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1. Εισαγωγή  
 
1.1. Τα ναυτιλιακά παράγωγα γενικά. Τα ναυτιλιακά παράγωγα (freight 
derivatives) αποτελούν ιδιαίτερη κατηγορία συµβάσεων παραγώγων που 
καταλαµβάνει ξεχωριστή θέση στις σύγχρονες ναυτιλιακές και χρηµατοπιστωτικές 
αγορές. Κατά το δίκαιο ορίζονται σήµερα ως ειδική περίπτωση παραγώγων (άρθρο 5 
περ. (ι) ν. 3606/2007), τα οποία µπορούν να καταστούν αντικείµενο συναλλαγών και 
εµπορίας τόσο σε ευρωπαϊκή όσο και σε ευρύτερη διεθνή βάση.  

Κατά τη γενικότερη θεωρητική τους σύλληψη, πρόκειται για συµβάσεις που 
έχουν ως αντικείµενο ορισµένη «προθεσµιακή συµφωνία», κατά την οποία τα µέρη 
δεσµεύονται υπό ειδικούς όρους να προβούν σε ορισµένη συναλλαγή σε 
προκαθορισµένο χρόνο και σε προκαθορισµένη τιµή. Αναλόγως δε των όρων υπό τους 
οποίους και συνοµολογείται κάθε φορά η προθεσµιακή συµφωνία, µπορεί αυτή να 
είναι οριστική, να περιλαµβάνει διαπλαστικές εξουσίες για την τελείωσή της, όπως 
συµφωνίες προαίρεσης, να έχει πρόσκαιρο ή διαρκή χαρακτήρα ή ακόµη να αποτελεί 
συνδυασµένη µορφή περισσότερων τέτοιων συµφωνιών1.   

Η προθεσµιακή αγορά ναυτιλιακών παραγώγων έχει διαµορφωθεί ως µέσο 
κάλυψης διαφόρων συναλλακτικών αναγκών σχετιζόµενων µε τις τιµές των ναύλων 
(freight rates). Με αυτή την έννοια συνηθίζεται στην πράξη να λέγεται ότι τα 
ναυτιλιακά παράγωγα έχουν ως «υποκείµενο στοιχείο» (underlying asset) διάφορα 
µεγέθη που σχετίζονται µε τις εν λόγω τιµές, ενώ η σχετική προθεσµιακή αγορά έχει 
ως «υποκείµενη αγορά» τη ναυλαγορά. Με βάση δε τον οικονοµικό ορισµό των 
συµβάσεων παραγώγων, ως συµβάσεων «η αξία των οποίων εξαρτάται ή παράγεται -εξ 
ου και ο όρος «παράγωγα»- από την αξία του υποκείµενου στοιχείου»2, τα ναυτιλιακά 

                                                 
1 Βλ. Χριστίνα Ι. Ταρνανίδου, Συµβάσεις Παραγώγων του Χρηµατοπιστωτικού Τοµέα. ∆ογµατική 

και Πρακτική Θεώρηση (2006), σ. 1. 
2 Βλ. Philip R. Wood, Title Finance, Derivatives, Securitisation, Set off and Netting (1995), σ. 207· 

στο Derivative Instruments (1993), Edward J. Swan (έκδ.), Swan, Competition for futures and 
Derivatives Markets: The Role of Regulation, σ. 94· στο Issues in Derivative Instruments (1999), 
Edward J. Swan (έκδ.), Swan-Cameron Mc Kenna, The Issue of Understanding Derivatives, σ. 3 και 
4-16 (όπου και παρατίθενται γενικοί ορισµοί των παραγώγων κατά τη θεσµική τους περιγραφή από 
τα διάφορα δικαιικά συστήµατα)·  Simon James, The Law of Derivatives (1999), σ. 3-4.· Alastair 

Hudson, The Law On Financial Derivatives (1998), σ. 9·  Committee on Payment and Settlement 

Systems, A glossary of terms used in payment and settlement systems (2000) BIS, σ. 14· Schuler K. 

Henderson, Termination Netting of Derivatives: The Need for Certainty (1997), σ. 1·  Richard Dale, 
Risk and Regulation in Global Securities Markets (1996), σ. 152-153· Θανάση Θ. Λιακόπουλο, Αρχές 
και προοπτική του χρηµατιστηριακού δικαίου, ∆ΕΕ 3 (2000), σ. 240 επ., ιδίως σ. 242· Ιωάννη Λ. 

Ζερέϊ, Εξωχρηµατιστηριακές συµβάσεις παραγώγων (“OTC-Derivatives Contracts”) (1999), σ. 31· 
του ιδίου, Νοµικά Ζητήµατα της Εξωχρηµατιστηριακής Αγοράς Παραγώγων, ∆ΕΕ 8-9 (1998), σ. 
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παράγωγα είναι φανερό ότι εντάσσονται στην περίπτωση των παραγώγων, η αξία των 
οποίων εξαρτάται ή παράγεται από τις τιµές των ναύλων και τις διακυµάνσεις τους 
στο διεθνοποιηµένο περιβάλλον των ναυτιλιακών αγορών.   
1.2. Η ναυλαγορά ως υποκείµενη αγορά των ναυτιλιακών παραγώγων. Η 
ναυλαγορά αποτελεί, όπως ειπώθηκε, την υποκείµενη αγορά των ναυτιλιακών 
παραγώγων. Πρόκειται για την αγορά, στην οποία καταρτίζονται οι συµφωνίες 
ναύλωσης, τα λεγόµενα ναυλοσύµφωνα, ήτοι οι συµφωνίες εκµετάλλευσης πλοίων 
(κατά κυριολεξία ναύλωση) και θαλάσσιας µεταφοράς3, έναντι ανταλλάγµατος, του 
ναύλου, κατά τυποποιηµένο ή µη τρόπο βάσει των ειδικότερων αναγκών που 
καλούνται κάθε φορά να καλύψουν.  

Ως προθεσµιακή αγορά σε σχέση µε τις τιµές των ναύλων, η αγορά παραγώγων 
µπορεί να αφορά διάφορες περιπτώσεις ναυλοσυµφώνου. Βασικές διακρίσεις είναι η 
ναύλωση πλανώµενων πλοίων (tramps) ή δροµολογηµένων πλοίων ή πλοίων γραµµής 
(linear), ανάλογα µε το αν αντικείµενο της σύµβασης είναι η ναύλωση ολόκληρου του 
πλοίου ή η µεταφορά πραγµάτων4, η ναύλωση γυµνού σκάφους (bare-boat charter ή 
charter by demise)5, η ναύλωση κατά χρόνο (time charter)6 ή η ναύλωση κατά ταξίδι ή 
κατά πλουν (voyage charter)7, ανάλογα µε το είδος και την έκταση των εξουσιών που 
παραχωρούνται από τον εκναυλωτή στο ναυλωτή σχετικά µε το πλοίο8, ή, κατά τα 
παραδείγµατα της πράξης, η ναύλωση υγρού ή ξηρού φορτίου (wet or dry cargo), 
ανάλογα µε το αν το φορτίο είναι για παράδειγµα ακατέργαστο ή επεξεργασµένο 
πετρέλαιο ή οτιδήποτε άλλο πέραν αυτού (όπως σιτηρά, γεωργικά ή βιοµηχανικά 
προϊόντα κλπ.).  

Περαιτέρω, για τη διαµόρφωση αγοράς παραγώγων λαµβάνονται υπόψη οι 
ναυλαγορές άλλοτε ως χρηµατιστηριακές και άλλοτε ως εξωχρηµατιστηριακές 
αγορές. Εξωχρηµατιστηριακές είναι εκείνες, στις οποίες οι τιµές των ναύλων δεν 
αποτελούν συνέπεια της αλληλεπίδρασης περισσότερων συµφερόντων συναλλαγής, 
κατά το παράδειγµα των χρηµατιστηριακών αγορών, αλλά απορρέουν από κατ’ ιδίαν 
συµφωνίες ναύλωσης που καταρτίζονται µεταξύ των πλοιοκτητών, ως εκναυλωτών 

                                                                                                                                            
779· ∆ηµ. Μιχ. Γεωργόπουλο, Πτυχές του νοµικού πλαισίου των παράγωγων χρηµατοοικονοµικών 
προϊόντων, ΕΤρΑξΧρ∆ (1996), σ. 607 επ., ιδίως σ. 608.    

3 Για τον ορισµό της σύµβασης ναύλωσης εν ευρεία εννοία, ο οποίος περιλαµβάνει τη σύµβαση 
ναύλωσης κατά κυριολεξία, ήτοι την εκµετάλλευση του πλοίου µε την έννοια της παραχώρησης 
έναντι ανταλλάγµατος των χώρων του πλοίου για τη διενέργεια θαλάσσιας µεταφοράς πραγµάτων, ως 
και τη σύµβαση θαλάσσιας µεταφοράς πραγµάτων και τη σύµβαση µεταφοράς επιβάτη, βλέπε Αλίκη 
Κιάντου-Παµπούκη, Ναυτικό ∆ίκαιο, 2006, τοµ. Ι, σ. 360 επ. και τοµ. II, σ. 2-3.  

4 της ιδίας, ό.π., τοµ. ΙΙ, σ. 16.  
5 Πρόκειται για τη σύµβαση µε την οποία ο εκναυλωτής θέτει έναντι ανταλλάγµατος στη διάθεση του 
ναυλωτή, για ορισµένο χρονικό διάστηµα, πλοίο χωρίς ή µε ατελή εξοπλισµό και επάνδρωση. Βλ. 
σχετικά Κιάντου-Παµπούκη, ό.π., τοµ. ΙΙ, σ. 20-27. Ναυλοσύµφωνα γυµνού σκάφους απαντώνται 
συνήθως στο εµπόριο πετρελαιοειδών µε δεξαµενόπλοια. Βλ. Baltic Code, σ. 13.  

6 Πρόκειται για τη σύµβαση µε την οποία ο κύριος του πλοίου – εκναυλωτής (χρονοναυλωτής) θέτει 
στη διάθεση του ναυλωτή (χρονοναυλωτή), έναντι ανταλλάγµατος και για ορισµένο χρόνο, πλοίο µε 
τις υπηρεσίες του πλοιάρχου ή του πληρώµατος, προκειµένου ο τελευταίος να το χρησιµοποιεί για τη 
µεταφορά πραγµάτων ή προσώπων. Βλ. σχετικά Κιάντου-Παµπούκη, τοµ. ΙΙ, ό.π., σ. 29. Βλ. επίσης 
στο «The Baltic Code 2003. Guidance for brokers in the Baltic Exchange Market.», σ. 12 στην 
ιστοσελίδα http://www.balticexchange.com/media/pdf/CODE2003.pdf. 
 Baltic Code, σ. 12.   
7 Πρόκειται για τη σύµβαση µε την οποία ο εκναυλωτής αναλαµβάνει έναντι ανταλλάγµατος 
µεταφορές πραγµάτων τρίτων για ένα ή περισσότερα ταξίδια. Βλ. σχετικά Κιάντου-Παµπούκη, τοµ. 
ΙΙ, ό.π., 38-48, Baltic Code, σ. 19-22. Στη ναύλωση κατά ταξίδι ο ναύλος υπολογίζεται συνήθως µε 
την ποσότητα των µεταφερόµενων πραγµάτων και συγκεκριµένα ως τιµή ανά µετρικό τόνο (mt) ή 
κατ’ αποκοπήν (lump sum payment), Baltic Code, σ. 12.  

8 Κιάντου-Παµπούκη, ό.π., τοµ. I, σ. 360-363 και τοµ. II, σ. 21 επ.  
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των πλοίων, και των ναυλωτών, είτε απευθείας είτε µε τη µεσολάβηση ειδικών 
επαγγελµατιών (ναυλοµεσίτες). Χαρακτηριστικό παράδειγµα χρηµατιστηριακής 
ναυτιλιακής αγοράς είναι αυτή του Χρηµατιστηρίου «Baltic Exchange» του 
Λονδίνου

9. Το Baltic Exchange αποτελεί µία από τις παλαιότερες και πιο 
αναπτυγµένες ναυτιλιακές αγορές, ήδη από το 1744 όταν πρωτοξεκίνησε τη 
λειτουργία του στο City του Λονδίνου ως καφενείο των εµπόρων της ναυτιλίας10. 
Όπως διαγράφεται από τους κανόνες λειτουργίας του, το Baltic Exchange έχει ως 
σκοπό την οργάνωση ναυλαγορών, αγορών εµπορίας πλοίων ως και αγορών 
συσκευασµένων προϊόντων που διακινούνται µέσω θαλάσσιων µεταφορών11.  

Ιδιαίτερα σηµαντική αγορά στον τοµέα της ναυτιλίας, η οποία αναπτύσσεται σε 
µεγάλο βαθµό χρηµατιστηριακά, είναι η ναυλαγορά δεξαµενόπλοιων (tanker)12. Οι 
εταιρίες πετρελαίου χρησιµοποιούν πλοία για να καλύψουν τις µεταφορικές τους 
ανάγκες, άλλοτε ενεργώντας ως πλοιοκτήτες και άλλοτε ως ναυλωτές. Πρόκειται για 
αγορά µε ιδιαίτερα έντονες διακυµάνσεις στις τιµές των ναύλων, γεγονός το οποίο 
αφήνει τεράστια περιθώρια κέρδους ή ζηµίας στους συµµετέχοντες, πλοιοκτήτες-
εκναυλωτές και ναυλωτές. Στη ναυλαγορά δεξαµενόπλοιων οι συναλλαγές 
διενεργούνται µε βάση τις δηµοσιευµένες τιµές του δείκτη «New World-wide Tanker 
Nominal Freight Scale», γνωστού ως Worldscale που εκδίδεται από τους οµώνυµους 
οργανισµούς «Worldscale Associations»13. Οι εν λόγω οργανισµοί εκδίδουν ετήσιες 
επικαιροποιηµένες κλίµακες τιµών ναύλων στην αρχή εκάστου έτους (1 Ιανουαρίου) 
για όλες τις περιπτώσεις διαδροµών δεξαµενόπλοιων. Ο δείκτης Worldscale συνιστά 
λοιπόν διεθνώς καθιερωµένη µονάδα µέτρησης των διακυµάνσεων τιµών στη 
ναυλαγορά δεξαµενόπλοιων. Για τον καθορισµό των τιµών λαµβάνονται υπόψη 
συγκεκριµένες τυποποιηµένες µορφές σκάφους που προσδιορίζονται ρητά σε ειδικά 
παραρτήµατα των εν λόγω δηµοσιευµάτων. Τα επίπεδα δε τιµών στη σχετική 
ναυλαγορά εκφράζονται ως ποσοστό επί της εκάστοτε δηµοσιευµένης ονοµαστικής 
τιµής ναύλου για τη διαδροµή στην οποία αφορούν κάθε φορά14. Ως εκ των παραπάνω 
χαρακτηριστικών της, η ναυλαγορά δεξαµενόπλοιων αποτελεί µία από τις 
µεγαλύτερες υποκείµενες αγορές ναυτιλιακών παραγώγων.    
1.3. Παράγοντες διαµόρφωσης των τιµών στις ναυλαγορές. Η διαµόρφωση των 
τιµών στις ναυλαγορές εξαρτάται από διάφορους παράγοντες. Η οικονοµική 
επιστήµη

15 καταγράφει ως σηµαντικότερους το βαθµό ανάπτυξης της παγκόσµιας 

                                                 
9 Για τα θέµατα λειτουργίας του Baltic Exchange βλέπε σχετικά The Baltic Code 2003, σ. 5. 
10 Βλ. ιστορική αναδροµή για το Baltic Exchange στην ιστοσελίδα 

http://www.balticexchange.com/default.asp?action=article&ID=19.  
11 Οι συναλλαγές ναύλωσης στο εν λόγω Χρηµατιστήριο διενεργούνται άλλοτε απευθείας µεταξύ 

των ενδιαφεροµένων (principals) (π.χ. πλοιοκτητών, εφοπλιστών, φορτωτών, ναυλωτών) και άλλοτε 
διαµεσολαβητικά, µέσω αντιπροσώπων που ενεργούν για λογαριασµό τους. Για τον τρόπο 
λειτουργίας των συναλλαγών στο εν λόγω Χρηµατιστήριο, βλέπε στο «The Baltic Exchange Rules», 
σ. 3,  στην ιστοσελίδα 
http://www.balticexchange.com/media/pdf/the%20baltic%20exchange%20rules.pdf.  

12 Βλ. Baltic Code, σ. 24-25.  
13 Ειδικότερα πρόκειται για τους οργανισµούς «Worldscale (London) Limited» και «Worldscale 
Association (NYC) Inc. υπό την ευθύνη των οποίων δηµοσιεύονται οι εν λόγω τιµές, καθιστώντας µε 
αυτό τον τρόπο δυνατή τη λειτουργία της σχετικής αγοράς δεξαµενόπλοιων, όπου η διαµόρφωση 
τιµών στηρίζεται στις ως άνω τιµές. Βλ. The Baltic Code, ό.π., σ. 24.   
14 Για παράδειγµα, Worldscale 100 σηµαίνει ότι η ονοµαστική τιµή του ναύλου όπως εκδίδεται από 
τους οργανισµούς Worldscale είναι 100, ενώ Worldscale 175 σηµαίνει ποσοστό 175 επί της ως άνω 
τιµής και Worldscale 75, ποσοστό 75 επί της τιµής αυτής. Βλ. Baltic Code, ό.π.   

15 Βλ. σχετικά Martin Stopford, Maritime Economists, second edition, Routledge 1997. Βλ επίσης  
«The Baltic Market» http://www.balticexchange.com/default.asp?action=article&ID=3. 
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οικονοµίας
16, τα επίπεδα ζήτησης στις θαλάσσιες µεταφορές εµπορευµάτων17, τη µέση 

απόσταση διακίνησης φορτίου18, το κόστος µεταφοράς (π.χ. τα επίπεδα τιµών των 
καυσίµων-bunker prices)19, τα πολιτικά γεγονότα

20. Οι εν λόγω παράγοντες 
επηρεάζουν καθοριστικά τα επίπεδα ζήτησης στη µεταφορική, όπως λέγεται, 
ικανότητα (τόνοι φορτίου) που διαµορφώνονται στις ναυλαγορές21. Από την άλλη 
πλευρά, ως παράγοντες καθοριστικοί στη διαµόρφωση των επιπέδων προσφοράς 
σηµειώνονται ο παγκόσµιος στόλος22, η παραγωγή πλοίων23, η απόδοση του στόλου24, 
το λειτουργικό περιβάλλον (όπως οι συνθήκες φόρτωσης ή εκφόρτωσης)25 και άλλοι.   
1.4. Τα ναυτιλιακά παράγωγα ως µέσο κάλυψης των αγοραίων κινδύνων στις 
ναυλαγορές. Οι παραπάνω παράγοντες επιδρούν, όπως ειπώθηκε, στον τρόπο 
διαµόρφωσης των τιµών στις ναυλαγορές, επιφέροντας διακυµάνσεις στις εν λόγω 
τιµές άλλοτε µεγαλύτερες και άλλοτε µικρότερες ανάλογα µε τις συναλλακτικές 
συνθήκες που επικρατούν κάθε φορά. Οι σχετικές διακυµάνσεις τιµών δηµιουργούν 
αναµφίβολα αγοραίους κινδύνους (market risks) για τους συµµετέχοντες στις 
ναυλαγορές.  

Οι πλοιοκτήτες-εκναυλωτές, οι οποίοι αποβλέπουν στη µεγιστοποίηση του 
κέρδους από την εκµετάλλευση των πλοίων τους, εκτίθενται στον κίνδυνο οι τιµές 
των ναύλων να κινηθούν πτωτικά. Πτώση των τιµών θα σηµαίνει έτσι µείωση των 
σχετικών εσόδων τους. Αντίστοιχα, οι ναυλωτές, οι οποίοι αποβλέπουν στη ναύλωση 
πλοίων ή ακόµη στη διενέργεια θαλάσσιων µεταφορών µε το µικρότερο δυνατό 

                                                 
16 Η ανάπτυξη της οικονοµίας συνεπάγεται αύξηση των αναγκών για θαλάσσιες µεταφορές υλικών, 

Stopford, ό.π.  
17 Η ζήτηση στις θαλάσσιες µεταφορές µπορεί να εµφανίζει διακύµανση, ενδεικτικά ανάλογα µε την 

εποχικότητα των προς µεταφορά προϊόντων. Για παράδειγµα, η µεταφορά των σιτηρών ξεκινά τους 
καλοκαιρινούς µήνες και διαρκεί έως το τέλος του έτους, ενώ η µεταφορά των πετρελαιοειδών 
παρατηρείται κυρίως κατά τη διάρκεια του φθινοπώρου και του χειµώνα. Βλ. The Baltic Makret, ό.π.  

18 Η ζήτηση στις θαλάσσιες µεταφορές εξαρτάται από το δροµολόγιο του πλοίου και την απόσταση 
που διανύει για τον τελικό του προορισµό. Η µεταφορική ζήτηση µπορεί να µεταβληθεί στις 
περιπτώσεις ενδεικτικά αλλαγής των δροµολογίων του πλοίου, Stopford, ό.π.  

19 Όσο µεγαλύτερο είναι το κόστος µεταφοράς τόσο µειώνεται η ζήτηση για µεταφορική ικανότητα. 
Stopford, ό.π.. Βλ. σχετικά Runar A. Skjetne, Applied Financial Risk Management for the Shipping 
Industry Using IMAREX Derivatives, 2005, Norwegian School of Economics and Business 
Administration, σ. 1.  

20 Ως παραδείγµατα (Stopford, ό.π.) καταγράφονται ο πόλεµος της Κορέας (1950) που οδήγησε σε 
οικονοµική ύφεση στη ∆ύση λόγω του κλίµατος πολιτικής αβεβαιότητας που δηµιούργησε, η 
επανάσταση στο Ιράν (1979) που οδήγησε στην αύξηση των τιµών του πετρελαίου ως συνέπεια της 
προσωρινής παύσης των εξαγωγών από τη χώρα και άλλα.    

21 Βλ. Skjetne, ό.π., σ. 10.  
22 Πρόκειται για το συνολικό αριθµό των εµπορικών πλοίων που µπορούν να µεταφέρουν φορτίο 

που καθορίζει το βαθµό προσφοράς της µεταφορικής ικανότητας στις συναλλαγές. Skjetne, Baltic 
Market.  

23 Αξιοσηµείωτο είναι ότι η αυξηµένη παραγωγή µπορεί να θεωρηθεί ως φυσικό επακόλουθο της 
ζήτησης. Ενδέχεται όµως να οδηγήσει και σε υπερπροσφορά όταν η ζήτηση µειώνεται για κάποιους 
λόγους (Stopford, Baltic Market, Skjetne, ό.π.).   

24 Πρόκειται για την ικανότητα του πλοίου προς µεταφορά φορτίου (Stopford), η οποία καθορίζεται 
ως συνάρτηση διαφόρων παραγόντων, όπως της µέσης υπηρεσιακής ταχύτητας (ήτοι του χρόνου που 
κάνει ένα πλοίο για να καλύψει κάποια απόσταση), του ποσοστού αποδοτικών έναντι µη αποδοτικών 
ηµερών του πλοίου (ήτοι του χρόνου κατά τον οποίο βρίσκεται το πλοίο εν πλω έναντι αυτού που 
βρίσκεται ακινητοποιηµένο, π.χ. λόγω καθυστερήσεων σε λιµάνια φόρτωσης-εκφόρτωσης, λόγω µη 
ναυλώσεώς του κλπ.). Βλ. Skjetne, ό.π.,   

25 Ενδεικτικά η µεταφορική ικανότητα του πλοίου µπορεί να επηρεαστεί από τις συνθήκες που 
επικρατούν στο λιµάνι φόρτωσης-εκφόρτωσης. Για παράδειγµα, ο συνωστισµός σε ένα λιµάνι που 
γίνεται η φόρτωση θα µπορούσε να προκαλέσει µείωση του αριθµού των πλοίων που προορίζονται 
για φόρτωση (µείωση προσφοράς). Stopford, ό.π. 
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κόστος, εκτίθενται στον κίνδυνο οι τιµές των ναύλων να κινηθούν ανοδικά. Άνοδος 
των τιµών θα σηµαίνει αύξηση του σχετικού κόστους τους.    

Οι διακυµάνσεις στις τιµές των ναύλων και η ανάγκη κάλυψης των αγοραίων 
κινδύνων που συνεπάγονται αυτές για τους συµµετέχοντες στις ναυλαγορές υπήρξαν 
καθοριστικής σηµασίας παράγοντες για τη διαµόρφωση αγορών παραγώγων στον 
τοµέα της ναυτιλίας και τη ρητή αναγνώριση των ναυτιλιακών παραγώγων ως ειδικής 
περίπτωσης παραγώγων του χρηµατοπιστωτικού τοµέα.  

