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Περίληψη 
 
 
 

        Η εργασία αυτή πραγµατεύεται τη λειτουργία των διεθνών χρηµατιστηριακών 
προιόντων και αναλύει τη δράση των µεγαλύτερων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων του 
πλανήτη. Αρχικά, γίνεται µια αναφορά στις χρηµατοοικονοµικές αγορές και στη δοµή 
τους και ταξινοµούνται σε κατηγορίες οι χρηµατοοικονοµικοί τίτλοι. Στη συνέχεια, 
πραγµατοποιείται µια ενδελεχής ανάλυση της δοµής των σύγχρονων 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και παρουσιάζονται οι κίνδυνοι που αυτά διατρέχουν 
καθώς και η οµαδοποίηση και διαχείρηση των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων εν µέσω 
της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης.  

     Στο πρότελευταιο κοµµάτι ασχολείται µε τα χρηµατιστηριακά παράγωγα προιόντα 
και τη λειτουργία τους στο χρηµατιστήριο. Επιχειρείται µια ιστορική αναδροµή και 
δίνεται ο ορισµός του παράγωγου προιόντος. Επιπλέον, παρουσιάζεται ο µηχανισµός 
διαπραγµάτευσης των παραγώγων και δίνεται η οικονοµική τους λειτουργία όπως και η 
αποτίµηση της αξίας που έχει η αγορά παραγώγων. Τέλος, πραγµατοποιείται εκτενής 
ανάλυση στα µεγαλύτερα χρηµατιστήρια παραγώγων του κόσµου  (όπου για 
παράδειγµα δίνεται ο όγκος συναλλαγών τους) και γίνεται κατηγοριοποίηση των 
παράγωγων προιοντων καθενός από αυτά. 
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Summary 
 
 
 

    This paper discusses the operation of international financial products and analyzes 
the effect of the larger financial institutions in the world. Initially, there is a reference to 
financial markets and their structure and the financial titles are classified into 
categories. Subsequently, there is a thorough analysis of the structure of modern 
financial institutions and the risks involved are presented. Also, a grouping and 
management of these financial risks is made from the start of the global economic 
crisis. In the penultimate part of the paper,it deals with derivative products and their 
function in the stock market.  

 
     A historic reference is being attempted from the genesis of these products and the 
definition of the derivatives is given. Moreover, the scheme of trading derivatives and 
their economic function through the stock markets is presented, as for the value of that 
market. Lastly, a thorough analysis in the largest derivative markets  in the world is 
attempted ( for example, the volume of transactions is presented ) and these products 
are categorised according to each stock market. 
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Κεφάλαιο 1 
 

1.1 Χρηµατοοικονοµικές αγορές 

Ένα από τα πιο σηµαντικά θέµατα για την ανάπτυξη των χρηµατοοικονοµικών 
αγορών είναι οι χρηµατοοικονοµικοί διαµεσολαβητές, η µέτρηση και η διαχείριση των 
κινδύνων που αντιµετωπίζουν. Ως χρηµατοοικονοµική διαµεσολαβητές ορίζονται τα 
τραπεζικά ιδρύµατα, τα αµοιβαία κεφάλαια, τα συνταξιοδοτικά ταµεία, οι ασφαλιστικές 
εταιρίες, οι εταιρίες παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, πιστωτικές ενώσεις κ.ά.. Στις 
µέρες µας τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα έχουν µέγεθος πολύ µεγαλύτερο από αυτό 
των βιοµηχανιών και κατέχουν το µεγαλύτερο µέρος της παραγωγής γενικότερα. Για 
παράδειγµα, τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα στις ΗΠΑ, στο τέλος του 2000 είχαν 
συνολικό ενεργητικό 14.75 τρις. $, έναντι 0.71 τρις. $ ΗΠΑ της αυτοκινητοβιοµηχανίας 
(Καραθανάσης,1999). 

Το έργο των αγορών αυτών είναι να διευκολύνουν τη µεταφορά κεφαλαίων από 
τις πλεονασµατικές µονάδες (π.χ. τα οικονοµούντα άτοµα, νοικοκυριά, επιχειρήσεις, 
κυβερνήσεις) στις ελλειµµατικές οικονοµικές µονάδες (π.χ. νοικοκυριά, οικονοµούντα 
άτοµα, επιχειρήσεις, κυβερνήσεις), οδηγώντας έτσι, σε αποτελεσµατικότερη χρήση των 
οικονοµικών πόρων. 

Στο παρακάτω διάγραµµα (∆ιάγραµµα 1) φαίνεται η κίνηση της µεταφοράς 
κεφαλαίων στα πλαίσια του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος.  

 

∆ιάγραµµα 1: Κίνηση κεφαλαίων. 

Ως κίνηση κεφαλαίου ορίζεται ο δανεισµός των κεφαλαίων των αποταµιευτών 
στους χρηµατοοικονοµικούς διαµεσολαβητές, οποίος δεσµεύεται στον αποταµιευτή την 
αποπληρωµή του κεφαλαίου µε την προσάυξηση του  τόκου σε µελλοντική χρονική 
στιγµή (Καραθανάσης, 1999).  
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1.2 Μορφές χρηµατοοικονοµικών οργανισµών - ιδρυµάτων 

Στις σύγχρονες οικονοµίες παρατηρείται ένας µεγάλος αριθµός 
χρηµατοοικονοµικών οργανισµών, οι οποίες αγοράζουν και πωλούν κεφάλαια µε 
ποικίλα και διαφοροποιηµένα χαρακτηριστικά. Έτσι απαιτείται να υπάρχει ένα σύστηµα 
πληροφόρησης για την τιµολόγηση των προϊόντων που δηµιουργούνται από τους 
χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς και τα ιδρύµατα. Οι βασικές λειτουργίες των 
οργανισµών αυτών είναι (Younglai, 2013):  

(1). Η συγκέντρωση οικονοµικών πόρων από διάφορες πηγές.  

(2). Η προσφορά  διαφοροποίησης των κινδύνων µε διαθρώσεις, 
αναδιαρθρώσεις και διαχείριση χαρτοφυλακίων. Οι οργανισµοί αυτής της κατηγορίας  
είναι: 

 

(Ι) Οι οργανισµοί που δέχονται καταθέσεις όπως:  

• Οι εµπορικές τράπεζες, 

• Οι οργανισµοί αποταµιεύσεων και δανείων και οι τράπεζες αµοιβαίων 
αποταµιεύσεων. Οι οργανισµοί αυτοί συγκεντρώνουν οικονοµικούς 
πόρους από λογαριασµούς όψεως και προθεσµιακές καταθέσεις, ενώ µε 
την σειρά τους χορηγούν κυρίως στεγαστικά δάνεια. 

• Οι πιστωτικές ενώσεις, που είναι µικροί µη κερδοσκοπική οργανισµοί, οι 
όποιοι βασίζονται στα µέλη τους, που είναι κυρίως καταναλωτές. Τέτοιες 
ενώσεις είναι η ένωση των υπαλλήλων µιας επιχείρησης κ.α. 

 (ΙΙ) Οι οργανισµοί που λειτουργούν µε αµοιβαίες συµφωνίες, όπως: 

• Οι ασφαλιστικές εταιρείες ζωής και ατυχηµάτων, όπου συγκεντρώνουν 
χρήµατα παρέχοντας ασφάλειες ζωής και ατυχηµάτων σε περιπτώσεις 
απώλειας εισοδήµατος λόγω πρόωρου θανάτου ή ατυχήµατος. 

• Τα ιδιωτικά ταµεία συντάξεων. 

 (ΙΙΙ). Άλλες µορφές χρηµατοοικονοµικών οργανισµών, όπως: 

• Χρηµατοοικονοµικές εταιρείες, εταιρείες µίσθωσης 

• Εταιρείες διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων (µετοχές κ.α.) 

• Χρηµατιστηριακά διαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια 
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1.3 Μορφές χρηµατοοικονοµικών αγορών 

• Χρηµαταγορά, οι τίτλοι που διαπραγµατεύονται σε αυτό το είδος αγοράς 
έχουν µεγάλη ονοµαστική αξία, χαµηλό κίνδυνο αθέτησης και µεγάλη 
ρευστότητα. Οι εκδότες των εργαλείων της χρηµαταγοράς είναι το 
θησαυροφυλάκιο των ΗΠΑ, οργανισµοί που χρηµατοδοτούνται από το 
κράτος, µεγάλες εγχώριες και ξένες τράπεζες, καθώς και µεγάλες 
βιοµηχανίες. Τα εργαλεία τα οποία χρησιµοποιεί η χρηµαταγορά είναι τα 
έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου, τα χρεόγραφα των δηµόσιων 
υπηρεσιών και τα εµπορικά οµόλογα 

• Κεφαλαιαγορά, τα εργαλεία που χρησιµοποιούνται σε αυτό το είδος της 
αγοράς είναι οι µετοχές, οι οµολογίες και τα στεγαστικά δάνεια 

• Παράγωγα χρηµατοοικονοµικών προϊόντων (Kαραθανάσης, 1999) 

 

1.4 Χρηµατοοικονοµικοί Τίτλοι 

 Οι χρηµατοοικονοµικοί τίτλοι χωρίζονται στις εξής κατηγορίες: 

• Μετοχές, οι µετοχές αποτελούν ένα µερίδιο του κεφαλαίου µιας 
ανώνυµης εταιρείας. Το αρχικό κεφάλαιο τις εταιρείας διαιρείται σε 
µικρότερα ίσα µερίδια, τα οποία αγοράζουν οι µέτοχοι, αυτό έχει σαν 
αποτέλεσµα οι µέτοχοι να µπορούν να θεωρηθούν και ως ιδιοκτήτες 
µιας εταιρείας σε ένα ποσοστό, το οποία είναι ανάλογο µε τον αριθµό 
των µετοχών που κατέχουν. Τα είδη των µετοχών είναι η κοινή µετοχή, η 
οποία συµπεριλαµβάνει όλα τα βασικά δικαιώµατα ενός µετόχου και η 
προνοµιούχος µετοχή, η οποία η οποία προσφέρει ένα µικρό 
προβάδισµα στους κατόχους αυτών των µετοχών, έναντι των άλλων 
που είναι κάτοχοι των κοινών µετοχών, ως προς την λήψη του 
µερίσµατος και την λήψη του προϊόντος εκκαθάρισης. Επίσης τα είδη 
των τιµών που µπορεί να έχει µια µετοχή είναι η ονοµαστική τιµή, η 
λογιστική τιµή και η χρηµατιστηριακή τιµή. 

• Οµολογιακά δάνεια, µε αυτό τον τρόπο δίνεται στις επιχειρήσεις η 
δυνατότητα να αντλούν κεφάλαιο από την έκδοση οµολόγων. Σε αυτή 
την περίπτωση µια ανώνυµη εταιρεία είτε ένας δηµόσιος φορέας µπορεί 
να εκδώσει οµόλογα συγκεκριµένης οικονοµικής αξίας. Οι αγοραστές, 
αγοράζοντας τα οµόλογα αυτά ουσιαστικά προσφέρουν στην εταιρεία το 
κεφάλαιο που χρειάζεται να κινηθεί, αλλά ταυτόχρονα δεσµεύεται 
νοµικά, στο τέλος καθορισµένων χρονικών περιόδων να καταβάλει 
στους αγοραστές τους τόκους των οµολόγων για όλη την χρονική 
διάρκεια ζωής των οµολόγων. Υπάρχουν τα οµόλογα σταθερού 
επιτοκίου, κυµαινόµενου επιτοκίου και τα zero coupon. Η τελευταία 
κατηγορία οµολόγων δεν συµπεριλαµβάνει τακτικές πληρωµές των 
τόκων, αλλά κάποια άλλα προνόµια όπως η πώληση τους µε µεγάλη 
έκπτωση έναντι της αρχικής ονοµαστικής του αξίας.  

•    Τέλος είναι το χρηµατιστήριο, που αποτελεί έναν οργανισµό που 
διέπεται από συγκεκριµένους κανόνες και αναλαµβάνει την πώληση και 
την προώθηση των οµολόγων και των µετοχών των διάφορων εταιρειών 
(Kαραθανάσης, 1999).  



 
10 

Κεφάλαιο 2 
 
 
 

2.1 Τρόπος Λειτουργίας των Χρηµατοπιστωτικών Ιδρυµάτων στις 
Μέρες µας  

Η ελληνική χρηµατοπιστωτική αγορά παρουσιάζει κάποιες ιδιοµορφίες σε 
σχέση µε την αντίστοιχη Ευρωπαϊκή. Αυτό οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στα 
χαρακτηριστικά της ελληνικής αγοράς, αλλά και στις ιδιαιτερότητες του τραπεζικού µας 
συστήµατος. Συγκεκριµένα, η ελληνική χρηµατοπιστωτική αγορά χαρακτηρίζεται από 
υψηλό βαθµό συγκέντρωσης. Ο συγκεντρωτικός χαρακτήρας της τραπεζικής αγοράς 
προκύπτει από το ύψος και την εξέλιξη των µεριδίων των τραπεζών στις αγορές 
καταθέσεων και χορηγήσεων. Ωστόσο παρατηρείται µία τάση µείωσης του βαθµού 
συγκέντρωσης (Παπούλιας 2001).  

Έτσι, µέσα σε ένα τέτοιο πλαίσιο λειτουργίας των τραπεζών, µόνο εκείνες οι 
τράπεζες που αξιοποιούν όσο περισσότερο µπορούν τα βασικά τους προτερήµατα, 
µπορούν να ελπίζουν ότι θα παραµείνουν ανταγωνιστικές. Για αυτό και τα 
αποτελέσµατα της ανάπτυξης και της εκπαίδευσης του ανθρωπίνου δυναµικού στις 
τράπεζες, σύµφωνα µε τις Petridou and Glaveli (2003) εκφράζονται σε όρους (α) 
οργανωσιακής ανάπτυξης και οµογενοποίησης, (β) απόκτησης ανταγωνιστικών 
δεξιοτήτων και ικανοτήτων, (γ) αλλαγής στην κουλτούρα και τους ρόλους, (δ) 
ανάπτυξης µιας προοπτικής καριέρας, (ε) µείωσης των εντάσεων και της ανασφάλειας, 
(στ) δέσµευσης, (ζ) µειωµένων συγκρούσεων στον εργασιακό χώρο, καθώς και (η) 
αύξησης της ανταγωνιστικότητας και οργανωσιακής ανανέωσης (Lingg 1996). 

Εφόσον ο βασικός στόχος της προσπάθειας των υπαλλήλων είναι η 
ικανοποίηση των πελατών της τράπεζας, πρέπει πρωτίστως να υιοθετηθεί ισχυρή 
πωλησιακή κουλτούρα προσανατολισµένη ταυτοχρόνως στην εξυπηρέτηση των 
πελατών (Gibons–Wood and Lange 2000). Οι γραφειοκρατικοί δηµόσιοι υπάλληλοι 
πρέπει να µετασχηµατιστούν από tellers σε εµπόρους (ΕΤΕ, 1999). Ο νέος ρόλος, τον 
οποίο ο τραπεζικός υπάλληλος πρέπει να αναλάβει, είναι πιο σύνθετος και ευρύς. 
Σήµερα, δεν είναι αρκετό για έναν τραπεζικό υπάλληλο να είναι διαµεσολαβητής, αλλά 
πρέπει να είναι οικονοµικός σύµβουλος έτοιµος να αναλύσει τις ανάγκες του εν δυνάµει 
πελάτη και να προτείνει πιθανές λύσεις, οι οποίες πρέπει να αναλύονται λεπτοµερώς 
στον πελάτη, όποιο και αν είναι το υπόβαθρο του.  

Επίσης, οι τράπεζες απαιτούν ένα εύρος υπαλλήλων που κατέχουν, εκτός από 
τεχνικές δεξιότητες σχετικές µε τις τραπεζικές εργασίες, προσωπικές δεξιότητες υψηλού 
επιπέδου όπως ευελιξία, δηµιουργικότητα και αυτόνοµη σκέψη, διαπραγµατευτικές 
ικανότητες, εξυπηρέτηση του πελάτη, δυνατότητα προσαρµογής σε διαφορετικές 
καταστάσεις και επίλυση προβληµάτων που µπορεί προκύψουν, αλλά κυρίως 
αναζητούν ανθρώπους που µπορούν να εργάζονται στα πλαίσια µιας οµάδας Glaveli 
και Kufidu (2005). Συµπερασµατικά, η βασική εστίαση της στρατηγικής της ανάπτυξης 
του ανθρωπίνου δυναµικού των τραπεζών, πρέπει να είναι η δηµιουργία ενός 
περιβάλλοντος µάθησης και δοµικού επανασχεδιασµού που προωθεί τη συνεχή ενεργή 
µάθηση και την ανάπτυξη για τη βελτίωση της απόδοσης, την ανταγωνιστικότητα και 
την οργανωσιακή ανανέωση. 
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2.2 Ενδεικτικοί Κίνδυνοι που Αντιµετωπίζουν τα Χρηµατοπιστωτικά 
Ιδρύµατα 

Ως κίνδυνος χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών, ορίζεται η µεταβλητότητα των 
πιθανών αποτελεσµάτων µιας οικονοµικής πράξης ή συναλλαγής (Ρεπούσης 2006). 
Με άλλα λόγια, το αποτέλεσµα δεν µπορεί να προβλεφτεί ακριβώς και έτσι υπάρχει 
αβεβαιότητα. Γενικότερα οι τραπεζικοί κίνδυνοι που µπορεί να αντιµετωπίσει ένα 
χρηµατοπιστωτικό ‘ιδρυµα κατά τις χρηµατοοικονοµικές της συναλλαγές, ταξινοµούνται 
σε τρεις κατηγορίες (Παπούλιας 2001): 

- Πιστωτικός Κίνδυνος (credit risk) 

Ο πιστωτικός κίνδυνος σχετίζεται µε την πιστοληπτική ικανότητα των 
δανειζόµενων και γενικότερα των αντισυµβαλλόµενων µε τις εµπορικές τράπεζες. 
Σχετίζεται δηλαδή µε την πιθανή ζηµιά που µπορεί να αντιµετωπίσει ένας εµπορικός 
τραπεζικός οργανισµός. Με λίγα λόγια λοιπόν, ο πιστωτικός κίνδυνος ορίζεται από την 
ζηµία που µπορεί να προέλθει στο χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα από την αθέτηση της 
συµφωνίας εκ µέρους του δανειζόµενου, δηλαδή αφερεγγυότητα (Πουρναράκης 1996). 
Αν και ο πιστωτικός κίνδυνος µπορεί να πάρει πολλές µορφές ανάλογα µε το είδος της 
συναλλαγής, παρ’ όλα αυτά, αυτός ο απλός ορισµός υπογραµµίζει τόσο την ποιότητα 
όσο και την ποσότητα  του κινδύνου. Στην κατηγορία του πιστωτικού κινδύνου ανήκουν 
επίσης οι εξής υποκατηγορίες (Ρεπούσης 2006): 

� Κίνδυνος αφερεγγυότητας ή αθέτησης (default risk). Η αφερεγγυότητα 
µπορεί να οριστεί µε διάφορους τρόπους. Συνήθως είναι η αθέτηση 
εξόφλησης µιας υποχρέωσης (payment default). Η αθέτηση αυτή 
δηλώνεται όταν µια προγραµµατισµένη πληρωµή δεν εξοφλείται για 
κάποιο χρονικό διάστηµα µετά την λήξη της. Συνήθως το χρονικό 
διάστηµα είναι µικρό για παράδειγµα 3 µήνες. 

� Κίνδυνος χώρας (sovereign risk). Συνδέεται µε την αδυναµία 
αποπληρωµής δηµόσιου χρέους  

� Κίνδυνος αντισυµβαλλόµενων (counterparty risk). Ορίζεται ως η αθέτηση 
των υποχρεώσεων του αντισυµβαλλόµενου 

� Κίνδυνος έκθεσης ως αποτέλεσµα µελλοντικής αφερεγγυότητας 
(exposure  ή credit risk). Αυτός ο κίνδυνος δεν είναι πάντοτε σηµαντικός 
και για ορισµένες δραστηριότητες είναι µηδενικός. Σηµαντικός κίνδυνος 
υπάρχει στην περίπτωση των παράγωγων προϊόντων, όπου στην 
περίπτωση αυτή  η πηγή του κινδύνου είναι οι µεταβολές της αγοράς. 

� Κίνδυνος ανάκτησης (recovery risk). Η ανάκτηση µέρους της ζηµίας 
στην περίπτωση της αφερεγγυότητας δεν είναι προβλέψιµη και 
εξαρτάται από τον τύπο της φερεγγυότητας και άλλους παράγοντες, 
όπως οι εγγυήσεις από τον δανειζόµενο και ο τύπος αυτών των 
εγγυήσεων. 
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- Kίνδυνος Αγοράς (market risk) 

Ο κίνδυνος αγοράς σχετίζεται ουσιαστικά µε το µέγεθος της µεταβολής των 
τιµών των διαφόρων περιουσιακών στοιχείων. Η αποτίµησή του βασίζεται στην 
µεταβλητότητα των παραµέτρων της αγοράς των επιτοκίων (interest rate risk), των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών (foreign exchange risk), των χρηµατιστηριακών δεικτών και 
µετοχών και στην ρευστότητα της αγοράς (liquidity risk), που στην ακραία περίπτωσή 
της οδηγεί στην χρεοκοπία. Ο κίνδυνος αγοράς είναι ο κίνδυνος που προέρχεται από 
µια ενδεχόµενη µεταβολή της άξιας των χρεογράφων, µε αποτέλεσµα να υποστεί 
ζηµίες η επιχείρηση που τα διακριτά (Whaley, 2006) .  

