSE/ASE-20   

ΣΜΕ στον δείκτη FTSE/ASE Mid 40   

ΣΜΕ επί µετοχών   

ΣΜΕ στην ισοτιµία EUR/USD   

∆ικαιώµατα στον δείκτη FTSE\ASE-20    

∆ικαιώµατα στον δείκτη FTSE\ASE Mid 40   

∆ικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών   

∆ικαιώµατα προαίρεσης στην ισοτιµία EUR/USD   

 Repo επί µετοχών (Stock Repo)    

Reverse Repo επί µετοχών   

Ύψος πράξεων σε απόλυτη χρηµατική αξία   (αριθµός) 

5.      Συναλλαγές για λογαριασµό πελατών   

5.1.   Ποσοστά ανά είδος παραγώγου     

ΣΜΕ στον δείκτη FTSE/ASE-20   % 

ΣΜΕ στον δείκτη FTSE/ASE Mid 40   % 

ΣΜΕ επί µετοχών   % 

ΣΜΕ στην ισοτιµία EUR/USD   % 

∆ικαιώµατα στον δείκτη FTSE\ASE-20    % 

∆ικαιώµατα στον δείκτη FTSE\ASE Mid 40   % 

∆ικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών   % 

∆ικαιώµατα προαίρεσης στην ισοτιµία EUR/USD   % 

 Repo επί µετοχών (Stock Repo)    % 

Reverse Repo επί µετοχών   % 

5.2.   Αριθµός πράξεων (συµβολαίων) κατά µέσο όρο µηνιαία   (αριθµός) 
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ΣΜΕ στον δείκτη FTSE/ASE-20   (αριθµός) 

ΣΜΕ στον δείκτη FTSE/ASE Mid 40   (αριθµός) 

ΣΜΕ επί µετοχών   (αριθµός) 

ΣΜΕ στην ισοτιµία EUR/USD   (αριθµός) 

∆ικαιώµατα στον δείκτη FTSE\ASE-20    (αριθµός) 

∆ικαιώµατα στον δείκτη FTSE\ASE Mid 40   (αριθµός) 

∆ικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών   (αριθµός) 

∆ικαιώµατα προαίρεσης στην ισοτιµία EUR/USD   (αριθµός) 

 Repo επί µετοχών (Stock Repo)    (αριθµός) 

Reverse Repo επί µετοχών   (αριθµός) 

5.3.   Ύψος πράξεων σε απόλυτη χρηµατική αξία   (αριθµός) 

ΣΜΕ στον δείκτη FTSE/ASE-20   (αριθµός) 

ΣΜΕ στον δείκτη FTSE/ASE Mid 40   (αριθµός) 

ΣΜΕ επί µετοχών   (αριθµός) 

ΣΜΕ στην ισοτιµία EUR/USD   (αριθµός) 

∆ικαιώµατα στον δείκτη FTSE\ASE-20    (αριθµός) 

∆ικαιώµατα στον δείκτη FTSE\ASE Mid 40   (αριθµός) 

∆ικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών   (αριθµός) 

∆ικαιώµατα προαίρεσης στην ισοτιµία EUR/USD   (αριθµός) 

 Repo επί µετοχών (Stock Repo)    (αριθµός) 

Reverse Repo επί µετοχών   (αριθµός) 
6. Τι κατά την άποψή σας θα συντελούσε στην αύξηση της συναλλακτικής 

δραστηριότητας στα παράγωγα                                         ΣΜΕ    Options   Repo 

Περισσότερη ενηµέρωση       (Ν/Ό) 

Περισσότερη εξάσκηση - προσοµοίωση       
(Ν/Ό) 

∆ηµιουργία µοντέλων στρατηγικών ανά περίπτωση       
(Ν/Ό) 

Μείωση περιθωρίου ασφάλισης       
(Ν/Ό) 

Μείωση της ονοµαστικής αξίας των προϊόντων       
(Ν/Ό) 

Μείωση προµηθειών       
(Ν/Ό) 

Ενιαίος λογαριασµός       
(Ν/Ό) 