Τα παράγωγα που διαµορφώθηκαν για να καλύψουν αυτές τις ανάγκες έχουν στην 
πράξη διάφορες µορφές. Κοινό χαρακτηριστικό τους γνώρισµα είναι ότι δεν 
λειτουργούν ως συµβάσεις αυτούσιας εκπλήρωσης (physically settled derivatives). Κι 
αυτό, αφού δεν γεννούν δικαιώµατα και υποχρεώσεις προς καταβολή παροχών εις 
είδος (π.χ. εµπορευµάτων)26. Όπως προκύπτει από τα παραδείγµατα που αντλούνται 
από τη συναλλακτική πρακτική, τα ναυτιλιακά παράγωγα λειτουργούν ως συµβάσεις 
διαφοράς

27, συµβάσεις δηλαδή οι οποίες γεννούν δικαιώµατα και υποχρεώσεις που 
αφορούν στην εκπλήρωση χρηµατικών και µόνο παροχών σχετιζόµενων µε το 
υποκείµενο στοιχείο στο οποίο αφορούν. Υποκείµενο στοιχείο τους είναι ναυτιλιακοί 
δείκτες, που αντικατοπτρίζουν τις τιµές των ναύλων στις ναυλαγορές. Συνήθως, οι 
ναυτιλιακοί δείκτες συντίθενται από τις τιµές που διαµορφώνουν στις ναυλαγορές 
συγκεκριµένες διαδροµές πλοίων, οι οποίες επιλέγονται ως συστατικά στοιχεία των 
σχετικών δεικτών

28. Τα ναυτιλιακά παράγωγα δεν αποσκοπούν πάντως στην 
πραγµατοποίηση συγκεκριµένης διαδροµής, αφού αντικείµενό τους δεν είναι η υπό 
προθεσµία ναύλωση. Αποσκοπούν απλώς στην αποκόµιση κέρδους από τις 
διακυµάνσεις των τιµών των ναυτιλιακών δεικτών, στους οποίους αναφέρονται κάθε 
φορά ως αντανάκλαση των τιµών που διαµορφώνονται στις ναυλαγορές. 
 
 
2. Οι αγορές ναυτιλιακών παραγώγων  
 
2.1. Οι αγορές ναυτιλιακών παραγώγων αποτελούν µετεξέλιξη των αγορών 
παραγώγων επί εµπορευµάτων. Οι τελευταίες απαντώνται για πρώτη φορά γύρω στο 
1860 στις ΗΠΑ µε διαχειριστή τους το αµερικανικό χρηµατιστήριο Chicago Board of 
Trade29. Έκτοτε σε αυτό τον τοµέα διαµορφώθηκαν ποικιλόµορφες αγορές σε διεθνή 
κλίµακα.  
2.2. Η αγορά BIFFEX. Αγορά ναυτιλιακών παραγώγων ιδρύθηκε πάντως για 
πρώτη φορά το 1985. Πρόκειται για τη χρηµατιστηριακή αγορά «Baltic International 
Freight Futures Exchange», γνωστή ως BIFFEX, του Λονδίνου που λειτούργησε 
µέχρι το 2002. Αντικείµενα συναλλαγών στην αγορά BIFFEX απετέλεσαν διάφορα 
προθεσµιακά συµβόλαια (futures), γνωστά ως «BIFFEX futures contracts»30. Οι τιµές 
των προθεσµιακών συµβολαίων BIFFEX είχαν ως βάση ορισµένο ναυτιλιακό δείκτη, 
το δείκτη Baltic Freight Index (BFI) του οµώνυµου Χρηµατιστηρίου Baltic 
Exchange, που αποτελούνταν από συγκεκριµένες διαδροµές πλοίων (voyage routes), 

                                                 
26 Για τη λειτουργία των συµβάσεων παραγώγων ως συµβάσεων αυτούσιας εκπλήρωσης, βλέπε 
Ταρνανίδου, Συµβάσεις Παραγώγων…, ό.π., σ. 53. 

27 Βλ. σχετικά για τα παράγωγα ως κυριολεκτικές συµβάσεις διαφοράς, Ταρνανίδου, Συµβάσεις 
Παραγώγων…, ό.π., σ. 44.   

28 Manolis G. Kavussanos – Ilias D. Visvikis, Shipping freight derivatives: a survey of recent 
evidence, MARIT. POL. MGMT, July 2006, Vol. 33, No. 3, σ. 233-255, ιδίως σ. 234-235. 

29 Βλ. Nikos . K. Nomikos – Amir H. Alizadech, Risk Management in the Shipping Industry: Theory 
and Practice (Chapter 31) στο The Handbook of Maritime Economics and Business. Lloyds of 
London Press, 2002, C. Th. Grammenos (ed.), σ. 693-730.   

30 Nomikos-Alizadech, ό.π. Βλ. επίσης Kavussanos-Visvikis, ό.π.  
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οι οποίες κάλυπταν µία ευρεία κλίµακα φορτίων (π.χ. λιπασµάτων, κάρβουνου κλπ.) 
και µεταφορικής ικανότητας31.  
2.3. Οι ναυτιλιακοί δείκτες του Baltic Exchange. Το Baltic Exchange εξέδωσε 
στη συνέχεια σειρά άλλων ναυτιλιακών δεικτών, οι οποίοι αποτελούν σήµερα σηµείο 
αναφοράς για τη διαµόρφωση αγορών ναυτιλιακών παραγώγων, τόσο 
εξωχρηµατιστηριακών όσο και χρηµατιστηριακών. Οι σχετικοί ναυτιλιακοί δείκτες 
διαµορφώνονται βάσει συγκεκριµένων διαδροµών που αφορούν χρονοναυλώσεις και 
ναυλώσεις κατά ταξίδι τόσο ξυρού όσο και υγρού φορτίου32. Οι ναυτιλιακοί δείκτες, 
ως στοιχείο αναφοράς των σχετικών παραγώγων, αποτυπώνουν έτσι τις τρέχουσες 
τιµές που διαµορφώνονται στις ναυλαγορές ως προς τις διαδροµές που τους 
απαρτίζουν.  

Παραδείγµατα τέτοιων δεικτών αποτελούν ο δείκτης Baltic Handymax Index 
(BHMI), ο οποίος υπολογίζεται µε βάση το σταθµισµένο µέσο όρο των µεγαλύτερων 
διαδροµών χρονοναύλωσης, o δείκτης Baltic Panamax Index (BPI), ο οποίος 
υπολογίζεται µε βάση το σταθµισµένο µέσο όρο των µεγαλύτερων διαδροµών τόσο 
χρονοναύλωσης όσο και ναύλωσης, ο δείκτης Baltic International Tanker Routes, που 
αποτελεί µέσο όρο τιµών, εκφραζόµενων σε µονάδες (του δείκτη) Worldscale, των 
µεγαλύτερων διαδροµών σε πετρελαιοειδή και άλλοι33.  
2.4. H εξωχρηµατιστηριακή αγορά FFABA. Χαρακτηριστική επίσης είναι η 
αγορά ναυτιλιακών παραγώγων που λειτουργεί από το 1992 υπό την επίβλεψη του 
Baltic Exchange ως εξωχρηµατιστηριακή αγορά

34. Αυτή αναπτύχθηκε ως 
αποτέλεσµα της ανάγκης για ανεύρεση από τους συµµετέχοντες στη ναυλαγορά πιο 
αποτελεσµατικών, σε σχέση µε την αγορά BIFFEX, µηχανισµών αντιστάθµισης 
κινδύνου (hedging). Το 1997 η εν λόγω αγορά αποκτά επαρκέστερη οργάνωση µε την 
ίδρυση από τα µέλη της µίας ανεξάρτητης ένωσης, της ένωσης «Forward Freight 
Agreement Brokers Association» (FFABA)35.  

Αποτελούµενη από τα µέλη του Baltic Exchange, η FFABA διαµορφώνεται έτσι 
ως εξωχρηµατιστηριακή αγορά παραγώγων µε σκοπό την οργάνωση συναλλαγών σε 
τυποποιηµένες ναυτιλιακές προθεσµιακές συµφωνίες, που καλούνται Forward Freight 
Agreements (FFA). Η αγορά λειτουργεί µε συγκεκριµένους κανόνες που ορίζονται 
από τη FFABA. Αν και εξωχρηµατιστηριακή, η εν λόγω αγορά δεν είναι τελείως 
αρρύθµιστη. Τα µέλη της FFABA ως µέλη της σχετικής αγοράς υπόκεινται σε 
αυστηρούς κανόνες επαγγελµατικής συµπεριφοράς που τίθενται για την ακεραιότητα 
της αγοράς, ενώ για τη συµµετοχή τους στη σχετική αγορά βασική προϋπόθεση 
αποτελεί η ύπαρξη του αναγκαίου βαθµού γνωστικής επάρκειας ως προς τη 
λειτουργία των FFAs και τις τυποποιηµένες διαδροµές που καθορίζονται από το 
Baltic Exchange σε σχέση µε τους δείκτες που διαµορφώνονται από αυτό και 
λειτουργούν ως σηµείο αναφοράς των σχετικών προθεσµιακών συµφωνιών (π.χ. του 
δείκτη BHMI, ΒPI και άλλων).  
2.5. Η διαµόρφωση εξωχρηµατιστηριακής αγοράς µε το µηχανισµό 
εκκαθάρισης LCH.Clearnet. Την οργάνωση εξωχρηµατιστηριακών αγορών 
ναυτιλιακών παραγώγων ενίσχυσε ιδιαίτερα στη συναλλακτική πρακτική η 

                                                 
31 Επισηµαίνεται από τους Nomikos-Alizadech ότι οι σχετικές διαδροµές κάλυπταν φορτία 

κλιµακούµενα από 14.000 mt σε λιπάσµατα µέχρι και 120.000 mt σε κάρβουνο.  
32 Kavussanos-Visvikis, ό.π., The Baltic Code, ό.π., σ. 29-30, όπου και παρατίθεται ο κατάλογος των 

σχετικών ναυτιλιακών δεικτών που καταρτίζονται και δηµοσιεύονται από το Baltic Exchange.  
33 Βλ. The Baltic Code, σ. 30.  
34 Nomikos-Alizadech, ό.π., σ. 703,  
35 Βλ. σχετικά στο Guide to Market Practice. For Members of the Forward Freight Agreement 

Brokers Association, σ. 2, στην ιστοσελίδα 
http://www.balticexchange.com/media/pdf/GUIDETOMARKETPRACTICE.pdf. 
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πρωτοβουλία του αγγλικού φορέα εκκαθάρισης και κεντρικού αντισυµβαλλοµένου 
LCH.Clearnet36 για παροχή υπηρεσιών εκκαθάρισης στον αναφερόµενα τοµέα.  

Συγκεκριµένα, τον Σεπτέµβρη του 2005 το LCH.Clearnet, σε συνεργασία µε 
χρηµατιστές της ναυτιλιακής κοινότητας, δηµιούργησε µηχανισµό εκκαθάρισης για 
συναλλαγές σε ναυτιλιακά παράγωγα που διενεργούνται εξωχρηµατιστηριακά (OTC) 
µεταξύ των επαγγελµατιών. Σύµφωνα µε τους κανόνες εκκαθάρισης που υιοθέτησε, οι 
ενδιαφερόµενοι να µεταθέσουν την εκκαθάριση στο µηχανισµό του LCH.Clearnet 
πρέπει να συνάψουν συνεργασία µε εκκαθαριστικά µέλη του εν λόγω φορέα. Η 
εκκαθάριση διενεργείται από τα εν λόγω µέλη, τα οποία λειτουργούν προς τούτο 
βάσει τυποποιηµένων Γενικών Όρων Συναλλαγών (OTC freight clearing service) που 
διαµορφώνονται µε πρωτοβουλία του φορέα. Συµµετοχή στο µηχανισµό εκκαθάρισης 
ως µέλη του LCH.Clearnet έχουν επίσης και τα µέλη της FFABA, ενισχύοντας µε 
αυτό τον τρόπο την παρουσία τους τόσο στη ναυλαγορά όσο και στην οµώνυµη αγορά 
ναυτιλιακών παραγώγων του Baltic Exchange.  

Η παροχή υπηρεσιών εκκαθάρισης στον τοµέα των ναυτιλιακών παραγώγων από 
έναν θεσµικό φορέα, όπως το LCH.Clearnet, είναι ιδιαίτερη σηµαντική για την 
ανάπτυξη της σχετικής αγοράς δεδοµένης της λειτουργίας του ως κεντρικού 
αντισυµβαλλοµένου. Με την ιδιότητα αυτή, ο φορέας παρεµβάλλεται κατά την 
εκκαθάριση ως αποκλειστικός αντισυµβαλλόµενος µεταξύ των συµβαλλοµένων σε 
κάθε εξωχρηµατιστηριακή συναλλαγή ναυτιλιακού παραγώγου που του ανατίθεται 
προς εκκαθάριση, ενεργεί δηλαδή ως πωλητής έναντι του αγοραστή και ως αγοραστής 
έναντι του πωλητή στις σχετικές συναλλαγές, αναλαµβάνοντας µε αυτό τον τρόπο τον 
πιστωτικό κίνδυνο (credit risk) καθενός εκ των συµβαλλοµένων έναντι του άλλου. Τη 
λειτουργία δε αυτή επιτελεί για τη διασφάλιση της οµαλής εκπλήρωσης των 
συναλλαγών

37. Έτσι, σε περίπτωση επέλευσης του πιστωτικού κινδύνου, σε 
περίπτωση υπερηµερίας για παράδειγµα του µέλους, που ενεργεί ως αγοραστής, ως 
προς τις υποχρεώσεις του για καταβολή της οφειλόµενης από τη συναλλαγή 
ναυτιλιακού παραγώγου παροχής, ο φορέας έχει ως κεντρικός αντισυµβαλλόµενος την 
υποχρέωση να καταβάλει την παροχή του υπερήµερου-αγοραστή στο µέλος που 
ενεργεί ως δικαιούχος-πωλητής, αναλαµβάνοντας τη σχετική ζηµία που προκύπτει 
από την υπερηµερία.    
2.6. Το Χρηµατιστήριο NYMEX. Το Χρηµατιστήριο «New York Mercantile 
Exchange», γνωστό ως NYMEX, αποτελεί ένα από τα βασικότερα σε διεθνή κλίµακα 
χρηµατιστήρια εµπορευµάτων και ναυτιλιακών παραγώγων.  

                                                 
36 Το LCH.Clearnet αποτελεί έναν από τους σηµαντικότερους µηχανισµούς κεντρικού 

αντισυµβαλλοµένου (central counterparty) σε πανευρωπαϊκό αλλά και διεθνές επίπεδο, µε ενεργητική 
παρουσία σε διάφορους τοµείς εκκαθάρισης. Συγκεκριµένα, παρέχει υπηρεσίες εκκαθάρισης σε 
διάφορα διεθνή χρηµατιστήρια και πλατφόρµες συναλλαγών, σε αγορές τοις µετρητοίς και αγορές 
παραγώγων, σε ενεργειακές αγορές, σε αγορές οµολόγων, repo και άλλες. Βλ. σχετικά για το 
LCH.Clearnet στην ιστοσελίδα http://www.lchclearnet.com. 

37 Για τη λειτουργία του κεντρικού αντισυµβαλλοµένου ως λειτουργία των συστηµάτων 
εκκαθάρισης, βλέπε European Central Bank, Monthly Bulletin (Aug. 2001), § Consolidation in 
central counterparty clearing in the euro area, σ. 69 επ.·  Patrick Stephan, The French Law on the 
Futures Markets, Butterworths Journal of International Banking and Financial Law, March 1994, σ. 
131 επ. (ιδίως σ. 133)·   Patrick Daniels, The Legal Consideration in Futures Contracts, International 
Financial Law Review, April 1983, σ. 26 επ. (ιδίως 28), όπου και αναφορές στη λειτουργία του 
φορέα εκκαθάρισης στην αγγλική αγορά παραγώγων LIFFE· Maximilian J .B. Hall, The Revised 
Supervisory Treatment of Netting and Potential Exposure for Off-balance-sheet Items under the Basil 
Capital Accord, Journal of International Banking Law 3 (1996), σ. 93 επ. (ιδίως σ. 99)· John Board, 
Charles Goodhart, Michael Power and Dirk Shoenmaker, Derivatives Regulation, Special Paper No. 
70, LSE Financial Markets Group an ESRC Research Centre, Special Paper Series (March, 1995), σ. 
3.  
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Έχοντας στο ενεργητικό του περισσότερα από 135 έτη λειτουργίας, το ΝΥΜΕΧ 
παρέχει σήµερα µία ηλεκτρονική υποδοµή στα µέλη του για τη διεξαγωγή 
συναλλαγών σε ναυτιλιακά παράγωγα, γνωστή ως αγορά Clearport38, που λειτουργεί 
και ως φορέας εκκαθάρισης, διασφαλίζοντας τα απαραίτητα εχέγγυα για την οµαλή 
εκπλήρωση των συναλλαγών. Βασικός τοµέας του εν λόγω Χρηµατιστηρίου είναι η 
αγορά ναυτιλιακών παραγώγων που καταλαµβάνει µία ευρεία γκάµα προϊόντων της 
ναυλαγοράς δεξαµενόπλοιων (tanker).   
2.7. Οι χρηµατιστηριακές συναλλαγές επί ναυτιλιακών παραγώγων στο 
IMAREX και το NOS. Μοναδική χρηµατιστηριακή αγορά στον τοµέα των 
ναυτιλιακών παραγώγων στην Ευρώπη αποτελεί η αγορά του Χρηµατιστηρίου 
«International Maritime Exchange», γνωστού ως IMAREX, που λειτουργεί στο Όσλο.  

Πρόκειται για αγορά που έχει επίσηµη άδεια λειτουργίας από το Νορβηγικό 
Υπουργείο Οικονοµίας (2000) και εποπτεύεται ως προς τα θέµατα λειτουργία της από 
την εποπτική αρχή Kredittilsynet. Η εν λόγω αγορά έχει αδειοδοτηθεί επίσης από την 
αµερικανική αρχή Commodity Futures Trading Commission (CFTC) ως αγορά 
επαγγελµατιών (exempt commercial market39) . Η αγορά λειτουργεί µε τη συµµετοχή 
των µελών της, που προέρχονται τόσο από το χρηµατοπιστωτικό χώρο όσο και από 
χώρο της ναυτιλίας, είναι ηλεκτρονική αγορά και τους κανόνες διεξαγωγής 
συναλλαγών περιγράφει ο Κανονισµός της που εκδίδεται από το οικείο 
χρηµατιστήριο

40. Φορέας εκκαθάρισης των συναλλαγών που διενεργούνται στην 
αγορά του IMAREX είναι το NOS ASA που λειτουργεί ως κεντρικός 
αντισυµβαλλόµενος και έχει αδειοδοτηθεί προς τούτο από την ως άνω Νορβηγική 
εποπτική αρχή. Τον Σεπτέµβρη του 2006 οι δύο εταιρίες IMAREX και NOS ASA 
συγχωνεύθηκαν µε απορρόφηση της δεύτερης από την πρώτη, δηµιουργώντας την 
εταιρία IMAREX ASA που αποτελεί πλέον το διαχειριστή της οικείας 
χρηµατιστηριακής αγοράς ναυτιλιακών παραγώγων και του σχετικού συστήµατος 
εκκαθάρισης.    

Αξιοσηµείωτο είναι ότι τα ναυτιλιακά παράγωγα του IMAREX συνίστανται σε 
παράγωγα της ναυλαγοράς τόσο υγρού φορτίου, ιδίως του τοµέα των 
δεξαµενοπλοίων, όσο και ξυρού φορτίου (π.χ. άνθρακα, σιδήρου, συσκευασµένων 
εµπορευµάτων κλπ.).  
2.8. Ναυτιλιακά παράγωγα και ελληνική κεφαλαιαγορά. Τα ναυτιλιακά 
παράγωγα αποτελούν χρηµατοπιστωτικά µέσα ακόµη ξένα στην ελληνική 
κεφαλαιαγορά. Αν και, όπως θα καταδειχθεί παρακάτω, το νέο θεσµικό πλαίσιο για 
τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων (ν. 3606/2007) αφήνει περιθώρια για την 
ανάπτυξη ποικιλόµορφων χρηµατοπιστωτικών αγορών στον τοµέα των ναυτιλιακών 
παραγώγων, εντούτοις τέτοιου είδους αγορές δεν έχουν ακόµη αναπτυχθεί στην 
Ελλάδα. Τις ευκαιρίες που το νέο θεσµικό πλαίσιο παρέχει για την ανάπτυξη τέτοιων 
αγορών εξετάζουµε παρακάτω στην § 10.   
 
 

                                                 
38 Για το Χρηµατιστήριο NYMEX βλέπε στην ιστοσελίδα 

http://www.nymex.com/cp_overview.aspx. 
39 Βλ. § 1.1.9 του Κανονισµού του IMAREX. Η λειτουργία της αγοράς ως «exempt commercial 

market» υπάγεται στις διατάξεις του Αµερικανικού Νόµου Commodity Exchange Act (section 2 (h) 
3), όπως ισχύει µετά την τροποποίησή του από το νόµο Commodity Futures Modernization Act 2000. 
Ως βασικός κανόνας για τη συµµετοχή σε τέτοια αγορά είναι, κατά τον ως άνω νόµο, τα πρόσωπα 
που συµµετέχουν ως µέλη της να πληρούν τις προϋποθέσεις της κατάλληλης εµπορικής επιχείρησης, 
«eligible commercial entity», ήτοι υψηλά κριτήρια επαγγελµατικότητας προκειµένου η σχετική 
αγορά να µπορεί να λειτουργεί ως αγορά επαγγελµατιών.   

40 Για το Χρηµατιστήριο IMAREX βλέπε στην ιστοσελίδα http://www.imarex.com/.  
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3. Οικονοµική σηµασία των συµβάσεων ναυτιλιακών παραγώγων  
 
3.1. Τα ναυτιλιακά παράγωγα ως µέσα αντιστάθµισης κινδύνου (hedging). Όπως 
ήδη καταδείχθηκε, οι διακυµάνσεις στις τιµές της ναυλαγοράς εκθέτουν τους 
συµµετέχοντες στη σχετική αγορά σε αγοραίους κινδύνους. Οι πλοιοκτήτες-
εκναυλωτές εκτίθενται στον κίνδυνο της πτωτικής κίνησης των τιµών των ναύλων, 
ενώ οι ναυλωτές στον κίνδυνο ανοδικής κίνησης των σχετικών τιµών. Οι αγορές 
ναυτιλιακών παραγώγων δηµιουργήθηκαν έχοντας υπόψη τους παραπάνω κινδύνους 
και µε σκοπό την κάλυψή τους και, κατά την οικονοµική ορολογία, την αντιστάθµιση 
των σχετικών κινδύνων (hedging).  

Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία, οι συµβάσεις παραγώγων λειτουργούν ως 
µέσα αντιστάθµισης κινδύνου όταν ο «χρήστης» του µέσου αποβλέπει µε την 
κατάρτιση της σύµβασης στην κάλυψη αγοραίου κινδύνου του, του κινδύνου δηλαδή 
µεταβολής των τιµών, στον οποίο εκτίθεται από ορισµένη υποχρέωση, πιστωτικό 
άνοιγµα ή επένδυσή του41.  

Εν προκειµένω είναι φανερό ότι η σχετική «υποχρέωση» ή το «άνοιγµα» του 
πλοιοκτήτη-εκναυλωτή ή του ναυλωτή αφορά στην έννοµη σχέση της ναύλωσης κατά 
τις ειδικότερες µορφές που αποκτά αυτή (π.χ. χρονοναύλωση, ναύλωση κατά ταξίδι 
κλπ.) ανάλογα µε τις συναλλακτικές ανάγκες που καλύπτει κάθε φορά. 

Ο αγοραίος κίνδυνος µπορεί να αντισταθµιστεί στις αναφερόµενες περιπτώσεις µε 
την κατάρτιση σχετικών συµβάσεων ναυτιλιακών παραγώγων. Συγκεκριµένα, για την 
αντιστάθµιση του κινδύνου του ο πλοιοκτήτης θα µπορούσε να προβεί σε 
προθεσµιακή πώληση της αξίας ναυτιλιακού δείκτη, σχετιζόµενου µε τους 
προορισµούς στους οποίους κατατείνουν οι σχέσεις εκναύλωσης που αναπτύσσει 
στην ναυλαγορά, σε απόκτηση, όπως λέγεται, «θέσης πώλησης» (short position) επί 
τέτοιου δείκτη. Αντίστοιχα, ο ναυλωτής θα µπορούσε να προβεί σε προθεσµιακή 
αγορά της αξίας παρόµοιου δείκτη, σε απόκτηση, όπως λέγεται, «θέσης αγοράς» 
(long position) επί του δείκτη. Έτσι, σε περίπτωση επέλευσης του αγοραίου κινδύνου 
για τον εκναυλωτή (πτώση τιµών) ή το ναυλωτή (άνοδος τιµών), η σχετική ζηµία που 
αυτός υφίσταται (ο εκναυλωτής µείωση των εσόδων του και ο ναυλωτής αύξηση των 
εξόδων του) θα µπορεί να καλύπτεται µέσω του κέρδους που θα αποκοµίζει από τη 
σύµβαση παραγώγου ως πράξη αντισταθµιστική αυτού του κινδύνου.  