Με λίγα λόγια, ορίζεται ως η απόκλιση της πραγµατοποιούµενης απόδοσης 
ή/και τιµής του χρεογράφου από την αναµενόµενη απόδοση ή/και τιµή. Ο 
προσδιορισµός του ύψους αυτού του κινδύνου γενικά γίνεται µε τον υπολογισµό της 
κατανοµής των πιθανοτήτων όσον αφορά την διακύµανση της τιµής του χρεογράφου 
(Ρεπούσης 2006). Οι κίνδυνοι αγοράς αναλύονται ως εξής (Πουρναράκης 1996): 

� Κίνδυνος επενδυτικής θέσης (position risk). Ανάλογα µε το είδος του 
αξιόγραφου που αφορά την θέση στην οποία έχει πάρει το 
χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα ο κίνδυνος αυτός αναλύεται στους εξής 
επιµέρους: κίνδυνος θέσης σε χρεωστικούς τίτλος (debt instruments), 
κίνδυνος θέσης σε µετοχές (stocks), κίνδυνος θέσης σε παράγωγα 
(derivatives), κίνδυνος που αναφέρεται σε αναδοχή της έκδοσης τίτλων 
(underwriting). 

� Κίνδυνος διακανονισµού και αντισυµβαλλόµενων (settlement and 
counterparty risk). Ο κίνδυνος αυτός αναλύεται επίσης στον κίνδυνο 
αντισυµβαλλόµενων και στον στο κίνδυνο εκκαθάρισης της συναλλαγής 
και παράδοσης του αξιόγραφου (settlement and delivery risk). 

� Κίνδυνος συναλλάγµατος (exchange rate risk). 

 

2.3 ∆ιαχείριση Χρηµατοοικονοµικών Κινδύνων από Μέρους των 
Χρηµατοπιστωτικών Ιδρυµάτων στις Μέρες µας και εν Μέσω 
Παγκόσµιας Οικονοµικής Κρίσης 

Αποτελεί γεγονός επίσης πως ο κλάδος των εµπορικών τραπεζών εµφανίζει µια 
πολύ γρήγορη ανάπτυξη την τελευταία δεκαετία και η οποία προέρχεται από τις 
διάφορες χρηµατοοικονοµικές τους συναλλαγές. Ο ανταγωνισµός αυτός και σύµφωνα 
µε τις πηγές των τραπεζών, εντείνεται συνεχώς και µείωνε τα spreads εντός Ελλάδος 
έως βέβαια τη στιγµή που ξέσπασε η οικονοµική κρίση τον Ιανουάριο του έτους 2010. 
Η ύπαρξη πολλών εµπορικών τραπεζών τόσο στον Ελληνικό χώρο όσο και στον 
διεθνή, οι οποίες έχουν επενδύσει περί τα 8 δισεκατοµµύρια ευρώ σε τραπεζικές 
δραστηριότητες σε διάφορες χώρες ανά τον κόσµο, παρουσιάζουν να έχουν µια αρκετά 
χαµηλή απόδοση εντός του έτους 2009 (Raijan, 2012). 

Η τραπεζική αγορά έχει προχωρήσει από καιρό σε αξιολόγηση των 
προοπτικών που εµφανίζουν οι Ελληνικές εµπορικές τράπεζες, κάτι το οποίο έχει ως 
αποτέλεσµα την ταχύτερη αύξηση της κεφαλαιοποίησης από τα κέρδη και το 
ενεργητικό τους. Γίνεται λοιπόν άµεσα αντιληπτό πως οι εµπορικές τράπεζες µπορούν 
να επιτύχουν µια άµεση σύνδεση µε κινδύνους και η οποία πορεία µπορεί να 
υπονοµεύσει κάποιους συγκεκριµένους τραπεζικούς οργανισµούς ή σε µια ακραία 
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περίπτωση να επιφέρει κραδασµούς στο τραπεζικό σύστηµα και στις 
χρηµατοοικονοµικές αναλύσεις. Οι βασικοί κίνδυνοι που αντιµετωπίζουν οι εµπορικές 
τράπεζες και οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί σε αυτήν την διαδικασία, εµπίπτουν στις 
ακόλουθες τέσσερις κατηγορίες (Παπούλιας 2001). 

� Πιστωτικός κίνδυνος, µειώνει το µέσο spread σε µακροπρόθεσµη βάση 

� Ένταση ανταγωνισµού µέσω της οποίας συµπιέζονται τα spreads και σε 
ορισµένες περιπτώσεις οι όγκοι των συναλλαγών 

� Κίνδυνος χώρας ο οποίος επηρεάζει την απόδοση των επενδύσεων, πρόβληµα 
όπως υποτίµηση νοµίσµατος και πολιτικά προβλήµατα είναι δυνατόν να προκαλέσουν 
κρίση στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα 

� Κίνδυνος αρχικής τοποθέτησης ο οποίος δύναται να επηρεάσει αρνητικά την 
απόδοση µιας επένδυσης σε µια τρίτη χώρα µε δυσανάλογη αύξηση του αρχικού 
κόστους 

Οι κίνδυνοι αυτοί δεν είναι στο σύνολο τους ούτε ασφαλίσιµοι ούτε φυσικά και 
αντισταθµίσιµοι. Αποτελούν ουσιαστικά την πεµπτουσία της επιχειρηµατικότητας και η 
µόνη δυνατότητα διαχείρισης γίνεται µε επιχειρηµατικούς όρους. Η συνεχόµενη 
ανάπτυξη, η ενεργός διαχείριση του δανειακού χαρτοφυλακίου, η βελτιστοποίηση των 
λειτουργιών και η πίεση επί του ανταγωνισµού µπορούν να οδηγήσουν στην µείωση 
των επιπτώσεων του πιστωτικού και ανταγωνιστικού κινδύνου στις εµπορικές 
τράπεζες.  

Οι κίνδυνοι που εντοπίζονται στην χώρα της Ελλάδος και στην αρχική 
τοποθέτηση των εµπορικών τραπεζών σε αυτές, µπορούν να αντιληφθούν εξ’ ορισµού 
και µόνο µέσω της συστηµατικής ωρίµανσης της επένδυσης η οποία µπορεί να τους 
συγκρατήσει. Το γεγονός αυτό θέτει άµεσα το ερώτηµα για τον βαθµό όπου οι 
Ελληνικές εµπορικές τράπεζες και µε την συνεχή χρηµατοοικονοµική ανάπτυξη που 
αναζητούν, έχουν συσσωρεύσει µεγαλύτερο ρίσκο από εκείνο που οι µελλοντικές 
αποδόσεις θα επέφεραν εντός της οικονοµικής κρίσης το έτος 2011 (Chance and 
Brooks, 2010).  

Το παρήγορο όµως γεγονός είναι ότι ο κίνδυνος για τις βαλκανικές χώρες, 
όπως της Ρουµανίας και Βουλγαρίας θεωρείται µικρός. Οι Τραπεζικοί επενδυτές 
θεωρούνται άµεσα προστατευµένοι και ο µόνος κίνδυνος που υπάρχει είναι εκείνος του 
συναλλαγµατικού, όπου όσο αυτές οι χώρες οδεύουν προς το ευρώ η πιθανότητα 
υποτίµησης του νοµίσµατος τους είναι σηµαντική. Σε µακροπρόθεσµη όµως βάση, η 
ένταξη των χωρών αυτών στην ΟΝΕ θα τον εξαφανίσει.  

Για το λόγο αυτό θεωρείται αναγκαία η εφαρµογή µιας συγκροτηµένης 
στρατηγικής και ενεργητικής διοίκησης η οποία µπορεί να περιορίσει τους κινδύνους 
της σηµερινής οικονοµικής κρίσης, χωρίς όµως να αντισταθµιστούν πλήρως. Καθώς 
λοιπόν οι Ελληνικές εµπορικές τράπεζες βρίσκονται σε επεκτατική τροχιά εντός και 
εκτός Ελλάδος, θα είναι πάντα αναγκασµένες να συσσωρεύσουν σοβαρό ανταγωνισµό 
εντός της χώρας  αλλά και κινδύνων που θα ξεπερνούν τις αναµενόµενες επιδόσεις. Η 
πραγµατικότητα και η διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου λόγω της παγκόσµιας 
οικονοµικής πρέπει να είναι τέτοιες ώστε να περιορίζουν τον πιστωτικό κίνδυνο και να 
καταστεί δυνατή την έγκαιρη και αποτελεσµατική διαχείριση κινδύνων εκ µέρους των 
τραπεζών εντός και των επόµενων χρόνων (Ρεπούσης, 2006).  
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Κεφάλαιο 3 

 

3.1 Τι Είναι τα Χρηµατοοικονοµικά Παράγωγα και Πως Λειτουργούν 
στο Χρηµατιστήριο 

Τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα ή derivatives είναι 
χρηµατοοικονοµικά εργαλεία µε τα οποία µπορεί κανείς να κερδίσει (ή να χάσει 
βεβαίως) χρήµατα προβλέποντας τις µεταβολές που θα έχουν οι τιµές διαφόρων 
αξιογράφων όπως µετοχές, οµόλογα ή προϊόντων για παράδειγµα  βαµβάκι, καφές, 
πετρέλαιο, στάρι κ.α. Τα παράγωγα δηµιουργήθηκαν και χρησιµοποιούνται ως ένας 
τρόπος προστασίας επιχειρήσεων και επενδυτών από τις απότοµες διακυµάνσεις των 
τιµών στις αγορές προϊόντων, συναλλάγµατος, επιτοκίων, µετάλλων, πρώτων υλών 
κλπ. (Boutsikas, 2005 ).  

Έτσι, π.χ., µια ελληνική εισαγωγική εταιρεία που είναι αναγκασµένη να 
πληρώσει τις υποχρεώσεις της σε συνάλλαγµα (π.χ. δολάρια) θα χρησιµοποιήσει ένα 
απλό παράγωγο για να προφυλαχθεί από µια πιθανή υποτίµηση του ευρώ 
συµφωνώντας να αγοράσει συνάλλαγµα την ηµέρα της πληρωµής σε προκαθορισµένη 
τιµή. Σήµερα χρησιµοποιούνται ευρέως και από επενδυτές που «ποντάρουν» στις 
µεταβολές των επιτοκίων, συναλλαγµατικών ισοτιµιών, µετοχών, δεικτών κλπ., 
προσδοκώντας φυσικά κέρδη που δεν έρχονται πάντα. Θα µπορούσαµε να ορίσουµε 
τις κύριες κατηγορίες των παράγωγων προϊόντων ως ακολούθως:  

� Προθεσµιακά συµβόλαια (forwards) και Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης 
(futures).  

� ∆ικαιώµατα προαίρεσης (options) και οµολογοποιηµένα δικαιώµατα (warrants).  

� Συµφωνίες ανταλλαγής (swaps).  

Ας δούµε ένα παράδειγµα ενός βασικού παράγωγου προϊόντος, ενός forward. 
‘Ενας αγρότης καλλιεργεί ένα µόνο προϊόν, για παράδειγµα βαµβάκι και όλο το 
εισόδηµά του εξαρτάται από την τιµή του βαµβάκι. Ο αγρότης αντιµετωπίζει έναν 
τεράστιο κίνδυνο που προέρχεται από την πολύ ευµετάβλητη τιµή του βαµβακίου. Μια 
ενδεχόµενη σηµαντική πτώση στην τιµή του βαµβακίου, ως τη στιγµή που η σοδειά θα 
είναι έτοιµη, µπορεί να επιφέρει οικονοµική καταστροφή για τον αγρότη.  

Από την άλλη πλευρά, έχουµε τον ιδιοκτήτη ενός εκοκκιστηρίου ή κλωστηρίου ή 
εµπόρου (γενικά), ο οποίος πρέπει να προµηθευθεί βαµβάκι όταν η σοδειά θα είναι 
έτοιµη. Αυτός αντιµετωπίζει έναν µεγάλο κίνδυνο σηµαντικής µείωσης των κερδών του 
από µια ενδεχόµενη άνοδο της τιµής του βαµβακίου ώσπου η σοδειά να είναι έτοιµη. 
Και οι δύο παραπάνω πλευρές έχουν τη δυνατότητα να ελαχιστοποιήσουν τους 
κινδύνους που αντιµετωπίζουν (Hull, 2000 ).  

Αυτό µπορεί να γίνει µε µια απλή συµφωνία. Ο παραγωγός να συµφωνήσει 
σήµερα µε τον υπεύθυνο του εκκοκιστηρίου ή κλωστηρίου ή εµπόρου (γενικά) να 
παραδώσει ο πρώτος στον δεύτερο συγκεκριµένη ποσότητα βαµβακίου όταν η σοδειά 
θα είναι έτοιµη, για παράδειγµα σε έξι µήνες, και σε συγκεκριµένη τιµή η οποία 
συµφωνείται σήµερα. Την ηµέρα της συµφωνίας δεν γίνεται ανταλλαγή χρηµάτων. 
Παράδοση του προϊόντος και πληρωµή θα γίνει σε έξι µήνες, όπως συµφωνήθηκε. Με 
αυτόν τον τρόπο και οι δύο πλευρές ελαχιστοποίησαν τους κινδύνους που αρχικά 
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αντιµετώπιζαν. Το παραπάνω forward καταδεικνύει ανάγλυφα το σηµαντικότερο ίσως 
όφελος των παραγώγων: τη διαχείριση και τη µετακύλιση κινδύνων.  

Ένα ακόµη σηµαντικό όφελος είναι ότι τα παράγωγα παρέχουν στο επενδυτικό 
κοινό έχουν προβλέψιµες τιµές, που συντελούν στην πληροφόρηση της αγοράς για την 
πραγµατική αξία των επενδυτικών στοιχείων καθώς και για τη µελλοντική κατεύθυνση 
της αγοράς. Τα παράγωγα αναπτύχθηκαν αρχικά στην αγορά εµπορευµάτων και εν 
συνεχεία στο συνάλλαγµα, στα επιτόκια και στις αγορές µετοχών. Τα τελευταία χρόνια 
η ανάπτυξή τους ήταν ραγδαία και σχετίζεται µε την ικανοποίηση που παρέχουν σε 
ουσιαστικές απλές ή πιο πολύπλοκες επιχειρηµατικές ανάγκες ( ).  

Είδαµε παραπάνω την έννοια του forward (προθεσµιακό συµβόλαιο), το οποίο 
θα µπορούσαµε να ορίσουµε ως εξής. Συµφωνία µεταξύ δύο συµβαλλόµενων µερών 
για παράδοση και πληρωµή ενός συγκεκριµένου περιουσιακού στοιχείου σε 
συγκεκριµένη µελλοντική ηµεροµηνία και σε προσυµφωνηµένη τιµή. Βασικό σηµείο 
εδώ είναι ότι η συµφωνία γίνεται κατευθείαν µεταξύ των ενδιαφερόµενων µερών χωρίς 
την ύπαρξη οργανωµένης αγοράς. Όταν τέτοιες συµβάσεις γίνονται µέσα από 
οργανωµένη αγορά, τότε µιλάµε για Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ-
Futures), τα οποία είναι τυποποιηµένα συµβόλαια και καθορίζουν την παράδοση και 
την πληρωµή ενός συγκεκριµένου προϊόντος µέσω ενός κεντρικού εκκαθαριστικού 
οίκου (clearing house) (Hull, 2000 ).  

Από τα παραπάνω συνάγεται ότι τα παράγωγα µπορεί να διαπραγµατευθούν 
εξωχρηµατιστηριακά ή µέσα από οργανωµένη αγορά (Χρηµατιστήριο). Τα 
εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα Over The Counter (OTC) Derivatives είναι διµερείς 
συµφωνίες οι οποίες διαπραγµατεύονται ιδιωτικά και εκτελούνται εκτός οργανωµένων 
αγορών. Οι αντισυµβαλλόµενοι µπορούν να καταλήξουν σε όρους που ικανοποιούν 
καλύτερα τις ανάγκες τους και το αµοιβαίο συµφέρον. Τα OTC παράγωγα µπορούν να 
εφαρµοσθούν σε µεγάλη γκάµα διαφορετικών σκοπών και να προσαρµοσθούν στις 
απαιτήσεις των ενδιαφερόµενων µερών. Το γεγονός αυτό περιορίζει την 
εµπορευσιµότητά τους κατά τη διάρκεια της ζωής τους. Συνήθως ολοκληρώνονται µε 
φυσική παράδοση (Boutsikas, 2005 ).  

Τα χρηµατιστηριακά παράγωγα Exchange Traded Derivatives τελούν υπό 
διαπραγµάτευση στο πλαίσιο µιας οργανωµένης αγοράς και έχουν δύο βασικά 
χαρακτηριστικά ( Hull, 2000):  

� Είναι συµβάσεις που καταρτίζονται µεταξύ ενός µέλους και της οργανωµένης 
αγοράς και κατά συνέπεια ο πιστωτικός κίνδυνος της συναλλαγής 
αναλαµβάνεται από την αγορά (clearing house).  

� Κάθε προϊόν είναι τυποποιηµένο, δηλαδή έχει τα ίδια χαρακτηριστικά. Αυτή η 
τυποποίηση καθιστά τα προϊόντα ανταλλάξιµα, τους προσδίδει ρευστότητα και 
δυνατότητα συµψηφισµού και αυξάνει τη διαφάνεια της αγοράς αντίθετα µε ό,τι 
ισχύει στα OTC παράγωγα.  

Μια άλλη κατηγορία παράγωγων προϊόντων είναι τα ∆ικαιώµατα Προαίρεσης 
(options). Τα options µπορεί να είναι είτε χρηµατιστηριακά, είτε OTC. Τα options είναι 
συµβόλαια τα οποία προσδίδουν στον κάτοχό τους (αγοραστή) το δικαίωµα όχι όµως 
και την υποχρέωση να αγοράσει (δικαίωµα κλήσης/αγοράς call option) ή να πουλήσει 
(δικαίωµα επίδοσης/πώλησης put option) ορισµένη ποσότητα µιας συγκεκριµένης 
υποκείµενης αξίας σε προκαθορισµένη τιµή (τιµή εξάσκησης strike price) και σε 
συγκεκριµένη ηµεροµηνία λήξης (exercise date) όταν είναι ευρωπαϊκού τύπου 
(european style), ή οποιαδήποτε στιγµή µεταξύ της ηµεροµηνίας που έγινε η συµφωνία 
και της ηµεροµηνίας λήξης όταν είναι αµερικανικού τύπου (Joint Press, 2012 ).  
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3.2 Η ιστορία των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων   

Τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα δεν αποτελούν καινοτοµία των 
σύγχρονων αγορών κεφαλαίου και χρήµατος. Η χρήση τους εµφανίστηκε πρώτη φορά 
πριν από πολλούς αιώνες, όταν οι Αρχαίοι Φοίνικες αλλά και οι Αρχαίοι Έλληνες 
πωλούσαν ολόκληρα φορτία πλοίων προθεσµιακά, δηλαδή µε προκαθορισµένη τιµή, 
αλλά και παράδοση σε µελλοντικό χρόνο. Η αναγέννηση των γραµµάτων και των 
τεχνών στην Ευρώπη, έφερε µµεταξύ των άλλων και εκσυγχρονισµό στις αγορές 
κυρίως των Κάτω Χωρών, αλλά και του Βελγίου και της Ολλανδίας, που αποτελούσαν 
το κέντρο του Ευρωπαϊκού εµπορίου. Στην Ολλανδία, οι συναλλαγές σε προθεσµιακά 
συµβόλαια, χρονολογούνται από την εποχή της τουλιποµάνιας, δηλαδή, τη δεκαετία 
του 1630, όταν η αγορά βολβών τουλίπας οδήγησε τις τιµές τους σε σύντοµο χρονικό 
διάστηµα στα ύψη. Η «φούσκα» των τιµών τελικά «έσκασε», οδηγώντας σε οικονοµικό 
µαρασµό ολόκληρη την Ολλανδική οικονοµία. Κατά τις δεκαετίες του 1970 και του 1980, 
η απελευθέρωση των αγορών συναλλάγµατος, αλλά και η συµβολή των ακαδηµαϊκών 
στην τιµολόγηση των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και κυρίως των 
δικαιωµάτων προτίµησης (Options), κατόρθωσαν να αλλάξουν ριζικά το τοπίο και να 
διευρύνουν σηµαντικά τη χρήση τους. 

 

3.3 Τι Είναι το Παράγωγο  

Το παράγωγο είναι ένας τίτλος, η αξία του οποίου παράγεται“ από την απόδοση 
ή την κίνηση κάποιου άλλου χρηµατοοικονοµικού τίτλου, δείκτη ή άλλης επένδυσης. Για 
παράδειγµα, τα παράγωγα ενδέχεται να είναι συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, 
δικαιώµατα προαίρεσης ή χρεόγραφα διασφαλισµένα µε υποθήκη. Τα παράγωγα 
µπορεί να χρησιµοποιηθούν για την ανοικτή πώληση ενός χρεογράφου ή για την 
αντιστάθµιση του κινδύνου πτώσης (Boutsikas, 2005 ).  

Τα παράγωγα προϊόντα συνδέονται µε την εξέλιξη στην τιµή άλλων 
πρωτογενών προϊόντων. Τα παράγωγα διακρίνονται αναλόγως του είδους των 
προϊόντων σε Χρηµατοοικονοµικά Παράγωγα όπως νοµίσµατα, επιτοκιακά, δείκτες και 
κλασσικά παράγωγα που είναι τα Εµπορεύµατα όπως χρυσός, Πετρέλαιο, Βαµβάκι, 
Χαλκός, ∆ηµητριακά και άλλα. Τα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) και τα 
∆ικαιώµατα Προαίρεσης (Options) αναλόγως της υποχρέωσης ή µη του αγοραστή είναι 
οι δύο τύποι παραγώγων.  