Εκκαθάριση από το εκκαθαριστικό µέλος της ΕΤΕΣΕΠ       
(Ν/Ό) 

Αύξηση της ονοµαστικής αξίας των προϊόντων       (Ν/Ό)

Άλλοι λόγοι (αναφέρατε)     

7.      Αριθµός πελατών σας που έχουν ενδιαφερθεί να επενδύσουν σε παράγωγα 
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Πόσοι από αυτούς έκαναν από 1 – 10 συναλλαγές    (αριθµός) 

Πόσοι από αυτούς έκαναν περισσότερες από 10 συναλλαγές   (αριθµός) 

Πόσοι από αυτούς δεν έκαναν καµία συναλλαγή   (αριθµός) 

8.      Αριθµός πελατών σας που επενδύουν στην αγορά παραγώγων του Χ.Α. 

Πόσοι από αυτούς επενδύουν από το 2003    (αριθµός) 

Πόσοι από αυτούς επενδύουν από το 2002   (αριθµός) 

Πόσοι από αυτούς επενδύουν από το 2000   (αριθµός) 

Πόσοι από αυτούς επενδύουν πριν από το 2000   (αριθµός) 

9.      Αριθµός πελατών σας που επενδύουν σε ξένες αγορές παραγώγων 

Πόσοι από αυτούς επενδύουν από το 2003    (αριθµός) 

Πόσοι από αυτούς επενδύουν από το 2002   (αριθµός) 

Πόσοι από αυτούς επενδύουν από το 2000   (αριθµός) 

Πόσοι από αυτούς επενδύουν πριν από το 2000   (αριθµός) 

10.  Σε ποιες περιόδους δραστηριοποιήθηκαν περισσότερο οι πελάτες σας 

Έντονα ανοδικές   (Ναι / Όχι) 

Έντονα πτωτικές    (Ναι / Όχι) 

Σχετικά ανοδικές   (Ναι / Όχι) 

Σχετική ισορροπία γενικού δείκτη   (Ναι / Όχι) 

11.  Ποιοι οι λόγοι δραστηριοποίησης (κατά την άποψη του πελάτη) 

Καλή ενηµέρωση   (Ναι / Όχι) 

Μικρό ρίσκο   (Ναι / Όχι) 

Βεβαιότητα κέρδους   (Ναι / Όχι) 

Εµπιστοσύνη στους συµβούλους    (Ναι / Όχι) 

Αντιστάθµιση κινδύνου   (Ναι / Όχι) 

Κερδοσκοπικά   (Ναι / Όχι) 

∆ιαχείριση κεφαλαίων από την ΑΧΕ   (Ναι / Όχι) 

Μόχλευση   (Ναι / Όχι) 
12. Πόσοι από τους πελάτες που δραστηριοποιούνται στην 
      αγορά έχουν παρακολουθήσει σεµινάρια σε παράγωγα.      

13.  Αποτελέσµατα δραστηριότητας     

Αποδοτικότητα κεφαλαίου % κατά µέσο όρο κατά το 2003    % 

Αποδοτικότητα κεφαλαίου % κατά µέσο όρο κατά το 2002    % 

Αποδοτικότητα κεφαλαίου % κατά µέσο όρο κατά το 2001    % 

Αριθµός στρατηγικών που συνήθως χρησιµοποιείτε   % 
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14.  Είναι επαρκής η εκπαίδευση των πελατών    

Εάν όχι σε ποιους τοµείς είναι ανεπαρκής   

15.  Με τι τρόπο πρέπει να γίνεται η εκπαίδευση     

 Σε αίθουσα διδασκαλίας   (Ναι / Όχι) 

Εξ αποστάσεως εκπαίδευση    (Ναι / Όχι) 

 Προσοµοίωση πραγµατικού περιβάλλοντος   (Ναι / Όχι) 
1. Τρόποι προσέλκυσης νέων επενδυτών (π.χ. Μείωση προµηθειών, αύξηση  

     πολλαπλασιαστή) 

  

17.  Παρατηρήσεις – Προτάσεις 

  
 
 

 

 
 
 


