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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 
Η διδασκαλία της Τραπεζικής Λογιστικής ξεκίνησε το 1930 στο 
Οικονοµικό Πανεπιστήµιο της Αθήνας (πρώην ΑΣΟΕΕ) και στη Μέση 
Εµπορική Σχολή της Κέρκυρας . 
 
Στη συνέχεια, το 1976, µε απόφαση της Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών 
συγκροτήθηκε µια οµάδα εργασίας η οποία κατάρτισε ένα κωδικοποιηµένο 
κατάλογο των δραχµικών  λογαριασµών. Μια δεύτερη οµάδα κατάρτισε 
ένα κωδικοποιηµένο κατάλογο λογαριασµών συναλλάγµατος (1983), και 
µια τρίτη οµάδα συµπλήρωσε το παραπάνω έργο (1986) ως «Ενιαίο 
Τραπεζικό Λογιστικό Σχέδιο». 
 
Με την έναρξη της λειτουργίας των ΤΕΙ το 1984, η Τραπεζική Λογιστική 
αποτέλεσε υποχρεωτικό µάθηµα στα τµήµατα Λογιστικής των σχολών 
∆ιοίκησης και Οικονοµίας. 
 
Το 1988, ο Υπουργός Εθνικής Οικονοµίας ανέθεσε στο Οικονοµικό 
Επιµελητήριο της Ελλάδας την συγκρότηση οµάδας Επιστηµόνων για την 
κατάρτιση του Κλαδικού Λογιστικού Σχεδίου των Τραπεζών (ΚΛΣΤ) µέσα 
στα πλαίσια του Ελληνικού Γενικού Λογιστικού Σχεδίου (ΕΓΛΣ), όπου 
διαβιβάστηκε εισήγηση από το Οικονοµικό Επιµελητήριο της Ελλάδας στο 
Εθνικό Συµβούλιο Λογιστικής για την οριστικοποίηση του. Αξιόλογη ήταν 
η επιστηµονική συµβολή των καθηγητών Λογιστικής Εµ. Σακέλλη και Αν. 
Παπαναστασάτου. 
 
Η λειτουργία του τµήµατος Χρηµατοοικονοµικής και Τραπεζικής 
∆ιοικητικής στο Πανεπιστήµιο Πειραιά άρχισε το 1990, ενώ παράλληλα οι 
µεγάλες τράπεζες συνέχισαν την επιµόρφωση των υπαλλήλων τους µε 
βραχυχρόνια και µακροχρόνια προγράµµατα. Την ίδια περίοδο, οι 
τράπεζες, µε το άρθρο 7 του Ν.1882, εξαιρέθηκαν  από την υποχρεωτική 
εφαρµογή του ΕΓΛΣ για τις µεγάλου µεγέθους επιχειρήσεις επειδή 
αναµένετο να ισχύσει το ΚΛΣΤ. 
 
Την 1η Ιανουαρίου του 1994 εφαρµόζεται η υποχρεωτική τήρηση του 
ΚΛΣΤ όσον αφορά στη χρησιµοποίηση των πρωτοβάθµιων και 
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δευτεροβάθµιων λογαριασµών του, ενώ από την 1η  Ιανουαρίου του 1995 
εφαρµόζονται υποχρεωτικά και οι τριτοβάθµιοι λογαριασµοί. 
 
Η µετάβαση της Ελληνικής Οικονοµίας στο καθεστώς του Ευρώ και της 
ΟΝΕ µε θετικές προοπτικές στη νέα οικονοµία της τεχνολογίας και της 
γνώσης αρχίζει το 2001. Στην Ευρωπαϊκή Ένωση συνυπάρχουν ήδη 32 
χρηµατιστήρια αξιών και 23 αγορές παραγώγων χρηµατοοικονοµικών 
προϊόντων που αναµένεται να ενταχθούν σε µια διαδικασία ενοποίησης. Η 
χάραξη της νοµισµατικής πολιτικής από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 
Τράπεζα, δραστική µείωση στις υποχρεωτικές δεσµεύσεις των καταθέσεων 
των τραπεζών και επικράτηση των µεγάλων τραπεζικών συγκροτηµάτων 
είναι αποτελέσµατα της παραπάνω µετάβασης. Το κύριο ενδιαφέρον των 
τραπεζικών εργασιών µετατοπίζεται στις ανεπτυγµένες και αναδυόµενες 
αγορές συναλλάγµατος, χρήµατος και κεφαλαίου, αλλά και στην 
εξυπηρέτηση ξένων πελατών. 
 
Το ΚΛΣΤ αναφέρεται στον ιδιόµορφο χώρο των τραπεζών, οι οποίες 
αποτελούν κερδοσκοπικές επιχειρήσεις που δέχονται καταθέσεις µε σκοπό 
να δανείσουν ή και να επενδύσουν, ενώ παράλληλα, µεσολαβούν και σε 
οικονοµικές πράξεις τρίτων. Ο µεγάλος όγκος των συναλλαγών τους, 
κυρίως σε παροχή υπηρεσιών, απαιτεί την αναλυτική παρακολούθηση των 
τραπεζικών τµηµάτων και των τραπεζικών προϊόντων σε εθνικό και διεθνές 
δίκτυο µε ιδιαίτερους λογαριασµούς ουσίας αλλά και σε  µεγάλο βαθµό µε 
ιδιαίτερους λογαριασµούς τάξεως. 
 
Η τήρηση του ΚΛΣΤ συνεχίζει τον κύκλο υποχρέωσης για τις αξιόλογες 
ελληνικές επιχειρήσεις να εφαρµόζουν την λογιστική τυποποίηση. Η 
διαδικασία άρχισε το 1985 µε το ΚΛΣ των ανωνύµων εταιριών ( Π.∆. 
148/84 ), συνεχίσθηκε τα έτη 1991, 1992 για τις µεγάλες επιχειρήσεις ( ν. 
1882/90 ), 1993 για όλες τις άλλες που τηρούν βιβλία Γ΄ κατηγορίας ( Π.∆. 
186/92 ), το 1994 για τις τράπεζες και τα έτη 2000, 2001 για τα Ν.Π.∆.∆.  
Στις παραπάνω εφαρµογές της λογιστικής τυποποίησης, η χρήση των Η/Υ 
κρίθηκε απαραίτητη ως αναπόφευκτη. Η µηχανογραφηµένη λογιστική µε 
τη βοήθεια και του ΚΛΣΤ τείνει να γίνει η καθαυτή τεχνολογία της 
πληροφόρησης, ιδιαίτερα στην παροχή οικονοµικών στοιχείων προς το 
Υπουργείο Εθνικής Οικονοµίας, την ΕΣΥΕ, την Κοινότητα , κλπ.  
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Απαραίτητες προϋποθέσεις για τη λειτουργικότητα της θα πρέπει να είναι: 
 

1. η αξιοπιστία των στοιχείων που παρέχει.  
 

2. η δυνατότητα σύγκρισης των στοιχείων αυτών. 
 
∆ιευκολύνεται έτσι η συνεννόηση µεταξύ των οικονοµικών µονάδων και 
των κρατικών υπηρεσιών µε την εξασφάλιση κοινής ορολογίας ή κοινής 
λογιστικής γλώσσας. Συγκεντρώνονται ευκολότερα οι πληροφορίες 
συγκριτικής σηµασίας για τον σχηµατισµό αριθµοδεικτών , όσον αφορά 
στη στατική και δυναµική µορφή των τραπεζικών µονάδων. 
Απλουστεύεται τόσο η κατάρτιση οικονοµικών αναλύσεων και µελετών, 
όσο και ο κάθε είδους έλεγχος, που γίνεται όλο και περισσότερο 
αποτελεσµατικός  (διαχειριστικός , φορολογικός , δικαστικών και 
τραπεζικών οργάνων, ορκωτών  λογιστών – ελεγκτών και εκτιµητών). 
Τέλος, οι διάφοροι πιστωτικοί οργανισµοί ασκούν επιτυχέστερη πιστωτική 
πολιτική, ενώ στο φορολογικό και οικονοµικό σύστηµα τα στοιχεία 
γίνονται περισσότερο ρεαλιστικά. 
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ΕΡΓΑΣΙΕΣ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
Ενεργητικές Εργασίες 

 
1.1. Α. Ενεργητικές Εργασίες Τραπεζών. 
 
Οι Ενεργητικές Τραπεζικές Εργασίες είναι οι εργασίες εκείνες µε τις οποίες 
οι τράπεζες διοχετεύουν (αξιοποιούν) τα χρηµατικά διαθέσιµα που 
αποκτήθηκαν απο τις καταθέσεις στις διάφορες παραγωγικές 
δραστηριότητες  της οικονοµίας. 
 
Στις Ενεργητικές εργασίες ανήκει η οµάδα 2 (χορηγήσεις) του ΚΛΣΤ. Οι 
χορηγήσεις θεωρούνται ως κύρια ενεργητική τραπεζική εργασία και τα 
διάφορα προβλήµατα που δηµιουργούνται σε εθνικό και διεθνές επίπεδο 
δεν είναι δυνατόν να αντιµετωπισθούν µε διαφορετικό τρόπο. Η 
διαφοροποίηση του ΚΛΣΤ από το ΕΓΛΣ, ειδικά στην οµάδα 2 φθάνει στην 
αλλαγή όλων των λογαριασµών. Η δηµιουργία των λογαριασµών 24 
(χορηγήσεις σε καθυστέρηση ) ή 25 (χορηγήσεις σε καθυστέρηση σε 
συνδεδεµένες και συµµετοχικού ενδιαφέροντος επιχειρήσεις ) παρέρχεται 
από την ύπαρξη και λειτουργία των λογαριασµών 20 (εµπορεύµατα ) ή 21 
(προϊόντα έτοιµα και ηµιτελή ) αντίστοιχα, ενώ οι λογαριασµοί 27 
(επισφαλείς χορηγήσεις )  ή 28 (επισφαλείς χορηγήσεις σε συνδεδεµένες 
και συµµετοχικού ενδιαφέροντος επιχειρήσεις ) δηµιουργούνται είτε από 
τους λογαριασµούς 20 ή 21 είτε από τους λογαριασµούς 24 (πρώτες και 
βοηθητικές ύλες – υλικά συσκευασίας ) ή 25 (αναλώσιµα υλικά ) 
αντίστοιχα. Τέλος, στον λογαριασµό 29 (περιουσιακά στοιχεία από 
πλειστηριασµούς ) παρακολουθούνται τα ενσώµατα στοιχεία που αποκτά η 
τράπεζα από κατακυρώσεις πλειστηριαζόµενων πραγµάτων.  
 
1.2.  ∆ιάφορες µορφές χορηγήσεων είναι οι εξής: 

• Προεξόφληση τίτλων του χαρτοφυλακίου της επιχείρησης.          

• Προκαταβολές έναντι φορτωτικών εγγράφων. 

• Τραπεζική ενέγγυος πίστωση και 

• ∆άνεια διαφόρων µορφών. 
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1.3. Προεξόφληση τίτλων του χαρτοφυλακίου της επιχείρησης. 
 
Προεξόφληση είναι η πληρωµή τίτλων πρίν απο την ηµεροµηνία λήξης 
τους. Τέτοιοι τίτλοι είναι κυρίως: η συναλλαγµατική, το γραµµάτιο σε 
διαταγή, αλλά και το ενεχυρόγραφο.  
 
Η επιχείρηση που έχει ανάγκη απο µετρητά µεταβιβάζει σε διαταγή της 
τράπεζας µε οπισθογράφηση τις συναλλαγµατικές ή τα γραµµάτια σε 
διαταγή και συντάσσει το πινάκιο προεξόφλησης. Αφού αφαιρεθεί ο τόκος 
(προεξόφληµα) που αναλογεί στο χρονικό διάστηµα µεταξύ της 
ηµεροµηνίας προεξόφλησης και λήξης του, την προµήθεια και τα έξοδα της 
τράπεζας απο το άθροισµα των ονοµαστικών αξιών των συναλλαγµατικών 
και γραµµατίων, το υπόλοιπο το καταβάλλει στην επιχείρηση (κοµιστή).  
 
Για να προεξοφληθεί µια συναλλαγµατική απο την τράπεζα πρέπει η λήξη 
της να µην απέχει περισσότερο απο 5 µήνες απο την έκδοση της και να 
συνοδεύεται απο αντίγραφο τιµολογίου πώλησης, για να αποδυκνύεται οτι 
η έκδοση της προέρχεται απο την πώληση εµπορευµάτων της επιχείρησης. 
Η τράπεζα εξετάζει την φερεγγυότητα του τελευταίου κοµιστή, αλλά και 
την φερεγγυότητα και την κανονικότητα των υπογραφών όλων των 
προηγούµενων οπισθογράφων και του εκδότη. 
 
1.4. Προκαταβολές έναντι φορτωτικών εγγράφων. 
 
Φορτωτικά έγγραφα ονοµάζονται τα έγγραφα που συνοδεύουν την 
φορτωτική, όπως , το εµπορικό τιµολόγιο, το ασφαλιστήριο συµβόλαιο, 
κ.λ.π. Η φορτωτική είναι το σηµαντικότερο απο όλα τα φορτωτικά 
έγγραφα. Πρόκειται για έγγραφο που εκδίδεται για µεταφορά µε κόµιστρο 
εµπορευµάτων και αποτελεί αποδεικτικό στοιχειό της φόρτωσης.  
 
Η φορτωτική έχει τριπλή ιδιότητα. Αποτελεί απόδειξη παραλαβής και 
φόρτωσης των εµπορευµάτων, είναι παραστατικός τίτλος µε τη µεταβιβαση 
του οποίου µεταβιβάζεται και η κυριότητα του µεταφεροµένου 
εµπορεύµατος, ενώ ακόµα είναι και αξιόγραφο. 
 
Σε περίπτωση που η φορτωτική δεν είναι σε καλή και παρουσιάζει ατέλειες 
απο άποψη περιεχοµένου, δεν γίνετε δεκτή από την τράπεζα  και αυτή 
χορηγεί προκαταβολή έναντι της αξίας τον εµπορευµάτων. 
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1.5. Τραπεζική ενέγγυος πίστωση. 
 
Ενέγγυος πίστωση λέγεται η τραπεζική πίστωση εγγυηµένη µε 
εµπορεύµατα που συνοδεύονται µε φορτωτικά έγγραφα.Γίνετε σύµβαση 
µεταξύ τράπεζας και ενός πελάτη της(αγοραστής εµπορευµάτων)  να 
ανοίξει πίστωση υπέρ ενός τρίτου (πωλητής εµπορευµάτων), δεχόµενοι να 
καταβάλει σε αυτόν, µέσω της ανταποκρίτριας τράπεζας , το ποσό της 
πίστωσης µε την παράδοση των φορτωτικών εγγράφων. 
 

1.6. ∆άνεια. 
 
Υπάρχουν οι εξής βασικές κατηγορίες δανείων: 
 

1. ∆άνεια µε προσωπική ασφάλεια. 
2. ∆άνεια µε ανοιχτό λογαριασµό. 
3. ∆άνεια ενυπόθηκα. 
4. ∆άνεια µε ενέχυρο κινητών πραγµάτων. 

• ∆άνεια µε ενέχυρο χρεογράφων. 

• ∆άνεια µε ενέχυρο εµπορευµάτων. 

• ∆άνεια µε ενεχυρόγραφα γενικών αποθηκών. 

• ∆άνεια µε ενέχυρο τιµαλφή. 
 
1.6.1. ∆άνεια µε προσωπική ασφάλεια. 
 
Είναι δάνεια που χορηγούν οι τράπεζες στους πελάτες τους µε προσωπική 
ασφάλεια. Η προσωπική ασφάλεια εξαρτάται απο το χαρακτήρα του 
δανειζόµενου προσώπου και απο τον τρόπο µε τον οποίο συναλλάσσεται, 
δηλαδή αν είναι έντιµος, ειλικρινής, εργατικός και συνεπής στις 
συναλλαγές του. Η χορήγηση τέτοιων δανείων που συνήθως ονοµάζονται 
καταναλωτικά δάνεια είναι πιο συχνή κυρίως στους µισθωτούς. 
 
Βασικές κατηγορίες Καταναλωτικών ∆ανείων 
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α. Καταναλωτικά δάνεια για την αγορά ειδών διαρκείας και υπηρεσιών. 
β. ∆άνεια για δίδακτρα –σπουδές που αφορούν την κάλυψη τους για όλες 
τις βαθµίδες και σχολές του εσωτερικού και εξωτερικού. 
γ. Προσωπικά δάνεια. 
 
1.6.2.  ∆άνεια µε ανοιχτό λογαριασµό. 
 
Το δάνειο αυτό χορηγείται απο την τράπεζα σε ένα πελάτη της βάσει µιας 
σύµβασης. Με την σύµβαση αυτή η τράπεζα ορίζει ένα ανώτατο όριο 
πίστωσης µέσα στο οποίο ο πελάτης µπορεί να κάνει ανάληψη ολόκληρου 
του ποσού εφάπαξ ή τµηµατικά και αναλαµβάνει την υποχρέωση να 
αποδώσει το ποσό του δανείου, οποιαδήποτε στιγµή συνολικά ή τµηµατικά. 
 
Ο πελάτης αποσύρει και καταθέτει χρηµατικά ποσά µε αντίστοιχη χρέωση 
και πίστωση του λογαριασµού του, γι΄αυτό το λόγο ο λογαριασµός 
καλείται και ανοιχτός.  
 
Οι καταθέσεις στο λογαριασµό γίνονται συνήθως µε µετρητά και 
µεταβίβαση στην τράπεζα συναλλαγµατικών, γραµµατίων σε διαταγή 
καθώς και άλλων αξιών. Και µε τα αντίστοιχα αυτά ποσά πιστώνεται ο 
λογαριασµός του πελάτη. 
 
Οι αναλήψεις γίνονται µε επιταγές που εκδίδει ο πελάτης απο στέλεχος 
επιταγών που του δίνει η τράπεζα και µε τα ποσά των οποίων χρεώνεται ο 
λογαριασµός του πελάτη. 
 
Η τράπεζα παρακολουθεί την κίνηση του λογαριασµού κάθε πελάτη και 
φροντίζει πάντα το χρεωστικό υπόλοιπο του λογαριασµού (αναλήψεις) να 
µην ξεπερνά το ανώτατο όριο της πίστωσης (Plafond) που έχει 
συµφωνηθεί.  
 
 
 
1.6.3.  ∆άνεια Ενυπόθηκα 
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Ενυπόθηκα δάνεια είναι εκείνα που χορυγούνται απο την τράπεζα µετά απο 
εγγραφή υποθήκης σε ακίνητα πράγµατα αυτού που δανείζεται (σπίτια, 
οικόπεδα, κτίρια ). 
 
Η χρησιµοποίηση των δανείων αυτών αφορά τη διενέργεια επενδύσεων, 
όπως είναι η ανέγερση κτιρίακων εγκαταστάσεων, η επέκταση τους και 
προµήθεια µηχανολογικού εξοπλισµού.Τα δάνεια αυτά είναι µεσο-
µακροπρόθεσµα, συνήθως µεταξύ 5 και 10 ετών. Η συνηθέστερη µορφή 
είναι του τοκοχρεωλυτικού δανείου. Η χορήγηση γίνετε σταδιακά και µε 
την πρόοδο της επένδυσης. 
 
Η εξυπηρέτηση γίνετε µε τοκοχρεολυτικές δόσεις, δηλαδή µε καταβολή 
τόκων και µέρους του κεφαλαίου του δανείου (Χρεολύσιο ). Ο τόκος 
υπολογίζεται µε βάση το επιτόκιο δανεισµού. Οι δόσεις των 
τοκοχρεολυσίων είναι σταθερές. Οι τόκοι µειώνονται µε την πάροδο του 
χρόνου, ενώ το χρεολύσιο αντίθετα αυξάνεται. 
 
 
1.6.4. ∆άνεια µε ενέχυρο ( κινητών πραγµάτων ). 
 
Όπως προαναφέραµε, η πρώτη µορφή αυτού του είδους δανείων, είναι τα 
δάνεια µε ενέχυρο χρεογράφων. Πρόκειται για δάνεια που χορηγούνται απο 
τις τράπεζες µε ενέχυρο χρεογράφων ( Εντοκα Γραµµάτια του ∆ηµοσίου, 
Οµόλογα, Οµολογίες, Μετοχές,κτλ). Επίσης χορηγούνται δάνεια µε 
ενέχυρο συναλλαγµατικές και γραµµάτια σε διαταγή. 
 
Η δεύτερη κατηγορία είναι τα δάνεια µε ενέχυρο εµπορευµάτων, τα οποία 
χορηγούνται µε ενεχυρίαση ορισµένων ειδών εµπορευµάτων, που δεν 
υπόκεινται εύκολα σε φθορά, µπορούν να εκποιηθούν εύκολα σε 
πλειστηριασµό και αναγράφονται στον κανονισµό της τράπεζας. Τέτοια 
είδη εµπορευµάτων είναι βιοµηχανικά προϊόντα, πρώτες ύλες, γεωργικά 
προϊόντα,κ.ά. 
 
Στην τρίτη κατηγορία ανήκουν τα δάνεια µε ενεχυρόγραφα Γενικών 
Αποθηκών. Η ασφαλέστερη και η προτιµότερη για την τράπεζα περίπτωση 
είναι η εναπόθεση εµπορευµάτων στις αποθήκες της «Προνοµιούχου 
Ανώνυµης Εταιρείας Γενικών Αποθήκων Ελλάδος » (ΠΑΕΓΑΕ). Αυτή 
είναι θυγατρική εταιρεία της Εθνικής Τράπεζας και διαθέτει εκτεταµένους 
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αποθηκευτικούς χώρους, στους οποίους δέχεται για αποθήκευση για 
ορισµένο χρονικό διάστηµα εµπορεύµατα, έναντι καταβολής ενός 
δικαιώµατος και έχει το νοµοθετικά κατοχυρωµένο προνόµιο έκδοσης 
«αποθετηρίων» και « ενεχυρογράφων ». 
 
«Αποθετήριο» είναι τίτλος σε διαταγή µε τον οποίο η «Γενική Αποθήκη» 
βεβαιώνει οτι ορισµένη ποσότητα αγαθών βρίσκεται στις αποθήκες της και 
υπόσχεται να την παραδώσει στον νόµιµο κοµιστή του τίτλου 
(αποθετηρίου) που είναι εµπορεύσιµος.  
 
«Ενεχυρόγραφο» είναι επίσης, «τίτλος σε διαταγή» που εκδίδεται απο τη 
«Γενική Αποθήκη» µε την οπισθογράφηση του οποίου ενεχυριάζονται τα 
εµπορεύµατα που αποθηκεύτηκαν σε αυτή. Το «ενεχυρόγραφο», όπως 
αναφέραµε παραπάνω, είναι παραστατικό έγγραφο εµπορευµάτων τα οποία 
είναι αποθηκευµένα στις Γενικές Αποθήκες.  
 
Τέλος, τα δάνεια µε ενέχυρο τιµαλφή χορηγούνται απο τις τράπεζες 
ανάλογα µε την τρέχουσα αξία των τιµαλφών που προσκοµίζονται για 
ενεχυρίαση.  
 
1.7. Ενεχυρίαση γραµµατίων  
 
Στην Ελλάδα το µεγαλύτερο µέρος της καλυµµένης χρηµατοδότησης 
διεξάγεται κυρίως µε ενεχυρίαση γραµµατίων και δευτερεύοντος µε 
προεξόφληση γραµµατίων.  
 
Σε φερέγγυους πελάτες και οπισθογράφους, η τράπεζα καταβάλλει περίπου 
85-90 % της αξίας των ενεχυριαζόµενων γραµµατίων, ενώ σε περιπτώσεις 
πελατών και οπισθογράφων µικρότερης φερεγγυότητας το παραπάνω 
ποσοστό µπορεί να µειωθεί µέχρι το 70 %. Το παραπάνω ποσό 
καταβάλλεται µε καταχώρηση των γραµµατίων σε ειδικό πινάκιο.  
 
