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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 

Στις μέρες μας, ο τομέας των χρηματιστηρίων φαίνεται αρκετά ανταγωνιστικός 

και κατανεμημένος σε πάνω από 60 χρηματιστήρια μετοχών ή / και παραγώγων. Το 

2005 οι συναλλαγές σε περισσότερα από 60 χρηματιστήρια κυμάνθηκαν στα 51 τρισ. 

Δολάρια Η.Π.Α.. Η συνολική κεφαλαιοποίηση των χρηματιστηρίων διαμορφώθηκε 

στα 43,619 τρισ. δολάρια Η.Π.Α. περίπου, δηλαδή όσο και το ονομαστικό Α.Ε.Π. της 

παγκόσμιας οικονομίας, ενώ το τρέχον διάστημα κινείται στα 45 τρισ. δολάρια 

Η.Π.Α.1.  

Τα χρηματιστήρια χαρακτηρίζουν ή καλύτερα ταυτίζονται με το οικονομικό 

πνεύμα των καιρών2. Το επίπεδο των δραστηριοτήτων τους δίνει μια σύντομη 

περίληψη της κοινωνικοοικονομικής υγείας ενός ολόκληρου έθνους3, καθώς 

θεωρούνται ένας σημαντικός παράγοντας προώθησης της ανάπτυξης της οικονομίας, 

τόσο της εθνικής όσο και της ευρύτερης περιοχής ή ακόμη και της παγκόσμιας 

οικονομίας. 

Όμως, στην Ευρώπη μέχρι πρόσφατα παράγοντες, όπως το διαφορετικό νομικό 

και θεσμικό πλαίσιο και τα υψηλά κόστη διακρατικών συναλλαγών, εμπόδιζαν την 

ανάπτυξη των χρηματιστηριακών αγορών καθώς τις περιόριζαν μέσα στα εκάστοτε 

εθνικά σύνορα. Αυτό είχε σαν αποτέλεσμα τα χρηματιστήρια των ευρωπαϊκών 

χωρών (αρκετές χώρες, μάλιστα, είχαν περισσότερα από ένα χρηματιστήρια) να 

χαρακτηρίζονται από χαμηλό όγκο συναλλαγών και χαμηλή ρευστότητα. 

Κατά τις τελευταίες δεκαετίες του 20ου αιώνα μια διαδικασία συνενώσεων είχε 

ως αποτέλεσμα οι περισσότερες χώρες να έχουν πλέον ένα βασικό χρηματιστήριο 

αξιών4, όμως η ανάπτυξη των οικονομιών και οι δομικές αλλαγές που συντελούνται 

σε αυτές, χρειάζονται χρηματιστήρια με μεγάλο μέγεθος και ρευστότητα5 που εκτός 

ελαχίστων εξαιρέσεων είναι δύσκολο να βρεθούν σε ένα εθνικό χρηματιστήριο. Η 

                                                 
1 Αγνώστου, «Το 44% του βουλγαρικού χρηματιστηρίου θα διεκδικήσει η EXAE,  Οι 

εξαγορές αλλάζουν τον παγκόσμιο χάρτη των αγορών», Το Βήμα, 16/04/2006.  
2 Unknown (2004) “The Significance of the Exchange Industry”, World Federation of 

Exchanges, fifth edition. 
3 ibid 
4 Σύμφωνα με τον κ. Richard A. Brealy, σύμβουλο του Κυβερνήτη, της τράπεζας της 

Αγγλίας και του London Business School – (1999) “Roundtable: the future of exchanges 
in an integrated Europe”, European Financial Management, 5(2) 

5 Kουλούρης B. «O αγώνας δρόμου των ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων», Καθημερινή, 
03/11/2002 
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πρόοδος της τεχνολογίας, η εξάλειψη κανονιστικών περιορισμών (deregulation) και η 

παγκοσμιοποίηση έχουν επιφέρει δραματικές αλλαγές στις χρηματιστηριακές αγορές. 

Η φιλελευθεροποίηση των αγορών αξιών και η εξάλειψη των τεχνικών περιορισμών 

έχουν άρει το μονοπώλιο των εθνικών χρηματιστηρίων αξιών6 και οδήγησαν σε 

αλληλεξάρτηση (integration) των χρηματιστηριακών αγορών τόσο σε εθνικό όσο και 

σε διεθνές επίπεδο. Το φαινόμενο της ενοποίησης των χρηματιστηριακών αγορών 

αύξησε τις συγχωνεύσεις και τις συμμαχίες ανάμεσα στα χρηματιστήρια7. Καθώς οι 

εταιρίες επιζητούν να μεγαλώσουν την επενδυτική τους βάση και να συγκεντρώσουν 

κεφάλαιο εκτός τοπικών αγορών8, περιορίζεται ολοένα και περισσότερο ο ρόλος των 

εθνικών χρηματιστηρίων9 και τα χρηματιστήρια ωθούνται στη πραγματοποίηση 

κινήσεων για σύναψη συμμαχιών και συνενώσεων που περιλαμβάνουν εκτός από τα 

ίδια τα χρηματιστήρια, εταιρίες εκκαθάρισης και αποθετήρια. 

Η παγκοσμιοποίηση τόσο της οικονομίας όσο και των χρηματαγορών είναι μια 

πραγματικότητα που δεν πρέπει να παραγνωρίζεται από κανέναν, ιδιαίτερα δε από 

μικρές οικονομίες και μικρά χρηματιστήρια. Οι συνενώσεις χρηματιστηρίων πιθανόν 

θα συντελέσουν στη δημιουργία ενός ανταγωνιστικού κλίματος όπου τα πιο 

αποτελεσματικά χρηματιστήρια θα μπορέσουν να κερδίσουν την εμπιστοσύνη των 

επενδυτών, χρηματιστηριακών εταιριών και των επιχειρήσεων10. Ο κ. Ξανθάκης, 

πρώην πρόεδρος του Χρηματιστηρίου Αθηνών, επισήμανε ότι «η λύση στα 

περιορισμένα περιθώρια ανάπτυξης των μικρών χρηματιστηριακών αγορών είναι η 

ενοποίηση, επειδή ακριβώς δεν υπάρχουν πολλά περιθώρια ανάπτυξής τους. Γι’ αυτό 

θα πρέπει να βρεθούν διάφοροι τρόποι, ώστε οι κεφαλαιαγορές αυτές να 

προσελκύσουν το ενδιαφέρον ξένων κεφαλαίων, για να μπορέσουν να 

επιβιώσουν»11.  

Σε αυτή την εργασία θα εξετάσουμε ευρύτερα το θέμα των συνενώσεων 

χρηματιστηρίων και  θα δώσουμε ιδιαίτερη βαρύτητα σε ό,τι συμβαίνει στο χώρο της 

                                                 
6 Mahmood B. and C. Nakajima (2004) “Competition and Integration among Stock 

Exchanges: The Dilemma of Conflicting Regulatory Objectives and Strategies”, Oxford 
Journal of Legal Studies, 24(1) 

7 Hasan, Ι. and H. Schmiedel (2003) “Do Networks in the Stock Exchange Industry Pay Off? 
European Evidence”, Bank of Finland Discussion Papers 2/2003 

8 Pagano M., O. Randl, A.A. Röell and J. Zechner (2001) “What Makes Stock Exchanges 
Succeed? Evidence from Cross-listing Decisions”, European Economic Review, 45 

9 Kουλούρης B. op. cit. pp. 4 
10 Cybo-Ottone A., C. Di Noia and M. Murgia (2000) “Recent Development in the Structure 

of Securities Markets”, Brookings-Wharton Papers on Financial Services 
11Αγνώστου  (2001) «Ενοποίηση Αγορών», Οικονομική Σημερινή, 9/5/2001 
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Ευρώπης, ειδικότερα της Ευρωπαϊκής Ένωσης, και της ανατολικής Μεσογείου που 

αφορά άμεσα στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών. Ο κύριος προβληματισμός αφορά 

στις δυνατότητες, τα προβλήματα και τις προοπτικές από τη συμμετοχή του 

Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών σε ενδεχόμενη συνένωση χρηματιστηρίων. 

Στο πρώτο κεφάλαιο θα προσπαθήσουμε να μελετήσουμε σύντομα βασικές 

έννοιες της χρηματιστηριακής αγοράς, καθώς και να αναφέρουμε τις μορφές που 

μπορεί να πάρει η συνένωση χρηματιστηρίων. Στα επόμενα κεφάλαια 2 και 3 γίνεται 

αναφορά στις αιτίες της τάσης ενοποιήσεων των χρηματιστηριακών αγορών, τα 

εμπόδια που συναντούν οι συγχωνεύσεις χρηματιστηρίων, καθώς και τα 

πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματα που συνεπάγονται για τους συντελεστές της 

αγοράς (τα χρηματιστήρια, τα αποθετήρια, τις εταιρίες εκκαθάρισης συναλλαγών, τις 

εταιρίες παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, τις τράπεζες, τους θεματοφύλακες, τις 

εισηγμένες εταιρίες). Στο τέταρτο Κεφάλαιο παρουσιάζουμε περιληπτικά το 

χρηματιστηριακό περιβάλλον της Ευρωπαϊκής Ένωσης, καθώς επίσης και τις 

προσπάθειες ενοποίησης των ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων και δημιουργίας 

πανευρωπαϊκών αγορών. Η ιστορία, οι αγορές, η στρατηγική ανάπτυξης και οι 

προσπάθειες συνεργασίας  του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών με άλλα ευρωπαϊκά 

και μεσογειακά χρηματιστήρια παρουσιάζονται στο πέμπτο Κεφάλαιο. Στο τελευταίο 

κεφάλαιο παρουσιάζουμε με συντομία επτά χρηματιστηριακές αγορές της 

Νοτιοανατολικής Ευρώπης με τις οποίες έχουν υπογραφεί μνημόνια συνεργασίας και 

διερευνούμε την πιθανότητα συγχώνευσής τους με το Χρηματιστηρίου Αξιών 

Αθηνών. 
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1. ΠΕΡΙ ΟΡΙΣΜΟΥ ΤΟΥ «ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ» ΚΑΙ ΑΛΛΕΣ ΒΑΣΙΚΕΣ 

ΕΝΝΟΙΕΣ 

 

1.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 

Ένας απλός ορισμός του χρηματιστηρίου πριν από μερικές δεκαετίες θα 

μπορούσε να είναι «ο τόπος επίσημης διενέργειας συναλλαγών αγαθών». Σύμφωνα 

με το Αλφαβητάρι του Επενδυτή που εκδόθηκε από το Τμήμα Υποστήριξης 

Επενδυτικού Κοινού του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών, το χρηματιστήριο είναι ο 

χώρος όπου συναντώνται οι αντίθετες προσδοκίες των επενδυτών για τη διαμόρφωση 

των τιμών των μετοχών μια συγκεκριμένη χρονική στιγμή12. Αν και παλαιότερα 

υπήρχε συγκεκριμένη τοποθεσία για τη διεξαγωγή των συναλλαγών, λόγω των 

ραγδαίων τεχνολογικών εξελίξεων τις τελευταίες δεκαετίες δεν είναι πλέον 

απαραίτητη η φυσική παρουσία όσον συμμετέχουν στις συναλλαγές σε ένα σημείο. 

Πλέον οι συναλλαγές μπορούν να διεξάγονται από πολλές τοποθεσίες ταυτόχρονα 

και επομένως η συνύπαρξη σε ένα τόπο δεν αποτελεί πια χαρακτηριστικό γνώρισμα 

των χρηματιστηρίων13.  

Στα χρηματιστήρια μπορεί να διεξάγονται συναλλαγές ενσώματων αγαθών 

(μέταλλα, κάρβουνο, αγροτικά προϊόντα κ.ά.) ή κινητών αξιών- στο παρόν κείμενο 

όπου αναφέρεται όρος χρηματιστήριο θα εννοείται ότι γίνεται λόγος για 

χρηματιστήριο αξιών. Έτσι, τα χρηματιστήρια αξιών είναι οι αγορές όπου γίνεται η 

διαπραγμάτευση μετοχών, δικαιωμάτων και προθεσμιακών συμβολαίων, ομολόγων, 

εμπορεύσιμων αγαθών και δεικτών14. Αυτός, όμως, ο ορισμός δεν συμπεριλαμβάνει 

όλο το εύρος των δραστηριοτήτων ενός χρηματιστηρίου (π.χ. διάχυση της 

πληροφορίας, δημιουργία νέων χρηματιστηριακών προϊόντων κ.ά.)15.  

 

Ο R. Lee ερευνώντας τους όρους «χρηματιστήριο» και «χρηματιστήριο αξιών» 

σε έντεκα λεξικά ανακάλυψε ότι υπάρχουν σημαντικές διαφορές ανάμεσα στα 

                                                 
12 Τμήμα Υποστήριξης Επενδυτικού Κοινού Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών «Το 

Αλφαβητάρι του Επενδυτή» 
13 Clayton, M. J., B. N. Jorgensen and K. A. Kavajecz (1999) “On the Formation and 

Structure of International Exchanges”, The Rodney L. White Center for Financial 
Research 

14 Ορολογία επενδυτικών όρων, http://www.greekshares.com/ 
15 Clayton et. al. op. cit. pp.7 
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λήμματα16. Επίσης, ο όρος χρηματιστήριο μπορεί να αναφέρεται στο νομικό 

πρόσωπο που διευθύνει και λειτουργεί την χρηματιστηριακή αγορά17. Η σύγχρονη 

έννοια του χρηματιστηρίου έχει προκαλέσει πολλές συζητήσεις και τελικά είναι 

δύσκολο να δοθεί ένας ορισμός. 

Διάγραμμα 1.1 Η εξέλιξη των μοντέλων χρηματιστηρίου 
 

 
 

● Υπηρεσίες Διαπραγμάτευσης   ● Υπηρεσίες Συναλλαγών → Συγκέντρωση 
      ● Ταύτιση συναλλαγών     
      ● Κοινοποίηση τιμών    ● Σύνδεσμοι ανάμεσα στα χρηματιστήρια 
       ● Εστίαση στα προϊόντα του          ● Ενοποίηση αγορών για αύξηση ρευστότητας  

χρηματιστηρίου 
 
● Υπηρεσίες μετά τη διαπραγμάτευση  ● Διαπραγμάτευση από το εξωτερικό (offshore) 
    για χρηματιστηριακά προϊόντα   των εγχώριων αγορών 
       ● Εκκαθάριση συναλλαγής           ● Μείωση των λειτουργικών κοστών για 
       ● Μείωση κινδύνου      αύξηση ρευστότητας 
       ● Επεξεργασία συναλλαγής                        ● Ενοποίηση συναλλαγών σε μη επίσημες    
                      αγορές με ρυθμισμένα χρηματιστήρια 

        ●  Συμπλήρωση εγχώριων αγορών 
 
 

Πηγή: Annual Report and Statistics 2005, World Federation of Exchanges, p. 8 

 

Η βασική δομή ενός χρηματιστηρίου αξιών περιλαμβάνει το σύστημα 

διαπραγμάτευσης των αξιών, το κεντρικό αποθετήριο αξιών και τα συστήματα 

εκκαθάρισης και διακανονισμού. Όπως παρατηρούμε στο διάγραμμα 1.1, το 

παραδοσιακό μοντέλο χρηματιστηρίου που προσφέρει υπηρεσίες διεξαγωγής και 

εκκαθάρισης συναλλαγών, πλέον επεκτείνεται σε νέες υπηρεσίες όπως διασύνδεση 

με άλλα χρηματιστήρια με στόχο την αύξηση της ρευστότητας. 

Σημαντικά συστατικά για την ανάπτυξη κάθε αγοράς χρήματος και κεφαλαίου 

είναι οι νόμοι, οι αρχές και οι κώδικες που τις διέπουν και εμπνέουν στους επενδυτές 

εμπιστοσύνη. Απαιτούμενα προσόντα για την επιτυχή πορεία του εκάστοτε 

                                                 
16 Lee, R. (1998) What is an Exchange?,  Oxford: Oxford University Press, όπως αναφέρεται 

από τον Galper, J. I. (2000) “Value Chain Control in Financial Markets: Stock 
Exchanges and Central Securities Depositories”, Working Paper, International Federation 
of Stock Exchanges 

17 Galper, J. I. (2000) “Value Chain Control in Financial Markets: Stock Exchanges and 
Central Securities Depositories”, Working Paper, International Federation of Stock 
Exchanges 
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χρηματιστηρίου είναι η ρευστότητα, η αξιοπιστία, η διαφάνεια, η προστασία των 

επενδυτών και τα χαμηλά κόστη συναλλαγών . 

 

1.2 Μορφές συνενώσεων χρηματιστηρίων 

Διάφοροι παράγοντες οδηγούν σήμερα τα χρηματιστήρια σε ενοποιήσεις/ 

συνενώσεις/ συγχωνεύσεις18. Συνενώσεις αυτές μπορεί να επιτευχθούν οριζόντια, 

κάθετα ή και προς τις δύο κατευθύνσεις ταυτόχρονα: 

 οριζόντια συνένωση παρατηρείται όταν όμοιες δραστηριότητες στην αλυσίδα 

αξίας της χρηματιστηριακής δραστηριότητας συνδέονται (συγχώνευση 

διαφορετικών χρηματιστηρίων)19 με στόχο την επίτευξη οικονομιών 

κλίμακας. Χαρακτηριστικό παράδειγμα της οριζόντιας ολοκλήρωσης είναι η 

συγχώνευση των χρηματιστηρίων της Γαλλίας, της Ολλανδίας, του Βελγίου 

και τη Πορτογαλίας με τη δημιουργία του Euronext και στη συνέχεια η 

απόκτηση του LIFFE, χρηματιστηρίου παραγώγων. 

 κάθετη ολοκλήρωση παρατηρείται όταν έχουμε συνενώσεις κατά μήκος της 

αλυσίδας αξίας, δηλαδή συγχωνεύσεις χρηματιστηρίων με τα κεντρικά 

αποθετήρια αξιών ή τις εταιρίες εκκαθάρισης20. Η κάθετη ολοκλήρωση 

στοχεύει στην αποτελεσματικότερη διοίκηση των διαφόρων λειτουργιών της 

χρηματιστηριακής αγοράς, στην ευθυγράμμιση των στρατηγικών 

επιχειρηματικών σκοπών των εταιριών της αλυσίδας αξίας και σε συνεργίες 

κόστους21. Αυτό συνέβη στη Γερμανία και την Ιταλία, όπου τα 

                                                 
18 Με τον όρο «συγχώνευση» ή «συνένωση»  χρηματιστηρίων (που αντιστοιχεί στους 

αγγλικούς όρους “consolidation”  ή “merger”) εννοούμε την συγχώνευση δύο ή 
περισσότερων χρηματιστηρίων έτσι ώστε να σχηματίσουν μια επιχειρηματική οντότητα, 
όπως έγινε στην περίπτωση του Euronext, την οποία θα δούμε αναλυτικά πιο κάτω. 
Ο όρος «ενοποίηση» ή «ολοκλήρωση» χρηματιστηριακών αγορών (που αντιστοιχεί 

στον αγγλικό “integration” ) αναφέρεται στην ανάπτυξη κοινών χαρακτηριστικών στις 
αγορές, π.χ. ίδιοι επιχειρηματικοί κύκλοι, παράλληλη κίνηση των χρηματιστηριακών 
δεικτών. Εδώ, αν και οι εκάστοτε χρηματιστηριακές αγορές παραμένουν ανεξάρτητες ως 
επιχειρηματικές οντότητες, παρόλα αυτά λειτουργούν μέσα σε ένα περιβάλλον με κοινά 
οικονομικά και χρηματοοικονομικά χαρακτηριστικά. 

19 Tapking, J. and J. Yang (2004) “Horizontal and Vertical Integration in Securities Trading 
and Settlement”, Working Paper no. 245, Bank of England, Αλεξάκης Π. (2002) «Οι 
Χρηματιστηριακές Εξελίξεις στην Ευρωπαϊκή ένωση και το Ελληνικό Χρηματιστήριο», 
παρουσίαση PowerPoint (11/12/2002) 

20 ibid 
21 Galper, J. I. (2000) “Value Chain Control in Financial Markets: Stock Exchanges and 

Central Securities Depositories”, Working Paper, International Federation of Stock 
Exchanges 
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χρηματιστήρια τους συγχωνεύτηκαν με τα κεντρικά αποθετήρια αξιών με 

στόχο την επίτευξη συνεργιών κόστους. 

Όμως και στις δύο αυτές στρατηγικές ελλοχεύουν κίνδυνοι. Συνοπτικά 

μπορούμε να πούμε ότι από την οριζόντια προσέγγιση μπορεί να προκύψει μια αγορά 

με διαφορετικά «λειτουργικά» συστήματα η οποία δεν θα λειτουργεί στο άριστο 

(optimum). Στην κάθετη ολοκλήρωση υπάρχει ο κίνδυνος απομόνωσης της 

καθετοποιημένης χρηματιστηριακής εταιρίας από τα άλλα χρηματιστήρια22. 
 

Ο κατακερματισμός της ευρωπαϊκής αγοράς κεφαλαίου με πολλά 

χρηματιστήρια και εταιρίες εκκαθάρισης συνιστά σημαντικό μειονέκτημα στον 

ανταγωνισμό με την αμερικανική κεφαλαιαγορά, όπου υπάρχουν πολύ λίγα 

χρηματιστήρια και μια μόνο εταιρία εκκαθάρισης. Αντίθετα, στην Ευρώπη 

λειτουργούν περισσότερα από 30 εθνικά χρηματιστήρια, 12 περίπου διαφορετικά 

συστήματα διεξαγωγής συναλλαγών και περίπου 20 εθνικά ιδρύματα εκκαθάρισης 

και διακανονισμού23. 

Η πολυδιάσπαση των αγορών κεφαλαίου στην Ευρώπη έχει εμφανή αντίκτυπο 

στην ευρωπαϊκή οικονομία  «με αποτέλεσμα η χρήση της αγοράς κεφαλαίου να 

επιδρά ανεπαρκώς στις ευρωπαϊκές οικονομίες και στις δομικές αλλαγές που 

απαιτούνται»24. Ταυτόχρονα, φαίνεται ότι ενισχύονται τα χρηματιστήρια των 

Ηνωμένων Πολιτειών, NYSE και NASDAQ, τα οποία αφού έχουν ολοκληρώσει τις 

κινήσεις στην εσωτερική αγορά τους, τώρα σχεδιάζουν συγχωνεύσεις ή ακόμη και 

εξαγορές χρηματιστηρίων της Ευρώπης25. «Ο [αμερικανικός] κόσμος αρχίζει να 

στρέφεται προς τα ευρωπαϊκά χρηματιστήρια», λέει ο Ρ. Γουέτμορ, αναλυτής της 

Turner Investment Partners, εταιρίας διαχείρισης κεφαλαίων26.  