Παραδείγµατα αντιστάθµισης κινδύνου µε τη χρήση ναυτιλιακών παραγώγων.  
(α) Παράδειγµα ναυτιλιακού προθεσµιακού συµβολαίου. Προµηθευτές εµπορικών προϊόντων 

προβαίνουν τον Αύγουστο του 2000 σε πώληση 54.000 τόνων σιτηρών σε εµπόρους στην Ιαπωνία. Η 

θαλάσσια µεταφορά του σχετικού φορτίου βάσει της συµφωνίας πρόκειται να λάβει χώρα τον 

Οκτώβρη 2000, µε σηµείο αναχώρησης τον Κόλπο του Μεξικού, ενώ τα έξοδα µεταφοράς θα φέρουν 

οι προµηθευτές. Οι προµηθευτές ανησυχούν ότι οι τιµές των ναύλων θα έχουν ανοδική τάση κατά την 

κρίσιµη περίοδο, µαταιώνοντας την προσδοκίες τους για επίτευξη κέρδους από την εµπορική τους 

δραστηριότητα. Οι τιµές ναύλου τον Αύγουστο του 2000 για 54.000 τόνους σιτηρών για τη διαδροµή 

US Gulf – Japan, η οποία αντιστοιχεί στη διαδροµή Rout 2 του δείκτη BPI είναι 23,76US$/tonne. Με 

αυτά τα δεδοµένα, εάν οι προµηθευτές προέβαιναν σε άµεση ναύλωση πλοίου για τη συγκεκριµένη 

µεταφορά, το κόστος τους θα ανερχόταν σε $1.283.040. Οι προµηθευτές εκτίθενται µε βάση τη 

συµφωνία σε αγοραίους κινδύνους, ήτοι στον κίνδυνο ανατίµησης των τιµών των ναύλων κατά το 

                                                 
41 Βλ. σχετικά Graham Roberts, Law relating to international banking (1998), σ. 148· John Board, 

The economic consequences of Derivatives, στο Modern Financial Techniques, Derivatives and Law 
(2000), Alastair Hudson (έκδ.), σ. 157-158· Λ. Ν. Γεωργακόπουλο, Χρηµατιστηριακό και Τραπεζικό 
∆ίκαιο (1999), σ. 15· Αγγελική Γκούσκου, Ο συµψηφισµός ως τρόπος αντιµετώπισης του πιστωτικού 
κινδύνου, ∆ΕΕ 6 (1995), σ. 471 επ., ιδίως σ. 473· Π. Αλεξάκη, Τα Παράγωγα Προϊόντα & η Ελληνική 
Χρηµατιστηριακή Αγορά Παραγώγων (2005), σ. 99 επ.·  Σ. Θωµαδάκη-Μ. Ξανθάκη, Αγορές 
Χρήµατος και Κεφαλαίου (1990), σ. 208 επ.  
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χρόνο εκτέλεσης της συµφωνίας (Οκτώβρη 2000). Προς κάλυψη αυτού του κινδύνου, προβαίνουν στη 

χρήση BIFFEX προθεσµιακών συµβολαίων Οκτωβρίου 2000 (µε υποκείµενο στοιχείο το δείκτη BPI). 

Τον Αύγουστο του 2000 το σχετικό συµβόλαιο τυγχάνει διαπραγµάτευσης στις 1595 µονάδες και το 

αντίστοιχο του Οκτωβρίου 2000 στις 1600 µονάδες, γεγονός που διαγράφει µία τάση αύξησης τιµών 

για τη σχετική περίοδο. Ως αποτέλεσµα, η αγορά προσδοκά ότι οι τιµές για τη συγκεκριµένη διαδροµή 

Route 2 θα ανέλθει στα 23,84US$/tonne ((1600/1595)*23.76). Οι προµηθευτές-ναυλωτές, θέλοντας να 

κλειδώσουν σε αυτή την τιµή τη συναλλαγή τους για τις ανάγκες αντιστάθµισης του κινδύνου που 

είχαν αναλάβει µε τη συµφωνία, αγοράζουν συµβόλαια BIFFEX λήξης Οκτώβρη 2000 µε ονοµαστική 

αξία 16.000$ (1.600*10$). Για την πλήρη δε αντιστάθµιση του κινδύνου τους αποκτούν θέση αγοράς 

στα εν λόγω συµβόλαια τέτοια που να ανταποκρίνεται ακριβώς στο άνοιγµα τους από τη συµφωνία. 

Συγκεκριµένα αγοράζουν 80 συµβόλαια (1.287.360/16.000=80 συµβόλαια περίπου, όπου 1.287.360$ 

είναι το ποσό που θα πλήρωναν εάν οι τιµές κινούνταν στα 23,84US$/tonne 

[54.000τόνοι*23,84=1.287.360]). Kατά το χρόνο εκτέλεσης της συµφωνίας οι τιµές των ναύλων για τη 

συγκεκριµένη διαδροµή ισούνται µε 25,20$/tonne. Κατά συνέπεια, το ποσό του ναύλου κατά τη 

συµφωνία ανέρχεται στα 1.360.800 (25,20*54.000), σηµειώνοντας αύξηση σε σχέση µε τις τιµές του 

καλοκαιριού της τάξης των 73.440$. Η αύξηση αυτή στην Rout 2 συνοδεύεται µε µία γενικότερη 

αύξηση στις τιµές ξηρού φορτίου, η οποία αποτυπώνεται στις τιµές του δείκτη BPI, οδηγώντας σε 

αντίστοιχη αύξηση των τιµών διακανονισµού των BIFFEX συµβολαίων του Οκτωβρίου 2000. Με 

βάση και τα στοιχεία του πίνακα που ακολουθεί, λαµβάνοντας υπόψη από τη µία πλευρά τη ζηµία των 

προµηθευτών από την αύξηση τιµών στη ναυλαγορά ($73.440) και από την άλλη το κέρδος τους από 

την επένδυση στα BIFFEX συµβόλαια ($21.600), προκύπτει ότι η χρήση των εν λόγω συµβολαίων είχε 

ως συνέπεια τον περιορισµό της ζηµίας των προµηθευτών στα $21.60042.   

 

Πίνακας - Παράδειγµα αντιστάθµισης τιµών ναύλων µε τη χρήση της Ναυτιλιακής Προθεσµιακής 

Αγοράς  

Υποκείµενη Αγορά  Προθεσµιακή Αγορά  

4 Αύγουστος 2000 

BPI: 1595 

Τιµές ναύλων Rout 2: 23.76$/tonne  

 

Κόστος µεταφοράς:  $1.283.040 

(=54.000*23.76) 

Οκτώβριος 2000 BIFFEX συµβολαίων τιµές: 1600 

Προσδοκώµενες τιµές:  

23.84(=23.76*(1600/1595) 

Προσδοκώµενος ναύλος:  

$1.287.360(=54.000*23.84) 

Οι προµηθευτές-ναυλωτές αγοράζουν 80 BIFFEX συµβόλαια λήξης Οκτώβρη 2000 συνολικής 

αξίας 1.280.000 (=80*1600*10) 

31 Οκτωβρίου 2000   

BPI: 1631  

Τιµές ναύλων Rout 2: 25.20$/tonne  

 

Πραγµατικό κόστος ναύλου:  $1.360.800  

 

Ζηµία προµηθευτών στην υποκείµενη αγορά: 

$1.287.360-$1.360.800=-$73.440 

Οκτώβριος 2000 BIFFEX  

Τιµή διακανονισµού: 1627  

 

Συνολική αξία: $1.301.600(=80*1627*10)  

 

Κέδρος από την προθεσµιακή συναλλαγή   

$1.301.600-$1.280.000=$21.600 

Καθαρό αποτέλεσµα αντιστάθµισης: -$51.840 

 

(β) Παράδειγµα ναυτιλιακού συµβολαίου προαίρεσης. Έστω ότι ο εκναυλωτής Α επιθυµεί να 

καλύψει τον κίνδυνό του από την πτώση των τιµών των ναύλων σε σχέση µε τη διαδροµή Rout 1 του 

δείκτη BPI (55.000 τόνους σιτηρών USGulf-ARA). Οι τιµές των ναύλων στις 14 Απριλίου ανέρχονται 

στα 17.00$/ton. Ο εκναυλωτής Α εκτιµά ότι σε τρεις µήνες, οπότε και θα καταρτίσει τη σχετική 

συµφωνία ναύλωσης, οι τιµές θα µειωθούν σηµαντικά. Για την κάλυψη αυτού του κινδύνου 

αποφασίζει να προβεί στην αγορά «συµβολαίων προαίρεσης πώλησης» (put options) µε τους εξής 

όρους: Ποσότητα 55.000 τόνους, τιµή άσκησης 16.00$/ton – τίµηµα δικαιώµατος 0,30/ton άµεσα 

πληρωτέο (ήτοι 55.000*0,30=$16.500). Στις 14 Ιουλίου, ηµεροµηνία κατά την οποία ο εκναυλωτής 

προχωρεί στη συµφωνία ναύλωσης, οι τιµές των ναύλων για τη σχετική διαδροµή µειώνονται στα 

15.00$/ton. Ο εκναυλωτής, έχοντας µε αυτή την εξέλιξη σηµειώσει κέρδος ως προς την επένδυσή του 

                                                 
42 Βλ. σχετικά παραδείγµατα Nomikos-Alizadeh, ό.π., σ. 699-706.  
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στα σχετικά συµβόλαια προαίρεσης της τάξης των $55.000 (55.000*(16.00-15.00), προβαίνει στην 

άσκηση των δικαιωµάτων προαίρεσης, εισπράττοντας το σχετικό κέρδος του ως αντιστάθµισµα της 

ζηµίας που υφίσταται, σε σχέση µε τη συµφωνία του, από την πτώση των τιµών των ναύλων.   

3.2. Τα ναυτιλιακά παράγωγα ως µέσα επίτευξης κέρδους (speculation). Στην 
πράξη οι συµβάσεις ναυτιλιακών παραγώγων µπορούν να χρησιµοποιηθούν όχι µόνο 
για την εξυπηρέτηση των αναγκών αντιστάθµισης κινδύνου, που εκτέθηκαν 
παραπάνω, αλλά αµιγώς για επενδυτικούς σκοπούς, µε σκοπό δηλαδή το κέρδος και, 
όπως συνηθίζεται να λέγεται, ως µέσα κερδοσκοπίας (speculation).  

Κατά τον οικονοµικό τους ορισµό, οι συµβάσεις παραγώγων αποτελούν µέσα 
κερδοσκοπίας όταν µε αυτές αναλαµβάνεται θέση στο παράγωγο µη αντισταθµισµένη 
(unhedged position)43. Σε τούτο άλλωστε διαφέρει η κερδοσκοπική από την 
αντισταθµιστική λειτουργία. Στο ότι ο χρήστης δεν καταρτίζει την πράξη για την 
κάλυψη αγοραίου κινδύνου του απορρέοντος από ορισµένη υποχρέωση ή πιστωτικό 
άνοιγµα ή επένδυσή του, αλλά για την ανάληψη τέτοιου κινδύνου µε σκοπό το 
κέρδος

44.   
Παράδειγµα χρήσης ναυτιλιακού παραγώγου ως µέσου επίτευξης κέρδους. Ο επενδυτής Χ, 

εκτιµώντας ότι οι τιµές των ναύλων συγκεκριµένης διαδροµής του BPI θα κινηθούν ανοδικά για το 

διάστηµα των εποµένων πέντε µηνών, αγοράζει χρηµατιστηριακώς σχετικά συµβόλαια προαίρεσης 

αγοράς (call option) µε τους εξής όρους: Ποσότητα 55.000 τόνους, τιµή άσκησης 16.00$/ton, και 

τίµηµα δικαιώµατος 0,30$/ton άµεσα πληρωτέο, ήτοι συνολικό ποσό πληρωτέο 16.000$ 

(55.000*0,30).  

Με δεδοµένο ότι η παραπάνω συναλλαγή του επενδυτή είναι αµιγώς κερδοσκοπική, δεν 

διενεργείται δηλαδή για την κάλυψη κινδύνου από υποχρέωση ή άνοιγµά του σε σχέση µε την 

υποκείµενη αγορά του σχετικού παραγώγου, τη ναυλαγορά, ο επενδυτής εκτίθεται µε την επένδυσή 

του στο σχετικό αγοραίο κίνδυνο. Ο κίνδυνος αυτός εν προκειµένω συνίσταται στον κίνδυνο πτώσης 

των τιµών των συµβολαίων, ενόσω ο επενδυτής διατηρεί θέση επ’ αυτών. Έτσι, εάν επέλθει ο σχετικός 

κίνδυνος, ο επενδυτής θα εγγράψει ζηµία από την πράξη του. Εάν, αντίθετα, επαληθευθεί η προσδοκία 

του, κινηθούν δηλαδή ανοδικά οι τιµές των συµβολαίων, ο επενδυτής θα εγγράψει κέρδος από την 

πράξη, το οποίο και θα µπορεί να εισπράττει κατά το σχετικό διακανονισµό της.  

Έστω ότι µετά πάροδο δύο µηνών από την ηµέρα της συναλλαγής του επενδυτή, οι τιµές των 

ναύλων σε σχέση µε τη συγκεκριµένη διαδροµή µειώνονται στα 11.00$/ton. ∆εδοµένης της µείωσης 

αυτής, η θέση του επενδυτή επί των δικαιωµάτων  προαίρεσης δεν καθίσταται επικερδής. Για το λόγο 

αυτό δεν ασκεί τα σχετικά δικαιώµατα, αφήνοντας να εκπνεύσει άπρακτη η προθεσµία άσκησής τους. 

Στην περίπτωση αυτή, ο επενδυτής έχει εγγράψει ζηµία από την επένδυσή του της τάξης των 16.000 

που αντιστοιχεί στο ως άνω κόστος του για την αγορά των σχετικών δικαιωµάτων.  

 
 
4. ∆ικαιική αναγνώριση των συµβάσεων 
 
4.1. Οι συµβάσεις παραγώγων δεν αποτελούν συµβάσεις άγνωστες στο δίκαιο. Ο 
νόµος αναφέρεται στις εν λόγω συµβάσεις, τις οποίες αντιµετωπίζει ως κατηγορία 
χρηµατοπιστωτικών µέσων. Στο πλαίσιο αυτό, αναγνωρίζονται ως περίπτωση 
παραγώγων και τα ναυτιλιακά παράγωγα. Ειδικότερα:  

(α) Τα παράγωγα του ν. 2396/1996. Τα παράγωγα προβλέφθηκαν στο δίκαιο µε 
το ν. 2396/1996, µε τον οποίο προσαρµόστηκε στο δίκαιό µας η Οδηγία 93/22/ΕΟΚ 
του Συµβουλίου που αφορά τις επενδυτικές υπηρεσίες στον τοµέα των κινητών 

                                                 
43 Βλ. Board , στο Modern Financial Techniques…, , ό.π., σ. 158.  
44 Βλ. Γεωργακόπουλο, ό.π., σ. 15. Σχετικά µε το νοµικό προβληµατισµό που είχε τεθεί πριν τη 

νοµοθετική αναγνώριση των συµβάσεων παραγώγων (ν. 2396/1996, ν. 2533/1997, ήδη ν. 3606/2007) 
ως προς το αν οι συµβάσεις αυτές αποτελούν θεµιτές συναλλακτικές πράξεις ή εµπίπτουν στις περί 
παιγνίου ή στοιχήµατος ρυθµίσεις, βλέπε Χ. Ι. Ταρνανίδου, Συµβάσεις Χρηµατοοικονοµικών 
Ανταλλαγών  (Swaps) (1998), σ. 26-27 και εκεί παραποµπές.   
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αξιών
45. Όπως θα καταδειχθεί και παρακάτω, οι σχετικές µε τις επενδυτικές 

υπηρεσίες διατάξεις του νόµου αυτού (άρθρα 1-31) καταργήθηκαν µε το ν. 3606/2007 
(άρθρο 85 παρ. 1 (θ)). Ως περίπτωση χρηµατοπιστωτικών µέσων τα παράγωγα είχαν 
οριστεί, µε το άρθρο 2 παρ. 1 (α) (i) (γγ) έως (ζζ) του ν. 2396/1996, ως τίτλοι 
προθεσµιακών χρηµατοπιστωτικών συµβάσεων (futures), συµπεριλαµβανοµένων των 
ισοδύναµων τίτλων που παρέχουν δικαίωµα εκκαθάρισης τοις µετρητοίς, 
προθεσµιακά συµβόλαια επιτοκίου (FRA), συµβάσεις ανταλλαγής (swaps) 
υποχρεώσεων µε αντικείµενο επιτόκιο ή συνάλλαγµα ή συµβάσεις ανταλλαγής 
συνδεόµενες µε µετοχές ή µε δείκτη µετοχών (equity swaps) και δικαιώµατα 
προαιρέσεως (options) για την αγορά ή πώληση οποιουδήποτε από τους σχετικούς 
τίτλους, περιλαµβανοµένων των ισοδύναµων τίτλων που παρέχουν δικαίωµα 
εκκαθάρισης τοις µετρητοίς.  

Με βάση το ν. 2396, στην κατάρτιση συµβάσεων παραγώγων µπορούσαν να 
προβαίνουν οι Ε.Π.Ε.Υ., περιλαµβανοµένων των πιστωτικών ιδρυµάτων, στο πλαίσιο 
παροχής από αυτές των επενδυτικών υπηρεσιών που προβλέπονταν από τον εν λόγω 
νόµο (π.χ. των υπηρεσιών λήψης και διαβίβασης εντολών προς κατάρτιση 
συναλλαγών επί χρηµατοπιστωτικών µέσων για λογαριασµό τρίτων, των υπηρεσιών 
εκτέλεσης τέτοιων εντολών κλπ.). Αξιοσηµείωτο είναι πάντως ότι στον ορισµό των 
παραπάνω παραγώγων δεν περιλαµβάνονταν τα ναυτιλιακά παράγωγα.  

(β) Τα παράγωγα του ν. 2533/1997. Ακολούθως, ως χρηµατοπιστωτικά µέσα της 
χρηµατιστηριακής αγοράς, τα παράγωγα ορίστηκαν στο δίκαιό µας µε τα άρθρα 1-32 
του ν. 2533/1997. Ήδη και οι ως άνω διατάξεις του νόµου αυτού, όπως θα 
επισηµανθεί παρακάτω, καταργούνται µε το ν. 3606/2007 (άρθρο 85 παρ. 1 (ι)).  

Τα ναυτιλιακά παράγωγα δεν περιλαµβάνονταν πάντως στον αρχικό ορισµό των 
παραγώγων του ν. 2533, όπως αυτός είχε αποτυπωθεί στην παράγραφο 19 του 
άρθρου 1 του σχετικού νόµου. Τούτο σηµαίνει ότι υπήρχε περιορισµός ως προς την 
εισαγωγή προς διαπραγµάτευση τέτοιων χρηµατοπιστωτικών µέσων στη 
χρηµατιστηριακή αγορά παραγώγων, ήτοι στην αγορά του προβλεπόµενου από τον εν 
λόγω νόµο χρηµατιστηρίου «Χ.Π.Α.» (Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών) [ήδη 
«Χ.Α.» (Χρηµατιστήριο Αθηνών), µετά τη συγχώνευση µε απορρόφηση του πρώτου 
από το δεύτερο]46.  

Στην έννοια των παραγώγων του νόµου αυτού εισήχθησαν τα ναυτιλιακά 
παράγωγα µε το ν. 3371/2005. Συγκεκριµένα, µε την παράγραφο 1 του άρθρου 50 του 
ν. 3371, µε την οποία τροποποιήθηκε η παράγραφος 19 του άρθρου 1 του ν. 2533, 
ορίστηκαν ως χρηµατιστηριακά παράγωγα (στο Χ.Π.Α.) µεταξύ άλλων και οι 
συµβάσεις παραγώγων επί ναύλων. Η ειδική αναφορά στην περίπτωση των εν λόγω 
συµβάσεων έδωσε έτσι από θεσµικής πλευράς τη δυνατότητα για εισαγωγή και 
διαπραγµάτευση ναυτιλιακών παραγώγων στην οικεία αγορά.  

(γ) Τα παράγωγα του ν. 3606/2007. Ήδη, το νέο δίκαιο των αγορών 
χρηµατοπιστωτικών µέσων, του ν. 3606/2007, περιλαµβάνει ρητά τα ναυτιλιακά 

                                                 
45 ΕΕ Νο L 141/27/11.6.1993. Ως προϊόντα του τραπεζικού τοµέα τα παράγωγα είχαν επίσης 

προβλεφθεί µε το ν. 2076/1992. Επισηµαίνεται ότι ο νόµος αυτός ήδη καταργήθηκε µε το ν. 
3601/2007 στο πλαίσιο εναρµόνισης του δικαίου µας προς τις νέες διατάξεις της κοινοτικής 
τραπεζικής νοµοθεσίας (βλ. Οδηγία του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου υπ` αριθµ. 
2006/48/ΕΚ σχετικά µε την ανάληψη και την άσκηση δραστηριότητας από τα πιστωτικά ιδρύµατα (L 
177/30.6.2006) αλλά και Οδηγία του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου υπ` αριθµ. 
2006/49/ΕΚ για την επάρκεια των ιδίων κεφαλαίων των επιχειρήσεων επενδύσεων και των 
πιστωτικών ιδρυµάτων (L 177/30.6.2006)). 

46 Βλ. Χριστίνα Ι. Ταρνανίδου, Η οργανωµένη αγορά. Κοινοτικό δίκαιο και εθνική εναρµόνιση, 
2008, σ. 57-58, όπου γίνεται σχετική ιστορική αναδροµή ως προς τα θέµατα λειτουργίας της οικείας 
χρηµατιστηριακής αγοράς παραγώγων.  
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παράγωγα στους ορισµούς των παραγώγων που προβλέπονται στο νόµο αυτό. 
Πρόκειται για το νόµο µε τον οποίο εναρµονίστηκε το δίκαιό µας προς τις διατάξεις 
του νέου κοινοτικού δικαίου που ρυθµίζει τα θέµατα των επενδυτικών υπηρεσιών και 
δραστηριοτήτων και γενικότερα τα θέµατα των αγορών χρηµατοπιστωτικών µέσων, 
ήτοι της Οδηγίας 2004/39/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου 
για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων, για την τροποποίηση των οδηγιών 85/ 
611/ΕΟΚ και 93/6/ΕΟΚ του Συµβουλίου και της οδηγίας 2001/12/ΕΚ του 
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου και για την κατάργηση της οδηγίας 
93/22/ΕΟΚ του Συµβουλίου47, γνωστής ως MiFID [ακρωνύµιο του τίτλου της 
σχετικής Οδηγίας στην αγγλική: «Markets in Financial Instruments Directive»]. Ο 
νόµος αυτός, καταργώντας µεταξύ άλλων το προϋφιστάµενο δίκαιο ως προς τα 
παράγωγα, όπως είχε ως άνω διαµορφωθεί µε τους νόµους 2396/1996 και 2533/1997, 
παρέχει τη δυνατότητα ίδρυσης και λειτουργίας πολυποίκιλων αγορών και σε 
ναυτιλιακά παράγωγα ως αναγνωρισµένα σήµερα σε πανευρωπαϊκό επίπεδο µέσα 
επένδυσης των χρηµατοπιστωτικών αγορών.  

Στους ορισµούς των σχετικών παραγώγων υπάγονται έτσι σύµφωνα µε την 
περίπτωση (ι) του άρθρου 5 του ν. 3606 τα συµβόλαια δικαιωµάτων προαίρεσης, τα 
συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, οι συµβάσεις ανταλλαγής (swaps), οι 
προθεσµιακές συµβάσεις επιτοκίου και κάθε άλλη σύµβαση παράγωγου µέσου 
σχετιζόµενη µεταξύ άλλων µε ναύλους που εκκαθαρίζονται υποχρεωτικά µε ρευστά 
διαθέσιµα ή µπορούν να εκκαθαρισθούν µε ρευστά διαθέσιµα κατ’ επιλογή ενός 
συµβαλλόµενου µέρους (αλλά όχι λόγω αδυναµίας πληρωµής ή άλλου γεγονότος που 
επιφέρει τη λύση της σύµβασης).  Προκύπτει έτσι από τις παραπάνω διατάξεις ότι τα 
ναυτιλιακά παράγωγα αναγνωρίζονται και τυποποιούνται κατά το δίκαιο ως 
συµβάσεις παραγώγων διακανονιζόµενες µόνο χρηµατικά (cash settled derivatives), 
δηλαδή ως συµβάσεις που στη νοµική θεωρία ορίζονται ως συµβάσεις διαφοράς. Με βάση 
το στοιχείο αυτό, οι συµβάσεις ναυτιλιακών παραγώγων λειτουργούν ως συµβάσεις που 
αποβλέπουν στην καταβολή χρηµατικών διαφορών και µόνον από τις µεταβολές των τιµών 
των ναύλων στους οποίους και αφορούν.      

 
 
5. Μορφές εµφάνισης – ορισµοί  
 
5.1. Συνηθέστερες µορφές εµφάνισης των ναυτιλιακών παραγώγων είναι οι 
προθεσµιακές συµβάσεις (futures, forwards) και οι συµβάσεις προαίρεσης (options), 
οι οποίες λειτουργούν τόσο ως εξωχρηµατιστηριακές όσο και ως χρηµατιστηριακές 
συµβάσεις. Τις συµβάσεις αυτές, όπως απαντώνται στη ναυτιλιακή πρακτική, 
εξετάζουµε στις §§ 7 και 8. Κοινό χαρακτηριστικό τους γνώρισµα είναι ότι 
αποτελούν συµβάσεις διαφοράς48. Την ειδικότερη αυτή λειτουργία τους εξετάζουµε 
στην § 6.   

Κατά το γενικό τους ορισµό, τα ναυτιλιακά παράγωγα ως προθεσµιακές 
συµβάσεις αποτελούν συµβάσεις µε τις οποίες ο ένας συµβαλλόµενος αναλαµβάνει 
την υποχρέωση να πωλήσει και ο άλλος να αγοράσει, προθεσµιακά και συγκεκριµένα 
κατά την τυποποιηµένη ηµεροµηνία λήξης της σύµβασης, την υποκείµενη αξία της 
(άλλως υποκείµενο στοιχείο) έναντι τιµήµατος που προκαθορίζεται βάσει της τιµής 

                                                 
47 ΕΕ Νο L 145/01/30.4.2004.   
 
