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ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΗ ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ 

∆ιασφάλιση αποδοτικών, ασφαλών και υγιών αγορών παραγώγων προϊόντων 

 
 

(Κείµενο που παρουσιάζει ενδιαφέρον για τον ΕΟΧ) 

1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Λόγω της συνεχιζόµενης χρηµατοπιστωτικής κρίσης η νοµοθεσία επικεντρώνεται στα 
παράγωγα προϊόντα. Η σχεδόν κατάρρευση της Bear Sterns τον Μάρτιο 2008, η αθέτηση 
υποχρεώσεων από την Lehman Brothers στις 15 Σεπτεµβρίου 2008 και η σωστική παρέµβαση 
υπέρ της AIG στις 16 Σεπτεµβρίου υπογραµµίζουν τον σηµαντικό ρόλο των παραγώγων 
προϊόντων γενικότερα και, ειδικότερα, των συµβάσεων αντιστάθµισης κινδύνου 
πιστοληπτικής ικανότητας (Credit Default Swaps (CDS)). 

Υπάρχει ευρεία συµφωνία σε ό,τι αφορά τα οφέλη και τους κινδύνους των αγορών 
παραγώγων προϊόντων, όπως αυτοί αποκαλύφθηκαν µε την χρηµατοπιστωτική κρίση. Η 
έκθεση της οµάδας υψηλού επιπέδου, υπό την προεδρία του Jacques de Larosière, 
αποκαλύπτει τους κινδύνους που ενέχει η αιφνίδια αύξηση της χρήσης πιστωτικών 
παραγώγων προϊόντων και υπογραµµίζει την ανάγκη αντιµετώπισης της έλλειψης διαφάνειας 
στην αγορά. Για να επιτευχθεί αυτό η έκθεση συνιστά να αναληφθεί δράση για την 
απλούστευση και την τυποποίηση των εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων προϊόντων και να 
καθιερωθεί συµψηφισµός κεντρικού αντισυµβαλλόµενου. Η διάσκεψη κορυφής της οµάδας 
των 20, που πραγµατοποιήθηκε στο Λονδίνο τον περασµένο Απρίλιο, δεσµεύτηκε να 
προωθήσει την τυποποίηση και την µεγαλύτερη ευελιξία των αγορών πιστωτικών παραγώγων 
προϊόντων, ειδικότερα µε την καθιέρωση συµψηφισµού κεντρικών αντισυµβαλλόµενων, οι 
οποίοι θα διέπονται από αποτελεσµατικές ρυθµίσεις και θα υπόκεινται σε αποτελεσµατική 
εποπτεία. Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της 19ης Ιουνίου 2009 έκανε επίσης έκκληση για 
περαιτέρω πρόοδο προκειµένου να διασφαλιστεί η διαφάνεια και σταθερότητα των αγορών 
παραγώγων προϊόντων. 

Από τον Οκτώβριο 2008 η Επιτροπή έχει δροµολογήσει µια εις βάθος επανεξέταση των 
αγορών παραγώγων προϊόντων. Όπως αναφέρεται στην ανακοίνωση «Η υλοποίηση της 
ευρωπαϊκής ανάκαµψης», στην παρούσα ανακοίνωση παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της 
επανεξέτασης αυτής και προετοιµάζεται το έδαφος για προσεχή µέτρα αντιµετώπισης των 
εντοπισθέντων προβληµάτων. Παράλληλα, η Επιτροπή θα συνεχίσει να συνεργάζεται 
εποικοδοµητικά µε τον χρηµατοπιστωτικό κλάδο προκειµένου να διασφαλίσει ότι 
εκπληρώνεται η δέσµευσή της για την καθιέρωση κεντρικού συµψηφισµού σε επίπεδο ΕΕ, 
µέχρι τα τέλη Ιουλίου 2009. Η Επιτροπή θα λάβει πλήρως υπόψη τα µέτρα που έλαβε ο 
χρηµατοπιστωτικός κλάδος για την παρακολούθηση της κατάστασης. 

Η ανακοίνωση συνοδεύεται από έγγραφο εργασίας των υπηρεσιών της Επιτροπής, το οποίο 
περιέχει µια γενική εικόνα (i) των αγορών παραγώγων προϊόντων, (ii) των τµηµάτων της 
αγοράς εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων προϊόντων και (ii) της εκτίµησης της 
αποτελεσµατικότητας των τρεχόντων µέτρων για τον περιορισµό του κινδύνου, ιδίως σε ό,τι 
αφορά τις συµβάσεις αντιστάθµισης του κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας. 
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Η Επιτροπή καλωσορίζει τις συµβολές των ενδιαφεροµένων σχετικά µε τους 
προσανατολισµούς οι οποίοι παρουσιάζονται στην παρούσα ανακοίνωση και ειδικότερα, 
σχετικά µε τα ειδικά θέµατα τα οποία παρατίθενται λεπτοµερέστερα στο συνοδευτικό 
έγγραφο διαβούλευσης. Οι παρατηρήσεις πρέπει να αποσταλούν στην Επιτροπή το αργότερο 
στις 31 Αυγούστου 2009. 

2. ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΚΑΙ ΑΓΟΡΕΣ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ 

Στο παρόν κεφάλαιο εξηγείται ο όρος παράγωγο προϊόν, τα οφέλη που αυτά παρέχουν για την 
οικονοµία καθώς και οι πιθανοί κίνδυνοι. Οι κίνδυνοι αποτέλεσαν το επίκεντρο της 
χρηµατοπιστωτικής κρίσης. 

2.1. Τι είναι τα παράγωγα προϊόντα; 

Τα παράγωγα προϊόντα είναι χρηµατοπιστωτικές συµβάσεις µε αντικείµενο την 
διαπραγµάτευση και ανακατανοµή κινδύνων που γεννώνται στην πραγµατική οικονοµία και 
τα οποία αποτελούν εποµένως για τους οικονοµικούς φορείς σηµαντικά εργαλεία µεταφοράς 
του κινδύνου. Μπορούν να χρησιµοποιηθούν για την κάλυψη/αντιστάθµιση καθώς και την 
απόκτηση κινδύνου µε στόχο την πραγµατοποίηση κέρδους. Ονοµάζονται παράγωγα 
προϊόντα επειδή η αξία τους «παράγεται» από «υποκείµενο» µέσο, για παράδειγµα 
χρηµατοπιστωτικό µέσο, βασικό προϊόν, µεταβλητή της αγοράς ή ακόµη και υπηρεσία. 

Υπάρχουν πολλών ειδών παράγωγα προϊόντα. Κάποια από αυτά είναι συνήθη προϊόντα (όπως 
συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης [ΣΜΕ]) ενώ άλλα δεν είναι, δεδοµένου ότι κάθε 
συµβόλαιο καλύπτει συγκεκριµένες και ατοµικές ανάγκες του χρήστη (π.χ. τα συµβόλαια 
αντιστάθµισης). Η διαπραγµάτευση των τυποποιηµένων παραγώγων προϊόντων γίνεται κατά 
κανόνα σε οργανωµένους τόπους διαπραγµάτευσης όπου οι τιµές επιδεικνύονται δηµόσια 
(π.χ. χρηµατιστήρια παραγώγων προϊόντων) ενώ η διαπραγµάτευση των µη τυποποιηµένων 
παραγώγων προϊόντων γίνεται, κατά τα κοινώς λεγόµενα, εξωχρηµατιστηριακά, όπου οι τιµές 
δεν ανακοινώνονται δηµοσίως. 

Η χρήση τους σηµείωσε τεράστια αύξηση την τελευταία δεκαετία. Η αύξηση αυτή 
εκδηλώνεται στις εξωχρηµατιστηριακές συναλλαγές όπως φαίνεται στην γραφική παράσταση 
που ακολουθεί. 
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Το µέγεθος των αγορών παραγώγων προϊόντων: εντός και εκτός χρηµατιστηρίου 
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Σηµείωση: Στη γραφική παράσταση φαίνονται τα ανεξόφλητα ονοµαστικά ποσά στα τµήµατα της ενδο- και εξωχρηµατιστηριακής αγοράς, 
σε τρισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ, µεταξύ 1998 και 2008. Από τις απεικονιζόµενες τάσεις διαπιστώνονται ανεξόφλητα ποσά ανά τον 
κόσµο, ενώ το µερίδιο της αγοράς που καταλαµβάνουν τα ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια απεικονίζεται χωριστά (δεν υπάρχει παρόµοια 
γεωγραφική κατανοµή για εξωχρηµατιστηριακά δεδοµένα). Πηγή: Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (Τ∆∆). 