 

                                                 
22 Αλεξάκης Π. (2002) «Οι Χρηματιστηριακές Εξελίξεις στην Ευρωπαϊκή ένωση και το 

Ελληνικό Χρηματιστήριο», παρουσίαση PowerPoint (11/12/2002) 
23 Kουλούρης B. «O αγώνας δρόμου των ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων», Καθημερινή, 

03/11/2002 
24 ibid 
25 Μαντικίδης Τ. (2006) «Μάχη χρηματιστηρίων με φόντο τα Βαλκάνια - H επιτυχία της 

κοινής πλατφόρμας συναλλαγών Αθήνας - Λευκωσίας «κλειδί» για ανάπτυξη 
συνεργασιών στην ευρύτερη περιοχή», Το Βήμα, 02/04/2006, σελ. Δ18 

26 Αγνώστου (2006) «Διατλαντικά «παιχνίδια» με εξαγορές χρηματιστηρίων», 
Ναυτεμπορική, 17/3/2006 σελ. 19 
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2. ΑΙΤΙΕΣ ΣΥΝΕΝΩΣΕΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΩΝ ΑΞΙΩΝ 

ΚΑΙ ΤΑ ΟΦΕΛΗ ΤΟΥΣ 
 

2.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 

Τα βασικά πλεονεκτήματα που προκύπτουν από τις συγχωνεύσεις των 

χρηματιστηριακών αγορών είναι οι εξοικονομήσεις κόστους, η μείωση της 

πολυπλοκότητας και μια πιο ποικίλη επενδυτική βάση. Το χρηματιστήριο αξιών που 

προκύπτει από συγχώνευση χρηματιστηρίων προσφέρει στους επενδυτές κινητές 

αξίες των μεγαλύτερων επιχειρήσεων των επιμέρους χρηματιστηρίων, γεγονός που 

μειώνει κατά πολύ τα κόστη και την πολυπλοκότητα των συναλλαγών ανάμεσα στα 

διάφορα κράτη (χρηματιστήρια). Περισσότερες επιχειρήσεις θα έχουν πρόσβαση σε 

μεγαλύτερα επενδυτικά κεφάλαια. Επίσης, η διευκόλυνση και οι εξοικονομήσεις 

κόστους που συνεπάγεται η συνένωση χρηματιστηρίων αξιών καθιστά πιο ελκυστική 

την επένδυση σε μετοχές του συγχωνευμένου χρηματιστηρίου τόσο για επενδυτές 

που ανήκουν σε αυτήν τη χρηματιστηριακή αγορά όσο και για ξένους. 

Ακόμη ένα πλεονέκτημα της συγχώνευσης χρηματιστηρίων, ίσως το πλέον 

σημαντικό, είναι η δημιουργία μιας ισχυρότερης χρηματιστηριακής οντότητας σε 

σύγκριση με την δύναμη που είχαν τα χρηματιστήρια ξεχωριστά πριν ενωθούν. Η 

ενοποίηση χρηματιστηρίων συντελεί στη μείωση της αστάθειας, καθώς θα αυξήσει 

το βάθος και το εύρος αυτών των (ξεχωριστών) χρηματιστηρίων, και συνεπώς θα 

καταστήσει την ενιαία χρηματιστηριακή αγορά λιγότερο ευάλωτη σε εξωτερικά 

χτυπήματα. 

Όμως, όπως κάθε νόμισμα έχει δύο όψεις, έτσι ένα πλεονέκτημα μπορεί να 

θεωρηθεί κάτω από διαφορετικές συνθήκες μειονέκτημα. Μια ενιαία 

χρηματιστηριακή αγορά θα έχει αυξημένη δύναμη, μπορεί να οδηγήσει σε 

μονοπωλιακές καταστάσεις, γεγονός που θα έχει αρνητικές συνέπειες και για τους 

επενδυτές, αλλά και για τις εισηγμένες επιχειρήσεις. Αλλά τα όποια μειονεκτήματα 

και τις αρνητικές συνέπειες των συγχωνεύσεων των χρηματιστηρίων αναλυθούν στο 

επόμενο κεφάλαιο. 

 

Τα οφέλη που προκύπτουν από τις συνενώσεις χρηματιστηρίων αξιών είναι 

φυσικά και οι σημαντικότερες αιτίες για την προσπάθεια επίτευξης ενός τόσο 

δύσκολου έργου. Στη συνέχεια παρουσιάζουμε τα πλεονεκτήματα των 
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συγχωνεύσεων χρηματιστηρίων γενικότερα και πιο ειδικά για το χώρο της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης και της Νοτιοανατολικής Ευρώπης και Μεσογείου, που 

αποτελούν τις κύριες, αν όχι τις μοναδικές, περιοχές ενδιαφέροντος για συνεργασίες 

και συνενώσεις του Χρηματιστηρίου Αθηνών. 

 

2.2 Γενικά πλεονεκτήματα των συνενώσεων χρηματιστηρίων 

Πλεονεκτήματα των συνεργασιών και των συνενώσεων των χρηματιστηρίων 

μπορεί να κατανέμονται όχι μόνον στα ίδια τα χρηματιστήρια και στους μετόχους 

τους, αλλά και στους πελάτες και στο επενδυτικό κοινό27, μέσω της αύξησης της 

ρευστότητας, της μείωσης του κόστους και των προμηθειών, της αύξησης της 

επενδυτικής βάσης, αλλά και της ποικιλίας των επενδυτικών επιλογών. 

Οι παράγοντες που συμβάλλουν στις συνενώσεις χρηματιστηρίων είναι οι εξής: 

 

2.2.1 Η μείωση των κοστών και άλλα πλεονεκτήματα ενοποιημένων 

χρηματιστηριακών αγορών  

Μια ενιαία και μεγάλη σε μέγεθος χρηματιστηριακή αγορά θα έχει σημαντικά 

πλεονεκτήματα, όπως οι οικονομίες κλίμακας28 και εύρους29. Δεδομένου του 

υψηλού σταθερού κόστους, η εγκαθίδρυση συμβατών ή κοινών πλατφορμών 

συναλλαγών μέσα στα πλαίσια μιας συγχώνευσης χρηματιστηρίων θα συμβάλλει στη 

δημιουργία λειτουργικών οικονομιών κλίμακας κατά μήκος της αλυσίδας αξίας τους, 

ενώ οι οικονομίες κλίμακας στις συναλλαγές, θα υλοποιηθούν μέσω της αυξημένης 

ρευστότητας και της μειωμένης κατάτμησης της αγοράς30. Οι οικονομίες κλίμακας 

και εύρους υποδηλώνουν ότι επίκεινται περαιτέρω συνενώσεις χρηματιστηρίων και 

ότι ο διαχωρισμός ορισμένων δραστηριοτήτων θα επιφέρει αναποτελεσματικότητα31. 

 

 

                                                 
27 Αγνώστου (2006) «Διατλαντικά «παιχνίδια» με εξαγορές χρηματιστηρίων», 

Ναυτεμπορική, 17/3/2006 σελ. 19 
28 Pagano, M. (1989) “Trading Volume and Asset Liquidity”, Quarterly Journal of 

Economics, 104 (2).  
29 Hasan, I. and M. Malkamäki (2001) “Are expansions cost effective for stock exchanges? A 

global perspective”, Journal of Banking & Finance, 25. 
30 McAndrews J. and C. Stefanidis (2002) “The Consolidation of European Stock 

Exchanges”, Federal Reserve Bank of New York, Current issues In Economics and 
Finance, 8(6) 

31 Van Cayseele, P. and C. Wuyts (2005) “Cost Efficiency in the European Securities 
Settlement and Safekeeping Industry” 
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Πίνακας 2.1 Τα κόστη των Επενδυτών σε ένα Χρηματιστήριο 

Δραστηριότητες Κόστη Κίνδυνοι 
Τοποθέτηση εντολών 
στους χρηματιστές 

Αμοιβή του χρηματιστή για 
τους ιδιώτες 

Έλλειψη ρευστότητας, 
λειτουργικός κίνδυνος 

Ταύτιση συναλλαγών Αμοιβή ανά μετοχή ή χονδρική 
τιμή ανά συναλλαγή 

Αδυναμία ταύτισης, έλλειψη 
ρευστότητας, λειτουργικός 
κίνδυνος 

Εκκαθάριση Αμοιβή εκκαθάρισης Λειτουργική αποτελεσματι-
κότητα της εκκαθάρισης 

Διακανονισμός Αμοιβή διακανονισμού Λειτουργική αποτελεσμα-
τικότητα του διακανονισμού, 
αδυναμία του αντισυμβαλ-
λόμενου να πληρώσει 

Απόθεση Αμοιβή απόθεσης Λειτουργικός κίνδυνος 
Συγκέντρωση 
πληροφοριών 

Δωρεάν ως πολύ ακριβή Κακή πληροφόρηση 

Πηγή: Galper, J. I. (2000) “Value Chain Control in Financial Markets: Stock Exchanges and Central 
Securities Depositories”, Working Paper, International Federation of Stock Exchanges 

 

Διάγραμμα 2.1 Επιχειρηματικό μοντέλο χρηματιστηρίου που  

 συνδυάζει οικονομίες κλίμακας και εύρους  

 
Οικονομίες εύρους  

 
 

Γραφείο οργανωτικής 
υποστήριξης των 
άλλων τμημάτων 

 
Διακανονισμός      αλυσίδα 

λειτουργιών 
Εκκαθάριση 

 
Διαπραγμάτευση 

 
Γραφείο υποστήριξης πελατών 

 
Επιχειρηματικό Μοντέλο 

 
Ανάπτυξη    Πώληση τεχνολογίας 

 
Λειτουργία            κύριες  Εσωτερίκευση  (insource) load 

            λειτουργίες 
Load («φόρτωμα» ή          Παροχή όλου του εύρους  
παροχή πληροφοριών)            των υπηρεσιών 
                                                                                                                           

Ένταση Προ-
στιθέμενης Αξίας 

 
 
 

Οικονομίες  
κλίμακας 

Πηγή: Annual Report and Statistics 2005, World Federation of Exchanges, p. 26 
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Οι οικονομικοί τομείς με υψηλό δείκτη σταθερών κοστών προς οριακά κόστη 

σύμφωνα με την οικονομική θεωρία έχουν τάση για μακροχρόνιες συγχωνεύσεις. Τα 

χρηματιστήρια χαρακτηρίζονται από υψηλά σταθερά κόστη καθώς οι επενδύσεις σε 

τεχνολογία πληροφόρησης (information technology), συστήματα επικοινωνίας και 

νομικές και θεσμικές δομές32. Επομένως, μακροχρόνια διαφαίνεται η προοπτική 

συνένωσης των όλων χρηματιστηρίων αξιών σε μεγαλύτερα, ισχυρότερα, πιο 

αποτελεσματικά από άποψη κόστους χρηματιστήρια. 

Τα κόστη συναλλαγών συμπεριλαμβάνουν τα άμεσα (προμήθειες συναλλαγών 

και διαφύλαξης στα κεντρικά αποθετήρια αξιών ή κεντρικούς αντισυμβαλλόμενους 

(central counterparty) και το κόστος ευκαιρίας από την είσπραξη τόκου (forgone 

interest income) και τα έμμεσα (όλα τα άλλα κόστη για την πραγματοποίηση της 

εκκαθάρισης και του διακανονισμού). Τα κόστη αυτά πολλαπλασιάζονται εξαιτίας 

της κατάτμησης στους τομείς της εκκαθάρισης και του διακανονισμού (η 

παρακράτηση χρημάτων ως εγγύηση από πολλές εταιρίες εκκαθάρισης, διατήρηση 

πολλαπλών δεσμών ή απομακρυσμένων συνδέσεων κ.ά.). 

Οι (οριζόντιες) συγχωνεύσεις χρηματιστηρίων μειώνουν τα άμεσα κόστη, αλλά 

δεν έχουν άμεση επιρροή στα έμμεσα. Αν, όμως, οι συγχωνεύσεις χρηματιστηρίων 

λειάνουν το έδαφος για συγχωνεύσεις και των κεντρικών αποθετηρίων αξιών μεταξύ 

τους πιθανόν να οδηγήσουν τελικά σε μεγαλύτερες εξοικονομήσεις και στη 

διαδικασία διακανονισμού, που θα γίνει πλέον πιο αποδοτικός. Δρομολογείται η 

δημιουργία ενός παν-ευρωπαϊκού κεντρικού αντισυμβαλλόμενου33. 

 

2.2.1.1 Κοινές ή συμβατές πλατφόρμες συναλλαγών  

Οι συμβατές ή κοινές πλατφόρμες συναλλαγών, που θα δημιουργηθούν μετά 

την ένωση των χρηματιστηρίων, κάνουν τις επενδύσεις σε διαφορετικά συστήματα 

συναλλαγών περιττές. Τα χρηματιστήρια έχουν υψηλά σταθερά κόστη τα οποία 

αφορούν στην δημιουργία, συνεχή αναβάθμιση και λειτουργία των συστημάτων 

συναλλαγών τους. Καθώς αυτά τα συστήματα έχουν παρόμοια αρχιτεκτονική στα 

βασικά μέρη τους, μια συνένωση χρηματιστηρίων ή η ταυτόχρονη χρήση μιας 

πλατφόρμας από πολλά χρηματιστήρια θα μπορούσε να αυξήσει την αποδοτικότητα 

                                                 
32 Goldberg, L, J. Kambhu, J. M, Mahoney, L. Radecki and A. Sarkar (2002) “Securities 

Trading and Settlement in Europe: Issues and Outlook”, Federal Reserve Bank of New 
York, Current issues In Economics and Finance, 8(4) 

33 ibid 
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τους34. Τέλος, από την ύπαρξη συμβατών ή κοινών πλατφορμών θα ωφεληθούν και 

οι επενδυτικές τράπεζες και οι χρηματιστηριακές εταιρίες που ασχολούνται με το 

διακρατικές συναλλαγές. Οι εταιρίες αυτές αντιμετωπίζουν σημαντικά κόστη που 

αφορούν στην ποικιλία των συστημάτων συναλλαγών των διάφορων 

χρηματιστηρίων. Θα ήταν πιο αποδοτικό να συμμετέχουν σε ένα περιορισμένο 

αριθμό συστημάτων συναλλαγών, αντί σε πολλά μικρά συστήματα των εθνικών και 

τοπικών χρηματιστηρίων τα οποία δεν είναι συμβατά μεταξύ τους35.  

Τα μειωμένα κόστη συναλλαγών εξαιτίας της ύπαρξης κοινών ή συμβατών 

πλατφορμών θα προσελκύσουν νέους επενδυτές στις διακρατικές συναλλαγές και θα 

προκαλέσουν μεγαλύτερο όγκο συναλλαγών. Αυτό θα έχει σαν αποτέλεσμα την 

αύξηση της ρευστότητας της αγοράς. 

Μια άλλη δυνατότητα είναι η χρήση ενός παγκόσμιου πρωτοκόλλου σύνδεσης 

(global linkage protocol) ανάμεσα στα διάφορα χρηματιστήρια ή ακόμη ανάμεσα στα 

χρηματιστήρια και τις χρηματιστηριακές εταιρίες36. Με αυτό τον τρόπο δεν θα 

χρειάζεται να αλλάζει η πλατφόρμα συναλλαγών ενός χρηματιστηρίου όταν θέλει να 

σχηματίσει συνενώσεις, γεγονός που εξοικονομεί πολλούς πόρους σε σχέση με τις 

εναλλακτικές λύσεις, όπως είναι η ανάπτυξη ενός νέου συστήματος συναλλαγών ή η 

υιοθέτηση ενός συστήματος συναλλαγών ενός άλλου χρηματιστηρίου με την 

ανάλογη οικονομική επιβάρυνση. Έτσι δεν θα αποτυγχάνουν προσπάθειες 

συγχώνευσης των χρηματιστηρίων που έχουν διαφορετικές πλατφόρμες συναλλαγών 

και τεχνολογίες πληροφοριών, όπως συνέβη στη περίπτωση των χρηματιστηρίων της 

Φρανκφούρτης και του Λονδίνου όπου η τεχνολογική ασυμβατότητα των δυο 

συστημάτων συναλλαγών ήταν ένας από τους κύριους παράγοντες μη 

πραγματοποίησης της εξαγγελθείσας συγχώνευσης. Εμπόδιο στην ανάπτυξη 

παγκόσμιων προτύπων για τη σύνδεση χρηματιστηρίων στέκονται πολιτικά και 

οικονομικά συμφέροντα, αλλά και η ίδια η τεχνολογία37. Σύμφωνα με τον κο Griffin, 

ιδρυτή, πρόεδρο και διευθύνοντα σύμβουλο της επενδυτικής εταιρίας Citadel, δεν 

πρόκειται να υπάρξουν τέτοια παγκόσμια πρωτόκολλα που να τα εφαρμόζουν όλα τα 

                                                 
34 McAndrews and Stefanidis op. cit. pp. 12 
35 McAndrews and Stefanidis op. cit. pp. 12 
36 Galper, J. I. (2000) “Value Chain Control in Financial Markets: Stock Exchanges and 

Central Securities Depositories”, Working Paper, International Federation of Stock 
Exchanges 

37 ibid 
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χρηματιστήρια, γεγονός που δημιουργεί ευκαιρίες38 για την δραστηριοποίηση σε 

αυτόν τον τομέα αρκετών χρηματιστηρίων που αλλιώς θα τα είχε «πετάξει έξω» η 

αγορά. 

 

2.2.1.2 Εκκαθάριση και διακανονισμός 

Η διαδικασία ολοκλήρωσης μιας συναλλαγής αξιών περιλαμβάνει την 

εκκαθάριση και τον διακανονισμό. Η διαδικασία εκκαθάρισης διευκολύνει την ορθή 

ολοκλήρωση της συναλλαγής. Το πρώτο στάδιο γίνεται η ταυτοποίηση των 

συναλλαγών, δηλαδή η επικύρωση της συμφωνίας αγοραστή και πωλητή των τίτλων 

στην τιμή, τη ποσότητα και τις άλλες λεπτομέρειες της συναλλαγής. Στη συνέχεια, ο 

αγοραστής και ο πωλητής των τίτλων καθορίζουν τους λογαριασμούς στους οποίους 

θα πρέπει να γίνει η παράδοση των τίτλων και των μετρητών αντίστοιχα39. Ο 

διακανονισμός αναφέρεται στην μεταφορά χρημάτων από τον αγοραστή στον 

πωλητή και τη μεταφορά των αξιών από τον πωλητή στον αγοραστή40. 

Η εκκαθάριση των συναλλαγών μπορεί γίνει από διάφορους θεσμούς, όπως π.χ. 

από ένα εκκαθαριστήριο (clearing house). Το εκκαθαριστήριο είναι μια κεντρική 

τοποθεσία ή ένας μηχανισμός κεντρικής διαδικασίας στο οποίο ή μέσω του οποίου τα 

μέλη της χρηματιστηριακής αγοράς συμφωνούν να διαχειρίζονται τις οφειλές τους 

και  τις απαιτήσεις τους41. Η εκκαθάριση μπορεί να γίνει είτε επί ακαθάριστων είστε 

επί καθαρών θέσεων. Στη δεύτερη περίπτωση πρέπει να βρεθεί η καθαρή αξία των 

συναλλαγών (netting), δηλαδή αν ένας συναλλασσόμενος έχει να λαμβάνει 1.000 € 

από πώληση μετοχών και να πληρώνει 600 € για αγορά μετοχών, τότε η καθαρή αξία 

των συναλλαγών του είναι  400 €, δηλαδή το εκκαθαριστήριο θα καταθέσει στον 

λογαριασμό του το αντίστοιχο ποσό. Η εύρεση της καθαρής αξίας των συναλλαγών 

μειώνει ένα μεγάλο αριθμό θέσεων του ίδιου ατόμου σε μία μόνο τοποθέτηση και 

μειώνει κατά αυτόν τον τρόπο τα σχετικά κόστη. 

Σε ορισμένες αγορές αξιών υπάρχουν οι λεγόμενοι κεντρικοί 

αντισυμβαλλόμενοι. Ο κεντρικός αντισυμβαλλόμενος (central counterparty, CCP) 

δρα ως η «άλλη» πλευρά κάθε συναλλαγής που έχει ταυτιστεί, δηλαδή κάθε 

αγοραστής στη ρυθμισμένη αγορά θα αγοράσει αξίες και θα πληρώσει το αντίστοιχο 

                                                 
38 Annual Report and Statistics 2005, World Federation of Exchanges, p. 19 
39 Goldberg et. al. op. cit. pp. 14 
40 Van Cayseele op. cit. pp. 12 
41 ibid 
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ποσό στο κεντρικό αντισυμβαλλόμενο, ενώ κάθε πωλητής θα παραδώσει τις κινητές 

αξίες και θα εισπράξει τη αξία τους από αυτόν. Ο κεντρικός αντισυμβαλλόμενος 

απλοποιεί τη διαχείριση επενδύσεων για τους συμμετέχοντες στην αγορά, αυξάνει τη 

ρευστότητα μέσω της εύρεσης της καθαρής αξίας των συναλλαγών42 και μειώνει τον 

αριθμό και τη ποσότητα των κινήσεων αξιών και χρήματος σε μια συναλλαγή43 

μικραίνοντας έτσι και το κόστος διακανονισμού. Καθώς η εκκαθάριση κυριαρχείται 

από τοπικά ιδρύματα διακρίνεται η τάση για την εισαγωγή κεντρικού 

αντισυμβαλλόμενου, που έως τώρα υπήρχε μόνο στα παράγωγα, στις μετοχές. Εκτός 

από τους διάφορους εθνικούς κεντρικούς αντισυμβαλλόμενους, υπάρχουν το 

Clearnet του Euronext, που είναι το μόνο που λειτουργεί διασυνοριακά, και London 

Clearing House, που είναι μη κερδοσκοπικό ίδρυμα και εκκαθαρίζει για το 

χρηματιστήριο του Λονδίνου (LSE), το χρηματιστήριο παραγώγων LIFFE με έδρα το 

Λονδίνο, το χρηματιστήριο μετάλλου Λονδίνου (LME), το διεθνές χρηματιστήριο 

πετρελαίου (IPE) και την λεκτρονική χρηματιστηριακή αγορά Virt-X44. 