Την στιγµή της παράδοσης των γραµµατίων στην τράπεζα αποφασίζεται 
αµέσως αν τα αξιόγραφα αυτά θα διαµαρτυρηθούν σε περίπτωση µη 
πληρωµής κατά τη λήξη τους. Συνήθως παρέχεται η δυνατότητα 
διαµαρτύρησης. Αν ο οφειλέτης αδυνατεί να εξοφλήσει την υποχρέωση του 
τότε µπορεί να συµφωνηθεί η ανανέωση των γραµµατίων. Στην περίπτωση 
αυτή τα νέα γραµµάτια περιλαµβάνουν και τον τόκο, εφόσον δεν έχει 
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καταβληθεί. Είναι δυνατόν όµως να συµφωνηθεί παράταση του χρόνου 
λήξεως των γραµµατίων. 
 
1.8. Factoring 
 
Το «Factoring» (ή Πρακτορεία Επιχειρηµατικών Απαιτήσεων) είναι ένα 
σύνθετο, ευέλικτο και υψηλής τεχνολογίας χρηµατοπιστωτικό εργαλείο 
που απευθύνεται κυρίως στις µικροµεσαίες επιχειρήσεις.  
 
Το Factoring είναι µια συµβατική σχέση στα πλαίσια της οποίας µια 
εταιρεία Factoring (συνήθως τράπεζα), που λέγεται διεθνώς Factor 
αγοράζει το σύνολο ή το µεγαλύτερο µέρος των απαιτήσεων του πελάτη 
της – πωλητή (Factoree), που προέρχονται από την επί πίστωση 
εµπορευµάτων ή παροχή υπηρεσιών και προσφέρει σε αυτόν ορισµένες 
υπηρεσίες όπως:  
 

• Χορήγηση προκαταβολών. 

• Κάλυψη πιστωτικού κινδύνου (σε περίπτωση οικονοµικής αδυναµίας 
και αφερεγγυότητας του πελάτη του πωλητή).  

• ∆ιαχείρηση των εκχωρούµενων απαιτήσεων, δηλαδή έλεγχο 
φεραγγυότητας αγοραστών, λογιστική παρακολούθηση, είσπραξη 
απαιτήσεων, κλπ. 

 
1.8.1. Βασικά χαρακτηριστικά του Factoring  
 
Τα βασικά στοιχεία του χρηµατοπιστωτικού αυτού εργαλείου που το 
διαφοροποιούν από τις γνωστές παρεµφερείς τραπεζικές εργασίες 
(προεξόφληση και είσπραξη συναλλαγµατικών, φορτωτικών, κλπ.) είναι οι 
εξής: 
α) Ο πελάτης εκχωρεί στην εταιρεία Factoring το σύνολο των απαιτήσεων 
ή ένα αυστηρά οριοθετηµένο µέρος αυτών. 
β) Το  Factoring αποτελεί µια δέσµη υπηρεσιών που καλύπτει ένα ευρύ 
φάσµα αναγκών του πελάτη. 
γ) Στην περίπτωση του γνήσιου Factoring ο factor αναλαµβάνει µέσα σε 
ορισµένα όρια και ορισµένες προϋποθέσεις, τον πιστωτικό κίνδυνο.  
∆ηλαδή αν ο οφειλέτης (αγοραστής του εµπορεύµατος ή της υπηρεσίας) 
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δεν είναι σε θέση να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του, ο factor δεν ζητάει 
από τον πελάτη του- πωλητή την επιστροφή της προκαταβολλής που τυχόν 
έχει χορηγήσει σε αυτόν, αλλά παραιτείται του δικαιώµατος, αναγωγής 
κατά αυτού, δηλαδή χρηµατοδότηση χωρίς δικαίωµα αναγωγή. 
 
1.8.2. Έιδη Factoring  
 
Το Factoring λειτουργεί µέσα σε ένα ευρύ φάσµα δραστηριοτήτων, και 
ανάλογα µε το είδος των υπηρεσιών που παρέχονται στον πελάτη, την 
αναγγελία ή µη της εκχώρησης των απαιτήσεων στον «τρίτο οφειλέτη» 
διακρίνουµε διάφορα είδη, τα βασικότερα των οποίων είναι τα παρακάτω: 
 
α) Πλήρες ή Γνήσιο   Factoring  
β) Εγχώριο (Domestic) Factoring  
γ) ∆ιεθνές ή Εξαγωγικό ( International ή Export) Factoring 
δ) Factoring µε ∆ικαίωµα ή χωρίς ∆ικαίωµα αναγωγής ( with Recourse ή 
without Recourse) 
ε) Factoring Εµπιστευτικό ή µη Εµπιστευτικό (Disclosed or Undisclosed 
Factoring)  
στ) Factoring µόνο για χρηµατοδότηση (Bulk Inhouse Factoring) 
ζ ) Factoring χωρίς χρηµατοδότηση ( Maturity Factoring) 
 

1.9. Χορηγήσεις  
 
Κατά την καταβολή του ποσού χορήγησης χρεώνεται ο οικείος 
λογαριασµός χορήγησης µε πίστωση του κατάλληλου λογαριασµού. Κατά 
την είσπραξη της απαίτησης πιστώνεται ο λογαριασµός της χορήγησης µε 
χρέωση του λογαριασµού 38 ή ενός λογαριασµού καταθέσεων του πελάτη. 
 
Ο υπολογισµός τόκων και προµηθειών επί των χορηγήσεων χρεώνεται στο 
λογαριασµό χορηγήσεων µε πίστωση των οικείων υπολογαριασµών του 70 
«Έσοδα από τόκους χορηγήσεων».  
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Ο υπολογισµός προµήθειας εισπράξεως ή προµήθειας αδράνειας χρεώνεται 
στο λογαριασµό χορηγήσεων µε πίστωση των οικείων υπολογαριασµών 
του 74 «Έσοδα από προµήθειες». 
 
1.9.1. Κριτήρια ανάπτυξης των λογαριασµών χορηγήσεων 
 
Στους πρωτοβάθµιους λογαριασµούς κριτήριο ανάπτυξης αποτελεί η 
εξάρτηση ή όχι του χρηµατοδοτούµενου πελάτη από την τράπεζα, σε 
συνδυασµό µε τη φερεγγυότητα του πελάτη ( χορηγήσεις σε εξαρτώµενες ή 
όχι επιχειρήσεις και χορηγήσεις ενήµερες ή σε καθυστέρηση ή επισφαλείς).  
 
Στους δευτεροβάθµιους λογαριασµούς κριτήριο ανάπτυξης αποτελεί ο 
κλάδος των οικονοµικών δραστηριοτήτων (πρωτογενής τοµέας, ορυχεία-
µεταλλεία, βιοµηχανία, βιοτεχνία, κλπ.) και µε διάκριση σε συνδεδεµένες 
και συµµετοχικού ενδιαφέροντος επιχειρήσεις . 
 
Στους τριτοβάθµιους λογαριασµούς κριτήριο ανάπτυξης αποτελεί το είδος 
των οικονοµικών δραστηριοτήτων ( Επιχειρήσεις γεωργικές, 
κτηνοτροφικές, αλιευτικές, δασικές, κλπ.). 
 
Στους τεταρτοβάθµιους λογαριασµούς τα κριτήρια ή οι συνδυασµοί 
κριτηρίων µπορούν να επιλέγονται κατά την κρίση κάθε τράπεζας, όπως 
π.χ. :  
 

1. Η µορφή χορήγησης (δάνεια, προκαταβολές σε φορτωτικές, 
πιστώσεις σε ανοιχτό λογαριασµό). 

2. Οι εξασφαλίσεις που πήρε η τράπεζα ( χορηγήσεις µε προσωπική 
ασφάλεια ή µε ενέχυρο ή υποθήκη, ή τέλος µε ρήτρα ξένου 
νοµίσµατος, οι οποίες αντιµετωπίζονται ως χορηγήσεις σε Ευρώ ). 

3. Ο προορισµός των χορηγήσεων ( για πάγια ή για κεφάλαια 
κινήσεως ). 

 
∆ιάκριση πρωτοβάθµιου λογαριασµού χορηγήσεων βάση του ΚΛΣΤ, της  
φερεγγυότητας  του πελάτη και η εξάρτηση του από την τράπεζα: 
 

1. Χορηγήσεις σε συνδεδεµένες ή όχι επιχειρήσεις. 
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2. Σε καθυστέρηση σε συνδεδεµένες ή όχι επιχειρήσεις. 
2.1. Προσωρινή.  
2.2. Οριστική. 
Επισφαλείς σε συνδεδεµένες ή όχι επιχειρήσεις.        Προβλέψεις.         

Ανεπίδεκτες.       Απόσβεση.               
 
1.9.2. Επισφαλείς χορηγήσεις  
 
Η µεταφορά των ενήµερων χορηγήσεων (κωδ.20) στις χορηγήσεις σε 
καθυστέρηση (κωδ.24) δείχνει ότι υπάρχει πρόβληµα στη ρευστοποίηση 
τους, αλλά δεν σηµαίνει απαραίτητα ότι οι συγκεκριµένες χορηγήσεις είναι 
επισφαλείς απαιτήσεις, ούτε ότι είναι ανεπίδεκτες εισπράξεως, αφού µπορεί 
να καλύπτονται µε εµπράγµατες εξασφαλίσεις και µόνο στο µέλλον θα 
φανεί και για πιο ύψος είναι. Εφόσον κριθεί επισφαλής, χρεώνεται ο 
λογαριασµός 27 «Επισφαλείς χορηγήσεις» και πιστώνεται ο 20 ή 24. 
 
Ως επισφαλής χαρακτηρίζεται κάθε χορήγηση, είτε έχει προηγουµένως 
χαρακτηριστεί ως καθυστερηµένη, είτε όχι, για την οποία υπάρχουν 
βάσιµες ενδείξεις ότι δεν θα εισπραχθεί ολικά ή µερικά. 
 
Λογιστικά απεικονίζεται µε την παρακάτω εγγραφή: 
 
27                Επισφαλείς χορηγήσεις  
20  Χορηγήσεις   
ή 24  Χορηγήσεις σε καθυστέρηση 
 
Αν η τράπεζα έχει συµπεριλάβει στα έσοδα της χρήσεως δουλευµένους 
τόκους επισφαλών χορηγήσεων, είναι υποχρεωµένη να σχηµατίσει 
(πιστώσει ) πρόβλεψη ισόποση προς τους τόκους αυτών των χορηγήσεων, 
σε βάρος των αποτελεσµάτων χρήσεως (χρέωση). Η επισφαλής χορήγηση 
που είναι οριστικά ανεπίδεκτη εισπράξεως πρέπει να αποσβένεται. 
 
1.9.3.  Χορηγήσεις σε καθυστέρηση             
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Στην ανάπτυξη των λογαριασµών χορηγήσεων, η φερεγγυότητα του πελάτη 
αποτελεί ένα από τα βασικά κριτήρια διάκρισης των πρωτοβάθµιων 
λογαριασµών.  
 
Η δηµιουργία του λογαριασµού αυτού µε κωδικό 24, προέρχεται από την 
ύπαρξη και λειτουργία του λογαριασµού 20 «χορηγήσεις». Και στις δύο 
περιπτώσεις η τράπεζα χορηγή µη συνδεδεµένες επιχειρήσεις.  
 
Η µεταφορά των χορηγήσεων από τον 20 στον 24 σηµαίνει ότι οι σχετικές 
απαιτήσεις έχουν χάσει τον κανονικό ρυθµό εξόφληση, είναι πλέον 
ληξιπρόθεσµες απαιτήσεις µόνιµης καθυστέρησης στην εξόφληση, η 
οικονοµική πορεία του πελάτη δεν δείχνει τάσεις βελτίωσης και η τράπεζα 
έχει καταγγείλει την µεταξύ τους σύµβαση. Ο χρόνος καταγγελίας της 
σύµβασης εξαρτάται από τους όρους της ίδιας της σύµβασης. 
 
Για τη µεταφορά του λογαριασµού, απαιτείται η παρακάτω εγγραφή: 
 

24 Χορηγήσεις σε καθυστέρηση 
20                                           Χορηγήσεις         

 
Ειδικά στα γραµµάτια, όταν δεν εισπραχθούν εµπρόθεσµα (αναγραφόµενη 
ηµεροµηνία λήξεως και επιπλέον δύο εργάσιµες ηµέρες) απαιτούνται και 
τόκοι καθυστέρησης. Όταν όµως, παραµείνουν ανεξόφλητα 20 µέρες µετά 
την ηµεροµηνία λήξεως, την επόµενη εργάσιµη ηµέρα µεταφέρονται στον 
24 µαζί µε τα διαµαρτυρικά κλπ έξοδα, ενώ οι τόκοι τους υπολογίζονται 
αµέσως µετά την αναγραφόµενη ηµεροµηνία λήξεως. 
 
 
 
 
 
 
 
 
1.9.4. Υπολογισµός τόκων χορηγήσεων 
 
Ο τρόπος υπολογισµού των τόκων γίνεται κατά περιοδικά διαστήµατα, είτε 
κάθε τρίµηνο ( 15 ή 31/03, 15 ή 30/06, κ.ο.κ.), είτε κάθε εξάµηνο (15 ή 
30/06, 15 ή 31/12),  σύµφωνα µε τις αρχές της κάθε τράπεζας και είναι 
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ανάλογος του τρόπου εξόφλησης της χορήγησης, π.χ. δάνειο απλό ή 
τοκοχρεολυτικό ή χρεολυτικό, κλπ.  
 
Αν και ο υπολογισµός των τόκων τους γίνεται από το Κέντρο 
Μηχανογράφησης (Κ/Μ) της κάθε τράπεζας, η ανάλυση απλών 
παραδειγµάτων υπολογισµού παρέχει την δυνατότητα της τυχόν 
δειγµατοληπτικής επαλήθευσης, όταν κρίνεται αναγκαία. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ 
 
Έστω ότι η τράπεζα στις 04/01/01 χορηγεί απλό δάνειο 15.000 ευρώ. 
Συµφωνείται στη σύµβαση να εξοφληθεί σε ένα χρόνο µε κεφαλαιοποίηση 
των τόκων κάθε τρίµηνο, επιτόκιο 9% και προµήθεια 1%. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
Μεσολαβητικές Εργασίες 

 
 

2.1. Β. Μεσολαβητικές Εργασίες τραπεζών.  
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Οι µεσολαβητικές εργασίες αφορούν τις απαιτήσεις, τα χρεόγραφα και τα 
διαθέσιµα µιας επιχείρησης. Σχετίζοντε  µε τις αγοραπωλησίες χρεογράφων 
για λογαριασµό τρίτων, την φύλαξη τίτλων, την ενοικίαση θυρίδων, τις 
εργασίες κινήσεως κεφαλαίων, την είσπραξη αξιών, τις εγγυητικές 
επιστολές, την διάθεση ενσήµων Νοµικών Προσώπων και τις εργασίες 
εξωτερικού συναλλάγµατος. 
 
Οι οργανικές απαιτήσεις της επιχείρησης στο ΕΓΛΣ εκφράζονται µέσω του 
λογαριασµού 30 (Πελάτες) και 31(Γραµµάτια Εισπρακτέα), ενώ µιας 
τράπεζας στο ΚΛΣΤ εκφράζονται µέσω της οµάδας 3 και του λογαριασµού 
30 (Απαιτήσεις από τραπεζικές εργασίες εκτός χορηγήσεων).  
 
Μεγάλο µέρος του εννοιολογικού περιεχοµένου του λογαριασµού 33 
(Χρεώστες διάφοροι) από το ΕΓΛΣ έχει µεταφερθεί στο λογαριασµό 39 
(Λοιποί χρεωστικοί λογαριασµοί) του ΚΛΣΤ, αφού δεν χρειάζεται πλέον ο 
αντίστοιχος 39 (Απαιτήσεις και διαθέσιµα υποκαταστηµάτων ή άλλων 
κέντρων, επειδή όλες ανεξαιρέτως οι δοσοληψίες της ∆ιοικήσεως, του 
Κεντρικού και των Καταστηµάτων (υποκαταστηµάτων και θυρίδων) ή και 
µεταξύ αυτών κάθε τράπεζας, παρακολουθούνται λογιστικός µέσω του 48 
(λογαριασµοί συνδέσµου  καταστηµάτων). Τέλος, στους κωδικούς 34,36,38 
συµπίπτει ο τίτλος του λογαριασµού και µεγάλο µέρος του εννοιολογικού 
περιεχοµένου τους, δηλαδή Χρεόγραφα, Μεταβατικοί λογαριασµοί 
ενεργητικού και Χρηµατικά διαθέσιµα αντίστοιχα. 
 

2.2. Έκδοση Εγγυητικών Επιστολών. 
 
α) Ορισµός  
Εγγυητική επιστολή είναι έγγραφο της τράπεζας που απευθύνεται σε 
τρίτους. Με το έγγραφο αυτό η τράπεζα εγγυάται: ότι θα πληρώσει µια 
υποχρέωση του πελάτη της υπέρ του οποίου δίνεται η εγγύηση, ή ότι θα 
πληρώσει ένα ποσό για τη µη εκτέλεση ή την κακή εκτέλεση απο αυτόν 
ενός έργου, µιας αγοραπωλησίας και γενικά µιας συµφωνίας.  
 
Στην εγγυητική επιστολή ορίζεται ρητά η προθεσµία λήξης της, µετά την 
παρέλευση της οποίας παύει να ισχύει η υποχρέωση της τράπεζας. Μέσα 
στην ορισµένη προθεσµία δεν επιτρέπεται η ανάκληση της εγγύησης.  
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 β) Ύψος ποσού Εγγυητικής Επιστολής. 
Το ύψος του ποσού για το οποίο δίνεται η εγγυητική επιστολή πρός τρίτο 
εξαρτάται:  
- Απο τη συµφωνία µεταξύ του τρίτου και του πελάτη της τράπεζας υπέρ 
του οποίου παρέχεται η εγγύηση και  
- Απο την φερεγγυότητα και πιστοληπτική ικανότητα του πελάτη της 
τράπεζας και ειδικότερα απο τις ασφάλειες που αυτός προσφέρει στην 
τράπεζα, οι οποίες είναι της µορφής κατάθεσης ίσου χρηµατικού ποσού ή 
δέσµευση αυτού απο άλλη κατάθεση του ή την εγγραφή υποθήκης σε 
ακίνητο, ή χορήγηση ενεχύρου πιστωτικών τίτλων, εµπορευµάτων ή άλλες 
αξίες ή ακόµη την αποδοχή συναλλαγµατικής ή την κατάθεση άλλης 
εγγυητικής επιστολής φερέγγυου προσώπου. 
 
γ) Προµήθεια. 
Η τράπεζα για την χορήγηση της εγγυητικής επιστολής εισπράττει 
προµήθεια σε ποσοστό (0/00) επί της αξίας της και λογίζεται ανά τρίµηνο. 
Το ποσοστό αυτό κυµαίνεται και εξαρτάται απο το ποσό της εγγυητικής 
επιστολής, τη διάρκεια της καθώς και την φερεγγυότητα και πιστοληπτική 
ικανότητα του πελάτη.  
 
δ) Σε ποιούς απευθύνεται η Εγγυητική Επιστολή. 
Οι πιο συνηθισµένες περιπτώσεις κατάθεσεις εγγυητικής επιστολής απο 
ένα πελάτη της τράπεζας υπέρ του οποίου παρέχεται η εγγύηση είναι: 
- Στο ∆ηµόσιο ή στα Ν.Π.∆.∆. ως προυπόθεση για συµµετοχή σε 
διαγωνισµούς προµηθειών ή εκτέλεσης έργων. Η εγγυητική επιστολή 
µπορεί να αφορά στην καλή εκτέλεση της προµήθειας ή του έργου. 
-Στις Τελωνειακές Αρχές προκειµένου να γίνει η παραλαβή των 
εµπορευµάτων τα οποία πρόκειται να επανεξαχθούν χωρίς την καταβολή 
των αντιστοιχούντων δασµων. Στην περίπτωση που τα εµπορεύµατα δεν 
επανεξαχθούν, η εγγυητική επιστολή προορίζεται για την πληρωµή των 
δασµών. 
-Σε Πρακτορεία Μεταφορών (ατµοπλοϊκών ή σιδηροδροµικών 
οργανισµών) για την παράδοση εµπορευµάτων που µεταφέρθηκαν µε δικά 
τους µέσα, χωρίς την άµεση προσκόµιση της φορτωτικής. 
-Σε Εξαγωγείς οι οποίοι βρίσκονται σε χώρες του εξωτερικού για την 
εξόφληση εµπορευµάτων τα οποία εισάγονται µε προθεσµιακό 
διακανονισµό. 
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ε) Κατάπτωση της Εγγυητικής Επιστολής
Η κατάπτωση της εγγυητικής επιστολής γίνεται στις εξής περιπτώσεις: 
- Στην µη εµπρόθεσµη εκπλήρωση της υποχρέωσης απο τον πελάτη της 
τράπεζας υπέρ του οποίου εκδόθηκε η εγγυητική επιστολή. 
- Στην µη εκτέλεση ή κακή εκτέλεση µιας προµήθειας ( όταν τα 
εµπορεύµατα-προιόντα δεν ανταποκρίνονται  στην συµφωνία ). 
- Στην µη εκτέλεση ή κακή εκτέλεση ενός έργου ( όταν παρουσιάζει 
παραλείψεις και ατέλειες ). 
 
Στην περίπτωση « κατάπτωσης της εγγυητικής επιστολής» η τράπεζα 
υποχρεούται να καταβάλει, στους δικαιούχους-παραλείπτες της 
«εγγυητικής επιστολής», το ποσό για το οποίο έχει εγγυηθεί η τράπεζα. 
 
Στη συνέχεια η τράπεζα στρέφεται κατά του πελάτη της υπέρ του οποίου 
εκδόθηκε η «εγγυητική επιστολή» για την είσπραξη του ποσού της 
εγγυητικής επιστολής.                                                                                                        
 
Παράδειγµα λογαριασµού 30.00 : Απαιτήσεις από προµήθειες εγγυητικών 
επιστολών. 
 
Η Τράπεζα υπολογίζει τις προµήθειες για τις ισχύουσες εγγυητικές 
επιστολές (Ε/Ε) που έχει εκδώσει ή για αυτές που δεν ισχύουν αλλά δεν 
έχουν ακόµα επιστραφεί και καταχωρεί την παρακάτω εγγραφή: 
 
30.00     Απαιτήσεις από προµήθειες εγγυητικών επιστολών.   
74                             Έσοδα από προµήθειες.              
74.00                         Εγγυητικών επιστολών. 
 
Οι προµήθειες Ε/Ε υπολογίζονται µε διαπραγµατεύσιµο ποσοστό επί της 
αξίας των Ε/Ε και συνήθως προεισπράττονται. Η αντίστοιχη εγγραφή είναι: 
 
38.00          Ταµείο 
30.00                     Απαιτήσεις από προµήθειες εγγυητικών επιστολών. 
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Παράδειγµα λογαριασµού 31.99 : Μη δουλευµένοι τόκοι εντόκων 
γραµµατίων (αντίθετος του λογαριασµού 31.00, Υποχρεωτικές Απαιτήσεις 
σε Έντοκα Γραµµάτια ∆ηµοσίου). 
 
Στο τέλος της χρήσης οι µη δουλευµένοι τόκοι που έγιναν εν τω µεταξύ 
έσοδα κατά την διάρκεια της χρήσεως, µεταφέρονται σε οικείο λογαριασµό 
εσόδων µε την παρακάτω εγγραφή: 
 
31.99 Μη δουλευµένοι εντόκων γραµµατίων. 
71                                 Άλλα έσοδα από τόκους. 
71.31                            Τόκοι εντόκων γραµµατίων ∆ηµοσίου 
 

2.3. Είσπραξη Αξιών για Λογαριασµό Τρίτων 
 
Οι πελάτες της τράπεζας που δεν έχουν την κατάλληλη οργάνωση, ώστε να 
µπορούν να διενεργούν την είσπραξη τίτλων, οι οποίοι εκδόθηκαν σε 
διαταγή τους, ούτε να παρακολουθούν τη ληξη τους, παραδίδουν τους 
τίτλους αυτούς στην τράπεζα για είσπραξη για λογαριασµό τους. 
 