48 Για τις συµβάσεις παραγώγων ως συµβάσεις διαφοράς, βλέπε Ταρνανίδου, Συµβάσεις 

Παραγώγων…, ό.π., σ. 44 επ.   
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στην οποία καταρτίζεται η σύµβαση49. Αντίστοιχα, ως συµβάσεις προαίρεσης 
αποτελούν συµβάσεις µε τις οποίες ο ένας συµβαλλόµενος, καλούµενος πωλητής του 
δικαιώµατος, παραχωρεί (πωλεί) και ο άλλος, καλούµενος αγοραστής του 
δικαιώµατος, αποκτά (αγοράζει) έναντι τιµήµατος (premium), το οποίο καθορίζεται 
βάσει της τιµής κατάρτισης της σύµβασης, το δικαίωµα να αγοράσει από τον πωλητή 
του δικαιώµατος (call option) ή να πωλήσει στον πωλητή του δικαιώµατος (put 
option) την υποκείµενη αξία σε προκαθορισµένη τιµή, που καλείται τιµή άσκησης 
του δικαιώµατος (strike price), ασκώντας το δικαίωµα αυτό έναντι του πωλητή εντός 
ή κατά τη λήξη ορισµένης προθεσµίας50.  
 
 
6. Τα ναυτιλιακά παράγωγα ως συµβάσεις διαφοράς 
 
6.1. Έννοια. Οι συναλλαγές που διενεργούνται στον τοµέα των ναυτιλιακών 
παραγώγων αποσκοπούν στην είσπραξη κέρδους από τις µεταβολές των τιµών των 
ναύλων και ειδικότερα από τις µεταβολές των τιµών των ναυτιλιακών δεικτών στους 
οποίους αφορούν κάθε φορά. Αυτοί οι δείκτες, όπως τυποποιούνται στην πράξη, 
αποτυπώνουν τις µεταβολές των τιµών των ναύλων σε σχέση µε συγκεκριµένους 
θαλάσσιους προορισµούς. Πρόκειται για προορισµούς στους οποίους αφορούν κάθε 
φορά οι συµφωνίες ναύλωσης ή θαλάσσιας µεταφοράς πραγµάτων, τα 
χαρακτηριστικά των οποίων τυποποιούνται για παράδειγµα ανάλογα µε το είδος του 
πλοίου, τη χωρητικότητά του, τον προορισµό που προγραµµατίζεται αυτό να 
πραγµατοποιήσει και άλλα.     

∆εδοµένου ότι η µεταβολή στις τιµές των ναύλων δεν αποτελεί µία προβλέψιµη 
κατάσταση, αλλά έχει ενδεχόµενο και άρα αβέβαιο χαρακτήρα, έπεται ότι τα 
δικαιώµατα και οι υποχρεώσεις που προκύπτουν από τη σύµβαση ναυτιλιακού 
παραγώγου ως σύµβασης διαφοράς δεν µπορεί παρά να µην είναι εξ υπαρχής 
ορισµένα, αφού η γένεσή τους εξαρτάται από τη συντέλεση του γεγονότος της 
µεταβολής των τιµών. Ακολούθως, πραγµατική εκπλήρωση στις αναφερόµενες 
συµβάσεις λαµβάνει χώρα µόνο σε περίπτωση τέτοιας µεταβολής. ∆ιαφορετικά, οι 
εκατέρωθεν χρηµατικές απαιτήσεις που προκύπτουν από τη σύµβαση καθίστανται 
απλά λογιστικά κονδύλια που εκκαθαρίζονται συµψηφιστικά. 
6.2. Νοµική φύση. Κύριο αντικείµενο των συµβάσεων ναυτιλιακών παραγώγων 
είναι, όπως καταδείχθηκε, η πληρωµή ή είσπραξη της εκάστοτε προκύπτουσας 
χρηµατικής παροχής. Αν και οι εν λόγω συµβάσεις ορίζονται, στη συναλλακτική 
πρακτική, ως συµβάσεις πώλησης, συνοµολογούµενες υπό προθεσµία ή και µε 
διαπλαστικές εξουσίες προαίρεσης ανάλογα µε την περίπτωση, ο χαρακτηρισµός τους 
ως τέτοιων δεν µπορεί να κυριολεκτείται. Κι αυτό, αφού εν προκειµένω δεν υπάρχουν 
τα στοιχεία της πώλησης «πράγµατος» έναντι καταβολής του τιµήµατος (ΑΚ513επ.), 
αλλά της καταβολής διαφοράς τιµών. Ερευνητέο είναι λοιπόν ποια η ειδικότερη 
νοµική φύση τους.   

                                                 
49 Swan-Kenna, ό.π., σ. 11 και 15· Hudson, ό.π., σ. 33· Λιακόπουλο, ό.π., σ. 242-243· Ταρνανίδου, 

ό.π., σ. 57επ., 116 επ., 143 επ. και 151 επ.   
50 Hudson, ό.π., σ. 16-28· Swan-Kenna, ό.π., ιδίως σ. 15· John S. Walker, Over-the-Counter Options, 

Journal of International Banking and Financial Law (1989), σ. 411-413 (ιδίως σ. 411)· Για τις 
συµβάσεις προαίρεσης της ελληνικής χρηµατιστηριακής αγοράς βλέπε Π. Αλεξάκη, Το 
Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών και οι προοπτικές για τις τράπεζες, ∆ΕΕΤ 17 (1999), σ. 35 επ. 
(ιδίως σ. 37-38)·  Ταρνανίδου, Συµβάσεις Παραγώγων…, ό.π., σ. 158 επ.  
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(α) Αποτύπωση τεχνικών γνωρισµάτων: Κρίσιµο είναι να εξεταστεί πώς 
οριοθετείται στην πράξη το αντικείµενο της σύµβασης και πώς συσχετίζεται αυτό µε 
την προθεσµιακή πώληση.  

Με δεδοµένο ότι υποκείµενη αξία της σύµβασης είναι ορισµένος ναυτιλιακός 
δείκτης, το συναλλακτικό ενδιαφέρον εκδηλώνεται στην αγορά (εξωχρηµατιστηριακή 
ή χρηµατιστηριακή) ως ενδιαφέρον αγοράς ή πώλησης της αξίας του δείκτη υπό 
προθεσµία, κατά την τυποποιηµένη δηλαδή ηµεροµηνία λήξης, σε προκαθορισµένη 
τιµή. Αξιοσηµείωτο είναι ότι οι τιµές στις συναλλαγές αυτές µπορούν, µε βάση τα 
παραδείγµατα που απαντώνται στην πράξη, να εκφράζονται σε δολάρια ανά ηµέρα. Η 
περίπτωση απαντάται στις συναλλαγές ναυτιλιακών παραγώγων που έχουν ως 
υποκείµενη αγορά την αγορά χρονοναυλώσεων ιδίως ξυρού φορτίου51. Άλλοτε πάλι 
οι τιµές των σχετικών παραγώγων µπορεί να εκφράζονται σε δολάρια ανά µετρικό 
τόνο. Πρόκειται εν προκειµένω για τις αγορές παραγώγων που έχουν ως υποκείµενες 
αγορές τις ναυλαγορές δεξαµενόπλοιων (tanker)52, ιδίως τις περιπτώσεις ναύλωσης 
κατά ταξίδι.  

Από τα χαρακτηριστικά αυτά προκύπτει ότι η σύµβαση γεννά εκατέρωθεν 
υποχρεώσεις καταβολής χρηµατικών παροχών, όπου η µία λειτουργεί ως κύρια 
παροχή, εξατοµικεύοντας το αντικείµενο της πώλησης, και η άλλη ως αντιπαροχή 
της. Ειδικότερα, η µεν κύρια παροχή συνίσταται στην αξία µιας αποτιµητής σε χρήµα 
µεταβλητής, ήτοι της τιµής του δείκτη, η δε αντιπαροχή στο συµφωνηθέν τίµηµα, 
όπως αυτό καθορίζεται βάσει της τιµής κατάρτισης της σύµβασης. Την κύρια παροχή 
οφείλει ο πωλητής, ο έχων θέση πώλησης (short position), όπως λέγεται στην 
οικονοµική ορολογία, και την αντιπαροχή ο αγοραστής, ο έχων θέση αγοράς (long 
position).  

Ανάλογα δε µε τις µεταβολές των τιµών, στις οποίες αφορά κάθε φορά η 
σύµβαση, διαµορφώνονται και οι σχετικές υποχρεώσεις των µερών. Έτσι, σε 
περίπτωση κατά την οποία η τιµή του δείκτη:  

- παραµείνει σταθερή, καµία παροχή δεν θα οφείλεται, αφού οι εκατέρωθεν ίσης 
αξίας παροχές θα ικανοποιούνται στην περίπτωση αυτή συµψηφιστικά  

- µεταβληθεί αυξητικά, η παροχή του πωλητή θα είναι µεγαλύτερη από αυτή του 
αγοραστή, οπότε ο πωλητής θα οφείλει να καταβάλει στον αγοραστή το ποσό της 
διαφοράς  

- µεταβληθεί πτωτικά, η παροχή του αγοραστή θα είναι µεγαλύτερη από αυτή του 
πωλητή, οπότε ο αγοραστής θα οφείλει να καταβάλει στον πωλητή το ποσό της 
διαφοράς.  

Η εν λόγω λειτουργία αποτυπώνει έτσι πλήρως τα χαρακτηριστικά της σύµβασης 
ναυτιλιακού παραγώγου ως σύµβασης διαφοράς, αφού καµία παροχή δεν 
καταβάλλεται στην περίπτωση των εν λόγω συµβάσεων παρά µόνο αυτή που 
αντανακλά τη µεταβολή των σχετικών τιµών. Αυτή η παροχή καθίσταται λοιπόν για 
κάθε συµβαλλόµενο πληρωτέα ή εισπρακτέα, κατά τους χρόνους διακανονισµού της 
σύµβασης, αντιπροσωπεύοντας την αρνητική (ζηµία) ή θετική (κέρδος) µεταβολή της 
αξίας των θέσεών του επ’ αυτής.   

(β) Λειτουργικά γνωρίσµατα: Τα λειτουργικά χαρακτηριστικά της σύµβασης 
διαµορφώνονται µε βάση την παραπάνω τεχνική αποτύπωσή της ως εξής:  

α) Αυτοτελείς παροχές: Παρά το γεγονός ότι η εν λόγω προθεσµιακή σύµβαση 
είναι σύµβαση διαφοράς, γεννά εκατέρωθεν αυτοτελείς υποχρεώσεις προς καταβολή 
χρηµατικών παροχών, οι οποίες τελούν σε διαρκή πλοκή και αλληλεξάρτηση.  

                                                 
51 Βλ. σχετικά στην ιστοσελίδα του Χρηµατιστηρίου IMAREX 

http://www.imarex.com/imarex_markets/freight_derivatives/tanker_futures 
52 ό.π.  
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β) Κύρια παροχή - αντιπαροχή: Η µεν παροχή που αντιπροσωπεύει την εις χρήµα 
αξία της υποκείµενης µεταβλητής, εν προκειµένω του δείκτη, αποτελεί την κύρια 
παροχή, ενώ η άλλη το αντάλλαγµα, το τίµηµα που πρέπει να καταβληθεί για την 
απόκτησή της.  

γ) Η κύρια παροχή ειδικότερα: Όπως προκύπτει από τον οικονοµικό σκοπό της 
σύµβασης, ουσιαστικό περιεχόµενο της κύριας παροχής δεν είναι το χρήµα µε την 
έννοια του µέτρου αξίας ή του µέσου κτήσεως αγαθού, αλλά η αξία µιας αποτιµητής 
σε χρήµα µεταβλητής, στην οποία αποβλέπουν τα µέρη και η τιµή της οποίας 
συµφωνείται από αυτά προθεσµιακά. Αντικείµενο λοιπόν της παροχής είναι αυτή η 
αξία, εν προκειµένω ο ναυτιλιακός δείκτης ως µέγεθος αντιπροσωπευτικό των τιµών 
ναύλωσης των τυποποιηµένων θαλάσσιων προορισµών (ναύλωσης-µεταφοράς 
πραγµάτων) που συµµετέχουν σε αυτόν, αξία η οποία αποκτά αγοραία τιµή ως 
υποκείµενη αξία παραγώγου και µε την έννοια αυτή καθίσταται αντικείµενο 
συναλλαγών.  

(γ) Λειτουργική θεώρηση - συσχέτιση µε το συµβατικό τύπο της πώλησης. Θα πρέπει 
λοιπόν να αναγνωριστεί ότι στο πλαίσιο της διαµόρφωσης αγορών παραγώγων 
αναδεικνύονται νέες µορφές αντικειµένων συναλλαγής, όπως εν προκειµένω των 
δεικτών [άλλα συναφή παραδείγµατα γενικά αποτελούν αυτά που αφορούν παράγωγα 
επί επίσηµων οικονοµικών στατιστικών, κλιµατικών µεταβλητών, ποσοστών 
πληθωρισµού]53, που αν και δεν συνιστούν αυτοτελή περιουσιακά αγαθά, αγαθά µε 
αυτοτελή περιουσιακή υπόσταση, εντούτοις αποκτούν σύµφωνα µε τις αντιλήψεις των 
συναλλαγών χρηµατοοικονοµική αξία. Η αξία αυτή αποτελεί τη βάση, την υποκείµενη 
όπως λέγεται αξία του παραγώγου, και ως τέτοια ανάγεται σε αντικείµενο 
συναλλαγής. Ακολούθως, ως προς την αξία αυτή ανοίγουν µε τις συναλλαγές 
παραγώγων θέσεις αγοράς ή πώλησης, θέσεις δηλαδή που υποδηλώνουν το 
ενδιαφέρον αγοράς ή πώλησης, µε την έννοια της κτήσης ή διάθεσης της αξίας αυτής 
σε προκαθορισµένο χρόνο και σε προκαθορισµένη τιµή. Η λειτουργία της σύµβασης 
λοιπόν, ως υπό προθεσµία πώλησης της αξίας ορισµένης αποτιµητής σε χρήµα 
µεταβλητής, αν και δεν εξισώνεται µε τα χαρακτηριστικά του παραδοσιακού τύπου 
της σύµβασης πώλησης υπό προθεσµία, εντούτοις προσοµοιάζει µε αυτή στα εξής:  

- Επιτελεί παρόµοια µε την πώληση οικονοµική λειτουργία, αφού µε αυτή τα µέρη 
αποβλέπουν σε ορισµένο περιουσιακό στοιχείο, στη «χρηµατοοικονοµική αξία», προς 
την οποία κατευθύνεται το αγοραστικό-επενδυτικό ενδιαφέρον τους. 

- Ορίζεται εξ υπαρχής ο τρόπος υπολογισµού της χρηµατοοικονοµικής αξίας, µε 
µέθοδο αποτίµησης σε χρήµα της υποκείµενης του παραγώγου µεταβλητής. Κατά 
συνέπεια το αντικείµενο της κύριας παροχής είναι, κατά την κατάρτιση της σύµβασης, 
οριστό και πάντως διακριτό σύµφωνα µε τις αντιλήψεις των συναλλαγών κατά τα 
λειτουργικά χαρακτηριστικά του και τον τρόπο εξατοµίκευσής του.   

- Συνοµολογείται τίµηµα έναντι της αξίας αυτής, το οποίο καθορίζεται κατά την 
κατάρτιση της σύµβασης.  

- Συµφωνείται η κατάρτιση της σύµβασης ως πώληση ή αγορά. Στην πράξη, το 
συναλλακτικό ενδιαφέρον αγοράς ή πώλησης της αξίας του δείκτη δηλώνεται µε 
πανηγυρικό τρόπο και πολλές φορές κατά τρόπο προδιατυπωµένο (trading rules), 
επιβεβαιώνοντας το υποστατό και αντιτάξιµο της σύµβασης ως τέτοιας.     

Εξάλλου, η λειτουργία της σύµβασης ως σύµβασης διαφοράς δεν αναιρεί το 
χαρακτήρα της ως σύµβασης που έχει ως αρχική θεωρητική αφετηρία της την πώληση 
ορισµένης αποτιµητής σε χρήµα µεταβλητής (δείκτη). Κι αυτό, αφού η λειτουργία της 
σύµβασης ως σύµβασης διαφοράς είναι απόρροια της διασταύρωσης των εκατέρωθεν 

                                                 
53 Βλ. σχετικά άρθρο 5 περ. (ι) του ν. 3606/2007.   
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χρηµατικών παροχών, ήτοι της αξίας του δείκτη έναντι του τιµήµατος κτήσης της, που 
παραπέµπει νοηµατικά στο συµβατικό τύπο της πώλησης.  

Από τα παραπάνω προκύπτει ότι η σύµβαση ναυτιλιακού παραγώγου αποτελεί µη 
επώνυµη, sui generis σύµβαση. Αν και δεν υπάγεται ευθέως στο συµβατικό τύπο της 
πώλησης, τελεί σε συγγενική σχέση µε αυτόν, αφού, όπως καταδείχθηκε, θεωρητική 
αφετηρία της είναι η πώληση της αξίας ορισµένης αποτιµητής σε χρήµα µεταβλητής 
και ειδικότερα του ναυτιλιακού δείκτη που την εξατοµικεύει κάθε φορά54.  

 
 

7. Τα ναυτιλιακά παράγωγα ως προθεσµιακές συµβάσεις 
 
7.1. Στην οικονοµική θεωρία, τα ναυτιλιακά παράγωγα ως προθεσµιακές 
συµβάσεις αποτελούν κατά το ειδικότερο περιεχόµενό τους συµφωνίες, υπό 
προθεσµία συνοµολογούµενες, µε αντικείµενο το διακανονισµό χρηµατικών 
διαφορών που προκύπτουν από τις τιµές των ναύλων (freight rates), όπως αυτές 
διαµορφώνονται σε σχέση µε συγκεκριµένες τυποποιηµένες ποσότητες φορτίου 
(cargo) ή συγκεκριµένους τύπους σκάφους (vessel) και σε σχέση µε συγκεκριµένες 
διαδροµές πλοίων (shipping routes) ιδίως ξυρού φορτίου ή δεξαµενόπλοιων55.   

Προθεσµιακές συµβάσεις απαντώνται τόσο στις εξωχρηµατιστηριακές όσο και 
στις χρηµατιστηριακές αγορές ναυτιλιακών παραγώγων.   

(α) Εξωχρηµατιστηριακές ναυτιλιακές προθεσµιακές συµβάσεις (Forward 
Freight Agreements). Χαρακτηριστικά παραδείγµατα τέτοιων συµβάσεων είναι 
αυτές που καταρτίζονται µεταξύ των χρηµατιστών της ένωσης FFABA που τελεί, 
όπως ειπώθηκε ήδη, υπό τη διαχείριση του Χρηµατιστηρίου Baltic Exchange. Οι 
συµβάσεις αυτές συγκεντρώνουν τα εξής χαρακτηριστικά:  

α. Αποτελούν αντικείµενο διµερών συµφωνιών που συνάπτονται µεταξύ των εν 
λόγω χρηµατιστών είτε για λογαριασµό τρίτων είτε για ίδιο λογαριασµό56.  

β. ∆ιαµορφώνονται ανάλογα µε τις συναλλακτικές ανάγκες, τις οποίες καλούνται 
κάθε φορά να καλύψουν (tailor-made derivatives)57, και όχι βάσει τυποποιηµένων 
συναλλακτικών όρων και διαδικασιών. Ως τέτοιες, είναι φανερό ότι δεν εµφανίζουν 
τα χαρακτηριστικά αντικαταστατών µέσων (non fungible), δεν προσδιορίζονται 
δηλαδή στις συναλλαγές κατ’ είδος και αριθµό, χαρακτηριστικά τα οποία 
απαντώνται, όπως θα καταδειχθεί πιο κάτω, στα χρηµατιστηριακά παράγωγα. 
Ακολούθως, η κατάρτιση και πρόωρη λήξη των συµβάσεων, που παραπέµπουν κατά 
την οικονοµική ορολογία στις έννοιες «ανοίγµατος θέσης» και «κλεισίµατος θέσης» 
γίνεται βάσει κατ’ ιδίαν συµφωνιών και όχι µε κανόνες αγοράς (market rules).  

γ. ∆ιέπονται από ειδικό πλαίσιο συµβατικών κανόνων που έχουν τη µορφή 
γενικών όρων συναλλαγών (ΓΟΣ)58. Πρόκειται συγκεκριµένα για συµβάσεις-πλαίσιο 

                                                 
54 Βλ. σχετικά συµπεράσµατα Ταρνανίδου, Συµβάσεις Παραγώγων…, ό.π., σ. 59-63.  
55 Nomikos-Alizadeh, ό.π., σ. 703· Kavussanos-Visvikis, ό.π., σ. 234-239. 
56 Βλ. The Baltic Exchange. Guide to Market Practice…, ό.π., σ. 2-3.  
57 Για τη λειτουργία των εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων ως συµβάσεων µε µη τυποποιηµένα 

χαρακτηριστικά προς εξυπηρέτηση µεµονωµένων επενδυτικών αναγκών, βλέπε Hudson, 31-32· 
Ταρνανίδου, ό.π., σ. 36 επ. και 143 επ.    

58 Για την έννοια των γενικών όρων συναλλαγών βλ. Νικ. Σ. Παπαντωνίου, Γενικές Αρχές Αστικού 
∆ικαίου (1983), §62, Ι, σ. 325-331· Απ. Σ. Γεωργιάδη, Γενικές Αρχές Αστικού ∆ικαίου (1997) σ. 357-
362·  Λ. Ε. Κοτσίρη, Προς µιαν αντικειµενικήν περί γενικών εντύπων όρων θεωρίαν, ΕΕµπ∆ 1962, σ. 
129 επ.·  του ιδίου, Σύγχρονα Προβλήµατα Εµπορικού ∆ικαίου, Θέµατα ∆ικαίου ΙΙ (1995), σ. 749-
755· Κ. Παµπούκη, Οι γενικοί όροι συναλλαγών και η προστασία των καταναλωτών,  Αρµ. 1985, σ. 
445 επ.·  Ι. Ρόκα, Εµπορικό ∆ίκαιο, Γενικό Μέρος, Εµπορικές πράξεις, έµποροι, ρύθµιση κυριοτέρων 
εµπορικών δραστηριοτήτων, βιοµηχανική ιδιοκτησία, ανταγωνισµός (1996), σ. 39-40.  
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που υιοθετούνται στις συναλλαγές χάριν ταχείας και ασφαλούς διεξαγωγής τους. 
Ειδικότερα, οι όροι των εν λόγω συναλλαγών, όπως απαντώνται µεταξύ άλλων και 
στη ναυτιλιακή πρακτική, διαρθρώνονται σε: γενικούς συµβατικούς όρους, που 
υπογράφονται συνήθως ως βασική συµφωνία της σχέσης των συµβαλλοµένων πριν 
την κατάρτιση κατ’ ιδίαν συναλλαγών ναυτιλιακών παραγώγων και σε ειδικά 

παραρτήµατα (επιβεβαιωτικού ή τροποποιητικού χαρακτήρα των γενικών όρων), που 
εξατοµικεύουν τα ουσιώδη στοιχεία (essentialia negotii) κάθε κατ’ ιδίαν συναλλαγής 
ναυτιλιακού παραγώγου59.  

δ. Η κατάρτιση των συµβάσεων δεν υπόκειται κατά κανόνα σε ειδικές 
διατυπώσεις, µπορεί δε να συντελείται και προφορικά60, ενώ η έγγραφη επιβεβαίωση 
της κατάρτισης της σύµβασης έχει αποδεικτικό και µόνο χαρακτήρα61. 

ε. Η εκτέλεση των συµβάσεων βασίζεται σε ρήτρες διµερούς συµψηφισµού 
(bilateral netting)62. Πρόκειται για ρήτρες που αποσκοπούν στον περιορισµό του 
πιστωτικού κινδύνου. Συγκεκριµένα, οι εν λόγω ρήτρες περιορίζουν τον κίνδυνο του 
αντισυµβαλλοµένου σε περίπτωση υπερηµερίας, συγκεντρώνοντας την οφειλή του 
υπερήµερου έναντι του αντισυµβαλλοµένου του στην καθαρή και µόνο χρηµατική 
οφειλή του που ήθελε προκύψει από το σχετικό συµψηφισµό63. 

Εξωχρηµατιστηριακές ναυτιλιακές προθεσµιακές συµβάσεις απαντώνται και σε 
άλλες µορφές, πέραν αυτών του FFABA. Στην πράξη αυτές εµφανίζουν παρόµοια 
χαρακτηριστικά µε τα παραπάνω, αποτελούν όµως εξωχρηµατιστηριακές συµφωνίες 
(OTC agreements) που µπορούν να καταρτίζονται από τους επαγγελµατίες 
διαµεσολαβητές του ευρύτερου χρηµατοπιστωτικού τοµέα (ιδίως τις επιχειρήσεις 
επενδύσεων – Ε.Π.Ε.Υ. και τα πιστωτικά ιδρύµατα). Αυτές οι συµβάσεις συνήθως 
υπόκεινται στους παραπάνω όρους εκτέλεσης µε διµερή συµψηφισµό, όπου ο ένας 
συµβαλλόµενος, ως πάροχος της υπηρεσίας επένδυσης σε παράγωγα (π.χ. πιστωτικό 
ίδρυµα), αναλαµβάνει τον πιστωτικό κίνδυνο του αντισυµβαλλοµένου-πελάτη του.  