Ο διακανονισμός, δηλαδή η μεταφορά των αξιών και των χρημάτων, γίνεται 

κυρίως μέσω λογιστικών εγγραφών και όχι με την πραγματική παράδοσή τους, μιας 

και στα περισσότερα χρηματιστήρια οι μετοχές έχουν αποϋλοποιηθεί. Ο 

διακανονισμός συνήθως πραγματοποιείται από τα (εθνικά) κεντρικά αποθετήρια 

αξιών (central securities depository, CSD) ή από τα διεθνή κεντρικά αποθετήρια 

αξιών. Τα διεθνή κεντρικά αποθετήρια αξιών παρέχουν διακανονισμό για διεθνείς ή 

διεθνώς συναλλασσόμενες εθνικές αξίες. Στην Ευρώπη υπάρχουν δύο διεθνή 

κεντρικά αποθετήρια αξιών, το Clearstream (Γερμανία και Λουξεμβούργο) και το 

Euroclear του Euronext. 

Τα κόστη που αφορούν στη διαδικασία εκκαθάρισης και διακανονισμού μπορεί 

να είναι αρκετά υψηλά, ειδικά σε μια τμηματοποιημένη χρηματιστηριακή αγορά 

όπως αυτή της Ευρώπης. Το μέσο κόστος ανά συναλλαγή στα τέλη του 1996 ήταν 3 

φορές μεγαλύτερο σε σχέση με Βόρια Αμερική45, γεγονός που ισχύει και σήμερα ως 

ένα βαθμό και στρέφει τους επενδυτές προς τα αμερικανικά χρηματιστήρια. Είναι 

πολύ σημαντικό η εκκαθάριση και ο διακανονισμός να γίνονται με ένα τρόπο 
                                                 
42 Tapking, J. and J. Yang (2004) “Horizontal and Vertical Integration in Securities Trading 

and Settlement”, Working Paper no. 245, Bank of England 
43 Goldberg et. al. op. cit. pp. 14 
44 Αλεξάκης Π. (2002) «Οι Χρηματιστηριακές Εξελίξεις στην Ευρωπαϊκή ένωση και το 

Ελληνικό Χρηματιστήριο», παρουσίαση PowerPoint (11/12/2002) 
45 International Federation of Stock Exchanges (1997) όπως αναφέρεται στους Goldberg et. 

al. op. cit. pp. 14 
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αποτελεσματικό και ασφαλή. Σήμερα η συζήτηση για την ολοκλήρωση των 

δραστηριοτήτων εκκαθάρισης και διακανονισμού στην Ευρωπαϊκή Ένωση 

εστιάζεται στο κανονιστικό πλαίσιο, τη φορολογία, τη νομοθεσία και άλλα παρόμοια 

θέματα.  

 

2.2.1.5 Αύξηση και διαφοροποίηση της επενδυτικής βάσης, αύξηση επιλογής 

επενδύσεων, αύξηση ρευστότητας  και μείωση της κατάτμησης της αγοράς 

Καθώς τα χρηματιστήρια ενώνονται, τα νέα χρηματιστήρια που θα προκύψουν 

θα έχουν μεγαλύτερη επενδυτική βάση, αλλά και περισσότερες εισηγμένες εταιρίες, 

Οι εισηγμένες στο ενιαίο χρηματιστήριο εταιρίες μπορούν να ωφεληθούν από 

την ύπαρξη μιας πιο μεγάλης, αλλά ταυτόχρονα και περισσότερο διαφοροποιημένης 

επενδυτικής βάσης. Θα υπάρχουν έτσι μέσα στα πλαίσια του ίδιου χρηματιστηρίου 

επενδυτές που έχουν διαφορετική κουλτούρα, που ερμηνεύουν διαφορετικά τα 

γεγονότα της χρηματιστηριακής αγοράς και έχουν διαφορετικές προσδοκίες46. Κατά 

συνέπεια, κάποιοι επενδυτές μπορεί να αγοράζουν ή να παρακρατούν μετοχές την 

ίδια στιγμή που άλλοι πωλούν. Μια διαφοροποιημένη επενδυτική βάση βοηθά να 

μειωθούν οι αρνητικές επιδράσεις από το «ξεφόρτωμα» (unloading) μετοχών47. 

Παρόλα αυτά, η υπόθεση ότι διαφορετικές ομάδες επενδυτών θα αντιδράσουν 

διαφορετικά στις ενδείξεις της αγοράς μάλλον δεν αποτελεί την κατάλληλη βάση για 

την ανάπτυξη της στρατηγικής ενός χρηματιστηρίου.  

Ωφελημένοι από τη δραστηριοποίηση των χρηματιστηριακών εταιριών στις 

χρηματιστηριακές αγορές με κοινή πλατφόρμα συναλλαγών θα είναι οι επενδυτές - 

πελάτες τους. Οι επενδυτές θα μπορούν να επιλέξουν την επενδυτική τους 

στρατηγική μέσα από το σύνολο των αξιών (μετοχών και ομολόγων) που 

διαπραγματεύονται και στις συγχωνευόμενες αγορές και να απολαμβάνουν την ίδια 

ταχύτητα και ασφάλεια στην εκτέλεση των εντολών τους, ανεξάρτητα αν 

δραστηριοποιούνται μέσω των εθνικών τους χρηματιστηριακών εταιριών ή 

τραπεζών.   

 

                                                 
46 Schusenberg, O. (2000) “The Stock Market Reaction of German and American Companies 

to a Potential German Unification”, Journal of Financial and Strategic Decision¸ 13(1), 
Morse, D. (1981) “Price and Trading Volume Reaction Surrounding Earnings 
Announcements: A Closer Examination”, Journal of Accounting Research, 19(2).  

47 Kennedy, A. D. (2003) “European Equity Markets: Characteristics and Reasons Why 
American Companies List in Europe”, Term Paper, Golden Gate University 
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Αύξηση της ρευστότητας των αγορών 

Η συμβατότητα των πλατφορμών συναλλαγών θα μπορούσε να μειώσει το 

κόστος των διασυνοριακών συναλλαγών και με αυτό τον τρόπο να καταστήσεις τις 

αγορές αξιών πιο ελκυστικές στους επενδυτές, δημιουργώντας έτσι μεγαλύτερο 

όγκο συναλλαγών48. Ο υψηλός όγκος συναλλαγών συνδέεται με αυξημένη 

ρευστότητα στην αγορά και με τη σειρά της η αυξημένη ρευστότητα φέρνει 

επιπλέον ρευστότητα στην αγορά, γιατί οι επενδυτές είναι πιο πρόθυμοι να 

επενδύσουν σε ένα χρηματιστήριο με μεγάλη ρευστότητα. 

Ρευστότητα ονομάζεται η δυνατότητα αγοράς ή πώλησης κινητής αξίας σε 

οποιαδήποτε χρονική στιγμή και σε οποιαδήποτε ποσότητα χωρίς σημαντικό 

επηρεασμό της τιμής του υποκείμενου προϊόντος49.  Όταν οι πωλητές και οι 

αγοραστές αξιών είναι λίγοι και εισέρχονται σποραδικά στην αγορά, μπορεί να μην 

έρθουν σε επικοινωνία άμεσα με αποτέλεσμα σημαντικές διακυμάνσεις στις τιμές 

των αξιών50. Επομένως, η συνένωση χρηματιστηρίων μπορεί να οδηγήσει σε 

μεγαλύτερη ρευστότητα στην αγορά αξιών. 

Μείωση της κατάτμησης των χρηματιστηριακών αγορών 

Η κατάτμηση έχει οριστεί ως η αδυναμία μιας εντολής από μια 

χρηματιστηριακή αγορά να ανταλλαγεί με μια αντίστοιχη εντολή από μια άλλη 

αγορά. Η παράλληλη διαπραγμάτευση της ίδιας αξίας σε διαφορετικά εθνικά 

χρηματιστήρια συμβάλλει στην κατάτμηση της χρηματιστηριακής αγοράς. Η 

κατάτμηση όχι μόνο απειλεί το σφρίγος των χρηματιστηρίων αξιών, αλλά 

υπονομεύει επίσης την εμπιστοσύνη του επενδυτικού κοινού στο ευρύτερο σύστημα 

των καπιταλιστικών αγορών51. Η λύση αυτού του προβλήματος βρίσκεται στη 

συνένωση ή και  στη συνεργασία χρηματιστηρίων. Με αυτό τον τρόπο όλες οι 

εντολές αγοραπωλησίας μπορούν να διαχειρίζονται στα συστήματα ενός 

περιορισμένου αριθμού μεγάλων χρηματιστηρίων, συγκεντρώνοντας το σύστημα 

μετάδοσης των εντολών με αποτέλεσμα μεγαλύτερη σταθερότητα και ορθότερη 

εκτίμηση των τιμών των αξιών.  Η κεντρομόλος δύναμη κάθε χρηματιστηρίου είναι η 

ροή εντολών αγοραπωλησίας και οι πληροφορίες που αυτή συνεπάγεται, καθώς 

                                                 
48 McAndrews and Stefanidis op. cit. pp. 12  
49 Τμήμα Υποστήριξης Επενδυτικού Κοινού Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών «Το 

Αλφαβητάρι του Επενδυτή» 
50 Pagano, M. (1989) “Trading Volume and Asset Liquidity”, Quarterly Journal of 

Economics, 104 (2) 
51 Galper op. cit. pp. 15 
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επενδυτές και χρηματιστές θέλουν αυτή τη πληροφόρηση52. Η μείωση της 

κατάτμησης της αγοράς μπορεί να είναι ένα μακροπρόθεσμο επακόλουθο53 της 

ανάπτυξης της πληροφορικής τεχνολογίας και της διαδικασίας ολοκλήρωσης των 

χρηματιστηριακών αγορών. 

 

2.2.1.6 Ιδιωτικοποίηση χρηματιστηρίων – Δημόσια εγγραφή τους  

Από τα τέλη του 1998, όταν το Χρηματιστήριο της Αυστραλίας ASX ήταν το 

πρώτο που προχώρησε σε δημόσια εγγραφή,  έχει παρατηρηθεί η ύπαρξη μιας 

σταθερά αυξητικής τάσης εισαγωγής των ίδιων των εταιριών των χρηματιστηρίων 

στην χρηματιστηριακή αγορά54. Η ιδιωτικοποίησή των χρηματιστηρίων τα έχει 

μεταβάλλει από μη κερδοσκοπικά ιδρύματα σε εμπορικές εταιρίες με επιδίωξη τη 

μεγιστοποίηση της αξίας των μετοχών τους55. Καθώς τα χρηματιστήρια δεν είναι 

πλέον δημόσια αγαθά, η αποτελεσματική λειτουργία ενός χρηματιστηρίου υπό όρους 

οικονομίας και εξόδων καθίσταται απαραίτητη προϋπόθεση για καλύτερες 

αποδόσεις56 και την επιβίωσή τους μακροχρόνια.  

 Σήμερα, τα χρηματιστήρια είτε έχουν αλλάξει είτε σκέφτονται να αλλάξουν 

δομή ιδιοκτησίας. Μέχρι πρόσφατα τα χρηματιστήρια ανήκαν στα μέλη της 

χρηματιστηριακής αγοράς και έδιναν μεγαλύτερη έμφαση στην ασφάλεια της 

θέσπιση κανονισμών και στην ίση μεταχείριση των εισηγμένων εταιριών, όμως οι 

διαδικασίες λήψης αποφάσεων και εφαρμογής αλλαγών καθυστερούσαν. Τα 

τελευταία χρόνια πολλά χρηματιστήρια έχουν ιδιωτικοποιηθεί57 και αρκετά από αυτά 

είναι εισηγμένα (LSE, DB, Euronext, OM Group), ενώ άλλα προετοιμάζονται για 

εισαγωγή, όπως τα Bolsa de Madrid και Borsa Italiana58. Στην Ελλάδα, η εταιρία 

«Ελληνικά Χρηματιστήρια» Α.Ε. ολοκλήρωσε την δημόσια εγγραφή της τον Ιούλιο 

του 2000.  

                                                 
52 Fields Wicker-Miurun, πρώην στέλεχος του Χρηματιστηρίου του Λονδίνου - (1999) 

“Roundtable: the future of exchanges in an integrated Europe”, European Financial 
Management, 5(2)   

53 McAndrews and Stefanidis op. cit. pp. 12 
54 Κούρταλη Ε. (2006) «Οι συγχωνεύσεις χρηματιστηρίων θα ωφελήσουν και τους 

επενδυτές»,  Κέρδος, 9/4/2006 
55 Αλεξάκης Π. (2002) op. cit. pp. 17 
56 Συνέντευξη της κ. Λ. Ιωαννίδου «Οι συγχωνεύσεις των χρηματιστηρίων δημιουργούν 

δεσμεύσεις», 17/11/2003 
57 Unknown (2004) “The Significance of the Exchange Industry”, World Federation of 

Exchanges, fifth edition. 
58 Αλεξάκης Π. (2002) op. cit. pp. 17 

 21

http://www.ase.gr/content/gr/announcements/asepress/general/Announcements.asp?AnnID=8627
http://www.ase.gr/content/gr/announcements/asepress/general/Announcements.asp?AnnID=8627


Η εισαγωγή των χρηματιστηρίων στην αγορά αξιών συντελεί στην αποτίμηση 

των μετοχών τους από την αγορά59 και στη συγκέντρωση κεφαλαίου από αυτήν,  

ανοίγοντας έτσι το δρόμο για ενδεχόμενες συγχωνεύσεις και συμμαχίες60, καθώς η 

πραγματοποίησή τους απαιτεί τη διάθεση μεγάλων ποσών. Επιπλέον, τα 

χρηματιστήρια ως ιδιωτικοί φορείς μπορούν να λαμβάνουν πιο γρήγορα αποφάσεις 

και να μην επηρεάζονται από άλλους παράγοντες, όπως για παράδειγμα τα 

συμφέροντα των μελών-ιδιοκτητών των μη ιδιωτικοποιημένων χρηματιστηρίων. 

Όπως κάθε ιδιωτική επιχείρηση, έτσι και τα ιδιωτικοποιημένα χρηματιστήρια, έχουν 

πια δυνατότητα για μεγαλύτερα κέρδη από ό,τι παλιά, αλλά και περισσότερες 

πιθανότητες για αποτυχία61, καθώς δεν προστατεύονται πια από ιδιαίτερο καθεστώς 

ως εθνικά ή τοπικά. Η ιδιωτικοποίηση, που είναι αποτέλεσμα της αύξησης του 

ανταγωνισμού ανάμεσα στα χρηματιστήρια σε παγκόσμιο επίπεδο,  μακροπρόθεσμα 

διαφαίνεται να είναι μια εξαιρετικά σημαντική εξέλιξη για τις χρηματιστηριακές 

αγορές62.  

 

2.2.2 Ισχυροποίηση της θέσης του χρηματιστηρίου - Ανταγωνισμός 

Στην Οικονομική και Νομισματική Ένωση, λόγω της υιοθέτησης του ευρώ και 

της εναρμόνισης των κοινοτικών οδηγιών, αλλά και παγκόσμια, υπάρχει μεγάλη 

κινητικότητα που αφορά συνεργασίες και συγχωνεύσεις χρηματιστηρίων. Επιπλέον, 

καθώς μέσω των τεχνολογικών εξελίξεων γίνεται προσιτό να επενδύει κάποιος στα 

μεγάλα και σημαντικά χρηματιστηριακά κέντρα χωρίς μεγάλο κόστος, οι επενδυτές, 

ιδιαίτερα οι θεσμικοί επενδυτές, συναλλάσσονται ταυτόχρονα σε αρκετά 

χρηματιστήρια. Η αύξηση της έντασης του ανταγωνισμού μεταξύ των ευρωπαϊκών 

χρηματιστηριακών αγορών οφείλεται στην «πλήρη απελευθέρωση της κίνησης 

κεφαλαίων, την εξάλειψη κανονιστικών περιορισμών, την οικονομική, νομισματική 

και θεσμική σύγκλιση, τις νέες τεχνολογίες και την αλληλεξάρτηση των αγορών» 

σύμφωνα με τον πρώην Πρόεδρο του Χ.Α.Α., κ. Αλεξάκη63. 

Καθώς τα χρηματιστήρια αξιών σε παγκόσμιο επίπεδο γίνονται όλο και 

περισσότερο ομοιογενή και ανταγωνιστικά, η επιβίωση του υφιστάμενου αριθμού 

                                                 
59 Αναστασίου (2006)  
60 Goldberg et. al. op. cit. pp. 14 
61 Galper op. cit. pp. 15 
62 ibid 
63 Αλεξάκης Π. (2002) op. cit. pp. 17 
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χρηματιστηρίων δεν θα είναι εφικτή64. Τα μικρά «περιφερειακά» χρηματιστήρια 

προκειμένου να επιβιώσουν θα χρειαστεί να γίνουν πιο αποτελεσματικά, δηλαδή να 

μειώσουν τα έξοδα τους και να ισχυροποιήσουν τη θέση τους (μέσω συνενώσεων, 

συμμαχιών και συνεργασιών) και των συνεργιών τους. Συγκεκριμένα όσον αφορά 

στην Ελλάδα, το ειδικό βάρος της Σοφοκλέους στον παγκόσμιο χάρτη των 

χρηματιστηρίων δεν υπερβαίνει το 0,3% και στην Ευρώπη με βάση τον δείκτη MSCI 

Europe το 1,5%, το ρίσκο η Σοφοκλέους να περιθωριοποιηθεί μακροπρόθεσμα είναι 

σημαντικό65. Ο κ. Μ. Ξανθάκης επισήμανε ότι η λύση στα περιορισμένα περιθώρια 

ανάπτυξης των μικρών περιφερειακών χρηματιστηρίων είναι η ενοποίηση, επειδή 

ακριβώς δεν υπάρχουν μεγάλα περιθώρια για την ανάπτυξή τους. Για να επιβιώσουν 

οι κεφαλαιαγορές αυτές θα πρέπει να προσελκύσουν το ενδιαφέρον ξένων 

κεφαλαίων66. 

Επιπλέον, ο ανταγωνισμός δεν περιορίζεται πια μεταξύ μεγάλων και μικρών 

χρηματιστηρίων ή ανεπτυγμένων και αναδυομένων, αλλά επεκτείνεται και στα 

εναλλακτικά συστήματα συναλλαγών (ATSs) και στον τραπεζικό τομέα, που θα 

μπορεί να προσφέρει στους πελάτες του φθηνές συναλλαγές εκτός 

χρηματιστηρίων67. Τα εναλλακτικά συστήματα συναλλαγών, που λειτουργούν εκτός 

του ρυθμιστικού πλαισίου των χρηματιστηρίων αξιών, διακρίνονται σε ηλεκτρονικά 

δίκτυα επικοινωνίας (electronic communications networks - ECNs) και μη. Η 

διαφορά είναι ότι στα πρώτα δημοσιεύονται οι τιμές σε δημόσια προσπελάσιμα 

συστήματα, ενώ στα δεύτερα όχι68. 

 

2.2.3 Η υιοθέτηση των Διεθνών Προτύπων  

Η παγκοσμιοποίηση των χρηματιστηριακών αγορών απαιτεί την εφαρμογή ενός 

διεθνούς συστήματος λογιστικών προτύπων για να έχουν οι επενδυτές τη δυνατότητα 

σύγκρισης των επιδόσεων των εταιρειών σε διεθνές επίπεδο. Τα Διεθνή Λογιστικά 

Πρότυπα (international accounting standards, IAS) και τα Διεθνή Πρότυπα 

Χρηματοοικονομικής Παρουσίασης (international financial reporting standards, 

                                                 
64 Di Noia, C. (1998) “Competition and Integration among Stock Exchanges in Europe: 

Network Effects, Implicit Mergers and Remote Access”, Working Paper, Wharton 
School Center for Financial Institutions, University of Pennsylvania 

65 Αγνώστου (2006) «Το 44% του βουλγαρικού χρηματιστηρίου θα διεκδικήσει η EXAE,  Οι 
εξαγορές αλλάζουν τον παγκόσμιο χάρτη των αγορών», Το Βήμα, 16/04/2006 , σελ. Δ20 

66 Αγνώστου  (2001) «Ενοποίηση Αγορών», Οικονομική Σημερινή, 9/5/2001 
67 Συνέντευξη της κ. Λ. Ιωαννίδου op. cit. pp. 20  
68 Galper op. cit. pp. 15 
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IFRS) αποτελούν λογιστικά πρότυπα που δημιουργήθηκαν με σκοπό να 

εναρμονίσουν σε διεθνές επίπεδο τις λογιστικές πρακτικές. Τα Διεθνή λογιστικά 

Πρότυπα εκδόθηκαν από 1973 ως το 2001 από την Επιτροπή των Διεθνών 

Λογιστικών Προτύπων. Το 2001 το Συμβούλιο των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων 

υιοθέτησε όλα τα πρότυπα και συνέχισε με τη δημιουργία νέων προτύπων που τα 

ονόμασε Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικής Παρουσίασης. 

Ιδιαίτερα όσον αφορά στην Ευρωπαϊκή Ένωση, όλες οι εισηγμένες στα 

χρηματιστήρια εταιρίες και όσες, προκειμένου να εισαχθούν, καταρτίζουν 

ενημερωτικό δελτίο, υποχρεώνονται το αργότερο από το 2005 να δημοσιεύουν τις 

ενοποιημένες οικονομικές καταστάσεις τους βάσει των IAS/IFRS. Στην Ελλάδα τα 

IAS/IFRS χρησιμοποιούνται από το τέλος του 2003 προαιρετικά για τις εισηγμένες 

επιχειρήσεις. 