Τα εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα προϊόντα χωρίζονται εν γένει σε πέντε µεγάλες οµάδες: 
παράγωγα προϊόντα ξένου συναλλάγµατος, παράγωγα προϊόντα επιτοκίου, παράγωγα 
προϊόντα µετοχών, παράγωγα προϊόντα βασικών προϊόντων και πιστωτικά παράγωγα 
προϊόντα, εκ των οποίων τα σπουδαιότερα είναι οι συµβάσεις αντιστάθµισης κινδύνου 
πιστοληπτικής ικανότητας. Στη γραφική παράσταση που ακολουθεί φαίνεται η σχετική 
σηµασία της κάθε οµάδας. Στο κεφάλαιο 3 του εγγράφου εργασίας παρουσιάζονται 
λεπτοµερέστερα οι οµάδες αυτές και περιγράφονται τα διάφορα χαρακτηριστικά και κίνδυνοι 
που ενέχουν τα διάφορα είδη εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων προϊόντων. 

Τµήµατα αγοράς εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων προϊόντων 

Ανεξόφλητα ονοµαστικά ποσά, σε τρισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ, ∆εκέµβριος 2008 
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Πηγή: Τ∆∆  (2009)  
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2.2. Τα παράγωγα προϊόντα παρουσιάζουν οφέλη για την οικονοµία… 

∆εν υπάρχει οικονοµία που να ανθεί αν κανείς δεν θέλει να αναλάβει κίνδυνο. Ο 
επιχειρηµατίας ο οποίος ξεκινά µια επιχείρηση λαµβάνει τον κίνδυνο να αποτύχει. Η τράπεζα 
η οποία δανείζει στην επιχείρηση αυτή αναλαµβάνει τον κίνδυνο της µη πλήρους 
αποπληρωµής του δανείου. Ωστόσο, αν δεν συσταθεί µια επιχείρηση από έναν επιχειρηµατία, 
ο αποταµιευτής ο οποίος έχει καταθέσει το κεφάλαιό του στην τράπεζα δεν θα έχει την 
ευκαιρία για ικανοποιητική απόδοση των αποταµιεύσεών του. Ο αποταµιευτής γνωρίζει ότι 
το ύψος της απόδοσης της τοποθέτησής του εξαρτάται άµεσα από το µέγεθος του κινδύνου. 
Εποµένως, η χρηµατοδότηση επενδυτικών σχεδίων εξαρτάται από το κατά πόσον κάποιος 
επιθυµεί να αναλάβει τον συναφή κίνδυνο. Ουδείς επιθυµεί να αναλάβει πολύ µεγάλο 
κίνδυνο, συνεπώς η κατανοµή του κινδύνου είναι επωφελής για όλους. 

Αυτό ακριβώς επιτυγχάνεται µε τα παράγωγα προϊόντα. Κατανέµουν ή ανακατανέµουν τον 
κίνδυνο και µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως ασπίδα κατά συγκεκριµένου κινδύνου 
(«αντιστάθµιση») ή ως εργαλείο για κερδοσκοπικές τοποθετήσεις. Πιο συγκεκριµένα, οι 
εµπορικές οντότητες, όπως οι αεροπορικές εταιρείες, οι κατασκευαστές κλπ, χρησιµοποιούν 
παράγωγα προϊόντα για την κάλυψη του κινδύνου αύξησης των τιµών των βασικών υλικών 
που χρησιµοποιούν στην επιχειρηµατική τους δραστηριότητα και για τον καλύτερο 
σχεδιασµό των µελλοντικών τους αναγκών. 

2.3. …αλλά µπορούν να την θέσουν και σε κίνδυνο… 

Τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που συµµετέχουν σε αγορές παραγώγων προϊόντων µπορούν 
να καλύπτουν ή να «αντισταθµίζουν» τους κινδύνους που αντιµετωπίζουν από τη χρήση 
παραγώγων προϊόντων. Ωστόσο, όταν οι κίνδυνοι αντισταθµίζονται στις 
εξωχρηµατιστηριακές αγορές παραγώγων προϊόντων, είναι δύσκολο για τους συµµετέχοντες 
και τους επόπτες της αγοράς, ελλείψει αξιόπιστης ενηµέρωσης του κοινού σχετικά µε τις 
αγορές αυτές, να προσδιορίσουν κατά πόσον είναι αποτελεσµατική η αντιστάθµιση των 
κινδύνων. 

Όταν οι έµποροι παραγώγων προϊόντων δεν είναι ούτε κύριοι διαπραγµατευτές ούτε έχουν 
κάποιο ενδιαφέρον για το υποκείµενο µέσο, διευκολύνουν την κερδοσκοπία, την αστάθεια 
και τη συσσώρευση κινδύνων στο σύστηµα. Τα παράγωγα προϊόντα µπορούν στη συνέχεια 
να χρησιµοποιηθούν ως µέσο µόχλευσης των ισολογισµών των παρεµβαινόντων στις αγορές 
παραγώγων προϊόντων, αφού δίδουν την δυνατότητα στους συµµετέχοντες στην αγορά να 
συµµετέχουν µε µικρότερο κεφάλαιο σε σχέση µε αυτό που απαιτεί µια επένδυση σε αγορές 
µετρητών. 

Επιπλέον, στην περίπτωση αθέτησης κινδύνου από αντισυµβαλλόµενο είναι ενδεχοµένως 
δύσκολο να βρεθούν άλλοι αντισυµβαλλόµενοι για την αντικατάσταση της αντιστάθµισης. 
∆ιότι είτε οι ίδιοι βρίσκονται σε κίνδυνο είτε είναι απρόθυµοι να συµµετέχουν σε µια 
συναλλαγή µε την προοπτική ακόµη µεγαλύτερης αβεβαιότητας. Σε αγορές µε λίγους 
συµµετέχοντες το πρόβληµα αυτό οξύνεται. 

Εν ολίγοις, όταν συνάπτεται µια εξωχρηµατιστηριακή σύµβαση είναι δύσκολο να εκτιµηθεί ο 
κίνδυνος αθέτησης του αντισυµβαλλόµενου. Για να είναι καταρχήν δυνατή η εκτίµηση αυτή 
σε ένα περιβάλλον στο οποίο οι χρηµατοπιστωτικές αγορές είναι έντονα 
αλληλοσυνδεδεµένες, θα πρέπει ο συµµετέχων να γνωρίζει καλώς τα σχετικά µε όλους τους 
λοιπούς συµµετέχοντες στην αγορά. Επειδή όµως σ' αυτές τις εξωχρηµατιστηριακές αγορές 
δεν υπάρχει ενηµέρωση του κοινού, η γνώση αυτή είναι ελλιπής. 
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Οι συµβάσεις αντιστάθµισης του κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας είναι ιδιαίτερα 
ευαίσθητες απ' όλες αυτές τις απόψεις. Ενώ τα περισσότερα από τα παράγωγα προϊόντα 
εξαρτώνται από τις δυνάµενες να παρατηρηθούν τιµές της αγοράς (π.χ. επιτόκια ή τιµές 
συναλλάγµατος), η κατάσταση είναι διαφορετική για τις συµβάσεις αντιστάθµισης του 
κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας. Ο καλυπτόµενος κίνδυνος – πιστωτικός κίνδυνος – δεν 
µπορεί να παρατηρηθεί άµεσα αλλά, για να γίνει αυτό, χρειάζονται συγκεκριµένες 
πληροφορίες για τον δανειολήπτη, τις οποίες κανονικά διαθέτουν µόνο οι τράπεζες. Ωστόσο, 
τις τελευταίες δεκαετίες ο πιστωτικός κίνδυνος είναι περισσότερο διαπραγµατεύσιµος, π.χ. 
µέσω της τιτλοποίησης των απαιτήσεων. Η εκτίµηση του κινδύνου παραµένει δυσχερής και 
αυτό ενδέχεται να θέσει ξαφνικά την αγορά ενώπιον µιας σηµαντικής κατάστασης αδυναµίας 
πληρωµών. Επί πλέον, οι κίνδυνοι οι συνδεόµενοι µε συµβάσεις αντιστάθµισης του κινδύνου 
πιστοληπτικής ικανότητας αυξάνονται περαιτέρω λόγω του ότι είναι τεράστιες οι πιθανές 
υποχρεώσεις που συνδέονται µε αυτούς1. Οι κίνδυνοι αυτοί δεν αφορούν µόνο τις συµβάσεις 
αντιστάθµισης του κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας: αφορούν εν γένει τα παράγωγα 
προϊόντα, αν και σε µικρότερο βαθµό. 