Στα ΣΜΕ ο αγοραστής και ο πωλητής συµφωνούν σε δεδοµένη ηµεροµηνία να 
συναλλαγούν προκειµένου ο αγοραστής να έχει υποχρέωση να παραλάβει και ο 
πωλητής να έχει υποχρέωση να παραδόσει συγκεκριµένη ποσότητα σε συγκεκριµένη 
τιµή σε συγκεκριµένη µελλοντική ηµεροµηνία. Στα παρακάτω διαγράµµατα 
απεικονίζεται το κέρδος και η ζηµία που έχει ένας επενδυτής, διαδοχικά για την αγορά 
και την πώληση ΣΜΕ, σε συνάρτηση µε την τιµή του υποκείµενου τίτλου στη λήξη του 
ΣΜΕ (Suzuki, 2013). 
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∆ιάγραµµα 2: Απεικόνιση της θέσης αγοράς των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης. 

 

Στην παραπάνω περίπτωση, η ανοδικές προσδοκίες για την αγορά , η 
αντιστάθµιση κινδύνου τιµής στην προοπτική µιας µελλοντικής αγοράς και η 
αντιστάθµιση κινδύνου µιας θέσης πώλησης αποτελούν τους σηµαντικότερους λόγους 
για την αγορά ΣΜΕ. 

 

 

∆ιάγραµµα 3: Απεικόνιση της θέσης πώλησης των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης. 
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Στο παραπάνω διάγραµµα, οι καθοδικές προσδοκίες για την αγορά, η 
αντιστάθµιση κινδύνου από τον κάτοχο χαρτοφυλακίου µετοχών και η αντιστάθµιση 
κινδύνου τιµής µε την προοπτική της µελλοντικής πώλησης των τίτλων, αποτελούν 
τους σηµαντικότερους λόγους πώλησης των συµβολαίων. 

 Τα δικαιώµατα προαίρεσης (options) διακρίνονται σε κλήση (call) και θέση (put) 
ως ακολούθως (Financial Stability, 2012 ) :  

� Στις κλήσεις (call) ο αγοραστής πληρώνει το premium και έχει το δικαίωµα αλλά 
όχι την υποχρέωση να αγοράσει σε ορισµένη τιµή (τιµή εξάσκησης) µέσα σε (ή 
σε) ορισµένο χρονικό διάστηµα.  

� Στις κλήσεις (call) ο πωλητής εισπράτει το premium και έχει την υποχρέωση 
αλλά όχι το δικαίωµα να πουλήσει σε ορισµένη τιµή (τιµή εξάσκησης) µέσα σε (ή 
σε) ορισµένο χρονικό διάστηµα.  

� Στις θέσεις (put) ο πωλητής εισπράτει το premium και έχει το δικαίωµα αλλά όχι 
την υποχρέωση να πουλήσει σε ορισµένη τιµή (τιµή εξάσκησης) µέσα σε (ή σε) 
ορισµένο χρονικό διάστηµα.  

� Στις θέσεις (put) ο πωλητής εισπράτει το premium και έχει την υποχρέωση αλλά 
όχι το δικαίωµανα αγοράσει σε ορισµένη τιµή (τιµή εξάσκησης) µέσα σε (ή σε) 
ορισµένο χρονικό διάστηµα.  

� Στα δικαιώµατα προαίρεσης (options) ο αγοραστής έχει περιορισµένη ζηµιά 
µέχρι το ύψος του premium που κατέβαλε και δυνατότητα απεριόριστου κέρδους 
ενώ ο πωλητής έχει περιορισµένο κέρδος το premium που εισέπραξε και 
πιθανότητα απεριόριστης ζηµιάς. Η τιµή του premium είναι συνάρτηση της 
προσφοράς και της ζήτησης αλλά συνδέεται και µε τη διακυµανσιµότητα της 
µετοχής ή του προϊόντος (volatility), τον χρόνο µέχρι τη λήξη, την διαφορά της 
τιµής αγοράς µε την τιµή εξάσκησης, τον τύπο του δικαιώµατος α) Αµερικάνικου 
τύπου (µέσα σε) που εξασκείται οποτεδήποτε µέσα στην περίοδο µέχρι την λήξη 
ή β) Ευρωπαϊκού τύπου (σε) που εξασκείται µόνο στην λήξη κλπ.  

Όταν ο επενδυτής έχει στην κατοχή του µετοχές ή άλλα πρωτογενή προϊόντα 
και πουλάει calls (κλήσεις) εξασφαλίζει το premium από το call, το µέρισµα από τις 
µετοχές και την πιθανή υπεραξία από µία τιµή καθορισµένη εκ των προτέτων στην 
οποία έτσι και αλλιώς ήταν διατεθειµένος να πουλήσει. Εάν πέσει η τιµή της µετοχής 
µειώνει το κόστος της αγοράς κατά το ποσόν του premium και εξακολουθεί να λαµβάνει 
το µέρισµα (Boumlouka, 2009) ).  

Μία άλλη χαρακτηριστική συντηρητική χρήση option είναι η ακόλουθη. Όταν ο 
επενδυτής θέλει να αγοράσει µετοχές (ή άλλα προϊόντα) έτσι κι αλλιώς αλλά θέλει να 
µικρύνει τον κίνδυνο απώλειας από ενδεχόµενη µικρή πτώση των τιµών ή να αγοράσει 
φθηνότερα υπό προϋποθέσεις τότε πουλάει puts. Εάν ανέβει η τιµή της µετοχής πάνω 
από την τιµή εξάσκησης το premium θα είναι το κέρδος του. Εάν κατέβει η τιµή της 
µετοχής κάτω από την τιµή εξάσκησης θα υποχρεωθεί να αγοράσει σε κόστος που θα 
ισούται µε τη τιµή εξάσκησης µείον το premium. Εάν η τιµή της µετοχής κινηθεί σε 
επίπεδα µεταξύ της αλγεβρικής διαφοράς της τιµής εξάσκησης και του premium η 
στρατηγκιή θα αποδώσει µερικό κέρδος.  

Μέσω της συνεργασίας µιας χρηµατοπιστικής επιχείρησης µε τις ξένες 
επενδυτικές τράπεζες, µπορούν οι επενδυτές να συναλλαγούν σε όλα τα ξένα 
παράγωγα και σε όλες τις στρατηγικές/χρήσεις τους. Τα παράγωγα έχουν πολύ 
µεγαλύτερη µόχλευση, µεγάλο κίνδυνο και εφιστάται ιδιαιτέρως η προσοχή στους 
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επενδυτές να εξετάζουν προσεκτικά την καταλληλότητα και συµβατότητα του προφίλ 
των προσωπικών τους οικονοµικών δυνατοτήτων και γνώσεων όταν θέλουν να 
ενεργοποιηθούν σε παράγωγα (Boumlouka, 2009).  

Ο µεγάλος κίνδυνος των παραγώγων έγγυται στο γεγονός ότι ενώ οι θέσεις 
εκκαθαρίζονται συνεχώς µε το κλείσιµο της ηµέρας, ενεργοποιείται µεγάλη µόχλευση, 
αφού µε µικρή εγγύηση λαµβάνονται πολλαπλάσιας αξίας θέσεις από 7 έως 100 φορές. 
Η χρήση των παραγώγων σε συνδυασµό µε τις πρωτογενείς αξίες τις περισσότερες 
φορές µειώνει τον κίνδυνο ή τον αντισταθµίζει ή µέσω συντηρητικής χρήσης αυξάνει τις 
αποδόσεις ενός χαρτοφυλακίου (Zubrod, 2011 ).  

Παρακάτω ακολουθούν τα χαρακτηριστικά διαγράµµατα των κλήσεων, θέσεων: 

 

 

∆ιάγραµµα 4: ∆ιάγραµµα κλήσης long call, όταν κάποιος αγοράζει το δικαίωµα να 
αγοράσει µία προκαθορισµένη ποσότητα ενός αγαθού, σε µία προκαθορισµένη 

ηµεροµηνία στο µέλλον, σε µία προκαθορισµένη τιµή συναλλαγής. 
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∆ιάγραµµα 5: ∆ιάγραµµα κλήσης short call, όταν κάποιος πωλεί το δικαίωµα αγοράς. Σε 
αυτή τη θέση ο επενδυτής είναι υποχρεωµένος να πωλήσει µια προκαθορισµένη ποσότητα 
ενός αγαθού, σε µία προκαθορισµένη ηµεροµηνία στο µέλλον, σε µία προκαθορισµένη 

τιµή συναλλαγής. 

 

 

∆ιάγραµµα 6: ∆ιάγραµµα θέσης, short put, όταν κάποιος πουλάει το δικαίωµα να 
πωλήσει µία προκαθορισµένη ποσότητα ενός αγαθού, σε µία προκαθορισµένη ηµεροµηνία 
στο µέλλον, σε µία προκαθορισµένη τιµή συναλλαγής. Σε αυτή τη θέση ο επενδυτής είναι 
υποχρεωµένος να αγοράσει τη προκαθορισµένη ποσότητα του αγαθού σύµφωνα µε τους 

όρους του συµβολαίου. 

 

 

∆ιάγραµµα 7: ∆ιάγραµµα θέσης Long put, όταν κάποιος αγοράζει το δικαίωµα να 
πωλήσει µία προκαθορισµένη ποσότητα ενός αγαθού, σε µία προκαθορισµένη ηµεροµηνία 

στο µέλλον, σε µία προκαθορισµένη τιµή συναλλαγής (Boumlouka, 2009). 
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3.4 Προϊόντα ∆ανεισµού Τίτλων – Stock Repo 

Τα Repos ή συµφωνίες επαναγοράς αποτελούν βραχυπρόθεσµες συναλλαγές 
για την πώληση ενός χρεογράφου, συνήθως από µια τράπεζα µε την συµφωνία ότι ο 
πωλητής, δηλαδή η τράπεζα θα το επαναγοράσει από τον αγοραστή µε βάση την 
προκαθορισµένη τιµή µετά από συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. Έτσι το ένα από τα 
συµβαλλόµενα µέλη δανείζεται χρήµατα για να καλύψει της ανάγκες ρευστότητας του, 
χρησιµοποιώντας ένα χρεόγραφο γνωστής αξίας (Sharpe, 1999). 

Ο δανεισµός τίτλων µετοχών συµπεριλαµβάνει δυο κατηγορίες: την 
παραχώρηση των µετοχών ως δάνειο (stock lending – Repo), στην κατηγορία αυτή 
ανήκει ένας επενδυτής ο οποίος δεν σκοπεύει να ρευστοποιήσει τις µετοχές του άµεσα, 
όποτε του δίνεται η δυνατότητα να τις µεταφέρει στο χρηµατιστήριο παραγώγων και να 
εισπράττει ένα µηνιαίο εισόδηµα, ενώ παράλληλα δικαιούται και µέρισµα από τις 
µετοχές του repos.  

∆εύτερον, είναι η απόκτηση µετοχών από δάνειο (stock borrowing –reverse 
Repo). Ένας επενδυτής µπορεί να δανειστεί µετοχές από το χρηµατιστήριο 
παραγώγων για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα καταβάλλοντας το ηµερήσιο κόστος. 

Τα πλεονεκτήµατα που προσφέρουν τα Repos είναι: 

1. Η δυνατότητα υψηλών αποδόσεων, όµως µε την πάροδο του χρόνου 
αυτές οι αποδόσεις έχουν µειωθεί σηµαντικά µε την φορολόγηση των 
Repos. 

2. Την δυνατότητα της επιλογής της διάρκειας του χρονικού διαστήµατος 
της επένδυσης. 

3. Τον υψηλό βαθµό ασφάλειας. 

4. Την εξασφάλιση σε περίπτωση απώλειας η κλοπής. 

5. Και την ενίσχυση της διακίνησης των έντοκων γραµµατίων.   

 

3.5 Τα κίνητρα των διάφορων συµµετεχόντων στην αγορά 
παραγώγων  

Τα άτοµα που συµµετέχουν στην αγορά παραγώγων υποκινούνται από 
διαφορετικά κίνητρα, ανάλογα µε την θέση που κατέχουν ως προς την συγκεκριµένη 
συναλλαγή. Έτσι έχουµε: 

• Τους αντισταθµιστές κινδύνου (Hedgers), οι οποίοι χρησιµοποιούν την αγορά 
παραγώγων προκειµένου να καταφέρουν να αντισταθµίσουν τον κίνδυνο των 
θέσεων τους στις αγορές κεφαλαίου, όπως για παράδειγµα τα χαρτοφυλάκια 
µετοχών, έναντι απώλειας τιµής (Khullar, 2011).   

• Τους κερδοσκόπους , οι οποίου ουσιαστικά µοιάζει να µην ενδιαφέρονται για 
την αγορά ή την πώληση κάποιου υποκείµενου τίτλου και ο κύριος σκοπός τους 
είναι να δηµιουργήσουν µια στρατηγική που ανταποκρίνεται στις προσδοκίες 
της αγοράς. Οι κερδοσκόποι µπορεί να αντιλαµβάνονται τον κίνδυνο των 
καταστάσεων που προσπαθούν να εκµεταλλευτούν προκειµένου να έχουν 
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κέρδος και έτσι δηµιουργούν την αναγκαία ρευστότητα στην αγορά που 
απαιτείται από αυτούς που θέλουν να κάνουν αντιστάθµιση κινδύνου 
προκειµένου να προστατευτούν. 

• Τους εξισορροπητικούς κερδοσκόπους (arbitragers), οι οποίοι µε την σειρά 
τους επιδιώκουν να κερδίσουν από τις διαφορές που υπάρχουν µεταξύ των 
τιµών στις διάφορες αγορές. Οι διαφορές των τιµών που υπάρχουν µεταξύ της 
τρέχουσας αγοράς και της προθεσµιακής αγοράς, πρέπει να κινούνται µέσα σε 
προκαθορισµένα όρια, τα οποία δεν διαφέρουν πολύ ανάµεσα στις διάφορες 
αγορές. Σε περίπτωση που αυτές οι τιµές διαφέρουν πολύ µεταξύ τους, τότε οι 
εξισορροπητικοί κερδοσκόποι προσπαθούν να κερδίσουν από αυτή την 
απόκλιση των τιµών (Khullar, 2011). 

 

3.6 Ο µηχανισµός διαπραγµάτευσης παραγώγων 
χρηµατοοικονοµικών προϊόντων 

Σήµερα, τα χρηµατιστήρια σε παγκόσµιο επίπεδο στρέφονται προς τις 
ηλεκτρονικές συναλλαγές . Στην αγορά παραγώγων οι συναλλαγές γίνονται 
ηλεκτρονικά από τις διάφορες εταιρείες οι οποίες συµµετέχουν στα χρηµατιστήρια. Η 
διαπραγµάτευση γίνεται µέσω του Ηλεκτρονικού Συστήµατος ∆ιαπραγµάτευσης 
ΟΑΣΗΣ (Ολοκληρωµένο Αυτόµατα Σύστηµα Ηλεκτρονικών Συναλλαγών) , το οποίο 
προάγει την ρευστότητα της αγοράς, µειώνει το κόστος λειτουργίας των συναλλαγών, 
µειώνει τα spreads των τιµών και καθιστά ελκυστικότερο το χρηµατιστήριο παραγώγων 
(Story, 2010). 

Τα τελευταία χρόνια εξαπλώνεται σε όλο τον κόσµο το ΟΑΣΗΣ και 
εγκαταλείπονται οι τεχνικές διαπραγµατεύσεις που χρησιµοποιούνταν παλιά από 
διάφορα χρηµατιστήρια, όπως το χρηµατιστήριο του Λονδίνου, το όποιο µέχρι 
προσφάτως χρησιµοποιούσε την τεχνική εκφώνησης – αντιφώνησης. Η επιτυχία που 
µπορεί να έχει µια αγορά παραγώγων εξαρτάται από διάφορους παράγοντες, όπως η 
διαφάνεια της τρέχουσας αγοράς, η ευκολία πρόσβασης στης χρηµατιστηριακές 
συναλλαγές και οι όροι για τον διακανονισµό των παραγώγων, παράγοντες οι οποίοι 
εξασφαλίζονται µε την µέθοδο ΟΑΣΗΣ.  

Έτσι για παράδειγµα αν κάποιος επιθυµεί να πάρει µέρος στην αγορά ή στην 
πώληση συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης στην αγορά παραγώγων, δίνει µια 
εντολή στην εταιρεία µέλος της αγοράς παραγώγων µε την οποία συνεργάζεται και 
αυτή µε την σειρά της περνά την εντολή στο ηλεκτρονικό σύστηµα συναλλαγών. Μέσα 
σε αυτές τις εντολές υπάρχουν όλες οι πληροφορίες σχετικά µε τον τίτλο της µετοχής 
κα την τιµή, που ο επενδυτής επιθυµεί να αγοράσει ή να πουλήσει.  

Το αυτοµατοποιηµένο σύστηµα κάνει αµέσως την διασταύρωση πηλοφοριών 
αγοράς και πώλησης που έχουν καταχωρηθεί από άλλους συναλλαζόµενους και αν 
βρεθεί εντολή που ταιριάζει γίνεται αυτόµατη εκτέλεση της εντολής, αλλιώς όλες οι 
εντολές καταχωρούνται στο κεντρικό βιβλίο εντολών, για το χρονικό διάστηµα που έχει 
προαποφασιστεί από τον εκάστοτε επενδυτή (Story, 2010).    

Επίσης υπάρχουν ειδικοί διαπραγµατευτές (market markers), οι οποίοι 
εξασφαλίζουν την ρευστότητα για συγκεκριµένο αριθµό συµβολαίων, εφόσον 
υπάρχουν οι τιµές αγοράς και πώλησης. 
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Η Εταιρεία Εκκαθάρισης Συναλλαγών Επί Παραγώγων (ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.) 
συνεργάζεται για την διαδικασία εκκαθάρισης, µε µια Τράπεζα ∆ιακανονισµού και µε 
µια περισσότερες από µια τράπεζες τήρησης περιθωρίου ασφάλισης (margin banks). 
Οι τράπεζες αυτές έχουν επιλεγεί από την ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. βάσει ορισµένων κριτηρίων 
εκκαθάρισης που διασφαλίζουν την απρόσκοπτη λειτουργία της εκκαθάρισης και την 
παροχή των απαραίτητων υπηρεσιών στα µέλη της και στην ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.. Οι τράπεζες 
διενεργούν µεταφορές, δεσµεύσεις και αποδεσµεύσεις κεφαλαίων σύµφωνα µε τις 
υποδείξεις που δέχεται από τα µέλη της.  Με την σειρά τους οι τράπεζες περιθωρίου 
ασφάλισης και η τράπεζα διακανονισµού δεν αναλαµβάνουν τον πιστωτικό κίνδυνο, τον 
οποίο τον αναλαµβάνει όµως εξολοκλήρου η ET.E.Σ.Ε.Π (Story, 2010).  

Συµπερασµατικά, ο τελικός πελάτης προκειµένου να λάβει µέρος σε 
συναλλαγές µε παράγωγα πρέπει: 

• Να έχει µερίδια και λογαριασµό αξιών στο ΣΤΑ. 

• Να βρει κάποιο µέλος της αγοράς παραγώγων και να αποκτήσει ένα 
δικό του κωδικό συναλλαγών. 

• Να βρει κάποιο µέλος  της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. και να αποκτήσει ένα δικό του 
κωδικό εκκαθάρισης. 

• Το µέλος του ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. να είναι ενεργός χρήστης του ΣΤΑ. 

• Να ανοίξει ειδικό λογαριασµό κατάθεσης των περιθωρίων ασφάλισης σε 
µια τράπεζα τήρησης περιθωρίου ασφάλισης. 

 

3.7 Οικονοµική λειτουργία της αγοράς παραγώγων 

Μερικές από τις πιο σηµαντικές λειτουργίες της αγοράς παραγώγων 
συµπεριλαµβάνουν: 

• Οι τιµές σε µια δοµηµένη αγορά παραγώγων, δεν αντιπροσωπεύουν µόνο την 
οικονοµική διάκριση των συµµετεχόντων για το µέλλον, αλλά δείχνει και τις τιµές 
των προϊόντων στο µέλλον. Μετά την λήξη της σύµβασης, οι τιµές των 
παραγώγων συναθροίζονται µε τις τιµές των προϊόντων και αυτό έχει ως 
αποτέλεσµα τα παράγωγα να αποτελούν σηµαντικά εργαλεία προκειµένου να 
γίνει ο καθορισµός των τιµών τόσο στις τρέχουσες αγορές, όσο και στις 
µελλοντικές. 

• Η αγορά των παραγώγων µετακοµίζει τον κίνδυνο από τα άτοµα που 
επι8υµούν να αποφύγουν τους κινδύνους, στα άτοµα τα όποια θέλουν να 
ρισκάρουν. 

• Η αγορά των παραγώγων οδηγεί στην αύξηση του όγκου των συναλλαγών της 
αγοράς Spot, αυτό οφείλεται στην µεγάλη συµµετοχή παικτών, οι οποίοι 
συµµετέχουν στην διαδικασία, αποκλειστικά και µόνο λόγω του αποκλεισµού 
των κινδύνων. 