Η υιοθέτηση των IAS/IFRS από ολοένα και περισσότερα κράτη διευκολύνει 

καθοριστικά τη σύγκριση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων των εταιριών και 

των διαφόρων πληροφοριών, μειώνοντας έτσι τα κόστη συναλλαγών. Η χρήση των 

IAS/IFRS θα ενθαρρύνει τις επενδύσεις στα εθνικά και τοπικά χρηματιστήρια, αλλά 

και θα διευκολύνει τις διεργασίες για την συνένωση ή τη συνεργασία τους, καθώς  η 

έλλειψη δυνατότητας σύγκρισης αποθαρρύνει τις επενδύσεις. Τα IAS/IFRS παρέχουν 

αξιοπιστία στις οικονομικές καταστάσεις των εισηγμένων εταιριών, καθώς και τις 

καθιστούν συγκρίσιμες με οικονομικές καταστάσεις άλλων χωρών, γεγονός που είναι 

εξαιρετικά σημαντικό στα πλαίσια μιας ενοποιημένης χρηματιστηριακής αγοράς. 

Έτσι οι εταιρίες μπορούν να προσελκύσουν περισσότερους επενδυτές και οι 

επενδυτές να δεχτούν την προστασία που τους παρέχουν γενικά αποδεκτές 

λογιστικές μέθοδοι. Τέλος, οι εταιρίες εξοικονομούν τα κόστη που συνεπάγονται από 

την κατάρτιση των λογιστικών καταστάσεων με περισσότερες από μια λογιστικές 

μεθόδους που θα συνεπαγόταν η εγγραφή τους σε διαφορετικά χρηματιστήρια με 

διαφορετικούς νομικούς, φορολογικούς και λογιστικούς κανονισμούς. 

 

2.3 Πλεονεκτήματα συνενώσεων χρηματιστηρίων στα πλαίσια της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης 

Μια αποτελεσματική και ολοκληρωμένη αγορά χρηματοοικονομικών υπηρεσιών 

στα πλαίσια της Ευρωπαϊκής Ένωσης αναμένεται ότι θα μειώσει το κόστος απόκτησης 

κεφαλαίων, θα βελτιώσει την κατανομή τους εντός της Ένωσης και θα παρέχει στις μεν 

εταιρίες αυξημένες ευκαιρίες πρόσβασης στις αγορές των άλλων κρατών–μελών, στους δε 
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ιδιώτες επενδυτές πρόσβαση σε μία ευρύτερη σειρά χρηματοοικονομικών προϊόντων και 

υπηρεσιών τιμολογημένων  πιο ανταγωνιστικά 69. Οι ενοποιημένες αγορές θα κερδίσουν, 

επίσης, από την εναρμόνιση του κανονιστικού πλαισίου και από την τυποποίηση των 

διαδικασιών εισαγωγής μιας εταιρίας στο χρηματιστήριο. Η Ευρώπη θεωρείται ο 

ξεκάθαρος ηγέτης στη διαδικασία των συνενώσεων εταιριών του  

χρηματοοικονομικού κλάδου, καθώς θεωρείται «αρκετά ώριμη για να προχωρήσει σε 

περαιτέρω συγχωνεύσεις λόγω του ενιαίου νομίσματος, της ομαλοποίησης των 

κανόνων στις αγορές των μετοχών και των παραγώγων και της αυξημένης 

επενδυτικής βάσης»70. 

Όσον αφορά στην δημιουργία ενός ενιαίου ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου, πρέπει 

να αναφέρουμε ότι κατά την διάρκεια της δεκαετίας του 1990 παρατηρήθηκε μία 

τάση για ενοποίηση των ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων, με κυριότερο σημείο 

εκκινήσεως την απελευθέρωση της κινήσεως κεφαλαίων στην Ευρωπαϊκή 

Κοινότητα, η οποία ετέθη σε ισχύ ουσιαστικά το 1994. Η γενική ομολογία των 

ειδικών φαίνεται να είναι ότι τα χρηματιστήρια των κρατών-μελών της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης αργά ή γρήγορα θα ενοποιηθούν. Αν και δεν υπάρχει 

συμφωνία απόψεων για το πότε αυτό θα γίνει ή αν πρέπει να γίνει. Η Ευρώπη δεν 

έχει χώρο για πολλές εθνικές και τοπικές κεφαλαιαγορές. Ο ευρωπαίος επενδυτής δε 

θα μπορεί ούτε θα θέλει να παρέχει κεφάλαια σε πλήθος χρηματιστηρίων. 

Η απουσία μιας ενιαίας αγοράς αξιόγραφων στην  Ευρωπαϊκή Ένωση 

λειτουργεί ανασταλτικά στην βελτίωση της ανταγωνιστικότητας της. Το κόστος 

κεφαλαίου είναι πολύ υψηλό, γεγονός που θεωρείται καθοριστικό στην περιορισμένη 

ίδρυση νέων επιχειρήσεων στο χώρο της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η κατάτμηση της 

ευρωπαϊκής κεφαλαιαγοράς με πολλά χρηματιστήρια αποτρέπει τη χρήση σύγχρονης 

τεχνολογίας και επενδύσεων για όλους τους συντελεστές της αγοράς, καθώς ο όγκος 

συναλλαγών δεν έχει το κρίσιμο μέγεθος, 

Ένα ενιαίο ευρωπαϊκό χρηματιστήριο θα μπορούσε να συναγωνιστεί τα 

μεγαλύτερα χρηματιστήρια του κόσμου, όπως τα χρηματιστήρια της Νέας Υόρκης 

(NYSE, Nasdaq) και του Τόκιο. Ήδη το 2005 το Euronext ήρθε στη τέταρτη θέση 

κατέχοντας το 6,8% της χρηματιστηριακής αγοράς (προηγούνται το NYSE 31,9%, το 

                                                 
69 McAndrews and Stefanidis op. cit. pp. 12 
70 Κούρταλη Ε. op.cit. pp. 20 
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Τόκιο με 10,7%, το Nasdaq με 8,6%, το London Stock Exchange με 7,5% )71. Με 

αυτά τα δεδομένα, αν το Euronext και το LSE ενώνονταν σε μια ενιαία 

χρηματιστηριακή οντότητα, το μερίδιο της παγκόσμιας αγοράς που θα αποχτούσαν 

θα μπορούσε κάλλιστα να φέρει τη νέα αγορά στη δεύτερη θέση παγκοσμίως. 

Αποτέλεσμα της δημιουργίας ενός ενιαίου ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου θα 

είναι ορισμένες άγνωστες διεθνώς επιχειρήσεις, όπως αυτές της μεσαίας 

κεφαλαιοποίησης στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών να ωφεληθούν, καθώς είναι πιο 

πιθανό περισσότεροι επενδυτές να προσέξουν τις εταιρίες αυτές και τις προοπτικές 

τους. Πολλές από αυτές τις επιχειρήσεις, έπειτα, θα αποκτήσουν μια πιο ποικίλη 

επενδυτική βάση, γεγονός που μπορεί να αποδειχτεί ιδιαίτερα ευεργετικό καθώς ο 

ανταγωνισμός πλέον για προσέλκυση κεφαλαίου τίθεται σε παγκόσμια βάση. Οι 

επιχειρήσεις αυτές, καθώς θα μπορέσουν να αποκτήσουν περισσότερο κεφάλαιο, θα 

αναπτύξουν επενδυτικά προγράμματα τα οποία θα βοηθήσουν στην ανάπτυξη όχι 

μόνο των ίδιων των επιχειρήσεων, αλλά και γενικότερα της εθνικής, αλλά και της 

ευρωπαϊκής οικονομίας. Καθώς, περισσότερα κεφάλαια θα επενδυθούν στο ενιαίο 

ευρωπαϊκό χρηματιστήριο, θα συρρεύσει στην ευρωπαϊκή οικονομία συνάλλαγμα 

δολαρίου και γεν, γεγονός που θα βοηθήσει τόσο την οικονομία όσο και το ευρώ να 

γίνουν πιο σταθερά και ισχυρά. Η ανάπτυξη του επιχειρηματικού τομέα σημαίνει και 

μεγαλύτερες ανάγκες σε ανθρώπινο κεφάλαιο, που θα οδηγήσει σε μείωση της 

ανεργίας (και βελτίωση των οικονομικών του κράτους πρόνοιας). 

Η αγορά χρηματοοικονομικών υπηρεσιών στην Ευρωπαϊκή Ένωση παρουσιάζει 

τάση σταδιακής ολοκλήρωσης, όπως αυτή διαφαίνεται από τους υψηλότερους όγκους 

συναλλαγών, τη μείωση στις διαφορές των αποδόσεων των αξιόγραφων, την αυξανόμενη 

σημασία της διάχυσης των ειδήσεων από τη μία  αγορά στις άλλες και τη διασυνοριακή 

επέκταση των χρηματιστηρίων αξιών και παραγώγων. 

 

2.3.1 Η εισαγωγή του Ευρώ 

Την 1η Ιανουαρίου 1999 11 από τις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης σχημάτισαν 

την Οικονομική και Νομισματική Ένωση (ΟΝΕ) και υιοθέτησαν το ευρώ ως το 

κοινό τους νόμισμα. Μια διετία αργότερα, προσχώρησε σε αυτήν και η Ελλάδα. Η 

εισαγωγή του ευρώ συνοδεύτηκε και από την άρση ορισμένων νομοθετικών 

                                                 
71 Αγνώστου (2006) «Το 44% του βουλγαρικού χρηματιστηρίου θα διεκδικήσει η EXAE,  Οι 

εξαγορές αλλάζουν τον παγκόσμιο χάρτη των αγορών», Το Βήμα, 16/04/2006 , σελ. Δ20 
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περιορισμών στη ροή κεφαλαίων ανάμεσα στις ευρωπαϊκές χώρες72. Προηγήθηκε 

όμως η προσπάθεια των ευρωπαϊκών χωρών να ικανοποιήσουν τα κριτήρια του 

Μάαστριχ, η οποία εν τέλει οδήγησε στη «ονομαστική» σύγκλιση73, δηλαδή στη  

σταδιακή σύγκλιση του πληθωρισμού και των μακροπρόθεσμων επιτοκίων, και στην 

«πραγματική» σύγκλιση, δηλαδή βελτίωση των κρατικών προϋπολογισμών και την 

οικονομική σύγκλιση των κρατών–μελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης74. Η Ευρωπαϊκή 

Κεντρική Τράπεζα σχεδιάζει μια κοινή νομισματική πολιτική και η αγορά χρήματος 

έχει ολοκληρωθεί πλήρως75. Επίσης, έχει βρεθεί ότι η ολοκλήρωση της 

χρηματιστηριακής αγοράς αξιών των χωρών της ΟΝΕ τη δεκαετία του 1990 

συνδέεται με την υιοθέτηση του ευρώ και το σχηματισμό της ίδιας ΟΝΕ76. Μάλιστα 

άλλες έρευνες, όπως των Chelley-Steeley et al., McAndrews και Stefanidis και Fraser 

και Oyefeso, δείχνουν ότι η συσχέτιση των ευρωπαϊκών αγορών μεταξύ τους είναι 

μεγαλύτερη σε σύγκριση με τον υπόλοιπο κόσμο77. 

Η υιοθέτηση του ευρώ έθεσε τα θεμέλια για μια ενιαία αγορά κεφαλαίου με 

την εξάλειψη του νομισματικού κινδύνου ανάμεσα στις χώρες-μέλη της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης78. Επίσης, βελτίωσε την διαφάνεια και σταθεροποίησε τις τιμές 

στις χρηματοοικονομικές αγορές, καθώς επίσης μείωσε τα κόστη συναλλαγών και 

πληροφόρησης των επενδυτών. Επιπλέον, χωρίς να χρειαστούν αλλαγές στη 

νομοθεσία καθώς πλέον εθνικό νόμισμα των κρατών-μελών της ΟΝΕ έγινε το ευρώ, 

μέσα στο πλαίσιο της ΟΝΕ ουσιαστικά κατάργησε τους νομικούς περιορισμούς που 

αφορούσαν στο ποσοστό των ενεργητικών στοιχείων των θεσμικών επενδυτών που 

μπορούσε να επενδυθεί σε ξένο νόμισμα79. Μετά την ΟΝΕ οι αγορές των κρατών-

μελών είναι περισσότερο ολοκληρωμένες/ ενοποιημένες μεταξύ τους80 (ιδιαίτερα οι 

                                                 
72 McAndrews and Stefanidis op. cit. pp. 12 
73 Vo, X. V. and K. J. Daly (2005) “European Equity Markets Integration – Implications for 

US Investors”, Research in International Business and Finance , 19 
74 ibid 
75 Hardouvelis, G. A., D. Malliaropoulos and R. Priestly (2004) “EMU and European Stock 

Market Integration”, Journal of Business Forthcomming November 5, 2004) 
76 ibid 
77 Chelley-Steeley et. al. (1999), McAndrews J. and C. Stefanidis (2002) “The Consolidation 

of European Stock Exchanges”, Federal Reserve Bank of New York, Current issues In 
Economics and Finance, 8(6), Fraser and Oyefeso (2005) 

78 Goldberg et. al. op. cit. pp. 14 
79 Adler, M. and B. Dumas (1983) “International Portfolio Selection and Corporation 

Finance: A Synthesis”, Journal of Finance, 46 
80 Yang, J., I. Min and Q. Li (2003) ”European Stock Market Integration: Does EMU 

Matter?”, Journal of Business Finance & Accounting, 30, Report on Consolidation in the 
Financial Sector (2001) Group of Ten 
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μεγάλες χρηματιστηριακές αγορές), όμως δεν καταλήγουν στο ίδιο αποτέλεσμα και 

για το Ηνωμένο Βασίλειο το οποίο δεν συμμετέχει στην ΟΝΕ81.  

Επίσης, το γεγονός αυτό ωφέλησε και τους θεσμικούς εκτός ευρωπαϊκής κοινής 

αγοράς, καθώς πλέον χρειάζεται να συναλλάσσονται σε ένα νόμισμα αντί σε πολλά 

ξεχωριστά εθνικά νομίσματα. Επιπλέον, μειώνονται τα κόστη μετατροπής και το 

επιτόκιο συναλλαγματικού κινδύνου (exchange rate risk) για τους εκτός ΟΝΕ, ενώ 

εξαλείφονται για τα κράτη που συμμετέχουν σε αυτήν. Έτσι αυξάνεται η ρευστότητα 

της αγοράς, δίνεται ώθηση στις διεθνείς επενδύσεις και τονώνεται το γενικό επίπεδο 

της οικονομίας82. Το κοινό νόμισμα καθώς αυξάνει τη συμβατότητα των 

ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων, οδηγεί σε πιο άμεσο ανταγωνισμό των 

χρηματιστηρίων γιατί εξαλείφει την προστασία από την ύπαρξη νομισματικών 

εμποδίων. Όμως, η πλήρης οικονομική δυναμική της υιοθέτησης του ευρώ θα 

πραγματοποιηθεί μόνο αν όλα τα εμπόδια στις διασυνοριακές συναλλαγές 

εξαλειφθούν. 

 
2.3.2 Οι πολιτικές της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

Σημαντικό ρόλο στην τάση συνένωσης των ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων 

έπαιξε η Οδηγία για τις Επενδυτικές Υπηρεσίες (Investment Services Directive, 

ISD) που τέθηκε σε εφαρμογή το 1996. Τα σημαντικότερα σημεία της είναι η 

σχετικά ελεύθερη κίνηση των επιχειρήσεων μέσα στην επικράτεια της ευρωπαϊκής 

κοινότητας, η δυνατότητα μιας χρηματιστηριακής εταιρίας να λειτουργεί οπουδήποτε 

μέσα στην ευρωπαϊκή κοινότητα, η δυνατότητα απομακρυσμένης σύνδεση με 

χρηματιστήρια άλλων κρατών83 και λιγότερη διαφάνεια στην δημοσίευση των 

δεδομένων των συναλλαγών από αυτή που απαιτούνταν από τα χρηματιστήρια στα 

περισσότερα κράτη-μέλη84. Όμως, στην οδηγία αυτή υπήρχε η δυνατότητα 

προστασίας των εθνικών χρηματιστηρίων, καθώς προέβλεπε ότι τα κράτη-μέλη 

μπορούσαν να απαγορεύσουν την δημιουργία νέων χρηματιστηριακών αγορών στην 

επικράτεια τους85. 

Τα χρηματιστήρια των καρτών-μελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης είναι 

αναγκασμένα να παρακολουθήσουν τις θεσμικές εξελίξεις για την ίδρυση ενιαίας 
                                                 
81 ibid 
82 Ramos, S. B. (2003) “Competition Between Stock Exchanges: A Survey”, The 

International Center for Financial Asset Management and Engineering 
83 ibid 
84  McAndrews and Stefanidis op. cit. pp. 12  
85 Ramos op.cit. pp. 27 
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αγοράς κεφαλαίου. Πλησιάζουμε πλέον στην ουσιαστική ολοκλήρωση και ενοποίηση 

των ευρωπαϊκών κεφαλαιαγορών86, καθώς ολοκληρώνονται τα μέτρα του Σχεδίου 

Δράσης Χρηματοοικονομικών Υπηρεσιών (Financial Services Action Plan, FSAP). Οι 

αρχές της Ευρωπαϊκής Ένωσης  είναι αποφασισμένες να εξαλείψουν τις 

διαφοροποιημένες εθνικές πρακτικές και τα διάφορα εμπόδια με στόχο την ταχύτερη 

πραγματοποίηση της γνήσιας ολοκλήρωσης της αγοράς.  

Επιπλέον, εκτός του Σχεδίου Δράσης, ξεκίνησαν προσπάθειες εναρμόνισης 

στους τομείς της εκκαθάρισης και του διακανονισμού των χρηματιστηριακών 

συναλλαγών. Στόχος τους είναι η επίτευξη κοινού κανονιστικού πλαισίου, έως το 

200787. Όπως αναφέρει η κα Ιωαννίδου, πρώην εκτελεστική αντιπροέδρος του 

Χρηματιστηρίου Αθηνών, «αν, λοιπόν, η εφαρμογή των [πιο πάνω] Οδηγιών και του 

Σχεδίου Δράσης Χρηματοοικονομικών Υπηρεσιών γενικότερα ολοκληρωθεί … με 

επιτυχία, θα μπορούμε πλέον να ομιλούμε για πραγματικά ενιαία ευρωπαϊκή αγορά, 

στην οποία και οι εκδότριες εταιρίες και οι επενδυτές θα είναι κερδισμένοι στα 

χρηματιστήρια, καθώς θα έχουν χάσει τη μονοπωλιακή θέση τους.»88 Οι εισηγμένες 

εταιρίες αποκτούν ένα ενιαίο διαβατήριο που τους επιτρέπει να εισαχθούν ή να 

διαθέσουν τις μετοχές τους σε όποιο κράτος-μέλος επιθυμούν, ενώ οι αρμόδιες αρχές 

του κράτους δεν έχουν αρμοδιότητα μη έγκρισης . Υπάρχει η δυνατότητα πρόσβασης 

από ένα σημείο εισόδου σε όλες τις χρηματιστηριακές αγορές της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης, για όλους τους συντελεστές της αγοράς89. Επομένως, τώρα είναι η 

καταλληλότερη στιγμή, για τον κάθε συντελεστή της κεφαλαιαγοράς να 

διαμορφώσει τη στρατηγική της ανάπτυξης και βιώσιμης λειτουργίας του. Τέλος, με 

την έκθεση Lamfalussy της Επιτροπής Σοφών (Committee of Wise Men) το 2000 

για την επιτάχυνση της διαδικασίας ενοποίησης των ευρωπαϊκών κεφαλαιαγορών  

προβλέπεται η σύγκλιση των εποπτικών αρχών με τη μεσολάβηση της Επιτροπής των 

Εθνικών Επιτροπών Κεφαλαιαγοράς (Committee of European Securities Regulators, 

                                                 
86 Αλεξάκης Π. (2004) «Η Ευρωπαϊκή Ενιαία Αγορά Χρηματοοικονομικών Υπηρεσιών, οι 

τελευταίες εξελίξεις στον τομέα της κεφαλαιαγοράς και οι νέες πρωτοβουλίες της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης» 

87 Αλεξάκης Π. op. cit.pp. 27 
88 Συνέντευξη της κ. Λ. Ιωαννίδου op. cit. pp. 20 
89 Αλεξάκης Π. op. cit.pp. 27 
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CESR). Τέλος, η θεσμική ενοποίηση των κρατών μελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

θεωρείται αποτελεσματική90. 

 

2.3.3 Η ανάπτυξη της επενδυτικής κουλτούρας στα  ευρωπαϊκά νοικοκυριά 

Τις τελευταίες δεκαετίες (ειδικά στην Ευρώπη, καθώς στην Αμερική υπήρχε 

πρωτύτερα) αναπτύχθηκε επενδυτική κουλτούρα όσον αφορά στα χρηματιστηριακά 

προϊόντα.  Αν και στο παρελθόν, οι περισσότερες ευρωπαϊκές χώρες διέθεταν 

«τραπεζοκεντρικά» συστήματα χρηματοδότησης που στηρίζονταν στα  τραπεζικά 

ιδρύματα, τελευταία συνεχώς κερδίζει έδαφος η επένδυση σε μετοχές εισηγμένων 

εταιριών91.  Η αύξηση στις επενδύσεις των νοικοκυριών στις χρηματιστηριακές 

αγορές οφείλεται από τη μια στην αναδιαμόρφωση των συστημάτων 

συνταξιοδότησης (τα συνταξιοδοτικά προγράμματα στις περισσότερες ευρωπαϊκές 

χώρες πλέον μπορούν να επενδύουν τα κεφάλαια τους στο (εθνικό) χρηματιστήριο) 

και από την άλλη στις χαμηλές αποδόσεις που επικρατούν στην αγορά (τα 

νοικοκυριά προσπαθούν να έχουν μεγαλύτερες αποδόσεις μέσω των 

χρηματιστηριακών προϊόντων, καθώς τα επιτόκια καταθέσεων είναι χαμηλά). Η τάση 

για αύξηση της διακράτησης πλούτου σε μορφή μετοχών, η μεταρρύθμιση των 

συνταξιοδοτικών σχημάτων, η μεγαλύτερη μετοχική χρηματοδότηση των εταιριών 

και η εξέλιξη σε μία ενιαία κεφαλαιαγορά, όλα θα συνεισφέρουν στην υγιή ανάπτυξη 

του κλάδου στα χρόνια που θα έλθουν92. 