Οι τίτλοι αυτοί είναι οι εξής: συναλλαγµατικές, γραµµάτια εισπρακτέα, 
φορτωτικές (µε όλα τα συνοδευτικά έγγραφα ), τοκοµερίδια οµολογίες 
δανείων που κληρώθηκαν, µερισµαταποδείξεις, ασφαλιστικές αποδείξεις 
κτλ. 
Η τράπεζα, αφού εισπράξει την αξία των τίτλων συντάσσει και αποστέλλει 
στον πελάτη της εκκαθάριση, η οποία περιλαµβάνει: τα ποσά των αξιών 
που εισπράχθηκαν, τα τυχόν έξοδα, την προµήθεια της και το καθαρό 
προϊόν το οποίο καταχωρεί σε σχετικό λογαριασµό του πελάτη της. 
 

2.4. Χρεώγραφα 
 
2.4.1. Χρεώγραφα Τραπεζικής Αποδοχής  
 
Τα χρεώγραφα τραπεζικής αποδοχής είναι τίτλοι των οποίων η έκδοση τους 
γίνεται στην πρωτογενή αγορά από µια βιοµαχανική ή εµπορική ή εισαγωγική 
επιχείρηση και η εξόφληση τους στην ηµεροµηνία λήξεως τους είναι 
εγγυηµένη από µια τράπεζα. 
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Αυτή η εγγύηση «οπισθογράφηση» της τράπεζας τα καθιστά ασφαλή και για 
αυτό το λόγο οι υποψήφιοι επενδυτές τα προτιµούν περισσότερο έναντι 
κάποιων άλλων, π.χ. εµπορικών. 
 

2.4.2. Αγορά Χρεωγράφων για Λογαριασµό Τρίτων 
 
Οι τράπεζες µπορούν να αναλάβουν την αγορά διαφόρων χρεογράφων 
(µετοχών, οµολογιών κτλ. ) απο το Χρηµατιστήριο Αξιών για λογαρισµό 
του πελάτη της µε προµήθεια. Την εντολή αυτή η τράπεζα τη µεταβιβάζει 
στο χρηµατιστήριο ή την Χρηµατιστηριακη Εταιρία, η οποία ενεργεί 
σύµφωνα µε τις εντολές της. 
 

2.5. Ενοικίαση Τραπεζικών Θυρίδων 
 
Οι τράπεζες ενοικιάζουν στους πελάτες τους τραπεζικές θυρίδες 
(χρηµατοκιβώτια), για να φυλάσουν σε αυτά συνήθως µεγάλης αξίας 
αντικειµένων, τιµαλφή, χρεόγραφα κλπ., µε την καταβολή ενοικίου, το 
ύψος του οποίου κυµαίνεται ανάλογα των διαστάσεων του 
χρηµατοκιβωτίου. 
 
Τα χρηµατοκιβώτια  βρίσκονται σε ασφάλεια στα θησαυροφυλάκια των 
τραπεζών και φυλάγονται µε ευθύνη τους. Για το άνοιγµα της θυρίδας 
απαιτούνται δύο κλειδιά, το ένα παραλαµβάνει ο πελάτης και το αλλό 
παραµένει στην τράπεζα.  
  
 
 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

 
Παθητικές Εργασίες 

 

3.1.  Γ. Παθητικές Εργασίες Τραπεζών 
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Στην κατηγορία των Παθητικών εργασιών περιλαµβάνονται γενικά όλες οι 
τραπεζικές εργασίες που γεννούν υποχρεώσεις της τράπεζας . 
Οι υποχρεώσεις αυτές όµως επέρχονται απο δύο βασικές αιτίες: 
α. Την ενάσκηση πίστης παθητικώς  
β. Την µεσολάβηση της τράπεζας µε την παροχή των οργανοµένων 
υπηρεσιών της στο κοινό. 
Για καλύτερη κατανόηση των δύο αυτών αιτιών, παραθέτουµε ένα 
παράδειγµα, εξετάζοντας δύο τραπεζικές εργασίες: 
α. Το κατάστηµα Ηρακλείου, δέχθηκε κατάθεση ταµιευτηρίου 2,000 Ε απο 
τον πελάτη του Ιωάννη Παπαδάκη. 
β. Το κατάστηµα Μοιρών κατά εντολή του Γεωργίου Σταµατάκη, εξέδωσε 
επιταγή 2,000 Ε σε διαταγή του Π. Ρουσσοχατζάκη, σε βάρος του 
καταστήµατος Αιγαλέου Αθήνας. 
Και στις δύο παραπάνω τραπεζικές εργασίες δηµιουργείται υποχρέωση της 
τράπεζας, στην πρώτη περίπτωση πρέπει να αποδοθεί το ποσό της 
κατάθεσης στον πελάτη οποιαδήποτε στιγµή τα ζητήσει, ενώ στην δεύτερη 
να καταβάλλει το ισόποσο της επιταγής µόλις αυτή εµφανιστεί για 
πληρωµή. 
 
Μεταξύ αυτών υπάρχει η εξής διαφορά: 
 
Στην πρώτη περίπτωση δανείστηκε απο τον Ι.Παπαδάκη το ποσό των 2,000 
Ε στο οποίο θα καταβάλλει τόκο για το δάνειο αυτό. Στην δεύτερη 
περίπτωση δεν δανείστηκε χρήµατα απο τον εντολέα απλώς µεσολάβησε 
µεταξύ του  Γ.Σταµατάκη και Π. Ρουσσοχατζάκη, αµοιβούµενη µε 
προµήθεια να καταβάλλει στο δεύτερο το ποσό των 2,000 Ε το οποίο ήδη 
εισέπραξε απο τον πρώτο. 
 
Η πρώτη εργασία προέρχεται απο παθητική πίστη  όπου η τράπεζα 
δανείστηκε χρήµατα και εντάσσεται στην κατηγορία των Παθητικών 
εργασιών ένω στην δεύτερη  µεσολάβησε η τράπεζα για την καταβολή της 
συγκεκριµένης επιταγής, άρα ανήκει στις µεσολαβητικές εργασίες. 
 
Η τρίτη κατηγορία τραπεζικών εργασιών δηλ. οι Παθητικές, περιλαµβάνει 
τις  καταθέσεις και τις  βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, οι οποίες  ανήκουν 
στην οµάδα 5 του ΚΛΣΤ. 
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Σε µια Εµπορική Επιχείρηση οι υποχρεώσεις από την αγορά εµπορευµάτων 
εκφράζονται στο ΕΓΛΣ µέσω των λογαριασµών 50 (Προµηθευτές) και 51 
(Γραµµάτια Πληρωτέα). Σε µια τραπεζική επιχείρηση οι υποχρεώσεις προς 
τους αποταµιευτές εκφράζονται στο ΚΛΣΤ µέσω των λογαριασµών 50 
(Καταθέσεις Όψεως), 51 (Καταθέσεις Ταµιευτηρίου), 52 (Καταθέσεις 
Προθεσµίας-Τραπεζικά Οµόλογα), 53 (Άλλες κατηγορίες καταθέσεων),ενώ 
στην οµάδα 5 περιλαµβάνεται ο επίσης νέος λογαριασµός 57 (Επιταγές και 
Εντολές Πληρωτέες). 
 
 Μεγάλο µέρος του εννοιολογικού περιεχοµένου του λογαριασµού 53 
(Πιστωτές ∆ιάφοροι) από το ΕΓΛΣ έχει µεταφερθεί στο λογαριασµό 59 
(Λοιπές Υποχρεώσεις) του ΚΛΣΤ. 
 
Τέλος, στους κωδικούς 54,55,56,58 χρησιµοποιούνται τόσο από το ΕΓΛΣ, 
όσο και από το ΚΛΣΤ ενιαία ονοµασία των λογαριασµών, η οποία είναι 
Υποχρεώσεις από Φόρους-Τέλη, Ασφαλιστικού Οργανισµοί και 
Μεταβατικοί λογαριασµοί παθητικού, Λογαριασµοί περιοδικής κατανοµής 
,αντίστοιχα. 
 
Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις είναι εκείνες των οποίων η προθεσµία 
εξοφλήσεως λήγει µέχρι το τέλος της επόµενης χρήσης. Η κυριότερη πηγή 
απο την οποία οι τράπεζες αντλούν µεγάλο µέρος κεφαλαίων για την 
διεξαγωγή των εργασιών τους είναι οι καταθέσεις των αποταµιευτών και 
αποτελούν την πρώτη ύλη της τραπεζικής επιχειρηµατικής 
δραστηριότητας. 
  
Οι τράπεζες συγκεντρώνουν ένα µεγάλο µέρος των καταθέσεων αυτών και 
το διαθέτουν για την χρηµατοδότηση κάποιων παραγωγικών 
προγραµµάτων σε διάφορους τοµείς της οικονοµίας.  
 
3.2. ΠΕΡΙΠΤΩΣΕΙΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΠΟΥ ΠΕΡΙΕΧΟΥΝ 
∆ΕΣΜΕΥΤΙΚΟΥΣ ΟΡΟΥΣ. 
 
α. ∆εσµευµένες Καταθέσεις: Οι καταθέσεις αυτές ονοµάζονται έτσι απο το 
χαρακτήρα τους ή απο την διαταξη νόµου ή απο τη λήψη αναγκαστικών 
µέτρων µε την επιθυµία του καταθέτη. Ο χρόνος της δέσµευσης τους 
εξαρτάται απο τους παραπάνω παράγοντες. Υπάρχουν όµως και κάποιες 
ξεχωριστές δεσµεύσεις κατάθεσης όταν αυτές προέρχονται απο 
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δεσµευµένες απαιτήσεις ή εισοδήµατα, π.χ. ενοίκια ή 
χρεώγραφα.Παράδειγµα δεσµευµένης κατάθεσης είναι όταν ο καταθέτης 
παραχωρεί την κατάθεση του ως κάλυµµα εγγυητικής επιστολής. Με τον 
τρόπο αυτό η δέσµευση διαρκεί µέχρι την επιστροφή της εγγυητικής 
επιστολής στην τράπεζα. 
 
β. Αναπαλλοτρίωτες καταθέσεις: Ο θεσµός αυτός έχει εισαχθεί µε τον Ν.∆. 
17/7/1923 «περί ειδικών διατάξεων και περί Ανωνύµων Εταιρειών». Βάση 
του νόµου αυτού οι αναπαλλοτρίωτες καταθέσεις γίνονται µέσω της 
Εθνικής Τράπεζας µόνο και έχουν αντικείµενο Ελληνικά ∆ηµόσια 
έγγραφα, νοµίσµατα και οµολόγιες και µπορούν να γίνονται υπέρ νοµικού 
προσώπου που δεν ασκεί κερδοσκοπική εµπορία, υπέρ ανηλίκου ή 
δικαστικώς απαγορευµένου προσώπου. 
 
3.3. ΠΡΟΪΟΝΤΑ  Ι∆ΙΟΜΟΡΦΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ 
 
Οι «κρυπτογραφηµένες» καταθέσεις στις οποίες δεν γίνεται γνωστό το 
όνοµα του καταθέτη αλλά δίνεται ένας κωδικός αριθµός τον οποίο µπορεί 
να χρησιµοποιήσει ο ίδιος και κάποια πρόσωπα που αυτός επιθυµεί. Π.χ. 
καταθέσεις στην Ελβετία. 
 
Οι «µετατρέψιµοι» λογαριασµοί καταθέσεων όπου σε ορισµένα πρόσωπα 
δίνεται η δυνατότητα να µετατρέπουν τους  λογαριασµούς τους, π.χ. απο 
Ευρώ σε συνάλλαγµα.  
 
Οι Καταθέσεις σε κοινό λογαριασµό, που δικαιούχοι είναι δύο ή 
περισσότερα φυσικά πρόσωπα, απο τα οποία καθένα απο αυτά έχει το 
δικαίωµα να κάνει αναλήψεις  χωρίς τη σύµπραξη του άλλου. Σε 
περίπτωση θανάτου ενός απο τα πρόσωπα, δεν δηµιουργούνται 
δυσλειτουργίες και συνεχίζεται η κανονική τήρηση του  λογαριασµού. 
 
Οι καταθέσεις «Στεγαστικού Ταµιευτηρίου» δίνουν το δικαίωµα στους 
καταθέτες ισόποσο ή και µικρότερο µακροπρόθεσµο στεγαστικό δάνειο. 
 
Οι καταθέσεις µε «ασφάλεια ζωής» είναι οι καταθέσεις που καλύπτουν και 
µε ασφαλιστική σύµβαση ζωής τους  καταθέτες. Η τράπεζα τους 
καταβάλλει ασφάλιστρα ζωής που προκύπτουν απο την διαφορά του 
επιτοκίου καταθέσεων Ταµιευτηρίου και του επιτοκίου καταθέσεων µε 
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προθεσµία 6 µηνών. Μερικές απο τις προϋποθέσεις αυτής της ασφάλισης 
είναι:  
 

• Η διάρκεια της κατάθεσης να είναι τουλάχιστον για ένα χρόνο. 

• Οι καταθέτες να έχουν ηλικία πάνω απο 16 χρονών και κάτω απο 59 
χρονών. 

• Να είναι υγιείς. 
   
Για τους καταθέτες, οι καταθέσεις στις τράπεζες αποτελούν µια 
παραγωγική τοποθέτηση των χρηµάτων τους εφ΄όσον θα παρέχεται  
ασφάλεια στα χρήµατα τους και εκ τούτου θα οφελούνται απο την 
είσπραξη των τόκων αφού αυξάνουν τα κεφάλαια τους.  
 
 Οι έντοκοι λογαριασµοί καταθέσεων, πλην των προθεσµιακών, 
εκτοκίζονται περιοδικά , σύµφωνα µε όσα ισχύουν κάθε φορά, και κατά το 
κλείσιµο του λογαριασµού κατά την απόδοση της κατάθεσης.  
 
Οι τράπεζες στο τέλος της χρήσης υπολογίζουν τους δουλευµένους τόκους 
και επιβαρύνουν το αποτέλεσµα της χρήσεως. Σύµφωνα µε τις αρχές κάθε 
τράπεζας ο υπολογισµός των τόκων γίνεται κάθε εξάµηνου (15 ή 30/06 ,15 
ή 31/12) και ο χρόνος υπολογίζεται, είτε ως εµπορικό έτος µε 360 ηµέρες 
και 12 µήνες των 30 ηµερών, είτε ως πολιτικό έτος µε 365 ηµέρες και κάθε 
µήνας έχει τις πραγµατικές του ηµέρες.  
 
Όταν σε οποιοδήποτε υποκατάστηµα της ίδιας Τράπεζας γίνεται κατάθεση 
µετρητών, ο υπολογισµός των τόκων τους αρχίζει από την επόµενη 
εργάσιµη ηµέρα, ενώ, όταν γίνεται ανάληψη µετρητών (και µε επιταγή ), οι 
τόκοι υπολογίζονται µέχρι την προηγούµενη εργάσιµη ηµέρα. 
 
Τα παραπάνω ισχύουν και για τις καταθέσεις π.χ. των µεγάλων οργανισµών 
που δίνουν εντολή στις Τράπεζες (µπορεί σε διαφορετικό κατάστηµα ή 
πόλη ) να καταβάλλουν µηνιαία την µισθοδοσία των υπαλλήλων τους, 
αρκεί να εισπράττεται η ανάλογη κάθε φόρα προµήθεια. Όταν, όµως, δεν 
εισπράττεται η σχετική προµήθεια και η εντολή δίνεται σε διαφορετικό 
κατάστηµα ή πόλη, ο υπολογισµός των τόκων αρχίζει συνήθως τη δεύτερη 
εργάσιµη ηµέρα µετά την εντολή.  
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Ο υπολογισµός των τόκων καταθέσεως γίνεται από το Κέντρο 
Μηχανογράφησης (Κ/Μ) της κάθε τράπεζας. 
 
ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ 
 
Για την επαλήθευση του υπολογισµού των τόκων, όταν κρίνεται αναγκαίο 
και εκτός του κέντρου µηχανογράφησης, αναφέρεται το παρακάτω 
παράδειγµα ανάλυσης. Έστω ότι ένας πελάτης για τη δηµιουργία 
λογαριασµού κατάθεσης ταµιευτηρίου µε επιτόκιο 6%, προβαίνει στα 
παρακάτω: 
 
Στις 04/02/01 καταθέτει στην τράπεζα 3.000 Ευρώ  
Στις 26/03/01 καταθέτει επιταγή 1.000 Ευρώ της ίδιας τράπεζας στην ίδια 
πόλη. 
Στις 23/04/01 καταθέτει µετρητά 300 Ευρώ στην ίδια τράπεζα στην ίδια 
πόλη. 
Στις 21/05/01 καταθέτει επιταγή 1.500 Ευρώ της ίδιας τράπεζας από άλλη 
πόλη. 
Στις 30/06/01 υπολογίζονται οι τόκοι α΄εξαµήνου µε τους αναγκαίους 
φόρους. 
Στις 06/08/01 καταθέτει επιταγή 600 Ευρώ άλλης τράπεζας της ίδιας πόλης 
( έστω 4 ηµέρες valeur). 
Στις 17/10/01 κάνει ανάληψη 3.000 Ευρώ. 
Στις 12/11/01 καταθέτει επιταγή 2.000 Ευρώ άλλης πόλης  από άλλη πόλη, 
(έστω 7 ηµέρες valeur). 
Στις 31/12/01 υπολογίζονται οι τόκοι β΄εξαµήνου µε τους αναγκαίους 
φόρους.  
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3.4. Καταθέσεις Όψεως  
 
Ο κωδικός 50 του λογαριασµού των Καταθέσεων Όψεως αναλύεται στους 
εξής δευτεροβάθµιους : 
 
50.00: Ιδιωτών 
50.01: Εταιρειών   
50.02: ∆ηµοσίων Οργανισµών 
50.03: ∆ηµοσίων Επιχειρήσεων 
50.04: Πιστωτικών Ιδρυµάτων 
 
Καταθέσεις Όψεως είναι οι αποδοτέες σε πρώτη ζήτηση ή µε 
προειδοποίηση µιας εργάσιµης ηµέρας. Το µεγαλύτερο µέρος τους 
προέρχεται από καταθέσεις επιχειρήσεων, οι οποίες τακτοποιούν τις 
συναλλαγές τους µε έκδοση επιταγών για τον περιορισµό της διακίνησης 
ρευστού χρήµατος και για τη µεγαλύτερη ασφάλεια τους. Η Τράπεζα δεν 
αµείβεται άµεσα για την παραπάνω εξυπηρέτηση, αλλά προσφέρει 
συνήθως χαµηλότερα ή και µηδενικά επιτόκια σε αυτές τις καταθέσεις ως 
ανταµοιβή των υπηρεσιών της. 
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Πιστώνονται µε τα χρηµατικά ποσά που καταθέτονται σε αυτούς καθώς και 
µε τόκους που προκύπτουν. Χρεώνονται µε τα αναλαµβανόµενα απο τους 
καταθέτες ποσά, συνήθως µε επιταγές, καθώς και τα ποσά που 
µεταφέρονται σε πίστωση άλλων λογαριασµών µετά απο εντολή άλλων 
δικαιούχων καταθετών.  
 
Οι καταθέσεις όψεως που κινούνται µε επιταγες, λειτουργούν ως εξής: 
Εαν ένα άτοµο καταθέσει σε µια τράπεζα ένα ποσό χρηµάτων σε 
λογαριασµό όψεως, η τράπεζα δίνει στον καταθέτη ένα βιβλιάριο επιταγών. 
Ο καταθέτης στη συνέχεια έχει το δικαίωµα να χρησιµοποιήσει επιταγές 
έναντι χαρτονοµισµάτων για τη διενέργεια των συναλλαγών του. Η 
συνολική αξία των επιταγών που χρησιµοποιούνται δεν θα πρέπει να 
ξεπερνά το ποσό των χρηµάτων που είναι κατεθειµένα στο λογαριασµό 
όψεως.   
 
Οι λογαριασµοί κατάθεσης όψεως παρέχουν ορισµένα πλεονεκτήµατα τόσο 
στις επιχειρήσεις όσο και στις τράπεζες. 
 

3.4.1. Πλεονεκτήµατα για τις επιχειρήσεις. 
 
α) Το σηµαντικότερο πλεονέκτηµα που παρέχουν οι λογαριασµοί 
κατάθεσης όψεως στις επιχειρήσεις είναι οτι µέσω αυτών κινούν διάφορα 
χρηµατικά ποσά µε την έκδοση επιταγών. Έτσι, αποφεύγεται η µεταφορά 
χρηµάτων απο τις επιχειρήσεις για την εξόφληση των προµηθευτών τους, 
αφού η πληρωµή µπορεί να γίνει αντί µετρητών µε την έκδοση και 
αποστολή επιταγών τις οποίες οι προµηθευτές θα τις παρουσιάσουν στις 
τράπεζες για ρευστοποίηση ή θα τις µεταβιβάσουν σε τρίτους µε µια απλή 
οπισθογράφηση. 
 
β) Ένα άλλο πλεονέκτηµα που παρέχουν οι λογαριασµοί κατάθεσης όψεως 
στις επιχειρήσεις είναι οτι µέσω αυτών κινούνται οι «µεταχρονολογούµενες 
επιταγές». Συγκεκριµένα όταν γίνεται µια συναλλαγή µεταξύ επιχειρήσεων, 
οι αγοράστριες επιχειρήσεις αντί να καταβάλλουν µετρητά ή να 
αποδεχθούν µια συναλλαγµατική ή να εκδώσουν ένα γραµµάτιο σε 
διαταγή, για την πληρωµή του αντιτίµου της αγοράς, εκδίδουν επιταγές, οι 
οποίες αναγράφουν µεταγενέστερη ηµεροµηνία απο εκείνη που έγινε η 
συναλλαγή. Οι επιταγές αυτές επιτρέπουν στους εκδότες τους να 
πραγµατοποιήσουν την πώληση εµπορευµάτων που αγόρασαν και να 
καταθέσουν µετρητά στον λογαριασµό όψεως.  
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γ) Τέλος, οι λογαριασµοί κατάθεσης όψεως επιτρέπουν στους πελάτες των 
τραπεζών να εκδίδουν επιταγές µέχρι ενός ορισµένου συνολικού ποσού, 
ακόµη και όταν προσωρινά δεν υπάρχει κάποιο υπόλοιπο στο λογαριασµό 
κατάθεσης όψεως. Έτσι οι επιχειρήσεις που έχουν προσωρινά ταµειακή 
στενότητα, διευκολύνονται σηµαντικά για την πληρωµή εκτάκτων και 
µεγάλων σε ύψος πληρωµών µε την έκδοση επιταγών, παρόλο που δεν 
υπάρχει προς στιγµή κάποιο υπόλοιπο στο λογαριασµό. Οι τράπεζες για να 
περιορίσουν τις πιθανότητες έκδοσης  «ακάλυπτων επιταγών» παίρνουν 
διάφορα µέτρα ασφαλείας και περιορίζουν το άνοιγµα  «λογαριασµών 
κατάθεσης όψεως» µόνο σε φερέγγυες επιχειρήσεις. 
 

3.4.2. Πλεονεκτήµατα για τις τράπεζες. 
 
Οι «λογαριασµοί κατάθεσης όψεως» έχουν σηµαντική σηµασία για τις 
τράπεζες, γιατί τους παρέχουν την δυνατότητα να δηµιουργήσουν το 
«λογιστικό χρήµα». Για κάθε µονάδα χρήµατος που κατατίθεται σε 
«λογαριασµό όψεως» σε µια τράπεζα, δηµιουργήται ένα πολλαπλάσιο σε 
αξία «λογιστικό χρήµα», το οποίο οι τράπεζες δανείζουν σε επιχειρήσεις µε 
σηµαντικά υψηλότερο επιτόκιο απο το επιτόκιο που ισχύει για τις 
καταθέσεις λογαριασµών όψεως. Με τον παραπάνω τρόπο οι τράπεζες 
αποκοµίζουν σηµαντικά κέρδη που προέρχονται απο την διαφορά µεταξύ 
των πιο πάνω αναφερθέντων επιτοκίων.  
 
Παράδειγµα 
Έστω ότι το υποκατάστηµα Α της τράπεζας δέχεται κατάθεση σε 
λογαριασµό όψεως 2,000 Ευρώ από την Ε.Π.Ε  «Ε». 
 