2.4. …όπως απεδείχθη µε την χρηµατοπιστωτική κρίση 

Η χρηµατοπιστωτική κρίση απέδειξε ότι οι κίνδυνοι αυτοί δεν είναι θεωρητικοί αλλά 
πραγµατικοί. Οι Bear Sterns, Lehman Brothers και AIG ήταν σηµαντικοί παίκτες στην 
εξωχρηµατιστηριακή αγορά παραγώγων προϊόντων είτε ως διαπραγµατευτές (dealers) είτε ως 
χρήστες των εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων προϊόντων ή και τα δύο. Το πρόβληµα που 
αντιµετώπισαν ξεκίνησε εκτός των εξωχρηµατιστηριακών αγορών παραγώγων προϊόντων, 
εισέδυσε στην αγορά παραγώγων προϊόντων µέσω των συµβάσεων αντιστάθµισης του 
κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας που είχαν εκδώσει τα τρία αυτά χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα και, λόγω του κεντρικού ρόλου των ιδρυµάτων αυτών σε όλες τις 
εξωχρηµατιστηριακές αγορές παραγώγων προϊόντων, εξαπλώθηκε πέραν των συµβάσεων 
αντιστάθµισης του κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας και έπληξε το σύνολο της παγκόσµιας 
οικονοµίας. Αφενός, λόγω της αδιαφάνειας της αγοράς ήταν αδύνατο οι λοιποί 
συµµετέχοντες στην αγορά να γνωρίζουν ακριβώς το άνοιγµα (συναλλαγές) των 
αντισυµβαλλοµένων τους προς τα τρία αυτά ιδρύµατα, πράγµα που είχε ως αποτέλεσµα την 
έλλειψη εµπιστοσύνης και την αιφνίδια διάβρωση της ρευστότητας. Αφετέρου, εµπόδισε 
επίσης τους ρυθµιστές να µπορέσουν να προσδιορίσουν εγκαίρως τους συσσωρευόµενους 
στο σύστηµα κινδύνους, το βαθµό στον οποίο συσσωρεύονται αυτοί και, εποµένως, τις 
συνέπειες που θα είχε η αδυναµία πληρωµών για την χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Οι 
χαλαρές κανονιστικές ρυθµίσεις για την αγορά διόγκωσαν το πρόβληµα αυτό καθώς οι 
επόπτες δεν διέθεταν επαρκείς πληροφορίες. 

Εν ολίγοις, µε την κρίση έγινε φανερό ότι τα παράγωγα προϊόντα εν γένει, και οι συµβάσεις 
αντιστάθµισης του κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας ειδικότερα, δηµιούργησαν ένα δίκτυο 
αµοιβαίας εξάρτησης που ήταν δύσκολο να κατανοηθεί, να διαχωριστεί και να συγκρατηθεί 
αµέσως µετά την εκδήλωση της αδυναµίας πληρωµής. Εποµένως, η κρίση κατέδειξε µε 
σαφήνεια ότι τα χαρακτηριστικά των εξωχρηµατιστηριακών αγορών παραγώγων προϊόντων – 

                                                 
1 Οι ταµειακές ροές σε µια σύµβαση αντιστάθµισης του κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας είναι 

«ασυνεχείς», δηλαδή, ενώ υπό κανονικές συνθήκες ο πωλητής µιας σύµβασης αντιστάθµισης του 
κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας εισπράττει µια σταθερή ροή αµοιβών, παρόλα αυτά αντιµετωπίζει 
τον κίνδυνο αδυναµίας πληρωµής από την εκδότρια οντότητα της σύµβασης αντιστάθµισης του 
κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας, πράγµα που θα τον εξαναγκάσει να εξοφλήσει το συνολικό ποσό 
µείον την αξία της αθετηθείσας υποχρέωσης. Εξαιτίας αυτού κάποιοι κάνουν κατάχρηση των 
συµβάσεων αντιστάθµισης του κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας ως χρηµατοπιστωτικών µέσων. 
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ο ιδιωτικός χαρακτήρας της σύναψης συµβάσεων µε περιορισµένη πληροφόρηση του κοινού, 
ο πολυσύνθετος ιστός της αµοιβαίας εξάρτησης, η δυσκολία κατανόησης της φύσης και του 
µεγέθους των κινδύνων – αυξάνουν την αβεβαιότητα σε περίοδο πιέσεων στις αγορές και 
εποµένως, θέτουν σε κίνδυνο την χρηµατοπιστωτική σταθερότητα.  

3. ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ ΑΝΤΙΣΥΜΒΑΛΛΟΜΕΝΟΥ 

Οι κίνδυνοι αυτοί µπορούν να µετριαστούν ανάλογα µε το πώς διαρθρώνονται οι διαδικασίες 
πριν και µετά τη διαπραγµάτευση. Είναι δυνατόν να περιοριστούν οι κίνδυνοι σε επίπεδο 
διαπραγµάτευσης, µέσω της βελτίωσης της λειτουργικής αποδοτικότητας, π.χ. εκτέλεση 
ηλεκτρονικών συναλλαγών, δήλωση και επιβεβαίωση2. Αυτό θα είχε ως αποτέλεσµα η 
εκτέλεση µιας εξωχρηµατιστηριακής διαπραγµάτευσης να γίνεται µε τον ίδιο τρόπο όπως µια 
χρηµατιστηριακή συναλλαγή. Οι ρυθµιστές, πριν από την χρηµατοπιστωτική κρίση, 
συγκέντρωσαν την προσοχή τους στη βελτίωση της λειτουργικής αποδοτικότητας, σε αυτό δε 
οφείλεται εν µέρει, για παράδειγµα, το ότι σήµερα η δήλωση και επιβεβαίωση των 
συµβάσεων αντιστάθµισης του κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας πραγµατοποιούνται σε 
αυξανόµενο βαθµό ηλεκτρονικά. 

Όµως, ενώ η λειτουργική αποδοτικότητα είναι αναγκαία δεν είναι ωστόσο επαρκής από µόνη 
της. Για την αποτελεσµατική αντιµετώπιση των κινδύνων που περιγράφονται πιο πάνω είναι 
σηµαντικό να ενισχυθούν και οι λειτουργίες πριν από τη διαπραγµάτευση, ιδίως ο 
συµψηφισµός. Ο συµψηφισµός είναι ο τρόπος µε τον οποίο µετριάζονται οι κίνδυνοι που 
περιγράφονται πιο πάνω. Εποµένως, παίζει ουσιώδη ρόλο στις αγορές παραγώγων προϊόντων. 
Ο συµψηφισµός είτε γίνεται διµερώς µεταξύ των δύο αντισυµβαλλοµένων για συγκεκριµένη 
διαπραγµάτευση ή σε επίπεδο κεντρικής αγοράς, µέσω κεντρικού αντισυµβαλλόµενου. Στις 
χρηµατιστηριακές αγορές ο συµψηφισµός γίνεται σχεδόν αποκλειστικά από τους κεντρικούς 
αντισυµβαλλόµενους. Στις εξωχρηµατιστηριακές αγορές, κανόνας παραµένει ο διµερής 
συµψηφισµός, αν και σε κάποια τµήµατα της αγοράς γίνεται και συµψηφισµός κεντρικού 
αντισυµβαλλόµενου (κυρίως συµβάσεις ανταλλαγής επιτοκίου). 

• ∆ιµερής συµψηφισµός: οι δύο αντισυµβαλλόµενοι πολύ συχνά συνάπτουν διµερείς 
συµφωνίες παροχής εγγυήσεων στις οποίες προβλέπεται τακτική παρακολούθηση της 
εξέλιξης της αξίας του συµβολαίου ώστε να διαχειρίζονται τα αµοιβαία πιστωτικά τους 
ανοίγµατα. Αν η αξία εξελιχθεί έτσι ώστε ο ένας αντισυµβαλλόµενος να έχει απαίτηση 
έναντι του άλλου, τότε αυτός δικαιούται να ζητήσει την παροχή εγγύησης. Αν και η 
παροχή εγγύησης είναι σηµαντική για τον µετριασµό του κινδύνου, απαιτεί τη διαχείριση 
σχέσεων συµψηφισµού µε πολλούς αντισυµβαλλόµενους. Λόγω του χαρακτήρα αυτού του 
περίπλοκου διµερούς δικτύου, ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα δύσκολα αντιλαµβάνεται το 
δικό του πιστωτικό άνοιγµα σε σχέση µε τα ανοίγµατα που έχουν οι αντισυµβαλλόµενοί 
του µεταξύ τους, και ακόµη λιγότερο µπορεί να εκτιµήσει τις αλυσιδωτές συνέπειες της 
αδυναµίας πληρωµής αντισυµβαλλοµένου. 