Οι αναφερόµενες συµβάσεις µπορούν πάντως να υπάγονται και σε διαδικασίες 
οργανωµένης εκκαθάρισης. Αυτή η πρακτική απαντάται σήµερα στο αγγλοσαξωνικό 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, όπου από το 2005 το LCH.Clearnet έχει αναλάβει, όπως 
ήδη αναφέρθηκε, δραστηριότητες εκκαθάρισης και σε αυτό τον τοµέα. Βασικά 
χαρακτηριστικά των συµβάσεων που υπάγονται σε µηχανισµούς οργανωµένης 
εκκαθάρισης αυτού του τύπου είναι τα εξής:  

α. Ο φορέας εκκαθάρισης, που λειτουργεί κατά κανόνα ως κεντρικός 
αντισυµβαλλόµενος (central counterparty), αναλαµβάνει τον πιστωτικό κίνδυνο στις 
σχετικές συναλλαγές.  

β. Η εκκαθάριση λειτουργεί µε βάση τις αρχές του πολυµερούς συµψηφισµού 
(multilateral netting)64. Ο σχετικός συµψηφισµός καλείται πολυµερής, αφού 

                                                 
59 Για τις συµβάσεις πλαίσιο των εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων γενικά, βλέπε Hudson, ό.π.,  σ. 

106 επ. και σ. 361-377.  
60 Βλ. σχετικά The Baltic Exchange. Guide to Market Practice…, ό.π., σ. 4.   
61 Βλ. Ταρνανίδου, Συµβάσεις Παραγώγων…, ό.π., σ. 64 επ.  
62 Βλ. Hudson, ό.π., σ. 109, 288 επ.  Ταρνανίδου, ό.π.  
63 Για τη λειτουργία του εκκαθαριστικού συµψηφισµού στα εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα, βλέπε 

Hendrik Haag, The validity of netting and close-out agreements in Germany, EFSL Aug/Sept  (1996), 
σ. 225 επ.·  Peter Levin, Jordan Luke, Pimkaeo Sundaravej, Recent Developments affecting US 
financial derivatives, International Financial law Review, Nov. (1994), σ. 10 επ. (ιδίως σ. 12)·  
Schuyler K. Henderson, Termination Netting of Derivatives: The need for certainty, 1997, σ. 4-5· Χρ. 

Βλ. Γκόρτσο, Πιστωτικός κίνδυνος από θέσεις σε εξω-χρηµατιστηριακά παράγωγα µέσα, ∆ΕΕΤ 21-22 
(2000), σ. 84 επ, ιδίως σ. 93.   

64 Για τη λειτουργία του πολυµερούς συµψηφισµού κατά την εκκαθάριση των συναλλαγών που 
συντελείται µέσω φορέα εκκαθάρισης-κεντρικού αντισυµβαλλοµένου βλ. Hudson, ό.π., σ. 295 
(διαδικασίες αγγλικού συστήµατος)·  Joanna Benjamin, Interests in Securities. A Proprietary Law 
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συντελείται µεταξύ πλειόνων συµµετεχόντων και ειδικότερα µεταξύ του φορέα και 
των συµµετεχόντων στην εκκαθάριση µελών του. Βασικός όρος είναι ότι οι πάσης 
φύσεως απαιτήσεις µεταξύ κάθε συµµετέχοντος στην εκκαθάριση και των υπολοίπων 
συµµετεχόντων µπορούν να καταστούν αντικείµενο συµψηφισµού µε την παρεµβολή 
του κεντρικού αντισυµβαλλοµένου, µε αποτέλεσµα κάθε συµµετέχων να οφείλει 
τελικώς ή να του οφείλεται µόνον η διαφορά που προκύπτει από το συµψηφισµό των 
εκατέρωθεν ανταπαιτήσεων65. Oι διαδικασίες του εν λόγω συµψηφισµού επιφέρουν 
επίσης ανανεωτικά αποτελέσµατα (novation netting ή netting-by-novation) στις 
συµβάσεις που εκκαθαρίζονται βάσει αυτών66. Ειδικότερα, η σύµβαση ανανεώνεται 
(ΑΚ436) προκειµένου να παρεµβληθεί ο φορέας εκκαθάρισης ως κεντρικός 
αντισυµβαλλόµενος µεταξύ των αρχικών συµβαλλοµένων. Με την ανανέωση η 
αρχικώς καταρτισθείσα σύµβαση καταργείται και αντικαθίσταται, για τις ανάγκες 
παρεµβολής του κεντρικού αντισυµβαλλοµένου, από δύο οµοιόµορφου περιεχοµένου 
συµβάσεις όπου οι υποχρεώσεις του -και τα αντίστοιχα δικαιώµατά του- από τη µία 
σύµβαση είναι αντίστροφες ως προς τις υποχρεώσεις του από την άλλη. Πρόκειται 
λοιπόν για µια ιδιαίτερη περίπτωση συµβατικής ανανέωσης, η οποία έχει ως 
αντικείµενο τη µεταβολή του προσώπου του δανειστή έναντι του οφειλέτη και 
αντίστροφα, προς το σκοπό επέλευσης των εννόµων αποτελεσµάτων της παρεµβολής 
του φορέα εκκαθάρισης ως κεντρικού αντισυµβαλλοµένου µεταξύ αυτών. Η 
ανανέωση αυτή λειτουργεί δε ως αναγκαίο προστάδιο για την εκκαθάριση της 
σύµβασης, την εκπλήρωση δηλαδή των υποχρεώσεων και αντιστοίχων δικαιωµάτων 
που απορρέουν από αυτή.  

γ. Για την κάλυψη των κινδύνων που αναλαµβάνει (π.χ. πιστωτικό κίνδυνο, 
αγοραίο κίνδυνο κλπ.) από την άσκηση των δραστηριοτήτων εκκαθάρισης, ο φορέας 
εκκαθάρισης υιοθετεί συγκεκριµένες διαδικασίες διαχείρισης κινδύνου (risk 
management)67. Μεταξύ άλλων θέτει ειδικά κριτήρια επαγγελµατικότητας για τα µέλη 
του, απαιτεί τη λήψη ασφαλειών (margins) και εφαρµόζει ρήτρες εκκαθαριστικού 
συµψηφισµού (close out netting), για τις οποίες γίνεται λόγος παρακάτω, µε σκοπό 
την αντιµετώπιση καταστάσεων υπερηµερίας ή αφερεγγυότητας των συµµετεχόντων 
στην εκκαθάριση µελών του68.  

                                                                                                                                            
Analysis of the International Securities Markets (2000), σ. 22-23 και 175 επ. (διαδικασίες 
αµερικανικού συστήµατος)·  BIS, Report on Netting Schemes (1989), σ. 6, 17 επ.·  BIS, Report of the 
Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group of Ten countries (1990), 
σ. 9 §§ 2.9 και 2.11.  

65 Βλ. Philip Wood, Principals of Netting in Financial and Commodities Markets, σ. 155 επ, ιδίως 
176. Για τη διαδικασία του πολυµερούς συµψηφισµού γενικά ως µέτρου µείωσης του συστηµικού 
κινδύνου, βλέπε Paolo Clarotti, EU directives and the impact of netting, Journal of Financial 
Regulations and Compliance (1997),Vol. 5, No. 2, σ. 154-162, ιδίως σ. 161-162.   

66 Για την εφαρµογή των σχετικών διαδικασιών στις αγορές ή συστήµατα κεντρικού 
αντισυµβαλλοµένου, βλέπε Committee on Payment and Settlement Systems, Technical Committee of 

the International Organization of Securities Commissions, Recommendations for Central 
Counterparties (Nov. 2004), σ. 19 (§ 4.1.2) και σ. 72, όπου και παρατίθεται σχετικός ορισµός του 
novation σύµφωνα µε τον οποίο νοείται ως «novation: a process through which the original obligation 
between the buyer and the seller is discharged through the substitution of a CCP as seller to the buyer 
and buyer to the seller, creating two new contracts»· EACH, Standards of Risk Management Controls 
used by Central Counterparty Clearing Houses, (Nov. 2001), σ. 3.  

67 Βλ. γενικά για τους κινδύνους που αναλαµβάνουν τα συστήµατα κεντρικού αντισυµβαλλοµένου, 
Ruben Lee - Oxford Financial Group, Central Counter-Parties and the Stock Exchange Industry, 
International Federation of Stock Exchanges (FIBV) (2001), σ. 5-6.   

68 Για τα θέµατα διαχείρισης κινδύνων σε συστήµατα κεντρικών αντισυµβαλλοµένων βλέπε 
Committee on Payment and Settlement Systems. Technical Committee of the International 

Organization of Securities Commissions, Recommendations for Central Counterparties (Nov. 2004)· 
Committee of European Securities Regulators – European Central Bank, Standards for Securities 
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Οι εξωχρηµατιστηριακές ναυτιλιακές προθεσµιακές συµβάσεις λειτουργούν, όπως 
ειπώθηκε, ως συµβάσεις σχετιζόµενες µε τις τιµές των ναύλων. Ειδικότερα, στην 
πράξη οι εν λόγω συµβάσεις σχετίζονται µε τις διαδροµές πλοίων που συµµετέχουν 
στους αναγνωρισµένους δείκτες του Baltic Exchange, αποτυπώνοντας τις εκτιµήσεις 
για τις µελλοντικές τιµές ναύλωσης των εν λόγω διαδροµών. Συνήθως η λειτουργία 
τους αφορά τις αγορές χρονοναύλωσης ή ναύλωσης κατά ταξίδι ξυρού φορτίου69.  Ως 
συµβάσεις διαφοράς εκτελούνται µόνο χρηµατικά επί τη βάση των διαφορών µεταξύ 
της τιµής κατάρτισης της σύµβασης και της τιµής διακανονισµού.  

Παράδειγµα εξωχρηµατιστηριακής ναυτιλιακής προθεσµιακής σύµβασης: Τον Ιούλιο του 2001, ο 

πλοιοκτήτης Α αποφασίζει όπως προβεί στη χρονοναύλωση πλοίου του τον Αύγουστο του 2001 για 

την πραγµατοποίηση διαδροµής από την Ευρώπη στην Άπω Ανατολή. Εκτιµά όµως ότι κατά την 

περίοδο κατά την οποία θα συναφθεί η συµφωνία εκναύλωσης, ήτοι τον Αύγουστο, η κίνηση των 

σχετικών τιµών θα είναι πτωτική. Για την κάλυψη αυτού του κινδύνου αποφασίζει να προβεί στην 

πώληση αντιστοίχων προθεσµιακών συµβολαίων-FFAs, που προσδιορίζονται στις συναλλαγές ως 

συµβόλαια Route 2A (Continent-Far East trip time-charter), λήξης Αυγούστου 2001. Η τιµή 

διακανονισµού των συµβολαίων συµφωνείται να ορίζεται ως ο µηνιαίος µέσος όρος των διαδροµών 

Route 2A για τον Αύγουστο µε βάση υπολογισµού τη διάρκεια του σχετικού ταξιδίου που τυποποιείται 

σε 60 ηµέρες. Στις 2 Ιουλίου του 2001 η διαδροµή Route 2A ανέρχεται σε 11,158$/ανά ηµέρα και η 

Route FFA σε 10,050$/ανά ηµέρα. Είναι φανερό λοιπόν ότι τα συµβόλαια FFA σε σχέση µε την 

υποκείµενη αγορά τυγχάνουν διαπραγµάτευσης σε χαµηλότερες τιµές, διαγράφοντας την τάση της 

αγοράς για υποτίµηση των τιµών των ναύλων κατά την περίοδο αναφοράς Ιουλίου-Αυγούστου. Με 

βάση τις ως άνω τιµές των FFAs, η προσδοκώµενη τιµή των ναύλων για τη σχετική περίοδο 

υπολογίζονται σε $603.000 (=10.050$/ανά ηµέρα*60 ηµέρες). Ο Α λοιπόν, θεωρώντας την τιµή αυτή 

δελεαστική, προβαίνει στην πώληση FFAs του τύπου αυτού για την αντιστάθµιση του αγοραίου 

κινδύνου (πτώσης των τιµών) σε σχέση µε την εκναύλωση. Κατά το χρόνο σύναψης της συµφωνίας, 

στις 31 Αυγούστου, οι τιµές στην «αγορά panamax» διαγράφουν πτώση και τα επίπεδα τιµών 

ανέρχονται στα 7.483$/ανά ηµέρα. Ο Α προχωρεί στη σύναψη της συµφωνίας χρονοναύλωσης στις εν 

λόγω τιµές, εισπράττοντας $448.980 (=7.483$/ανά ηµέρα*60 ηµέρες) γεγονός που σηµαίνει ότι σε 

σχέση µε τις τιµές του Ιουλίου τα έσοδά του εµφανίζουν µείωση της τάξης των $154.020 ($603.000-

$448.980). Κατά τον ίδιο χρόνο εµφανίζουν πτωτική κίνηση και οι τιµές των FFAs. Η τιµή 

διακανονισµού των FFAs ανέρχεται στα 7.545$/ανά ηµέρα. Ως εκ τούτου η θέση του στα FFAs 

καθίσταται επικερδής και συγκεκριµένα το κέρδος του ανέρχεται σε $150.300 (=(10.050-7.545)*60). 

Συγκρίνοντας τη ζηµία του στην υποκείµενη αγορά σε σχέση µε τη συµφωνηθείσα χρονοναύλωση 

($154.020) και το κέρδος του από την προθεσµιακή αγορά των FFAs, καθίσταται σαφές ότι η τελική 

ζηµία του περιορίζεται στα $3.720. Παρατίθεται πίνακας για την καλύτερη κατανόηση των 

οικονοµικών όρων της συναλλαγής70.  

Πίνακας - Παράδειγµα δίµηνης αντιστάθµισης για περίοδο από 2 Ιουλίου µέχρι 31 Αυγούστου  

Υποκείµενη Αγορά  Προθεσµιακή Αγορά  

2 Ιουλίου 2001  

Route 2A-τιµές ναύλων: 

11.158$/ανά ηµέρα  

Κόστος ναύλου:   

$669.480 (=511.158*60ηµέρες) 

Route 2A Αύγουστος 2001 FFA:  

10.050$/ανά ηµέρα  

Προσδοκώµενες τιµές:  

$603.000(=10.050*60ηµέρες) 

Ο πλοιοκτήτης Α πουλάει FFA συµβόλαια Αυγούστου 2001  

31 Αυγούστου 2001   

                                                                                                                                            
Clearing and Settlement in the European Union (Sept. 2004 Report), σ. 30 και 65· Richard Dale, Risk 
Management in US Derivatives Clearing Houses, σ. 101 επ. (ιδίως σ. 102 επ.) στο Issues in 
Derivative Instruments (1999), Edward J. Swan (έκδ.)·  του ιδίου, Derivatives Clearing Houses: The 
Regulatory Challenge, Journal of International Banking Law 2 (1997), σ. 46 επ., ιδίως σ. 47-48.      

69 Kavoussanos-Visvikis, ό.π., σ. 234-236· Nomikos-Alizadeh, ό.π., σ. 703.  
70 Βλ. σχετικά παραδείγµατα Nomikos-Alizadeh, ό.π., σ. 705-707.  
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Route 2A-τιµές ναύλων: 

7.483$/ανά ηµέρα  

Πραγµατικό κόστος ναύλου: $448.980 

 

Ζηµία στην υποκείµενη αγορά:  

$448.980-$603.000=-$154.020 

∆ιακανονισµός FFAs Αυγούστου 2001: 

7.545$/ανά ηµέρα   

 

 

Κέρδος από την FFA συναλλαγή:   

(10.050-7.545)*60=$150.300 

Καθαρό αποτέλεσµα αντιστάθµισης= -$3.720 

(β) Χρηµατιστηριακές ναυτιλιακές προθεσµιακές συµβάσεις (Forward Freight 
Agreements). Πρόκειται για τις συµβάσεις παραγώγων που καθίστανται αντικείµενα 
συναλλαγών σε χρηµατιστηριακή αγορά. Ένα από τα χαρακτηριστικότερα 
παραδείγµατα τέτοιων συµβάσεων αποτελούν οι ναυτιλιακές προθεσµιακές 
συµβάσεις του Χρηµατιστηρίου IMAREX.  Οι εν λόγω συµβάσεις συγκεντρώνουν τα 
εξής χαρακτηριστικά:  

 α. Ως χρηµατιστηριακά παράγωγα φέρουν τυποποιηµένα χαρακτηριστικά 
(standardized derivatives) (π.χ. αναφορικά µε το υποκείµενο στοιχείο του συµβολαίου, 
το µέγεθος του, τον τρόπο διακανονισµού, την τιµή διαπραγµάτευσης, την 
ηµεροµηνία λήξης, την τιµή διακανονισµού κλπ.) που προκαθορίζουν τους όρους 
βάσει των οποίων διεξάγονται χρηµατιστηριακώς οι επ’ αυτών συναλλαγές. Στη 
συναλλακτική πρακτική τα εν λόγω χαρακτηριστικά καλούνται «χαρακτηριστικά 

εισαγωγής προς διαπραγµάτευση» (listing specifications), ενώ τα παράγωγα που 
εισάγονται στη χρηµατιστηριακή αγορά βάσει των χαρακτηριστικών αυτών καλούνται 
εισηγµένα παράγωγα (listed derivatives). Η αναγωγή τους σε τυποποιηµένα µέσα 
συναλλαγής προσδίδει σε αυτά χαρακτηριστικά αντικαταστατών µέσων (fungible 
assets). Ως τέτοια µέσα µπορούν λοιπόν να προσδιορίζονται στις συναλλαγές κατ' 
είδος και αριθµό και άρα να αποτελούν αντικείµενα συναλλαγής και εµπορίας71. 

β. Η κατάρτιση των συµβάσεων λαµβάνει χώρα βάσει προδιατυπωµένων 
κριτηρίων συναλλαγής που τίθενται µε τους οικείους χρηµατιστηριακούς κανόνες72. 
Συνεπώς, για την κατάρτισή τους οι συµβάσεις υπάγονται σε στάδιο διαπραγµάτευσης 
που επιτρέπει την αλληλεπίδραση πλειόνων συµφερόντων συναλλαγής.  

γ. Στις διαδικασίες κατάρτισης συµµετέχουν µόνο τα µέλη της οικείας 
χρηµατιστηριακής αγοράς, ήτοι πρόσωπα που πληρούν προς τούτο συγκεκριµένα 
κριτήρια επαγγελµατικότητας.   

δ. Η εκτέλεση των συµβάσεων υπάγεται σε διαδικασίες οργανωµένης 
εκκαθάρισης. Στην οικεία αγορά, όπως ήδη ειπώθηκε, η εκκαθάριση διεξάγεται 
σήµερα από το ίδιο το Χρηµατιστήριο IMAREX υπό την ιδιότητα του ως κεντρικού 
αντισυµβαλλοµένου (NOS ASA). Η λειτουργία της εκκαθάρισης εµφανίζει παρόµοια 
χαρακτηριστικά µε αυτά που εξετάστηκαν παραπάνω (υπό 7.1, (α)) για την περίπτωση 
της εκκαθάρισης που διενεργεί το LCH.Clearnet. Ο φορέας δηλαδή αναλαµβάνει τον 
πιστωτικό κίνδυνο στις συναλλαγές ως αντισυµβαλλόµενος και εφαρµόζει διαδικασίες 
πολυµερούς εκκαθάρισης και ρήτρες εκκαθαριστικού συµψηφισµού για την ασφαλή 
ολοκλήρωσή της.  

Επιπλέον, ως χρηµατιστηριακή σύµβαση παραγώγου, η ναυτιλιακή προθεσµιακή 
σύµβαση έχει ως ιδιαίτερο γνώρισµα ότι συνοµολογείται µε όρους ηµερήσιου 
χρηµατικού διακανονισµού. Ειδικότερα, κατά τους όρους αυτούς, οι ανοικτές θέσεις 
της σύµβασης υπόκεινται σε διαδικασίες ηµερήσιας αποτίµησης στις τρέχουσες 
αγοραίες τιµές (mark-to-market), στην τιµή όπως λέγεται, διακανονισµού, ενώ οι 
χρηµατικές διαφορές που προκύπτουν από την τυχόν µεταβολή της αξίας των θέσεων, 

                                                 
71 Βλ. σχετική ανάλυση Ταρνανίδου, Συµβάσεις Παραγώγων…, ό.π., σ. 20-26.   
72 Βλ. §4.2.5 και επ. Rulebook for Trading at IMAREX – International Maritime Exchange ASA 

στην ιστοσελίδα  http://www.imarex.com.  
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µεταξύ προηγούµενης και τρέχουσας αποτίµησης, διακανονίζονται χρηµατικά (settle-
to-market). Από νοµικής σκοπιάς, συνέπεια της ηµερήσιας αποτίµησης στην τιµή 
διακανονισµού και του απαιτητού των χρηµατικών διαφορών που προκύπτουν από τις 
µεταβολές στην αξία των ανοικτών θέσεων είναι ότι οι ανοικτές θέσεις ανανεώνονται 
βάσει της εν λόγω τιµής. Συγκεκριµένα, λήγουν και ανανεώνονται σε ηµερήσια βάση 
στην ηµερήσια τιµή διακανονισµού. Αυτή η λειτουργία, στη νοµική της διάσταση, 
ισοδυναµεί µε λήξη και ανανέωση της προθεσµιακής σύµβασης σε ηµερήσια βάση. 
Υπό την έννοια αυτή, η σύµβαση µετεξελίσσεται καθ’ όλη τη λειτουργία της σε 
αλληλοδιαδεχόµενες, ανά ηµέρα αποτίµησης, προθεσµιακές συµβάσεις, οι οποίες 
υπάγονται σε οικονοµικούς όρους ανάλογους της εκάστοτε αποτίµησης.  

Κατά τα λοιπά η χρηµατιστηριακή ναυτιλιακή προθεσµιακή σύµβαση έχει τα αυτά 
εννοιολογικά γνωρίσµατα µε αυτή που καταρτίζεται εξωχρηµατιστηριακώς. 
Παραδείγµατα τέτοιων συµβάσεων αντλούνται από τη χρηµατιστηριακή πρακτική του 
IMAREX.  

Χαρακτηριστική είναι στον τοµέα αυτό η προθεσµιακή αγορά που αφορά 
χρονοναυλώσεις και ναυλώσεις κατά ταξίδι δεξαµενόπλοιων. Εν προκειµένω, τα 
συµβαλλόµενα µέρη αποβλέπουν σε ορισµένη προθεσµιακή συναλλαγή σε µονάδες 
του δείκτη Worldscale που σχετίζεται µε προκαθορισµένη διαδροµή δεξαµενόπλοιου 
και χρονική περίοδο αναφοράς και καταρτίζεται σε προκαθορισµένη τιµή. Πρόκειται 
από συναλλακτικής σκοπιάς για το ισοδύναµο της αγοράς ή πώλησης της χρηµατικής 
αξίας του δείκτη σε προκαθορισµένη τιµή. Στην περίπτωση αυτή, ως πληρωτέα ή 
εισπρακτέα χρηµατική παροχή για κάθε συµβαλλόµενο είναι η παροχή που 
αντιστοιχεί στην αρνητική ή θετική µεταβολή της αξίας των θέσεών του επί των 
σχετικών προθεσµιακών συµβολαίων, όπως υπολογίζεται µε βάση τις τιµές 
διακανονισµού αυτών73. Τα στοιχεία τυποποίησης των εισηγµένων συµβολαίων 
καθιστούν σαφές ότι και εν προκειµένω πρόκειται για συµβάσεις διαφοράς, µε τις 
οποίες αποτυπώνονται εκτιµήσεις για τις µελλοντικές τιµές των ναύλων εκφραζόµενες 
σε µονάδες του δείκτη Worldscale που αφορούν σε δεξαµενόπλοια συγκεκριµένου 
τύπου και χωρητικότητας (π.χ. TD7 Aframax, North Sea-Coninent, 80.000mt) 
προοριζόµενα για συγκεκριµένες διαδροµές. Οι ενδιαφερόµενοι αγοράζουν και 

                                                 
73  Βασικά στοιχεία τυποποίησης των χαρακτηριστικών εισαγωγής των σχετικών παραγώγων προς 
διαπραγµάτευση στην αγορά του IMAREX είναι (Product Specification, ό.π., σ. 8) τα εξής: 

Υποκείµενο στοιχείο ∆είκτης σχετικών διαδροµών (π.χ. TD7 Aframax, North Sea-Coninent, 
80.000mt, TD8, Aframax, Kuwait-Singapore, 80.000mt κλπ.) Panamax 
(242:P3A, Panamax, T/C S.Korea-Japan Pacific R/V)  

Σταθερή τιµή (flat rate) Όπως δηµοσιεύεται από τους Worldscale οργανισµούς.  

Τιµή διαπραγµάτευσης Μονάδες του δείκτη Worldscale  

Ελάχιστη τιµή 
διαπραγµάτευσης  

0,25 µονάδες του δείκτη Worldscale  

Αξία συµβολαίου Συµβόλαια*µέγεθος συµβολαίου*Worldscale σταθερή τιµή*(Worldscale 
µονάδες/100)  

Περίοδος παράδοσης  Υπάρχουν συµβόλαια µηνιαίας, τριµηνιαίας και ετήσιας παράδοσης που 
το κάθε ένα καθορίζει ειδικά την περίοδο λήξης (π.χ. στα µηνιαία 
συµβόλαια ως περίοδος λήξης ορισµένου µήνα ορίζεται η περίοδος από 
την πρώτη µέχρι και την τελευταία ηµέρα υπολογισµού του δείκτη 
(INDEX day) του σχετικού µήνα).  