38.00              Ταµείο                                                        2,000 
50                               Καταθέσεις Όψεως                                      2,000  
50.01 Εταιρειών      
50.01.00                     Ε.Π.Ε  «Ε»  
 

 34



Η Ε.Π.Ε.  «Ε» µπορεί να εκδώσει επιταγή π.χ. 1,600 Ευρώ υπέρ ενός 
προµηθευτή της Π1 και εκείνος να την οπισθογραφήσει υπέρ ενός δικού 
του προµηθευτή Π2 που θα την  εισπράξει από το υποκατάστηµα Β της 
ίδιας τράπεζας. 
 
 Έτσι έχουµε την εξής εγγραφή στο υποκατάστηµα Β: 
 
48.00              Καταστήµατα εσωτερικού                           1,600 
48.00.01 Κατάστηµα Α 
38.00                               Ταµείο                                                      1,600 
 
 
Στο υποκατάστηµα Α γίνεται  η εξής εγγραφή: 
 
50                    Καταθέσεις Όψεως                                     1,600 
50.01               Εταιρειών      
50.01.00          Ε.Π.Ε  «Ε» 
48.00                             Καταστήµατα εσωτερικού                           1,600 
48.00.02                Κατάστηµα Β  
 
 
Στο τέλος της χρήσης στο κεντρικό γίνεται η εξής εγγραφή: 
 
48.00                   Καταστήµατα εσωτερικού                          1,600 
48.00.03      Κατάστηµα Β              
48.00                                Καταστήµατα εσωτερικού                        1,600 
48.00.01 Κατάστηµα Α 
 
3.5. Καταθέσεις Ταµιευτηρίου 
 
Οι Καταθέσεις Ταµιευτηρίου εµφανίζονται στον κωδικό 51 του ΚΛΣΤ. Οι 
δευτεροβάθµιοι του αναλύονται ως εξής : 
 
51.00: Καταθέσεις Ταµιευτηρίου απλές. 
51.01: Καταθέσεις Ταµιευτηρίου µε προειδοποίηση. 
51.02: Καταθέσεις Στεγαστικού Ταµιευτηρίου. 
51.03: Καταθέσεις Ταµιευτηρίου Νεότητας. 
51.98: Λοιπές Καταθέσεις Ταµιευτηρίου. 
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Αποτελούν  το µεγαλύτερο τµήµα των καταθέσεων και δηµιουργούνται 
από την πλειοψηφία των καταθετών. Για τις τράπεζες αποτελούν την κύρια 
προέλευση κεφαλαίου για την χρηµατοδότηση των χορηγήσεων και των 
επενδύσεων τους γενικότερα. Οι καταθέσεις ταµιευτηρίου, όπως και οι 
καταθέσεις όψεως, είναι αποδοτέες σε πρώτη ζήτηση, αλλά 
δηµιουργούνται για φυσικά πρόσωπα και όχι για κερδοσκοπικές 
επιχειρήσεις, ενώ οι αναλήψεις γίνονται µόνο από το δικαιούχο ή το νόµιµο 
εκπρόσωπο του. 
 

3.6. Καταθέσεις Προθεσµίας –Τραπεζικά Οµόλογα 
 
Στον κωδικό 52 έχουµε τις Καταθέσεις Προθεσµίας – Τραπεζικά Οµόλογα. 
Καταθέσεις προθεσµίας είναι οι αποδοτέες στους δικαιούχους µετά την 
πάροδο ορισµένου χρονικού διαστήµατος από την χρονολογία καταθέσεως. 
Ανάλογα µε την χρονική διάρκεια τους διακρίνονται σε βραχυπρόθεσµες 
(µέχρι 6 µήνες), µεσοπρόθεσµες (6 µήνες – 2 χρόνια) και µακροπρόθεσµες 
(πάνω από 2 χρόνια). Η ανάλυση των παραπάνω καταθέσεων έχει ως εξής : 
 
52.00: Ιδιωτών. 
52.01: Εταιρειών. 
52.02: ∆ηµοσίων Οργανισµών. 
52.03: ∆ηµοσίων Επιχειρήσεων. 
52.04: Πιστωτικών Ιδρυµάτων. 
 
Επίσης, υπάρχει ο κωδικός 52.11, «Ειδικές Προθεσµιακές Καταθέσεις», 
που δηµιουργούνται απο φυσικά πρόσωπα ή Ν.Π.Ι.∆. και αφορά 
περισσότερο στις περιπτώσεις µηνιαίας καταβολής εισοδήµατος απο 
τόκους.  
 
Τα Τραπεζικά Οµόλογα παρακολουθούνται στον κωδικό 52.50. 
Περιλαµβάνονται και εκείνα τα οποία κατά την έκδοση τους ήταν 
µακροπρόθεσµης λήξης, αλλά έχουν γίνει εξοφλητέα µέσα στην επόµενη 
χρήση. Η τράπεζα εισπράτει την ονοµαστική αξία των οµολόγων και στο 
τέλος κάθε χρήσης υπολογίζει τους δουλεµένους τόκους και αυξάνει τις 
υποχρεώσεις της µέσω των µεταβατικών λογαριασµών παθητικού (κωδικός 
56).  
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3.7. Καταθέσεις σε Συνάλλαγµα. 
 
Οι τράπεζες δίνουν την δυνατότητα να γίνουν «καταθέσεις σε 
συνάλλαγµα» (ταµιευτηρίου, προθεσµιακές και όψεως για επιχειρήσεις ή 
και για ιδιώτες). Με τον λογαριασµό αυτό οι καταθέτες έχουν πάντοτε 
διαθέσιµο συνάλλαγµα για κάθε τους ανάγκη και επιπλέον σηµαντικά 
πλεονεκτήµατα, που είναι τα εξής: 
- Απόδοση τόκων σε συνάλλαγµα ή απόδοση τόκων σε Ευρώ µε επιπλέον 
προσαύξηση του επιτοκίου. 
- ∆υνατότητα αγοράς τίτλων Ελληνικού ∆ηµοσίου, Repos, κ.α. µε 
µετατροπή του συναλλάγµατος σε Ευρώ και µε δικαίωµα µετατροπής του 
αρχικού κεφαλαίου και των τόκων σε οποιοδήποτε νόµισµα κατά την λήξη 
τους. 
- Αφορολόγητοι τόκοι.  
- ∆υνατότητα κατάθεσης ξένων χαρτονοµισµάτων, Travellers’ cheques, 
εντολών εξωτερικού και επιταγών. 
- ∆υνατότητα µετατροπής της κατάθεσης σε άλλο νόµισµα. 
- Έκδοση εγγυητικής επιστολής για το εσωτερικό ή το εξωτερικό. 
- ∆υνατότητα χορήγησης στεγαστικού δανείου, έναντι µετατροπής του 
λογαριασµού σε Ευρώ ή µε ενέχυρο την κατάθεση χωρίς ο καταθέτης να 
χάνει τους τόκους. 
- Ενηµέρωση και εξυπηρέτηση µε σύστηµα «On Line» σε οποιοδήποτε απο 
τα καταστήµατα της τράπεζας.  
 
Σε περίπτωση « προθεσµιακής κατάθεσης σε συνάλλαγµα » ο καταθέτης 
έχει επιπλέον τα εξής πλεονεκτήµατα: 
- Ακόµη υψηλότερο επιτόκιο. 
- ∆ιάρκεια κατάθεσης ένα, δύο,τρείς, έξι και δώδεκα µήνες ανάλογα µε την 
επιλογή του καταθέτη. 
-Έκδοση πιστοποιητικού κατάθεσης. 
-∆υνατότητα έκδοσης επιταγής ή χορήγησης χαρτονοµίσµατος χωρίς 
προµήθεια. 
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3.8. Άλλες κατηγορίες Καταθέσεων 
 
Επίσης, υπάρχουν άλλα είδη καταθέσεων τα οποία παρακολουθούνται στον 
κωδικό 53, «Άλλες κατηγορίες Καταθέσεων ». Στους παρακάτω 
υπολογαριάσµους κινούνται οι δεσµευµένες καταθέσεις:  
 
53.00: ∆εσµευµένες Καταθέσεις Ιδιωτών – Εταιρειών. 
53.01: ∆εσµευµένες Καταθέσεις ∆ηµοσίων Οργανισµών. 
53.02: ∆εσµευµένες Καταθέσεις ∆ηµοσίων Επιχειρήσεων.  
53.03: ∆εσµευµένες Καταθέσεις Πιστωτικών Ιδρυµάτων. 
53.04: ∆εσµευµένες Καταθέσεις Όψεως κατοίκων εξωτερικού. 
53.05: ∆εσµευµένες Καταθέσεις Προθεσµίας κατοικών εξωτερικού. 
................. 
53.09:Λοιπές ∆εσµευµένες Καταθέσεις. 
 
∆εσµευµένη θεωρείται η κατάθεση για την απόδοση της οποίας υπάρχει 
κώλυµα είτε απο αναγκαστικό µέτρο, π.χ. µια δικαστική απόφαση ή 
διάταξη νόµου, είτε απο την θέληση του καταθέτη ή της τράπεζας.  
 
Στους παρακάτω υπολογαριασµούς κινούνται τα ποσά που καταθέτονται 
στην τράπεζα για την εξασφάλιση τους έναντι των κινδύνων που αυτή 
αναλαµβάνει, λόγω π.χ. εγγυητικών επιστολών που χορηγεί στους πελάτες 
της: 
53.10: Καταθέσεις για εγγύηση Ιδιωτών – Εταιρειών. 
53.11: Καταθέσεις για εγγύηση ∆ηµοσίων Οργανισµών. 
53.12: Καταθέσεις για εγγύηση ∆ηµοσίων Επιχειρήσεων. 
53.13: Καταθέσεις για εγγύηση Πιστωτικών Ιδρυµάτων. 
................. 
53.19: Λοιπές καταθέσεις για εγγύηση. 
 
Στον κωδικό 53.20, ΄΄Ειδικές Καταθέσεις Κεντρικής Τράπεζας΄΄, 
παρακολουθούνται οι καταθέσεις των οποίων είτε η δηµιουργία είτε η 
απόδοση, είτε και τα δύο, διέπονται απο ειδικές προϋποθέσεις που 
ορίζονται απο Νοµισµατικές Αρχές ή τους καταθέτες. 
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Στον κωδικό 53.30,  «Καταθέσεις ∆ιατραπεζικής Αγοράς», 
παρακολουθούνται τα ποσά που η Τράπεζα δανείζεται βραχυπρόθεσµα απο 
άλλες Τράπεζες µέσω της «∆ιατραπεζικής Αγοράς». 
 

3.9. Επιταγές - Εντολές Πληρωτέες  
 
3.9.1.  Ορισµοί 
 
Στον κωδικό 57 παρακολουθούνται οι Επιταγές και οι Εντολές πληρωτέες. 
Αυτές , αποτελούν τα κύρια µέσα µεταφοράς ή µεταβιβάσεις χρηµάτων 
µεταξύ διαφορετικών τόπων ή προσώπων αντίστοιχα. 
 
Μέσω του λογαριασµού 57 παρακολουθούνται οι επιταγές και οι εντολές 
που εκδίδονται από τα υποκαταστήµατα της Τράπεζας και είναι πληρωτέες 
από άλλα υποκαταστήµατα της ίδιας Τράπεζας ή ανταποκριτές της, καθώς 
και αυτές που εκδίδονται από άλλες Τράπεζες του εσωτερικού ή του 
εξωτερικού και είναι πληρωτέες σε πελάτες της Τράπεζας. 
 
Η επιταγή είναι ένα πιστωτικό έγγραφο, µε το οποίο εκείνος που έχει 
καταθέσει σε µια τράπεζα χρήµατα, της δίνει εντολή να καταβάλει το 
αναγραφόµενο σε αυτή χρηµατικό ποσό σε διαταγή ενός δικαιούχου 
ονοµαστικά καθοριζοµένου ή σε διαταγή του ίδιου του εκδότη, όταν έχει 
την ένδειξη « σε διαταγή εµού του ίδιου». 
 
Για να είναι έγκυρη µια επιταγή σύµφωνα µε το Νόµο πρέπει να περιέχει 
τα εξής στοιχεία:  
 

1. Τη λέξη «επιταγή». 
2. Την εντολή πληρωµής συγκεκριµένου χρηµατικού ποσού, το οποίο 

αναγράφεται ολογράφως και αριθµητικά. 
3. Το όνοµα και τη διεύθυνση της Τράπεζας, η οποία θα πληρώσει. 
4. Το όνοµα εκείνου υπέρ του οποίου εξεδόθει η επιταγή, δηλαδή το 

όνοµα του δικαιούχου.  
5. Τον τόπο και την ηµεροµηνία έκδοσης της επιταγής. 
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6. Το όνοµα (εµπορική επωνυµία) και υπογραφή του εκδότη της 
επιταγής. 

7. Είναι υποχρεωτική η αναγραφή πάνω στην επιταγή, ο Αριθµός 
Φορολογικού Μητρώου του εκδότη, του οπισθογράφου και του 
κοµιστή της επιταγής για είσπραξη, εφόσον µεταξύ τους υπάρχει 
έστω και έχει ένας την ιδιότητα του επιτηδευµατία κατά τον ΚΒΣ.   

8. Τέλος, βασική προϋπόθεση είναι, να εµπεριέχεται πάνω στην 
επιταγή ο αριθµός της ή κάποιου είδους κωδικός.  

 

3.9.2.  Κατηγορίες Επιταγών 
 
Στις µέρες µας, η επιταγή (πλαστικό χρήµα) χρησιµοποιείται σε µεγάλο 
βαθµό, γιατί είναι µέσο πληρωµής που αντικαθιστά το χρήµα και όργανο 
µεταφοράς χρηµάτων απο τόπο σε τόπο.  
 
Απο την ευρεία αυτή χρησιµοποίηση δηµιουργήθηκαν τα παρακάτω είδη 
επιταγών: 
 
α) Ιδιωτικές επιταγές 
 
Είναι εκείνες οι επιταγές που εκδίδονται απο ιδιώτες (νοµίκα ή φυσικά 
πρόσωπα) σε βάρος των τραπεζών στις οποίες τηρούν λογαριασµούς µε 
«καταθέσεις όψεις» ή «τρεχούµενο λογαριασµό κατάθεσης» ή «ανοικτό 
λογαριασµό». 
 
β) Τραπεζικές επιταγές  
 
Είναι εκείνες οι επιταγές που εκδίδονται απο τράπεζες, αφού εισπραχθεί 
πρώτα το αντίκρυσµα σε βάρος άλλου υποκαταστήµατος της ίδιας 
τράπεζας ή άλλης τράπεζας, για να καταβάλει ορισµένο ποσό χρηµάτων σε 
συγκεκριµένο πρόσωπο.  
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γ) Ταχυδροµικές επιταγές  
 
Είναι εκείνες οι επιταγές που εκδίδονται απο τα ταχυδροµία αφού 
εισπράξουν πρώτα το αντίτιµο και έχουν κυρίως σκοπό την µεταφορά 
χρηµάτων από τόπο σε τόπο και διευκολύνουν πολύ τους 
συναλλασσόµενους, όταν βρίσκονται σε τόπους, όπου δεν υπάρχουν 
τράπεζες. Ο δικαιούχος εισπράττει την επιταγή από το ταχυδροµίο ή απο 
τον ταχυδροµικό διανοµέα. 
 
δ) Επιταγές του ∆ηµοσίου 
 
Είναι εκείνες οι επιταγές που εκδίδονται απο το ∆ηµόσιο σε βάρος των 
τραπεζών ή του Ταµείου Παρακαταθηκών και ∆ανείων για την πληρωµή 
συντάξεων στους συνταξιούχους, για την αποζηµίωση σε περίπτωση 
απαλλοτρίωσης ή για την επιστροφή φόρου στους φορολογούµενους. 
 

3.9.3. Ειδικές κατηγορίες επιταγών 
 
Εκτός απο τις παραπάνω τέσσερις βασικές κατηγορίες επιταγών υπάρχουν και 
ειδικές κατηγορίες επιταγών, οι οποίες όµως εµφανίζουν περιορισµένη 
κυκλοφορία και αυτές είναι οι εξής:  
 
α) ∆ίγραµµη επιταγή  
 
∆ίγραµµη επιταγή είναι η επιταγή που φέρει στο µπροστινό µέρος δύο 
παράλληλες γραµµες και πληρώνεται σε εκείνο το πρόσωπο στο όνοµα του 
οποίου έχει εκδοθεί η εντολή πληρωµής.  
 
Με τη διγράµµιση δεν είναι δυνατό να µεταβιβαστεί η επιταγή σε άλλα 
πρόσωπα µε οπισθογράφηση. Εποµένως, ο δικαιούχος πρέπει ο ίδιος να 
προσκοµίσει την επιταγή σε συγκεκριµένη τράπεζα.  
 
Η διαγράµµιση περιορίζει τελείως τις δυνατότητες του δικαιούχου να 
µεταβιβάσει τις επιταγές που διαθέτει σε άλλους και υποχρεώνεται να ζητήσει 
την εξόφληση τους απο την τράπεζα έναντι της οποίας έχει ίσως ορισµένες 
υποχρεώσεις για διακανονισµό.  
 
Η δίγραµµη επιταγή έχει σκοπό κυρίως να κατοχυρώνει το νόµιµο κοµιστή 
από την κλοπή ή την απώλεια της. Επίσης, καλείται και περιορισµένη γιατί η 
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κυκλοφορία της περιορίζεται µεταξύ του εκδότη, του κοµιστή και της 
τράπεζας.  
 
β) Μεταχρονολογηµένη επιταγή 
 
 
  Μεταχρονολογηµένη επιταγή λέγεται η επιταγή που φέρει ηµεροµηνία 
µεταγενέστερη από αυτήν κατά την οποία πραγµατοποιήθηκε η έκδοση της.  
 
Παρόλα αυτά και αυτή η επιταγή χαρακτηρίζεται ως «πληρωτέα εν όψη», 
γιατί πληρώνεται απο την τράπεζα στον κοµιστή αυτής µόνο όταν αυτός την 
προσκοµίσει στην ηµεροµηνία που αναγράφεται στην επιταγή. 
 
Σήµερα είναι γνωστό οτι στην αγορά χρησιµοποιούνται ευρύτατα οι 
«µεταχρονολογούµενες επιταγές», οι οποίες σε κάποιο βαθµό αντικατέστησαν 
στις συναλλαγές τις συναλλαγµατικές.  
 

Παλιότερα δεν επιτρεπόταν η αγορά (πληρωµή µεταχρονολογουµένων 
επιταγών από τις τράπεζες και η προεξόφληση τους. Σήµερα οι τράπεζες τις 
αγοράζουν και τις καταθέτουν για είσπραξη ή προεξόφληση µε ειδικούς 
όρους. 

 

Επιλπέον οι µεταχρονολογούµενες επιταγές είναι και µεταβιβάσιµες µε την 
οπισθογράφηση τους, εποµένως χρησιµοποιούνται µέσα στις οικονοµικές 
συναλλαγές. 

 

γ) Ταξιδιωτικές επιταγές  

 

Οι ταξιδιωτικές επιταγές εκδίδονται από τράπεζες για λογαριασµό πελατών 
τους, οι οποίοι ταξιδεύουν κυρίως σε άλλες χώρες.  

 

Με τις  ταξιδιωτικές επιταγές, η κυκλοφορία των οποίων έχει διευρυνθεί 
σηµαντικά κατά την τελευταία δεκαετία, οι ταξιδιώτες, όταν µεταβαίνουν σε 
άλλες τις µετατρέπουν στο νόµισµα της χώρας που επισκέπτονται για να 
καλύψουν τα ταξιδιωτικά έξοδα τους. Σκοπός των ταξιδιωτικών επιταγών 
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είναι η ασφαλής µεταφορά χρηµάτων και η προστασία των ταξιδιωτών από 
τον κίνδυνο κλοπής. 

 

Τα υποκαταστήµατα των τραπεζών που δέχονται αυτές τις επιταγές τις 
µεταβιβάζουν στο κεντρικό κατάστηµα, το οποίο χρεώνει την τράπεζα του 
εξωτερικού, στην οποία ο ταξιδιώτης έχει το δικό του λογαριασµό, ο οποίος 
και τελικά χρεώνεται. 

 

3.9.4. ∆ιαµαρτύρηση επιταγών. 
 
Η διαµαρτύρηση της επιταγής γίνεται στην περίπτωση, που δεν 
εξοφλήθηκε ολόκληρη ή ένα µέρος αυτής, εφόσον βέβαια παρουσιάστηκε 
αυτή για εξόφληση εγκαίρως σύµφωνα µε τις προαναφερθείσες 
προθεσµίες. 
 
Η επιταγή εάν δεν εξοφληθεί την ηµεροµηνία της λήξης της ή το πολύ 
µέσα σε δύο εργάσιµες ηµέρες απο την ηµεροµηνία λήξης της, τότε ο 
κοµιστής της επιταγής για να κατοχυρώσει τα δικαιώµατα του έναντι των 
άλλων που έχουν υπογράψει την επιταγή δηλαδή έναντι του εκδότη, του 
τριτεγγυητή και των οπισθογράφων, πρέπει να προβεί στη διαµαρτύρηση 
της επιταγής.  
 
Η διαµαρτύρηση συντάσσεται ενώπιον συµβολαιογράφου και περιέχει όλα 
τα στοιχεία της επιταγής, την αιτία για την οποία δεν πληρώθηκε η οφειλή 
της επιταγής, τα έξοδα που κατέβαλε ο κοµιστής και την υπογραφή του 
συµβολαιογράφου. 
 
Με την διαµαρτύρηση της επιταγής ενώπιον συµβολαιογράφου αυτή απο 
ιδιωτικό έγγραφο µετατρέπεται σε δηµόσιο, που παρέχει στο δικαιούχο το 
δικαίωµα να προκαλέσει την αναγκαστική εκποίηση της κινητής και 
ακίνητης περιουσίας όλων ή µερικών ή και ενός µόνο εκ των οφειλετών. 
Και να εισπράξει οφειλόµενο ποσό της επιταγής και τα έξοδα που 
καταβλήθηκαν.  
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Εκτός απο την διαµαρτύρηση ο κοµιστής της επιταγής και έχει το δικαίωµα 
να καταθέσει αγώγη κατά του πληρωτή, τριτεγγυητή και να πάρει 
δικαστική απόφαση για την πληρωµή του ποσού της επιταγής. 
 
Εάν κάποιος εκδώσει επιταγή σε βάρος µιας τράπεζας και δεν έχει 
κάλυµµα, η επιταγή σφραγίζεται µε ποινικές και αστικές συνέπειες σε 
βάρος του εκδότη της, ο οποίος τιµωρείται µε φυλάκιση και πρόστιµο και 
υποχρεώνεται να πληρώσει και την αξία της επιταγής. Ο εκδότης της 
επιταγής χωρίς αντίκρυσµα (ακάλυπτη επιταγή) καταχωρείται σε «µαύρη 
λίστα» (Black list) που κυκλοφορεί σε όλες τις τράπεζες.  
 
Για αυτό οι έµποροι, όταν δεν έχουν αντίκρυσµα, εκδίδουν επιταγές 
µεταχρονολογούµενες, µε χρόνο έκδοσης την πάροδο ενός χρονικού 
διαστήµατος (π.χ. µετά απο 15 ηµέρες), του οποίου θα µπορέσουν να 
καταθέσουν τα χρήµατα. 
 

3.9.5.  Μεταβίβαση Επιταγής 
 
Η µεταβίβαση της επιταγής γίνεται µε λευκή ή τακτική ή άτακτη 
οπισθογράφηση µέσα σε 8 εργάσιµες ηµέρες, αν η επιταγή έχει εκδοθεί και 
είναι πληρωτέα στην Ελλάδα, µέσα σε 20 ηµέρες, αν έχει εκδοθεί στην 
Ευρώπη και 70 ηµέρες αν έχει εκδοθεί σε άλλη ήπειρο. 
 
«Πρώτος οπισθογράφος» είναι το πρόσωπο εκείνο (φυσικό ή νοµικό) στο 
όνοµα του οποίου έχει εκδοθεί η επιταγή µε την εντολή πληρωµής 
ορισµένου ποσού.  
 
«Τελευταίος οπισθογράφος» είναι εκείνος που κοµίζει στην τράπεζα την 
επιταγή και έχει πλήρη δικαιώµατα πάνω σε αυτή. 
 