• Συµψηφισµός κεντρικού αντισυµβαλλόµενου: ο κεντρικός αντισυµβαλλόµενος αρχίζει 
µια διαπραγµάτευση ενεργώντας ως αντισυµβαλλόµενος σε κάθε µέρος της συναλλαγής. 
Οι υποχρεώσεις εκάστου εκ των δύο διαπραγµατευόµενων εταίρων υφίστανται τώρα 
έναντι του κεντρικού αντισυµβαλλόµενου, εποµένως κάθε µέρος κάνει άνοιγµα στην 
αγορά αυτή µε ένα και το αυτό µέρος. Είναι πολλά τα πλεονεκτήµατα που παρουσιάζει η 

                                                 
2 Βλ. συνοδευτικό έγγραφο εργασίας, τµήµα 2.2 για περαιτέρω περιγραφή των εννοιών αυτών. 
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χρήση του κεντρικού αντισυµβαλλόµενου. Ο κεντρικός αντισυµβαλλόµενος αποτελεί 
όντως µια αµοιβαία ασφάλεια µε αµοιβαίες άµυνες. Καθιστά απλούστερη την διαχείριση 
των εγγυήσεων, δεδοµένου ότι ο κεντρικός αντισυµβαλλόµενος είναι αυτός που 
συγκεντρώνει και διαχειρίζεται τις εγγυήσεις. Είναι επίσης ασφαλέστερη, διότι κύριος 
εγγυητής είναι ο κεντρικός αντισυµβαλλόµενος ο οποίος είναι χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα 
που ασχολείται αποκλειστικά µε τη διαχείριση των κινδύνων σε πολλά επίπεδα 
προστασίας. Το γεγονός ότι ο κεντρικός αντισυµβαλλόµενος ασχολείται αποκλειστικά µε 
τη διαχείριση του κινδύνου τον καθιστά ουδέτερο. Λόγω της κεντρικής του θέσης, 
κατανοεί και διαχειρίζεται ευκολότερα τον κίνδυνο. Επί πλέον, οι ρυθµιστές 
διευκολύνονται στην επόπτευση των κινδύνων χάρη στην κεντρική πληροφόρηση που 
διαθέτουν οι κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι. Λόγω του συστηµικού του ρόλου, ο κεντρικός 
αντισυµβαλλόµενος πρέπει να λειτουργεί µε τρόπο επαγγελµατικό, να έχει µεγάλη 
κεφαλαιοποίηση και να τελεί υπό τις δέουσες ρυθµίσεις ώστε να είναι ασφαλής και υγιής3. 

∆ιµερής συµψηφισµός έναντι συµψηφισµού κεντρικού αντισυµβαλλόµενου 

Πλεονεκτήµατα συµψηφισµού ΚΑ
∆ιµερής συµψηφισµός

• Πλέγµα ανοίγµατος έναντι αντισυµβαλλοµένων

• Περίπλοκες κινήσεις των εξασφαλίσεων
• Πιθανό αποτέλεσµα ντόµινο από την αθέτηση

υποχρεώσεων ενός διαπραγµατευτή

Συµψηφισµός ΚΑ
• Κοµβικό και ακτινωτό µοντέλο µε κεντρικό εγγυητή
• Όλες οι κινήσεις των εξασφαλίσεων από/προς ΚΑ
• Κεφαλαιοποιηµένος ΚΑ για να αντέχει σε αθετήσεις

υποχρεώσεων διαπραγµατευτών

 

∆ιερωτάται κανείς γιατί οι συµµετέχοντες στην αγορά, αφού υπάρχουν αυτά τα οφέλη, δεν 
κάνουν γενικευµένη χρήση του συµψηφισµού κεντρικού αντισυµβαλλόµενου. Η πρώτος και 
προφανής λόγος είναι ότι η ασφάλεια έχει κάποιο κόστος για τους συµµετέχοντες, δεδοµένου 
ότι αυτοί οφείλουν να συνεισφέρουν στα επίπεδα προστασίας του κεντρικού 
αντισυµβαλλοµένου. ∆εύτερον, ο κεντρικός αντισυµβαλλόµενος βελτιώνει τη διαφάνεια και 
έτσι ανακατανέµεται το όφελος πληροφόρησης για τους συµµετέχοντες στην αγορά, εις 
βάρος αυτών οι οποίοι επωφελούντο µέχρι τώρα (π.χ. οι κύριοι διαπραγµατευτές 
εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων προϊόντων). Ωστόσο αληθεύει ότι δεν είναι πάντα δυνατή 
η χρήση κεντρικού αντισυµβαλλοµένου. Για να χρησιµοποιηθεί κεντρικός 
αντισυµβαλλόµενος απαιτούνται κάποιες προϋποθέσεις οι οποίες συνδέονται στενά µε τη 

                                                 
3 Βλ. συνοδευτικό έγγραφο εργασίας, τµήµα 2.4.2 για λεπτοµερέστερη περιγραφή του συµψηφισµού 

κεντρικού αντισυµβαλλόµενου. 
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ρευστότητα και την τυποποίηση. Με την έννοια αυτή, επειδή µερικά µόνο 
εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα προϊόντα πληρούν τις αναγκαίες προϋποθέσεις ώστε να είναι 
δυνατός ο συµψηφισµός µέσω κεντρικού αντισυµβαλλοµένου, έργο της Επιτροπής θα 
συνίσταται στην ενίσχυση της διαχείρισης κινδύνου του αντισυµβαλλοµένου στις διµερείς 
διαπραγµατεύσεις. 

Εν ολίγοις, οι κίνδυνοι οι συνδεόµενοι µε τα παράγωγα προϊόντα ποικίλλουν ανάλογα µε τη 
δοµή της αγοράς. Γενικά, οι αγορές εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων προϊόντων ενέχουν 
µεγαλύτερο κίνδυνο σε σχέση µε τους ρυθµιζόµενους τόπους διαπραγµάτευσης επειδή οι 
πρώτες είναι περισσότερο αδιαφανείς και οι σχέσεις των αντισυµβαλλοµένων πιο σύνθετες. 
Εποµένως, δεν είναι ικανοποιητική η αποτελεσµατικότητα των εργαλείων µετριασµού του 
κινδύνου στην περίπτωση διµερούς αντισυµβαλλοµένου και πρέπει να βελτιωθεί ουσιαστικά 
ο τρόπος µε τον οποίο περιορίζεται ο κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου. 

4. ∆ΡΑΣΕΙΣ ΠΟΥ Η∆Η ΑΝΕΛΑΒΕ Η ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΓΙΑ ΤΗ ΒΕΛΤΙΩΣΗ ΤΗΣ 
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑΣ ΣΤΙΣ ΑΓΟΡΕΣ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ 

Τα παράγωγα προϊόντα δεν βρίσκονται εκτός του πεδίου εφαρµογής της κοινοτικής 
νοµοθεσίας για τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες, δικαιολογείται ωστόσο η επανεξέταση του 
κανονιστικού πλαισίου λόγω της τεράστιας αύξησης των εξωχρηµατιστηριακών αγορών 
παραγώγων προϊόντων, του αυξανόµενου όγκου των κερδοσκοπικών θέσεων που 
δηµιουργούνται µέσω των παραγώγων προϊόντων και της µεγαλύτερης συµµετοχής των µη 
ρυθµιζόµενων ιδρυµάτων σε αγορές παραγώγων προϊόντων. Από τότε που εκδηλώθηκε η 
χρηµατοπιστωτική κρίση, η Επιτροπή έδρασε άµεσα λαµβάνοντας µέτρα για την 
αντιµετώπιση ορισµένων από τους πλέον επείγοντες και σοβαρούς κινδύνους που συνδέονται 
µε τα παράγωγα προϊόντα. 