Ηµέρα τελικού 
διακανονισµού  

Τελευταία ηµέρα της περιόδου παράδοσης. 

Τιµή διακανονισµού Ο αριθµητικός µέσος όρος των τρεχουσών τιµών του δείκτη για το 
διάστηµα ηµερών της περιόδου λήξης.   

Μέγεθος συµβολαίου  ∆ιακυµαίνεται ανάλογα µε την περίοδο παράδοσης (π.χ. για τα µηνιαία 
συµβόλαια το µέγεθος είναι 1000mt, για τα τριµηνιαία 3.000mt κλπ.).   
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πωλούν το χρηµατικό ισοδύναµο του δείκτη (flat rate) σε συγκεκριµένη τιµή (µονάδες 
Worldscale) κατά ποσότητα µετρικών τόνων που αντιπροσωπεύει το µέγεθος της 
χωρητικότητας του πλοίου και κατ’ επέκταση της συναλλαγής τους. Ανάλογα µε τη 
διακύµανση του δείκτη, ο κάθε συµβαλλόµενος στο προθεσµιακό συµβόλαιο 
εισπράττει ή καταβάλλει, µέσω του χρηµατιστηριακού µηχανισµού του IMAREX, ως 
διαφορά τιµής το κέρδος ή τη ζηµία του που προκύπτει από την προθεσµιακή 
συναλλαγή επί του σχετικού συµβολαίου.   
 
 
8. Τα ναυτιλιακά παράγωγα ως συµβάσεις προαίρεσης  
 
8.1. Γενικά λειτουργικά χαρακτηριστικά. Ναυτιλιακά παράγωγα απαντώνται, 
στην εξωχρηµατιστηριακή και χρηµατιστηριακή πρακτική, και µε τη µορφή 
συµβάσεων προαίρεσης (options)74. Πρόκειται για συµφωνίες που έχουν ως 
αντικείµενο την παραχώρηση, και κατά τους όρους που χρησιµοποιούνται στη 
συναλλακτική πρακτική, την πώληση ορισµένου δικαιώµατος προαίρεσης75. Το 
δικαίωµα δε αυτό παρέχει εν προκειµένω διαπλαστική εξουσία για την κατάρτιση υπό 
προθεσµία ορισµένης σύµβασης µε αντικείµενο την καταβολή διαφοράς τιµής 
καθοριζόµενης σε σχέση µε τις µεταβολές των τιµών των ναύλων.   
8.2.  Παράδειγµα ναυτιλιακής σύµβασης προαίρεσης

76
. Τον Απρίλιο του 2001 η εταιρία 

εµπορίας προϊόντων Χ προβαίνει στην πώληση 70.000 τόνων κάρβουνου σε παραλήπτες στην 

Ευρώπη. Ο απόπλους συµφωνείται να πραγµατοποιηθεί στα τέλη του Οκτώβρη και µε βάση τη 

συµφωνία ο πωλητής του φορτίου φέρει την ευθύνη για τα έξοδα µεταφοράς. Το φορτίο πρόκειται να 

µεταφερθεί από την Richard Bay της Νοτίου Αφρικής. Η εταιρία Χ εκτίθεται έτσι σε αγοραίο κίνδυνο, 

µε δεδοµένο ότι τυχόν αύξηση στις τιµές των ναύλων θα σηµάνει αύξηση του αναλαµβανόµενου από 

αυτή βάσει της συµφωνίας κόστους µεταφοράς. Η τρέχουσα τιµή στη σχετική διαδροµή Route A1 του 

δείκτη BPI ανέρχεται σε 7.26US$/tonnes. Εάν λοιπόν οι ναυλωτές ναύλωναν το πλοίο άµεσα, τα έξοδα 

ναύλου που θα πλήρωναν θα ήταν της τάξης των $508.200 (=7.26$/tonne*70.000tonnes). Για την 

κάλυψη του σχετικού ναυτιλιακού αγοραίου κινδύνου, οι ναυλωτές αποφασίζουν να προβούν στην 

αγορά «δικαιωµάτων αγοράς» (call options) Οκτωβρίου 2001 της διαδροµής Route A1 του δείκτη BPI. 

Συγκεκριµένα, η συναλλαγή καταρτίζεται έναντι τιµήµατος (premium) 60cents/tonne και µε τιµή 

άσκησης 7.5$/tonne. Συνεπώς, οι ναυλωτές καταβάλλουν ως συνολικό τίµηµα για την αγορά των 

δικαιωµάτων προαίρεσης το ποσό των $42.000 (=0,60*70.000). Τον Οκτώβρη του 2001, οπότε και 

προσδιορίζεται η τιµή του ναύλου, οι τιµές της αγοράς για το συγκεκριµένο ναύλο ανέρχονται στα 

4,86$/tonne, γεγονός που σηµαίνει ότι οι εν λόγω τιµές εµφανίζουν πτώση σε σχέση µε την περίοδο 

κατάρτισης της συµφωνίας (Οκτώβρης 2001). Η τιµή του ναύλου καθορίζεται λοιπόν µε βάση τις εν 

λόγω αγοραίες τιµές και άρα τα σχετικά έξοδα των ναυλωτών ανέρχονται στα $340.200 

(=4,86*70.000), ήτοι είναι κατά $168.000 λιγότερα σε σχέση µε αυτά που θα πλήρωναν εάν 

συνοµολογούσαν το ναύλο τον Απρίλη στην τιµή των 7,26$/tonne ($508.200-$340.200=$168.000). Με 

δεδοµένο λοιπόν ότι η τιµή άσκησης (strike price) των δικαιωµάτων αγοράς είναι µεγαλύτερη από την 

τρέχουσα τιµή κατά τη λήξη του δικαιώµατος (7,50>4,86) οι ναυλωτές δεν προβαίνουν στην άσκηση 

των σχετικών δικαιωµάτων. Συγκρίνοντας το κόστος του τιµήµατος (premium) που πληρώθηκε για την 

αγορά των δικαιωµάτων προαίρεσης σε σχέση µε τα συνολικά έξοδα ναύλου των ναυλωτών, 

προκύπτει όπως αποτυπώνεται και στο σχετικό πίνακα που παρατίθεται παρακάτω, ότι το συνολικό 

κόστος τους ανέρχεται στα $382.000 ($340.200+$42.000).  

                                                 
74 Η αγορά των δικαιωµάτων προαίρεσης ως µηχανισµού αντιστάθµισης κινδύνου και κερδοσκοπίας 
στον τοµέα της ναυτιλίας άρχισε να λειτουργεί το 1990 µε τη χρήση των συµβολαίων προαίρεσης 
BIFFEX. Η αγορά αυτή έπαυσε να λειτουργεί τον Απρίλιο του 2002. Παρόλα αυτά, ναυτιλιακές 
συµβάσεις προαίρεσης στον εξωχρηµατιστηριακό τοµέα (OTC), αλλά και χρηµατιστηριακά (βλ. 
IMAREX) απαντώνται συχνά στην πράξη. Για τα θέµατα αυτά, βλέπε Nomikos-Alizadeh, ό.π., σ. 
708-709.   
75 Για τη λειτουργία των συµβάσεων προαίρεσης ως κατηγορίας συµβάσεων παραγώγων του 
χρηµατοπιστωτικού τοµέα, βλέπε Ταρνανίδου, Συµβάσεις Παραγώγων…, ό.π., σ. 158-237.   
76 Βλ. σχετικό παράδειγµα Nomikos-Alizadeh, ό.π., σ. 710-711.  
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Προκειµένου να καταδειχθεί η συναλλακτική ευελιξία που παρέχει η χρήση των δικαιωµάτων 

προαίρεσης, εξετάζουµε τι θα είχε συµβεί στη θέση αντιστάθµισης που έλαβαν µε τη χρήση τους οι 

ναυλωτές, εάν οι τιµές των ναύλων κινούνταν τελικώς κατά τον Οκτώβρη ανοδικά, π.χ. στα 

9,5$/tonne. Σε αυτή την περίπτωση οι ναυλωτές θα ασκούσαν προφανώς τα σχετικά δικαιώµατα, 

αποκοµίζοντας το σχετικό κέρδος και έχοντας ως αποτέλεσµα αντιστάθµισης το αναφερόµενο στον 

ακόλουθο πίνακα.  

Συµπερασµατικά, η περίπτωση χρήσης των παραπάνω δικαιωµάτων προαίρεσης ως µέσου 

αντιστάθµισης έναντι των ναυτιλιακών αγοραίων κινδύνων λειτουργεί ως εξής: Εάν η τρέχουσα τιµή 

(spot price) κατά τη λήξη τους είναι µεγαλύτερη της συνοµολογηθείσας τιµής άσκησης (strike price), 

τα δικαιώµατα ασκούνται και η τιµή ναύλου στην περίπτωση αυτή προσδιορίζεται ως το άθροισµα της 

τιµής άσκησης (strike price) και του τιµήµατος -που καταβλήθηκε για την αγορά- του δικαιώµατος 

(premium), ήτοι $567.000 (=(7,5+0,6)*70.000). Παροµοίως, εάν η τρέχουσα τιµή είναι µικρότερη από 

την τιµή άσκησης, το δικαίωµα δεν θα ασκηθεί και θα παρέλθει άπρακτο και η τιµή ναύλου στην 

περίπτωση αυτή θα προσδιορίζεται µε βάση την τρέχουσα τιµή στη ναυλαγορά πλέον το τίµηµα του 

δικαιώµατος. Το κόστος θα είναι εν προκειµένω $382.000 (=4,86+0,6)*70.000).  

Πίνακας - Παράδειγµα εξάµηνης αντιστάθµισης µε τη χρήση δικαιωµάτων προαίρεσης για περίοδο 

από 2 Απριλίου έως 31 Οκτωβρίου 2001   

Υποκείµενη Αγορά  Προθεσµιακή Αγορά  

2 Απριλίου 2001  

Route A1-τιµές ναύλων: 

7,26$/tonne  

Κόστος ναύλου:   

$508.200 (=70.000*7,26) 

Στοιχεία options: Οκτώβριος 2001 ∆ικαιώµατα 

αγοράς (call options) µε τιµή άσκησης 7,5$/tonne. 

Τίµηµα δικαιώµατος (premium): 60cents/tonne  

Οι ναυλωτές αγοράζουν δικαιώµατα αγοράς Οκτωβρίου 2001 συνολικού κόστους $42.000 

(=0,60*70.000)  

31 Αυγούστου 2001 – πτωτική αγορά   

Route A1-τιµές ναύλων: 

4,86$/tonne  

Πραγµατικό κόστος ναύλου: $340.200 

 

Κέρδος από την υποκείµενη αγορά:  

$168.000=-$508.200 - $340.200 

 Τιµή άσκησης …..∆ιακανονισµός FFAs 

Αυγούστου 2001: 

7.545$/ανά ηµέρα   

 

 

Κέρδος από την FFA συναλλαγή:   

(10.050-7.545)&60=$150.300 

Καθαρό αποτέλεσµα αντιστάθµισης= -$3.720 

 
8.3. Νοµική φύση της σύµβασης. Γενεσιουργός λόγος του δικαιώµατος 
προαίρεσης είναι η σχετική σύµβαση προαίρεσης. Το δικαίωµα γεννάται και 
παραχωρείται έναντι τιµήµατος (premium) από τον πωλητή στον αγοραστή του 
δικαιώµατος µε µόνη την κατάρτιση της σύµβασης και εποµένως χωρίς να απαιτείται 
για την τελείωση του αποτελέσµατος αυτού η πλήρωση κάποιας άλλης διατύπωσης.  

Ουσιαστικό περιεχόµενο του δικαιώµατος προαίρεσης είναι η κατάρτιση της 
κύριας σύµβασης, η οποία δεν αποτελεί εν προκειµένω σύµβαση πώλησης κατά 
κυριολεξία, αλλά σύµβαση διαφοράς. Επιπλέον, το δικαίωµα προαίρεσης παρέχει την 
εξουσία επέλευσης των συνδεόµενων µε αυτό αποτελεσµάτων, ήτοι κατάρτισης της 
κύριας σύµβασης, µε µόνη τη µονοµερή άσκησή του (απευθυντέα-ληψιδεής δήλωση 
βούλησης) από τον αγοραστή του δικαιώµατος έναντι του πωλητή.  

Με βάση τα χαρακτηριστικά αυτά προκύπτει ότι το εν λόγω δικαίωµα συνιστά 
διαπλαστικό δικαίωµα, αφού παρέχει στο δικαιούχο-αγοραστή του δικαιώµατος την 
εξουσία να επιφέρει µονοµερώς και άµεσα, µε την άσκησή του προς τον υπόχρεο-
πωλητή του δικαιώµατος το ως άνω συνδεόµενο µε τη σύµβαση έννοµο αποτέλεσµα. 
Πρόκειται µάλιστα για αυτοτελές ή ανεξάρτητο δικαίωµα, αφού ουσιαστικό 
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περιεχόµενο της σύµβασης είναι η παραχώρησή του ως κύριου δικαιώµατος και 
εποµένως όχι ως παρεπόµενου ή εξαρτώµενου από έτερο δικαίωµα77.  

Χαρακτηριστικές εκφάνσεις των συµβάσεων προαίρεσης είναι αυτές της αγοράς 
δικαιώµατα αγοράς (call options), αγοράς δικαιώµατος πώλησης (put options) και 
αντίστοιχα πώλησης δικαιώµατος αγοράς και πώλησης δικαιώµατος πώλησης. Στην 
πρώτη περίπτωση, ο αγοραστής του δικαιώµατος αποκτά την εξουσία έναντι 
τιµήµατος να αγοράσει τη χρηµατοοικονοµική αξία (long position), αυτό το επιλέγει 
όταν προσδοκά ανοδική κίνηση των τιµών, ενώ στη δεύτερη αποκτά την εξουσία 
έναντι τιµήµατος να πουλήσει τη χρηµατοοικονοµική αξία (short position), αυτό το 
επιλέγει όταν προσδοκά πτωτική κίνηση των τιµών78. Αντίστοιχα, στην τρίτη 
περίπτωση, ο πωλητής του δικαιώµατος παραχωρεί τη σχετική εξουσία αγοράς στον 
αγοραστή, αυτό το επιλέγει συνήθως όταν προσδοκά ότι η τιµή του υποκείµενου 
στοιχείου δεν θα υπερβεί καθ’ όλη τη διάρκεια της σύµβασης την τιµή άσκησης που 
συµφωνείται µε τη σύµβαση, και, τέλος, στην τέταρτη, ο πωλητής του δικαιώµατος 
παραχωρεί τη σχετική εξουσία πώλησης στον αγοραστή, αυτό το επιλέγει όταν 
προσδοκά ότι η τιµή άσκησης του δικαιώµατος που συµφωνήθηκε µε τη σύµβαση δεν 
θα υπερβεί καθ’ όλη τη διάρκεια της σύµβασης την τιµή του υποκείµενου στοιχείου. 
Συγκεκριµένα, στις περιπτώσεις πώλησης των δικαιωµάτων προαίρεσης ο πωλητής 
προβαίνει στις σχετικές συναλλαγές εκτιµώντας ότι δεν θα ασκηθούν τα δικαιώµατα 
διότι δεν θα είναι αυτά λόγω των τιµών επικερδή για τον αγοραστή. Με βάση την 
εκτίµηση αυτή προβαίνει στις σχετικές συναλλαγές έχοντας ως οικονοµικό όφελος 
την είσπραξη του τιµήµατος από την πώληση των δικαιωµάτων.79 

Με δεδοµένο ότι και η ναυτιλιακή σύµβαση προαίρεσης είναι σύµβαση διαφοράς, 
αποσκοπεί στην καταβολή χρηµατικών διαφορών ως διαφορών προερχόµενων από 
τις µεταβολές στις τιµές των ναύλων, ζήτηµα γεννάται και εδώ ποια η σχέση της µε 
τη σύµβαση πώλησης, λαµβανοµένης υπόψη της λειτουργίας της παραχώρησης-
απόκτησης του δικαιώµατος προαίρεσης στη συναλλακτική πρακτική 
(εξωχρηµατιστηριακή-χρηµατιστηριακή) ως «αγοραπωλησίας» αλλά και της 
ρυθµιστικής περιγραφής των πράξεων συναλλαγής επί των δικαιωµάτων ως 
αγοραπωλησιών. Ερευνητέο είναι αν πράγµατι µπορούν να χαρακτηριστούν οι 
συµβάσεις προαίρεσης ως ένα είδος προσοµοιάζον µε αυτό του συµβατικού τύπου 
της πώλησης.   
 Λαµβάνοντας υπόψη τη νοµική φύση του δικαιώµατος, είναι φανερό ότι η έννοια 
της αγοραπωλησίας αυτού -ως δικαιώµατος εν προκειµένω κατατείνοντος σε 
αποτέλεσµα σύµβασης διαφοράς-  δεν συνάδει µε τη φύση του δικαιώµατος και 
γενικότερα µε τον όλο µηχανισµό λειτουργίας της σύµβασης. Κι αυτό, αφού µε τη 
σύµβαση δεν ανταλλάσσονται αντικείµενα τα οποία µπορούν να διακριθούν στις 
συναλλαγές για την περιουσιακή τους αυτοτέλεια, ατοµικότητα και αυθυπαρξία, αλλά 
δικαιώµατα, «διαπλαστικές εξουσίες». Η διάθεση δε των αντικείµενων αυτών µέσω 
των αγορών δεν συνεπάγεται µεταβολές των περιουσιακών στοιχείων των 
συναλλασσοµένων, αλλά γεννά απλώς εξουσίες και δεσµεύσεις, περαιτέρω δε 
ενδεχόµενες υποχρεώσεις και δικαιώµατα (contingent liabilities/claims) λόγω του 

                                                 
77 Για τη φύση του δικαιώµατος προαίρεσης στις συµβάσεις παραγώγων ως διαπλαστικού 
δικαιώµατος, βλέπε Ταρνανίδου, Συµβάσεις Παραγώγων…, ό.π., σ. 165-170. Αξιοσηµείωτο είναι 
επίσης ότι η σύµβαση προαίρεσης διαφέρει τόσο από το προσύµφωνο όσο και από την οριστική 
σύµβαση υπό εξουσιααστική αίρεση. Για το θέµα αυτό βλέπε σχετικά Ταρνανίδου, Συµβάσεις 
Παραγώγων…, ό.π., σ. 228-233.    
78 Για την οικονοµική λειτουργία των συµβάσεων προαίρεσης, βλέπε Nomikos-Alizadeh, ό.π., σ. 708-
709. 
79 Βλ. σχετική ανάλυση Ταρνανίδου, Συµβάσεις Παραγώγων…, ό.π., σ. 159-162.  



 26 

αβέβαιου και ενδεχόµενου χαρακτήρα των µεταβολών των τιµών προς καταβολή των 
σχετικών χρηµατικών παροχών. Εντούτοις όµως, ο χαρακτηρισµός των συναλλαγών 
επί των δικαιωµάτων ως αγοραπωλησιών είναι γεγονός ότι απηχεί τη σύγχρονη 
αντίληψη των συναλλαγών ως προς τη λειτουργία των «χρηµατοπιστωτικών (ή 
χρηµατοοικονοµικών) µέσων» (financial instruments), στα οποία περιλαµβάνονται τα 
υπό εξέταση δικαιώµατα προαίρεσης. Σύµφωνα µε την αντίληψη αυτή, τα εν λόγω 
µέσα, ως µορφώµατα της νέας δυναµικής και εξελικτικής πορείας των σύγχρονων 
κεφαλαιαγορών, αποκτούν, ως εκ των δοµών των αγορών αυτών, χρηµατοοικονοµική 
αξία, η οποία προσδίδει σε αυτά χαρακτηριστικά επενδυτικών αντικειµένων, 
αντικειµένων τα οποία µπορούν, ως εκ του τυποποιηµένου χαρακτήρα τους, να 
προσδιορίζονται στις συναλλαγές (κατ’ είδος και αριθµό) προς εξυπηρέτηση των 
εκάστοτε αναφερόµενων και συνεχόµενων προς αυτά επενδυτικών σκοπών.  
 Για τις αγορές παραγώγων και δη τις αγορές δικαιωµάτων προαίρεσης, η 
λειτουργία τους προς την κατεύθυνση αυτή επιτρέπει τη διαµόρφωση αγοραίων τιµών 
επί των διαπραγµατευόµενων (ή γενικότερα συναλλασσόµενων) δικαιωµάτων και 
κατά συνέπεια την αναγωγή τους σε αντικείµενα «οιονεί αγοραπωλησιών». Σύµφωνα 
µε τις αντιλήψεις των συναλλαγών, οι οποίες και διαµορφώνονται βάσει της θεωρίας 
αυτής, τα δικαιώµατα προαίρεσης, ως µέσα υπαγόµενα στην κατηγορία των 
χρηµατοπιστωτικών µέσων, θα πρέπει να νοούνται λοιπόν ότι «αγοράζονται» και 
«πωλούνται» στις συναλλαγές. Στο πλαίσιο αυτό, τα δικαιώµατα αποκτούν µια 
θεωρητική δυναµική µεταβιβασιµότητας, η οποία αν και δεν φτάνει µέχρι του σηµείου 
χαρακτηρισµού τους ως περιουσιακών στοιχείων, δυνάµενων να αποτελέσουν 
αντικείµενα διαθέσεως, εντούτοις επιτρέπει την προσοµοίωση στις συναλλαγές των 
πράξεων παραχώρησης-απόκτησης των δικαιωµάτων µε αυτές της διάθεσης και 
συνακόλουθα της προς διάθεση συναλλαγής µε αυτή της πώλησης. Η εν λόγω 
λειτουργική προσέγγιση µπορεί ειδικότερα να δικαιολογηθεί υπό το εξής σκεπτικό:  
 - η σύµβαση προαίρεσης θεωρητικά επιτελεί οικονοµική λειτουργία παρόµοια µε 
αυτή της πώλησης, δεδοµένου ότι τα συµβαλλόµενα µέρη αποβλέπουν στο δικαίωµα 
προαίρεσης, όχι µόνο ως διαπλαστική εξουσία αλλά και ως χρηµατοοικονοµική αξία 
και εποµένως ως αντικείµενο συναλλαγής και δη ως αντικείµενο το οποίο µπορεί να 
αγοραστεί (εξ ου και οι όροι «πράξη αγοράς»-«θέση αγοράς» (long position) επί 
δικαιώµατος) ή να πωληθεί (εξ ου και οι όροι «πράξη πώλησης»-«θέση πώλησης» 
(short position) επί δικαιώµατος)·   
 - οριοθετείται µε τη σύµβαση σαφώς το δικαίωµα ως αντικείµενο της συναλλαγής, 
γεγονός το οποίο επιτρέπει την ύπαρξη ορισµένου βαθµού συναλλακτικής 
αυθυπαρξίας και αυτοτέλειας των δικαιωµάτων στο πλαίσιο λειτουργίας των οικείων 
αγορών·   
 - συνοµολογείται τίµηµα έναντι της παραχώρησης ή απόκτησής του το οποίο 
καθορίζεται εξ υπαρχής, κατά την κατάρτιση της σύµβασης και  
 - η κατάρτιση της σύµβασης συµφωνείται ως πώληση ή αγορά δικαιώµατος µε 
πανηγυρικό τρόπο, αφού σε κάθε περίπτωση, ήτοι τόσο όταν πρόκειται για 
χρηµατιστηριακή όσο και όταν πρόκειται για εξωχρηµατιστηριακή συναλλαγή, το 
συναλλακτικό ενδιαφέρον εκδηλώνεται ως ενδιαφέρον (δηλώσεις βούλησης-εντολές) 
αγοράς ή πώλησης επ’ αυτών.  
 Κατά συνέπεια, ο χαρακτηρισµός των συναλλαγών επί των αναφερόµενων 
δικαιωµάτων ως συναλλαγών αγοραπωλησίας θα µπορούσε να γίνει ανεκτός από την 
έννοµη τάξη, στο βαθµό βέβαια που αυτό συµβιβάζεται µε την ειδικότερη φύση των 
δικαιωµάτων ως µέσων χρηµατοπιστωτικών ή χρηµατοοικονοµικών, µέσων δηλαδή 
µε ορισµένη λειτουργική απαξία και αυθυπαρξία, οριοθετούµενη βάσει των 
χρηµατοοικονοµικών κριτηρίων και δεδοµένων που πλαισιώνουν τα χαρακτηριστικά 
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αυτών. Αν και οι περί πωλήσεως ΑΚ διατάξεις είναι προφανές ότι δεν µπορούν να 
τύχουν εν προκειµένω εφαρµογής και δη στο βαθµό που αυτές δεν συµβιβάζονται 
προς τη φύση και λειτουργία της σύµβασης, εντούτοις θα πρέπει να γίνει δεκτό, στο 
πλαίσιο και των διαµορφούµενων στον τοµέα αυτό αντιλήψεων των συναλλαγών, ότι 
οι επί των δικαιωµάτων συναλλαγές µπορεί να ορίζονται ή ακόµη και να 
χαρακτηρίζονται νοµικά ως αγοραπωλησίες, υπό την αναφερόµενη ως άνω θεωρητική 
προσέγγιση. Αγοραπωλησίες όµως οι οποίες νοούνται αποκλειστικά και µόνο στο 
πλαίσιο λειτουργίας της σύµβασης προαίρεσης, ως «τυποποιηµένης στις συναλλαγές» 
σύµβασης και δη ως σύµβασης η λειτουργία της οποίας διέπεται σε κάθε περίπτωση 
από ειδικό καθεστώς.  
 Κατά τα λοιπά, η κύρια σύµβαση, στην οποία κατατείνει µε την άσκησή του το 
δικαίωµα προαίρεσης, λειτουργεί ως σύµβαση διαφοράς κατά τους όρους που 
αναφέρθηκαν παραπάνω.  
 