Στην περίπτωση που ο κοµιστής χάσει την επιταγή ή κλαπεί ή 
καταστραφεί, οφείλει να ζητήσει απο τον πρόεδρο των πρωτοδικών του 
τόπου, όπου είναι πληρωτέα την ακύρωση της.  
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3.10.   ∆ευτεροβάθµιοι Επιταγών πληρωτέων και Εντολών 
 
57.00: Επιταγές πληρωτέες. Πρόκειται για τις επιταγές που έχουν εκδοθεί 
από ένα υποκατάστηµα της Τράπεζας και πρέπει να πληρωθούν από άλλα 
υποκαταστήµατα της ίδιας Τράπεζας. 
 
Παράδειγµα 
 
Έστω ότι το υποκατάστηµα Α της τράπεζας εισπράτει 10,000 Ευρώ για την 
έκδοση επιταγής σε βάρος του υποκαταστήµατος Β της ίδιας τράπεζας µε 
30 Ευρώ ως προµήθεια είσπραξης. Τότε στα βιβλία του υποκαταστήµατος 
Α γίνεται η παρακάτω εγγραφή:  
 
38.00           Ταµείο                                                           10,030                
57.00                       Επιταγές Πληρωτέες                                     10,000   
74                            Έσοδα από προµήθειες                                         30 
74.03 Κινήσεις Κεφαλαίων     
74.03.00                   Κινήσεις Κεφαλαίων   
   
Όταν το υποκατάστηµα Β εξοφλήσει την επιταγή, καταχωρεί στα βιβλία 
του την εγγραφή: 
 
48.00                 Κατάστηµα εσωτερικού                       10,000  
48.00.01 Κατάστηµα Α      
38.00                                Ταµείο                                                 10,000 
 
και ειδοποιεί σχετικά το υποκατάστηµα Α, το οποίο καταχωρεί νέα 
εγγραφή: 
 
57.00                  Επιταγές Πληρωτέες                            10,000 
48.00                                 Κατάστηµα εσωτερικού                     10,000  
48.00.02                 Κατάστηµα Β 
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Ενώ στο κεντρικό στο τέλος της χρήσης τακτοποιείται ο λογαριασµός 48: 
 
48.00                  Κατάστηµα εσωτερικού                     10,000  
48.00.02             Κατάστηµα Β 
48.00                                  Κατάστηµα εσωτερικού                   10,000        
48.00.01                             Κατάστηµα Α 
 
  
57.01: Επιταγές επί ανταποκριτών. Είναι οι επιταγές που έχουν εκδοθεί από 
τα υποκαταστήµατα της Τράπεζας και πρέπει να πληρωθούν από 
ανταποκριτές της στο εσωτερικό της χώρας ή στο εξωτερικό. 
 
57.02: Επιταγές πληρωµής µισθών και συντάξεων. Παρακολουθούνται οι 
επιταγές που εκδίδονται ύστερα από επιθυµία πελατών για την πληρωµή µε 
επιταγές της µισθοδοσίας του προσωπικού τους ή των συντάξεων των 
συνταξιούχων τους. 
 
57.10: Εντολές πληρωτέες . Τα υποκαταστήµατα όλων των Τραπεζών 
δέχονται, µετά από αίτηση του πελάτη τους, να εκδώσουν εντολές 
πληρωτέες συνήθως σε τρίτο πρόσωπο, σε διαφορετικό τόπο. ∆εν 
αποκλείεται όµως, οι εντολές να είναι πληρωτέες στον ίδιο τον εντολέα, σε 
διαφορετικό τόπο ή και σε τρίτο πρόσωπο στον ίδιο τόπο. Εκδίδονται σε 
βάρος υποκαταστηµάτων της ίδιας Τράπεζας ή σε βάρος του ίδιου 
υποκαταστήµατος, ενώ, παράλληλη, γίνονται δεκτές για πληρωµή και οι 
εντολές εκδόσεως άλλων υποκαταστηµάτων της ίδιας Τράπεζας ή ακόµα 
και διαφορετικών Τραπεζών, όταν π.χ. η Τράπεζα που εκδίδει την εντολή 
δεν διαθέτει σε συγκεκριµένο τόπο ανταποκριτή. 
 
Παράδειγµα 
 
΄Εστω ότι το υποκατάστηµα της Αθήνας εισπράτει 100 Ευρώ για την 
έκδοση εντολής πληρωµής υπέρ ενός ξενοδόχου στη Χαλκιδική, 3 Ευρώ ως 
προµήθεια  είσπραξης και 1 Ευρώ ως τραπεζικά έξοδα.  
Στο ηµερολόγιο του υποκαταστήµατος της Αθήνας γίνεται η εγγραφή 
είσπραξης: 
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38.00       Ταµείο                                                              104   
57.10                 Εντολές Πληρωτέες                                               100 
74                       Έσοδα από προµήθειες                                             3 
74.03                  Κινήσεις Κεφαλαίων                 
74.03.00             Κινήσεις Κεφαλαίων 
75                       Έσοδα παρεπόµενων ασχολιών                                1 
75.11                  Έσπράξεις Τελών Επικοινωνίας         
75.11.01             Τηλεφωνικα – Τelex – Swift    
 
Όταν το υποκατάστηµα του Πολύγυρου Χαλκιδικής πληρώσει την εντολή, 
θα καταχωρήσει στα βιβλία του την εξής εγγραφή: 
 
48.00           Καταστήµατα εσωτερικού                            100 
48.00.01      Κατάστηµα Αθήνας  
38.00                           Ταµείο                                                         100 
 
Ταυτόχρονα ενηµερώνεται το υποκατάστηµα της Αθήνας, όπου γίνεται η 
εγγραφή: 
 
57.10                Εντολές Πληρωτέες                                 100   
48.00                            Καταστήµατα εσωτερικού                           100 
48.00.17 Κατάστηµα Πολύγυρου 
 
Στο τέλος της χρήσεως στο κεντρικό τακτοποιήται ο λογαριασµός 48: 
 
48.00            Καταστήµατα εσωτερικού                            100       
48.00.17  Κατάστηµα Πολύγυρου 
48.00                             Καταστήµατα εσωτερικού                         100 
48.00.01                        Κατάστηµα Αθήνας  
  
57.11: Εντολές επί ανταποκριτών. Παρακολουθούνται οι εντολές που έχουν 
εκδοθεί από τα υποκαταστήµατα της Τράπεζας και πρέπει να πληρωθούν 
από ανταποκριτές της στο εσωτερικό της χώρας ή στο εξωτερικό. 
Πρόκειται για έναν υπολογαριασµό που σχετίζεται στο εννοιολογικό του 
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περιεχόµενο και στον τρόπο ανάπτυξης του µε τους υπολογαριασµούς 
57.01( Επιταγές επί ανταποκριτές ) και 57.10 (Εντολές πληρωτέες ). 
 

3.11. Repos –Συµφωνίες επαναγοράς  
 
Όσον αφορά τις Συµφωνίες επαναγοράς – Repos (Repurchase Agreement), 
συνάπτονται µεταξύ των τραπεζών και των επενδυτών και προβλέπουν την 
πώληση, απο την τράπεζα στον επενδυτή, τίτλων σταθερού εισοδήµατος 
και την ταυτόχρονη συµφωνία επαναγοράς αυτών των τίτλων απο την 
τράπεζα ύστερα απο ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα (1 ώς 30 ηµέρες 
ή το πολύ λίγους µήνες) και σε συγκεκριµένη τιµή αγοράς. Η διαφορά 
µεταξύ της αρχικής τιµής πώλησης και της υψηλότερης αγοράς είναι η 
απόδοση  Repos. 
 
Η απόδοση των Repos για τους καλύτερους πελάτες, είναι συνήθως   2-3 % 
χαµηλότερη απο το επιτόκιο της διατραπεζικής αγοράς και είναι 
διαπραγµατεύσιµη. Το ακριβές ύψος της απόδοσης εξαρτάται απο την 
καθηµερινή ρευστότητα κάθε τράπεζας.  
 
Τα Repos είναι µια βραχυπρόθεσµη µορφή επένδυσης και απευθύνεται σε 
επενδυτικά κεφάλαια άνω των 30,000 Ευρώ. Συνήθως στις συµφωνίες 
Repos προσφεύγουν οι τράπεζες όταν έχουν ανάγκη να αντλήσουν 
κεφάλαια για να αντιµετωπίσουν ανάγκες ρευστότητας.  
 
Εκτός απο την µορφή πώλησης απο τις τράπεζες και επαναγορά τίτλων 
σταθερού εισοδήµατος υπάρχει και η αντίστροφη συµφωνία (Reverse 
Repos), δηλαδή η συµφωνία πώλησης τίτλων σταθερού εισοδήµατος απο 
τις επιχειρήσεις σε τράπεζες µε την υποχρέωση επαναγοράς τους απο αυτές 
σε συγκεκριµένη χρονολογία και συγκεκριµένο επιτόκιο.    
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3.12. Πιστωτικές κάρτες  
 
Ο θέσµος των πιστωτικών καρτών (credit cards) εµφανίστηκε στις αρχές 
του 20ου αιώνα στις ΗΠΑ. Στην Ελλάδα εµφανίστηκε στις αρχές της 
δεκαετίας του 1970. 
 
Οι κάρτες αυτές παρέχουν στον κάτοχο τους το δικαίωµα να κάνει αγορές 
διαφόρων ειδών (ένδυσης και υπόδησης, κοσµηµάτων, τροφίµων,κλπ.) 
καθώς και να εξοφλεί διάφορους λογαριασµούς π.χ. ξενοδοχείου, µέχρι 
ενός ορισµένου ποσού, που έχει καθοριστεί απο την έκδοση της κάρτας 
µεταξύ της τράπεζας και του κατόχου.  
 
Η τράπεζα µε την κάρτα εγγυάται την εξόφληση του λογαριασµού. Ο 
κάτοχος της κάρτας µπορεί να πραγµατοποιεί αγορές απο επιχειρήσεις που 
έχουν συµβληθεί µε την τράπεζα. 
 
Η πίστωση που παρέχεται στου δικαιούχους των πιστωτικών καρτών είναι 
κυλιόµενη, δηλαδή αυξοµειώνεται µε τις αναλήψεις και τις καταθέσεις του 
κατόχου. Σε περίπτωση υπέρβασης του καθορισµένου πιστωτικού ορίου ο 
κάτοχος επιβαρύνεται και µε πρόσθετη επιβάρυνση 5% επί του ποσού της 
υπέρβασης.  
 
Η τράπεζα κάθε µήνα αποστέλλει στον κάτοχο της το «µηνιαίο 
λογαριασµό» στον οποίο αναγράφεται το υπόλοιπο του προηγούµενου 
µήνα, οι αγορές που πραγµατοποίησε, οι εκ µέρους του καταβολές και τα 
έξοδα του µήνα στον οποίο αναφέρεται, µε τα οποία χρεώθηκε ο 
λογαριασµός του.  
 
Ο κάτοχος της κάρτας έχει την υποχρέωση να εξοφλήσει ολόκληρο το 
ποσό του «µηνιαίου λογαριασµού» σε χρονικό διάστηµα, που αναγράφεται 
στον ίδιο το λογαριασµό, αλλιώς επιβαρύνεται µε τόκο υπερηµερίας, που 
είναι πέντε µονάδες πάνω απο το ετήσιο επιτόκιο που αφορά τη 
ληξιπρόθεσµη οφειλή.  
 
Σε περίπτωση κλοπής ή απώλειας ο κάτοχος της κάρτας υποχρεούται να 
ειδοποιήσει αµέσως την τράπεζα και αν του ζητήσει η τράπεζα να 
υποβάλλει και υπεύθυνη δήλωση, αλλιώς ευθύνεται απέναντι στην τράπεζα 
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για οποιαδήποτε ζηµιά προκληθεί. Με την πιστωτική κάρτα, ο κάτοχος της 
µπορεί να κάνει ανάληψη µέχρι ένα ορισµένο ποσό απο οποιοδήποτε 
κατάστηµα της τράπεζας µε χρέωση του λογαριασµού καταθέσεων του.  
 

3.13. Πλαστικές κάρτες 
 
Εκτός απο τις πιστωτικές κάρτες, υπάρχουν και ορισµένες άλλες 
κατηγορίες καρτών που ονοµάζονται πλαστικές κάρτες, όπου οι κυριότερες 
είναι οι εξής: 
 
α) Ταµιακή κάρτα (cash card) ή κάρτα αυτόµατης συναλλαγής. 
Χρησιµοποιείται για την ανάληψη χρηµάτων ορισµένου ποσού απο 
αυτόµατη ταµιακή µηχανή (ΑΤΜ). 
 
β) Κάρτες µε δυνατότητα αναλήψεων και απο το εξωτερικό σε ξένα 
νοµίσµατα. 
 
γ) Κάρτες για διάφορες τραπεζικές εργασίες. Είναι µια κατηγορία έξυπνων 
καρτών (smart cards) µε τις οποίες µπορεί να διενεργηθούν διάφορες 
τραπεζικές εργασίες, όπως καταθέσεις, µεταφορές απο λογαριασµό σε 
λογαριασµό, ενηµερώσεις λογαριασµών.  
 
δ) Ασφαλιστικές κάρτες (insurance cards), που παρέχουν ορισµένη κάλυψη 
και νοσοκοµειακή περίθαλψη.  
 
ε) Κάρτες οικογενειακές (family cards) που παρέχουν µεγαλύτερα 
περιθώρια για την εξυπηρέτηση οικογενειακών αναγκών.  
 
στ) Traveler΄s check card. Σε αυτό το είδος των cash cards, ο ταξιδιώτης 
καταθέτει σε µια τράπεζα ένα ποσό και µπορεί να χρησιµοποιήσει την 
κάρτα σαν είδος ταξιδιωτικής επιταγής.  
 
ζ) Κάρτα πολλαπλών χρήσεων (multi card) είναι αυτή που συνδυάζει 
διάφορες µορφές απο αυτές που αναφέραµε παραπάνω. 
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3.14. Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα των πιστωτικών και 
πλαστικών καρτών 
 
Οι πιστωτικές κάρτες εµφανίζουν διάφορα πλεονεκτήµατα και 
µειονεκτήµατα, τα σηµαντικότερα είναι τα εξής: 
 
3.14.1. Πλεονεκτήµατα  
 

• Είναι εύχρηστες 

• Ο κάτοχος τους δεν χρειάζεται να µεταφέρει µαζί του µετρητά και 
έτσι τα απαλλάσσει απο τον κίνδυνο της κλοπής και της απώλειας.  

• ∆ιευκολύνουν τις αγορές άµεσων καταναλωτικών αγαθών. 

• Εξυπηρετούν την διεξαγωγή των λιανικών πωλήσεων και συµβάλουν 
στην αύξηση τους. 

• Η εξόφληση τους γίνεται µετά την παρέλευση ορισµένου χρονικού 
διαστήµατος, συνήθως ενός µήνα απο την χρησιµοποίηση τους. 

 
3.14.2. Μειονεκτήµατα 
 

• Οδηγούν σε υπερκαταναλωτισµό. 

• Παρακινούν τους κατόχους τους σε αγορές πέρα απο τις 
οικογενειακές δυνατότητες τους, που µπορεί να οδηγήσουν σε 
οικονοµικά αδιέξοδα. 

• Η µεγάλη χρήση τους µπορεί να συµβάλλει στην αύξηση των 
πλυθωριστικών τάσεων.  

• Η απεριόριστη δυνατότητα αγορών στο εξωτερικό µπορεί να 
δηµιουργήσει συναλλαγµατικά προβλήµατα. 
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3.15.  ΒΑΣΙΚΕΣ ΑΡΧΕΣ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 
 
3.15.1. Η αρχή της ρευστότητας: 
 
Ρευστότητα είναι η ικανότητα κάθε επιχείρησης να  ανταποκρίνεται στις 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της και ωστόσο να έχει τόσα µετρητά όσα 
χρειάζονται για την κάλυψη τους ανα πάσα στιγµή. Ως προς τη 
ρευστότητα, κάθε τράπεζα ανάλογα µε το είδος των  καταθέσεων  που 
δέχεται , καθορίζει και το είδος των κεφαλαίων που θα δανείσει. 
 
Για να έχουµε µια οµαλή εξέλιξη µεταξύ αναλήψεων και καταθέσεων, θα 
πρέπει αυτές οι δύο αντίθετες ενέργειες να εξισορροπούνται. Αν οι 
καταθέσεις είναι αρκετά µεγαλύτερες απο τις πληρωµές, η τράπεζα θα έχει 
αυξηµένη ρευστότητα αλλά θα µειώνεται η αποδοτικότητα της, που 
σηµαίνει οτι κράταει στο ταµείο της πολλά κεφάλαια ανεκµετάλλευτα, τα 
οποία θα µπορούσε να δανείσει σε πελάτες και να εισπράτει τόκους. Σε 
περίπτωση που οι χορηγήσεις είναι µεγαλύτερες απο τις καταθέσεις, η 
τράπεζα δεν θα έχει αποθέµατα για να καλύψει τις αναλήψεις και άλλες 
υποχρεώσεις. 
 
Για τον υπολογισµό της ρευστότητας µιας τράπεζας χρησιµοποιούνται οι 
εξής δείκτες:  
 
1. Ο δείκτης που δείχνει τα ρευστά στοιχεία του ενεργητικού προς το 

σύνολο των στοιχείων του ενεργητικού. 
2. Ο δείκτης που δείχνει τα ρευστά διαθέσιµα προς τις καταθέσεις. 
 
3.15.2. Η αρχή της αποδοτικότητας: 
 
 Οι τράπεζες ως κερδοσκοπικοί οργανισµοί επιδιώκουν να πετύχουν όσο το 
δυνατόν µεγαλύτερο κέρδος τοποθετώντας τα διαθέσιµα τους µε τους 
καλύτερους και πιο επωφελείς όρους. Η αποδοτικότητα των τραπεζών 
επηρεάζεται σε µεγάλο βαθµό απο τις αποφάσεις που παίρνουν οι 
Νοµισµατικές Αρχές, όπως επίσης: καθορίζει τα επιτόκια καταθέσεων και 
χορηγήσεων ( συµφέρον των τραπεζών είναι να έχουν χαµηλό επιτόκιο 
καταθέσεων και υψηλό χορηγήσεων ), επιβάλλει επένδυση σε 
οµολογίες,έντοκα γραµµάτια,κλπ. 
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Η αποδοτικότητα της τράπεζας µετριέται απο την απόδοση του κεφαλαίου 
της  που είναι ίση µε το λόγο των καθαρών κερδών προς το κεφάλαιο της 
τράπεζας. Για να δείξουµε την φερεγγυότητα της τράπεζας έχουµε το 
κεφάλαιο προς ενεργητικό.   
  
3.15.3.  Η αρχή της ασφάλειας: 
 
Είναι η αρχή που χρησιµοποιείται απο κάθε τράπεζα λόγο πολλαπλών 
κινδύνων που αντιµετωπίζουν, για να προστατεύσει τα κεφάλαια που 
δανείζει, τα οποία προέρχονται απο τις καταθέσεις των πελατών της. 
 
Για να χορηγηθεί ένα δάνειο σε ένα πέλατη της τράπεζας, θα πρέπει να 
εκτιµηθεί η αξιοπιστία του πελάτη για την µελλοντική επιστροφή του. Η 
τράπεζα µπορεί να περέχει πιστώσεις στους πελάτες της µε την 
προϋπόθεση οτι απο το δάνειο θα παραχθούν έσοδα αρκετά έτσι ώστε να 
εξασφαλιστεί η επιστροφή του δανείου αλλά και των πρόσθετων τόκων. 
 
Οι παραπάνω αρχές δεν είναι ανεξάρτητες αλλά κατά την εφαρµογή τους 
αλληλοσυνδέονται και αλληλοεπηρεάζονται. Έτσι κάθε Έλληνας 
τραπεζίτης θα πρέπει να εφαρµόζει τις αρχές αυτές βασιζόµενος στις 
απαγορεύσεις, τους περιορισµούς και τις κατευθήνσεις που ορίζονται απο 
το Κράτος.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
 

XΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΑ ΠΑΡΑΓΩΓΑ 
 
4.1. Γενικά 
  
Τα Χρηµατιστηριακά Παράγωγα χωρίζονται σε δύο κατηγορίες, στα 
Futures και στα Options, ( δηλ. αγοράζω και πούλαω το µέλλον ). Το 
Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών απαιτεί, ενηµερωµένους επενδυτές µε 
καλή γνώση παραγώγων προϊόντων και ικανοποιητική ρευστότητα. Επίσης, 
χρειάζεται επενδυτές µε άποψη για την αγορά, ικανούς να διαµορφώνουν 
προσδοκίες για την πορεία των τιµών και έτοιµους να τοποθετούνται( µε 
βάση τις προσδοκίες αυτές ) στοχεύοντας στο κέρδος, την αντιστάθµιση, το 
arbitrage ή το trading.  
 
Οι διαφορετικές προσδοκίες και ο τρόπος µε τον οποίο επηρεάζουν την 
διαµόρφωση των τιµών στα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (Futures) 
και τα δικαιώµατα (Options), µπορούν να καταστήσουν το ηµερήσιο δελτίο 
τιµών (το οποίο θα εκδίδεται απο το Χρηµατιστήριο Παραγώγων) χρήσιµο 
βοηθό του επενδυτή στην πρόβλεψη της πορείας της κεφαλαιαγοράς σε ένα 
µεγάλο βάθος χρόνου. Η λειτουργία αυτή θα είναι πιο αντιπροσωπευτική, 
όταν θα έχει εισαχθεί στην ελληνική αγορά παραγώγων µια µεγάλη γκάµα 
επενδυτικών εργαλείων σε δείκτες, επιτόκια, µετοχικούς τίτλους, 
φωτογραφίζοντας µια ευρύτερη περιοχή της οικονοµίας.  
 
Ο επενδυτής µε βάση την ιδιοσυγκρασία του, τα ρευστα διαθέσιµα και 
φυσικά το βαθµό του επενδυτικού κινδύνου που είναι διατεθιµένος να 
αναλάβει θα πρέπει να πουλήσει ή να αγοράσει ανάλογα µε την τροχιά που 
πιστεύει ότι θα διαγράψει η αγορά. Σε πρώτη φάση και µε δεδοµένη την 
ύπαρξη µόνο ενός είδους συµβολαίων ( Συµβόλαια Μελλοντικής 
Εκπλήρωσης στο FTSE/XAA20 ) οι επιλογές είναι περιορισµένες: Αγορά ή 
πώληση ενός συγκεκριµένου αριθµού Συµβολαίων. 
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4.2. Παράδειγµα Επένδυσης σε Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης  
 
Αν ο επενδυτής πιστεύει οτι η χρηµατιστηριακή αγορά θα σηµειώσει 
άνοδο, αγοράζει, για παράδειγµα, 20 ΣΜΕ στο δείκτη FTSE/ASE-20 στην 
τρέχουσα τιµή. Αυτό σηµαίνει οτι κάποιος άλλος έχει πάρει την αντίθετη 
θέση και του τα πουλάει. Πρέπει να σηµειωθεί οτι η τιµή του κάθε 
συµβολαίου εκφράζεται σε µονάδες δείκτη και η κάθε µονάδα κοστίζει 6 
Ευρώ. Η τιµή διαµορφώνεται καθηµερινά και εξαρτάται απο την εξέλιξη 
του δείκτη FTSE/ASE-20.  
 
Η τρέχουσα τιµή του συµβολαίου είναι 3,000 µονάδες. Αυτός που πήρε 
θέση αγοράς καταβάλλει αρχικά το 20 % της συνολικής αξίας και το 
υπόλοιπο καταβάλλεται µε ηµερήσιο διακανονισµό και µε το κλείσιµο της 
θέσης. Καταβάλλει δηλαδή 72,000 Ευρώ αντί 360,000 Ευρώ που είναι η 
συνολική αξία της επένδυσης ( 3,000 µονάδες x 6 Ευρώ η µονάδα x 20 
συµβόλαια = 360,000 Ευρώ x 20 % = 72,000 Ευρώ ).  
 