Πρώτον, σε ό,τι αφορά τα συµβόλαια αντιστάθµισης του κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας, 
τον Οκτώβριο του 2008 ο Επίτροπος McCreevy ζήτησε (i) την συστηµατική επανεξέταση 
των αγορών παραγώγων προϊόντων κατόπιν της κτηθείσας πείρας από την χρηµατοπιστωτική 
κρίση και (ii) συγκεκριµένες προτάσεις για τον τρόπο µετριασµού του κινδύνου που 
συνδέεται µε τα πιστωτικά παράγωγα προϊόντα4. Έτσι, οι διαπραγµατευτές συµβάσεων 
αντιστάθµισης του κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας δεσµεύθηκαν να αρχίσουν, µέχρι τις 
31 Ιουλίου 2009, τον συµψηφισµό µέσω ενός ή περισσότερων ευρωπαϊκών κεντρικών 
αντισυµβαλλόµενων, των επιλέξιµων συµβάσεων αντιστάθµισης του κινδύνου πιστοληπτικής 
ικανότητας σε ευρωπαϊκά ιδρύµατα αναφοράς και των δεικτών για τα ιδρύµατα αυτά5. 

                                                 
4 McCreevy, C. (2008). «Time for regulators to get a better view of derivatives», 17 Οκτωβρίου 2008, 

SPEECH/08/538. 
5 Στις 17 Φεβρουαρίου 2009, εννέα διεθνείς διαπραγµατευτές (Barclays Capital, Citigroup, Credit Suisse, 

Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan Chase, Morgan Stanley, UBS) ανέλαβαν τη 
δέσµευση να χρησιµοποιούν έναν ή περισσότερους κεντρικούς αντισυµβαλλόµενους στην Ευρωπαϊκή 
Ένωση όταν έχουν συγκροτηθεί ως συστήµατα βάσει της οδηγίας σχετικά µε το αµετάκλητο των 
διακανονισµών (98/26/ΕΚ) όταν (i) αρχίζουν τον συµψηφισµό συµβάσεων αντιστάθµισης του κινδύνου 
πιστοληπτικής ικανότητας που είναι επιλέξιµα για κεντρικό αντισυµβαλλόµενο σε ευρωπαϊκά ιδρύµατα 
αναφοράς και δείκτες που βασίζονται στα ιδρύµατα αυτά και (ii) αρχίζουν να επικεντρώνονται σε 
ανεξόφλητες επιλέξιµες συµβάσεις. Τη δέσµευση αυτή ανέλαβε ακόµη ένας διαπραγµατευτής 
(Nomura) και η πρωτοβουλία αυτή υπεστηρίχθη από την Οµοσπονδία Ευρωπαϊκών Τραπεζών, το 
Συµβούλιο Ευρωπαϊκών Κρατικών Τραπεζών και άλλες ενώσεις ευρωπαϊκών τραπεζών. 
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∆εύτερον, ορισµένα από τα προβλήµατα σχετικά µε την τιτλοποίηση και την µεταφορά 
υπερβολικών κινδύνων και την κακή εκτίµηση των κινδύνων µελετηθήκαν κατά την 
επανεξέταση της οδηγίας για τις κεφαλαιακές απαιτήσεις (ΟΚΑ)6. Η πρόταση αυτή 
προβλέπει ιδίως ότι εταιρείες (γνωστές ως «originators» ή δηµιουργοί των δανείων) που 
ανασκευάζουν δάνεια σε διαπραγµατεύσιµους τίτλους θα πρέπει να διατηρούν ένα µέρος του 
κινδύνου αυτών των τίτλων, ενώ οι επιχειρήσεις που επενδύουν σε αυτούς τους τίτλους, θα 
µπορούν λαµβάνουν µια τέτοια απόφαση µόνο αφού επιδείξουν διεξοδική δέουσα επιµέλεια. 
Εάν δεν το πράττουν, θα υπόκεινται σε αυστηρές κυρώσεις. 

Τρίτον, σε ό,τι αφορά τον συστηµικό κίνδυνο που συνδέεται µε κερδοσκοπική 
διαπραγµάτευση, η Επιτροπή θα εγκρίνει σύντοµα πρόταση σχετικά µε τις κεφαλαιακές 
απαιτήσεις που ισχύουν για το χαρτοφυλάκιο συναλλαγών των χρηµατοπιστωτικών 
ιδρυµάτων και για τις θέσεις τιτλοποίησης και νέας τιτλοποίησης. Με τα αυξηµένα επίπεδα 
κεφαλαίου που προβλέπονται στην πρόταση αυτή είναι πολύ πιθανόν τα χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα να µην αναλαµβάνουν υπερβολικό βραχυπρόθεσµο κίνδυνο. 

Τέταρτον, η Επιτροπή επανεξετάζει την προσέγγισή της σε ό,τι αφορά την εποπτεία των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών. Προτείνοντας τη δηµιουργία ευρωπαϊκού µακροοικονοµικού 
επόπτη, η Ευρώπη θα αποκτήσει την ικανότητα εντοπισµού των υπερβολικών κινδύνων που 
συσσωρεύονται στο σύστηµα και δράσης για την αντιµετώπισή τους. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή 
Συστηµικών Κινδύνων θα συµβάλει ώστε οι κίνδυνοι που συνδέονται µε τις αγορές 
παραγώγων προϊόντων να µην δηµιουργούν πρόβληµα στο σύνολο του χρηµατοπιστωτικού 
και οικονοµικού συστήµατος. 

Πέµπτον, οι οργανισµοί αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας (ΟΑΠΙ) δεν κατάφεραν 
να αξιολογήσουν µε τρόπο ικανοποιητικό τους κινδύνους που ενέχουν τα σύνθετα µέσα, 
ιδίως λόγω των συγκρούσεων συµφερόντων που είναι εγγενείς στο µοντέλο «ο εκδότης 
πληρώνει», ως εκ τούτου κατέστη σαφής η ανάγκη επιβολής κανονιστικών ρυθµίσεων. Τον 
Απρίλιο 2009, το Συµβούλιο και το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο ενέκριναν κανονισµό που 
πρότεινε η Επιτροπή σύµφωνα µε τον οποίο οι ΟΑΠΙ πρέπει να συµµορφώνονται µε αυστηρά 
πρότυπα ακεραιότητας, ποιότητας και διαφάνειας και να υπόκεινται στη συνεχή εποπτεία των 
κρατικών αρχών7. 

Τέλος, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή πρότεινε οδηγία για τα κεφάλαια αντισταθµιστικού κινδύνου 
και για άλλους διαχειριστές οργανισµών εναλλακτικών επενδύσεων (∆ΟΕΕ), µε την οποία 
δηµιουργείται ένα πλήρες και αποδοτικό ρυθµιστικό και εποπτικό πλαίσιο σε ευρωπαϊκό 
επίπεδο. Η προτεινόµενη οδηγία θα βοηθήσει τα κράτη µέλη να βελτιώσουν την προληπτική 
εποπτεία του κλάδου σε µακροοικονοµικό καθώς και σε µικροοικονοµικό επίπεδο, να θέσουν 
όρια στο επίπεδο µόχλευσης των οντοτήτων αυτών και να δρουν συντονισµένα, εφόσον 
χρειάζεται, για τη διασφάλιση της εύρυθµης λειτουργίας των χρηµαταγορών8. 

                                                 
6 COM/2008/0602 τελικό – COD 2008/0191 για την τροποποίηση των οδηγιών 2006/48/ΕΚ και 

2006/49/ΕΚ όσον αφορά τράπεζες συνδεδεµένες µε κεντρικά ιδρύµατα, ορισµένα στοιχεία των ιδίων 
κεφαλαίων, µεγάλα χρηµατοδοτικά ανοίγµατα, εποπτικές ρυθµίσεις και διαχείριση κρίσεων. 

7 Ευρωπαϊκή Επιτροπή (2008), «Πρόταση κανονισµού του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συµβουλίου για τους οργανισµούς αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας» COM(2008) 704, όπως 
εγκρίθηκε από το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο στις 23 Απριλίου 2009. 