 

2.4 Πλεονεκτήματα συνενώσεων χρηματιστηρίων στην Νοτιοανατολική Ευρώπη 

και τη Μεσόγειο 

Το Χρηματιστήριο Αθηνών, στο οποίο θα αναφερθούμε εκτεταμένα στο πέμπτο 

κεφάλαιο, λόγω της γεωγραφικής του θέσης και της ιδιότητας του ως της μόνης 

ώριμης αγοράς στα Βαλκάνια, αποτελεί την ενδεδειγμένη χρηματιστηριακή αγορά 

για να χρησιμοποιηθεί ως "πόρτα" για την ευρωζώνη"93. Ως πλήρως 

καθετοποιημένος όμιλος η Ελληνικά Χρηματιστήρια Α.Ε. έχει την απαραίτητη 

τεχνογνωσία για να βοηθήσει και τις υπόλοιπες αγορές της Νοτιοανατολικής 

                                                 
90 McKeen-Edwards, H., T. Porter and I. Roberge (2004) “Politics or Markets? The 

Determinants of Cross-Border Fianacial Integration in the NAFTA and the EU”, New 
Political Economy, 9(3). 

91 Golfinger C. and M. Levin (2001) “Internet and Securities Markets” 
92 Αλεξάκης Π. (2002) op. cit. pp. 17 
93 Συνέντευξη της κ. Λ. Ιωαννίδου op. cit. pp. 20  
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Ευρώπης και Μεσογείου να λειτουργήσουν εύρυθμα και να αποκτήσουν συνδέσμους 

με ανεπτυγμένες αγορές. Ένα επιπλέον πλεονέκτημα για την ελληνική πλευρά είναι 

το γεγονός ότι τυχόν ενοποίηση των χρηματιστηρίων αυτής της περιοχής θα 

προσελκύσει σε ενιαίο χρηματιστήριο οικονομίες με γρήγορους ρυθμούς ανάπτυξης 

όπου υπάρχουν ελληνικά συμφέροντα και θα διευκολύνει ακόμη περισσότερο τα 

επενδυτικά σχέδια των εγχώριων επιχειρήσεων στα Βαλκάνια, σε βάρος άλλων 

εταιριών. Ένα παν-βαλκανικό χρηματιστήριο αξιών ή της ανατολικής Μεσογείου θα 

αυξήσει σημαντικά τη διαπραγματευτική ικανότητα των κεφαλαιαγορών της 

περιοχής απέναντι στα χρηματιστήρια των ανεπτυγμένων αγορών. 
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3. ΕΜΠΟΔΙΑ ΣΤΙΣ ΣΥΝΕΝΩΣΕΙΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΩΝ 

ΑΞΙΩΝ ΚΑΙ ΤΑ ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΤΟΥΣ 
 

3.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 

 Τα εθνικά χρηματιστήρια σήμερα αντιμετωπίζουν ορισμένα πολύ σημαντικά 

προβλήματα που αφορούν στην απαξίωση των παραδοσιακών χρηματιστηριακών 

δομών, στην περιθωριοποίηση, στον αυξανόμενο διεθνή ανταγωνισμό, στο υψηλό 

σταθερό κόστος και στη τεχνολογική απαξίωση. Αν εξαιρέσουμε αυτά τα 

προβλήματα που προφανώς θα τα αντιμετωπίζει και ένα ενοποιημένο χρηματιστήριο 

υπάρχουν ακόμη αρκετά εμπόδια που πρέπει να ξεπεραστούν προκειμένου να 

μπορέσουν οι χρηματιστηριακές αγορές να συγχωνευθούν παρά την αυξανόμενη 

τάση ολοκλήρωσης των χρηματιστηρίων και αρκετά προβλήματα που πιθανόν να 

προκύψουν από εκτεταμένες συγχωνεύσεις χρηματιστηρίων. 

Ούτε, όμως, η εξαγορά από ένα άλλο χρηματιστήριο αξιών  ούτε συγχώνευση 

σε ένα μεγαλύτερο χρηματιστήριο μπορούν να εγγυηθούν μεγαλύτερα έσοδα για τα 

χρηματιστήρια που θα καταφύγουν σε αυτές τις λύσεις. Οι δυνητικές συνέργιες από 

τις συνενώσεις των χρηματιστηρίων είναι δύσκολο να προβλεφθούν και συχνά 

υπερεκτιμώνται94. Απαραίτητες ικανότητες για την επιβίωση ενός χρηματιστηρίου 

είναι η αποτελεσματική διαχείριση και λειτουργία του, καθώς και  η ανάπτυξη 

στρατηγικής που θα εξασφαλίζει έσοδα95. 

 

3.2 Γενικά μειονεκτήματα και εμπόδια συνενώσεων χρηματιστηρίων 

 

3.2.1 Η επιθυμία για διαφοροποίηση προϊόντων 

Οι επενδυτές επιθυμούν να υπάρχει ποικιλία επενδυτικών προϊόντων. Διάφορα 

τοπικά χρηματιστήρια προσφέρουν μοναδικά (ξεχωριστά) προϊόντα και υπηρεσίες τα 

οποία ικανοποιούν την πιο πάνω επιθυμία των επενδυτών, καθώς εστιάζουν σε 

συγκεκριμένο κομμάτι της χρηματιστηριακής αγοράς (niche marketing). Η 

διαφοροποίηση των χρηματιστηριακών προϊόντων και αγορών θα καταστήσει τα 

τοπικά χρηματιστήρια ικανά να λειτουργούν παράλληλα με τα ενοποιημένα, 
                                                 
94 Αλεξάκης Π. (2002) «Οι Χρηματιστηριακές Εξελίξεις στην Ευρωπαϊκή ένωση και το 

Ελληνικό Χρηματιστήριο», παρουσίαση PowerPoint (11/12/2002) 
95 Συνέντευξη της κ. Λ. Ιωαννίδου «Οι συγχωνεύσεις των χρηματιστηρίων δημιουργούν 

δεσμεύσεις», 17/11/2003  
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ανεξάρτητα από τις οικονομίες κλίμακας μιας ενιαίας μεγάλης χρηματιστηριακής 

αγοράς96. Η διαφοροποίηση των προϊόντων πιθανόν θα αποτελέσει ισχυρό πρόβλημα 

στην περίπτωση που τα εθνικά χρηματιστήρια συγχωνευτούν σε ένα, το οποίο 

δύσκολα θα ικανοποιεί εξειδικευμένες ανάγκες μικρών ομάδων επενδυτών, όπως 

παραδείγματος χάριν συμβαίνει στις Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής όπου οι 

συναλλαγές μετοχών διεξάγονται από διάφορα χρηματιστηριακά κέντρα και 

ηλεκτρονικά συστήματα συναλλαγών97. Κατά συνέπεια, αν και η διαδικασία 

συνενώσεων χρηματιστηρίων στην Ευρώπη ενδέχεται να μειώσει δραστικά τον 

αριθμό των χρηματιστηρίων, είναι δύσκολο να λειτουργεί ένα και μόνο 

χρηματιστήριο στην Ευρώπη. Ακόμη κι αν προχωρήσει η πολιτική ένωση και η 

οικονομική ολοκλήρωση της Ευρώπης, θα είναι οικονομικά ασύμφορο και 

λειτουργικά πλεονασμός να προσφέρει το ενδεχόμενο ενιαίο ευρωπαϊκό 

χρηματιστήριο σε όλους τους ευρωπαίου επενδυτές τα εξειδικευμένα προϊόντα που 

διέθεταν τα εθνικά και τοπικά χρηματιστήρια, γιατί τα προϊόντα αυτά θα είναι πολλά, 

ενώ αυτοί που θα τα προτιμούν λίγοι και πιθανόν το κόστος διάθεσης και διατήρησης 

τους στη πλατφόρμα συναλλαγών τέτοιων εξειδικευμένων προϊόντων να ξεπερνά τα 

έσοδα από τη διάθεση τους. 

Επιπλέον, «η διάθεση ευρείας γκάμας προϊόντων και υπηρεσιών δεν παρέχει 

απλώς τη δυνατότητα one-stop-shop στους συντελεστές της αγοράς, αλλά και στο 

χρηματιστήριο προκειμένου να πραγματοποιεί εναλλακτικές πηγές εσόδων»98. 

Παραδείγματος χάριν, αν και η αγορά παραγώγων μπορεί να λειτουργήσει 

ανταγωνιστικά απέναντι στην αγορά αξιών, τα έσοδα που τυχόν θα έχανε ένα 

χρηματιστήριο από τις πράξεις σε παράγωγα σε άλλες χρηματιστηριακές αγορές ίσως 

είναι μεγαλύτερα. Ακόμη, οι μηχανισμοί εκκαθάρισης και διακανονισμού μπορεί, αν 

είναι αποτελεσματικοί, να αποτελούν μεγάλο ποσοστό από τα έσοδα του 

χρηματιστηρίου99. 

 

                                                 
96 McAndrews J. and C. Stefanidis (2002) “The Consolidation of European Stock 

Exchanges”, Federal Reserve Bank of New York, Current issues In Economics and 
Finance, 8(6) 

97 ibid 
98 Συνέντευξη της κ. Λ. Ιωαννίδου op. cit. pp. 30  
99 ibid  
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3.2.2 Νομικές και θεσμικές διαφορές  

Η ύπαρξη διασυνοριακών νομικών και θεσμικών διαφορών 

Κάθε κράτος έχει ορισμένες αρχές, οι οποίες ρυθμίζουν τις αγορές αξιόγραφων, 

και νομικό και θεσμικό πλαίσιο (όρους εισαγωγής στο χρηματιστήριο, περιορισμοί 

της αλλοδαπής πρόσβασης στο ημεδαπά συστήματα διεξαγωγής συναλλαγών και, κυρίως, 

σε αυτά της εκκαθάρισης και διακανονισμού των συναλλαγών, διαφορετικές απαιτήσεις 

προστασίας των επενδυτών 100 κ.τ.λ.). Επίσης, περιορισμοί υφίστανται σε κανόνες ως 

προς τις προδιαγραφές των προϊόντων ή σε καθυστερήσεις ως προς την έγκρισή τους101. 

Οι διαφορές σε αυτά τα πεδία αποθαρρύνουν το επενδυτικό κοινό από τις 

διακρατικές συναλλαγές, καθώς θα πρέπει να γνωρίσουν το νομικό και θεσμικό 

πλαίσιο των διαφόρων χωρών. Σημαντικές επίσης είναι οι διαφορές στα λογιστικά 

πρότυπα, στην υποχρέωση δημοσίευσης χρηματοοικονομικών πληροφοριών και στο 

φορολογικό καθεστώς κάθε χώρας, και όπως έχουμε αναφέρει πιο πριν, αυτά τα 

εμπόδια πρέπει να ξεπεραστούν προκειμένου νa επιτευχθεί μια συνένωση 

χρηματιστηρίων. Στην Ευρώπη το νομικό πλαίσιο τείνει να ομογενοποιηθεί, 

ιδιαίτερα μετά από την εφαρμογή της οδηγίας για τις Επενδυτικές Υπηρεσίες, όμως 

υπάρχουν ακόμη αρκετές διαφορετικές αρχές εκκαθάρισης και διακανονισμού. 

Από μια άλλη οπτική γωνία, θα ήταν σωστό να διατηρηθούν διαφορετικά 

ρυθμιστικά καθεστώτα στην χρηματιστηριακή αγορά, καθώς θα ήταν ένας επιπλέον 

παράγοντας που θα προάγει τον ανταγωνισμό ανάμεσά τους102. Η ενοποίηση των 

εθνικών χρηματιστηρίων σε ένα θα μπορούσε να εμποδίσει τον υγιή ανταγωνισμό.  

Η ευρεία τμηματοποίηση των συστημάτων εκκαθάρισης και διακανονισμού 

Η ευρεία τμηματοποίηση των συστημάτων εκκαθάρισης και διακανονισμού 

αποτελεί, επίσης, ένα εμπόδιο στην συνένωση χρηματιστηρίων, καθώς υπάρχουν 

περιττές διαδικασίες που αφορούν στις διασυνοριακές συναλλαγές, οι οποίες 

αυξάνουν το κόστος τους και εμποδίζουν τον ανταγωνισμό των τιμών. Οι επενδυτές 

θα πρέπει να μάθουν πως λειτουργούν τα συστήματα αυτά στις διάφορες χώρες, τις 

τεχνικές απαιτήσεις και τις πρακτικές συναλλαγών, το νομικό και φορολογικό 

πλαίσιο. Μια λύση στο πρόβλημα θα ήταν η δημιουργία μιας ενιαίας πλατφόρμας, 

                                                 
100 Αλεξάκης Π. (2004) «Η Ευρωπαϊκή Ενιαία Αγορά Χρηματοοικονομικών Υπηρεσιών, οι 

τελευταίες εξελίξεις στον τομέα της κεφαλαιαγοράς και οι νέες πρωτοβουλίες της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης» 

101 ibid 
102 Αγνώστου (2006) «Ο ανταγωνισμός στα χρηματιστήρια», Financial Times editorial, 

Ημερησία, 26/5/2006 
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που θα αφορά στην εκκαθάριση και τον διακανονισμό των συναλλαγών, γιατί η 

μείωση του κόστους θα ήταν σημαντική. Θεωρείται, όμως, μάλλον απίθανο η 

Ευρωπαϊκή Ένωση να προωθήσει τη δημιουργία μιας ενιαίας πλατφόρμας γιατί 

ενδεχομένως να πλήξει τον ανταγωνισμό103. 

Η προκατάληψη υπέρ της εγχώριας αγοράς 

Τα κόστη πληροφόρησης και οι θεσμικές διαφορές αποτελούν τις κύριες αιτίες 

για τις οποίες οι επενδυτές προτιμούν τα εγχώρια χρηματιστηριακά προϊόντα, παρά 

τα πλεονεκτήματα ενός διεθνούς χαρτοφυλακίου104. 

 

3.2.3 Τα υψηλά κόστη λειτουργίας των χρηματιστηρίων και πληροφόρησης  

Μια χρηματιστηριακή αγορά που θα προκύψει από την συνένωση 

χρηματιστηρίων διαφορετικών κρατών θα αντιμετωπίζει σε σχέση με τα εθνικά 

χρηματιστήρια αυξημένα κόστη λειτουργίας και οι διεθνείς επενδυτές για α 

αποκτήσουν πληροφορίες για τις μετοχές των άλλων κρατών θα πληρώνουν 

περισσότερα. Η διαδικασία της ενοποίησης των χρηματιστηρίων μπορεί να 

επιβραδυνθεί από τα κόστη πληροφόρησης που αφορούν τις διεθνείς συναλλαγές, 

καθώς η πρόσβαση σε πληροφορίες σχετικές με μη εγχώριες μετοχές είναι πιο 

δαπανηρό και δύσκολο να αποκτηθούν. Η ορθή ερμηνεία των πληροφοριών αυτών 

προϋποθέτει την γνώση της επενδυτικής, αλλά και της γενικότερης κουλτούρας των 

ξένων χωρών. 

Τα ρυθμισμένα χρηματιστήρια χαρακτηρίζονται από υψηλό σταθερό κόστος 

που σχετίζεται με τον εκσυγχρονισμό και τη λειτουργία των συστημάτων 

ηλεκτρονικών συναλλαγών. Στο πλαίσιο αυτό, όπως αναφέρει η πρώην εκτελεστική 

αντιπροέδρου του Χρηματιστηρίου Αθηνών κ. Λ. Ιωαννίδου, «οι συγχωνεύσεις και 

οι εξαγορές, ως λύσεις, μάλλον τοποθετούνται στο "χρονοντούλαπο της ιστορίας", 

καθώς δημιουργούν περισσότερες δεσμεύσεις, ακόμη μεγαλύτερες από αυτές σε 

περίπτωση που κάποιο χρηματιστήριο νοικιάσει [...] τον εξοπλισμό από κάποιο 

άλλο»105  

 

                                                 
103 Αγνώστου (2006) «Ο ανταγωνισμός στα χρηματιστήρια», Financial Times editorial, 

Ημερησία, 26/5/2006 
104 Coval J. D. and T. J. Moskowitz (1999) “Home bias at Home: Local Equity Preference in 

Domestic Protfolios”, The Journal of Finance”, LIV(6) 
105 Συνέντευξη της κ. Λ. Ιωαννίδου op. cit. pp. 30 
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3.2.4 Μείωση ανταγωνισμού – Μονοπωλιακές καταστάσεις – Ιδιωτικοποίηση 

χρηματιστηρίων 

Μια διαδικασία συγχωνεύσεων και συνενώσεων χρηματιστηρίων μπορεί να 

οδηγήσει σε μονοπωλιακές καταστάσεις όπου θα μειωθεί ο ανταγωνισμός και θα 

αυξηθεί η τιμολογιακή δύναμη του ενιαίου ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου106. Η 

διαδικασία αυτή πιθανόν να έχει ως αποτέλεσμα την απόσυρση μιας ή περισσοτέρων 

πλατφόρμων συναλλαγών όπου θα μπορούσε εναλλακτικά κάποιος επενδυτής να 

επενδύσει ή κάποια εταιρία να διαπραγματεύεται τις μετοχές της. Έτσι με τη μείωση 

του αριθμού των ανταγωνιστών στη χρηματιστηριακή βιομηχανία εξαλείφεται ένας 

μοχλός πίεσης για πιο αποτελεσματική λειτουργία των χρηματιστηρίων αξιών.  

Το κίνημα ιδιωτικοποίησης των χρηματιστηρίων, στο οποίο αναφερθήκαμε 

εκτεταμένα σε άλλο κεφάλαιο, μαζί με την εξάλειψη των μονοπωλίων των εθνικών 

χρηματιστηρίων αξιών, επέφερε την αύξηση της έντασης του ανταγωνισμού. Για 

να αντεπεξέλθουν στον ανταγωνισμό τα χρηματιστήρια στρέφονται προς τις 

συνενώσεις, τις συμμαχίες και τις συγχωνεύσεις. Η κατάσταση αυτή θα μπορούσε να 

απειλήσει το ανταγωνιστικό περιβάλλον λειτουργίας των χρηματιστηρίων με τη 

συγκέντρωση του μεγαλύτερου όγκου συναλλαγών σε λίγα μεγάλα χρηματιστηριακά 

κέντρα107. Επιπλέον, η άμβλυνση του ανταγωνισμού ανάμεσα στα χρηματιστήρια 

αξιών μπορεί να έχει ως επακόλουθο την μείωση της προσπάθειας τους για 

καινοτομία και του ενδιαφέροντος για νέες ευκαιρίες ανάπτυξης της αγοράς 

μακροχρόνια. 

Όμως, η ιδιωτικοποίηση των χρηματιστηρίων προκαλεί ανησυχία που αφορά 

στο λειτουργικό κίνδυνο τους. Σύμφωνα με το παλαιότερο ιδιοκτησιακό σχήμα, οι 

συντελεστές τις αγοράς ήταν τόσο οι ιδιοκτήτες όσο και  τα μέλη του εκάστοτε 

χρηματιστηρίου και είχαν αυξημένο ενδιαφέρον για την μείωση του λειτουργικού 

κινδύνου του κάθε χρηματιστηρίου108 και γενικά για την όλη πορεία του. Οι ιδιώτες-

μέτοχοι των σύγχρονων χρηματιστηρίων, καθώς μπορεί να μην έχουν αυτή τη διπλή 
                                                 
106 Κούρταλη Ε. (2006) «Οι συγχωνεύσεις χρηματιστηρίων θα ωφελήσουν και τους 

επενδυτές»,  Κέρδος, 9/4/2006, Goldberg, L, J. Kambhu, J. M, Mahoney, L. Radecki and 
A. Sarkar (2002) “Securities Trading and Settlement in Europe: Issues and Outlook”, 
Federal Reserve Bank of New York, Current issues In Economics and Finance, 8(4) 

107 Mahmood B. and C. Nakajima (2004) “Competition and Integration among Stock 
Exchanges: The Dilemma of Conflicting Regulatory Objectives and Strategies”, Oxford 
Journal of Legal Studies, 24(1) 

108 Goldberg, L, J. Kambhu, J. M, Mahoney, L. Radecki and A. Sarkar (2002) “Securities 
Trading and Settlement in Europe: Issues and Outlook”, Federal Reserve Bank of New 
York, Current issues In Economics and Finance, 8(4) 
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ιδιότητα, δεν θα υποστούν όλες τις συνέπειες μιας πιθανής αποτυχίας της 

χρηματιστηριακής αγοράς. Κατά συνέπεια οι πιέσεις για την ανάπτυξη και εύρυθμη 

λειτουργία των χρηματιστηρίων που ασκούν οι ιδιώτες επενδυτές-μέτοχοι των 

ιδιωτικοποιημένων χρηματιστηρίων μπορεί να είναι σαφώς μικρότερες και λιγότερο 

υπολογίσιμες από αυτές των συνιδιοκτητών-μελών των μη ιδιωτικοποιημένων 

χρηματιστηρίων. 

Μια ακόμη ανησυχία είναι ότι εξαιτίας των μοναδικών χαρακτηριστικών των 

χρηματιστηρίων (επιχειρήσεις έντασης πληροφορίας, ασύμμετρη πληροφόρηση, 

προβλήματα αντιπροσώπευσης) μπορεί να μην είναι εφικτή η απόλυτη εφαρμογή των 

αρχών του ανταγωνισμού109. Για την εύρυθμη λειτουργία των χρηματιστηριακών 

αγορών, η σωφροσύνη (prudence) και η διαφάνεια αναδεικνύονται πιο σημαντικές 

από το ελεύθερο εμπόριο και τον ανταγωνισμό, καθώς υπερβολικά ελεύθερες αγορές 

μπορεί να αποσταθεροποιήσουν τις χρηματιστηριακές αγορές. 

 

3.2.5 Εναλλακτικά συστήματα συναλλαγών 

Με τον όρο «εναλλακτικά συστήματα συναλλαγών» εννοούμε ιδιωτικές αγορές 

μετοχών όπου θα πωλούν και θα αγοράζουν μετοχές μεταξύ τους οι πελάτες των 

τραπεζών και οι συναλλαγές αυτές δεν θα «περνούν» στο Χρηματιστήριο, αλλά θα 

διεξάγονται εντός των τραπεζικών ιδρυμάτων110. Στον ευρωπαϊκό χώρο υπάρχει 

αβεβαιότητα σχετικά με το ποιες θα είναι οι συνέπειες της κοινοτικής οδηγίας MiFid 

η οποία επιτρέπει τη διενέργεια συναλλαγών εκτός χρηματιστηρίων, καθώς η 

ποσοτικοποίηση των επιπτώσεων από την εφαρμογή της οδηγίας και των 

εκτελεστικών μέτρων της (που θα εφαρμοσθούν από τον Απρίλιο - Οκτώβριο του 

2007) είναι δύσκολη111.  