• Ένας ακόµα ρόλος της αγοράς παραγώγων είναι η επίβλεψη των 
συµµετεχόντων, η οποία γίνεται εξαιρετικά δύσκολη στα πλαίσια των διάφορων 
αγορών. Έτσι υπάρχει επιτακτική ανάγκη για την δηµιουργία ενός οργάνου, το 
οποίο θα µπορεί να επιβλέπει συστηµατικά τις αγορές. 
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• Τρίτα άτοµα µπορούν να χρησιµοποιούν τις ήδη υπάρχουσες τιµές των 
παραγώγων και να κάνουν προβλέψεις για αβέβαια µελλοντικά αποτελέσµατα, 
όπως είναι για παράδειγµα η πιθανότητα που υπάρχει σε µια εταιρεία για να 
χρεοκοπήσει. (Story, 2010) 

Εξαιτίας όλων αυτών των λειτουργιών της αγοράς των παραγώγων υπάρχει µια 
σηµαντική αύξηση της αποταµίευσης και των επενδύσεων σε µακροπρόθεσµη βάση, 
λόγω και της ολοένα αυξανόµενης δραστηριότητας της µέσα στις αγορές. (Boumlouka, 
2009) 

 

3.8 Αποτίµηση αξίας αγοράς παραγώγων 

Στην αγορά παραγώγων υπάρχουν δυο µέτρα για την αποτίµηση της αξίας 
τους. Το πρώτο µέτρο είναι η τιµή της αγοράς, δηλαδή η τιµή στην οποία οι έµποροι 
είναι πρόθυµοι να αγοράσουν ή να πουλήσουν τις συµβάσεις και δεύτερον ο ελεύθερος 
καθορισµός των τιµών, δηλαδή η έλλειψη κινδύνου των αφορολόγητων κερδών, που 
µπορεί να γίνει ύστερα από διαπραγµάτευση µεταξύ των δυο µελών µιας σύµβασης. 

Ο καθορισµός της τιµής της αγοράς είναι µια ξεκάθαρη διαδικασία, η οποία 
ακολουθείται από την δηµοσίευση στο πραγµατικό χρόνο της ανταλλαγής των 
προσφορών που έχουν γίνει για την συγκεκριµένη σύµβαση. Σε αυτή την περίπτωση 
υπάρχει κίνδυνος να προκύψουν επιπλοκές µε το OTC ή από διαπραγµατεύσεις που 
γίνονται χέρι µε χέρι, εξαιτίας της δυσκολίας αυτόµατης δηµοσίευσης των τιµών. Ο 
κίνδυνος αυτός αυξάνεται κυρίως στις περιπτώσεις όπου έχουµε εξωχρηµατιστηρικές 
συµβάσεις και δεν υπάρχει κανένας κεντρικός  µηχανισµός συγκέντρωσης και 
δηµοσιεύσεις των τιµών. 

Ο καθορισµός της ελεύθερης τιµής είναι µια πιο περίπλοκη διαδικασία, καθώς 
σε αυτή την περίπτωση υπάρχουν πάρα πολλές µεταβλητές που πρέπει να 
εξετασθούν. Ο ελεύθερος καθορισµός των τιµών αποτελεί ένα από τα σηµαντικά 
θέµατα των οικονοµικών µαθηµατικών. Στην περίπτωση των futures/forwards, ο 
καθορισµός της τιµής είναι σχετικά απλός και αφορά µόνο την τιµή του προϊόντος και 
τοθ κόστους µεταφοράς. Από την άλλη πλευρά όταν πρόκειται για πιο σύνθετα 
παράγωγα, η τιµολόγηση συµπεριλαµβάνει ένα πιο σύνθετο µοντέλο καθορισµού 
τιµής. Μια σηµαντική µέθοδο τιµολόγησης για αυτές τις περιπτώσεις αποτελεί το 
µοντέλο  Black Scholes, το οποίο βασίζεται στην θεωρία ότι οι ταµειακές ροές, από µια 
ευρωπαϊκών δικαιωµάτων προαίρεση αγοράς µετοχών, µπορεί να αναπαραχθεί από 
την συνεχή αγορά και πώληση των αποθεµάτων.  

Τέλος, την µεγαλύτερη πρόκληση για τον καθορισµό των ελεύθερων τιµών των 
παραγώγων αποτελεί το OTC, γιατί οι συµβάσεις αυτές δεν έχουν εισαχθεί µέσω των 
χρηµατιστηρίων και δεν υπάρχει κάποια τιµή προκειµένου να γίνει η θεωρητική 
αποτίµηση της τιµής. Τα περισσότερα µοντέλα υπολογισµού σε αυτή την περίπτωση 
είναι εξαρτώµενα από τις εισροές, που σηµαίνει ότι η τιµή εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό 
από το πώς θα αντληθούν τα δεδοµένα τιµολόγησης. (Boumlouka, 2009) Ένα κοινό 
χαρακτηριστικό γνώρισµα των OTC είναι ότι µολογούνται ανάλογα µε την συµφωνία 
που θα γίνει µεταξύ των ανεξάρτητων αντιπροσώπων των δυο πλευρών στην αρχή της 
σύµβασης, όταν θα υπογράψουν την συµφωνία.  
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3.9 Πλεονεκτήµατα  Παραγώγων Προϊόντων  

Μερικά από τα πιο σηµαντικά πλεονεκτήµατα της αγοράς των παραγώγων 
προϊόντων είναι: 

• Το µικρό αρχικό κεφάλαιο, το οποίο απαιτείται από τους επενδυτές. 

• Οι πολλαπλασιαστικές  αποδόσεις, δηλαδή η µόχλευση 

• Η ευελιξία και η δυνατότητα δηµιουργίας διάφορων στρατηγικών 
προσαρµοσµένων στις ανάγκες και στο επενδυτικό προφίλ του κάθε επενδυτή 

• Η καθηµερινή αποτίµηση των αποτελεσµάτων (κερδών και ζηµιών) 

• Και τέλος οι µειωµένες προµήθειες συναλλαγών συγκριτικά µε την αγορά αξιών. 

 

3.10 Μειονεκτήµατα Παράγωγων Προϊόντων   

Στην αγορά των παράγωγων προϊόντων πολύ συχνά ασκούνται οι παρακάτω κριτικές: 

• Ο κρυφός κίνδυνος που υπάρχει. Στην κατηγορία αυτή ανήκει η απόκρυψη των 
πραγµατικών κινδύνων από τρίτους, µε ταυτόχρονη προστασία των δυο αρχικά 
συµβαλλόµενων µελών. Αυτό µπορεί να προκαλέσει µεγάλες ζηµίες και 
απώλειες σε όσους λανθασµένα θεωρούν ότι γνωρίζουν τους κινδύνους και ότι 
προστατεύονται. 

• Η χρήση των παραγώγων µπορεί να οδηγήσει σε µεγάλες απώλειες λόγω 
δανεισµών και µόχλευσης. Τα παράγωγα δίνουν στους επενδυτές την 
δυνατότητα να κερδίσουν µεγάλα ποσά έπειτα από µικρές κινήσεις που έχουν 
κάνει αρχικά, ωστόσο υπάρχει και ο κίνδυνος να χάσουν εξίσου µεγάλα ποσά 
αν οι τιµές των προϊόντων κινηθούν εναντίον τους. Υπάρχουν πολλές 
περιπτώσεις µαζικών απωλειών στην αγορά παραγώγων, παραδείγµατα 
τέτοιων απωλειών είναι τα εξής: 

Α. Η American International Group (AIG), η οποία έχασε πάνω από 18 δις. 
∆ολάρια, µέσω µιας θυγατρικής της εταιρείας µε πιστωτικό λάθος των 
συµβολαίων swaps. (36) H United States Federal Reserve Bank, αργότερα 
ανακοίνωσε την δηµιουργία ενός τµήµατος προστασίας, το οποίο ανέρχεται στα 
85 δις. δολάρια, προκειµένου να αποφευχ8εί η κατάρρευση της εταιρείας, 
επιτρέποντας έτσι στην AIG να εκπληρώσει της υποχρεώσεις της για την 
παροχή πρόσθετης ασφάλειας πιστωτικού κινδύνου.(Simkovic, 2013) 

Β.  Η απώλεια των 7.2 δις, από την Societe Generale, τον Ιανουάριο του 2008, 
µετά από την λανθασµένη χρήση των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης. 

Γ. Η απώλεια των 6.4 δις, από την Amaranth Advisors, µια εταιρεία φυσικού 
αερίου, η οποία χρεοκόπησε ύστερα από κατακόρυφη πτώση τιµών. 

∆. Η απώλεια 4.6 δις, από την Long Term Capital Management το 1993 

Ε. Η απώλεια 1.3 δις, ισοδύναµο σε παράγωγα πετρελαίου το 1993-1994 από 
την Metallgesellschaft AG (Edwards, 1995) 
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Z. Η απώλεια 1.2 δις, από την Baring Bank (Simkovic, 2013) 

ΣΤ. Τέλος, η UBS AG, µια από τις µεγαλύτερες Ελβετικές τράπεζες, που 
υπέστη απώλεια 2 δις, εξαιτίας του παράνοµου εµπορίου που ανακαλύφθηκε 
των Σεπτέµβριο του 2011.  

• Κίνδυνοι αντισυµβαλλόµενων µελών 

Ορισµένα παράγωγα εκθέτουν τους επενδυτές στον κίνδυνο των 
αντισυµβαλλόµενων µελών ή αλλιώς τον κίνδυνο που απορρέει από το δεύτερο 
µέλος σε µια χρηµατοπιστωτική συναλλαγή. Οι διαφορετικοί τύποι των παραγώγων 
έχουν και διαφορετικά επίπεδα κινδύνου στα  αντισυµβαλλόµενα  µέλη. 

• Μεγάλες ονοµαστικές αξίες 

Τα παράγωγα έχουν συνήθως µεγάλη αγοραστική αξία, µε αποτέλεσµα να 
υπάρχει ο κίνδυνος ότι ο επενδυτής θα µπορεί να έχει και τις αντίστοιχες µεγάλες 
απώλειες, τις οποίες δεν θα µπορεί να αντισταθµίσει. Η πιθανότητα ότι αυτό θα 
µπορούσε να οδηγήσει σε µια αλυσιδωτή αντίδραση, που ακολούθησε σε µια 
οικονοµική κρίση επισηµάνθηκε από τον επενδύτη Warren Buffett, το 2002. O 
Buffett είχε αποκαλέσει εκείνη την περίοδο, τα παράγωγα ως οικονοµικά όπλα 
µαζικής καταστροφής. Ένα από τα µεγαλύτερα προβλήµατα των οικονοµικών 
παραγώγων είναι ότι αποτελούν ολοένα και µεγαλύτερο ποσοστό των ονοµαστικών 
περιουσιακών στοιχείων, τα οποία µπορούν να οδηγήσουν σε στρέβλωση στις 
αγορές κεφαλαίου και µετοχών (Kelleher, 2010).               

 

 

Κεφάλαιο  4 
 

4.1 Εισαγωγή στα µεγαλύτερα χρηµατηστήρια του κόσµου. 
 
 

          Τα χρηµατιστήρια ιδρύθηκαν µέσα από τις συγκεκριµένες ιστορικές ανάγκες των 
εκάστοτε κοινωνιών και αναπτύχθηκαν διαµέσου των αιώνων χάρη στην πρόοδο των 
αντίστοιχων οικονοµιών. Καταλυτικός παράγοντας σε αυτήν την πορεία υπήρξε η 
αισθητή βελτίωση του παγκόσµιου οικονοµικού περιβάλλοντος κατά το δεύτερο ήµισυ 
του 20ού αιώνα όπου δηµιουργήθηκε παράλληλα το σύγχρονο πλαίσιο λειτουργία 
τους, µε καθοριστική τη συνεισφορά των τεχνολογικών και επικοινωνιακών µέσων. 

         Ιστορικά, τα Χρηµατιστήρια προέκυψαν µέσα από την ανάγκη ανταλλαγής 
αγαθών και εµπορευµάτων στις πρώτες οικονοµίες αλλά και αγροτικές κοινωνίες της 
Ευρώπης. Αντίθετα, σε χώρες µε πλουτοπαραγωγικούς πόρους, όπως στον Καναδά 
και την Αφρική, η εµπορία µεταλλευµάτων στάθηκε ως αφορµή για την ίδρυση 
χρηµατιστηρίων. Η πρώτη γαλλική χρηµατιστηριακή αγορά µπορεί να λειτουργούσε 
άτυπα ακόµη και από το 12ο αιώνα, µε αντικείµενο συναλλαγών τα κυβερνητικά 
τραπεζογραµµάτια. Με παρόµοιο τρόπο εµφανίσθηκαν οι πρώτες αφανείς αγορές στην 
Ευρώπη, στη θέση περιοχών όπου ανθούσε το εµπόριο αλλά και υπήρχε οικονοµική 
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πρόοδος, όπως τις χώρες της Ολλανδίας, της Βρετανίας, της ∆ανίας και της Γερµανίας. 
Παράλληλα η ανάπτυξη του εµπορίου οδήγησε στην ίδρυση τραπεζών και 
ασφαλιστικών εταιριών των οποίων οι µετοχές ήταν από τις πρώτες που 
διαπραγµατεύθηκαν στις ιδρυόµενες αγορές.  

       Είναι ενδεικτικό ότι στην πρώτη επίσηµη χρηµατιστηριακή αγορά του κόσµου, 
εκείνη του Άµστερνταµ κατά το 17ο αιώνα, διαπραγµατεύονταν οι µετοχές της 
εµπορικής εταιρίας Dutch East India Company. Αυτή η αγορά αλλά και εκείνη του 
Λονδίνου είχαν ήδη πραγµατοποιήσει κατά το 17ο αιώνα αξιοθαύµαστη πρόοδο µε 
υψηλές για την εποχή συναλλαγές. Αυτό βελτίωσε επίσης τη δυνατότητα των χωρών 
να χρηµατοδοτούν πολέµους και να «καλλιεργούν» επεκτατικές πολιτικές. ∆εν είναι 
άλλωστε τυχαίο το γεγονός ότι το πρώτο κύµα κερδοσκοπίας παρουσιάστηκε επίσης 
στο Άµστερνταµ κατά τις αρχές του 1630. Οι πρώτες αγορές εµφανίσθηκαν κατά το 
17ο αιώνα, ενώ ο πιο παραγωγικός στην ίδρυση των χρηµατιστηρίων υπήρξε ο 19ος 
αιώνας ο οποίος συνδέθηκε καθοριστικά µε τη βιοµηχανική επανάσταση. 

       Λίγο πιο πριν, κατά το 18ο αιώνα, οι χρηµατιστηριακές αγορές δηµιουργήθηκαν ως 
«απόγονοι» των πρώτων αγορών κυβερνητικών οµολόγων που εκδόθηκαν λόγω των 
διαδοχικών πολέµων. Ενδεικτικά, πριν τη δηµιουργία της χρηµατιστηριακής αγοράς του 
Λονδίνου, προηγήθηκε η περίοδος 1693-1801 όπου λειτούργησε ανεπίσηµα η εγχώρια 
αγορά οµολόγων. Μάλιστα το 1773, διαπραγµατευτές του Λονδίνου, οι οποίοι 
λειτουργούσαν έως τότε εντελώς άτυπα, δηµιούργησαν το δικό τους επίσηµο χώρο 
χρηµατιστηριακών συναλλαγών. 

      Στην ίδια περίπου εποχή, στις 17 Μαίου του 1792, ιδρύθηκε το Χρηµατιστήριο της 
Νέας Υόρκης, το οποίο επίσηµα κατέληξε σε θεσµικό σώµα το 1817 ως New York 
Stock and Exchange Board. Το σηµερινό του όνοµα (New York Stock Exchange) το 
απέκτησε το έτος 1863. Σταθµοί στην πορεία του Χρηµατιστηρίου της Ν. Υόρκης 
αποτέλεσαν ο Πόλεµος του 1812 και η κερδοσκοπία στις µετοχές των σιδηροδρόµων 
στη δεκαετία του 1830, που αύξησαν τη ζήτηση κεφαλαίου και τόνωσαν τις 
συναλλαγές. Παράλληλα µετά τη λήξη του αµερικανικού εµφυλίου, το εν λόγω 
χρηµατιστήριο αποτέλεσε την ατµοµηχανή της νέας περιόδου εκβιοµηχάνισης. 

         Σηµαντικό ρόλο στην πορεία του θεσµού του Χρηµατιστηρίου σε διεθνές επίπεδο 
έπαιξε η τεχνολογική πρόοδος σε επίπεδο µέσων επικοινωνίας. Πιο συγκεκριµένα, 
ασύλληπτη για την εποχή της, ήταν η επίδραση του τηλέγραφου στα χρηµατιστήρια της 
Νέας Υόρκης και της Νέας Ορλεάνης από τη δεκαετία του 1840 (µειώθηκαν τα κόστη 
της ενηµέρωσης των επενδυτών για τις τιµές – και αρκετές µετοχές εισήχθησαν 
ταυτόχρονα και στις δύο αγορές). Επίσης, η πρώτη υπερατλαντική καλωδιακή σύνδεση 
µεταξύ των πόλεων Ν. Υόρκης και Λονδίνου, καταρχήν στις αγορές οµολόγων, έγραψε 
τη δική της ιστορία το έτος 1866. Πριν από εκείνη την ηµεροµηνία, επενδυτές έκαναν 
ουσιαστικά πράξεις στην άλλη πλευρά του Ατλαντικού, σε τιµές που δεν γνώριζαν, 
καθώς απαιτούνταν 3 εβδοµάδες – όσο δηλαδή το πέρασµα µε πλοίο του ωκεανού – 
για να µάθουν τις τιµές της άλλης αγοράς. Σε αυτά τα διαστήµατα, οι αγορές 
χαρακτηρίζονται από σηµαντικές ευκαιρίες αρµπιτράζ. 

   Βέβαια εκείνη η εποχή ήταν εξαιρετικά σηµαντική και για άλλους λόγους. Για 
αρκετούς ιστορικούς η πρώτη µορφή της παγκόσµιας αγοράς αγαθών και κεφαλαίου 
αποτυπώθηκε κατά το χρονικό διάστηµα 1850-1914. Οι απαιτήσεις πλέον των αγορών 
αυξάνονταν και εκσυγχρονίζονταν. Τον Απρίλιο του 1920, ιδρύθηκε ο Οργανισµός 
Εκκαθάρισης του Χρηµατιστηρίου της Ν. Υόρκης αποτελώντας το πρότυπο για 
ανάλογες κινήσεις στις επόµενες δεκαετίες. Παράλληλα, η πρόοδος των οικονοµιών και 
των αγορών κεφαλαίου δηµιουργούσε όχι µόνο µητροπολιτικά αλλά και περιφερειακά 
χρηµατιστήρια. Είναι ενδεικτικό ότι σήµερα στη Γαλλία η πλειοψηφία των συναλλαγών 
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λαµβάνει χώρα στο Χρηµατιστήριο των Παρισίων, ενώ υπάρχουν και τα χρηµατιστήρια 
στις πόλεις Λυών, Μπορντό, Λιλ, Μαρσαλία, κλπ. 

   Η χρηµατιστηριακή κρίση της περιόδου 1929 –34 έµελλε να επιβάλει τον 
κυβερνητικό παρεµβατισµό σε πολλές αγορές του κόσµου, τόσο στην Αµερική όσο και 
στην Ευρώπη, όπως στην Ελβετία, ώστε το εν γένει σύστηµα να διαθέτει ακόµη 
µεγαλύτερες προστατευτικές δικλείδες. Ο ρόλος του κράτους από τότε παρέµεινε 
ζωτικής σηµασίας για τη λειτουργία των αγορών. Αµέσως µετά από το κραχ του 1929, 
κατατέθηκε το πρώτο νοµοσχέδιο για τη λειτουργία των αµερικανικών κεφαλαιαγορών 
(Securities Exchange Act) το1934. Σήµερα είναι επίσης χαρακτηριστικό ότι το 
Χρηµατιστήριο του Άµστερνταµ αποτελεί έναν ιδιωτικό οργανισµό υπό την επίβλεψη 
όµως του Υπουργείου Οικονοµικών, ενώ ανάλογες ισορροπίες τηρούνται στη Ζυρίχη 
αλλά και στη Φρανκφούρτη. 

  Όπως µε τις κρίσεις, η ιστορία των χρηµατιστηρίων άλλαξε και µε τους 
παγκόσµιους πολέµους του 20ού αιώνα. Το Χρηµατιστήριο του Βερολίνου έχασε την 
πρωταγωνιστική του θέση µετά τον Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο και παρέδωσε τη σκυτάλη 
στη Φραγκφούρτη και το Ντίσελντορφ, ενώ οι αγορές της Ιαπωνίας ουσιαστικά 
ξαναδηµιουργήθηκαν πάνω σε ένα µοντέλο το οποίο θύµιζε σε σηµαντικό βαθµό το 
αντίστοιχο αµερικανικό. 

  Το έτος 1971, αποτέλεσε ορόσηµο, καθώς ιδρύθηκε η ηλεκτρονική αγορά του 
Nasdaq η οποία ήδη από τη 10ετία του 1990 είχε αναδειχθεί στη δεύτερη µεγαλύτερη 
αγορά των ΗΠΑ και στην Τρίτη αγορά σε διεθνές επίπεδο. Παράλληλα το 1992, το 
Nasdaq συνδέθηκε µε την αγορά του Λονδίνου, πραγµατοποιώντας το πρώτο ανάλογο 
εγχείρηµα στην ιστορία των αγορών. Το 1975 εισήχθη τόσο στην αγορά της Ν. Υόρκης 
όσο και σε περιφερειακές αγορές της Αµερικής η ειδική ταινία απεικόνισης των τιµών 
(stock market ticker tape), και παράλληλα απελευθερώθηκε το καθεστώς των 
χρηµατιστηριακών προµηθειών. 

  Σήµερα η µεγαλύτερη αγορά στον κόσµο εδρεύει στο Χρηµατιστήριο της Νέας 
Υόρκης, του οποίου τα µέλη του περιορίζονται από το 1953 σε 1.366, ενώ µόνο θέση 
µέλους που εκκενώνεται µπορεί να αποκτηθεί από νέο ενδιαφερόµενο. Το 1997 ήταν 
το έτος όπου στις 28 Οκτωβρίου πραγµατοποιήθηκαν για πρώτη φορά συναλλαγές 
άνω του 1 δισ. τεµαχίων στο Χρηµατιστήριο της Ν. Υόρκης. Από την άλλη πλευρά, το 
Χρηµατιστήριο του Λονδίνου είναι σήµερα το µεγαλύτερο βάσει της ποικιλίας αλλά και 
του αριθµού των χρεογράφων από όλες τις χώρες του κόσµου που διαπραγµατεύονται 
στη συγκεκριµένη αγορά. 