8 Ευρωπαϊκή Επιτροπή (2009), «Πρόταση οδηγίας του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου 
σχετικά µε τους διαχειριστές οργανισµών εναλλακτικών επενδύσεων», COM(2009) 207. 
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5. Η ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗ ΠΟΡΕΙΑ: ΝΕΕΣ ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΕΣ ΓΙΑ ΤΗ ΒΕΛΤΙΩΣΗ ΤΗΣ 
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑΣ  

Με την πρόσφατη κρίση τονίζεται η ανάγκη ρύθµισης του θέµατος των 
εξωχρηµατιστηριακών αγορών παραγώγων προϊόντων ώστε αυτές να µπορέσουν να παίξουν 
τον οικονοµικό χωρίς να διακινδυνεύει η σταθερότητα του συστήµατος. Προς το σκοπό αυτό, 
η Επιτροπή θεωρεί ότι πρέπει να αναληφθούν δράσεις προκειµένου: α) να µπορούν οι 
ρυθµιστές και οι επόπτες να έχουν πλήρη γνώση των συναλλαγών που πραγµατοποιούνται 
στις εξωχρηµατιστηριακές αγορές παραγώγων προϊόντων καθώς και των θέσεων που 
δηµιουργούνται στις αγορές αυτές, β) να αυξηθεί η διαφάνεια των εξωχρηµατιστηριακών 
αγορών παραγώγων προϊόντων έναντι των χρηστών τους· ειδικότερα, πρέπει να διατίθεται 
περισσότερη και καλύτερη πληροφόρηση σχετικά µε τις τιµές και τον όγκο των συναλλαγών· 
γ) να ενισχυθεί η λειτουργική αποδοτικότητα των αγορών παραγώγων προϊόντων για να 
διασφαλιστεί ότι τα εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα προϊόντα δεν βλάπτουν την σταθερότητα 
και δ) να µετριασθούν οι κίνδυνοι αντισυµβαλλοµένου και να προωθηθούν οι κεντρικές 
δοµές. Τα κύρια εργαλεία προς επίτευξη των στόχων αυτών είναι τα εξής: (i) περαιτέρω 
προώθηση της τυποποίησης, (ii) χρήση κεντρικών αποθετηρίων δεδοµένων, (iii) χρήση του 
συµψηφισµού κεντρικού αντισυµβαλλοµένου και (iv) χρήση τόπων διαπραγµάτευσης πιο 
ανοικτών στο κοινό9. Στο τµήµα αυτό επιχειρείται µια ανάλυση των εργαλείων και 
προτείνονται γενικές κατευθύνσεις για το µελλοντικό έργο. 

5.1. Τυποποίηση 

Σε ό,τι αφορά τα εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα προϊόντα για τα οποία µπορεί να γίνει 
συµψηφισµός µέσω κεντρικού αντισυµβαλλοµένου, η τυποποίηση αποτελεί προϋπόθεση για 
να µπορέσουν να εφαρµοστούν όλα τα άλλα εργαλεία που περιγράφονται πιο κάτω. Σε ό,τι 
αφορά τα εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα προϊόντα για τα οποία δεν µπορεί να γίνει 
συµψηφισµός µέσω κεντρικού αντισυµβαλλοµένου, πρέπει να ενισχυθεί η λειτουργική 
αποδοτικότητα και να µειωθούν οι λειτουργικοί κίνδυνοι, µέσω µιας πιο προωθηµένης 
τυποποίησης, π.χ. µε την ευρύτερη χρήση τυποποιηµένων συµβολαίων και υπηρεσιών 
ηλεκτρονικής δήλωσης και επιβεβαίωσης, κεντρικής αποθήκευσης, αυτόµατων πληρωµών 
και διαδικασιών διαχείρισης των εγγυήσεων. Επειδή η τυποποίηση αποτελεί προϋπόθεση για 
τη συνέχιση της δράσης, θα τεθεί στο επίκεντρο των προσπαθειών της Επιτροπής οι οποίες 
στοχεύουν στη δηµιουργία αποδοτικών, ασφαλών και υγειών αγορών παραγώγων προϊόντων. 

Για την τυποποίηση απαιτούνται ωστόσο επενδύσεις. Η Επιτροπή, µε τις ενέργειές της, 
προτίθεται να παρακινήσει τις αναληφθείσες προσπάθειες των επιχειρήσεων του κλάδου για 
πραγµατοποίηση επενδύσεων υπέρ της τυποποίησης σε όλα τα εξωχρηµατιστηριακά 
παράγωγα προϊόντα για τα οποία είναι λίγες οι πιθανότητες συµψηφισµού µέσω κεντρικού 
αντισυµβαλλοµένου και τα οποία είναι ακατάλληλα για διαπραγµάτευση σε χρηµατιστήριο 
αξιών. 

                                                 
9 Η δυνατότητα εφαρµογής των εργαλείων αυτών ποικίλλει κάπως ανάλογα µε το τµήµα της αγοράς. 

Υπάρχει σηµαντική διαφορά από άποψη πολυπλοκότητας κατά την εφαρµογή των εργαλείων αυτών. 
Στο κεφάλαιο 4 του συνοδευτικού εγγράφου εργασίας περιγράφονται και αναλύονται λεπτοµερέστερα 
η αποτελεσµατικότητα των σηµερινών µεθόδων µείωσης του κινδύνου και η συναφής ανάγκη για 
πρόσθετα µέτρα σε κάθε τµήµα της εξωχρηµατιστηριακής αγοράς παραγώγων προϊόντων. 
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5.2. Κεντρικό αποθετήριο δεδοµένων 

Στο κεντρικό αποθετήριο δεδοµένων συγκεντρώνονται δεδοµένα – όπως αριθµός 
συναλλαγών, µέγεθος των ανεξόφλητων θέσεων – για το σύνολο των διαπραγµατεύσεων 
(αυτών για τις οποίες ο συµψηφισµός µπορεί να γίνει µέσω κεντρικού αντισυµβαλλοµένου 
καθώς και αυτών για τις οποίες δεν µπορεί να γίνει) µε στόχο τη µεγαλύτερη διαφάνεια και 
πληροφόρηση10. Αυτό όχι µόνο συµβάλλει στη διαφάνεια αλλά και βελτιώνει την λειτουργική 
αποδοτικότητα της αγοράς. Το αποθετήριο µπορεί επίσης να προσφέρει και άλλες υπηρεσίες 
(π.χ. να διευκολύνει εντολές διακανονισµού και πληρωµών). 

Η Επιτροπή αναγνωρίζει τα οφέλη που µπορούν να αποκοµίσουν οι επόπτες από τα κεντρικά 
αποθετήρια δεδοµένων σε ό,τι αφορά την διαφάνεια και την πληροφόρηση. Αυτό έχει 
ιδιαίτερη σηµασία διότι ο συµψηφισµός µέσω κεντρικού αντισυµβαλλοµένου δεν 
εφαρµόζεται εύκολα σε όλα τα παράγωγα προϊόντα επειδή δεν συντρέχουν πάντα οι 
αναγκαίες προϋποθέσεις και δεν είναι εύκολη η εφαρµογή τους. Για λόγους νοµικής 
ασφάλειας, εποπτείας και συνέχειας των συναλλαγών, η Ευρωπαϊκή επιτροπή ρυθµιστικών 
αρχών των αγορών κινητών αξιών (ΕΡΑΑΚΑ) θα µελετήσει τη χρησιµότητα του µέσου 
αυτού. Συνεπώς, η Επιτροπή, υπό το φως της επικείµενης έκθεσης της ΕΡΑΑΚΑ, θα προβεί 
στις κατάλληλες προς τούτο ενέργειες. 

5.3. Συµψηφισµός κεντρικού αντισυµβαλλόµενου (ΚΑ) 

Από τα εξετασθέντα τέσσερα µέσα την µεγαλύτερη προσοχή τράβηξε µέχρι σήµερα ο 
συµψηφισµός κεντρικού αντισυµβαλλόµενου. Οι ΚΑ απέδειξαν την αξία τους µε την 
ευκαιρία της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, αυτή δε φαίνεται από τον ρόλο τους στη διαχείριση 
των συνεπειών της αθέτησης υποχρεώσεων από την Lehman Brothers. Η Επιτροπή ήδη 
παρακίνησε τον κλάδο να επεκτείνει τη χρήση του συµψηφισµού ΚΑ και προτίθεται να δώσει 
προτεραιότητα στην εφαρµογή της σύστασης της οµάδας de Larosière. 