Στην περίπτωση που ο δείκτης FTSE/ASE-20 κινηθεί ανοδικά και η τιµή 
του συµβολαίου διαµορφωθεί την εποµένη π.χ. στις 3,150 µονάδες ο 
αγοραστής κερδίζει ένα καθαρό ποσό των 150 µονάδων το οποίο 
αντιστοιχεί σε 18,000 Ευρώ. Αυτό το κέρδος πρέπει να πληρωθεί απο τον 
πωλητή και αφαιρείται απο τον λογαριασµό του. Στην περίπτωση που ο 
δείκτης FTSE/ASE -20 πέσει στις 2,900 µονάδες, αυτός που έχει πάρει 
θέση πώλησης κερδίζει ένα καθαρό ποσό 100 µονάδων, το οποίο 
αντιστοιχεί σε 12,000 Ευρώ. Αυτό το ποσό αφαιρείται απο τον λογαριασµό 
του αγοραστή.  
 
Η διαδικασία αυτή γίνεται µε το κλείσιµο της ηµέρας. Χρησιµοποιείται η 
µέθοδος της καθηµερινής αποτίµησης (mark to market ) και σύµφωνα µε 
αυτή στο τέλος της ηµέρας οι επενδυτές των οποίων οι θέσεις ( αγοράς ή 
πώλησης ) σηµείωσαν ζηµιές πληρώνουν τις ζηµιές αυτές στους επενδυτές 
των οποίων οι θέσεις σηµείωσαν κέρδη. Οι κινήσεις αυτές γίνονται 
αυτόµατα µέσω χρέωσης ή πίστωσης αντίστοιχα των λογαριασµών που 
έχουν οι αγοραστές και οι πωλητές στις τράπεζες. Για να βγεί κανείς απο 
την αγορά, κερδισµένος ή χαµένος, θα πρέπει να κλείσει πρώτα την θέση 
του, και αυτό γίνεται ανά πάσα στιγµή και όχι την ηµεροµηνία λήξης 
εξάσκησης του συµβολαίου.  
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Ο επενδυτής που θέλει να κλείσει µια ανοικτή θέση απλώς παίρνει µια 
αντίθετη θέση στο ίδιο προϊόν. Για παράδειγµα όταν ένας επενδυτής είχε 
αγοράσει 20 ΣΜΕ στο δείκτη FTSE/ASE-20 µε λήξη τον ∆εκέµβριο του 
2001, µπορεί να κλείσει την θέση του ανά πάσα στιγµή πουλώντας 20 ΣΜΕ 
στο δείκτη FTSE/ASE-20 µε τον ίδιο µήνα λήξης ( ∆εκέµβριος του 2001).  
 
Σκοπός της τοποθέτησης σε παράγωγα προϊόντα είναι η πραγµατοποίηση 
κερδών. Κέρδη µπορούν να πραγµατοποιηθούν είτε αν ο δείκτης του 
Χρηµατιστηρίου ανέβει, είτε αν πέσει.  
 
Αρκεί κάποιος να έχει κάνει την σωστή πρόβλεψη για την εξέλιξη του 
δείκτη και να έχει βρεί κάποιον ο οποίος είναι διατεθειµένος να κάνει µια 
αντίθετη απο αυτόν πράξη, δηλαδή να έχει διαφορετική πρόβλεψη.    
 

4.3. Τι είναι τα OPTIONS 
 
Το option είναι συµβόλαιο το οποίο δίνει στον κάτοχο του το δικαίωµα, 
αλλά όχι την υποχρέωση, να αγοράσει ή να πωλήσει µια µετοχή σε 
προσυµφωνηµένη τιµή στη διάρκεια κατονοµαζόµενης περιόδου.Το προϊόν 
αυτό προέρχεται είτε απο απαιτήσεις οι οποίες έχουν ενσωµατωθεί σε 
χρεόγραφα και µετοχές,είτε δηµιουτγούνται στα χρηµατιστήρια τα οποία 
είναι και τα γνήσια. 
 
4.3.1. Tα Options διακρίνονται σε δύο βασικές κατηγορίες:  
 

• Το Call δίνει το δικαίωµα στον κάτοχο του να αγοράσει την µετοχή 
επί της οποίας εκδόθηκε σε συγκεκριµένη τιµή εντός ορισµένου 
χρονικού διαστήµατος.  

• Το Put δίνει το δικαίωµα στον κάτοχο του να πουλήσει την µετοχή 
σε συγκεκριµένη τιµή εντός ορισµένου χρονικού διαστήµατος. 

 
Η δηµιουργία τους και η προτίµηση των επενδυτών για αυτά σχετίζεται µε 
την φυσιογνωµία της µετοχής για την οποία εκδίδονται. Στην περίπτωση 
ενός Call Option ο κάτοχος αυτού διατηρεί το δικαίωµα για ορισµένο 
χρονικό διάστηµα να αγοράσει ένα συµβόλαιο µετοχών ( σέτ µετοχών που 
θα αποτελούν την µονάδα διαπραγµάτευσης ) σε συγκεκριµένη τιµή. 
Αντιθέτως ο κάτοχος ενός Put Option διατηρεί το δικαιωµά για χρονικό 
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διάστηµα να πουλήσει το συµβόλαιο µετοχών σε συγκεκριµένη τιµή. 
Λογικό είναι οτι ο κάτοχος θα ασκήσει αυτό το δικαίωµα αν τον συµφέρει, 
διαφορετικά το αφήνει να λήξει µε µόνη ζηµιά το κόστος αγοράς του, το 
οποίο είναι πολύ µικρό σε σχέση µε την αξία του ενεργητικού. 
 

4.3.2. Χαρακτηριστικά των OPTIONS  
 
Το χρηµατιστήριο πρέπει να τυποποιήσει τα χαρακτηριστικά των Options 
και διασφαλίζει την απρόσκοπτη άσκηση των υποχρεώσεων του writer, 
στην περίπτωση άσκησης του δικαιώµατος απο τον αγοράστη του 
παραγώγου. Οι βασικοί όροι ενός συµβολαίου Option περιλαµβάνοτν την 
ηµεροµηνία λήξης για την άσκηση του δικαιώµατος, την τιµή στην οποία 
θα ασκηθεί αυτό, την τύχη των διανεµοµένων µερισµάτων και ορισµένα 
ιδιαίτερα άλλα χαρακτηριστικά. 
 
Συµβόλαια Options πάνω απο το κόστος, κάτω απο το κόστος, ακριβώς του 
κόστους. 
 
Ένα Call Option αναφέρεται οτι είναι πάνω απο το κόστος ( in the 
money) όταν η χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής για την οποία εκδόθηκε 
βρίσκεται πιο πάνω απο την τιµή άσκησης. Με άλλα λόγια σε αυτό το 
σηµείο ο κάτοχος του παραγώγου µπορεί να ασκήσει δικαίωµα και να 
πραγµατοποιήσει το κέρδος που θα είναι η διαφορά µεταξύ σηµερινής 
τιµής και τιµής άσκησης µείον το κόστος αγοράς του παραγώγου.  
 
Κάτω απο το κόστος ( out of the money )  αναφέρεται το Option όταν η 
χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής είναι πιο κάτω απο την τιµή άσκησης. Ο 
κάτοχος σε αυτή την περίπτωση δεν έχει λόγο να ασκήσει το δικαίωµα του, 
έτσι το αφήνει να λήξει περνώντας η συγκεκριµένη ηµεροµηνία και 
έχοντας ζηµιά µόνο το κόστος αγοράς του παραγώγου.  
 
Τέλος, ένα Option µπορεί να βρίσκεται ακριβώς στο κόστος ( at the 
money ) όταν η χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής είναι ακριβώς ίδια µε 
την τιµή άσκησης. Σε αυτό το σηµείο ο κάτοχος υπολογίζει  τις 
µελλοντικές αξίες της µετοχής και περιµένει. Αγοράζοντας ένα Call Option 
ο κάτοχος παίρνει θέση απέναντι στη µετοχή για την οποία εκδόθηκε. Αυτό 
σηµαίνει οτι έχει το πλεονέκτηµα σε µια µελλοντική αύξηση της τιµής της 
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να χρησιµοποιήσει λίγα χρήµατα σήµερα, αντί να αγοράζει την µετοχή 
σήµερα στο ακέραιο.  
 
Παράδειγµα : 
  
Έστω οτι η τιµή της µετοχής στην τράπεζα Α σήµερα είναι 59 Ευρώ. Την 
ίδια µέρα η τιµή του Call Option µε τιµή άσκησης 62 Ευρώ, είναι 6 Ευρώ. 
Καθώς η τιµή άσκησης είναι πάνω απο την χρηµατιστηριακή τιµή της 
µετοχής το παράγωγο είναι κάτω απο το κόστος.  
 
Έστω επίσης, οτι ένας επενδυτής κινείται ως εξής :  
 

• Να αγοράσει την µετοχή Α σήµερα και να την πουλήσει µετά απο έξι 
(6) µήνες. 

• Να αγοράσει ένα Call Option Α µε τιµή άσκησης 62 Ευρώ µετά απο 
τους έξι (6) µήνες και βλέποντας εαν το δικαίωµα του για αγορά 
κριθεί ως κερδοφόρο προχωρά προς την άσκηση του.  

 
Υποθέτοντας οτι η τιµή της µετοχής Α την ηµεροµηνία λήξης µπορεί να 
είναι στα εξής παρακάτω επίπεδα: 

• 76 Ευρώ  

• 65 Ευρώ 

• 47 Ευρώ 
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Το αποτέλεσµα θα είναι το εξής :  
 
Τιµή πώλησης 76 Ευρώ 1.Μετοχή 2.Call Option 

Τιµή πώλησης 76 Ευρώ 76 Ευρώ 

Κόστος σήµερα (59 Ευρώ) -6 Ευρώ 

Κόστος µετά απο 6 µήνες - -62 Ευρώ 

Κέρδος /(ζηµιά) 18 Ευρώ 9 Ευρώ 

Κέρδος /(ζηµιά) ως % του αρχικού 
κόστους 

(18 Ευρώ /59 
Ευρώ) 

9Ευρώ / 6 Ευρώ 

 30% 150% 

   

Τιµή πώλησης 65 Ευρώ 1.Μετοχή  2.Call Option 

Τιµή πώλησης  65 Ευρώ 65 Ευρώ 

Κόστος σήµερα (59 Ευρώ) -6 Ευρώ 

Κόστος µετά απο 6 µήνες - -62 Ευρώ 

Κέρδος /(ζηµιά) 6 Ευρώ 3 Ευρώ 

Κέρδος /(ζηµιά) ως % του αρχικού 
κόστους 

(6 Ευρώ /59 
Ευρώ) 

 

3 Ευρώ /6 Ευρώ 

 10 % - 50 % 

   

Τιµή πώλησης 47 Ευρώ 1.Μετοχή 2.Call Option 

Τιµή πώλησης 47 Ευρώ - 

Κόστος σήµερα (59 Ευρώ) -6 Ευρώ 

Κόστος µετά απο 6 µήνες - - 

Κέρδος /(ζηµιά) 12 Ευρώ -6 Ευρώ 

Κέρδος /(ζηµιά) ως % του αρχικού 
κόστους 

( 12 Ευρώ/59 
Ευρώ) 

(6 Ευρώ /6 Ευρώ) 

 -20 % -100 % 
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 Ο πιό γνωστός τρόπος κερδοσκοπίας διεξάγεται µε την αγορά µιας 
µετοχής, για την οποία ο επενδυτής προβλέπει άνοδο της τιµής σε κάποια 
χρονική στιγµή στο µέλλον. Ο επενδυτής που προβλέπει πτώση τιµών 
κερδοσκοπεί µε το να πάρει short, προβαίνει δηλαδή σε πώληση αξιών που 
δανείζεται και το επιστρέφει για να κλείσει την πράξη.  
 
Όταν ένας επενδυτής επιλέγει να κερδοσκοπίσει αγοράζοντας ένα  option, 
το ποσό που επενδύει περιορίζεται µόνο στο πρίµ που καταβάλλει σε αυτόν 
που το υπογράφει και στην προµήθεια του χρηµατιστή. Αν η πρόβλεψη του 
αποδειχτεί αληθής µπορεί να πραγµατοποιήσει σηµαντικά κέρδη, γιατί 
µετά την κάλυψη του πρίµ που καταβάλλει στον πωλητή του option, κάθε 
λεπτό ανόδου στην τιµή της µετοχής θα µετατρέπεται σε αντίστοιχη 
αύξηση των κερδών.  
 
Κάθε  ζηµιά στον αγοραστή του option είναι κέρδος για τον πωλήτη 
(writer). Κάθε επενδυτής αγοράζει, ενώ κάποιος άλλος πουλάει, η ενέργεια 
του καθενός είναι αποτέλεσµα της εκτίµησης που κάνουν για την 
κατεύθυνση των τιµών. Αυτό συνεπάγεται απο την αξιολόγηση της 
οικονοµικής κατάστασης στο εγχώριο επίπεδο και στο ευρύτερο διεθνές, 
αλλά και των παραγόντων που επηρρεάζουν την τιµή της µετοχής επί της 
οποίας εκδίδεται το option.  
 
4.3.3. Βασικοί Παράγοντες Στρατηγικής µε Option.  
  

• Αξία Call Option = Τιµή µετοχής – Τιµή άσκησης.  

• Το κέρδος προέρχεται απο το ποσό που προκύπτει αν απο την τιµή 
της µετοχής αφαιρεθεί η τιµή άσκησης του δικαιώµατος. 

• Κέρδος συνεπώς υπάρχει αν η τιµή της µετοχής είναι µεγαλύτερη 
απο την τιµή άσκησης και αυξάνεται µε την αύξηση της τιµής της 
µετοχής.  

• Το Call Option δεν ασκείται όταν η τιµή της µετοχής είναι 
χαµηλότερη απο την τιµή της άσκησης.  

• Όσο υψηλότερη είναι η τιµή της µετόχης σε σχέση µε την τιµή 
άσκησης τόσο µικρότερο είναι και το ρίσκο.  

• Αξία Put Option = Τιµή άσκησης – Τιµή µετοχής.  
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• Το κέρδος συνιστάται απο το ποσό που προκύπτει αν απο την τιµή 
άσκησης του δικαιώµατος αφαιρεθεί η τιµή της µετοχής. 

• Το Put δεν ασκείται όταν η τιµή της µετοχής είναι υψηλότερη της 
τιµής άσκησης. 

• Όσο χαµηλότερη είναι η τιµή της µετοχής σε σχέση µε την τιµή 
άσκησης τόσο µεγαλύτερο είναι και το ρίσκο. 

• Το κέρδος του πωλητή είναι ίσο µε το πρίµ (παραπάνω διαγραµµα ) 
που πληρώνει ο αγοραστής για να αποκτήσει το Option. 

• Ο πωλητής υφίσταται ζηµιά όταν η τιµή της µετοχής είναι 
µεγαλύτερη απο την τιµή άσκησης. 

• Η ζηµιά του πωλητή είναι ίση µε την διαφορά της τιµής µετοχής και 
της τιµής άσκησης, δηλαδή όσο είναι η αύξηση της τιµής της 
µετοχής. 

• Η ζηµιά του πωλητή είναι µηδέν όταν ο αγοραστής δεν ασκεί το 
Option, όταν δηλαδή η τιµή της µετοχής είναι χαµηλότερη απο την 
τιµή άσκησης. 

• Το κέρδος του πωλητή είναι ίσο µε το πρίµ που πληρώνει ο 
αγοραστής για να αποκτήσει το Option. 

• Ο πωλητης υφίσταται ζηµιά όταν η τιµή της µετοχής είναι µικρότερη 
της τιµής άσκησης. 

• Η ζηµιά του πωλητή είναι ίση µε την διαφορά της τιµής της µετοχής 
και της τιµής άσκησης και αυξάνεται µε την πτώση της τιµής της 
µετοχής.Η ζηµιά µεγιστοποιείται και είναι ίση µε την τιµή άσκησης 
όταν η τιµή της µετοχής είναι µηδέν. 

•  Η ζηµιά του πωλητή είναι µηδέν όταν ο αγοραστής δεν ασκεί το 
Option, όταν δηλαδή η τιµή της µετοχής είναι υψηλότερη απο την 
τιµή άσκησης. 

 

4.3.4. Τι είναι τα INDEX OPTIONS – Παράγωγα σε δείκτη. 
 
Τα Index Options είναι συµβόλαια των οποίων η τιµή και η επενδυτική 
απόδοση είναι αποκλειστικά εξαρτηµένη απο την πορεία ενός δείκτη 
µετοχων σε συνδυασµό µε άλλες παραµέτρους, π.χ. τα επιτόκια 
διαδραµατίζουν ένα ασθενέστερο ρόλο. Τα συµβόλαια αυτά δίνουν στον 
κάτοχο τους το δικαίωµα (και όχι την υποχρέωση) να αποκτήσει ή να 
παραχωρήσει την αξία ενός συγκεκριµένου αριθµού µετοχών, που 
αντιπροσωπεύεται απο το δείκτη σύµφωνα µε ορισµένους 
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προκαθορισµένους όρους που αφορούν στο χρόνο και στην τιµή που θα 
πραγµατοποιηθεί η συναλλαγή.  
 
Υπάρχουν δύο τύποι συµβολαίων Index Option: 
  

1. Το συµβόλαιο Call δίνει στον κάτοχο τους το δικαίωµα αγοράς της 
αξίας του δείκτη. 

2. Το συµβόλαιο Put παρέχει το δικαίωµα πώλησης της αξίας του 
δείκτη. Τα Index Options διακανονίζονται αποκλειστικά µε την 
µεταβίβαση µετρητών, καθώς το χρηµατιστηριακό προϊόν, ο δείκτης, 
δεν έχει φυσική υπόσταση αλλά είναι απλά ένας αριθµός που 
αντιστοιχεί σε κάποιο συγκεκριµένο επίπεδο τιµών µετοχών. Πάντως 
κατά τη συντριπτική πλειοψηφία στις διεθνείς αγορές παραγώγων, οι 
επενδυτικές θέσεις σε Index Options κλείνουν µε την 
πραγµατοποίηση µιας αντίθετης πράξης στο ίδιο συµβόλαιο, έτσι 
ώστε να υπάρχει απλά ένας συµψηφισµός χρήµατος από τους ίδιους 
τους επενδυτές.Για παράδειγµα ο κάτοχος ενός Call πουλάει ένα 
συµβόλαιο µε ακριβώς παρόµοια χαρακτηριστικά και η απόδοση του 
διαµορφώνεται σύµφωνα µε τη διαφορά µεταξύ της τιµής αγοράς και 
της τιµής πώλησης του ίδιου συµβολαίου.   

 
4.3.4.1. Βασικά χαρακτηριστικά Συµβολαίων Index Options. 
 
Αξία Συµβολαίου. Η αξία των Index Options προσδιορίζεται απο το 
αλγεβρικό γινόµενο που προκύπτει απο το ύψος του δείκτη σε µονάδες επί 
ένα πολλαπλασιαστή, ο οποίος καθορίζεται απο τις αρχές του 
χρηµατιστηρίου παραγώγων. 
 
Εάν υποθέσουµε οτι ο δείκτης FTSE/ASE-20 βρίσκεται στις 3,000 µονάδες 
και ο πολλαπλασιαστής έχει οριστεί να είναι 30 Ευρώ, τότε το κόστος του 
συµβολαίου θα αντιστοιχεί σε ένα σύνολο µετοχών αξίας 88,041 Ευρώ.  
 
Τιµή εξάσκησης του Συµβολαίου: Η τιµή εξάσκησης, καθορισµένη εκ 
των προτέρων είναι το προκαθορισµένο επίπεδο του δείκτη, που συνήθως 
είναι µια σειρά απο στρογγυλοποιηµένες τιµές του και καθορίζει την 
απόδοση κάθε συµβολαίου. 
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 Αρχικά το χρηµατιστήριο παραγώγων ορίζει περίπου δύο µε τέσσερα 
επίπεδα τιµών εξάσκησης εκατέρωθεν της τρέχουσας τιµής του δείκτη για 
κάθε συµβόλαιο. Εάν κατά τη διάρκεια ζωής ενός Index Option ο δείκτης 
κινηθεί έξω απο τις αρχικές τιµές εξάσκησης, τότε οι αρχές του 
χρηµατιστηρίου καθορίζουν νέες τιµές εξάσκησης, δηµιουργώντας νέα 
συµβόλαια.  
 
Αγοραία τιµή (Premium): Αποτελεί την τρέχουσα τιµή ενός Index 
Option. Λέγεται premium και µπορεί να διακριθεί σε δύο τµήµατα:  
 

• Την εσωτερική αξία (intrinsic value), που αφορά στη διαφορά του 
δείκτη απο την τιµή εξάσκησης, και 

• Τη χρονική αξία (time value), που αφορά την αξία την οποία 
προσθέτει ο επενδυτής στο χαρτοφυλάκιο του µε τη διατήρηση ενός 
δικαιώµατος, το οποίο έχει ήδη πληρώσει για να αποκτήσει. Η 
παρακάτω εξίσωση ισχύει σε κάθε περίπτωση: 

 
Premium συµβολαίου Index Option = Εσωτερική αξία + χρονική αξία. 
 
Οι δύο αξίες, η εσωτερική και η χρονική µπορεί να είναι θετικές ή 
τουλάχιστον µηδενικές, καθώς το Index Option στη χειρότερη περίπτωση 
µπορεί να απαξιωθεί εντελώς, χωρίς να απαιτεί άλλη εκταµίευση απο τον 
κάτοχο του δικαιώµατος.  
 
Η διάρκεια ζωής ενός συµβολαίου και η ηµεροµηνία εξάσκησης του. 
Στις περισσότερες περιπτώσεις υπάρχει ποικιλία συµβολαίων, µε διάρκεια 
ζωής 3,6,9 και 12 µηνών απο τον αρχικό ορισµό των Index Options απο τις 
χρηµατιστηριακές αρχές. Υπάρχουν και περιπτώσεις όπου τα συµβόλαια 
επί ενός δείκτη είναι εξαιρετικά εµπορεύσιµα µε δίρκεια εώς και 3 χρόνων. 
  
Συνήθως τα Index Options εκδίδονται σε έναν απο τρείς ετήσιους κύκλους 
τρίµηνων λήξεων, ώστε οποιαδήποτε στιγµή να υπάρχουν σε ισχύ 
συµβόλαια µε ποικιλία διαφορετικών ηµεροµηνιών ωρίµανσης.  
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Οι κύκλοι των εκδόσεων µπορεί να έχουν ώς εξής:  
 
1ος Κύκλος: Ιανουάριος – Απρίλιος – Ιούλιος – Οκτώβριος 
2ος Κύκλος: Φεβρουάριος – Μάϊος  – Αύγουστος – Νοέµβριος     
3ος Κύκλος: Μάρτιος – Ιούνιος – Σεπτέµβριος – ∆εκέµβριος  
 
4.3.4.2. Ανάλογα µε το χρόνο εξάσκησης τους τα Options χωρίζονται σε 
δύο τύπους, όπως Αµερικάνικο ή Ευρωπαϊκό Index Option:  
 

• Ευρωπαϊκό Index Option: Μόνο την ηµεροµηνία της ωρίµανσης ή  

• Αµερικάνικο Index Option: Οποιαδήποτε στιγµή εώς και αυτήν 
την ηµέρα. 

 
Η πλειοψηφία των Index Options που διαπραγµατεύονται στις διεθνείς 
αγορές είναι Αµερικάνικου τύπου, προφανώς για το λόγο οτι προσφέρουν 
µεγαλύτερη ευελιξία στους επενδυτές. Παράλληλα έχει αποδειχθεί στην 
πράξη οτι οι διαφορές στο premium µεταξύ πανοµοιότυπων συµβολαίων 
Index Options διαφοροποιούνται µόνο ώς προς το Ευρωπαϊκό ή 
Αµερικάνικο τρόπο εξάσκησης και είναι µηδαµινές. 
 
4.3.4.3. Απόδοση επένδυσης:Η απόδοση της επένδυσης σε Index Options 
κατά την εξάσκηση τους καθορίζεται απο το γινόµενο της διαφοράς τιµής 
του δείκτη σε σχέση µε την τιµή εξάσκησης του συµβολαίου επί τον 
πολλαπλασιαστή.  
 