Τέλος, το διεθνοποιηµένο περιβάλλον αλλά και το όραµα της Ευρωπαϊκής Ένωσης 
άνοιξε τον 21ο αιώνα µε τις προσπάθειες των χρηµατιστηρίων για την επίτευξη 
συµµαχιών και ενδυνάµωση του θεσµικού τους ρόλου. Το Euronext (αγορές Παρισιού, 
Βρυξελών, Άµστερνταµ), το Norex (σκανδιναβικές αγορές), η συνεργασία Nasdaq και 
Easdaq αποτέλεσαν τα πρώτα σηµεία αναφοράς, ενώ ακόµη και το Χρηµατιστήριο του 
Λονδίνου αποτέλεσε στόχο εξαγοράς στην προσπάθεια να εξασφαλισθεί το 
απαιτούµενο βάθος των αγορών στις δύσκολες προκλήσεις που έπονται (http://iraj.gr/). 
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Εικόνα 1: ‘Ετη ιδρύσεως των χρηµατηστηρίων του κόσµου. 
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4.2 Τα µεγαλύτερα χρηµατηστήρια παραγώγων του κόσµου 

 

4.2.1 New York Stock Exchange (NYSE ) - Με έδρα στη Νέα Υόρκη, είναι 
το µεγαλύτερο χρηµατιστήριο παραγώγων, µε κεφαλαιοποίηση (2012, σε 
∆ισεκατοµµύρια δολάρια) - 14.242 και Εµπόριο Αξιών (2012, σε ∆ισεκατοµµύρια 
δολάρια) - 20161 . 

Το Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης, που συνήθως αναφέρεται ως NYSE 
είναι χρηµατιστήριο που βρίσκεται στην Ουωλ Στριτ (Wall Street) στο 
κάτω Μανχάταν της Νέας Υόρκης. Είναι το µεγαλύτερο χρηµατιστήριο στον κόσµο από 
την κεφαλαιοποίηση των εισηγµένων εταιρειών, καθώς η µέση ηµερήσια αξία 
συναλλαγών ήταν περίπου 153 δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ το 2008. 

Το Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης λειτουργεί ως NYSE Euronext, η οποία 
ιδρύθηκε το 2007 µετά την συγχώνευση του NYSE µε το πλήρως ηλεκτρονικό 
χρηµατιστήριο Euronext. Η αίθουσα συναλλαγών της NYSE βρίσκοντε στην Ουώλ 
Στρητ. 

Ιστορικά προέλευση του NYSE µπορεί να αποδοθεί µέχρι 17 Μαΐου 1792, όταν 
υπεγράφη η συµφωνία Buttonwood από 24 χρηµατιστές έξω από τον αριθµό 68 της 
Ουώλ Στρητ στη Νέα Υόρκη κάτω από ένα πλατάνι. Στις 8 Μαρτίου 1817, η οργάνωση 
συνέταξε κανονισµό και µετονοµάστηκε σε «New York Stock Exchange». Η πρώτη 
κεντρική τοποθεσία του Χρηµατιστηρίου ήταν ένα δωµάτιο, νοικιασµένο το 1792 για $ 
200 το µήνα. Μετά από την µεγάλη πυρκαγιά της Νέας Υόρκης το 1835, το 
Χρηµατιστήριο µετακινήθηκε προς άλλη προσωρινή έδρα. Το νέο κτίριο, που βρίσκεται 
στον αριθµό 18 της Broad Street, κόστισε $ 4 εκατ. και άνοιξε στις 22 Απριλίου 1903. 

Το µεγαλύτερο χρηµατιστήριο στον κόσµο, τόσο από την κεφαλαιοποίηση και 
εµπορική αξία . NYSE είναι ο πρώτος χώρος για την δραστηριότητα των µεγάλων και 
µεσαίου µεγέθους εταιρειών του κόσµου . Από το NYSE λειτουργεί Euronext, η εταιρεία 
χαρτοφυλακίου που δηµιουργήθηκε από το συνδυασµό του NYSE Group, Inc και 
Euronext NV, το NYSE προσφέρει ένα ευρύ και αναπτυσσόµενο φάσµα 
χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και υπηρεσιών σε µετοχές, µετρητά, συµβόλαια 
µελλοντικής εκπλήρωσης, δικαιώµατα προαίρεσης, διαπραγµατεύσιµου προϊόντα 
(ΕΤΠ), οµόλογα, τα δεδοµένα της αγοράς και εµπορικές λύσεις τεχνολογίας. Με πάνω 
από 8.000 εισηγµένα προϊόντα που αποτελούν το 90% του Dow Jones Industrial 
Average και 82 % του S & P σε 500 χρηµατιστηριακούς δείκτες όγκου. 

Ενδεικτικά, αναφέρεται µια λίστα από τα βασικά παράγωγα προιόντα του NYSE 

• NYSE Liffe 
• NYSE Liffe US 
• NYSE Amex Options 
• NYSE Arca Options 
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4.2.2 NASDAQ OMX  - Με έδρα επίσης στη Νέα Υόρκη. Είχε κεφαλαιοποίηση 
(2012, ∆ισεκατοµµύρια δολάρια) - 4.687 και Εµπόριο Αξιών ( 2012, ∆ισεκατοµµύρια 
δολάρια) - 13,552 . 

Είναι το δεύτερο µεγαλύτερο χρηµατιστήριο στον κόσµο µε βάση την 
κεφαλαιοποίηση και την αξία των συναλλαγών . Η ανταλλαγή ανήκει στην οµάδα 
NASDAQ OMX, η οποία επίσης κατέχει και λειτουργεί σε 24 αγορές, 3 γραφεία 
συµψηφισµού και 5 κεντρικά αποθετήρια τίτλων που υποστηρίζουν µετοχές, 
δικαιώµατα προαίρεσης, παράγωγα, εµπορεύµατα, συµβόλαια µελλοντικής 
εκπλήρωσης και δοµηµένα προϊόντα. Φιλοξενεί περίπου 3.400 εισηγµένες εταιρείες και 
κύρια του δείκτη είναι η NASDAQ Composite, η οποία έχει δηµοσιευθεί από την στιγµή 
της έναρξής του. Χρηµατιστηριακή του αγορά είναι ακολουθούµενη από S & P 500 
χρηµατιστηριακούς δείκτες όγκου. 

Το NASDAQ OMX Group, Inc είναι µια αµερικανική πολυεθνική εταιρεία 
χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών που κατέχει και διαχειρίζεται το χρηµατιστήριο 
NASDAQ και οκτώ ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια στις Σκανδιναβίας και της Βαλτικής και 
της Αρµενίας κάτω από το έµβληµα NASDAQ OMX. Η έδρα της βρίσκεται στη Νέα 
Υόρκη, και ο πρόεδρός της και διευθύνων σύµβουλος είναι ο Robert Greifeld. 

Ιστορικά, τον ∆εκέµβριο του 2005, το London Stock Exchange Group (LSE) 
απέρριψε £ 1.6 δισεκατοµµύρια προσφορά εξαγοράς από την Macquarie Bank. Το 
LSE χαρακτήρισε την προσφορά "γελοία". Έλαβε τότε µια προσφορά Μάρτιο 2006 για 
£ 2.4 δισεκατοµµύρια από το NASDAQ, η οποία επίσης απορρίφθηκε από το LSE. Το 
NASDAQ απέσυρε αργότερα την προσφορά του και σε λιγότερο από δύο εβδοµάδες 
αργότερα, στις 11 Απριλίου του 2006, έκανε µια συµφωνία µε το µεγαλύτερο µέτοχο 
του LSE, Threadneedle µονάδα διαχείρισης Ameriprise Financial, περιουσιακών 
στοιχείων, για να αποκτήσει το σύνολο των µετοχών της εν λόγω εταιρείας, η οποία 
αποτελείται από 35.400.000 µετοχές, σε £ 11.75 ανά µετοχή. Το NASDAQ αγόρασαν 
επίσης 2,69 εκατοµµύρια επιπλέον µετοχών, µε αποτέλεσµα το συνολικό ποσοστό του 
15%. Ενώ οι πωλήσεις των µετοχών αυτών ήταν απόρρητες, αυτό συνέβη ταυτόχρονα 
µε την πώληση από την Scottish Widows 2,69 εκατ. µετοχές. Η κίνηση θεωρήθηκε ως 
µια προσπάθεια να αναγκάσει LSE για να διαπραγµατευτούν µια ενδεχόµενη 
συνεργασία ή συγχώνευση, καθώς και να εµποδίσει άλλους µνηστήρες, όπως η NYSE 
Euronext, ιδιοκτήτης του New York Stock Exchange (Patrick et al,2006).  

Ενδεικτικά, αναφέρεται µια λίστα από τα βασικά παράγωγα προιόντα του NASDAQ 

• NASDAQ OMX PHLX (PHLX) 

• NASDAQ OPTIONS MARKET (NOM) 

• NASDAQ OMX BX OPTIONS (BX OPTIONS) 

• NASDAQ OMX FUTURES EXCHANGE (NFX) 
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4.2.3 Tokyo Stock Exchange  - Με έδρα το Τόκιο. Κεφαλαιοποίηση 
(2012, ∆ισεκατοµµύρια δολάρια) - 3.325 και Εµπόριο Αξιών (2012, ∆ισεκατοµµύρια 
δολάρια) - 3.972. 

Η τρίτη µεγαλύτερη χρηµατιστηριακή αγορά στον κόσµο µε συνολική κεφαλαιοποίηση 
των εισηγµένων εταιρειών του. Είχε 2.292 εταιρείες, οι οποίες χωρίζονται στο πρώτο 
για τις µεγάλες εταιρείες, το δεύτερο τµήµα για µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεις και το 
τµήµα για τις θυγρατικές εταιρείες υψηλής εκκίνηση της ανάπτυξης. Οι βασικοί δείκτες 
παρακολούθησης Tokyo Stock Exchange είναι ο δείκτης Nikkei 225 των εταιρειών που 
επελέγησαν από την Nihon Keizai Shimbun, ο Topix και το J30 που είναι ο δείκτης των 
µεγάλων βιοµηχανικών επιχειρήσεων. Περιλαµβάνει 94 εγχώριες και 10 ξένες 
χρηµατιστηριακές εταιρείες που συµµετέχουν στο σύστηµα εµπορίας ΜΣΕ. Το London 
Stock Exchange και το Χρηµατιστήριο του Τόκιο αναπτύσσουν από κοινού 
δραστηριότητα που διαπραγµατεύονται τις µετοχές προϊόντων και τεχνολογίας. 

Το Tokyo Stock Exchange ονοµάζεται και Tosho ή ΜΣΕ για συντοµία βρίσκεται 
στο Τόκιο, στην Ιαπωνία. Είναι το τρίτο µεγαλύτερο χρηµατιστήριο στον κόσµο από την 
συνολική κεφαλαιοποίηση των εισηγµένων εταιρειών του. Είχε 2.292 εισηγµένες 
εταιρείες µε συνολική κεφαλαιοποίηση της αγοράς των ΗΠΑ 3.300 δισεκατοµµυρίων 
δολάρια το ∆εκέµβριο του 2011. Τον Ιούλιο του 2012, η σχεδιαζόµενη συγχώνευση µε 
την Osaka Securities Exchange εγκρίθηκε από την Japan Fair Trade Commission. Η 
προκύπτουσα οντότητα, η Ιαπωνική Exchange Group (JPX), ξεκίνησε την 1η 
Ιανουαρίου, 2013.  

Όσο αφορά την δοµή του χρηµατιστηρίου, η ΜΣΕ έχει ενσωµατωθεί ως 
Kabushiki Gaisha µε εννέα διευθυντές, τέσσερις ελεγκτές και οκτώ διευθυντικών 
στελεχών. Η έδρα της βρίσκεται στο 2-1 Nihonbashi-kabutocho, Chuo, Tokyo, ή 
«Kabutocho", η οποία είναι η µεγαλύτερη οικονοµική ζώνη στην Ιαπωνια.  

Οι µετοχές που είναι εισηγµένες στο ΜΣΕ διαχωρίζενται στο πρώτο τµήµα για 
τις µεγάλες εταιρείες, το δεύτερο τµήµα για µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεις, τις µητέρες 
(Αγορά της υψηλής ανάπτυξης και µετοχές αναδυόµενων) και το τµήµα για της 
ταχύτατα αναπτυσσόµενες εταιρείες. Από τον Οκτώβριο του 2010, υπάρχουν 1.675 
εταιρείες που ανήκουν στη πρώτη οµάδα, 437 στη δεύτερη και 182 εταιρείες στην 
κατηγορία µε τις µητέρες εταιρείες.  

Οι βασικοί δείκτες παρακολούθησης των ΜΣΕ είναι ο δείκτης Nikkei 225 των 
εταιρειών που επελέγησαν από την Nihon Keizai Shimbun (µεγαλύτερη επιχειρηµατική 
εφηµερίδα της Ιαπωνίας), ο Topix που σηµείωσε µε βάση τις τιµές των µετοχών της 
First εταιρείες τµήµατος και το J30 που είναι ο δείκτης των µεγάλων βιοµηχανικών 
επιχειρήσεων. 

94 εγχώριες και 10 ξένες χρηµατιστηριακές εταιρείες συµµετέχουν στο σύστηµα 
εµπορίας ΜΣΕ. Τα µέλη του Tokyo Stock Exchange που συνδέονται µε τα ιδρύµατα 
της ΜΣΕ περιλαµβάνουν: το Press Club της ανταλλαγής, που ονοµάζεται η Λέσχη 
Kabuto, η οποία στεγάζεται στον τρίτο όροφο του κτιρίου της ΜΣΕ. Τα περισσότερα 
µέλη του Club Kabuto είναι συνδεδεµένα µε την Nihon Keizai Shimbun, Kyodo News, 
Jiji Press, ή άλλων τηλεοπτικών επιχειρήσεων, όπως η Bloomberg LP και το CNBC. Η 
Λέσχη Kabuto είναι γενικά πιο πολυσύχναστή κατά τη διάρκεια του Απριλίου και του 
Μαΐου, όταν οι δηµόσιες εταιρείες κάνουν γενική απελευθέρωση των ετήσιων 
λογαριασµών τους. 

Στις 15 Ιουνίου 2007, η ΜΣΕ κατέβαλε 303 εκατοµµύρια αµερικανικά δολάρια 
για να αποκτήσει ένα 4,99% των µετοχών της Singapore Exchange ΕΠΕ. 
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Ιστορικά, το Tokyo Stock Exchange ιδρύθηκε στις 15 Μάη του 1878, όπως και 
το Τόκιο Kabushiki Torihikijo υπό τη διεύθυνση του τότε υπουργού Οικονοµικών 
Okuma Σιγκενόµπου και της συνηγόρου Shibusawa Eiichi. Οι συναλλαγές ξεκίνησαν 
την 1η Ιουνίου 1878. Το 1943, οι συναλλαγές αυτές επεκτάθηκαν σε άλλα δέκα 
χρηµατιστήρια σε µεγάλες πόλεις της Ιαπωνίας για να σχηµατίσουν ένα ενιαίο ιαπωνικό 
Χρηµατιστήριο το Nippon Shoken Torihikisho. Η συνδυασµένη ανταλλαγή έκλεισε και 
αναδιοργανώθηκε λίγο µετά τον βοµβαρδισµό του Ναγκασάκι. 

Το Χρηµατιστήριο του Τόκιο άνοιξε ξανά µε το σηµερινό ιαπωνικό όνοµα του 
στις 16 Μαΐου 1949, σύµφωνα µε το νέο Securities Exchange Act. 

Η ΜΣΕ το 1983-1990 ήταν άνευ προηγουµένου, το 1990 αντιπροσώπευαν 
πάνω από το 60% της κεφαλαιοποίησης των χρηµατιστηρίων του κόσµου (µακράν η 
µεγαλύτερη στον κόσµο), πριν µειωθεί απότοµα σε αξία και βαθµολογίες σήµερα, αλλά 
εξακολουθεί να παραµένει µία από τις 3 µεγαλύτερες ανταλλαγές τον κόσµο µε βάση 
την κεφαλαιοποίηση των εισηγµένων µετοχών. 

Το σηµερινό κτίριο ΜΣΕ άνοιξε στις 23 Μάη του 1988, αντικαθιστώντας το 
αρχικό κτίριο ΜΣΕ από το 1931, και η αίθουσα συναλλαγών του ΜΣΕ έκλεισε την 30η 
Απριλίου 1999, έτσι ώστε οι συναλλαγές θα µπορούσαν πλέον να στραφούν στο 
ηλεκτρονικό εµπόριο, για όλα τα είδη συναλλαγών. Μια νέα µονάδα, που ονοµάζεται 
ΜΣΕ Arrows, άνοιξε στις 9 του Μάη 2000. Το 2010, η TSE ξεκίνησε το Arrowhead 
διευκόλυνση της διαπραγµάτευσης. Το 2001, η ΜΣΕ αναδιαρθρώθηκε ως ανώνυµη 
εταιρεία και πριν από αυτή τη φορά, ήταν δοµηµένη ως σωµατείο, έχοντας τα µέλη της 
ως µέτοχους (Retrieved, 2010). 

Ενδεικτικά, αναφέρεται µια λίστα από τα βασικά παράγωγα προιόντα του 
TOKYO STOCK EXCHANGE 

• TOPIX Futures 
• mini- TOPIX Futures 
• TOPIX Core30 Futures 
• TSE REITIndex Futures 
• TOPIX Electric appliances Index 
• TOPIX Banks Index 
• Nikkei 225 Dividend Index Futures 
• TOPIX Dividend Index Futures 
• TOPIX Core30 Dividend Index Futures 
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Εικόνα 2: Το παλιό χρηµατιστήριο του Τόκιο, 1950. 

4.2.4 London Stock Exchange  - Με έδρα το Λονδίνο. Κεφαλαιοποίηση 
(2012, ∆ισεκατοµµύρια δολάρια) - 3,266 και Εµπόριο Αξιών (2012, ∆ισεκατοµµύρια 
δολάρια) - 2.871. 

      Το χρηµατιστήριο αυτό βρίσκεται στο London City, είναι το παλαιότερα και το 
τέταρτο µεγαλύτερο χρηµατιστήριο στον κόσµο. Το Χρηµατιστήριο ιδρύθηκε το 1801 
και οι τρέχουσες εγκαταστάσεις του βρίσκονται σε στενή Paternoster Square στον 
καθεδρικό ναό του Αγίου Παύλου. Είναι πιο διεθνής από όλα τα χρηµατιστήρια του 
κόσµου, µε περίπου 3.000 εταιρείες από περισσότερες από 70 χώρες που έχουν 
εισαχθεί προς διαπραγµάτευση στις αγορές του. Το London Stock Exchange τρέχει 
διάφορες αγορές για την επιχείρηση δίνοντας την ευκαιρία σε διαφορετικού µεγέθους 
εταιρείες να µπουν στη λίστα του. Για τις µεγαλύτερες εταιρείες υπάρχει το Premium, 
ενώ σε όρους των µικρότερων εταιρειών το ΜΜΕ. Το Χρηµατιστήριο λειτουργεί στην 
Εναλλακτική Αγορά Επενδύσεων και για τις διεθνείς εταιρείες που εµπίπτουν εκτός της 
ΕΕ, λειτουργεί επίσης το Αποθετήριο σύστηµα Παραλαβής ως ένας τρόπος για την 
καταγραφή και την άντληση κεφαλαίων. 

Ιστορικά, το Royal Exchange ιδρύθηκε από τον Thomas Gresham µε το 
χρηµατιστηριακό µοντέλο της Αµβέρσας και το άνοιξε η Elizabeth I το 1571 . 

Κατά τη διάρκεια του 17ου αιώνα, οι χρηµατιστές δεν επιτρέπονταν να εισέλθουν 
µέσα στο Χρηµατιστήριο Royal λόγω αγενής συµπεριφορά τους. Έπρεπε να 
δουλεύουν από άλλες εγκαταστάσεις στην περιοχή, κυρίως από το καφενείο του 
Jonathan. Σε αυτό το καφενείο, ένας µεσίτης που ονοµάζεται John Casting άρχισε να 
απαριθµεί τις τιµές µερικών βασικών προϊόντων, τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες και 
ορισµένες βασικές διατάξεις, όπως το αλάτι , ο άνθρακας και το χαρτί το 1698. Αρχικά , 
αυτό δεν ήταν παρά µόνο µια καθηµερινή λίστα που  δηµοσιεύονταν λίγες µόνο ηµέρες 
της εβδοµάδας . 
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Αυτή η λίστα και η δραστηριότητα αργότερα µετακόµισε στο καφενείο Garraway. 
Εκεί άρχισαν και οι δηµόσιες δηµοπρασίες ζωικού λίπους που µπορούσε κανείς να το 
χρησιµοποιήσει για καύσιµο. ∆εδοµένου ότι τα αποθέµατα των προϊόντων που 
χρησιµοποιούνταν στις δηµοπρασίες αυξήθηκαν, µε τις νέες εταιρείες που είχαν σαν 
αποτέλεσµα την αύξηση κεφαλαίου, το βασιλικό δικαστήριο επένδυσε επίσης µερικά 
χρήµατα για την περαιτέρω ανάπτυξη του. Αυτά είναι τα πρώτα στοιχεία των 
οργανωµένων συναλλαγών σε εµπορεύσιµα χρεόγραφα στο Λονδίνο . 