Ο συµψηφισµός ΚΑ πρέπει να γίνεται στην Ευρώπη και υπέρ αυτού συνηγορούν ισχυροί 
λόγοι που αφορούν την ρύθµιση, την εποπτεία και τη νοµισµατική πολιτική. Αν ο ΚΑ είναι 
εγκατεστηµένος στην Ευρώπη, τότε διέπεται από ευρωπαϊκούς κανόνες και εποπτεία. Οι 
επόπτες έχουν έτσι αδιαµφισβήτητη και απρόσκοπτη πρόσβαση στις πληροφορίες που έχουν 
στη διάθεσή τους οι ΚΑ. Είναι επίσης ευκολότερο για τις ευρωπαϊκές αρχές να παρεµβαίνουν 
σε περίπτωση προβλήµατος όταν οι ΚΑ είναι εγκατεστηµένοι στην Ευρώπη. Για παράδειγµα, 
οι κεντρικές τράπεζες δεν παρέχουν στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που είναι 
εγκατεστηµένα εκτός της νοµισµατικής τους ζώνης άµεση πρόσβαση στις ταµειακές τους 
διευκολύνσεις11. 

                                                 
10 Παρόµοια αποταµίευση δεδοµένων υπάρχει για τα συµβόλαια αντιστάθµισης του κινδύνου 

πιστοληπτικής ικανότητας µε τη µορφή του Trade Information Warehouse και την ευθύνη λειτουργίας 
του έχει το αµερικανικό Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC). 

11 Συµφωνίες ανταλλαγής του κεφαλαίου και του τόκου νοµισµάτων µπορεί να υπάρχουν µεταξύ 
κεντρικών τραπεζών, αλλά επειδή δεν υπάρχει άµεση πρόσβαση σε ταµειακές διευκολύνσεις, η ΕΚΤ 
εξέφρασε την έντονη προτίµησή της για ΚΑ εγκατεστηµένο στη ευρωζώνη, όπως προκύπτει από 
δήλωση του ∆ιοικητικού της Συµβουλίου, της 18ης ∆εκεµβρίου 2008, όπου επιβεβαιώνεται ότι 
«υπάρχει ανάγκη τουλάχιστον ενός ευρωπαϊκού συστήµατος εκκαθάρισης πιστωτικών παραγώγων µέσω 
κεντρικού αντισυµβαλλοµένου και ότι, δεδοµένης της δυνητικής συστηµικής σηµασίας των συστηµάτων 
εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων, αυτή η υποδοµή θα πρέπει να βρίσκεται στη ζώνη του ευρώ». 
ΕΚΤ (2008), Αποφάσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, 18 ∆εκεµβρίου 2008, 
http://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2008/html/gc081219.en.html. 

http://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2008/html/gc081219.en.html
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Στον τοµέα των συµβάσεων αντιστάθµισης του κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας, οι κύριοι 
διαπραγµατευτές παραγώγων δεσµεύτηκαν γραπτώς έναντι της Ευρωπαϊκής Επιτροπής να 
εκτελούν τον συµψηφισµό των ευρωπαϊκών συµβάσεων αντιστάθµισης του κινδύνου 
πιστοληπτικής ικανότητας µέσω ενός ή περισσοτέρων ευρωπαϊκών κεντρικών 
αντισυµβαλλοµένων, µέχρι τις 31 Ιουλίου 2009 και έχουν ήδη ξεκινήσει τις εργασίες για την 
απαραίτητη τυποποίηση των ευρωπαϊκών συµβάσεων αντιστάθµισης του κινδύνου 
πιστοληπτικής ικανότητας ώστε να είναι δυνατός ο συµψηφισµός αυτός. ∆ύο ευρωπαϊκοί 
κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι αναµένεται ότι θα είναι έτοιµοι να προσφέρουν τις υπηρεσίες 
τους για συµβάσεις αντιστάθµισης του κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας, µέχρι τις 31 
Ιουλίου 2009, ενώ ένας τρίτος αναµένεται ότι θα είναι έτοιµος µέχρι τον ∆εκέµβριο 2009 και 
ένας τέταρτος δεν έχει δεσµευθεί για συγκεκριµένη ηµεροµηνία. Γενικά, η Επιτροπή 
καλωσορίζει τις προσπάθειες του κλάδου για την τήρηση της προθεσµίας που ορίζεται στην 
γραπτή δέσµευση. Πράγµατι, οι πρωτοβουλίες του χρηµατοπιστωτικού κλάδου, και στις δύο 
πλευρές του Ατλαντικού, απεδείχθησαν µέχρι στιγµής αποδοτικές σε ότι αφορά την 
τυποποίηση των συµβάσεων αντιστάθµισης του κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας. 
Ωστόσο, δεν έχουν ακόµη εφαρµοστεί ολοκληρωτικά οι λύσεις που αφορούν κάποιες 
τεχνικές πλευρές, όπως αυτές οι οποίες συνδέονται µε την αναδιάρθρωση πιστωτικού 
γεγονότος. Εποµένως, αν η δέσµευση του χρηµατοπιστωτικού κλάδου δεν αποφέρει 
αποτελέσµατα, η Επιτροπή θα εξετάσει άλλους τρόπους, όπως περιγράφεται αναλυτικότερα 
πιο κάτω. Η Επιτροπή καλωσορίζει τις πρωτοβουλίες του χρηµατοπιστωτικού κλάδου και θα 
λάβει πλήρως υπόψη τα αποτελέσµατα και την εφαρµογή τους ενόσω θα εξετάζει την ανάγκη 
περαιτέρω πρωτοβουλιών προκειµένου να διασφαλιστεί η κατά το δυνατόν ευρύτερη χρήση 
του συµψηφισµού µέσω κεντρικού αντισυµβαλλοµένου. 

Υπάρχουν ήδη κίνητρα για τη χρήση κεντρικών αντισυµβαλλοµένων. Οι συµµετέχοντες στην 
αγορά έχουν φυσικό κίνητρο να χρησιµοποιούν συµψηφισµό µέσω κεντρικού 
αντισυµβαλλοµένου, επειδή µε τον τρόπο αυτό µειώνεται ο πιστωτικός κίνδυνος 
αντισυµβαλλόµενου και είναι δυνατές οι µειώσεις των κεφαλαιακών απαιτήσεων. Ωστόσο, τα 
κίνητρα αυτά δεν ήταν επαρκή ώστε να υπερισχύσουν των εµπορικών κινήτρων που ευνοούν 
τον διµερή συµψηφισµό. Κατά συνέπεια, η Επιτροπή εξετάζει πώς θα δώσει ισχυρότερα 
κίνητρα για χρήση συµψηφισµού κεντρικού αντισυµβαλλοµένου ώστε να µην υπάρχουν 
πλέον δισταγµοί για χρήση συµψηφισµού κεντρικού αντισυµβαλλοµένου, εφόσον είναι 
δυνατόν. Αυτό θα επιτευχθεί µε (i) την τροποποίηση των κανόνων για το υποχρεωτικό 
κεφάλαιο που περιέχονται στις οδηγίες περί κεφαλαιακών απαιτήσεων και (ii) την παροχή 
πρόσθετων κανονιστικών και εποπτικών διαβεβαιώσεων για τον ασφαλή και υγιή χαρακτήρα 
των κεντρικών αντισυµβαλλοµένων µε την πιθανή θέσπιση ευρωπαϊκής νοµοθεσίας και 
κοινής εποπτείας12. Βεβαίως, το έργο αυτό ουδόλως θίγει την προθεσµία η οποία ισχύει για 
τις εν εξελίξει προσπάθειες µε στόχο την πραγµατοποίηση του συµψηφισµού των 
ευρωπαϊκών συµβάσεων αντιστάθµισης του κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας µέσω ενός ή 
περισσοτέρων ευρωπαϊκών κεντρικών αντισυµβαλλοµένων, δηλαδή την 31η Ιουλίου 2009. 

5.4. Εκτέλεση συναλλαγών 

Καταρχήν, σε ό,τι αφορά τα τυποποιηµένα παράγωγα των οποίων ο συµψηφισµός γίνεται 
µέσω κεντρικού αντισυµβαλλοµένου, το επόµενο λογικό βήµα είναι η διαπραγµάτευση των 
συµβάσεων αυτών να γίνεται σε οργανωµένο τόπο διαπραγµάτευσης, όπου οι τιµές και άλλες 
συνδεόµενες µε την συναλλαγή πληροφορίες επιδεικνύονται δηµόσια, όπως σε µια 

                                                 
12 Ευρωπαϊκή Επιτροπή (2009). Ανακοίνωση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, Ευρωπαϊκή χρηµατοπιστωτική 

εποπτεία COM(2009)252. 
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ρυθµιζόµενη αγορά (π.χ. χρηµατιστήρια παραγώγων) ή σε πολυµερή µηχανισµό 
διαπραγµάτευσης (ΠΜ∆) που υπόκειται σε απαιτήσεις διαφάνειας. Με τον τρόπο αυτό θα 
επιτευχθεί µεγαλύτερη διαφάνεια των τιµών και καλύτερη διαχείριση του κινδύνου. 