 
9. Αθέτηση υποχρεώσεων – Οι ρήτρες «εκκαθαριστικού συµψηφισµού» (close 

out netting)  
 
9.1. Το παράδειγµα του Χρηµατιστηρίου IMAREX. Τον Ιούνιο του 2004 η ναυτιλιακή εταιρία 

Navitrans, µέλος του Χρηµατιστηρίου IMAREX, αθέτησε τις υποχρεώσεις της από τις συναλλαγές που 

είχε διενεργήσει σε ναυτιλιακά παράγωγα εισηγµένα στο εν λόγω Χρηµατιστήριο. Η αθέτηση 

αφορούσε τη µη καταβολή των ποσών που όφειλε κατά τις διαδικασίες ηµερήσιου χρηµατικού 

διακανονισµού. Ως συνέπεια του γεγονότος αυτού, ο φορέας εκκαθάρισης NOS του εν λόγω 

Χρηµατιστηρίου, ενεργοποίησε σειρά µέτρων για την αντιµετώπιση της υπερηµερίας και τη διαφύλαξη 

της οµαλής λειτουργίας της αγοράς. Συγκεκριµένα, ενεργοποίησε τη ρήτρα αναγκαστικού 

εκκαθαριστικού συµψηφισµού (close out) έναντι της υπερήµερης Navitrans, µε βάση τα προβλεπόµενα 

στον Κανονισµό του NOS, διενεργώντας συναλλαγές καλύψεως, συναλλαγές «κλεισίµατος θέσης» 

όπως καλούνται στη συναλλακτική πρακτική, έκανε χρήση των ασφαλειών (margins) που είχε 

παράσχει η Navitrans υπέρ του NOS για την κάλυψη των σχετικών υποχρεώσεών της και, εν συνεχεία, 

επιδίωξε µε κάθε νόµιµο µέσο την είσπραξη των απαιτήσεών του κατά της εταιρίας στο µέτρο µη 

κάλυψής τους µε τα παραπάνω χρηµατιστηριακά µέτρα.  

Το παράδειγµα υπερηµερίας της Navitrans ανέδειξε τη σπουδαιότητα του ρόλου του φορέα 

εκκαθάρισης NOS ως κεντρικού αντισυµβαλλοµένου, ως ρόλου διασφαλιστικού για την οµαλή 

λειτουργία της αγοράς. Το NOS, ενεργώντας ως κεντρικός αντισυµβαλλόµενος, κατέβαλε χωρίς καµία 

καθυστέρηση τα οφειλόµενα ποσά στους δικαιούχους συµβαλλόµενους παρά τη µη εκπλήρωση των 

σχετικών υποχρεώσεων από την οφειλέτιδα Navitrans, αναλαµβάνοντας το κόστος διαχείρισης της 

υπερηµερίας. Ως συνέπεια, η οµαλότητα της λειτουργίας της αγοράς δεν επηρεάστηκε από την 

υπερηµερία, αφού οι δικαιούχοι στις σχετικές συναλλαγές εισέπραξαν κανονικά και χωρίς καµία 

καθυστέρηση τα οφειλόµενα σε αυτούς ποσά.   

Βασική προϋπόθεση για την οµαλή λειτουργία του NOS υπήρξε η δυνατότητα άσκησης 

δικαιωµάτων αναγκαστικού εκκαθαριστικού συµψηφισµού. Όπως προβλέπεται στον Κανονισµό 

Εκκαθάρισης του NOS, το NOS έχει το δικαίωµα να προβαίνει στη διενέργεια συµβάσεων 

εκκαθαριστικού συµψηφισµού σε περίπτωση υπερηµερίας µέλους του, προς απόσβεση των θέσεων του 

τελευταίου, και να µετακυλίει το σχετικό κόστος και τον κίνδυνο που προκύπτει από τη διενέργειά 

τους στον υπερήµερο80. Η ενεργοποίηση των παραπάνω δικαιωµάτων είχε στην πράξη ως συνέπεια ότι 

ο φορέας νοµιµοποιούνταν, ως συνέπεια της υπερηµερίας του µέλους του, να µετατρέπει σε χρήµα στις 

τρέχουσες αγοραίες τιµές τις εκκρεµείς υποχρεώσεις και τα εκκρεµή δικαιώµατα του υπερήµερου (π.χ. 

µε τη διενέργεια συναλλαγών κάλυψης), να καθιστά αυτά αµέσως ληξιπρόθεσµα και να τα 

                                                 
80 Για τους όρους αυτούς και άλλους σχετικούς µε τη διευθέτηση υπερηµεριών από το NOS, βλέπε 
σχετικά στο Rulebook for Clearing with NOS, § 7.3, σ. 39. Αξιοσηµείωτο είναι ότι στo οικείο σηµείο 
του Κανονισµού προβλέπεται επίσης, ως όρος διασφαλιστικός της χρηστής διαχείρισης της 
υπερηµερίας, ότι ο εκκαθαριστικός συµψηφισµός πρέπει να διενεργείται στις καλύτερες δυνατές 
τιµές που διαµορφώνονται στην αγορά κατά το χρόνο της υπερηµερίας. 
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συµψηφίζει, επιτρέποντας τη συγκέντρωση της οφειλής του υπερήµερου στην καθαρή και µόνο 

χρηµατική οφειλή που προέκυψε από το σχετικό συµψηφισµό. 
9.2. Ο εκκαθαριστικός συµψηφισµός κατά το ελληνικό δίκαιο. Ερευνητέο είναι 
εάν παρόµοιες ρήτρες γίνονται σήµερα δεκτές από την ελληνική έννοµη τάξη και σε 
καταφατική περίπτωση αν αυτές µπορούν να εφαρµοστούν και στην περίπτωση των 
ναυτιλιακών παραγώγων. Το θέµα έχει ιδιαίτερη νοµική σηµασία ιδίως στις 
περιπτώσεις πτώχευσης ή άλλης αφερεγγυότητας συµβαλλόµενου στις συµβάσεις 
παραγώγων, όπου η µη αναγνώριση του πτωχευτικού συµψηφισµού µπορεί να 
προκαλέσει σειρά κινδύνων, κλονίζοντας την ασφάλεια των συναλλαγών (π.χ. 
συστηµικούς κινδύνους, βλ. σχετικά ν. 2789/2000). 
9.2.1. Ο εκκαθαριστικός συµψηφισµός του άρθρου 27 παρ. 6 του ν. 2533/1997. Ο 
έλληνας νοµοθέτης, αναγνωρίζοντας τον κίνδυνο που θα σήµαινε για την ασφάλεια 
των συναλλαγών και του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος εν γένει η µη εγκυρότητα 
ρητρών εκκαθαριστικού συµψηφισµού στα χρηµατιστηριακά παράγωγα σε 
περίπτωση πτώχευσης συµβαλλόµενου, ρύθµισε το θέµα ειδικά, µε το άρθρο 27 παρ. 
6 του ιδρυτικού της εν λόγω αγοράς ν. 2533/1997, προβλέποντας τα εξής: «Η 

πτώχευση ή η καθ’ οιονδήποτε τρόπο θέση σε οποιασδήποτε µορφής αναγκαστική 

διαχείριση µέλους της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. ή παραγγελέα δεν θίγει το κύρος συντελεσθείσας 

εκκαθάρισης µέσω της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. ούτε της παροχής εξασφαλίσεων …εφόσον η 

συναλλαγή έλαβε χώρα πριν η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. λάβει νόµιµα γνώση της πτώχευσης ή θέσης 

σε αναγκαστική διαχείριση.». Επί της διάταξης παρατηρητέα τα εξής:  
Από το γράµµα της διάταξης προκύπτει ότι αυτή έχει ειδικό πεδίο εφαρµογής. 

Συγκεκριµένα δεν αφορά τις συµβάσεις παραγώγων γενικά, αλλά αυτές και µόνο που 
διενεργούνται στην οικεία αγορά του Χ.Α.. Εποµένως, η διάταξη αφήνει εκτός του 
πεδίου εφαρµογής της τις περιπτώσεις εξωχρηµατιστηριακών συµβάσεων παραγώγων 
και συµβάσεων παραγώγων που ήθελαν διενεργηθεί σε άλλες χρηµατιστηριακές 
αγορές, λειτουργούσες κατά το ελληνικό δίκαιο [ενδεικτικά σε οργανωµένες αγορές 
του ν. 3152/2003, ήδη προϊσχύσαντος βέβαια δικαίου µετά το ν. 3606/2007 (άρθρο 85 
παρ. 1 (ιε))].  

Λαµβάνοντας υπόψη τη λειτουργία της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π., ήδη Ε.Χ.Α.Ε. [µετά τη 
συγχώνευση µε απορρόφηση της πρώτης από τη δεύτερη], ως φορέα εκκαθάρισης και 
κεντρικού αντισυµβαλλόµενου στην οικεία αγορά, η διάταξη, εισάγοντας τον κανόνα 
της µη αναδροµικότητας της πτώχευσης, αναγνώρισε το κύρος των πράξεων 
εκκαθάρισης και συµψηφισµού του φορέα και των ασφαλειών σε σχέση µε τις 
συναλλαγές του πτωχεύσαντος συναλλασσόµενου για λόγους ασφάλειας του 
συστήµατος συναλλαγών. Από την άποψη αυτή, η διάταξη είναι φανερό ότι παρέχει 
ασφάλεια δικαίου, αφού αποτρέπει κινδύνους ακυρότητας ή ανάκλησης 
σχετιζόµενους µε τις εν λόγω πράξεις εκκαθάρισης και παροχής ασφαλειών.   

Ζήτηµα το οποίο αφήνει πάντως ανοιχτό η διάταξη είναι ποια η τύχη των 
συµβάσεων κλεισίµατος θέσης (συναλλαγών κάλυψης), στις οποίες ο φορέας ήθελε 
προβεί, στο πλαίσιο διαχείρισης της υπερηµερίας, µετά την εκ µέρους του νόµιµη 
γνώση της πτώχευσης ή της θέσης σε αναγκαστική διαχείριση του υπερήµερου-
πτωχεύσαντος. Το ζήτηµα γεννάται, διότι η διάταξη αναγνωρίζει την εγκυρότητα των 
σχετικών πράξεων του φορέα µόνο στην περίπτωση που αυτές έχουν διενεργηθεί 
µέχρι την εκ µέρους του γνώση της πτώχευσης. Ακολούθως, δεν εµπίπτουν κατά τη 
διάταξη στο πεδίο εφαρµογής της οι πράξεις στις οποίες ο φορέας προβαίνει για να 
διαχειριστεί την υπερηµερία, ήτοι οι πράξεις κλεισίµατος θέσης, που λογικά 
διενεργούνται αφού ο φορέας λάβει γνώση της πτώχευσης. Ως συνέπεια του 
γεγονότος αυτού, είναι αµφίβολο εάν η διενέργεια χρηµατιστηριακής συναλλαγής για 
την αντιστροφή (κλείσιµο) της θέσης του πτωχεύσαντος µέλους ή επενδυτή αποτελεί 
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πράξη που διενεργείται από το φορέα έγκυρα. Το θέµα αυτό έλαβε πάντως υπόψη του 
το νέο δίκαιο για την εκκαθάριση των συναλλαγών σε χρηµατοπιστωτικά µέσα (ν. 
3606), για το οποίο γίνεται λόγος παρακάτω (υπό 9.2.3), στο οποίο υπάγονται µεταξύ 
άλλων και οι περιπτώσεις των αναφερόµενων χρηµατιστηριακών παραγώγων81.  

Όπως ειπώθηκε ήδη, στην έννοια των χρηµατιστηριακών παραγώγων του ν. 
2533/1997 (άρθρο 1 παρ. 19) εισήχθησαν τα ναυτιλιακά παράγωγα µε το ν. 
3371/2005 (άρθρο 50 παρ. 1). Ως υπαγόµενα στο εν λόγω πλαίσιο, είναι φανερό ότι 
τυγχάνει εφαρµογής και ως προς αυτά η διάταξη του άρθρου 27 παρ. 6 του ν. 
2533/1997. Με την έννοια αυτή, το προστατευτικό πεδίο της διάταξης ισχύει και ως 
προς τα ναυτιλιακά παράγωγα που ήθελαν αποτελέσει αντικείµενο συναλλαγών στη 
χρηµατιστηριακή αγορά του Χ.Α..   
9.2.2. Ο εκκαθαριστικός συµψηφισµός του άρθρου 16 του ν. 3156/2003. 
Παρόµοιες ρυθµίσεις εισήχθησαν στο δίκαιό µας και για τα εξωχρηµατιστηριακά 
παράγωγα µε το ν. 3156/2003. Συγκεκριµένα, µε το άρθρο 16 του νόµου αυτού 
ορίστηκε ότι «σε περίπτωση πτώχευσης ή άλλου συλλογικού µέτρου ή διαδικασίας που 

συνεπάγεται την απαγόρευση ή τον περιορισµό της εξουσίας διάθεσης, ο συµψηφισµός 

των εκατέρωθεν απαιτήσεων, συµπεριλαµβανοµένου του πολυµερούς και του 

εκκαθαριστικού συµψηφισµού, που πηγάζει από συναλλαγές κάθε φύσεως, καθώς και 

συµψηφισµού απαιτήσεων που προκύπτουν από συναλλαγές, σε εξωχρηµατιστηριακά 

παράγωγα µεταξύ προσώπων από τα οποία ένα τουλάχιστον είναι το ∆ηµόσιο ή ίδρυµα 

κατά την έννοια της παρ. 5 του άρθρου 2 του ν. 2396/1996 (ΦΕΚ 73 Α΄), είναι έγκυρος 

και ισχυρός και αντιτάσσεται έναντι όλων των πιστωτών εφόσον διέπεται από σύµβαση 

µεταξύ των δικαιούχων των συµψηφιζόµενων απαιτήσεων, που καταρτίζεται µε 

έγγραφο βεβαίας χρονολογίας, προγενέστερης της κήρυξης της πτώχευσης ή της 

έναρξης του συλλογικού µέτρου ή της διαδικασίας.».   
Η διάταξη εισάγει λοιπόν αντίστοιχο, σε σχέση µε τα χρηµατιστηριακά 

παράγωγα, προστατευτικό πεδίο ως προς τις συµβάσεις εξωχρηµατιστηριακών 
παραγώγων, αναγνωρίζοντας το κύρος του πολυµερούς και εκκαθαριστικού 
συµψηφισµού σε περίπτωση πτώχευσης ή άλλου συλλογικού µέτρου επιβαλλόµενου 
κατά συµβαλλόµενου στις σχετικές συµβάσεις.  

∆εδοµένου ότι η διάταξη αναφέρεται στα εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα γενικά, 
εξυπακούεται ότι στην έννοιά τους µπορεί να υπαχθεί κάθε παράγωγο του τύπου 
αυτού που γίνεται ανεκτό από την ελληνική έννοµη τάξη. Ήδη µετά την ψήφιση του 
ν. 3606/2007, που ευρέως αναγνωρίζει ως τέτοια παράγωγα και τα ναυτιλιακά (άρθρο 
5 περ. (ι) ν. 3606), µπορεί να γίνει δεκτό ότι στο πεδίο της διάταξης και στο 
προστατευτικό πλαίσιο που αυτή εισάγει συγκαταλέγονται και τα ναυτιλιακά 
παράγωγα.  

Το κύρος του πτωχευτικού συµψηφισµού εξαρτάται πάντως βάσει της διάταξης 
από την πλήρωση των εξής προϋποθέσεων:   

Πρώτον, θα πρέπει να πρόκειται για εξωχρηµατιστηριακή σύµβαση παραγώγου 
που έχει καταρτιστεί µεταξύ προσώπων από τα οποία ένα τουλάχιστον θα πρέπει να 
είναι το ∆ηµόσιο ή ίδρυµα κατά την έννοια της παρ. 5 του άρθρου 2 του ν. 2396/1996 
(ΦΕΚ 73 Α΄).  

Ειδικά ως προς τον όρο «ίδρυµα», όπως ορίζεται στις ως άνω διατάξεις, θα πρέπει 
να επισηµανθεί ότι στην έννοιά του υπάγονται τα πιστωτικά ιδρύµατα και οι  
Ε.Π.Ε.Υ., ήτοι τα πρόσωπα που κατ’ επάγγελµα παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες 
κατά τα προβλεπόµενα στο νόµο αυτό. Αξιοσηµείωτο είναι ότι µε το ν. 3606/2007, 

                                                 
81 Βλ. άρθρα 72-83 του ν. 3606/2007 και τις διατάξεις του άρθρου 85 παρ. 1 (ι) και παρ. 6 που 
καταργούν το ως άνω θεσµικό πλαίσιο υπάγοντας τους όρους λειτουργίας του στις ως άνω διατάξεις 
του ν. 3606.  
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που καταργεί το θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας των επενδυτικών υπηρεσιών όπως είχε 
προβλεφθεί µε το ν. 2396/1996 (βλ. άρθρο 85 παρ. 1 (θ) ν. 3606), ο όρος ίδρυµα 
διατηρεί την έννοιά του, ήτοι συνεχίζει να αναφέρεται στα πιστωτικά ιδρύµατα και 
στις Ε.Π.Ε.Υ. υπό το νέο όµως περιβάλλον λειτουργίας τους που διαγράφει ο ν. 3606. 
Στο πλαίσιο αυτό, τα εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα θα πρέπει να νοούνται ως 
χρηµατοπιστωτικά µέσα του ευρύτερου καταλόγου που εισάγει ο ν. 3606 (άρθρο 5), 
και ταυτοχρόνως ως αντικείµενα συναλλαγών του νέου διευρυµένου φάσµατος 
επενδυτικών υπηρεσιών και δραστηριοτήτων που αναγνωρίζει το δίκαιο για τις 
Ε.Π.Ε.Υ. µε το νόµο αυτό (άρθρο 4). Γενική παρατήρηση είναι ότι το προστατευτικό 
πεδίο που εισάγει η διάταξη για τα ιδρύµατα έχει ως σκοπό τη διασφάλιση της 
οµαλής λειτουργίας των επενδυτικών υπηρεσιών και δραστηριοτήτων ως βασικής 
πτυχής για την εύρυθµη λειτουργία της ελληνικής κεφαλαιαγοράς.   

Επιπλέον, ο πτωχευτικός συµψηφισµός θα πρέπει να διέπεται από σύµβαση που 
πληροί τα εξής στοιχεία: (α) Συµβαλλόµενοι στη σύµβαση πρέπει να είναι οι 
δικαιούχοι των συµψηφιζόµενων απαιτήσεων, κατά κανόνα οι συµβαλλόµενοι στις 
συµβάσεις παραγώγων που υπάγονται στη σύµβαση του συµψηφισµού και (β) η 
σύµβαση θα πρέπει να έχει καταρτιστεί µε έγγραφο βεβαίας χρονολογίας ώστε να 
µπορεί να προκύπτει ότι είναι προγενέστερη, όπως προβλέπει η σχετική διάταξη,  της 
κήρυξης της πτώχευσης ή της έναρξης του συλλογικού µέτρου ή της διαδικασίας.  
9.2.3. Ο εκκαθαριστικός συµψηφισµός του άρθρου 79 του ν. 3606/2007. Τον 
εκκαθαριστικό συµψηφισµό ρυθµίζει και ο ν. 3606/2007 στο πλαίσιο των διατάξεων 
που υιοθετεί για τον εκσυγχρονισµό του θεσµικού πλαισίου αναφορικά µε την 
εκκαθάριση των συναλλαγών σε χρηµατοπιστωτικά µέσα. Αξιοσηµείωτο είναι ότι 
στο πεδίο εφαρµογής των περί της εκκαθάρισης διατάξεων που εισάγονται µε τον ως 
άνω νόµο (άρθρα 72-83) εµπίπτουν και τα ναυτιλιακά παράγωγα ως περίπτωση 
χρηµατοπιστωτικών µέσων, υπαγόµενη στο νόµο αυτό.  

Κύριο χαρακτηριστικό των περί εκκαθάρισης διατάξεων του ν. 3606 είναι ότι 
αντικαθίσταται το µονοπωλιακό µοντέλο λειτουργίας της εκκαθάρισης, που ίσχυε 
στον τοµέα της κεφαλαιαγοράς

82, και στην θέση του εισάγεται µοντέλο 
απελευθέρωσης-αδειοδότησης των διαχειριστών συστήµατος, ήτοι των προσώπων 
που κατ’ επάγγελµα ασκούν δραστηριότητες εκκαθάρισης (π.χ. Ε.Χ.Α.Ε.)83. 
Αντικείµενο δε των δραστηριοτήτων του εν λόγω διαχειριστή είναι η διαχείριση 
συστήµατος, στην έννοια του οποίου συγκαταλέγονται, κατά τον ορισµό του νόµου, 
τα συστήµατα εκκαθάρισης, κεντρικού αντισυµβαλλοµένου και διακανονισµού84.  

Το πεδίο εφαρµογής των διατάξεων αναφέρεται σε κάθε συναλλαγή 
χρηµατοπιστωτικού µέσου και άρα και ναυτιλιακού παραγώγου που εκκαθαρίζεται 
µέσω συστήµατος. Εποµένως, µπορεί στο πεδίο του να υπαχθούν οι συναλλαγές που 
διενεργούνται τόσο εξωχρηµατιστηριακώς όσο και χρηµατιστηριακώς. Σε σχέση δε µε 
τις τελευταίες εξυπακούεται ότι ο νόµος αναφέρεται όχι µόνο σε αυτές του Χ.Α., αλλά 
και κάθε άλλου χρηµατιστηρίου που λειτουργεί στην Ελλάδα, και κατά τη σχετική 
νοµική ορολογία του ν. 3606 καταλαµβάνει κάθε συναλλαγή που διενεργείται σε 
οργανωµένη, αντί του όρου χρηµατιστηριακή, αγορά85.  

                                                 
82 Το µοντέλο αυτό ίσχυε υπό τις αποκλειστικές δια νόµου προβλεπόµενες αρµοδιότητες εκκαθάρισης 
των φορέων Κ.Α.Α. και ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π., ήδη Ε.Χ.Α.Ε. µετά τη συγχώνευση µε απορρόφηση των δύο 
πρώτων από την τρίτη. Βλ. σχετική ανάλυση των οικείων διατάξεων του ν. 3606/2007, Χριστίνα Ι. 

Ταρνανίδου, Η οργανωµένη αγορά..., ό.π..,  σ. 367.    
83 Βλ. άρθρο 72 παρ. 1 (β) του ν. 3606/2007.  
84 Βλ. άρθρο 72 παρ. 1 (α) του ν. 3606/2007.  
85 Για το θέµα της µετονοµασίας στο δίκαιό µας των χρηµατιστηριακών αγορών σε οργανωµένες 
αγορές, βλέπε Ταρνανίδου, Η οργανωµένη αγορά…, ό.π., σ. 97-98.   
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Μεταξύ των ρυθµίσεων προβλέπεται λοιπόν ότι, σε περίπτωση υπερηµερίας 
µέλους ως προς την εκπλήρωση υποχρεώσεών του εκκαθάρισης ή διακανονισµού στο 
πλαίσιο λειτουργίας του συστήµατος, ο διαχειριστής δικαιούται «να διενεργεί 

συναλλαγές κάλυψης, … και να εφαρµόζει κατά του υπερήµερου ρήτρες εκκαθαριστικού 

συµψηφισµού της παραγράφου 1(ιδ) του άρθρου 2 του ν. 3301/2004.». Οι ρήτρες αυτές 
µε βάση και τις ως άνω διατάξεις του ν. 3301/2004 έχουν το εξής ειδικότερο 
περιεχόµενο: Σε περίπτωση υπερηµερίας κατά την έννοια του ν. 360686 ως 
αποτέλεσµα του συµψηφισµού ή της αντιστάθµισης (π.χ. συναλλαγές κάλυψης) ή 
άλλου µέτρου που εφαρµόζεται για την αντιµετώπισή της: (α) οι υποχρεώσεις των 
συµβαλλοµένων καθίστανται άµεσα απαιτητές και εκφράζονται ως υποχρέωση 
καταβολής του ποσού που αντιπροσωπεύει την κατ’ εκτίµηση τρέχουσα αξία τους ή 
λήγουν και αντικαθίστανται από υποχρέωση καταβολής ενός τέτοιου ποσού, ή (β) 
υπολογίζονται οι οφειλές του κάθε συµβαλλοµένου προς τον άλλο σε σχέση µε τις 
υποχρεώσεις αυτές και ο συµβαλλόµενος ο οποίος οφείλει το µεγαλύτερο ποσό 
καταβάλλει καθαρό ποσό, ίσο προς τη διαφορά των οφειλών.  