Μετά το Royal κτίριο του Gresham Exchange καταστράφηκε κατά τη µεγάλη 
πυρκαγιά του Λονδίνου και ξαναχτίστηκε το 1669. Αυτή ήταν µια κίνηση µακριά από τα 
καφενεία και ένα βήµα προς το σύγχρονο µοντέλο του χρηµατιστήριου. 

Το Royal Exchange αρχικά στέγαζε µεσίτες, αλλά και εµπόρους και τα 
εµπορεύµατα τους. Αυτή ήταν και η αρχή της γέννησης µιας οργανωµένης 
χρηµατιστηριακής αγοράς, η οποία είχε αρχικά κάποια προβλήµατα, για να ρυθµίζουν 
αυτά, το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο έφερε µια νέα νοµοθεσία το 1697, µε την οποία 
επιβάλλονται βαριές ποινές, τόσο οικονοµικές όσο και φυσικές στους διαµεσολάβησης, 
δηλαδή στους οικονοµικούς µεσίτες που λειτουργούσαν χωρίς άδεια. Έθεσε επίσης ένα 
σταθερό αριθµό των µεσιτών (περίπου 100), ο οποίος αριθµός αργότερα αυξήθηκε, 
όταν και το µέγεθος του εµπορίου αυξήθηκε. Αυτό πάντα οδήγησε σε αρκετά 
προβλήµατα, ένα εκ των οποίων ήταν ότι οι µεσίτες που ο αριθµός τους γινόταν όλο 
και πιο µεγάλος είχαν αρχίσει να φεύγουν από το Royal Exchange και να µεταφέρουν 
τον χώρο συναλλαγών είτε στα σπίτια τους είτε στους δρόµους. Ο δρόµος στον οποίο 
είχαν γίνονταν οι περισσότερες συναλλαγές είναι γνωστός και ως Alley Exchange και 
σήµερα εκεί βρίσκεται η Τράπεζα της Αγγλίας. Το Κοινοβούλιο για να µπορέσει να 
αντιµετωπίσει το πρόβληµα αυτό, απαγόρευσε τις αγοροπωλήσιες στους δρόµους. 

Μετά τον πόλεµο (1756-1763), το εµπόριο στο καφενείο του Jonathan αρχίζει να 
αναπτύσσεται και πάλι. Το 1773, το Jonathan , µαζί µε 150 άλλους µεσίτες, 
σχηµατίζεται ένα κλαµπ και άνοιξε ένα νέο και πιο επίσηµο "Χρηµατιστήριο" στο Alley 
Σβέτινγκ. Για αυτό το χρηµατιστήριο υπήρχε καθορισµένο εισιτήριο εισόδου, µέσω των 
οποίων οι επιχειρήσεις θα µπορούσαν να εισέλθουν στην αίθουσα µετοχών και 
συναλλαγών επί τίτλων.  

Η αίθουσα εγγραφής του χρηµατιστηρίου δηµιουργήθηκε το 1801 και ήταν η πρώτη 
οργανωµένη αγορά του Λονδίνου, αλλά η µετατροπή αυτή δεν έγινε δεκτή από όλα τα 
µέλη του. Αργότερα το νέο κτίριο δηµιουργήθηκε στο Capel ∆ικαστήριο από τον William 
Hammond, στις 18 Μαΐου. Τα πρώτα χρόνια λειτουργίας του χρηµατιστηρίου, δεν 
υπήρχε ένα σαφές σύνολο των κανονισµών ή νόµων για την εµπορία του ∆ικαστηρίου 
Capel. Τον Φεβρουάριο του 1812, η Γενική Επιτροπή δηµιούργησε µια σειρά 
συστάσεων και νόµων, τα οποία αργότερα έγιναν το θεµέλιο βιβλίο κανόνων των 
χρηµατιστηρίων. Ακόµη και αν το έγγραφο αυτό δεν ήταν ένα περίπλοκο, κάποια 
θέµατα όπως η διευθέτηση και η προεπιλογή ήταν στην πραγµατικότητα πλήρως 
ολοκληρωµένα. 

Οι συναλλαγές έπειτα άρχισαν να γίνονται σταδιακά ένα αποδεκτό µέρος της 
οικονοµικής ζωής στην πόλη. Παρά τη συνεχή κριτική από τις εφηµερίδες και το κοινό, 
η κυβέρνηση χρησιµοποίησε οργανωµένη αγορά του χρηµατιστηρίου για να αυξήσει το 
τεράστιο ποσό των χρηµάτων που χρειαζόντουσαν για τους πολέµους κατά του 
Ναπολέοντα. 

Μετά τον πόλεµο άρχισε να ανθίζει η παγκόσµια οικονοµία και άρχισε και ο 
δανεισµός σε ξένες σε χώρες όπως η Βραζιλία, το Περού και τη Χιλή. Συγκεκριµένα, η 
αγορά στο Χρηµατιστήριο επιτρέπεται στους εµπόρους να συµµετέχουν σε 
συναλλαγές, καθώς και το Royal Exchange άρχισε να φιλοξενεί όλες τις συναλλαγές 
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όπου εµπλέκονταν οι ξένες χώρες. Η διαρκώς αυξανόµενη δραστηριότητα των 
επιχειρήσεων στο εξωτερικό σήµαινε την έναρξη των αγοραπωλησιών ξένων τίτλων 
εντός όλων των χώρων. 

Ακριβώς όπως το Λονδίνο που απολαµβάνουν διεθνή ανάπτυξη της επικείµενης 
οικονοµίας, η εγχώρια οικονοµία στη Μεγάλη Βρετανία επίσης επωφελήθηκε από αυτή 
την οικονοµική άνθηση. ∆ύο ακόµα πόλεις της Μεγάλης Βρετανίας άρχισαν να 
παρουσιάζουν ιδιαίτερα µεγάλη ανάπτυξη των επιχειρήσεων και συγκεκριµένα ήταν 
Λίβερπουλ και το Μάντσεστερ. Κατά συνέπεια, το 1836, τόσο το Μάντσεστερ όσο και 
το Λίβερπουλ άνοιξαν τα δικά τους Χρηµατιστήρια.  

Πριν από το Παγκόσµιο Πόλεµο, µέχρι τον Ιούνιο του 1853, τα δύο συµµετέχοντα 
µέλη και οι µεσίτες έπαιρναν όλο και περισσότερο χώρο στις συναλλαγές και σχέδια 
επέκτασης λάµβαναν χώρα. Έχοντας  ήδη επεκταθεί αρκετά τα χρηµατιστήρια τόσο 
στα δυτικά, ανατολικά όσο στα και βόρεια, αποφασίστηκε να δηµιουργήσουν 
καινούριες εγκαταστάσεις. Ο Thomas Allason διορίστηκε ως ο κύριος αρχιτέκτονας και 
το Μάρτιο 1854 το νέο κτίριο στη Μεγάλη Βρετανία ήταν έτοιµο.  

Μέχρι τα τέλη του 1800, το τηλέφωνο και ο τηλέγραφος είχαν εφευρεθεί και οι νέες 
τεχνολογίες βοήθησαν το  έργο των χρηµατιστηρίων. Κατά τον Πρώτο Παγκόσµιο 
Πόλεµο ο τοµέας των χρηµατιστηρίων γνώρισε ένα ισχυρό πλήγµα. Λόγω των φόβου 
ότι τα χρήµατα που δανείστηκαν χρήµατα θα κληθούν πίσω και ότι οι ξένες τράπεζες 
θα ζητούν τα δάνειά τους, οι τιµές των προϊόντων στα χρηµατιστήρια αυξήθηκαν κατά 
την πολύ. Η απόφαση να κλείσει το χρηµατιστήριο για τη βελτίωση του και την 
επέκταση του εµπόδισε τις τράπεζες να λειτουργούν κανονικά. Το Χρηµατιστήριο 
καταλήξει να κλείσει από τα τέλη Ιουλίου µέχρι το νέο έτος. 

Το 1937, οι εµπειρίες από τον Πρώτο Παγκόσµιο Πόλεµο έκαναν τους υπαλλήλους 
των Χρηµατιστηρίων να καταρτίζουν σχέδια για το πώς να χειριστούν µια νέα 
κατάσταση πολέµου. Μία από τις κύριες ανησυχίες ήταν οι επιδροµές και οι 
επακόλουθοι βοµβαρδισµοί. Την πρώτη ηµέρα του Σεπτεµβρίου του 1939, το 
Χρηµατιστήριο έκλεισε τις πόρτες της « µέχρι νεωτέρας » και δύο ηµέρες αργότερα, η 
κήρυξη του δεύτερου παγκοσµίου πολέµου υπεγράφη. Αντίθετα µε τον προηγούµενο 
πόλεµο, η συµφωνία περιελάµβανε και το άνοιγµα των χρηµατιστηρίων και έτσι το 
χρηµατιστήριο άνοιξε τις πόρτες του και πάλι έξι ηµέρες αργότερα, στις 7 Σεπτεµβρίου . 

Καθώς ο πόλεµος κλιµακώθηκε στο δεύτερο έτος του, οι ανησυχίες για τις 
αεροπορικές επιδροµές ήταν µεγαλύτερες από ποτέ. Τελικά, τη νύχτα της 29 του 
∆εκέµβρη 1940 µία από τις µεγαλύτερες πυρκαγιές στην ιστορία του Λονδίνου έλαβε 
χώρα. Το κτίριο του χρηµατιστηρίου χτυπήθηκε από βόµβες και πήρε φωτιά, η όποια 
ευτυχώς έσβησε γρήγορα. Έτσι το χρηµατιστήριο έκλεισε για µία ακόµη ηµέρα κατά τη 
διάρκεια του πολέµου, το 1945, λόγω των ζηµιών που προκλήθηκαν από ένα V - 2 
πύραυλος. Παρ 'όλα αυτά, οι συναλλαγές συνεχίστηκαν στο υπόγειο του κτιρίου. 

Μετά από µερικές ταραχώδεις εποχές, η χρηµατιστηριακή αγορά απολάµβανε 
κάποιες αξιόλογες περιόδους στα τέλη του 1950 οι επιχειρήσεις είχαν πράγµατι 
ανθήσει. Αυτό ώθησε τους υπαλλήλους να βρουν ένα πιο κατάλληλο χώρο τις 
συναλλαγές. Οι εργασίες για το new Stock Exchange πύργο άρχισαν το 1967. Το νέο 
αυτό χρηµατιστήριο ήταν ένα πολύ ψηλό κτίριο µε 26 ορόφους που είχα το Συµβούλιο 
και ∆ιοίκηση του στην κορυφή του κτιρίου. Η Βασίλισσα Ελισάβετ Β ' άνοιξε το νέο αυτό 
κτίριο στις 8 Νοεµβρίου 1972 και αποτέλεσε το νέο ορόσηµο κτίριο για την πόλη. Το 
1973 ήτα η χρονιά των µεγάλων αλλαγών για το Χρηµατιστήριο. Πρώτον, δύο 
απαγορεύσεις εµπορίας έπρεπε να καταργηθούν. Μια έκθεση από την Επιτροπή 
Μονοπωλίων και Συγχωνεύσεων συνέστησε την αποδοχή τόσο των γυναικών όσο και 
των αλλοδαπών µελών στις συναλλαγές. Και δεύτερον, το Μάρτιο το London Stock 
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Exchange συγχωνεύτηκε µε 11 Βρετανικά και Ιρλανδικά περιφερειακά χρηµατιστήρια, 
συµπεριλαµβανοµένου και του χρηµατιστηρίου της  Σκωτίας. Αυτή η ανάπτυξη 
οδήγησε στη δηµιουργία µιας νέας θέσης, του ∆ιευθύντή Συµβούλου, η οποία µετά από 
εκτεταµένη έρευνα, δόθηκε στον Robert Fell. Οι κυβερνητικές αλλαγές συνεχίστηκαν 
και το 1991, όταν το ∆ιοικητικό Συµβούλιο του Χρηµατιστηρίου αντικαταστάθηκε µε ένα 
∆ιοικητικό Συµβούλιο που προέρχονται από το πελάτη του Χρηµατιστηρίου και τη βάση 
των χρηστών. Αυτή ήταν η πρώτη φορά που το χρηµατιστήριο απόκτησε την εµπορική 
επωνυµία «London Stock Exchange" . 

Εκείνη την εποχή δηµιουργήθηκε από τους Financial Times και το Χρηµατιστήριο 
της εταιρικής σχέσης, τον Φεβρουάριο του 1984. Ο δείκτης αυτός αργότερα κατέληξε 
να είναι ένας από τους πιο χρήσιµους δείκτες και να παρακολουθούνται οι κινήσεις του 
από τις 100 πιο  κορυφαίες εταιρείες που ήταν εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο . 

Στα νεότερα χρόνια µια από την µεγαλύτερες δοκιµασίες που γνώρισε το 
χρηµατιστήριο της Μεγάλης Βρετανίας ήταν την δεκαετία του 1980, µε την ξαφνική 
απορρύθµιση των χρηµατοπιστωτικών αγορών στο Ηνωµένο Βασίλειο το 1986. Η 
φράση Big Bang επινοήθηκε για να περιγράψει τα µέτρα, όπως η κατάργηση των 
σταθερών εξόδων προµήθειας και της διάκρισης µεταξύ stockjobbers και χρηµατιστές 
για το London Stock Exchange, καθώς και την αλλαγή στον τρόπο που γίνονταν οι 
συναλλαγές, από την ανοιχτή κραυγή στον ηλεκτρονικό τρόπο. 

Το 1995, ξεκίνησε η Εναλλακτική Αγορά Επενδύσεων, το AIM, που επέτρεψε στις 
αναπτυσσόµενες εταιρείες να επεκταθούν στις διεθνείς αγορές. ∆ύο χρόνια αργότερα, 
η Ηλεκτρονική Υπηρεσία ∆ιαπραγµάτευσης ξεκίνησε, φέρνοντας µεγαλύτερη ταχύτητα 
και αποτελεσµατικότητα στην αγορά. Μετά από αυτό, η υπηρεσία οικισµός CREST 
ξεκίνησε επίσης. Από το έτος της νέας χιλιετίας, το 2000, οι µέτοχοι των συναλλαγών 
ψήφισαν για να γίνει µια δηµόσια εταιρεία περιορισµένης ευθύνης : το London Stock 
Exchange plc. Το EDX London, επίσης αποτέλεσε ένα νεό κεφάλαιο για τα διεθνείς 
παράγωγα των επιχειρήσεων και δηµιουργήθηκε το 2003 σε συνεργασία µε το OM 
Οµίλου.  

Το παλιό Χρηµατιστήριο έγινε σε µεγάλο βαθµό περιττό µετά την έλευση του Big 
Bang, το οποίο είχε σαν αποτέλεσµα να απελευθερωθούν πολλές από τις 
δραστηριότητες του Χρηµατιστηρίου, καθώς και επέτρεψε την αύξηση της χρήσης των 
συστηµάτων πληροφορικής για να υπερισχύσουν οι συναλλαγές πρόσωπο µε 
πρόσωπο. Έτσι, το 2004, η Βουλή µεταφέρθηκε σε ένα ολοκαίνουργιο έδρα στο 
Paternoster Square, κοντά στον καθεδρικό ναό του Αγίου Παύλου . 

Το 2007 η London Stock Exchange συγχωνεύθηκε µε Borsa Italiana, τη δηµιουργία 
του London Stock Exchange Group (LSEG). Ο Όµιλος δραστηριοποιείται έξω από τα 
κεντρικά γραφεία του Χρηµατιστηρίου στο Paternoster Square. 

Στις πρωτογενείς αγορές ο ρόλος του χρηµατιστηρίου είναι: 

• να βοηθήσει τις εταιρείες από όλο τον κόσµο να συµµετάσχουν στην αγορά 
µετοχών του Λονδίνου, προκειµένου να αποκτήσουν πρόσβαση σε κεφάλαια.  

• Το LSE επιτρέπει την εταιρεία να συγκεντρώσει τα χρήµατα, να αυξήσει το προφίλ 
της και να αποκτήσει µια αποτίµηση της αγοράς µέσα από µια ποικιλία επιλογών, 
ακολουθώντας έτσι τις επιχειρήσεις σε όλη τη διαδικασία IPO . 

• Το London Stock Exchange τρέχει διάφορες αγορές για την επιχείρηση, δίνοντας 
την ευκαιρία σε διαφορετικού µεγέθους εταιρείες να µπουν στη λίστα του. Οι 
διεθνείς εταιρείες µπορεί να απαριθµήσουν µια σειρά προϊόντων στο Λονδίνο, 
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συµπεριλαµβανοµένου µετοχές, πιστοποιητικά αποθετηρίου, προσφέροντας 
διαφορετικούς και οικονοµικά αποτελεσµατικούς τρόπους για να αντλήσουν 
κεφάλαια. Το 2004, το Χρηµατιστήριο άνοιξε το Χονγκ Κονγκ Office και έχει 
προσελκύσει πάνω από 200 εταιρείες από την περιοχή Ασίας-Ειρηνικού . 

• Για τις µεγαλύτερες εταιρείες υπάρχει το Premium Εισηγµένων Κύριας Αγορά. Αυτό 
λειτουργεί µε µια ισοδύναµη µέθοδο, όπου οι συνθήκες τόσο της Αρχής Ηνωµένου 
Βασιλείου, καθώς και τα δικά της κριτήρια London Stock Exchange που πρέπει να 
πληρούνται. Το µεγαλύτερο IPO (Αρχική ∆ηµόσια Προσφορά) στο Χρηµατιστήριο 
ολοκληρώθηκε το Μάιο του 2011 από την Glencore International plc. Η εταιρεία 
αύξησε $ 10 δισ. κατά την εισαγωγή, καθιστώντας την µία από τις µεγαλύτερες IPO 
ποτέ. 

• Από την άποψη των µικρότερων του Χρηµατιστηρίου ΜΜΕ λειτουργεί η 
Εναλλακτική Αγορά Επενδύσεων (AIM) . Για τις διεθνείς εταιρείες που εµπίπτουν 
εκτός της ΕΕ, λειτουργούν οι πιστοποιητικές καταθέσεις ως ένας τρόπος για την 
καταγραφή και την άντληση κεφαλαίων . 

Μεταξύ των πλεονεκτηµάτων της ένταξης σε µία από τις αγορές ανταλλαγών του 
χρηµατιστηρίου είναι: 

- Παροχή πρόσβασης σε κεφάλαια για την ανάπτυξη και την αύξηση της 
χρηµατοδότησης για την περαιτέρω ανάπτυξη 

- Και τη διεύρυνση της βάσης των µετόχων και τη δηµιουργία µιας αγοράς για τη 
µετοχή της εταιρείας 

- ∆ιάθεση αντικειµενική αξία της αγοράς για τις επιχειρήσεις της εταιρείας 

Υπάρχουν επίσης δύο εξειδικευµένες αγορές : 

Επαγγελµατική Αγορά Τίτλων Η αγορά διευκολύνει την άντληση κεφαλαίων 
µέσω της έκδοσης χρεογράφων ειδικό ή κατάθεσης (Α∆), σε επαγγελµατίες επενδυτές. 
Η αγορά λειτουργεί υπό το καθεστώς ως Αναγνωρισµένο Χρηµατιστήριο Επενδύσεων  
και τον Ιούλιο του 2011 είχε 32 δρχ. 108 ευρωοµόλογα και πάνω από 350 Medium 
Term Notes . 

Ειδικός Αγορά Τίτλων στο London Stock Exchange, µια αποκλειστική αγορά 
για σχεδιασµένα µοντέλα διακυβέρνησης και ασφάλειας. Είναι κατάλληλο µόνο για τη 
θεσµική, επαγγελµατική και εξαιρετικά καταρτισµένους επενδυτές. Η αγορά του 
Ταµείου Specialist είναι µια ρυθµιζόµενη αγορά της ΕΕ και συνεπώς, οι κινητές αξίες 
που έχουν εισαχθεί στην αγορά είναι επιλέξιµες για τις περισσότερες εντολές των 
επενδυτών που παρέχουν µια πληθώρα ρευστότητας. 

Στατιστικά υπάρχουν επί του παρόντος 2.938 εταιρείες από 60 χώρες που 
περιλαµβάνονται στο Χρηµατιστήριο του Λονδίνου, εκ των οποίων 1151 είναι στο AIM, 
44 για την επαγγελµατική αγορά Αξιών και 10 σχετικά µε την αγορά εξειδικευµένων 
ταµείων. 

Τον Ιούνιο του 2011, είχε 56 εταιρείες ανά χώρα εργασιών από την Αφρική, 41 από 
την Κίνα, 26 από τη Λατινική Αµερική, 23 από την Κεντρική & Ανατολική Ευρώπη και 
29 από την Ινδία και το Μπαγκλαντές, καθιστώντας την µία από τις κορυφαίες 
αναπτυσσόµενες αγορές στον κόσµο. Από την έναρξή του το 1995, πάνω από £ 67 
δισεκατοµµύρια έχουν τεθεί στο AIM. 
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Η συνολική αξία της αγοράς των εν λόγω εταιρειών είναι £ 3.900 δισεκατοµµύρια. Η 
ηµερήσια αξία των συναλλαγών τον Ιούλιο του 2011 ήταν £ 4.400.000.000 (€ 5,0 δισ.) 
και ο ηµερήσιος αριθµός των συναλλαγών 611.941. Το µερίδιο του LSE των 
συναλλαγών στην παραγγελία lit χαρτοφυλακίου ήταν 62,2 %. 

Το London Stock Exchange σήµερα προσφέρει συναλλαγές σε περισσότερες 
αναδυόµενες αγορές διαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια (ETFs) σε σχέση µε 
οποιοδήποτε άλλο ανταλλαγών στον κόσµο . Υπήρχαν συνολικά 158 αναδυόµενη 
αγορά ETFs εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο Μάιο του 2011 σε σύγκριση µε 126 στο New 
York Stock Exchange ( NYSE Arca ) και 93 στην Deutsche Boerse (Davies, 2011). 