Ωστόσο, τα είδη τυποποιηµένων συµβάσεων που κατά κανόνα αποτελούν αντικείµενο 
διαπραγµάτευσης σε δηµόσιους τόπου, δεν επαρκούν κατ’ ανάγκη για να καλύψουν όλες τις 
ανάγκες διαχείρισης του κινδύνου των χρηστών παραγώγων. Οι περισσότεροι συµµετέχοντες 
στην αγορά δίδουν εµπορική προτίµηση στις εξωχρηµατιστηριακές συναλλαγές. Ωστόσο, 
αυτό που πρέπει κυρίως να λαµβάνεται υπόψη είναι η σηµασία που έχουν οι διαφανείς και 
λειτουργικά αποδοτικές αγορές για την χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Η κοινωνία στο 
σύνολό της δείχνει προτίµηση για διαφανείς τόπους διαπραγµάτευσης, κατά το δυνατόν 
ανοικτούς και τυποποιηµένους, ώστε να είναι δυνατή η αξιολόγηση του κινδύνου και ο 
καθορισµός των τιµών. 

Ένα σύστηµα που βασίζεται στον ανταγωνισµό µεταξύ των διαφόρων τόπων 
διαπραγµάτευσης (εξωχρηµατιστηριακά, χρηµατιστήρια και ΠΜ∆) παρουσιάζει επίσης 
πλεονεκτήµατα σε ό,τι αφορά την αποδοτικότητα της αγοράς, στο βαθµό που όλοι οι τόποι 
υπόκεινται στις δέουσες απαιτήσεις διαφάνειας και οργάνωσης, οι οποίες διασφαλίζουν 
θεµιτό ανταγωνισµό. Και άλλες χρηµατοπιστωτικές αγορές επέλεξαν τη διαφανή και 
οργανωµένη διαπραγµάτευση. Η οδηγία για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων (MiFID) 
κατήργησε τον κανόνα σύµφωνα µε τον οποίο οι συναλλαγές πρέπει να γίνονται σε 
ρυθµιζόµενες αγορές (ο αποκαλούµενος κανόνας «συγκέντρωσης των συναλλαγών»), αλλά 
επέβαλε τις κατάλληλες υποχρεώσεις διαφάνειας σε άλλους τόπους διαπραγµάτευσης (ΠΜ∆, 
συστηµατικούς εσωτερικοποιητές). Έτσι, σε ό,τι αφορά τις διαπραγµατεύσιµες µετοχές, ο 
ανταγωνισµός µεταξύ τόπων διαπραγµάτευσης λαµβάνει χώρα στο πλαίσιο κοινών κανόνων 
για τη διαφάνεια και την οργάνωση. Ωστόσο, το καθεστώς διαφάνειας της MiFID δεν 
καλύπτει σήµερα τα παράγωγα και η γνωστοποίηση συναλλαγών δεν ισχύει για τα 
χρηµατοπιστωτικά µέσα τα οποία δεν γίνονται δεκτά για διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη 
αγορά. 

Λαµβανοµένου υπόψη του ιδιάζοντος και ευέλικτου χαρακτήρα των εξωχρηµατιστηριακών 
αγορών παραγώγων και του καθεστώτος που εφαρµόζεται στις διαπραγµατεύσιµες µετοχές, η 
Επιτροπή θα εξετάσει πώς µπορεί να επιτύχει µια περισσότερο διαφανή και αποδοτική 
διαδικασία διαπραγµάτευσης για τα εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα. Προς τούτο, θα 
αξιολογήσει περαιτέρω (i) πώς µπορούν οι συναλλαγές να γίνονται περισσότερο µέσω 
διαφανών και αποτελεσµατικών τόπων διαπραγµάτευσης και (ii) το κατάλληλο επίπεδο 
διαφάνειας (τιµή, συναλλαγή, θέση) για τα διάφορα είδη τόπων διαπραγµάτευσης αγορών 
παραγώγων. 

6. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ 

Τα παράγωγα διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στην οικονοµία αλλά συνδέονται µε 
ορισµένους κινδύνους. Με την κρίση απεδείχθη ότι οι κίνδυνοι αυτοί δεν µειώνονται 
επαρκώς στο εξωχρηµατιστηριακό τµήµα της αγοράς, ιδίως σε ό,τι αφορά συµβάσεις 
αντιστάθµισης του κινδύνου πιστοληπτικής ικανότητας. Από τότε που εκδηλώθηκε η 
χρηµατοπιστωτική κρίση, η Επιτροπή καταβάλλει προσπάθειες για την αντιµετώπιση 
ορισµένων από τους πλέον επείγοντες κινδύνους. 

Πέραν τούτου, η Επιτροπή θα εξετάσει τη δυνατότητα να ληφθούν περαιτέρω µέτρα για την 
προώθηση µεγαλύτερης τυποποίησης και διαφάνειας των συναλλαγών, για την παγίωση της 
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χρήσης του συµψηφισµού µέσω κεντρικού αντισυµβαλλοµένου και για να διασφαλιστεί ότι 
αυτός θα αποτελεί πλέον τον κανόνα για τις εξωχρηµατιστηριακές αγορές παραγώγων στο 
σύνολό τους, καθώς και για τη διοχέτευση των περαιτέρω ροών συναλλαγών µέσω διαφανών 
και αποδοτικών τόπων διαπραγµάτευσης, εφόσον είναι δυνατόν. 

Κατόπιν της δηµόσιας διαβούλευσης την οποία δροµολογεί η ανακοίνωση, η Επιτροπή θα 
πραγµατοποιήσει δηµόσια συζήτηση στις 25 Σεπτεµβρίου 2009. Οι απόψεις και τα 
αποδεικτικά στοιχεία που θα παρουσιάσουν οι ενδιαφερόµενοι θα αποτελέσουν τροφή για µια 
λεπτοµερή µελέτη αξιολόγησης του αντικτύπου, η οποία θα βοηθήσει την Επιτροπή να 
διαµορφώσει την προσέγγισή της. Λαµβάνοντας υπόψη τα αποτελέσµατα της διαβούλευσης, 
η Επιτροπή θα καταρτίσει λειτουργικά συµπεράσµατα πριν από τη λήξη της τρέχουσας 
εντολής της και θα παρουσιάσει κατάλληλες πρωτοβουλίες, περιλαµβανοµένων των 
νοµοθετικών προτάσεων, κατά περίπτωση, πριν από το τέλος του έτους. 

Η Επιτροπή θα λάβει πλήρως υπόψη τις προσπάθειες του χρηµατοπιστωτικού κλάδου καθώς 
και τις εξελίξεις στους κύριους εταίρους της ΕΕ και, ιδίως, το πλήρες ρυθµιστικό πλαίσιο για 
τα εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα που ανήγγειλε το αµερικανικό υπουργείο οικονοµικών. 
Αυτό το πλαίσιο προβλέπει κυρίως την υποχρέωση συµψηφισµού όλων των τυποποιηµένων 
συµβάσεων εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων µέσω κεντρικών αντισυµβαλλοµένων και 
ενθαρρύνει την εκτέλεση συναλλαγών σε «ρυθµιζόµενα χρηµατιστήρια και µε ηλεκτρονικά 
συστήµατα εκτέλεσης των συναλλαγών εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων ρυθµιζόµενα και 
διαφανή»13. Η Επιτροπή θα εξακολουθήσει τις εργασίες της επί των θεµάτων αυτών µε τις 
αµερικανικές αρχές, µεταξύ άλλων, στο πλαίσιο διαλόγου για ρυθµίσεις που αφορούν τις 
χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες, προκειµένου να διασφαλιστεί παντού η συνέπεια στις 
προσεγγίσεις πολιτικής και να αποφευχθεί τυχόν κίνδυνος δυνατότητας επιλογής 
ευνοϊκότερου ρυθµιστικού καθεστώτος. 

                                                 
13 Βλ. Χρηµατοπιστωτική κανονιστική µεταρρύθµιση των ΗΠΑ, 17 Ιουνίου 2009. 
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