Η ραγδαία ανάπτυξη της τεχνολογίας θα βοηθήσει στη δημιουργία 

ηλεκτρονικών συστημάτων διαπραγμάτευσης, με τα οποία οι επενδυτές μπορούν να 

διεξάγουν συναλλαγές αξιών απευθείας, όπως το Jiway. Τα αυτόματα συστήματα 

συναλλαγών περιλαμβάνουν διαφορετικούς τρόπους συναλλαγών που προσφέρονται 

κυρίως από τις επενδυτικές εταιρίες με σκοπό να κάνουν τις συναλλαγές ευκολότερες 

και φτηνότερες στους πελάτες τους και πιο επικερδείς για τις ίδιες.  Αντιμέτωπα με 

                                                 
109 Mahmood and Nakajima op. cit. pp.34 
110 Συνέντευξη της κ. Λ. Ιωαννίδου  op. cit. pp. 30  
111 Αγνώστου (2006) «Το 44% του βουλγαρικού χρηματιστηρίου θα διεκδικήσει η EXAE,  

Οι εξαγορές αλλάζουν τον παγκόσμιο χάρτη των αγορών», Το Βήμα, 16/04/2006 , σελ. 
Δ20 
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τον ανταγωνισμό από τον αυξανόμενο αριθμό των εναλλακτικών συστημάτων 

συναλλαγών, των ηλεκτρονικών συστημάτων επικοινωνίας και των μη ρυθμισμένων 

χρηματιστηριακών αγορών που προσφέρουν γρηγορότερη εκτέλεση των 

συναλλαγών και μειωμένα κόστη προμηθειών,  τα χρηματιστήρια αξιών που 

πρέπει να επανεξετάσουν όχι μόνο τις λειτουργίες τους, αλλά και την ίδια την 

ταυτότητά τους112.  Υπάρχει, βέβαια, η δυνατότητα τα ίδια τα χρηματιστήρια αξιών 

να ιδρύσουν και να λειτουργήσουν μη ρυθμισμένες αγορές. 

Ο αυξημένος όγκος συναλλαγών μπορεί να επιτευχθεί μέσω των ηλεκτρονικών 

συστημάτων διαπραγμάτευσης, μπορεί να οδηγήσει και σε μεγαλύτερη αστάθεια 

στην αγορά. Μια ακόμη ανησυχία είναι ότι η γρηγορότερη ροή της πληροφορίας και 

της ανατροφοδότησης μέσω του internet επηρεάζει τους επενδυτές εστιάζοντας την 

προσοχή τους στις πιο πρόσφατες αποδόσεις των μετοχών. Η φύση, τέλος των 

αγορών αυτών τις κάνει πιο ελκυστικές σε άτομα που αγαπούν την τεχνολογία και 

έχουν τάση να επενδύσουν σε μετοχές εταιριών υψηλής τεχνολογίας, οι οποίες 

αποτιμώνται δύσκολα και είναι πιθανοί παράγοντες πυροδότησης φαινομένων 

«φούσκας» στα χρηματιστήρια αξιών. 

 

3.3 Μειονεκτήματα και εμπόδια συνενώσεων ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων 

Ανταγωνισμός μεταξύ των ευρωπαϊκών χρηματιστηριακών κέντρων για την 

επικράτηση στο ευρωπαϊκό χρηματιστηριακό τοπίο 

Ιδιαίτερα όσον αφορά στη δημιουργία ενός ενιαίου ευρωπαϊκού 

χρηματιστηρίου επιβαρυντική αποδεικνύεται η σύγκρουση μεταξύ των 

Χρηματιστηρίων του Λονδίνου (London Stock Exchange, LSE) και της 

Φρανκφούρτης (Deutsche Börse, DB). Μέχρι πρόσφατα, το Λονδίνο ήταν το 

αναμφισβήτητο οικονομικό και χρηματιστηριακό κέντρο της Ευρώπης. Όμως, με την 

εισαγωγή του ευρώ και την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, που είναι 

υπεύθυνη για τη νομισματική πολιτική της ΟΝΕ και έχει έδρα στη Φρανκφούρτη, 

έπαψε να είναι το μόνο ισχυρό οικονομικό κέντρο της Ευρώπης113. Σταθμός στη 

μακροχρόνια διαμάχη για την κυριαρχία στα ευρωπαϊκά χρηματιστήρια αποτέλεσε η 

                                                 
112 Karmel, R. S. (2000) “Turning Seats in to Shares: Implications of Demutualization for the 

Regulation of Stock an Future Exchanges”, Di Noia, C. (1998) “Competition and 
Integration among Stock Exchanges in Europe: Network Effects, Implicit Mergers and 
Remote Access”, Working Paper, Wharton School Center for Financial Institutions, 
University of Pennsylvania  

113 Unknown  (1999) “Frankfurt vs London: The battle for supremacy”, BBC News, 1/1/1999 
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ανακοίνωση της έναρξη διαπραγματεύσεων για την επίτευξη στρατηγικής συμμαχίας 

των δυο χρηματιστηρίων, LSE και DB, τον Ιούλιο του 1998. Η συγχώνευση αυτή, 

που τελικά εγκαταλείφθηκε, θα μετατόπιζε μέρος της δραστηριότητας από το LSE 

στο DB114. Υπήρχαν προβλήματα σχετικά με θέματα κυριαρχίας, με την εναρμόνιση 

των συστημάτων διαπραγμάτευση και εκκαθάρισης των συναλλαγών και γενικότερα 

τεχνολογικής ασυμβατότητας. Πιθανόν να έλλειπε ισχυρή βούληση για την επίτευξη 

της συνένωσης των δύο χρηματιστηρίων, καθώς το νομοθετικό και κανονιστικό 

πλαίσιο λειτουργίας της κεφαλαιαγοράς αποτελεί θέμα εθνικής υπερηφάνειας και 

έκφραση της κουλτούρας κάθε χώρας. Η συνένωση του LSE και του DB σχεδόν 

σίγουρα θα αποτελούσε την αρχή ενός ενιαίου ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου αξιών, 

το οποίο θα ήταν δεύτερο σε μέγεθος παγκοσμίως μετά το χρηματιστήριο αξιών της 

Νέας Υόρκης115. 

Οικονομική ολοκλήρωση των χωρών της ΟΝΕ 

Η οικονομική σύγκλιση των κρατών-μελών της ΟΝΕ που τέθηκε ως στόχος 

για την εισαγωγή στην ευρωζώνη έχει συμβάλει και στην αλληλεξάρτηση των 

ευρωπαϊκών χρηματιστηριακών αγορών. Όμως, σύμφωνα με της θεωρία 

χαρτοφυλακίου116, η συσχέτιση των αγορών θα οδηγήσει τους επενδυτές στη μείωση 

των επενδύσεων χαρτοφυλακίου σε αυτές τις αγορές γιατί πλέον δεν υφίσταται 

διαφοροποίηση αναμενόμενων αποδόσεων και κινδύνου ανάμεσα στα κράτη-μέλη 

της ΟΝΕ117. Έτσι θα μπορούσε κανείς να υποστηρίξει ότι περαιτέρω συγχωνεύσεις 

και συνενώσεις των ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων αξιών θα μπορούσαν να 

οδηγήσουν σε μείωση της αξίας των επενδυμένων κεφαλαίων σε αυτά. 

Εμπόδια συνενώσεων χρηματιστηρίων στη Νοτιοανατολική Ευρώπη 

Τα χρηματιστήρια της Νοτιοανατολικής Ευρώπης χαρακτηρίζονται από χαμηλό 

κύκλο εργασιών και είναι αναπτυγμένα σε μικρό βαθμό σε σχέση με την ελληνική 

χρηματιστηριακή αγορά. Χαρακτηριστικά μπορούμε να αναφέρουμε ότι στο τέλος 

του 2005 η κεφαλαιοποίηση των χρηματιστηρίων της Κύπρου και της ΠΓΜΔ ήταν 

περίπου 6,5 δισ. δολάρια Η.Π.Α., της Βουλγαρίας και της Ρουμανίας έφτασε τα 50 

                                                 
114 Unknown  (1999) “Frankfurt vs London: The battle for supremacy”, BBC News, 1/1/1999 
115 Unknown  (2000) “London, Frankfurt Bourses to Merge”, Peoples Daily, 5/5/06 
116 Η θεωρία χαρτοφυλακίου (Portfolio Theory) μελετά τον τρόπο με τον οποίο ένας 

ανεξάρτητος επενδυτής μπορεί να πετύχει τη μεγαλύτερη αναμενόμενη απόδοση από ένα 
διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο σε ένα δεδομένο ποσοστό κινδύνου ή εναλλακτικά, το 
μικρότερο ποσοστό κινδύνου για μια δεδομένη απόδοση χαρτοφυλακίου. 

117 Vo, X. V. and K. J. Daly (2005) “European Equity Markets Integration – Implications for 
US Investors”, Research in International Business and Finance , 19 
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δισ. δολάρια Η.Π.Α., ενώ η κεφαλαιοποίηση της ελληνικής και της τουρκικής 

χρηματιστηριακής αγοράς ήταν τριπλάσια. Επίσης, υπάρχει καχυποψία σε 

ενδεχόμενες συνεργασίες, καθώς φοβούνται ότι το Χ.Α.Α. θα κλέψει τις αγορές που 

έχουν118. Δεν πρέπει ακόμη να παραγνωρίσουμε εθνικά πάθη τα οποία μέχρι πριν 

από λίγα χρόνια ταλάνιζαν την περιοχή. Δεν εννοούμε ότι τα πολιτικά πάθη θα 

επηρεάσουν τη στάση των χρηματιστηρίων σε ενδεχόμενη συνένωση, άλλωστε είναι 

επιχειρήσεις (μάλιστα το Χ.Α.Α. ιδιωτική) και στοχεύουν στην αύξηση των κερδών 

τους. Πιθανόν όμως να επιδράσουν κατασταλτικά στις επενδυτικές αποφάσεις των 

κατοίκων της περιοχής, δηλαδή ακόμη και στα πλαίσια ενός ενιαίου χρηματιστηρίου 

να προτιμούν πάλι τις μετοχές των εθνικών τους εταιριών. Αν και τουλάχιστον όσο 

αφορά στους έλληνες επενδυτές υπάρχουν πολλές εταιρίες ελληνικών συμφερόντων 

στα Βαλκάνια, οι οποίες θα επωφελούνταν πολύ από μια συνένωση χρηματιστηρίων. 

 

                                                 
118 Συνέντευξη του Προέδρου του Χ.Α.Α. στον Ν. Καρούζο, Δελτίο τύπου του Προέδρου του 

Χ.Α., 21/5/2001 
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4. ΠΡΟΣΠΑΘΕΙΕΣ ΔΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ ΠΟΛΥΕΘΝΙΚΩΝ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΩΝ119

 

4.1 Το χρηματιστηριακό περιβάλλον της Ευρώπης 

Στην Ευρώπη μπορούμε να διακρίνομε τα χρηματιστήρια αξιών σε τρεις 

βασικές κατηγορίες τα εθνικά χρηματιστήρια, τα διεθνή χρηματιστήρια και τα 

συγχωνευμένα εθνικά χρηματιστήρια120. Μέχρι πρόσφατα σχεδόν όλα τα 

χρηματιστήρια της Ευρώπης είχαν καθαρά εθνικό χαρακτήρα. Σε πολύ λίγα ήταν 

εισηγμένες ξένες εταιρίες. Διαφορές στη  γλώσσα, τη κουλτούρα, το εθνικό νόμισμα 

και τις λειτουργίες εκκαθάρισης και διακανονισμού εμπόδιζαν την συμμαχία και τη 

συνένωση των ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων. Μάλιστα, στην Ισπανία οι πολιτιστικές 

διαφορές ήταν τόσο έντονες μέσα στα εθνικά σύνορα με αποτέλεσμα την ύπαρξη 

τριών εθνικών χρηματιστηρίων, Bolsa de Barcelona, Bolsa de Bilbao, and Bolsa de 

Madrid. Τα περισσότερα χρηματιστήρια ακόμη και σήμερα μπορούν να 

χαρακτηριστούν εθνικά με την έννοια ότι σε αυτά διαπραγματεύονται κυρίως, αν όχι 

αποκλειστικά, μετοχές εταιριών που εδρεύουν στο ίδιο κράτος με το χρηματιστήριο. 

Αν και πρόσφατα δημιουργήθηκαν αρκετές κοινές πλατφόρμες διαπραγμάτευσης, 

όπως π.χ. Χ.Α.Α.-Χ.Α.Κ., παρόλα αυτά λόγω του χαμηλού όγκου συναλλαγών σε 

ξένες μετοχές δεν θα μπορούσαμε να τα χαρακτηρίσουμε διεθνή. 

Στην δεύτερη κατηγορία, των διεθνών χρηματιστηρίων, ανήκουν τα 

χρηματιστήρια του Λονδίνου, της Φρανκφούρτης και της  Ελβετίας, στα οποία εκτός 

από ομοεθνείς με τα χρηματιστήρια εταιρίες είναι εισηγμένες και ξένες εταιρίες. Τα 

χρηματιστήρια αυτά προβάλλουν έντονα ένα διεθνές προφίλ για να προσελκύσουν 

αλλοδαπές εταιρίες. Το χρηματιστήριο του Λονδίνου (London Stock Exchange, LSE) 

είναι η μεγαλύτερη αγορά από άποψη κεφαλαιοποίησης στη Ευρώπη και δεύτερη 

παγκόσμια μετά το NYSE. Το γερμανικό χρηματιστήριο (Deutsche Börse, DB) 

έρχεται δεύτερο στην Ευρώπη, γεγονός που εξηγεί την έντονη διαμάχη του με το 

LSE για την κυριαρχία στην ευρωπαϊκή χρηματιστηριακή αγορά. Τέλος, το ελβετικό 

χρηματιστήριο (Swiss Exchange, SWX) αν και δεν πλησιάζει τα μεγέθη των δύο 

                                                 
119 Ο όρος «πολυεθνικό ευρωπαϊκό χρηματιστήριο» χρησιμοποιείται για να αποδώσει στα 

ελληνικά την έννοια του “pan-European stock market”, που σημαίνει ένα χρηματιστήριο 
αξιών που έχει «ευρωπαϊκές διαστάσεις», δηλαδή ενσωματώνει πολλές από τις 
ευρωπαϊκές χρηματιστηριακές αγορές, καθώς στα ελληνικά ο όρος «πανευρωπαϊκό 
χρηματιστήριο» θα παρέπεμπε στην ύπαρξη ενός μόνο χρηματιστηρίου στην Ευρώπη. 

120 Kennedy, A. D. (2003) “European Equity Markets: Characteristics and Reasons Why 
American Companies List in Europe”, Term Paper, Golden Gate University 
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πρώτων αγορών μπορεί να θεωρηθεί διεθνές, καθώς το προτιμούν αρκετές 

αλλοδαπές εταιρίας λόγω του ισχυρού τραπεζικού τομέα της χώρας121. 

Στη τελευταία κατηγορία, των ενοποιημένων εθνικών χρηματιστηρίων, 

ανήκει αποκλειστικά το Euronext, το χρηματιστήριο που προέκυψε από  την 

συνένωση των χρηματιστηρίων της Γαλλίας, της Ολλανδίας, του Βελγίου και της 

Πορτογαλίας, στο οποίο θα αναφερθούμε πιο εκτεταμένα παρακάτω.  

 

Εικόνα 4.1: Το Τοπίο των Ευρωπαϊκών Χρηματιστηρίων 

Πηγή: http://www.fese.org/statistics/exchange_landscape/index.htm 

 

Τα ηλεκτρονικά χρηματιστήρια Virt-X (Ελβετία) and NASDAQ Europe 

(παλαιότερου EASDAQ) αν και δεν προήλθαν από συνένωση χρηματιστηρίων, 

δημιουργήθηκαν έχοντας σαν στόχο την δημιουργία μιας ενιαίας ευρωπαϊκής 

χρηματιστηριακής αγοράς. Το NASDAQ Europe δημιουργήθηκε ως ευρωπαϊκό 

παράρτημα της αμερικανικής ηλεκτρονικής αγοράς NASDAQ, με στόχο να 

αποκτήσει η δεύτερη πρόσβαση στην τοπική αγορά χωρίς να χρειαστεί να αλλάξει 

νομοθετικό και κανονιστικό πλαίσιο, παρέχοντας πρόσβαση σε μια παγκόσμια 

επενδυτική βάση. 
                                                 
121 Kennedy op.cit. pp. 39 
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Το Virt-x ξεκίνησε το 2001 ως μια κοινοπραξία του Tradepoint Financial 

Networks plc, μιας ηλεκτρονικής χρηματιστηριακής αγοράς με βάση το Λονδίνο, και 

του Ελβετικού Χρηματιστηρίου, προσφέροντας συναλλαγές σε όλες τις πλήρως 

εισηγμένες εταιρίες στο Ηνωμένο Βασίλειο και μετοχές blue-chip της ηπειρωτικής 

Ευρώπης122. Μετά την αποτυχία του Tradepoint, η επίτευξη των στόχων του Virt-X 

τέθηκε σε αμφιβολία. 

 

4.2 Προσπάθειες ενοποίησης ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων 

Κατά τη τελευταία δεκαετία υπήρξαν αρκετές προσπάθειες για ενοποίηση 

ευρωπαϊκών αγορών. Αναλυτικές και εμπειρικές μελέτες έχουν δείξει ότι ο βαθμός 

της σύγκλισης  ανάμεσα στα ευρωπαϊκά χρηματιστήρια αξιών και έχει αυξηθεί κατά 

τις δύο τελευταίες δεκαετίες123. Εξαιτίας της αύξησης της έντασης του ανταγωνισμού 

τα χρηματιστήρια προχωρούν σε  επιθετικές εξαγορές124 (takeovers),  δημιουργία 

νέων χρηματιστηρίων,  συγχωνεύσεις και εξαγορές (acquisitions). Αυτές οι 

διαδικασίες στοχεύουν στην αύξησης της ρευστότητας, της αναγνωρισημότητας της 

χρηματιστηριακής αγοράς και τον εμπλουτισμό της ποικιλίας των 

χρηματοοικονομικών πηγών  με κύριες ιδιότητες για την βιωσιμότητα των αγορών, 

όπως βάθος, εύρος και ανθεκτικότητα. 

 Συνοπτικά οι προσπάθειες δημιουργία  πολυεθνικών ευρωπαϊκών 

χρηματιστηρίων, εκτός του Euronext, και συνενώσεων είναι: 

  Η πρωτοβουλία οχτώ χρηματιστηρίων αξιών (Λονδίνου, Φραγκφούρτης, 

Μαδρίτης, Μιλάνου, Ζυρίχης, Βρυξελλών, Παρισιού, Άμστερνταμ) για τη 

δημιουργία πολυεθνικού ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου 300 μετοχών blue chip, 

που όμως δεν προχώρησε. 

 Τα σχέδια συγχώνευσης του LSE και του DB το 1998-99 για τη δημιουργία 

μιας κοινής αγοράς διεθνών συναλλαγών, της International Exchange (iX). 

                                                 
122 McAndrews J. and C. Stefanidis (2002) “The Consolidation of European Stock 

Exchanges”, Federal Reserve Bank of New York, Current issues In Economics and 
Finance, 8(6) 

123 Rangvid, J. (2001) “Increasing Convergence Among European Stock Markets? A 
Recursive Common Stochastic Trend analysis”, Economics Letters, 71 

124 Με τον όρο «επιθετικές εξαγορές» εννοούμε τη μεταβίβαση του ελέγχου μιας εταιρίας 
από έναν επενδυτή, μι ομάδα επενδυτών ή μια άλλη επιχείρηση, μέσω της απόκτησης  
ικανού αριθμού των μετοχών της, όταν η μεταβίβαση αυτή γίνεται χωρίς την συναίνεση 
της διοίκησης της (takeover). Αν η μεταβίβαση γίνει με τη σύμφωνη γνώμη της 
διοίκησης, τότε την ονομάζουμε «συγχώνευση», αν προκύψει μια νέα εταιρική οντότητα, 
ή «εξαγορά» η μία εταιρία ενσωματωθεί στην άλλη (acquisition). 
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Μάλιστα το iX είχε υπογράψει συμφωνία για τη δημιουργία ενός 

πολυεθνικού ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου με το Nasdaq με την ένωση της 

techMARK (LSE) και της Neuer Markt (DB), των αγορών γρήγορα 

αναπτυσσόμενων εταιριών των δυο χρηματιστηριακών κέντρων. Επίσης 

υπήρχαν σχέδια για συμπεριλάβουν και άλλα έξι ευρωπαϊκά χρηματιστήρια 

(των Βρυξελλών, του Άμστερνταμ, του Παρισιού, του Μιλάνου, της 

Μαδρίτη, και της Ζυρίχης). Τα δύο χρηματιστήρια θα κατείχαν από κοινού 

(50-50) τη νέα χρηματιστηριακή αγορά, η έδρα της όμως θα βρισκόταν στο 

Λονδίνο. Η ηλεκτρονική πλατφόρμα διαπραγμάτευσης θα ήταν η γερμανική 

Xetra. Τα blue chip των δυο  χρηματιστηρίων και των υπόλοιπων 

ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων στο LSE, ενώ οι μετοχές υψηλής 

κεφαλαιοποίησης και τα ομολόγα στο DB. Όμως, σημαντικά τεχνικά, 

θεσμικά και κανονιστικά, λειτουργικά και διοικητικά εμπόδια οδήγησαν στην 

αποτυχία της φιλόδοξης αυτής προσπάθειας. 

 Η πρόταση εξαγοράς και στη συνέχεια η προσπάθεια επιθετικής εξαγοράς του 

LSE από Σουηδικό ΟΜ το 2000, που δεν πραγματοποιήθηκε κυρίως εξαιτίας 

του σκεπτικισμού των πολιτικών και των μικρομετόχων του LSE. 