Για παράδειγµα, εάν ένα Call Index Option δίνει το δικαίωµα στον κάτοχο 
του να αγοράσει την αξία του δείκτη FTSE/ASE – 20 σε επίπεδο 3,000 
µονάδων και ο δείκτης κατά την εξάσκηση έχει ανέβει στις 3,500 µονάδες, 
το συµβόλαιο θα αποφέρει στον αγοραστή το ποσό 14,674 Ευρώ (3,500-
3,000 µονάδες = 500 µονάδες επί τον πολλαπλασιαστή 30* Ευρώ = 14,674 
Ευρώ). Αυτό είναι το κέρδος του κατόχου ανά συµβόλαιο. Η ζηµιά του 
πωλητή του Call Index Option θα είναι ισόποση. 
 
 

*Η κάθε µονάδα δείκτη κοστίζει 29 Ευρώ. Το κόστος µονάδας των Futures 
υπολογίσθηκε στα 6 Ευρώ 
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4.3.4.4. Πως καθορίζεται η τιµή των Index Options. 
 
Οι παράγοντες που επηρεάζουν την τιµή των Index Options διακρίνονται 
σε δύο µεγάλες κατηγορίες.Η πρώτη κατηγορία περιλαµβάνει τις 
παραµέτρους, οι οποίες εύκολα µπορούν να προσδιοριστούν µέσα από µια 
αριθµητική έκφραση. 
 
Οι ποσοτικοποιούµενες παράµετροι είναι οι εξής: 
 

• Το επίπεδο του δείκτη µετοχών  

• Η τιµή εξάσκησης του Index option 
 
Εάν η διαφορά µεταξύ της τιµής του δείκτη και της τιµής εξάσκησης 
παρέχει εσωτερική αξία στον κάτοχο του Index Option, δηλαδή η 
εξάσκηση του θα αποφέρει κέρδος, τότε το συµβόλαιο αποκαλείται in the 
money ( επικερδές). Στην αντίθετη περίπτωση, που προκαλείται 
οικονοµική ζηµία, το συµβόλαιο λέγεται ότι είναι out of money 
(ζηµιογόνο), ενώ εάν οι δύο αυτές τιµές ταυτίζονται το Index Option είναι 
at the money ( στα λεφτά του ). 

 

• Η στατιστική διακύµανση του δείκτη. Το premium των index 
options είναι µεγαλύτερο όταν ο δείκτης παρουσιάζει υψηλή 
στατιστική διακύµανση, γεγονός που αποτελεί την έκφραση της 
νευρικότητας της αγοράς. Αυτό συµβαίνει όταν πρόκειται να κινηθεί 
ευνοϊκά ο δείκτης του χρηµατιστηρίου και να δηµιουργηθούν 
συνθήκες in the money για τον κάτοχο του συµβολαίου, και όταν η 
εκτιµώµενη διακύµανση του υποκείµενου δείκτη είναι µεγάλη. 

 

• Ο χρόνος που αποµένει εώς την ηµεροµηνία εξάσκησης του 
δικαιώµατος. Το premium των index options είναι ψηλότερο όσο 
µακρύτερα στο µέλλον βρίσκεται η ηµεροµηνία ωρίµανσης του 
συµβολαίου εξάσκησης, γιατί σε αυτή την περίπτωση αυξάνονται οι 
πιθανότητες να περάσει το συµβόλαιο σε κατάσταση in the money. 
Όµως η χρονική αξία ( time value ) του συµβολαίου πέφτει 
κατακόρυφα, όσο πλησιάζει η ηµεροµηνία εξάσκησης και 
µειόνονται τα περιθώρια σηµαντικής απόκλισης του δείκτη από τα 
τρέχοντα επίπεδα.  
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• Η πληρωµή των µερισµάτων στις µετοχές που συνθέτουν τον δείκτη 

κατά τη διάρκεια ζωής του συµβολαίου. Η πληρωµή µερισµάτων 
στις µετοχές που απαρτίζουν τον δείκτη επηρεάζουν το premium 
των συµβολαίων index options γιατί µεταβάλλουν πτωτικά το 
επίπεδο του δείκτη. Όσο µεγαλύτερα είναι τα µερίσµατα και η 
καθοδική επίπτωση στον δείκτη, τόσο µεγαλώνει το premium στα 
συµβόλαια put που κερδίζουν σε εσωτερική αξία, ενώ αντίστοιχα 
µειώνεται το premium των call, τα οποία κινούνται πρός την 
κατεύθηνση του out of money.Πάντως, οι µεταβολές στην τιµή των 
µετοχών του δείκτη που προκύπτουν απο µεταβολές του µετοχικού 
κεφαλαίου ( όπως αυξήσεις κεφαλαίου µε καταβολή µετρητών και 
διανοµή δωρεάν µετοχών απο κεφαλοποίηση αποθεµατικών ή 
αναπροσαρµογή της ονοµαστικής αξίας των µετοχών ), δεν 
επηρεάζουν τα premium των index options γιατί υπάρχει πλήρης 
προσαρµογή του δείκτη στις αρχές του χρηµατιστηρίου. 

 

• Το τρέχον επιτόκιο των βραχυπρόθεσµων τίτλων του ∆ηµοσίου. 
Όσο υψηλότερα είναι τα επιτόκια των βραχυπρόθεσµων 
τοποθετήσεων χωρίς κίνδυνο σε τίτλους σταθερής απόδοσης, τόσο 
µικρότερη είναι η προεξοφλούµενη τρέχουσα αξία της τιµής 
εξάσκησης ενός συµβολαίου index option, µεγαλώνοντας έτσι την 
εσωτερική σξία στα call και µικραίνοντας την στα put.  Εποµένως το 
premium των συµβολαίων index option call επηρεάζεται σε θετική 
αναλογία µε τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια και κινείται αντίστροφα µε 
αυτά στα συµβόλαια put. Οι µη ποσοτικοποιούµενοι παράγοντες 
που προσδιορίζουν την τιµή ( premium ) ενός συµβολαίου 
περιλαµβάνουν τις δυνάµεις της αγοράς και του γενικού 
οικονοµικού πλαισίου, όπως:    

 
1. Οι διαφορές στις εκτιµήσεις των επενδυτών για την 

µελλοντική πορεία του δείκτη και την διακύµανση του. 
2. Η προσφορά και η ζήτηση που εκδηλώνεται για το index 

option στην αγορά παραγώγων και το βάθος που 
προκύπτει απο το συνολικό επίπεδο συναλαγών.   
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4.3.4.5. Black and Scholes Model  
 
Η φόρµουλα Black and Scholes προέκυψε απο την απλούστατη διαπίστωση 
οτι ένα χαρτοφυλάκιο µετοχών, το οποίο δεν παρουσιάζει κανένα επενδυτικό 
κίνδυνο χάρη στη χρήση options, πρέπει εξ ορισµού να έχει απόδοση ανάλογη 
µε αυτή που θα είχε µια επένδυση σε τίτλους του ∆ηµοσίου, που θεωρείται 
οτι δεν περιέχει καθόλου κίνδυνο. 
 
Γνωρίζοντας πιο είναι το επιτόκιο των βραχυπρόθεσµων τίτλων του 
∆ηµοσίου και χρησιµοποιώντας µια προσέγγιση της διακύµανσης της αγοράς 
µε βάση ιστορικά στοιχεία, κατέστη δυνατόν µε την φόρµουλα Black and 
Scholes να βρεθεί πιο είναι το πιο δίκαιο premium που πρέπει να πληρώσει 
ένας επενδυτής για να αντισταθµίσει πλήρως τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου 
του.  
 
Η επιλογή απο τον επενδυτή της σωστής αναλογίας συµβολαίων Index 
Options σε σχέση µε το χαρτοφυλάκιο µετοχών του, προκειµένου να επιτύχει 
το επίπεδο του επενδυτικού κινδύνου που επιθυµεί να αναλάβει στις 
τρέχουσες χρηµατιστηριάκες συνθήκες, βασίζεται σε µια σειρά συντελεστών 
που προκύπτουν απο την φόρµουλα Black and Scholes. Ο βασικότερος όλων 
αυτών των συντελεστών είναι αυτός ο οποίος δείχνει την µεταβολή που 
πρέπει να αναµένεται οτι θα σηµειωθεί στο premium όταν κινείται ο 
υποκείµενος δείκτης. 
 
∆είχνει την ποσότητα συµβολαίων Index Options που πρέπει να έχει ο 
επενδυτής προκειµένου να διαµορφώσει το προφίλ κινδύνου και απόδοσης 
που του ταιριάζει. Οι άλλοι συντελεστές προσδιορίζουν την µεταβολή στο 
premium που προκύπτει απο τις µεταβολές του ίδιου του πρώτου συντελεστή, 
της διάρκειας ζωής του συµβολαίου, της εκτιµώµενης διακύµανσης του 
δείκτη µετοχών και των επιτοκίων.  
 
Οι συντελεστές αυτοί βοηθούν στην αξιολόγηση της επενδυτικής θέσης σε 
Index Options και µετοχές, µέσα στο τρέχον και το αναµενόµενο οικονοµικό 
και χρηµατιστηριακό περιβάλλον.  
 
Τα Index Options προσφέρουν στους επενδυτές µια διαφορετική προσέγγιση 
στις χρηµατιστηριακές τοποθετήσεις, επιτρέποντας το δικαίωµα αγοράς ή 
πώλησης της αξίας ενός δείκτη που αντιπροσωπεύει ευρύ φάσµα απο blue 
chips, δηλαδή µετοχές εταιρειών µεγάλης κεφαλαιοποίησης, που 
παρουσιάζουν υψηλή εµπορευσιµότητα και σχετικά χαµηλό επενδυτικό 
κίνδυνο. Τα συµβόλαια αυτά δίνουν την δυνατότητα συµµετοχής σε ένα 
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τµήµα της χρηµατιστηριακής αγοράς µε µια µόνο επενδυτική κίνηση, 
προσφέροντας ποικιλία επιλογών για την επίτευξη των στόχων και 
προσδοκιών του κάθε επενδυτή. 
 
  
Τα Index Options ενδείκνυνται για την προστασία των επενδεδυµένων 
κεφαλαίων στο χρηµατιστήριο µετοχών, τη µείωση του συνολικού 
κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου απο τις διακυµάνσεις των τιµών των 
µετοχών και την αύξηση των περιθωρίων επίτευξης κεφαλαιακών κερδών, 
µέσα σε αυστηρά προκαθορισµένα όρια αντοχής επενδυτικού κινδύνου. 
 
Πρέπει να σηµειωθεί οτι η διαπραγµάτευση Index Options δεν δίνει στους 
επενδυτές το δικαίωµα αγοράς ή πώλησης στις µετοχές που απαρτίζουν το 
δείκτη, αλλά απλά επιτρέπει τη συµµετοχή στις πραγµατοποιούµενες 
µεταβολές της αξίας αυτού του συνόλου µετοχών. Έτσι, η εξάσκηση ενός 
Index Option δεν συνεπάγεται τη φυσική παράδοση και παραλαβή 
µετοχικών τίτλων, αλλά µόνο την καταβολή της χρηµατιστηριακής αξίας 
που αντιστοιχεί στη διαφορά µεταξύ της τρέχουσας τιµής του δείκτη και 
της τιµής εξάσκησης του συµβολαίου.  
 

4.3.4.6.  Σε ποιές κατηγορίες επενδυτών απευθύνονται τα Index 
Options  
 
Τα Index Options είναι κατάλληλη για µεγάλο φάσµα επενδυτών. Οι 
ιδιώτες, απο τους συντηρητικούς εώς τους πλέον επιθετικούς, µπορούν να 
τοποθετηθούν έγκαιρα έναντι των προσδοκιών τους για την πορεία της 
χρηµατιστηριακής αγοράς.  
 
Οι επαγγελµατίες διαχειριστές χαρτοφυλακίων που έχουν µεγάλη άνεση στις 
αγορές µπορούν να επιτύχουν το επιθυµητό µείγµα απόδοσης του κινδύνου 
προκειµένου να ρυθµίσουν την κατανοµή του χαρτοφυλακίου τους και να 
κερδίσουν ακόµη και απο τις µικρές µεταβολές των τιµών των µετοχών που 
σηµειώνονται σε βραχύ χρονικό ορίζοντα. 
 
Τα συµβόλαια Index Options επιτρέπουν τη συµµετοχή του επενδυτή σε 
ανοδικές και καθοδικές κινήσεις του δείκτη λαµβάνοντας θέση έναντι των 
προβλεπόµενων µεταβολών της αξίας του αντιπροσωπευτικού συνόλου 
µετοχών του δείκτη, µέσω συνδυασµών αγορών και πωλήσεων συµβολαίων 
µε διαφορετικά χαρακτηριστικά, όπως το επίπεδο τιµής εξάσκησης και η 
υπολειπόµενη διάρκεια ζωής.  
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Με ανάλογες κινήσεις, ο επενδυτής µπορεί επίσης να σχηµατίσει µέσω 
τοποθετήσεων σε  Index Options πάνω στο ενδεχόµενο παραµονής του δείκτη 
µέσα σε στενά προσδιορισµένα όρια ή της βίαιης αποµάκρυνσης του απο 
αυτά τα επίπεδα, χωρίς να είναι απαραίτητο να υπάρχει σαφής άποψη για την 
ακριβή κατεύθυνση που θα ακολουθηθεί. 
 
Η αγορά Call Index Options είναι η απλούστερη µέθοδος συµµετοχής στο 
χρηµατιστήριο µετοχών, εφόσον αναµένεται ανοδική κίνηση του δείκτη. Ο 
επενδυτής που αγοράζει συµβόλαια Call εξασφαλίζει την αγορά ενός συνόλου 
µετοχών του δείκτη, εξοικονοµώντας σηµαντικά κεφάλαια σε σχέση µε την 
τοποθέτηση απευθείας σε µετοχές. Η αγορά συµβολαίων Put Index Options 
προσφέρει έναντι καθοδικών χρηµατιστηριακών τάσεων, διασφαλίζοντας την 
τιµή στην οποία µπορεί να πωληθεί το σύνολο των µετοχών του δείκτη.  
 
Ανάµεσα στις πιο κλασικές χρήσεις των Index Options είναι η επακριβής 
διαχείρηση του επενδυτικού κινδύνου των τοποθετήσεων σε µετοχές. Τα 
Index Options είναι ανεκτίµητα εργαλεία για την προστασία απο ενδεχόµενη 
πτώση των τιµών των µετοχών, που έχουν στο χαρτοφυλάκιο τους οι θεσµικοί 
και οι ιδιώτες επενδυτές, µε παράλληλη συµµετοχή στα κέρδη που 
προκύπτουν απο ανοδικές κινήσεις. 
 
Χρησιµοποιώντας τους διεθνείς όρους που έχουν επικρατήσει, οι δύο µεγάλες 
κατηγορίες επενδυτών που κινούνται στις αγορές παραγώγων και επενδύουν 
σε Index Options είναι οι speculators/κερδοσκόποι, που προσπαθούν να 
κερδίσουν το στοίχηµα της πρόβλεψης της κατεύθυνσης στην οποία θα 
κινηθεί ο δείκτης, και οι hedgers, οι οποίοι προβαίνουν σε κινήσεις 
αντιστάθµισης του κινδύνου που περιέχεται στο χαρτοφυλάκιο µετοχών που 
διαθέτουν. 
 
 
Οι speculators επιτυγχάνουν υψηλά κέρδη εάν οι προβλέψεις τους είναι 
πετυχηµένες, αλλιώς πληρώνουν ακριβά το λάθος τους, καθώς η 
πολλαπλασιαστική ισχύς των αποδόσεων που εµπεριέχεται στα Index 
Options µεγενθύνει τα περιθώρια κερδών ή ζηµιάς σε σχέση µε τις 
απευθείας τοποθετήσεις ανάλογων κεφαλαίων σε µετοχές. 
 
Οι hedgers έχουν ήδη επενδυτική θέση στη χρηµατιστηριακή αγορά των 
µετοχών και η προσπάθεια τους επικεντρώνεται στην αποµάκρυνση 
ενδεχόµενων δυσµενών εκπλήξεων απο τις κινήσεις των τιµών των 
µετοχών. Η εξασφάλιση που απολαµβάνουν οι hedgers µέσω των Index 
Options έναντι της απώλειας µέρους της αξίας του χαρτοφυλακίου µετοχών 
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τους, πληρώνεται µε την παραχώρηση µέρους της δυνατότητας να 
συµµετάσχουν στα κέρδη που προκύπτουν απο ανοδικές κινήσεις των 
τιµών των µετοχών. Απο τα παραπάνω προκύπτει οτι στην πράξη το 
χρηµατιστήριο παραγώγων αποτελεί µια αγορά όπου το 
διαπραγµατευόµενο προϊόν είναι ο επενδυτικός κίνδυνος. 
 
Οι συµµετέχοντες επενδυτές σε  Index Options που βρίσκονται στις δύο 
πλευρές της αγοράς ουσιαστικά ανταλλάσσουν τον επενδυτικό κίνδυνο 
ενδεχόµενης πτώσης των τιµών των µετοχών που συνθέτουν τον δείκτη, µε 
αντίτιµο ένα µερίδιο στα κέρδη ενδεχόµενης ανόδου των τιµών των 
µετοχών. Οι αγοραστές κάθε συµβολαίου Index Option πληρώνουν το 
σύνολο των πωλητών του ίδιου συµβολαίου για να τους µεταβιβάσουν τον 
επενδυτικό κίνδυνο απο δυσµενή κίνηση του δείκτη και µείωση της αξίας 
του χαρτοφυλακίου των µετοχών τους. 
 
Έτσι, το συνολικό όφελος της µιας πλευράς της αγοράς σε κάθε συµβόλαιο 
Index Option, που αντιπροσωπεύει ένα στοίχηµα για την µελλοντική 
πορεία του δείκτη, ισούται µε τις συνολικές απώλειες των 
αντισυµβαλλοµένων επενδυτών.  
 
4.3.4.7. Πλεονεκτήµατα των INDEX OPTIONS  
 
Τα Index Options σε συνδυασµό µε την απευθείας διαπραγµάτευση σε 
µετοχές συγκεντρώνουν αρκετά πλεονεκτήµατα. 
 

• ΛΙΓΟΤΕΡΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ 
 
∆ίνουν την δυνατότητα συµµετοχής σε µεταβολές των τιµών των µετοχών, 
απαιτώντας πολύ χαµηλότερα κεφάλαια, σε σχέση µε απευθείας 
τοποθετήσεις στις µετοχές του δείκτη. 
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• ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΗ ∆ΙΑΣΠΟΡΑ ΤΟΥ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΥ 
ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 
Επιτρέπουν µε µια µόνο επενδυτική κίνηση την έκθεση σε ένα ευρύ φάσµα 
µετοχών µε ανώτερα ποιοτικά χαρακτηριστικά, που περιλαµβάνονται στο 
δείκτη, επιτυγχάνοντας διασπορά του επενδυτικού κινδύνου, που θα ήταν 
πρακτικά πολύ δύσκολο, εώς αδύνατο, να επιτευχθεί µε απευθείας 
αγωραπωλησίες µετοχών. 
 

• ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΩΝ ΕΣΟ∆ΩΝ ΤΟΥ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 
Μπορούν να ενισχύσουν τα έσοδα ενός χαρτοφυλακίου µετοχών, 
εισπράττοντας το premium απο την πώληση συµβολαίων. 
 

• ΤΟ ΚΟΣΤΟΣ ΠΡΟΜΗΘΕΙΩΝ ΕΙΝΑΙ ΧΑΜΗΛΟ 
 
Το κόστος προµηθειών σε σχέση µε την συνολική αξία µετοχών που 
αντιπροσωπεύει το συµβόλαιο είναι ιδιαίτερα χαµηλό 
 

• Ο ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΕΙΝΑΙ ΕΚ ΤΩΝ ΠΡΟΤΕΡΩΝ 
ΓΝΩΣΤΟΣ 

 
Το επίπεδο του κινδύνου που αναλαµβάνει ο επενδυτής µε την τοποθέτηση 
του σε Index Options είναι γνωστό εκ των προτέρων. Στην περίπτωση της 
αγοράς Index Option η ενδεχόµενη ζηµιά δεν υπάρχει περίπτωση να 
ξεπεράσει το επενδεδυµένο κεφάλαιο. 
 
4.3.4.8.  Οι κίνδυνοι στις επενδύσεις INDEX OPTIONS  
   
Πέρα απο τα πλεονεκτήµατα τους, τα Index Options περιλαµβάνουν 
σηµαντικά αυξηµένο επενδυτικό κίνδυνο, ο οποίος τα καθιστά ακατάλληλη 
για πολλούς επενδυτές.  
 
Οι επενδύσεις σε συµβόλαια τέτοιου είδους είναι επικίνδυνες εάν ο 
επενδυτής έχει άγνοια της αγοράς στην οποία εισέρχεται. Όσοι µετέχουν σε 
αγορές Index Options πρέπει να έχουν στο µυαλό τους ξεκάθαρους 
επενδυτικούς στόχους, που συµβαδίζουν µε την οικονοµική τους 
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κατάσταση και να έχουν σχεδιάσει τον τρόπο δράσης τους για την επίτευξη 
αυτών των στόχων. Η επιτυχής χρήση παράγωγων επενδυτικών εργαλείων 
προϋποθέτει την θέληση απο την πλευρά των επενδυτών να µάθουν τι 
ακριβώς είναι αυτά τα προϊόντα, πώς δουλεύουν και ποιοί κίνδυνοι 
ελοχεύουν σε κάθε τοποθέτηση. 
 
Οι κίνδυνοι που απορρέουν απο τις επενδύσεις σε Index Options διαφέρουν 
ριζικά µεταξύ αγοραστών και πωλητών. Οι αγοραστές δεν πρέπει να 
αγνοούν τους παρακάτω βασικούς κανόνες: 
 

• ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΝΑ ΧΑΘΕΙ ΤΟ ΣΥΝΟΛΟ ΤΩΝ 
ΕΠΕΝ∆Ε∆ΥΜΕΝΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 
Υπάρχει κίνδυνος απώλειας του συνόλου των επενδεδυµένων κεφαλαίων, 
ακόµη και µέσα σε µικρό χρονικό διάστηµα, εάν δηµιουργηθούν συνθήκες 
που εµπεριέχουν έντονα το στοιχείο της υπερβολής, όπως ένας 
αγοραστικός ενθουσιασµός ή µια έντονη τάση ρευστοποίησης κερδών. Ο 
µεγάλος βαθµός µόχλευσης στα επενδεδυµένα κεφάλαια που προσδίδουν 
τα Index Options σηµαίνει οτι µια µικρή µόνο κίνηση του δείκτη του 
χρηµατιστηρίου µεταφράζεται σε σηµαντική ποσοστιαία µεταβολή της 
αξίας του παραγώγου προϊόντος.  
 

• Ο ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΖΗΜΙΑΣ ΑΥΞΑΝΕΤΑΙ ΤΑΧΥΤΑΤΑ ΟΣΟ 
ΠΛΗΣΙΑΖΕΙ Η ΗΜΕΡΑ ΕΞΑΣΚΗΣΗΣ 

 
Ο κίνδυνος ζηµιάς των κατόχων Options αυξάνεται κατακόρυφα όταν 
πλησιάζει η ηµεροµηνία εξάσκησης και η τρέχουσα τιµή του δείκτη σε 
σχέση µε την τιµή εξάσκησης εξακολουθεί να είναι δυσµενής. Στις 
περισσότερες περιπτώσεις, όπου διαφαίνεται οτι το συµβόλαιο θα λήξει 
χωρίς να αποδίδει καθόλου αξία στον κάτοχο του, η καλύτερη στρατηγική 
είναι η µεταπώληση του Index Option και η πραγµατοποίηση έστω µικρού 
εσόδου, για να περιοριστούν οι συνολικές απώλειες.   
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• ΟΙ ΚΑΤΟΧΟΙ ΣΥΜΒΟΛΑΙΩΝ ΘΑ ΠΡΕΠΕΙ ΝΑ ΠΡΟΒΛΕΠΟΥΝ 
ΣΩΣΤΑ ΤΟΝ ΧΡΟΝΙΚΟ ΟΡΙΖΟΝΤΑ ΣΤΙΣ ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΤΩΝ 
ΤΙΜΩΝ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 

 
Το γεγονός οτι τα Index Options απαξιώνονται εντελώς µετά την ηµεροµηνία 
εξάσκησης τους, σηµαίνει οτι οι κάτοχοι τους πρέπει να έχουν προβλέψει 
σωστά, όχι µόνο την κατεύθυνση της µεταβολής του χρηµατιστηριακού 
δείκτη αλλά και τον χρονικό ορίζοντα, στον οποίο θα συντελεστεί αυτή η 
µεταβολή. Αντίθετα, στις επενδύσεις απευθείας στις µετοχές ή ένα σύνολο, η 
ζηµιά µπορεί να αποφευχθεί ή να περιοριστεί εάν ο επενδυτής αποφασίσει, να 
κρατήσει το χαρτοφυλάκιο του για διάστηµα στο οποίο οι τιµές των µετοχών 
θα ξανακινηθούν ευνοϊκά. 
 