Ενδεικτικά, αναφέρεται µια λίστα από τα βασικά παράγωγα προιόντα του LSE 

• TURQUOISE DERIVATIVES CONTRACT SPECIFICATION  

o NORWEGIAN STOCK FUTURES  
o FTSE 100 INDEX FUTURES 
o INTERNATIONAL ORDERBOOK DEPOSITARY RECEIPT (IOB 

DR) OPTIONS 
o FTSE 100 INDEX OPTIONS  
o NORWEGIAN STOCK FUTURES  
o NORWEGIAN STOCK OPTIONS 
o UNITED KINGDOM STOCK OPTIONS 
o IOB DR LATE DIVIDEND FUTURES 

 

 

        4.2.5 Shanghai Stock Exchange  - Με έδρα τη Σαγκάη. Κεφαλαιοποίηση 
(2012, ∆ισεκατοµµύρια δολάρια) - 2.357 και Εµπόριο Αξιών (2012, ∆ισεκατοµµύρια 
δολάρια) - 3.658 . 

Είναι η 5η µεγαλύτερη αγορά του κόσµου µετοχών από θέµα κεφαλαιοποίησης της 
αγοράς και ένα από τα δύο χρηµατιστήρια που λειτουργεί ανεξάρτητα στην Λαϊκή 
∆ηµοκρατία της Κίνας. Σε αντίθεση µε το Χρηµατιστήριο του Χονγκ Κονγκ, ο ΚΑΟ δεν 
είναι εντελώς ανοικτός για τους ξένους επενδυτές. Ο κύριος λόγος είναι ότι 
πραγµατοποιούνται αυστηροί έλεγχοι κεφαλαίων από τις κινεζικές αρχές. Οι κινητές 
αξίες που αναφέρονται στο ΝΝΑ περιλαµβάνουν τις τρεις κύριες κατηγορίες των 
αποθεµάτων, τα οµόλογα και τα αµοιβαία κεφάλαια. Τα χρεογράφα που 
διαπραγµατεύονται στο ΝΝΑ περιλαµβάνουν κρατικά οµόλογα, εταιρικά οµόλογα, 
καθώς και το µετατρέψιµο οµολογιακό δάνειο. Η µεγαλύτερη εταιρεία στο ΝΝΑ είναι 
PetroChina (αξία αγοράς - 3,656.20 δισ. ευρώ) . 

Ιστορικά, ο σχηµατισµός των ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (ξένες περιοχές 
παραχώρησης) στη Σαγκάη ήταν το αποτέλεσµα της Συνθήκης της Νανκίνγκ του 1842 
(που έληξε τον πρώτο Πόλεµο του Οπίου) και τις µεταγενέστερες συµφωνίες µεταξύ 
των κινεζικών και ξένων κυβερνήσεων, που ήταν ζωτικής σηµασίας για την ανάπτυξη 
του εξωτερικού εµπορίου στην Κίνα και της κοινότητας των αλλοδαπών στη Σαγκάη. Η 
αγορά για τις κινητές αξίες των συναλλαγών στη Σαγκάη ξεκινά στα τέλη της δεκαετίας 
του 1860. Ο πρώτος κατάλογος µε µετοχές εµφανίστηκε τον Ιούνιο του 1866 από τον 
τότε ∆ιεθνή ∆ιακανονισµό της Σαγκάης, ο οποίος είχε αναπτύξει τις συνθήκες που 
ευνοούν την εµφάνιση ενός µεριδίου αγοράς: αρκετές τράπεζες, ένα νοµικό πλαίσιο για 
τις κοινές ανώνυµες εταιρίες και ένα ενδιαφέρον για τη διαφοροποίηση µεταξύ των 
καθιερωµένων εµπορικούς οίκους. 
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Το 1891 κατά τη διάρκεια της άνθησης σε µετοχές εξόρυξης, οι ξένοι επιχειρηµατίες 
ίδρυσαν την "Shanghai Sharebrokers 'Association " που εδρεύει στη Σαγκάη ως το 
πρώτο χρηµατιστήριο της Κίνας. Το 1904 η Ένωση ζήτησε την εγγραφή στο Χονγκ 
Κονγκ, υπό την διάταξη του διατάγµατος Εταιρειών και µετονοµάστηκε σε " Shanghai 
Stock Exchange". Η προµήθεια των τίτλων ήταν κατά κύριο λόγο από τις τοπικές 
επιχειρήσεις. Κατά τις πρώτες ηµέρες, οι τράπεζες κυριάρχησαν σε ιδιωτικές µετοχές, 
αλλά από το 1880, µόνο το Χονγκ Κονγκ και τη Σαγκάη διατήρησαν τις τοπικές 
τράπεζες. 

Αργότερα, το 1920 και το 1921, το "Shanghai Securities & Commodities Exchange" 
και η "κινεζική Shanghai Εµπορικής Exchange" ξεκίνησαν τη λειτουργία αντίστοιχα. Η 
συγχώνευση έλαβε τελικά χώρα το 1929 και το σύνολο των αγορών που λειτουργούν 
στη συνέχεια ως "Shanghai Stock Exchange". Η ναυτιλία, η ασφάλιση και η 
αποταµίευση συνεχίστηκε µέχρι το 1940, αλλά επισκιάστηκαν από τις βιοµηχανικές 
µετοχές µετά τη Συνθήκη της Shimonoseki του 1895, η οποία επέτρεψε την Ιαπωνία, 
και κατ 'επέκταση άλλα έθνη που είχαν συµβάσεις µε την Κίνα, για τη δηµιουργία 
εργοστασίων στη Σαγκάη και άλλα λιµάνια της συνθήκης. Φυτείες καουτσούκ έγινε η 
βάση της αρχή για χρηµατιστηριακές συναλλαγές στη δεύτερη δεκαετία του 20ου 
αιώνα. 

Από το 1930, η Σαγκάη είχε αναδειχθεί ως το οικονοµικό κέντρο της Άπω 
Ανατολής, όπου συµµετείχαν κινέζοι και ξένοι επενδυτές για να διαπραγµατεύονται 
µετοχές, οµόλογα, κρατικά οµόλογα και συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης. Η 
λειτουργία της Shanghai Stock Exchange ήρθε µε µια απότοµη διακοπή µετά από τα 
ιαπωνικά στρατεύµατα που κατέλαβαν την Shanghai International Settlement στις 8 
∆εκεµβρίου 1941. Το 1946, Shanghai Stock Exchange επανέλαβε τις εργασίες της, 
όπως πριν από το κλείσιµο της και πάλι 3 χρόνια αργότερα, το 1949 , µετά την 
κοµµουνιστική επανάσταση έλαβε χώρα. 

Μετά την Πολιτιστική Επανάσταση και όταν ο Deng Xiaoping ανήλθε στην εξουσία, 
η Κίνα άνοιξε εκ νέου µε τον έξω κόσµο τις συναλλαγές, το 1978. Κατά τη διάρκεια της 
δεκαετίας του 1980, οι τίτλοι της αγοράς της Κίνας εξελίχθηκε παράλληλα µε την 
οικονοµική µεταρρύθµιση της χώρας και το άνοιγµα και την ανάπτυξη της 
σοσιαλιστικής οικονοµίας της αγοράς. Στις 26 Νοεµβρίου 1990, η Shanghai Stock 
Exchange επανιδρύθηκε και άρχισε τη δραστηριότητά της, σε λίγες εβδοµάδες 
αργότερα, στις 19 ∆εκεµβρίου (William et al, 2001).  

 

 

Εικόνα 3: H οικονοµία της Σαγκάης σε διάφορες χρονολογικές περιόδους. 
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Ενδεικτικά, αναφέρεται µια λίστα από τα βασικά παράγωγα προιόντα του  SSE 

• CSI 300 index futures 

• 5-year Treasury Bond Futures Contract 

 

     4.2.6 Hong Kong Stock Exchange  - Με έδρα το Χονγκ Κονγκ. 
Κεφαλαιοποίηση (2012, σε ∆ισεκατοµµύρια δολάρια )- 2.258 και Εµπόριο Αξιών ( 
2012, σε ∆ισεκατοµµύρια δολάρια) - 1,447 . 

       Είναι το τρίτο µεγαλύτερο χρηµατιστήριο της Ασίας και το έκτο µεγαλύτερο στον 
κόσµο από πλευράς κεφαλαιοποίησης. Χρηµατιστήριο του Χονγκ Κονγκ (SEHK) έχει 
περίπου 1.477 εισηγµένες εταιρείες και λειτουργεί µε την αγορά των κινητών αξιών και 
της αγοράς παραγώγων στο Χονγκ Κονγκ και τα γραφεία συµψηφισµού για τις αγορές 
αυτές. Τα τρία µεγαλύτερα αποθέµατα µε βάση την κεφαλαιοποίηση στο Χρηµατιστήριο 
του Χονγκ Κονγκ είναι Petro China, η Βιοµηχανική και Εµπορική Τράπεζα της Κίνας, 
και η China Mobile . 

       Η ιστορία του χρηµατιστηρίου αξιών ξεκίνησε επίσηµα στα τέλη του 19ου αιώνα µε 
την πρώτη εγκατάσταση το 1891, αν και οι άτυπες ανταλλαγές τίτλων που είναι γνωστό 
ότι έχουν υπάρξει από το 1861. Η ισοτιµία κατά κύριο λόγο ήταν η κύρια ανταλλαγή για 
το Χονγκ Κονγκ, παρά που ήδη υπάρχει µε άλλα χρηµατιστήρια σε διαφορετικά 
χρονικά σηµεία. Μετά από µια σειρά πολύπλοκων συγχωνεύσεων και εξαγορών, στον 
εικοστό πρώτο αιώνα, HKSE παραµένει ο πυρήνας. Από το 1947-1969 οι συναλλαγές 
µονοπώλησαν την αγορά του Χονγκ Κονγκ. 

       Χρονολογικά, στις 2 Απριλίου 1986 µια νέα αίθουσα συναλλαγών ανοίγει. Εκείνη 
την εποχή, συνολικά 249 εταιρείες εισάγονται στο Χρηµατιστήριο, η συνολική 
κεφαλαιοποίηση της αγοράς ήταν HK $ 245 δισεκατοµµύρια. Στις 6 Οκτωβρίου 1986 
γίνονται τα εγκαίνια του Χρηµατιστήριου. Τον Οκτώβριο του 1987, το Χρηµατιστήριο 
είναι κλειστό για τέσσερις ηµέρες σε µια προσπάθεια να σταµατήσει τις απώλειες κατά 
τη διάρκεια της Μαύρης ∆ευτέρας και της παγκόσµιας κατάρρευσης της αγοράς 
µετοχών. 

      Το Μάιο του 1988 ο Ian Hay Davison σε µια έκθεση, η οποία ανατέθηκε να 
ερευνήσει τις πρακτικές σχετικά µε την ανταλλαγή στην πορεία µέχρι το κλείσιµό της, 
είχε κυκλοφορήσει, µε αποτέλεσµα σηµαντικές µεταρρυθµίσεις της αγοράς- αν και σε 
πολλούς πήρε χρόνια για να την εφαρµόσουν. 

      Στις 24 Ιουνίου 1992, το Κεντρικό Σύστηµα εκκαθάρισης και διακανονισµού ( 
CCASS ) εισάγεται και στις 15 Ιουλίου 1993, υπό Tsingtao Brewery εισήχθει η πρώτη 
κινεζική επιχείρηση στη λίστα και οι µετοχές της στο χρηµατιστήριο. Την 1η Νοεµβρίου 
1993 ένα νέο σύστηµα "Αυτόµατη αντιστοίχισης και Σύστηµα Εκτέλεσης » , AMS / 1, 
εισήχθη στο χρηµατιστήριο και αργότερα, τον Ιανουάριο του 1996, η δεύτερη φάση 
AMS/2 εισήχθη, για να γίνει η βάση της διαπραγµάτευσης εξωχρηµατιστηριακής . 

     Στις 12 Νοεµβρίου 1999, το Tracker Ταµείο του Χονγκ Κονγκ, που δηµιουργήθηκε 
από την κυβερνητική παρέµβαση κατά τη διάρκεια της ασιατικής χρηµατοοικονοµικής 
κρίσης του 1997, έκανε την εισαγωγή της στο χρηµατιστήριο και στις 25 Νοέµβρη του 
1999, οι δύο εταιρείες ήταν από κοινού εισηγµένες στο νεοσύστατο των επιχειρήσεων 
και στην αγορά Ανάπτυξης (GEM). 
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     Στις 6 Μαρτίου 2000, το Χρηµατιστήριο, Futures Exchange και το Χονγκ Κονγκ 
Securities Clearing Company, έγιναν εξ ολοκλήρου θυγατρικές της HKEx, η οποία ήταν 
µε τη σειρά που αναφέρονται στις 27 Ιουνίου 2000. Στις 23 Οκτωβρίου 2000, AMS/3 
υλοποιήθηκε στο χρηµατιστήριο (Wan et al., 2010). 

 

 

Ενδεικτικά, αναφέρεται µια λίστα από τα βασικά παράγωγα προιόντα του  
SEHK 

• Equity Index Products 

o Hang Seng Index Futures and Options 

o H-shares Index Futures and Options 

o Mini-Hang Seng Index Futures and Options 

o Mini H-shares Index Futures 

o Dividend Futures 

o HIS Volatility Index (VHSI) Futures 

o CES China 120 Index Futures  

o BRICS Futures 

• Equity Products 

o Stock Futures 

o Stock Options 

• Currency Product 

o RMB Currency Futures  

• Interest Rate and Fixed Income Products 

o HIBOR Futures  

o Three-Year Exchange Fund Note (EFN) Futures 

• Gold Futures 
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        4.2.7 Toronto Stock Exchange  - Με έδρα το Τορόντο. Κεφαλαιοποίηση 
(2012, σε ∆ισεκατοµµύρια δολάρια ) - 1.912 και Εµπόριο Αξιών (2012, σε 
∆ισεκατοµµύρια δολάρια) - 1.542 . 

        Είναι το µεγαλύτερο χρηµατιστήριο στον Καναδά και το τρίτο µεγαλύτερο στη 
Βόρεια Αµερική . Toronto Stock Exchange ανήκει και λειτουργεί ως θυγατρική του 
Οµίλου TMX για την εµπορία των ανώτερων σε µετοχές. Περιλαµβάνει ένα ευρύ φάσµα 
των επιχειρήσεων από τον Καναδά, τις Ηνωµένες Πολιτείες, την Ευρώπη και άλλες 
χώρες που εκπροσωπούνται στο χρηµατιστήριο. Συµµετέχει σε ανταλλαγή κατάλογων 
των συµβατικών τίτλων, διαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια, split σε εταιρείες 
µετοχής, το εισόδηµα και τα επενδυτικά κεφάλαια. Toronto Stock Exchange είναι ο 
ηγέτης στον τοµέα της εξόρυξης του πετρελαίου και του φυσικού αερίου, 
συµπεριλαµβανοµένων των εταιρειών όπως η Cameco Corporation, Canadian Natural 
Resources Ltd, EnCana Corporation, Husky Energy Α.Ε., Imperial Oil Ltd, και άλλα. 

      Το Χρηµατιστήριο του Τορόντο πιθανόν προέρχεται από την ένωση των µεσιτών, 
µία οµάδα που σχηµατίζεται µε επιχειρηµατίες, στις 26 Ιουλίου του 1852. ∆εν 
υπάρχουν επίσηµα στοιχεία των συναλλαγών του Οµίλου που να έχουν διασωθεί. Στις 
25 Οκτωβρίου 1861, είκοσι τέσσερις άνδρες συγκεντρώθηκαν στο Τεκτονικό Μέγαρο 
για τη δηµιουργία του Χρηµατιστήριο. Η ανταλλαγή αυτή ενσωµατώθηκε επίσηµα µε 
πράξη της Νοµοθετικής Συνέλευσης του Οντάριο το 1878. 

      Το TSX αυξανόταν συνεχώς σε µέγεθος και σε µετοχές, εκτός από µια τρίµηνη 
περίοδο το 1914, όταν το χρηµατιστήριο έκλεισε µε το φόβο της οικονοµικής κρίσης 
λόγω Παγκοσµίου Πολέµου. Το 1934, το Χρηµατιστήριο του Τορόντο συγχωνεύθηκε µε 
το βασικό ανταγωνιστή του, το πρότυπο Stock Exchange και τα Ορυχεία. Οι 
συγχωνευµένες αγορές έδωσαν στο Χρηµατιστήριο του Τορόντο το όνοµα Exchange. 
Το 1977, το TSX εισήγαγε CATS (Computer Assisted Σύστηµα Συναλλαγών), ένα 
αυτοµατοποιηµένο σύστηµα συναλλαγών που άρχισε να χρησιµοποιείται για την 
προσφορά της µειωµένης ρευστότητας στις µετοχές. 

Στις 23 Απριλίου 1997, η αίθουσα συναλλαγών του TSX έκλεισε, γεγονός που το 
καθιστά το δεύτερο µεγαλύτερο χρηµατιστήριο στη Βόρεια Αµερική. Το παλιό κτίριο 
TSX αργότερα έγινε µουσείο και κέντρο εκπαίδευσης. Το 1999, το Toronto Stock 
Exchange ανακοίνωσε το διορισµό της Barbara G. Stymiest στη θέση του Προέδρου & 
∆ιευθύνοντος Συµβούλου.  

Μέσα από ένα σχέδιο αναπροσαρµογής, το Toronto Stock Exchange κατέστη 
µοναδικό χρηµατιστήριο του Καναδά για την εµπορία των ανώτερων µετοχών. Το 
Bourse de Montréal / Montreal Exchange ανέλαβε την ευθύνη για τη διαπραγµάτευση 
των παραγώγων και το Βανκούβερ Χρηµατιστήριο Αξιών Κύπρου και Χρηµατιστήριο 
Αλµπέρτα συγχωνεύθηκαν για να σχηµατίσουν την καναδική Venture Exchange 
(CDNX) για την διαπραγµάτευση και το χειρισµό στις µικρότερες µετοχές. Το καναδικό 
δίκτυο που ασχολείται, το χρηµατιστήριο του Winnipeg και τις µετοχές στο τµήµα του 
Μόντρεαλ Exchange αργότερα συγχωνεύτηκε µε την CDNX . 

Το 2000, το Χρηµατιστήριο αυτό έγινε µια κερδοσκοπική εταιρεία και το 2001 το 
ακρωνύµιο της είχε αλλάξει σε TSX. Το 2001, το Τορόντο Χρηµατιστήριο απέκτησε την 
καναδική Venture Exchange, η οποία µετονοµάστηκε στο TSX Venture Exchange το 
2002. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα τη δηµιουργία ενός γονέα για το TSX, την οµάδα TSX. 
Στις 11 Μαΐου 2007, ο S & P / TSX Composite, ο κύριος δείκτης του Toronto Stock 
Exchange, διαπραγµατεύονται πάνω από το επίπεδο 14.000 σηµείο για πρώτη φορά. 
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Στις 17 ∆εκεµβρίου 2008, το TSX για πρώτη φορά στην ιστορία έκλεισε για µια 
ολόκληρη ηµέρα συναλλαγών οφείλεται σε τεχνικό πρόβληµα . 

Στις 9 Φεβρουαρίου 2011, το London Stock Exchange ανακοίνωσε ότι συµφώνησε 
να συγχωνευθεί µε τον Όµιλο TMX, µητρική Toronto Stock Exchange, ελπίζοντας να 
δηµιουργήσει µια νέα οντότητα µε κεφαλαιοποίηση των 5,9 τρισεκατοµµυρίων 
δολαρίων ( £ 3.700 δισεκατοµµύρια ). Ο Xavier Rolet, ο οποίος είναι διευθύνων 
σύµβουλος του Οµίλου LSE, θα ηγηθεί της νέας διευρυµένης εταιρείας, ενώ TMX 
∆ιευθύνων Σύµβουλος Thomas Kloet θα γίνει ο νέος πρόεδρος της εταιρείας. Με βάση 
τα δεδοµένα αυτά από τις 30 ∆εκέµβρη 2010 το νέο χρηµατιστήριο θα ήταν το δεύτερο 
µεγαλύτερο στον κόσµο, µε κεφαλαιοποίηση 48 % µεγαλύτερο από το Nasdaq. 8 από 
τα 15 µέλη του διοικητικού συµβουλίου της συνδυασµένης εταιρείας θα διορίζεται από 
LSE, 7/ 15, µε την TMX. Περίπου δύο εβδοµάδες µετά την οµάδα Maple ξεκίνησε µια 
ανταγωνιστική προσφορά του LSEG - TMX ανεστάλη µετά την αποτυχία να λάβει το 
ελάχιστο 67 % των ψηφοφόρων της έγκρισης από τους µετόχους του Οµίλου της TMX. 
Η απόρριψη ήρθε µέσα σε νέες ανησυχίες που εκφράστηκαν από την τράπεζα του 
Καναδά µε κυβερνήτη τον Mark Carney σχετικά µε το ξένο έλεγχο των συστηµάτων 
εκκαθάρισης και της αντιπολίτευσης για τη συµφωνία από τον Υπουργό Οικονοµικών 
του Οντάριο.  

Στις 13 Ιουνίου, 2011, ένας αντίπαλος και έκανε εχθρική προσφορά εξαγοράς του 
από τον Όµιλο Maple των καναδικών συµφερόντων. Μια προσφορά σε µετρητά και 
µετοχές ύψους 3,7 δισ. δολαρίων CAD, µε την ελπίδα να µπλοκάρει την εξαγορά του 
Οµίλου LSE της TMX. Η οµάδα αυτή αποτελείται από τις κορυφαίες τράπεζες και τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα του Καναδά (Erman et al.,2011). 