 Η OM Group και η Morgan Stanley Dean Witter την ίδια εποχή σχημάτισαν 

με κοινοπραξία (60-40% αντίστοιχα) το Jiway, το πρώτο ευρωπαϊκό 

ενοποιημένο χρηματιστήριο για μικροεπενδυτές. Οι ιδιώτες επενδυτές 

μπορούν να επικοινωνούν απευθείας με το ηλεκτρονικό σύστημα 

διαπραγμάτευσης του έχοντας πρόσβαση σε μεγάλο αριθμό αμερικανικών και 

ευρωπαϊκών μετοχών. Όμως, από τον Οκτώβριο του 2001 η OM Group 

αγόρασε το μερίδιο της Morgan Stanley και το Jiway δεν έχει παίξει το ρόλο  

που ήλπιζαν οι εμπνευστές του. 

 Η συνεργασία του χρηματιστηρίου της Φρανκφούρτης με της Ιρλανδίας και 

της Αυστρίας με την υιοθέτηση της γερμανικής πλατφόρμας συναλλαγών, 

XETRA. 

 Η σύναψη της στρατηγικής συμμαχίας NOREX το 1998 των χρηματιστηρίων 

της Σουηδίας και της Δανίας. Αν και παραμένουν ανεξάρτητα τα 

χρηματιστήρια, επιτρέπεται η διακρατική εγγραφή και η χρήση ενός βιβλίου 

εντολών για κάθε αξία. Το NOREX έχει κοινή πλατφόρμα (SAX-2000) και 

κοινούς κανόνες συναλλαγών. Το 2000 εισχώρησαν σε αυτή τη συμμαχία τα 
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χρηματιστήρια της Ισλανδίας και της Νορβηγίας. Τέλος, το 2004 η Φιλανδία, 

η Εσθονία και η Λευκορωσία (χρηματιστήρια-μέλη του ΟΜΧ μαζί με τα 

χρηματιστήρια της Στοκχόλμης, του Ελσίνκι, της Ταλλίνν, της Ρήγα και του 

Βίλνιους) υιοθέτησαν την πλατφόρμα συναλλαγών SAXESS (μετεξέλιξη της 

προηγούμενης) και πλέον οι μετοχές των χρηματιστηρίων της Σουηδίας, της 

Δανίας, της Νορβηγίας, της Ισλανδίας, της Φιλανδίας, της Εσθονίας και της 

Λευκορωσίας διαπραγματεύονται σε κοινή πλατφόρμα. 

 Η κάθετη ενοποίηση του DB με την απόκτηση του Clearstream.  

 London Stock Exchange ακολουθεί ανεξάρτητη πορεία αν και κατά γίνονται 

προτάσεις για συνεργασίες ή συγχωνεύσεις. 

 Το Χρηματιστήριο της Μαδρίτης έχει μια ανεξάρτητη πορεία προωθώντας 

παράλληλα τη δικτύωση με το ισπανικό αποθετήριο και την κεντρική τράπεζα 

με τη δημιουργία του IBERCLEAR. 

 Το Ιταλικό Χρηματιστήριο Μιλάνο στόχευε και αυτό στην κάθετη ενοποίηση, 

καθώς απέκτησε το 2002 το 94% του Ιταλικού Αποθετηρίου. 

 

4.3 Euronext 

Το Euronext N.V. ιδρύθηκε το Σεπτέμβριο του 2000 ύστερα από τη 

συγχώνευση των χρηματιστηρίων της Γαλλίας, της Ολλανδίας και του Βελγίου ως 

απάντηση στην παγκοσμιοποίηση των αγορών κεφαλαίου. Είναι μια εταιρία 

επενδύσεων χαρτοφυλακίου (holding company) η οποία λειτουργεί σύμφωνα με το 

δίκαιο της Δανίας και λειτουργεί μέσω τοπικών θυγατρικών εταιριών. Ο κύριος 

στόχος του είναι να γίνει η πρώτη πλήρως ενοποιημένη διακρατική ευρωπαϊκή αγορά 

για μετοχές, ομόλογα, παράγωγα, εμπορεύματα και πρώτες ύλες. Από την ίδρυση του 

κινείται προς τη ενοποίηση χρηματοοικονομικών αγορών με την ένωση εθνικών 

αγορών για να προσφέρει στους συμμετέχοντες σε μία και μόνη αγορά με μεγάλο 

βάθος αυξημένη ρευστότητα και χαμηλότερα κόστη συναλλαγών. Το Euronext 

αποτελεί το πρώτο χρηματιστήριο που προσφέρει στους χρήστες του ένα πλήρως 

ενοποιημένο σύστημα διαπραγμάτευσης, εκκαθάρισης και διακανονισμού σε 

ευρωπαϊκή βάση. Προσφέρει διεθνείς υπηρεσίες για χρηματιστήρια αξιών και 

παραγώγων στο Βέλγιο, τη Γαλλία, το Ηνωμένο Βασίλειο (παράγωγα), την Ολλανδία 

και την Πορτογαλία. 
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4.3.1 Ιστορικό 
Κατά την συγχώνευση των τοπικών χρηματιστηρίων των χρηματιστηρίων του 

Παρισιού, του Άμστερνταμ και των Βρυξελλών, το Euronext πρότεινε να 

εναρμονίσει τα κριτήρια χρηματιστηριακής εισαγωγής. Επιτράπηκε στις εισηγμένες 

εταιρίες να παραμείνουν εισηγμένες στα τοπικά χρηματιστήρια στα οποία ήταν ήδη 

εισηγμένες, και παράλληλα να διαπραγματεύονται οι μετοχές τους σε μια ενιαία 

παλτφόρμα διαπραγμάτευσης, η οποία ονομάζεται NSC και βασίζεται στο σύστημα 

του χρηματιστηρίου αξιών Παρισιού. Επίσης, επιτρέπει στις εισηγμένες εταιρίες να 

λειτουργούν σύμφωνα με τους κανονισμούς αξιόγραφων των κρατών στα οποία 

εδρεύουν. Οι επιχειρήσεις, οποίες θέλησαν να εισαχθούν μετά από την ίδρυση του 

Euronext, πρέπει να διαλέξουν σε ποιο από τα εθνικά χρηματιστήρια θα εισαχθούν, 

διαλέγοντας έτσι και τους κανονισμούς αυτού του χρηματιστηρίου. 

Το Euronext είναι ανοιχτό σε νέες συγχωνεύσεις, συμμαχίες και άλλες 

κοινοπραξίες. Μετά από διαπραγματεύσεις που ξεκίνησαν τον Οκτώβριο του 2001 το 

EURONEXT απέκτησε το χρηματιστήριο παραγώγων LIFFE (London International 

Financial Futures and Options Exchange) με έδρα το Λονδίνο τον Ιανουάριο του 

2002. Το Φεβρουάριο του ίδιου χρόνου το  Euronext συνεχίζει να αναπτύσσεται 

πραγματοποιώντας συγχώνευση με το Πορτογαλικό χρηματιστήριο αξιών BVLP 

(Bolsa de Valores de Lisboa e Porto). Ακόμη γίνονται διαπραγματεύσεις μεταξύ 

Euronext και του DB (Γερμανία). Τον Νοέμβριο του 2004 η ενοποίηση της αγοράς 

του Euronext ολοκληρώνεται, καθώς το Euronext χρησιμοποιεί πλέον μια μόνο 

πλατφόρμα για τη διαπραγμάτευση κινητών αξιών χρηματαγορών (NSC) και μια 

πλατφόρμα για παράγωγα προϊόντα (LIFFE CONNECT).  

Τέλος, σήμερα το Euronext είναι (η μεγαλύτερη αγορά μετοχών στην Ευρώπη-

2003) το μεγαλύτερο διακρατικό χρηματιστήριο, ενοποιώντας διαδικασίες 

διαπραγμάτευσης και εκκαθάρισης σε αγορές κινητών αξιών ρυθμισμένες ή μη. 

 

4.3.2 Μέγεθος 
Το 2005 το Euronext κατέχει το τέταρτο μεγαλύτερο μερίδιο της 

χρηματιστηριακές αγοράς με 6,8%, προηγούνται το NYSE με 31,9%, το Τόκιο με 

10,7%, το Nasdaq με 8,6% και το London Stock Exchange125. Την ίδια χρονιά το 

                                                 
125 Αγνώστου (2006) «Το 44% του βουλγαρικού χρηματιστηρίου θα διεκδικήσει η EXAE,  

Οι εξαγορές αλλάζουν τον παγκόσμιο χάρτη των αγορών», Το Βήμα, 16/04/2006 , σελ. 
Δ20 
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Euronext ήταν το μεγαλύτερο χρηματιστήριο της Ευρώπης σε αριθμό και αξία 

συναλλαγών μετοχών μέσω του ηλεκτρονικού συστήματος (electronic order book). 

155,5 εκατ. συναλλαγές μετοχών πραγματοποιήθηκαν στη χρηματαγορά, 15,7% 

περισσότερες από το 2004. Το σύνολο των συναλλαγών σε όλα τα ρευστά προϊόντα 

άγγιξε τα 162 εκατ. το 2005 με ημερήσιο μέσο της τάξης των 632 χιλιάδων126. 

Συνεχίστηκε η αυξητική τάση των εισαγωγικών προσφορών μετοχών εταιριών με τη 

διαδικασία της δημόσιας εγγραφής (IPO) και το 2005, χρονιά κατά την οποία 78 νέες 

εταιρίες εισήχθησαν στο Euronext έχοντας αντλήσει συνολικά 17,2 δις ευρώ 

κεφάλαιο. 

Στα τέλη του 2005 1.259 εταιρίες ήταν εισηγμένες στο Euronext. Οι 966 είχαν 

έδρα σε μία από τις επιμέρους αγορές του Euronext (Βελγίου, Γαλλίας, Ολλανδίας 

και Πορτογαλίας) και οι 293 αν και ήταν ξένες διάλεξαν το Euronext ως την κύρια 

ευρωπαϊκή αγορά άντλησης κεφαλαίου. Επίσης, 261 μέλη από 14 χώρες 

συναλλάσσονταν στην χρηματαγορά ρευστών του Euronext, η πλειοψηφία των 

οποίων ανήκαν σε κάποια από τις τοπικές αγορές του Euronext, ενώ τα περισσότερα 

από τα απομακρυσμένα μέλη βρίσκονται στο Ηνωμένο Βασίλειο και τη Γερμανία127. 

Ακόμη, πρέπει να τονίσουμε ότι διαχρονικά υπάρχει έντονη αυξητική τάση στις 

διακρατικές συναλλαγές στο Euronext. Έτσι, το ποσοστό των συναλλαγών που 

αφορούν σε συναλλαγές σε μια χρηματιστηριακή αγορά του Euronext που δεν 

πραγματοποιούνται από μέλη που εδρεύουν σε αυτή έχει αυξηθεί ανάμεσα στο 2002 

και το 2005 από το 9 στο 23%. 

 

4.3.3 Τμήματα Αγοράς και άλλα στοιχεία 

Η αγορά αξιών του Euronext έχει την ακόλουθη τμηματοποίηση: ασφαλείς 

μετοχές, τα λεγόμενα blue chips, (Euronext 100), μετοχές μεγάλης κεφαλαιοποίησης 

(NEXT 150), μετοχές υψηλής τεχνολογίας (NEXT economy) και πιο παραδοσιακούς 

τομείς (Next Prime). Το Euronext βασίστηκε για το διαχωρισμό αυτό εν μέρει και σε 

στοιχεία μάρκετινγκ με σκοπό τη βελτίωση της ευελιξίας, την ταχύτερη υλοποίηση 

και την προώθηση μιας ενοποιημένης αγοράς μετοχών με τη χρήση ενός απλού 

ξεκάθαρου συστήματος ταξινόμησης των εισηγμένων αξιόγραφων. Αυτό διαφέρει 

από την παραδοσιακή προσέγγιση του θέματος, η οποία στηρίζει το διαχωρισμό της 

αγοράς καθαρά/ αποκλειστικά σε κριτήρια εισαγωγής ή των κανονισμών. Δύο 
                                                 
126 http://www.euronext.com/editorial/anchors/wide/0,5371,1732_78762,00.html 
127 ibid 
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ετικέτες ποιότητας δημιουργήθηκαν: τα τμήματα Next Economy και Next Prime. Το 

Next Prime, το τμήμα για τις εταιρίες από τους παραδοσιακούς τομείς, είναι μια 

ετικέτα υψηλής ποιότητας για επιχειρήσεις που εκπληρούν επιπλέον κριτήρια σε 

σχέση με συνεχείς αποτιμήσεις της μετοχής στο χρηματιστήριο (continuous quotes), 

χρηματοοικονομικές πληροφορίες και σχέσεις πελατών. Το Next Economy είναι το 

τμήμα για εταιρίες από τομείς υψηλής τεχνολογίας. Τα κριτήρια εισαγωγής σε αυτό 

το τμήμα σχετίζονται επίσης με συνεχείς αποτιμήσεις της μετοχής στο χρηματιστήριο 

(continuous quotes), χρηματοοικονομικές πληροφορίες και σχέσεις πελατών υψηλής 

ποιότητας128. 

Φορολογικοί κανόνες 

Το Euronext επιτρέπει στις εισηγμένες εταιρίες να λειτουργούν σύμφωνα με 

τους κανονισμούς αξιόγραφων των κρατών στα οποία εδρεύουν. Οι επιχειρήσεις, 

οποίες θέλησαν να εισαχθούν μετά από την ίδρυση του Euronext, πρέπει να 

διαλέξουν σε ποιο από τα εθνικά χρηματιστήρια θα εισαχθούν, διαλέγοντας έτσι και 

τους κανονισμούς αυτού του χρηματιστηρίου. 

Σύστημα εκκαθάρισης 

Η εκκαθάριση στο Euronext πραγματοποιείται μέσω του Clearnet, που 

σχηματίστηκε από την συγχώνευση των συστημάτων εκκαθάρισης των ιδρυτικών 

χρηματιστηρίων του Euronext. Το σύστημα Euroclear παρέχει τον διακανονισμό. Το 

Euronext το 2003 κατείχε ένα μικρό μερίδιο στο Euroclear, αλλά σκοπεύει να το 

αυξήσει κατά πολύ στο προσεχές μέλλον. Σύμφωνα με το οριζόντιο μοντέλο 

ανάπτυξης που επέλεξε το Euronext  ανέθεσε όλες τις λειτουργίες εκκαθάρισης και 

διακανονισμού στο Euroclear και το LCH.Clearnet, το οποίο αποτελεί τον ηγετικό 

παροχέα υπηρεσιών εκκαθάρισης. 

Σχέσεις με άλλα χρηματιστήρια 

Το Euronext είναι ανοιχτό σε νέες συγχωνεύσεις, συμμαχίες και άλλες μορφές 

συνενώσεων για τη δημιουργία δεσμών με άλλα χρηματιστήρια. Το 2000 το 

χρηματιστήριο αξιών του Λουξεμβούργου και το  Euronext υπέγραψαν μια 

συμφωνία για αμοιβαία πρόσβαση στην αγορά. 

Στον τομέα των παραγώγων το Euronext είναι ένα ιδρυτικό μέλος της 

συμμαχίας Globex που αποτελείται από το χρηματιστήριο αγαθών του Σικάγο 

(Chicago Mercantile Exchange), τα χρηματιστήρια της Σιγκαπούρης (Singapore 

                                                 
128 ibid. 
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Exchanges),  το χρηματιστήριο εμπορεύσιμων αγαθών και συμβολαίων μελλοντικής 

εκπλήρωσης του Σάο Πάολο (Bolsa de Mercadorias & Futuros in Sao Paulo), το 

χρηματιστήριο του Μόντρεαλ (The Montreal Exchange), και το ισπανικό 

χρηματιστήριο παραγώγων MEFF129. Η Globex έχει στόχο να επιτύχει την εγγραφή 

ως μέλος, ηλεκτρονική διαπραγμάτευση και καταβολή εγγύησης ανάμεσα στα μέλη 

(achieve cross-membership, electronic cross-trading and cross-margining). 

 

 

                                                 
129 Unknown (2000) “Spain’s MEFF Joins Globex Alliance with CME, Parisbourse SA, 

SGX-DT, BM&F and Montreal Exchange”, Parisbourse.  
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5. ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΕΣ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ 
 

5.1 Παρουσίαση του Χρηματιστηρίου Αθηνών 

 

5.1.1 Ιστορία 

Η ιστορία του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.) αρχίζει στις 30 

Σεπτεμβρίου 1876, ως αυτόνομος κανονιστικά, δημόσιος φορέας, και μετατράπηκε 

σε Νομικό Πρόσωπο Δημοσίου Δικαίου υπό την εποπτεία του κράτους το 1918.  

Ο νόμος 1806/1988 εκσυγχρόνισε το Χ.Α.Α. με την εισαγωγή του θεσμού της 

Ανώνυμης Χρηματιστηριακής Εταιρίας και του Κεντρικού Αποθετηρίου Αξιών. Το 

1991 με το νόμο 1969 ιδρύθηκε η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

Ο νόμος 2324/1995 μετέτρεψε το Χ.Α.Α. σε Ανώνυμη Εταιρία με μοναδικό 

μέτοχο το Ελληνικό Δημόσιο. Το 1997 τέθηκε το νομοθετικό πλαίσιο 

ιδιωτικοποίησης του Χ.Α.Α. και το Ελληνικό Δημόσιο διέθεσε με ιδιωτική 

τοποθέτηση 1.983.270 μετοχές σε επιλεγμένους επενδυτές (34,67% του μετοχικού 

κεφαλαίου) και το 1998 επιπλέον 600.000 μετοχές (12% του μετοχικού κεφαλαίου). 

Το 1999 αποφασίστηκε η εισαγωγή των μετοχών του Χ.Α.Α. στην Κύρια Αγορά. 

Στις 29 Μαρτίου 2000 ιδρύεται η εταιρία συμμετοχών με την επωνυμία 

«Ελληνικά Χρηματιστήρια Ανώνυμη Εταιρία Συμμετοχών» (Ε.Χ.Α.Ε.) στην οποία 

ανήκει πλέον το 100% των μετοχών του Χ.Α.Α. και στις 21 Αυγούστου 2000 

εισάγονται οι μετοχές της Ε.Χ.Α.Ε. προς διαπραγμάτευση στην Κύρια Αγορά του 

Χ.Α.Α.  

Το 2002 το Χρηματιστήριο Αξιών συγχωνεύτηκε με το Χρηματιστήριο 

Παραγώγων με τη δημιουργία του «Χρηματιστηρίου Αθηνών Α.Ε.». Σκοπός της 

εταιρίας είναι η οργάνωση, υποστήριξη και παρακολούθηση των συναλλαγών επί 

κινητών αξιών, παραγώγων προϊόντων και λοιπών χρηματοοικονομικών προϊόντων 

καθώς και η διασφάλιση της εύρυθμης λειτουργίας της αγοράς, η προστασία του 

επενδυτικού κοινού καθώς και κάθε άλλη συναφής δραστηριότητα. Η συγχώνευση 

των δύο χρηματιστηρίων αναμένεται να συντελέσει στην επίτευξη συνεργιών με 

αποτέλεσμα τη μείωση του λειτουργικού κόστους του ομίλου Ε.Χ.Α.Ε. και τον 

καλύτερο συντονισμό των αγορών αξιών και παραγώγων. Τέλος, το 2003 το 

Ελληνικό Δημόσιο ανακοινώνει την απόφασή του να προβεί στη διάθεση του 

συνόλου των μετοχών κυριότητάς του στην Ε.Χ.Α.Ε.  

 50



 

5.1.1.1  Ελληνικά Χρηματιστήρια Ανώνυμη Εταιρία Συμμετοχών 

Στις 29 Μαρτίου 2000 ιδρύεται η εταιρία συμμετοχών με την επωνυμία 

«Ελληνικά Χρηματιστήρια Ανώνυμη Εταιρία Συμμετοχών» (Ε.Χ.Α.Ε.) στην οποία 

ανήκει πλέον το 100% των μετοχών του Χ.Α.Α. και στις 21/8/2000 εισάγονται οι 

μετοχές της Ε.Χ.Α.Ε. προς διαπραγμάτευση στην Κύρια Αγορά του Χ.Α.Α. Η 

Ε.Χ.Α.Ε. είναι η εταιρία συμμετοχών του ομίλου εταιριών Χρηματιστήριο Αθηνών 

Α.Ε. (Χ.Α.), Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών Α.Ε. (ΚΑΑ), Εταιρία Εκκαθάρισης 

Συναλλαγών Επί Παραγώγων Α.Ε. (ΕΤΕΣΕΠ), Χρηματιστηριακό Κέντρο 

Θεσσαλονίκης Α.Ε. (ΧΚΘ), Ανάπτυξη Συστημάτων Υποστήριξης Κεφαλαιαγοράς 

Α.Ε. (ΑΣΥΚ) και Περιφερειακό Κέντρο Επαγγελματικής Κατάρτισης 

Χρηματιστηριακών Υπηρεσιών (ΠΚΕΚΧΥ), και σκοπός της είναι η συμμετοχή σε 

εταιρίες που αναπτύσσουν δραστηριότητες που συνδέονται με την υποστήριξη και 

λειτουργία οργανωμένων αγορών κεφαλαίου. Λειτουργεί ως το επιτελείο του ομίλου, 

δηλαδή χαράσσει τη στρατηγική του Ομίλου και παρακολουθεί την υλοποίησή της 

από τις εταιρίες τις οποίες ελέγχει. Αντλεί το μεγαλύτερο μέρος των εσόδων της από 

τα μερίσματα των εταιριών συμμετοχής της, άρα από τη λειτουργία της ελληνικής 

χρηματιστηριακής αγοράς. 

Η μετοχική σύνθεση της Ε.Χ.Α.Ε. στις 28.8.2006 έχει ως εξής130: 

- Τράπεζες 36,0%, 

- Ξένοι επενδυτές 23,2%, 

- Θεσμικοί επενδυτές 19,3%, 

- Ιδιώτες επενδυτές 15,6%, 

- Μέλη Χ.Α.Α. 3,0% και 

- Άλλοι (ΕΤΕΣΕΠ, εισηγμένες εταιρίες) 2,9%. 