 

• ΘΑ ΠΡΕΠΕΙ ΝΑ ΥΠΑΡΧΕΙ ΠΛΗΡΗΣ ΚΑΛΥΨΗ ΤΗΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗΣ ΘΕΣΗΣ 

 
Πρακτικά, η διαµόρφωση και στη συνέχεια η διατήρηση χαρτοφυλακίου 
µετοχών µε απόδοση, η οποία παρακολουθεί πλήρως την απόδοση του δείκτη, 
είναι εξαιρετικά δύσκολη και απαιτεί συνεχείς αγοραπωλησίες στο 
χρηµατιστήριο µετοχών. Η αναπόφευκτη αναντιστοιχία  της απόδοσης του 
δείκτη και του επενδυτικού χαρτοφυλακίου µετοχών, σηµαίνει οτι δεν είναι 
δυνατόν να υπάρξει στην πράξη πλήρης κάλυψη της επενδυτικής θέσης σε 
Index Options  και πλήρης αντιστάθµιση του επενδυτικού κινδύνου. 
 
 
4.3.4.9. Στην περίπτωση της έκδοσης  Index Options , οι επενδυτές πρέπει 
να έχουν τα ακόλουθα ζητήµατα στο µυαλό τους: 
 

• Ο εκδότης καλυµµένου call απεµπολεί τη δυνατότητα να κερδίσει απο 
την άνοδο του δείκτη σε επίπεδα πάνω από την τιµή εξάσκησης, όπως 
θα έκανε εάν δεν είχε εκδόσει το συµβόλαιο.  Όµως, εξακολουθεί να 
διακινδυνεύει να χάσει χρήµατα εάν τελικά µειωθούν οι τιµές των 
µετοχών και ο δείκτης κινηθεί κάτω από την τιµή εξάσκησης πρίν να 
ολοκληρωθεί ο κύκλος ζωής του συµβολαίου. 

• Ο εκδότης ακάλυπτου call διακινδυνεύει να χάσει απεριόριστα 
κεφάλαια, σε περίπτωση που ο δείκτης κινηθεί σηµαντικά υψηλότερα 
από το επίπεδο εξάσκησης, καθώς το πρακτικό όριο ανόδου του δείκτη 
κατά την διάρκεια ζωής του Index Option είναι πολύ υψηλό. 
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4.3.4.10. Τα αντίθετα ισχύουν στην περίπτωση των put index options  
 

• Η επενδυτική µόχλευση που εµπεριέχεται σε κάθε θέση των Index 
Options µε την µεγένθυση των µεταβολών των premium σε σχέση µε 
τις µεταβολές του δείκτη, σηµαίνει ότι η τοποθέτηση σε   Index Options 
έχει σηµαντικά µεγαλύτερο βαθµό κινδύνου από ό,τι η πώληση αέρα 
στις µετοχές που απαρτίζουν το δείκτη. 

• Πρακτικά είναι δύσκολη η διαµόρφωση ενός επενδυτικού 
χαρτοφυλακίου µετοχών, το οποίο θα παρακολουθεί την αξία του 
δείκτη και θα παίζει τον ρόλο της κάλυψης ενός Index Option που έχει 
εκδοθεί απο τον επενδυτή. Έτσι, οι πωλήσεις  Index Options 
ουσιαστικά ισοδυναµού, σε µεγαλύτερο ή µικρότερο βαθµό, µε 
πωλήσεις ακάλυπτων παραγώγων συµβολαίων.   

 
4.3.4.11. Βασικοί κανόνες συµµετοχής σε αγορές παραγώγων 
 
Η σωστή πρόβλεψη των µεταβολών των τιµών αποτελεί βασικό στοιχείο 
για την επιτυχία των χρηµατιστηριακών επενδύσεων σε µετοχές. Στην 
περίπτωση των  Index Options, αυτή η ικανότητα προσφέρει µόνο την 
δυνατότητα επίτευξης κερδών,καθώς η ταχύτητα µε την οποία κινούνται τα 
premium µεταβάλλει συµαντηκά το σκηνικό από µέρα σε µέρα. 
 
Έτσι η επικράτηση µίας κερδοφόρου επενδυτικής θέσης, προκειµένου να 
επιτευχθεί ακόµα υψηλότερη απόδοση, µπορεί να εξανεµίσει τα κέρδη, ενό 
η παραµονή σε µία ζηµιογόνο θέση, µε την ελπίδα αντιστροφής των 
αρνητικών συνθηκών, ενδέχεται να καταλήξει σε απώλεια σηµαντικών 
κεφαλαίων. 
 
4.3.4.12. Οι επενδυτές σε Index Options πρέπει να έχουν µεγάλη 
πειθαρχία στις κινήσεις τους και να ακολουθούν τους παρακάτω 
κανόνες: 
 

• Οι επενδύσεις Index Options πρέπει να γίνονται όταν υπάρχει 
πεποίθηση, όχι όταν υπάρχει αισιοδοξία. Η αισιοδοξία σχετίζεται 
µε την προσδοκία των βελτιωµένων επενδυτικών συνθηκών, ενώ η 
εµπιστοσύνη αφορά στην γνώση των κατάλληλων χειρισµών, όταν 
οι καταστάσεις είναι κατώτερες των προσδοκιών. Είναι 
προτιµότερο να µείνουµε έξω από µια θέση σε Index Options εάν 
δεν υπάρχει σαφής άποψη για την αγορά. Επίσης, επενδύουµε σε 
Index Options µόνο κεφάλαια τα οποία µας περισσεύουν και δεν 
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διακινδυνεύουµε τις οικονοµίες, που δύσκολα αναπληρώνονται. 
Ένας κλασικός κανόνας είναι ότι τα Index Options δεν πρέπει να 
απορροφούν πάνω απο 10% των συνολικών επενδυτικών 
κεφαλαίων. 

• Οι επενδυτές πρέπει να αποφασίζουν νωρίτερα ποιοί θα είναι οι 
επενδυτικοί τους στόχοι και µετά να σχεδιάζουν το κλείσιµο της 
επενδυτικής τους θέσης. Οι επενδυτικοί στόχοι και τα περιθώρια 
απώλειας κεφαλαίων που θα τεθούν πρέπει να είναι ρεαλιστικά και 
να τηρούνται αυστηρά, χωρίς το στοιχείο της ελπίδας που 
επηρεάζει την απόφαση για την διατήρηση ή την έξοδο από µια 
επενδυτική θέση. Για παράδειγµα, ένας επενδυτής µπορεί να 
ξεκινήσει θέτοντας ένα στόχο κέρδους 25% και ένα όριο απώλειας 
10% των κεφαλαίων του. 

• Ο κάθε επενδυτής πρέπει πρώτα να εξασκείται πάνω στο 
αντικείµενο της επενδυτικής θέσης που τον ενδιαφέρει και µέτα να 
επενδύσει έχοντας αποκτήσει την κατάλληλη πείρα. Μέχρι να 
αποκτηθεί εµπειρία στις τοποθετήσεις σε  Index Options καλό είναι 
να πραγµατοποιηθούν αρκετοί υπολογισµοί απο τους επίδοξους 
επενδυτές, µε την παρακολούθηση σε ηµερήσια βάση της 
διαµόρφωσης της απόδοσης µίας γκάµας εναλλακτικών θέσεων σε 
συµβόλαια Index Options. Το αποτέλεσµα θα βοηθήσει στην 
αντίληψη απο τον επενδυτή της δυναµικής κάθε εναλλακτικής 
τοποθέτησης και των ρυθµών µεταβολής της απόδοσης. 

 
Οι περισσότεροι επενδυτές θέλουν να απαλλαγούν απο τον κίνδυνο 
πτώσης των τιµών των µετοχών. Η αντιστάθµιση αυτού του κινδύνου 
κάνει αναγκαία την δηµιουργία µιας θέσης σε  Index Options, η οποία θα 
δηµιουργεί κέρδη απο την πτώση των τιµών των µετοχών και συνεπώς 
απο την πτώση του δείκτη, ώστε να ισοφαρίζει τις απώλειες στο 
χαρτοφυλάκιο µετοχών. Οι δύο πιο απλές στρατηγικές για αυτό το σκοπό 
είναι η έκδοση (πώληση ) καλυµµένων call index options και η αγορά 
προστατευτικών put index options.  
 
4.3.4.13. Η έκδοση   (πώληση) call index options απο κατόχους 
χαρτοφυλακίου µετοχών θεωρείται απο τις πλέον συντηρητικές 
στρατηγικές.  
 
Αποφέρει το έσοδο του premium και συνιστάται σε περιπτώσεις όπου 
αναµένεται σχετικά µικρή πτώση ή ακόµη και στασιµότητα στο 
χρηµατιστηριακό δείκτη για τη διάρκεια ζωής του συµβολαίου. Εάν τα 
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συµβόλαια λήξουν ελαφρά out of the money, δηλαδή ο δείκτης βρεθεί 
λίγο κάτω απο την τιµή εξάσκησης, χωρίς να δηµιουργηθούν συνθήκες 
για επικερδή εξάσκηση απο την πλευρά του αγοραστή, το  premium 
ξεπερνά ή απλώς αντισταθµίζει την απώλεια της αξίας του 
χαρτοφυλακίου των µετοχών του πωλητή. 
 
Εάν η πτώση του δείκτη είναι αρκετά σηµαντική τότε το premium που 
εισπράχθηκε, απλά περιορίζει τις απώλειες του χαρτοφυλακίου των 
µετοχών απο την πτώση των τιµών τους.  
 

4.3.4.14. Επενδυτικές προβλέψεις και κινήσεις σε  Index Options 
 
ΠΡΟΒΛΕΨΗ 1η   

 

Όταν ο επενδυτής προβλέπει µικρή πτώση του δείκτη. 
ΣΚΟΠΟΣ: Είναι η προστασία της αξίας του χαρτοφυλακίου µετοχών 
απο µικρή πτώση των τιµών τους και εξασφάλιση κερδών απο ενδεχόµενη 
σταθερότητα του δείκτη.  
 
Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΟΥ ΕΠΕΝ∆ΥΤΗ: Είναι η πώληση call index 
options. 
 
Ο ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΚΑΙ ΟΙ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ: Εάν οι 
προβλέψεις για πτώση του δείκτη δικαιωθούν, η απώλεια της αξίας του 
χαρτοφυλακίου µετοχών θα αναπληρωθεί απο το εισόδηµα που έχει 
εισπραχθεί απο την πώληση των συµβολαίων. Στην περίπτωση όπου ο 
δείκτης κινηθεί ανοδικά, τα περιθώρια επιτευξής κεφαλαιακών κερδών 
στο χαρτοφυλάκιο µετοχών περιορίζονται απο τις απώλειες που θα 
προκύψουν µέτα την εξάσκηση του call index option απο τον αγοραστή 
του. Ουσιαστικά ο κίνδυνος αυτής της στρατηγικής είναι η παραχώρηση 
µέρους των κεφαλαιακών κερδών, σε περίπτωση που σηµειωθεί µεγάλη 
άνοδος των τιµών των µετοχών.  
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ΥΠΟΘΕΤΙΚΟ ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ ΓΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΤΕΣ 
 
Εάν υποθέσουµε οτι ένας επενδυτής διαθέτει στο χαρτοφυλάκιο του blue 
chip µετοχών που περιλαµβάνονται στο δείκτη  FTSE/ASE-20, αξίας 
293,470 χιλιάδες Ευρώ. Πουλάει  τέσσερα συµβόλαια call πάνω στον 
δείκτη µε τιµή εξάσκησης 3,000 µονάδες και συνολικής αξίας 352,164 
χιλιάδες Ευρώ. Τα συµβόλαια έχουν διάρκεια ζωής έξι µήνες και ο 
επενδυτής περιµένει την αγορά να σηµειώσει µικρή πτώση στη διάρκεια 
αυτής της περιόδου σχετικά µε το τρέχον επίπεδο του δείκτη, που είναι 
επίσης 3,000 µονάδες (δηλαδή ο επενδυτής πούλησε συµβόλαια που είναι 
at the money). 

 
 Εφαρµόζοντας το µοντέλο black and schole, υποθέτοντας µια µέση ετήσια 
διακύµανση 25 % για τον δείκτη και ετήσιο επιτόκιο ∆ηµοσίου 10%, το 
premium του κάθε call index option που εκδόθηκε πρέπει να είναι περίπου 
5,077 χιλιάδες Ευρώ, δηλαδή ο επενδυτής θα εισπράξει 20,308 χιλιάδες 
Ευρώ συνολικά για τα τέσσερα συµβόλαια.   
 
1η  Περίπτωση  
Υπόθεση: Μικρή υποχώριση του δείκτη κατά 6,7 %. Εποµένως στη λήξη 
του συµβολαίου ο δείκτης έχει υποχωρίση 6,7 % στις 2.800 µονάδες. 
Θεωρώντας ότι το χαρτοφυλάκιο των µετοχών έχει απαξιωθεί σε απόλυτη 
αναλογία µε τον δείκτη, η αξία του χαρτοφυλακίου απο τις  352,164 
χιλιάδες ευρώ έχει κατέβει στις 328,686 χιλιάδες ευρώ. Τα call index 
options είναι out of the money για τον αγοραστή τους και έτσι ο επενδυτής 
του παραδείγµατος µας διατηρεί ακέραια τις 20,308 χιλιάδες ευρώ που 
εισέπραξε από την πώληση τους, ανεβάζοντας τη συνολική αποτίµηση της 
θέσης του στις  348,995 χιλιάδες ευρώ. Η πτώση του δείκτη απο τις 3.000 
µονάδες στις 2.800 το έφερε κέρδος λίγο παραπάνω από 52,825 χιλιάδες 
ευρώ, ξεκινόµ\ντας από κεφάλαιο 293,470 χιλιάδες ευρώ. 
 
2η Περίπτωση  
Πτώση του δείκτη κατά 16,5 %. Ο επενδυτής πραγµατικά έχει πέσει έξω 
από την αρχική του πρόβλεψη για µικρή υποχώριση των τιµών και ο 
δείκτης έπεσε 16,5 % στις 2.500 µονάδες στη λήξη. Το χαρτοφυλάκιο 
µετοχών τώρα αξίζει 245,048 χιλιάδες ευρώ, αλλά και πάλι δεν υπάρχει 
εξάσκηση του δικαιώµατος των συµβολαίων από τον αγοραστή και 
εποµένως η συνολική αποτίµηση είναι 265,356 χιλιάδες ευρώ. Η ζηµιά 
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είναι µόλις 28,114 χιλιάδες ευρώ ή ποσοστο 9,58% έναντι πτώσης 16,5 % 
του δείκτη.  
 
3η Περίπτωση  
Άνοδος του δείκτη κατά 10 %. Ο δείκτης κέρδησε 300 µονάδες ή 10 % και 
κυµάνθηκε στις 3.300 µονάδες. Η εξάσκηση ήταν επικερδής για τους 
αγοραστές των συµβολαίων, καθώς το premium τους έφτασε τις                  
8,804 χιλιάδες ευρώ το καθένα και το σύνολο της ζηµιάς του επενδυτή 
φτάνει τις 35,216 χιλιάδες ευρώ. Όµως έχουν ήδη εισπραχθεί 20,308 
χιλιάδες ευρώ από την πώληση των συµβολαίων και έτσι καθαρή ζηµιά στα    
index options περιορίζεται σε 14,908 χιλιάδες ευρώ. Έτσι, η τελική 
αποτίµηση του επενδυτή είναι περίπου 307,909 χιλιάδες ευρώ καθώς το 
χαρτοφυλάκιο των µετοχών έχει ανατιµηθεί σε 322,817 χιλιάδες ευρώ. Η 
συνολική απόδοση τιυ χαρτοφυλακίου περιορίστηκε σε 5 % έναντι 10 % 
του δείκτη. 
 
Αγορά προστατευτικών Put ( Protective Put Buying ):  Η αγορά     
protective put index options ενδείκνυται όταν προβλέπεται  σηµαντική 
πτώση στις τιµές των µετοχών και ισοδυναµεί µε την αγορά ασφάλισης 
κατά αυτού του ενδεχόµενου. Η αντιστάθµιση του επενδυτικού κινδύνου 
µέσω της αγοράς πρoστατευτικών  put index options ασφαλίζει το ελάχιστο 
επίπεδο στο οποίο µπορεί να φτάσει η αξία του χαρτοφυλακίου των 
µετοχών. Παράλληλα, ο επενδυτής δεν παραιτείται των περιθωρίων 
επίτευξης κερδών στο χαρτοφυλάκιο µετοχών του από τυχόν άνοδο των 
τιµών  των µετοχών στο χρηµατιστήριο. 
 
ΠΡΟΒΛΕΨΗ 2η  
  
Τι γίνετε όταν ο επενδυτής προβλέπει πτώση του δείκτη. 
 
ΣΚΟΠΟΣ: Είναι η προστασία της αξίας του χαρτοφυλακίου των µετοχών 
από µεγάλη πτώση των τιµών τους. 
 
Η ΣΤΡΑΤΙΓΙΚΗ ΤΟΥ ΕΠΕΝ∆ΥΤΗ: Είναι η αγορά του  put index options. 
 
Ο ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΚΑΙ ΟΙ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ: Η απώλεια της 
αξίας του χαρτοφυλακίου µετοχών απο την κάθοδο των τιµών τους θα 
ισοσκελιστεί απο την υπεραξία που θα δηµιουργηθεί στο premium των 
συµβολαίων που αγόρασε ο επενδυτής. Εάν τελικά ο δείκτης δεν πέσει, ο 
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επενδύτης κερδίζει απο την άνοδο των τιµών των µετοχών που έχει στο 
χαρτοφυλάκιο του και απλώς χάνει το premium που κατέβαλε για να 
αποκτήσει το συµβόλαιο που απαξιώθηκε. 
 
 
ΥΠΟΘΕΤΙΚΟ ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ ΓΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΤΕΣ  
 
Υποθέτουµε ότι ο ίδιος επενδυτής του προηγούµενου παραδείγµατος θα 
επιλέξει τώρα την αγορά  put index options, διότι πιστεύει ότι η αγορά 
κινείται προς σηµαντική πτώση, θα χρειαστει να αγοράσει τέσσερα 
συµβόλαια µε τιµή εξάσκησης 3.000 µονάδες. Το µοντέλο black and scholes, 
µε βάση τις ίδιες υποθέσεις για τη διάρκεια του συµβολαίου, τα επιτόκια και 
την νευρικότητα της αγοράς, µας υποδεικνύει ότι το premium του 
συµβολαίου put είναι περίπου 2,436 χιλιάδες ευρώ δηλαδή σύνολο 9,743 
χιλιάδες ευρώ. 
 
1η Περίπτωση  
ο δείκτης κινείται στις 2.800 µονάδες µε πτώση 6.7 %. Τα συµβόλαια αξίζουν 
5,869 χιλιάδες ευρώ το καθένα, σύνολο 23,478 χιλιάδες ευρώ. Έχοντας 
καταβάλει 9,743 χιλιάδες ευρώ για την αγορά τους, το κέρδος είναι 13,734 
χιλιάδες ευρώ. Το χαρτοφυλάκιο µετοχών έχει απαξιωθεί στις  273,808 
χιλιάδες ευρώ, άρα η συνολική αποτίµηση είναι 287,542 χιλιάδες ευρώ και οι 
απώλειες είναι της τάξης του 2 %. 
 
2η Περίπτωση  
Ο δείκτης βρίσκετε στις 2.500 µονάδες και τα συµβόλαια αξίζουν 14,674 
χιλιάδες ευρώ, δηλαδή 58,694 χιλιάδες ευρώ συνολικά. Τα καθαρό κέρδος 
στα put index options είναι  48,951 χιλιάδες ευρώ. Η συνολική αποτίµηση 
είναι 322,759 χιλιάδες ευρώ και το κέρδος 29,288 χιλιάδες ευρώ ή περίπου 10 
% έναντι πτώσης 16,5 % του δείκτη. 
 
3η Περίπτωση  
Στις 3.300 µονάδες του δείκτη τα put options µε τιµή εξάσκησης στις 3.000 
µονάδες είναι παντελώς άχρηστα. Ο επενδυτής µας βλέπει την αποτίµηση του 
χαρτοφυλακίου µετοχών του να έχει σκαρφαλώσει στα 322,817 χιλιάδες ευρώ 
αλλά παράλληλα έχει χάσει τα 9,743 χιλιάδες ευρώ που κόστισαν τα 
συµβόλαια. Η τελική αποτίµησή του στα 313,074 χιλιάδες ευρώ διαµορφώνει 
την απόδοσή του στα 19,603 χιλιάδες ευρώ ή 7 % την ίδια περίοδο που ο 
δείκτης κέρδησε 10%. 
 
Απο τα παραπάνω προκύπτει οτι ο επενδυτής που χρησιµοποιεί πωλήσεις 
καλυµµένων call ή αγορές προστατευτικών put index option καταφέρνει να 
προστατεύσει αποτελεσµατικά το κεφάλαιο που έχει επενδύσει σε µετοχές 

 79



παρά τις δυσµενείς κινήσεις των τιµών των µετοχών. Ανάλογα µε την τελική 
διαµόρφωση της εσωτερικής αξίας των index options απο το επίπεδο του 
δείκτη σε σχέση µε την τιµή εξάσκησης, τα συµβόλαια εξασφαλίζουν 
σηµαντικά πρόσθετα έσοδα και υπεραξίες που αντισταθµίζουν µερικώς ή 
ολικώς, ή ακόµα και υπερβαίνουν τις µεταβολές στην αξία του 
χαρτοφυλακίου των µετοχών. 
 
Στο παραπάνω παράδειγµα, ο επενδυτής επέλεξε να καλύψει πλήρως τα 
κεφάλαια του που είναι επενδεδυµένα σε µετοχές, προβαίνοντας στην αγορά 
µεγάλης ποσότητας συµβολαίων index options τα οποία σηµειωτέον ήταν at 
the money. Ο επενδυτής θα µπορούσε κάλλιστα να διαµορφώσει µε πολλούς 
διαφορετικούς τρόπους το προφίλ απόδοσης κινδύνου του χαρτοφυλακίου 
του. Π.χ. ίσως να είχε επιλέξει µικρότερη ποσότητα συµβολαίων για να 
αποκτήσει µερική µόνο κάλυψη του µετοχικού του χαρτοφυλακίου. Με αυτόν 
τον τρόπο θα είχε µεγαλώσει τα περιθώρια συµµετοχής σε ανοδική πορεία 
των τιµών των µετοχών µε αντάλλαγµα τη χαµηλότερη εξασφάλιση της 
αποτίµησης του χαρτοφυλακίου σε ενδεχόµενη πτώση του δείκτη.  
 
Παράλληλα, θα είχε µειώσει την ανάγκη χρηµατοδότησης του περιθωρίου 
του, καθώς η αξία των συµβολαίων και το premium θα ήταν χαµηλότερα. 
Επίσης, θα µπορούσε να επιλέξει διαφορετικές τιµές εξάσκησης, ώστε να 
µετακινήσει τα πεδία τιµών τα οποία προσδιορίζουν το επίπεδο προστασίας 
της αξίας του χαρτοφυλακίου µετοχών και τη δυνατότητα αποκόµισης 
κερδών.  
 
Και τέλος, η αγορά των παραγώγων αποβλέπει στην συµπλήρωση των 
επιλογών των Ελλήνων επενδυτών, δίνοντας τους τη δυνατότητα για 
µεγαλύτερη διασπορά του επενδυτικού κινδύνου. Όµως επενδύσεις τέτοιου 
είδους είναι πολύ επικίνδυνες εάν ο επενδυτής έχει άγνοια της αγοράς των 
παραγώγων. 
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