 

Ενδεικτικά, αναφέρεται µια λίστα από τα βασικά παράγωγα προιόντα του  ΤΜΧ 

• Index Futures 

o SCF 

o SXA 

o SXB 

o SXF 

o SXM 

o SXH 

o SXY 

• Interest  Rate Futures – Money Market 

o BAX 

o ONX 

o OIS 

o CGZ 
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• Interest Rate Futures – Bond Market 

o CGF 

o CGB 

o LGB 

• Options 

o USX 

o OBX 

o OGB 
 

 

 

 4.2.8 BM & F Bovespa  - Με έδρα το Σάο Πάολο. Κεφαλαιοποίηση (2012, σε 
∆ισεκατοµµύρια δολάρια) - 1.229 και Εµπόριο Αξιών (2012, σε ∆ισεκατοµµύρια 
δολάρια ΗΠΑ) - 931. 

      Ιδρύθηκε το 1890, σήµερα BM & F Bovespa είναι το µεγαλύτερο χρηµατιστήριο στη 
Νότια Αµερική και το 8ο µεγαλύτερο στον κόσµο µε βάση την κεφαλαιοποίηση. Είναι το 
πιο σηµαντικό όργανο της Βραζιλίας για τις ενδιάµεσες συναλλαγές αγοράς µετοχών 
και αξίων, τα εµπορεύµατα και τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης συναλλάγµατος 
στη Βραζιλία. Το BM & F Bovespa λειτουργεί ως οδηγός για τις κεφαλαιαγορές της 
Βραζιλίας. Υπάρχουν περίπου 381 εισηγµένες εταιρείες στο Bovespa και σηµείο 
αναφοράς του δείκτη είναι η Indice Bovespa. 

Ενδεικτικά, αναφέρεται µια λίστα από τα βασικά παράγωγα προιόντα του  BM & F 
Bovespa 

• Agricultural Contracts 

• Anhydrous Fuel Ethanol Futures Contract 

• DI x IGP-M Spread Futures Contract 

• DI x IPCA SPREAD Futures Contract 

• Euro Futures Contract 

• Financial Contracts 

• Forward rate agreement on the DI x US Dollar spread (FRC) 

• Futures Contract on the Average Rate of One-Day Repurchase Agreements 

(OC1) 

• Futures-Style Options on Spot US Dollar 

• Global Futures Contract 

• Non-deliverable Foreign Exchange Forward Contract 

• One-Day Interbank Deposit Futures Contract 

• Option on Average One-Day Interbank Deposit Rate Index Contract 



 
46 

• Option on Spot US Dollar Contract 

• Option on US Dollar Futures Contract 

• Options Contract on the Index of the Average Rate of One-Day Repurchase 

Agreements (ITC) 

• S&P 500 Futures Contract 

• Structured Transactions - Forward Points on US Dollar Futures 

• Ten-year US Treasury Note Futures Contract 

• US Dollar Futures Contract 

• WTI Mini Futures Contract 

 

      4.2.9 Australian Securities Exchange  - Με έδρα το Σίδνεϊ. 
Κεφαλαιοποίηση (2012, σε ∆ισεκατοµµύρια δολάρια ) - 1.198 και Εµπόριο Αξιών 
(2012, σε ∆ισεκατοµµύρια δολάρια) - 1.197 . 

      Η αυστραλιανή Securities Exchange είναι η κύρια αγορά τίτλων της Αυστραλίας 
ακαι δηµιουργήθηκε το 2006, όταν η συγχώνευση χρηµατιστήριου της Αυστραλίας και 
του Sydney Futures Exchange πραγµατοποιήθηκε. Σήµερα Australian Securities 
Exchange είναι 9ο µεγαλύτερο χρηµατιστήριο στον κόσµο µε βάση την 
κεφαλαιοποίηση της αγοράς και έχει µια µέση ηµερήσια αξία των 4,685 
δισεκατοµµυρίων δολαρίων. Τα προϊόντα και οι υπηρεσίες που είναι διαθέσιµες για 
διαπραγµάτευση στο ASX περιλαµβάνουν µετοχές, συµβόλαια µελλοντικής 
εκπλήρωσης, χρηµατιστηριακά δικαιώµατα προαίρεσης, δικαιώµατα αγοράς µετοχών, 
συµβόλαια για διαφορά διαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια, εταιρείες επενδύσεων 
ακινήτων, εισηγµένες εταιρείες επενδύσεων και τις κινητές αξίες των επιτοκίων. Ο 
µεγαλύτερο δείκτη της αγοράς της είναι η S & P / ASX 200. 

       Ιστορικά το ASX δηµιουργήθηκε στα µέσα της δεκαετίας του 1800, όταν 
συγχωνεύτηκαν έξι διαφορετικά χρηµατιστήρια που ήταν εγκατεστηµένα στο κράτος και 
συγκεκριµένα στις πρωτεύουσες της Αυστραλίας Μελβούρνη, Βικτώρια (1861), Σίδνεϊ, 
Νέα Νότια Ουαλία (1871), Hobart, Tasmania (1882), Brisbane, Queensland (1884), 
Αδελαΐδα, Νότια Αυστραλία (1887) και ∆υτική Αυστραλία (1889).  

      Τον Νοέµβριο του 1903, πραγµατοποιήθηκε το πρώτο διακρατικό συνέδριο για την 
συγχώνευση µε το Melbourne Cup. Οι ανταλλαγές στη συνέχεια έγιναν σε άτυπη βάση 
µέχρι το 1937, όταν ιδρύθηκε η AASE, µε εκπροσώπους από κάθε χρηµατιστήριο. Με 
την πάροδο του χρόνου το AASE άρχισε να ορίζει ενιαίους κανόνες εισαγωγής για τη 
διαπραγµάτευση και κανόνες των ποσοστών προµήθειας. ∆ηµιουργήθηκε ένα σύστηµα 
κλήσης, όπου ο εργαζόµενος του χρηµατιστηρίου καλούσε  τα ονόµατα της κάθε 
εταιρείας και οι χρηµατιστές έκαναν τις προσφορές για το καθένα. Στη δεκαετία του 
1960 αυτό άλλαξε µε ένα νέο σύστηµα όπου οι εργαζόµενοι του χρηµατιστηρίου που 
ονοµάζεται "chalkies», έγραφαν τις προσφορές µε κιµωλία σε µαυροπίνακες συνεχώς 
και καταγράφονται έτσι όλες οι συναλλαγές που γίνονταν. 

      Το ASX (Australian Stock Exchange Limited) ιδρύθηκε το 1987 από τη νοµοθεσία 
του Κοινοβουλίου της Αυστραλίας που επέτρεπε τη συγχώνευση των έξι ανεξάρτητων 
χρηµατιστήριων που στο παρελθόν λειτουργούσαν στις πρωτεύουσες του κράτους. 
Μετά από αµοιβαιοποίησης το ASX ήταν το πρώτο χρηµατιστήριο στον κόσµο που έχει 
µετοχές που διαπραγµατεύονταν στη δική του αγορά. Το ASX εισήχθη στις 14 
Οκτωβρίου 1998. Στις 7 Ιουλίου 2006, το Χρηµατιστήριο της Αυστραλίας 
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συγχωνεύθηκε µε SFE Corporation, εταιρεία χαρτοφυλακίου για το Sydney Futures 
Exchange. 

Ενδεικτικά, αναφέρεται µια λίστα από τα βασικά παράγωγα προιόντα του  ASX 

• Index Derivatives 

o ASX SPI 200 index futures 

o S&P / ASX 200 A-REIT index futures  

o ASX Sector futures 

o  S&P / ASX 200 VIX Futures 

• Interest rate derivatives 

o Australian short term interest rate futures and options 
o Australian bond futures and options 
o Australian swap futures 
o Australian one session options 
o New Zealand short term interest rate futures and options 
o New Zealand bond futures and options. 

• Agricultural derivatives 

o ASX grain Futures and options 

o ASX wool futures and options 

• Energy Derivatives 

o Australian electricity 
o New Zealand electricity 
o Natural gas 
o Renewable energy certificates 
o Carbon 

 

Χρονολογικά τα σηµαντικότερα γεγονότα ήταν: 

1861: ∆έκα χρόνια µετά την επίσηµη έλευση του Gold Rush, το πρώτο 
χρηµατιστήριο της Αυστραλίας διαµορφώθηκε στη Μελβούρνη. Στα 1850 η 
Βικτώρια ήταν χρυσό µεταλλευτικό κέντρο της Αυστραλίας, ο πληθυσµός της 
αυξήθηκε από 80.000 το 1851 σε 540.000 το 1861. 

1871: Τριάντα χρόνια µετά άναψε το πρώτο φως του δρόµου φυσικού αερίου στο 
Σίδνεϊ, η AGL πήρε τη θέση της στην ιστορία και πάλι, για να γίνει η δεύτερη 
εταιρεία στη λίστα για στο Χρηµατιστήριο του Σίδνεϊ. 

1885: ∆ύο χρόνια µετά η Μεταλλευτική Εταιρεία Hill (ιδιωτική εταιρεία) που 
ιδρύθηκε από µία οµάδα από επτά άνδρες, η εταιρεία συστάθηκε για να γίνει η « 
BHP ». Το 1885, Χιλ ιδιόκτητη εταιρεία (BHP), εισήχθη στο ASX. 
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1937: Το αυστραλιανό Associated Χρηµατιστήρια (AASE) ιδρύθηκε.  

1938: ∆ηµοσίευση του πρώτου δείκτης τιµών των µετοχών . 

1939: Το Χρηµατιστήριο του Σίδνεϊ έκλεισε για πρώτη φορά, λόγω της κήρυξης του 
Πρώτου Παγκοσµίου Πολέµου . 

1960: Sydney Futures Exchange ξεκίνησε την εµπορία Σίδνεϊ και δηµιουργήθηκε η 
SGWFE. Αρχικός στόχος της ήταν να παράσχει στους εµπόρους µαλλιού µε την 
αντιστάθµιση των εγκαταστάσεων στη χώρα τους.  

1969-1970: Η φούσκα του Ποσειδώνα (µια έκρηξη εξόρυξης που προκλήθηκε από 
µια ανακάλυψη νικελίου στη ∆υτική Αυστραλία), που αύξησε τις µετοχές εξόρυξης 
στα ύψη και στη συνέχεια οδηγήθηκε σε συντριβή, προτρέποντας ρυθµιστικές 
προτάσεις που οδήγησαν τελικά τις εταιρείες της Αυστραλίας να πάρουν µέτρα περί 
κινητών αξιών. 

1976: Η αυστραλιανή αγορά Options ιδρύθηκε, δηµιουργήθηκαν η εµπορία και τα 
δικαιώµατα προαίρεσης. 

1980: Στη Μελβούρνη και στο Σίδνεϊ οι χρηµατιστηριακοί δείκτες αντικαταστάθηκαν 
από τους αυστραλιανούς χρηµατιστηριακούς δείκτες. 

1984: τα ποσοστά προµήθειας Brokers» είχαν απελευθερωθεί.  

1984 : Το Χρηµατιστήριο το Σίδνεϊ έκλεισε λόγω των σφοδρών βροχοπτώσεων και 
των πληµµυρών, την Παρασκευή 9 Νοεµβρίου, 1984 µε 70 χιλιοστά βροχής που 
πέφτει σε ένα ηµίωρο. Όλες οι συναλλαγές στο του Σίδνεϊ Exchange αναστάλθηκαν 
καθ 'όλη Παρασκευή. Ζηµιές σε ύψος 2.000.000 δολάρια και επισκευές 
χρειάστηκαν για περισσότερο από έξι µήνες.Οι Χρηµατιστηριακές εταιρείες που 
είχαν το πλεονέκτηµα της κοινής πρόσβασης ήταν σε θέση να διαπραγµατεύονται 
στο Χρηµατιστήριο της Μελβούρνης. Η αίθουσα συναλλαγών στο Σίδνεϊ έκλεισε 
από τα νερά της πληµµύρας, η Μελβούρνη Exchange απολαµβάνουν την πιο 
επιβαρυµένη ηµέρα διαπραγµάτευσης της για το έτος. Μετά από αυτό το επεισόδιο 
ένα back -up ιστοσελίδα δηµιουργήθηκε από το Sydney CBD. 

1987: Η Stock Exchange Limited (ASX) ιδρύθηκε την 1η Απριλίου 1987, µέσω της 
ενσωµάτωσης σύµφωνα µε τη νοµοθεσία του Κοινοβουλίου της Αυστραλίας. Ο 
σχηµατισµός αυτού του εθνικού χρηµατιστηρίου αφορούσε την συγχώνευση των έξι 
ανεξάρτητων χρηµατιστήριων, το οποίο λειτουργούσε στις πρωτεύουσες των 
κρατών. Τότε έγινε και η έναρξη του Αυτοµατοποιηµένου Σύστηµατος Συναλλαγών. 
Το σύστηµα αυτό ήταν πολύ µακριά τεχνολογικά από το αρχικό σύστηµα, το οποίο 
χρονολογείται πάνω από 100 χρόνια. Σε αυτό το διάστηµα υπήρξαν τρεις 
διαφορετικές µορφές των συναλλαγών στα χρηµατιστήρια. Η πρώτη ήταν η 
δηµοπρασία και το σύστηµα κλήσης, στην οποία ένας υπάλληλος στο 
χρηµατιστήριο (ο Caller) έπρεπε να καλέσει το όνοµα του κάθε ενός µε την 
εισηγµένη αξία µε τη σειρά του, ενώ τα µέλη προσφοράς, πωλούσαν ή να 
αγόραζαν το απόθεµα σε κάθε κλήση. Το σύστηµα αυτό αποδείχθηκε ανεπαρκές 
για να χειριστεί την αύξηση του όγκου των συναλλαγών κατά τη διάρκεια των 
βραχιόνων εξόρυξης. Αντικαταστάθηκε από το «µετά» σύστηµα στις αρχές του 
1960, στο οποίο συµµετείχαν τα αποθέµατα αφού είχουν καταγραφεί στις «θέσεις» 
ή τα «συµβούλια» . Οι «Chalkies» είχαν προσληφθεί από το Χρηµατιστήριο και η 
λειτουργία τους ήταν να καταγράφουν µε κιµωλία οι προσφορές και τις προσφορές 
των επιχειρήσεων και τις πωλήσεις που πραγµατοποιούνται. Το σύστηµα αυτό 
έµεινε στη θέση του µέχρι το 1987. 
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1993: τίτλοι σταθερού επιτοκίου προστέθηκαν. Επίσης, το 1993 , το FAST σύστηµα 
ταχείας επίλυσης ιδρύθηκε και το επόµενο έτος, το σύστηµα CHESS εισήχθη, 
εκτοπίζοντας FAST. 

1994: Η Sydney Futures Exchange ανακοίνωσε συναλλαγές µε συµβόλαια 
µελλοντικής εκπλήρωσης πάνω από µεµονωµένες µετοχές ASX. Το ASX 
ανταποκρίθηκε µε τη χαµηλής τιµής εξάσκησης ή LEPO. Η SFE πήγε στο 
δικαστήριο, υποστηρίζοντας ότι LEPOs ήταν µελλοντικά συµβόλαια και συνεπώς, 
ότι το ASX δεν θα µπορούσε να τους τα προσφέρει. Ωστόσο, το δικαστήριο έκρινε 
ότι ήταν επιλογές και έτσι LEPOs εισήχθησαν το 1995. 

1995: Το τέλος χαρτοσήµου επί των συναλλαγών µετοχών µειώθηκε κατά το ήµισυ 
από το 0,3 % στο 0,15 %. Το ASX είχε συµφωνήσει µε την Πολιτειακή Κυβέρνηση 
Queensland για να εντοπίσετε το προσωπικό στο Brisbane, σε αντάλλαγµα για τη 
µείωση του φόρου χαρτοσήµου εκεί  και τα άλλα κράτη ακολούθησαν, έτσι ώστε να 
µην χάσουν χρηµατιστηριακές επιχειρήσεις στο Queensland. Το 2000 το τέλος 
χαρτοσήµου καταργήθηκε σε όλα τα κράτη, στο πλαίσιο της εισαγωγής της GST. 

1997: Ηλεκτρονική έναρξη της διαπραγµάτευσης και σταδιακή µετάβαση στο 
ηλεκτρονικό σύστηµα CLICK για τα παράγωγα άρχισε.  

1998: το ASX ήταν το πρώτο χρηµατιστήριο στον κόσµο για να µε λίστα στη δική 
του αγορά, µια τάση που έχει µιµούνταν από διάφορα άλλα χρηµατιστήρια κατά τη 
διάρκεια των ετών. Η αυστραλιανή Provident Society ξεκίνησε το 1849 ως µια 
προσφορά ασφάλισης και οργάνωσης της ζωής. Τώρα είναι γνωστή ως AMP και 
έγινε µια δηµόσια εταιρεία εισηγµένη στο ASX, το 1998. 

2000: Τον Οκτώβριο, το ASX αποκτά το 15 % των µετοχών της διαπραγµάτευσης 
και της τάξης λογισµικό διαχείρισης IRESS εταιρείας (πρώην BridgeDFS Ltd). 

2001 : Το τέλος χαρτοσήµου επί εµπορεύσιµων τίτλων καταργήθηκε. 

2006: Το ASX ανακοίνωσε τη συγχώνευση µε την Sydney Futures Exchange, η 
κύρια αγορά παραγώγων στην Αυστραλία. 

2010: Το ASX ανακοίνωσε τη συγχώνευση µε τη Σιγκαπούρη Exchange. 

2011: ο Ταµίας Wayne Swan βρίσκει ότι η προτεινόµενη συγχώνευση µε το 
Χρηµατιστήριο της Σιγκαπούρης δεν είναι προς το συµφέρον της Αυστραλίας και 
αρνείται να χορηγήσει άδεια για τη συγχώνευση (History of ASX, 2012). 
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        4.2.10 Deutsche Börse  - έδρα στη Φρανκφούρτη. Κεφαλαιοποίηση (2012, 
σε  ∆ισεκατοµµύρια δολάρια) - 1.185 και Εµπόριο Αξιών (2011, ∆ισεκατοµµύρια 
δολάρια) - 1.758. 

         Deutsche Börse είναι ένας από τους κορυφαίους οργανισµούς ανταλλαγής του 
κόσµου προσφέροντας στους επενδυτές, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και τις 
εταιρείες πρόσβαση στις παγκόσµιες αγορές κεφαλαίου. Η ανταλλαγή καλύπτει 
ολόκληρη την αλυσίδα της διαδικασίας από τις αξίες και τα παράγωγα των 
συναλλαγών, εκκαθάρισης, διακανονισµού και φύλαξης, µέσα στα δεδοµένα της 
αγοράς και στην ανάπτυξη και λειτουργία του ηλεκτρονικού συστήµατος συναλλαγών.Η 
Deutsche Börse έχει κατά προσέγγιση 765 εισηγµένες εταιρείες, µε συνδυασµένη 
κεφαλαιοποίηση των 1.185 δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ . 

Ενδεικτικά, αναφέρεται µια λίστα από τα βασικά παράγωγα προιόντα του  Deutsche 

Börse 

• Eurex Exchange 

o Interest rate derivatives 

o Equity derivatives 

o Equity index derivatives 

o Dividend derivatives 

o Volatility index derivatives 

o Exchange Traded Funds derivatives 

o Inflation derivatives 

o Commodity derivatives 

o Weather derivatives 

o Property derivatives 
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∆ιάγραµµα 8: Απεικόνιση της εξάπλωσης της αγοράς των µεγαλύτερων 
χρηµατοοικονοµικών παραγώγων. 

 

  

∆ιάγραµµα 9: Ποσοστά κίνησης παραγώγων σε παγκόσµιο επίπεδο. 
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Συµπεράσµατα 
 
 
 

 

         Τα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα προϊόντων χρησιµοποιούνται στις αγορές 
χρήµατος και κεφαλαίου, από τους διάφορους συµµετέχοντες στις αγορές αυτές, 
προκειµένου να καταφέρουν να µειώσουν το ρίσκο, την διαφοροποίηση της φύσης της 
χρηµατοοικονοµικής έκθεσης στους κινδύνους και τέλος τον περιορισµό του κόστους 
των συναλλαγών.    Ανάλογα µε το συµφέροντα που έχουν οι συµµετέχοντες στις 
αγορές των παραγώγων χρησιµοποιούν και διαφορετικές στρατηγικές προσεγγίσεις για 
τις αγοροπωλησίες των προϊόντων.  

        Πολλοί οικονοµολόγοι και επενδυτές θεωρούν τα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα, 
ως εργαλεία για την διαχείριση του επενδυτικού ρίσκου και οι κερδοσκόποι ως ένα 
ακόµα µέσο, προκειµένου να έχουν οικονοµικό κέρδος από τις διαφορές των τιµών των 
προϊόντων ανάµεσα στις διάφορες αγορές. 

       Επιπλέον όµως τα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα προσφέρουν την δυνατότητα για 
γρήγορες και εύκολες συναλλαγές, ενώ ταυτόχρονα µπορούν να µειώνουν τον κίνδυνο 
των αντισυµβαλλόµενων µελών και τον πιστωτικό κίνδυνο παρέχοντας στις 
επιχειρήσεις την χρηµατοδότηση τους µε το χαµηλότερο δυνατό κόστος.  

       Παρόλα αυτά όµως δεν λείπουν και τα προβλήµατα από την αγορά των 
παραγώγων, µιας και στο χώρο υπάρχουν πολύ κερδοσκόποι, υπάρχει µεγάλο ρίσκο 
από την απόκρυψη των πραγµατικών κινδύνων από τα αντισυµβαλλόµενα µέλη και 
τέλος υπάρχει µεγάλη πιθανότητα απώλειας µεγάλων ποσών χρηµάτων, µε πολλά 
παραδείγµατα των µεγάλων διεθνών αγορών να επιβεβαιώνουν αυτούς του κινδύνους. 
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