Η έκταση του δικαιώµατος εκκαθαριστικού συµψηφισµού, όπως προκύπτει από 
τον ως άνω ορισµό του, είναι ευρύτατη, ακριβώς για να καλύψει τις ανάγκες 
ασφάλειας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, και µάλιστα, όπως θα δούµε και 
παρακάτω (υπό §10), σε πανευρωπαϊκή βάση. Αξιοσηµείωτο είναι ότι ο διαχειριστής 
µπορεί να ασκεί το ως άνω δικαίωµα σε κάθε περίπτωση αφερεγγυότητας, της οποίας 
ο ορισµός είναι κατά νόµο ιδιαίτερα γενικός και ευρύς, καταλαµβάνοντας «κάθε  
συλλογικό µέτρο που προβλέπεται από το δίκαιο Κράτους - Μέλους ή τρίτης χώρας και 

συνεπάγεται την απαγόρευση ή τον περιορισµό της εξουσίας διάθεσης, όπως η 

πτώχευση, η ειδική εκκαθάριση ή η εξυγίανση.»87.  
Με γνώµονα λοιπόν την ασφαλή λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, 

το άρθρο 79 παρ. 3 του ν. 3606 ορίζει ότι «οι πράξεις εκκαθάρισης, διακανονισµού, 

διενέργειας συναλλαγών κάλυψης και εκκαθαριστικού συµψηφισµού, περιλαµβανοµένης 

και της παροχής ασφαλειών υπέρ του Συστήµατος, είναι καθ’ όλα έγκυρες και 

αντιτάξιµες έναντι παντός τρίτου, εφόσον αφορούν σε εκκρεµότητες του αφερέγγυου στο 

Σύστηµα από συναλλαγές που έχουν καταρτιστεί πριν ο διαχειριστής του Συστήµατος 

λάβει γνώση της έναρξης της διαδικασίας αφερεγγυότητας των άρθρων 3 έως 7 του ν. 

2789/2000.».   
Είναι φανερό ότι εισάγεται και εν προκειµένω ο κανόνας της «µη 

αναδροµικότητας» της πτώχευσης και εν γένει των καταστάσεων αφερεγγυότητας µε 
σκοπό την προστασία των συστηµάτων εκκαθάρισης από σχετικούς κινδύνους. Με 
βάση τη διάταξη, εφόσον πρόκειται για συναλλαγές επί παραγώγων προγενέστερες 
της εκ µέρους του διαχειριστή λήψης γνώσης της αφερεγγυότητας, οι πάσης φύσεως 
πράξεις εκκαθαριστικού συµψηφισµού είναι έγκυρες ακόµη και αν διενεργούνται 
µετά το χρονικό σηµείο της λήψης γνώσης της αφερεγγυότητας από το διαχειριστή. Η 
ρύθµιση είναι φανερό ότι καλύπτει το νοµοθετικό κενό του ν. 2533 που αναφέρθηκε 
παραπάνω (υπό § 9.2.1) διασκεδάζοντας κάθε αµφιβολία περί του κύρους του 
εκκαθαριστικού συµψηφισµού, π.χ. µε τη µορφή κλεισίµατος θέσης, όταν λαµβάνει 

                                                 
86 Αντίθετα, η διατύπωση του ν. 3301/2004 για την ενεργοποίηση της ρήτρας εκκαθαριστικού 
συµψηφισµού αναφέρεται στη διάταξη της συµφωνίας παροχής χρηµατοοικονοµικής ασφάλειας ή 
της συµφωνίας της οποίας αποτελεί µέρος η συµφωνία παροχής ασφάλειας ή, εάν δεν υπάρχει τέτοια 
διάταξη, σε οποιαδήποτε νοµοθετική διάταξη, βάσει της οποίας, µε την επέλευση ενός γεγονότος που 
συνεπάγεται αναγκαστική εκτέλεση είτε µέσω συµψηφισµού ή αντιστάθµισης είτε µε άλλον τρόπο 
επέρχονται οι συνέπειες του ως άνω συµψηφισµού. Γα τις έννοιες της ως άνω ασφάλειας και του 
γεγονότος που συνεπάγεται αναγκαστική εκτέλεση, βλέπε σχετικά το άρθρο 2 παρ. 1 περ. (α)-(γ) και 
(ιβ), αντίστοιχα, του ν. 3301.    
87 Βλ. σχετικά άρθρο 1 περ. (ι) του ν. 2789/2000.  



 32 

χώρα µετά τη γνώση της αφερεγγυότητας µέλους ή συµµετέχοντος στο σύστηµα εκ 
µέρους του διαχειριστή του συστήµατος. Από την άποψη αυτή, είναι φανερό ότι η 
ρύθµιση παρέχει επαρκέστερη κάλυψη σε θέµατα χρηµατιστηριακών παραγώγων σε 
σχέση µε αυτή του ν. 2533, καθιστώντας πιο ασφαλή, αλλά και πιο αποτελεσµατική, 
τη λειτουργία των σχετικών συστηµάτων.  
9.3. Οι νέοι κανόνες του πτωχευτικού δικαίου σε σχέση µε τα θέµατα του 
εκκαθαριστικού συµψηφισµού. Την ανάγκη ειδικότερης προστασίας των συµβάσεων 
παραγώγων αξιοσηµείωτο είναι ότι αναγνωρίζει και ο νέος πτωχευτικός κώδικας (ν. 
3588/2007), παραπέµποντας για τα θέµατα του συµψηφισµού και του εκκαθαριστικού 
συµψηφισµού στις ειδικές για τις εν λόγω συµβάσεις διατάξεις, όπως ορίζονται κάθε 
φορά στην κείµενη νοµοθεσία (άρθρο 36 παρ. 2 και 3 Πτωχ.Κωδ.88).  
 
 
10. Η λειτουργία των ναυτιλιακών παραγώγων στο νέο θεσµικό περιβάλλον 
των αγορών χρηµατοπιστωτικών µέσων (ν. 3606/2007) 
  
10.1. Η MiFID ως κοινοτική πρωτοβουλία για νέες αγορές. Η θεσµοθέτηση της 
Οδηγίας 2004/39/ΕΚ, γνωστής ως MiFID, υπήρξε κοινοτικό νοµοθέτηµα 
καταλυτικής σηµασίας για τη λειτουργία των αγορών χρηµατοπιστωτικών µέσων.  

Βασική πτυχή της είναι ότι αναγνωρίζει ως τέτοιες αγορές µε δυνατότητα 
πανευρωπαϊκής παρουσίας, όχι µόνο τις οργανωµένες, και κατά την προϊσχύουσα 
ορολογία τις χρηµατιστηριακές, αγορές, αλλά και άλλες µορφές αγοράς που 
απαντώνται στον τοµέα των χρηµατοπιστωτικών µέσων. Ως συνέπεια, καταργείται το 
µονοπώλιο των οργανωµένων αγορών, ενώ µε την υιοθέτηση ενιαίων κανόνων και 
αρχών διασφαλίζονται ίσοι όροι ανταγωνισµού (level playing field) για τη λειτουργία 
των σχετικών αγορών. Με αυτό τον τρόπο επιτυγχάνεται ο κοινοτικός σκοπός που 
συνίσταται στην αναγωγή σε πεδίο εναρµόνισης κάθε υποδοµής αγοράς αυτού του 
τοµέα µε απώτερο στόχο την εγκαθίδρυση της ενιαίας κοινοτικής κεφαλαιαγοράς. 
Επισηµαίνεται ότι το δίκαιό µας προσαρµόστηκε προς τις διατάξεις της MiFID µε το 
ν. 3606/2007, που εφαρµόζεται από 1.11.2007, ενώ σειρά άλλων κανονιστικών 
µέτρων (Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς) έχουν επίσης υιοθετηθεί στο πλαίσιο 
ενσωµάτωσης των κοινοτικών εκτελεστικών µέτρων που εκδόθηκαν για την 
εφαρµογή της MiFID89.  
10.2. Μορφές αγοράς και ναυτιλιακά παράγωγα. Με αυτά τα νέα δεδοµένα 
ανάγονται σε πεδίο εναρµόνισης τρεις βασικές µορφές αγοράς: η αγορά που 
διαµορφώνεται ως συνέπεια της άσκησης δραστηριοτήτων διαπραγµάτευσης για ίδιο 
λογαριασµό, η αγορά που διαµορφώνεται µε τη λειτουργία Πολυµερούς Μηχανισµού 
∆ιαπραγµάτευσης (ΠΜ∆) και η οργανωµένη αγορά. Κατά τη θεωρητική τους 
σύλληψη, οι αγορές αυτές αποτελούν αγορές στις οποίες µπορεί να αποτελεί 
αντικείµενο συναλλαγών κάθε χρηµατοπιστωτικό µέσο από τα προβλεπόµενα στην 
MiFID και αντίστοιχα στο ν. 3606 (άρθρο 5). Υπό το πρίσµα αυτό, αυτές οι αγορές 

                                                 
88 Σύµφωνε µε τις παραγράφους 2 και 3 του άρθρου 36 του Πτωχ.Κωδ. «2. Ο συµψηφισµός 

απαιτήσεων που προκύπτουν από συναλλαγές σε εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα, ρυθµίζεται όπως η 

κείµενη νοµοθεσία προβλέπει. 3. Ο συµψηφισµός απαιτήσεων που προκύπτουν από εντολές 

µεταβίβασης επί συστηµάτων διακανονισµού πληρωµών και διακανονισµού χρηµατοπιστωτικών 

µέσων, καθώς και µε βάση ρήτρες εκκαθαριστικού συµψηφισµού, στο πλαίσιο συµφωνιών παροχής 

χρηµατοοικονοµικής ασφάλειας, γίνεται κατά τις ειδικές περί αυτών ρυθµίσεις.».  
 
89 Βλ. Ταρνανίδου, Η οργανωµένη αγορά…, ό.π., σ. 355 επ., της ιδίας, Η ∆ιαδροµή του Ευρωπαϊκού 
∆ικαίου της Κεφαλαιαγοράς: Προϊσχύσαν, Νέο ∆ίκαιο και Ευρωπαϊκή Ολοκλήρωση, 2007, 
ΕΤρΑξΧρ∆(1), 2007, σ. 11-92 (ιδίως σ. 68-69).  
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µπορούν να αποτελούν και αγορές ναυτιλιακών παραγώγων. Αναλυτικότερα οι 
σκέψεις για τη λειτουργία αγορών ναυτιλιακών παραγώγων αφορούν τις εξής αγορές:    
 Καταρχήν, την αγορά των Ε.Π.Ε.Υ. ως διαπραγµατευτών για ίδιο λογαριασµό. 
Πρόκειται για την περίπτωση όπου η Ε.Π.Ε.Υ. (περιλαµβανοµένων και των 
πιστωτικών ιδρυµάτων) προβαίνει σύµφωνα µε το νόµο

90 σε πράξεις 
διαπραγµάτευσης έναντι ιδίων κεφαλαίων της επί ενός ή περισσοτέρων 
χρηµατοπιστωτικών µέσων µε σκοπό την κατάρτιση συναλλαγών επ’ αυτών. Η εν 
λόγω αγορά διαµορφώνεται στο πλαίσιο άσκησης επενδυτικών δραστηριοτήτων από 
την Ε.Π.Ε.Υ. ή και επενδυτικών υπηρεσιών που αφορούν την εκτέλεση εντολών 
πελατών της. Ανάλογα µε το βαθµό συστηµατικής παρουσίας της Ε.Π.Ε.Υ. στις 
συναλλαγές, αυτή η σχετική αγορά µπορεί να έχει και τα χαρακτηριστικά, που ο 
νόµος περιγράφει, ως αγορά «συστηµατικής εσωτερικοποίησης» (systematic 

internalization)
 91

. Η ειδοποιός διαφορά της συστηµατικής εσωτερικοποίησης από τη 
διαπραγµάτευση για ίδιο λογαριασµό είναι ότι η Ε.Π.Ε.Υ. προβαίνει στις παραπάνω 
πράξεις κατά τρόπο οργανωµένο, συχνά και συστηµατικά, για ίδιο λογαριασµό, 
εκτελώντας εντολές πελατών της στις ευρύτερες χρηµατοπιστωτικές αγορές χωρίς να 
προσφεύγει σε κάποια οργανωµένη αγορά ή ΠΜ∆. Χαρακτηριστικό αυτής της 
λειτουργίας είναι ότι η Ε.Π.Ε.Υ. µπορεί να αναπτύσσει δικό της, αυτοτελές σε σχέση 
µε άλλες αγορές, πεδίο συναλλαγής (βιβλίο εντολών – order book)92.  
 Η ως άνω δραστηριότητα της Ε.Π.Ε.Υ. θα µπορούσε θεωρητικά να έχει ως πεδίο 
αναφοράς τη διαµόρφωση αγοράς ναυτιλιακών παραγώγων. Περίπτωση που 
απαντάται στην πράξη µε παρόµοια χαρακτηριστικά είναι αυτή των 
εξωχρηµατιστηριακών αγορών ναυτιλιακών παραγώγων για τις οποίες έγινε λόγος 
παραπάνω (υπό 7.1 (α)). Για τη λειτουργία αγοράς ναυτιλιακών παραγώγων µε τη 
µορφή αυτή η Ε.Π.Ε.Υ. θα πρέπει να έχει λάβει την άδεια της διαπραγµάτευσης για 
ίδιο λογαριασµό από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς που προϋποθέτει την πλήρωση 
συγκεκριµένων προϋποθέσεων όπως ορίζονται στο ν. 360693.    
 Η αγορά ναυτιλιακών παραγώγων θα µπορούσε επίσης να λειτουργεί είτε ως 
Πολυµερής Μηχανισµός ∆ιαπραγµάτευσης (ΠΜ∆) είτε ως οργανωµένη αγορά. 
Αµφότεροι οι ορισµοί παραπέµπουν σε υποδοµή αγοράς µε κοινό γνώρισµα ότι 
πρόκειται για πολυµερή συστήµατα που επιτρέπουν την κατάρτιση συναλλαγών µε 
την αλληλεπίδραση πλειόνων συµφερόντων συναλλαγής µε βάση τους κανόνες των 
σχετικών συστηµάτων

94. Στην περίπτωση αυτή, η συναλλαγή δεν διενεργείται 
απευθείας µεταξύ της Ε.Π.Ε.Υ. και του αντισυµβαλλοµένου/ πελάτη της, αλλά µεταξύ 
περισσοτέρων εν δυνάµει συναλλασσοµένων που αποδέχονται όρους κατάρτισης µε 
προδιατυπωµένα και αυτοµατοποιηµένα κριτήρια συναλλαγής. Συνθήκες τέτοιας 
αγοράς απαντώνται σήµερα στην πράξη στις χρηµατιστηριακές αγορές ναυτιλιακών 
παραγώγων, όπως σε αυτή του IMAREX.  
 Ποια όµως η ειδοποιός διαφορά µεταξύ των ΠΜ∆ και των οργανωµένων αγορών 
(παραδοσιακών χρηµατιστηρίων). Όπως προκύπτει από τις διατάξεις του ν. 3606, τα 
ΠΜ∆ υπόκεινται σε λιγότερο αυστηρές απαιτήσεις λειτουργίας σε σχέση µε τις 
οργανωµένες αγορές, ιδίως αναφορικά µε τους όρους εισαγωγής χρηµατοπιστωτικών 
µέσων προς διαπραγµάτευση και ελέγχου της καταλληλότητάς τους, τις προϋποθέσεις 
οργανωτικής επάρκειας που πρέπει να πληρούν, τους όρους πρόσβασης στα 
συστήµατά τους για τη διεξαγωγή συναλλαγών κλπ. Αυτή η διαφοροποίηση στους 

                                                 
90 Βλ. άρθρο 4 παρ. 1 (γ) του ν. 3606/2007.  
91 Βλ. άρθρο 2 παρ. 4 του ν. 3606/2007.  

92 Βλ. σχετική ανάλυση Ταρνανίδου, Η οργανωµένη αγορά.., ό.π. σ. …  
93 Βλ. άρθρα 9 επ. και 25, 27 και 28 ν. 3606/2007.   
94 Βλ. άρθρο 2 παρ. 10 και 11 ν. 3606. 
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προληπτικούς όρους λειτουργίας των σχετικών αγορών σχετίζεται µε το βαθµό 
προστασίας που οι σχετικές αγορές καλούνται εξ ορισµού να παρέχουν. Υιοθετούνται 
µε άλλα λόγια µοντέλα αγοράς µε υψηλότερο ή χαµηλότερο βαθµό ρυθµιστικής 
παρέµβασης στον τρόπο λειτουργίας τους αναλόγως των πελατειακών αναγκών που 
προορίζονται να καλύψουν. Αξιοσηµείωτο είναι ότι η δραστηριότητα λειτουργίας 
οργανωµένης αγοράς αναγνωρίζεται µόνο στους καλούµενους ως διαχειριστές 
αγοράς, ρόλος που θεσµικά αντιστοιχεί στον παραδοσιακό ρόλο των χρηµατιστηρίων. 
Αντίθετα, ο κατάλογος των επαγγελµατιών στην περίπτωση των ΠΜ∆ είναι 
ευρύτερος. Η δραστηριότητα αναγνωρίζεται καταρχήν λειτουργικά ως επενδυτική 
δραστηριότητα που µπορούν να ασκούν οι Ε.Π.Ε.Υ. και τα πιστωτικά ιδρύµατα, ενώ 
για να µην υπάρχουν άνισοι όροι ανταγωνισµού αναγνωρίζεται ως δραστηριότητα και 
των διαχειριστών αγοράς, ως φορέων που κατ’ επάγγελµα ασκούν παρόµοιες 
δραστηριότητες (λειτουργίας οργανωµένης αγοράς). Για τη λειτουργία αγορών ΠΜ∆ 
και οργανωµένων αγορών απαιτείται κατά νόµο προηγούµενη άδεια της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς που χορηγείται εφόσον πληρούνται οι προϋποθέσεις που ορίζονται 
στο ν. 360695.  
10.3. Τα ευρωπαϊκά διαβατήρια των νέων αγορών. Ιδιαίτερο χαρακτηριστικό 
γνώρισµα των παραπάνω µορφών αγοράς είναι ότι µπορούν να έχουν πανευρωπαϊκή 
παρουσία. Η MiFID περιλαµβάνει τις δραστηριότητες λειτουργίας σχετικών αγορών 
στον κατάλογο των διαβατηρίων που αναγνωρίζει για το χρηµατοπιστωτικό τοµέα, 
δεχόµενη ότι µε απλές διαδικασίες γνωστοποίησης των αρµοδίων αρχών η κάθε 
δραστηριότητα µπορεί να ασκείται ελεύθερα σε κάθε Κράτος Μέλος της ΕΕ βάσει 
της µίας και µόνο άδειας που ο επαγγελµατίας λαµβάνει από το κράτος µέλος 
καταγωγής του96. Υιοθετείται δηλαδή η γνωστή και στο ευρωπαϊκό δίκαιο της 
κεφαλαιαγοράς αρχή του κράτους µέλους καταγωγής (home member state principal), 
κατά την οποία αρµόδια αρχή για την αδειοδότηση και την προληπτική εποπτεία του 
επαγγελµατία στο χώρο της κεφαλαιαγοράς (Ε.Π.Ε.Υ. ή του διαχειριστή αγοράς) 
είναι η αρχή του κράτους µέλους καταγωγής του.  

Με αυτά τα δεδοµένα πανευρωπαϊκής λειτουργίας των σχετικών αγορών 
χρηµατοπιστωτικών µέσων, καθίσταται σαφές ότι οι αγορές ναυτιλιακών παραγώγων 
του ευρωπαϊκού χώρου αποκτούν άλλη δυναµική, εµβέλεια και δυνατότητα δράσης, 
αφού ως αγορές εµπίπτουσες στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα µπορούν πλέον να 
αποκτούν διάφορες µορφές και να έχουν διαβατήρια και εύκαµπτες διαδικασίες 
λειτουργίας για πανευρωπαϊκή παρουσία.   
10.4. Οι µηχανισµοί εκκαθάρισης στις συναλλαγές χρηµατοπιστωτικών µέσων. Η 
δυνατότητα πανευρωπαϊκής παρουσίας ενισχύεται δε και από το γεγονός ότι οι εν 
λόγω αγορές µπορούν να επιλέγουν το σύστηµα εκκαθάρισης που επιθυµούν για την 
εκκαθάριση των διεξαγόµενων σε αυτές συναλλαγών. Αυτή τη δυνατότητα δίνει η 
MiFID, αναγνωρίζοντας ότι η κάθε αγορά δικαιούται να έχει πρόσβαση ή να επιλέγει 
τέτοιο σύστηµα στο πλαίσιο της ενιαίας πανευρωπαϊκής αγοράς και ειδικότερα ακόµη 
και αν το σχετικό σύστηµα βρίσκεται σε άλλο Κράτος Μέλος, πέραν του κράτους 
καταγωγής της σχετικής αγοράς97. Με γνώµονα αυτές τις αλλαγές, αναθεωρήθηκε 
όπως επισηµάνθηκε και το ηµεδαπό σύστηµα εκκαθάρισης, µε την κατάργηση του 
µονοπωλιακού συστήµατος που ίσχυε στο χρηµατοπιστωτικό και ιδίως 
χρηµατιστηριακό τοµέα και την υιοθέτηση, στη θέση του, αρχών αδειοδότησης, 
απελευθερωµένης λειτουργίας για τους φορείς αυτών των συστηµάτων (διαχειριστές 

                                                 
95 Βλ. για τα ΠΜ∆ άρθρο 15 και για τις οργανωµένες αγορές άρθρα 41-48.  
96 Για τα θέµατα αυτά βλέπε τα άρθρα 4 παρ. 1 (γ) και (δ), 31 παρ. 7, 32 παρ. 1, 33, 45 παρ. 6 και 7 
του ν. 3606.  
97 Βλ. σχετικά θέµατα στα άρθρα 34 και 58 του ν. 3606.  
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συστήµατος) και εποπτείας τους υπό τους µηχανισµούς της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς.   

Υπό το πρίσµα αυτό, το θεσµικό πλαίσιο παρέχει σήµερα τη δυνατότητα 
ανάπτυξης συστηµάτων εκκαθάρισης και στον τοµέα των ναυτιλιακών παραγώγων. 
Όπως καταδείχθηκε ήδη, µε το ν. 3606 δηµιουργήθηκε θεσµικό πλαίσιο για την 
εκκαθάριση και τα σχετικά συστήµατα και υιοθετήθηκαν οι απαραίτητοι κανόνες για 
την ύπαρξη ασφάλειας δικαίου ως προς την οµαλή λειτουργία τους (π.χ. close out 
netting κλπ.). Υπό τα αυτά εχέγγυα και κανόνες µπορούν συνεπώς να λειτουργούν 
σήµερα και τα συστήµατα που ήθελαν ιδρυθεί για την εκκαθάριση ναυτιλιακών 
παραγώγων.  
 
 
11. Αντί επιλόγου: Η διαµόρφωση αγορών ναυτιλιακών παραγώγων ως 
µοχλός περαιτέρω ανάπτυξης της ελληνικής κεφαλαιαγοράς  
 

Όπως ειπώθηκε ήδη, οι αγορές ναυτιλιακών παραγώγων είναι ακόµη άγνωστες 
στο χώρο της ελληνικής κεφαλαιαγοράς. Αντίθετα όµως, οι ναυτιλιακές αγορές του 
ελληνικού συστήµατος είναι από τις µεγαλύτερες σε διεθνή κλίµακα. Το γεγονός 
αυτό, αλλά και οι διακυµάνσεις στις τιµές των ναυλαγορών, δίνουν σηµαντικά 
εναύσµατα για την ανάπτυξη και στο σύστηµά µας αγορών ναυτιλιακών παραγώγων.  

Εξάλλου, παραδείγµατα αγορών και συµβάσεων παραγώγων δεν είναι άγνωστα 
στο δίκαιό µας. Ήδη από το 1999 λειτουργεί χρηµατιστηριακή αγορά παραγώγων 
στην Ελλάδα υπό τη διαχείριση του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, µε βάση το ν. 
2533/1997, ενώ οι εξωχρηµατιστηριακές συναλλαγές στον τοµέα αυτών των 
χρηµατοπιστωτικών µέσων έχουν αναγνωριστεί και λειτουργούν τόσο µε βάση την 
τραπεζική νοµοθεσία, το ν. 2076/1992 ήδη ν. 3601/2007, όσο και τη νοµοθεσία του 
επενδυτικού τοµέα, το ν. 2396/1996 και ήδη, όπως αναφέρθηκε, το ν. 3606/2007.  

Η δοκιµασµένη αλλά και µακροχρόνια λειτουργία αυτών των αγορών αναδεικνύει 
την ανάγκη χρήσης των συµβάσεων παραγώγων ως συµβάσεων επένδυσης, αλλά και 
αντιστάθµισης κινδύνου. Αυτές τις λειτουργίες επιτελούν ήδη οι συµβάσεις 
παραγώγων που διενεργούνται σε διεθνή βάση στον ευρύτερο εξωχρηµατιστηριακό 
και χρηµατιστηριακό χώρο των ναυτιλιακών αγορών (Baltic Exchange, IMAREX, 
NYMEX κλπ.). Μέσω των συµβάσεων αυτών, οι πλοιοκτήτες αντισταθµίζουν τους 
κινδύνους από την πτωτική τάση των τιµών των ναύλων και άρα τη µείωση των 
εισοδηµάτων τους, ενώ οι ναυλωτές από την ανοδική τάση και άρα την αύξηση των 
εξόδων τους.  

Τις συµβάσεις ναυτιλιακών παραγώγων προβλέπει άλλωστε σήµερα ρητά το 
δίκαιό µας, παρέχοντας την απαραίτητη ασφάλεια δικαίου για τη λειτουργία τους και 
τη διαµόρφωση σχετικών αγορών και στην Ελλάδα. Πρόκειται για συµβάσεις που 
µπορούν να διενεργούνται σε αγορές της ευρύτερης γκάµας αγορών 
χρηµατοπιστωτικών µέσων που το δίκαιό µας αναγνωρίζει σε εναρµόνισή του προς 
το κοινοτικό.  
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