 

5.1.1.2 Εποπτικοί Φορείς του Χρηματιστηρίου Αθηνών 

Οι φορείς εποπτείας του Χ.Α.Α. είναι η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και ο 

Κυβερνητικός Επόπτης. 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι αυτόνομη εποπτική αρχή που λειτουργεί με 

τη μορφή Νομικού Προσώπου Δημοσίου Δικαίου. Η έδρα της βρίσκεται στην Αθήνα 

και η οργανωτική της διάρθρωση ορίζεται στο Προεδρικό Διάταγμα 25/2003 (ΦΕΚ 

                                                 
130 Παρουσίαση Εταιρίας (Ελληνικά Χρηματιστήρια Α.Ε.), http://www.helex.gr/ 
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Α΄ 26/6.2.2003). Οι αρμοδιότητες και η λειτουργία της διέπονται κυρίως από τους 

Νόμους 1969/91, 2166/93 και 2396/96 και το ΠΔ 25/2003. Ως νομικό πρόσωπο του 

δημόσιου τομέα, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εποπτεύεται από το Υπουργείο 

Οικονομίας και Οικονομικών. 

Στόχοι της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς είναι η διασφάλιση της ομαλής και 

εύρυθμης λειτουργίας της κεφαλαιαγοράς, η ενίσχυση της εμπιστοσύνης στους 

θεσμούς της αγοράς και η προστασία του επενδυτικού κοινού με την προώθηση της 

διαφάνειας και την πρόληψη και καταστολή χρηματιστηριακών παραβάσεων. Στην 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς έχει ανατεθεί κατά κύριο λόγο ο έλεγχος της εφαρμογής 

των διατάξεων της νομοθεσίας περί κεφαλαιαγοράς. Γενικότερα, μπορεί να λαμβάνει 

κανονιστικές αποφάσεις με ισχύ ανάλογη αυτής των νόμων και επίσης να εποπτεύει 

όλο το χώρο της κεφαλαιαγοράς, περιλαμβανομένων του Χρηματιστηρίου Αθηνών, 

του Κεντρικού Αποθετηρίου Αξιών, της Εταιρίας Εκκαθάρισης Συναλλαγών Επί 

Παραγώγων, του Χρηματιστηριακού Κέντρου Θεσσαλονίκης, των Ανωνύμων 

Χρηματιστηριακών Εταιριών, των Εταιριών Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, των 

Ανωνύμων Εταιριών Επενδύσεων χαρτοφυλακίου και των Ανωνύμων Εταιριών 

Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων131. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς έχει την 

αρμοδιότητα να ελέγχει τη συμμόρφωση των εταιριών με τους κανονισμούς και την 

εξουσία να επιβάλει πρόστιμα (χρηματικά αλλά και την αναστολή εργασιών κά) σε 

νομικά και φυσικά πρόσωπα που παραβιάζουν τους κανόνες λειτουργίας της αγοράς 

και να λαμβάνει τα απαραίτητα μέτρα για την εφαρμογή των νόμων και των κανόνων 

που έχουν θεσπιστεί. Το Ελληνικό θεσμικό πλαίσιο που διέπει την λειτουργία της 

κεφαλαιαγοράς έχει ήδη προσαρμοστεί σε όλες τις σχετικές Ευρωπαϊκές Οδηγίες.  

Τέλος, ο Κυβερνητικός Επόπτης ορίζεται από το Υπουργείο Οικονομίας & 

Οικονομικών. Εποπτεύει τη συμμόρφωση όλων των διαπραγματευόμενων μερών με 

τους ισχύοντες νόμους και κανονισμούς132. 

 

5.1.2 Αγορές 

Από τον Νοέμβριο του 2005 έγινε μια σημαντική αλλαγή. Πλέον δεν υπάρχουν 

οι γνωστές τρεις αγορές, Κύρια, Παράλληλη και Νέα Χρηματιστηριακή Αγορά. 

Κατά την έναρξη ισχύος του Νέου Κανονισμού όλες οι κινητές αξίες που είναι 

                                                 
131 Τμήμα Υποστήριξης Επενδυτικού Κοινού Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών «Το 

Αλφαβητάρι του Επενδυτή» 
132 ibid 
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εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών, εντάσσονται αυτοδίκαια στην ενιαία Αγορά 

Αξιών που δημιουργείται. Η Αγορά Αξιών, σύμφωνα με το Νέο Κανονισμό, 

χωρίζεται στις παρακάτω κατηγορίες: 

 

Κατηγορία Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης 

Οι εταιρίες των οποίων κινητές αξίες εισάγονται για πρώτη φορά στην Αγορά 

Αξιών, εντάσσονται σε ειδική κατηγορία που καλείται κατηγορία Μεγάλης 

Κεφαλαιοποίησης («Big Cap»), εφόσον πληρούν και τις παρακάτω προϋποθέσεις: 

α) ίδια κεφάλαια τουλάχιστον 15.000.000 €, κατά το χρόνο υποβολής της 

αίτησης εισαγωγής, 

β) κέρδη προ φόρων τριετίας ύψους δώδεκα εκατομμυρίων 12.000.000 € και 

όχι λιγότερα από 3.000.000 € ανά έτος, ή κέρδη προ φόρων, χρηματοδοτικών, 

επενδυτικών, αποτελεσμάτων και αποσβέσεων τριετίας τουλάχιστον 16.000.000 € 

και όχι λιγότερα από 4.000.000 € ανά έτος και 

γ) ύψος συνολικής κεφαλαιοποίησης της εταιρίας τουλάχιστον 100.000.000 €, 

όπως διαμορφώνεται με βάση τη μικρότερη τιμή του εύρους τιμών της δημόσιας 

προσφοράς. Οι προνομιούχες μετοχές εντάσσονται στην ίδια κατηγορία με τις κοινές 

μετοχές της εταιρίας. 

Στη κατηγορία Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης εντάσσονται οι μετοχές των οποίων 

οι εκδότριες εταιρίες έχουν συνολική κεφαλαιοποίηση μεγαλύτερη από 100.000.000 

€, παρουσιάζουν διασπορά μεγαλύτερη του 20% και εμπορευσιμότητα μεγαλύτερη 

του 15%. Μετοχή που συμμετέχει στο Δείκτη Υψηλής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

δεν επιτρέπεται να ενταχθεί στη κατηγορία Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης. Η ένταξη 

μίας μετοχής στη κατηγορία Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης γίνεται με τη σύμφωνη 

γνώμη της εκδότριας εταιρίας.  

Κατηγορία Μεσαίας και Μικρής Κεφαλαιοποίησης 

Οι εταιρίες που δεν πληρούν τα τελευταία τρία κριτήρια εντάσσονται κατά την 

εισαγωγή των κινητών αξιών τους στο χρηματιστήριο στην κατηγορία Μεσαίας και 

Μικρής Κεφαλαιοποίησης («Mid & Small Cap»). Ομολογίες και λοιποί τίτλοι 

σταθερού εισοδήματος που εισάγονται στην Αγορά Αξιών εντάσσονται στην 

Κατηγορία Αξιών Σταθερού Εισοδήματος. 

Κατηγορία Ειδικών Χρηματιστηριακών χαρακτηριστικών 

Στην κατηγορία Ειδικών Χρηματιστηριακών χαρακτηριστικών εντάσσονται 

μετοχές εταιριών που εμπίπτουν σε ένα από τα ακόλουθα κριτήρια: 
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α) Χαμηλή Διασπορά – μικρότερη από το 10 % των εισηγμένων τίτλων. 

β) Εμπορευσιμότητα μικρότερη από 5 % ή άνοιγμα τιμών μεγαλύτερο από 6 %. 

γ) Τιμή διαπραγμάτευσης μικρότερη από €0,30. 

δ) Χαμηλή παραγωγική δραστηριότητα συνιστάμενη σε ετήσιο κύκλο εργασιών 

κάτω των 3.000.000€. 

Κατηγορία Επιτήρησης 

Στην κατηγορία Επιτήρησης εντάσσονται μετοχές εταιριών (18 εταιρίες) που 

εμπίπτουν σε ένα από τα ακόλουθα κριτήρια: 

α) Συσσωρευμένες ζημιές μεγαλύτερες από τα ίδια κεφάλαια. 

β) Διαμόρφωση Ιδίων Κεφαλαίων σε επίπεδο μικρότερο από το 50% του 

Μετοχικού Κεφαλαίου. 

γ) Αρνητικά κέρδη προ φόρων, χρηματοδοτικών, επενδυτικών, αποτελεσμάτων 

και αποσβέσεων. 

δ) Σημαντικές ληξιπρόθεσμες οφειλές. 

ε) Κατάθεση αίτησης για υπαγωγή στα άρθρα 44, 45 και 46 του Ν.1892/1990. 

στ) Ασαφείς ή αρνητικές διατυπώσεις στο πιστοποιητικό του Ορκωτού 

Ελεγκτή, εφόσον τούτο διαπιστωθεί από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

ζ) Ανακοίνωση ή εμφάνιση γεγονότων που δημιουργούν σοβαρές αμφιβολίες ή 

αβεβαιότητα σχετικά με την δυνατότητα της εταιρίας να συνεχίσει την 

επιχειρηματική της δραστηριότητα. 

η) Διαπίστωση από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ελλείψεων στις περιοδικές ή 

ετήσιες χρηματοοικονομικές καταστάσεις. 

 

Τέλος, υφίσταται και η κατηγορία υπό αναστολή διαπραγμάτευσης για όσες 

εταιρίες είναι εισηγμένες και δεν πληρούν τα κριτήρια καμίας από τις πιο πάνω 

κατηγορίες. 

 

5.2 Αναπτυξιακή Στρατηγική προς τα χρηματιστήρια αξιών του εξωτερικού της 

Ε.Χ.Α.Ε. και του Χ.Α.Α. 

Σε μια περίοδο όπου ο ανταγωνισμός μεταξύ των χρηματιστηρίων εντείνεται, η 

ανάγκη για την προώθηση της χρηματιστηριακής αγοράς των Αθηνών, τόσο μέσα 

στα όρια της περιοχής του όσο και εκτός, είναι πασιφανής. «Μέσα σε αυτό το κλίμα 

και το περιβάλλον που εμφανίζει πολλές ευκαιρίες για συνεργασίες, λειτουργεί και 

το Χ.Α.Α., παρακολουθώντας από κοντά τις εξελίξεις και δημιουργώντας τις 
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κατάλληλες σχέσεις ώστε να είναι σε θέση να επωφεληθεί από τις ανακατατάξεις» 

αναφέρει ο πρόεδρος του Χ.Α.Α., κ. Καπράλος133. 

Δυνάμεις του Χ.Α.Α. θεωρούνται η γεωπολιτική του θέση,  το σύγχρονο 

κανονιστικό πλαίσιο, οι σύγχρονες χρηματιστηριακές πρακτικές, η ύπαρξη της 

αγοράς παραγώγων, το περιθώριο αναπτυξιακών επενδύσεων, η σύγχρονη 

ολοκληρωμένη υποδομή και η υψηλή αυτοματοποίηση. Ενώ ευκαιρίες για την 

ανάπτυξή της ελληνικής χρηματιστηριακής αγοράς, σύμφωνα με τον κ. Αλεξάκη, 

θεωρούνται «η δραστηριοποίηση σε μεγαλύτερη από την ελληνική αγορά μέσω 

συνεργασιών, η ανάπτυξη του ρόλου του ομίλου στην περιοχή, η περαιτέρω 

ανάπτυξη της εσωτερικής αγοράς (επενδυτές, πληροφόρηση, ασφαλιστικά ταμεία, 

ξένοι επενδυτές, φορολογικές αλλαγές), η συμμετοχή νέων εταιριών και 

ανταγωνιστικών κλάδων (όπως ποντοπόρος ναυτιλία και τουρισμός), η ανάπτυξη 

υπαρχόντων και νέων προϊόντων και υπηρεσιών, περαιτέρω αξιοποίηση νέων 

τεχνολογιών, η αξιοποίηση υπάρχουσας τεχνογνωσίας σε πληροφοριακά συστήματα 

και ανάπτυξη αγορών, ευκαιρίες επενδύσεων»134. 

 

Στο πλαίσιο αυτό, βασικές κατευθύνσεις της αναπτυξιακής στρατηγικής 

είναι135: 

 Η σύνδεση και δικτύωση του ελληνικού χρηματιστηρίου με ώριμες 

κεφαλαιαγορές για την ενίσχυση του επενδυτικού ενδιαφέροντος και την 

αύξηση της ρευστότητας της αγοράς, (ηλεκτρονική διασύνδεση αγορών, 

μέλη εξ αποστάσεως, συνεργασία με χρηματιστήριο). Στόχος της 

ανάπτυξης συνεργασιών με τα υπό διαμόρφωση ισχυρά ευρωπαϊκά 

σχήματα είναι η διασφάλιση συμφερόντων όρων για τον όμιλο και τους 

μετόχους, μη περιθωριοποίηση, ενίσχυση ρευστότητας, διατήρηση 

ευνοϊκών συνθηκών άντλησης κεφαλαίων για τις εισηγμένες στο Χ.Α.Α. 

εταιρίες. 

 Η επέκταση της ελληνικής αγοράς στην περιοχή της Νοτιοανατολικής 

Ευρώπης, είτε με την προώθηση των προϊόντων του στην περιοχή, είτε με 

                                                 
133 Αγνώστου (2006) «Μάχη χρηματιστηρίων με φόντο τα Βαλκάνια - Η επιτυχία της κοινής 

πλατφόρμας συναλλαγών Αθήνας - Λευκωσίας «κλειδί» για ανάπτυξη συνεργασιών 
στην ευρύτερη περιοχή», Το Βήμα, 02/04/2006  

134 Αλεξάκης Π. (2002) «Οι Χρηματιστηριακές Εξελίξεις στην Ευρωπαϊκή ένωση και το 
Ελληνικό Χρηματιστήριο», παρουσίαση PowerPoint (11/12/2002) 

135 ibid 

 55



τη συνεργασία με τοπικά χρηματιστήρια. (ΕΑΓΑΚ, χρηματιστήρια, 

τεχνολογική συνεργασία, σταυροειδείς συναλλαγές, παράλληλη εισαγωγή, 

συμβουλευτικές υπηρεσίες), έχοντας θέση ως στρατηγικό στόχο την 

ανάδειξη της Ελλάδας σε σημαντική περιφερειακή χρηματιστηριακή 

δύναμη στα Βαλκάνια και τη Μεσόγειο. 

 Η διαφοροποίηση των πηγών εσόδων του ομίλου και ο περιορισμός της 

εξάρτησής τους από τις αγορές αξιών και παραγώγων, μέσω της 

δημιουργίας νέων προϊόντων και υπηρεσιών που δεν συνδέονται άμεσα με 

τις συναλλαγές.  

 

5.3 Συνεργασίες Χρηματιστηρίου Αθηνών 

Δεδομένων των συνθηκών, η αναπτυξιακή στρατηγική του Χ.Α.Α. πρέπει να 

είναι επιθετική και να αξιοποιεί στο μέγιστο τα στρατηγικά πλεονεκτήματα που 

προσφέρει η αγορά., όπως π.χ. «για το ελληνικό χρηματιστήριο, η γεωγραφική θέση 

στη Νοτιοανατολική Ευρώπη είναι η ενδεδειγμένη για το πιο ανεπτυγμένο 

χρηματιστήριο και η "πόρτα" στην ευρωζώνη»136. 

Ο κ. Ξανθάκης επισήμανε ότι η λύση στα περιορισμένα περιθώρια ανάπτυξης 

των μικρών χρηματιστηριακών αγορών είναι η ενοποίηση, επειδή ακριβώς δεν 

υπάρχουν πολλά περιθώρια ανάπτυξής τους. Γι’ αυτό, υπογραμμίζει ο κ. Ξανθάκης, 

θα πρέπει να βρεθούν διάφοροι τρόποι, ώστε οι κεφαλαιαγορές αυτές να 

προσελκύσουν το ενδιαφέρον ξένων κεφαλαίων, για να μπορέσουν να επιβιώσουν137. 

 

5.3.1 Συνεργασίες στα πλαίσια της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

Το Χ.Α.Α. με στόχο την υλοποίηση της στρατηγικής ανάπτυξης του προχωρεί 

σε πολλές  ενέργειες, οι οποίες, όμως, όπως φαίνεται δεν εντάσσονται σε ένα ενιαίο 

στρατηγικό σχέδιο. Μεταξύ άλλων το Χ.Α.Α. είναι σε συζητήσεις με το Euronext για 

τεχνολογική συνεργασία στο Κεντρικό Αντισυμβαλλόμενο, και με το Χρηματιστήριο 

του Λονδίνου για συνεργασία στη δημιουργία και ανάπτυξη της South East Europe 

Blue Chip Market. Eπίσης διεξάγονται συζητήσεις (οι οποίες μάλλον έχουν ατονίσει) 

με το Χρηματιστήριο της Μαδρίτης για ένταξη του X.A.Α.. στο ηλεκτρονικό δίκτυο 

Visual Trader που συνδέει χρηματιστηριακές εταιρίες με ευρωπαϊκά χρηματιστήρια, 

                                                 
136 Συνέντευξη της κ. Λ. Ιωαννίδου «Οι συγχωνεύσεις των χρηματιστηρίων δημιουργούν 

δεσμεύσεις», 17/11/2003 
137 Αγνώστου  (2001) «Ενοποίηση Αγορών», Οικονομική Σημερινή, 9/5/2001 
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ενώ έχει επέλθει συμφωνία με τον διεθνή Vendor GL Trade, για προμήθεια του GL 

Trade Software και διοχέτευση της πελατείας του στην ελληνική αγορά. Σε ό,τι 

αφορά το κρίσιμο θέμα της προσέλκυσης μελών εξ αποστάσεως παρότι υπήρξε 

ενδιαφέρον δεν έχει σημειωθεί πρόοδος138. 

 

5.3.2 Συνεργασίες στο χώρο της Νοτιοανατολικής Ευρώπης και της Μεσογείου 

Η διοίκηση της Ε.Χ.Α.Ε παρακολουθώντας τις σύγχρονες τάσεις και εξελίξεις 

στις ευρωπαϊκές χρηματαγορές επιδιώκει να δημιουργήσει συνδέσμους με αγορές, οι 

οποίες παρέχουν επιπρόσθετα δυνατότητες εκσυγχρονισμού και συνεργασιών σε 

πολλαπλά επίπεδα139. Στο πλαίσιο της στρατηγικής ανάπτυξης του Χ.Α.Α. 

τελεσφόρησαν οι προσπάθειες συνεργασίας με το Χ.Α.Κ.. Η συνεργασία με τη 

Λευκωσία στοχεύει στην ανάδειξη του Χ.Α.Α. σε περιφερειακό κέντρο της 

περιοχής140.  

Όμως, στη περιοχή των Βαλκανίων και συνολικά της N.A. Ευρώπης 

παρατηρείται ένας ιδιότυπος «πόλεμος» χρηματιστηρίων. Κυρίως, οι Αυστριακοί και 

μετά οι Σκανδιναβοί μπαίνουν δυναμικά στο παιχνίδι. Οι Αυστριακοί προχώρησαν 

σε υπογραφές πολλών πρωτοκόλλων συνεργασίας με βαλκανικά χρηματιστήρια, ενώ 

καταρτίζουν και έναν δείκτη μετοχών από τις αγορές της περιοχής (Λιουμπλιάνα, 

Πράγα, Βαρσοβία, Βουκουρέστι, Ζάγκρεμπ). Παρόλα αυτά, οι ελληνικές αρχές δεν 

θεωρούν τις υπογραφές πρωτοκόλλων τόσο ουσιώδεις καθώς  και το XA έχει 

υπογράψει πολλά τέτοια πρωτόκολλα τα οποία δεν δείχνουν να προσθέτουν κάτι 

ουσιαστικό στα χρηματιστηριακά δρώμενα141.  

Το συγκριτικό πλεονέκτημα του Χ.Α.Α. είναι ότι έχει δική του πλατφόρμα 

συναλλαγών σε αντίθεση με την αυστριακή αγορά. Ακόμη, η ελληνική 

χρηματιστηριακή αγορά είναι σαφώς μεγαλύτερη, έχει μεγαλύτερη ρευστότητα και 

εντονότερη παρουσία ξένων θεσμικών. Σε ενδεχόμενη δημιουργία κοινής 

πλατφόρμας συναλλαγών, ο ξένος θεσμικός επενδυτής που γνωρίζει την ελληνική 

αγορά θα είναι περισσότερο πρόθυμος να επενδύσει και σε άλλες μετοχές εταιριών 

                                                 
138 Αλεξάκης Π. op. cit. pp. 53 
139 Δελτίο Τύπου Χ.Α. 2/2/2005, Στην τελική φάση των διαπραγματεύσεων οδηγούνται οι 

συζητήσεις των Χρηματιστηρίων Αθηνών και Λευκωσίας, σχετικά με την αξιοποίηση 
της Κοινής Πλατφόρμας των δύο αγορών

140 ibid 
141 Αγνώστου (2006) «Μάχη χρηματιστηρίων με φόντο τα Βαλκάνια - Η επιτυχία της κοινής 

πλατφόρμας συναλλαγών Αθήνας - Λευκωσίας «κλειδί» για ανάπτυξη συνεργασιών 
στην ευρύτερη περιοχή», Το Βήμα, 02/04/2006 , σελ. Δ18 
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της ευρύτερης περιοχής. Γενικά οι επενδυτές αν ξεπεραστούν οι ασυμβατότητες στα 

πληροφοριακά συστήματα και στις διαδικασίες συναλλαγών, εκκαθάρισης και 

διακανονισμού των χρηματιστηρίων της Νοτιοανατολικής Ευρώπης και μειωθούν 

κατά συνέπεια τα κόστη που αυτή συνεπάγεται με τη χρήση μιας κοινής πλατφόρμας, 

θα μπορούν να  επεκτείνουν τις δραστηριότητες τους και στις άλλες αγορές αγορών 

αυξάνοντας τη ρευστότητα τους και τα επενδυμένα σε αυτά κεφάλαια142.  

Παρά την διαμάχη όμως για τη βαλκανική αγορά φαίνεται ότι υπάρχουν 

πιθανότητες να συμμαχήσουν τα χρηματιστήρια της Αυστρίας και της Ελλάδας στο 

εγχείρημα ενοποίησης των χρηματιστηριακών αγορών της περιοχής. Όπως έχει 

δηλώσει ο κ. Καπράλος, Πρόεδρος του Χ.Α.Α., πρέπει «να προλάβουμε το γάμο με 

το χρηματιστήριο της Βιέννης, διότι είναι από τις λίγες εναπομένουσες αξιόπιστες 

αγορές της Δυτικής Ευρώπης, διαφορετικά οι ραγδαίες εξελίξεις σε Λονδίνο, 

Euronext και Φρανκφούρτη, με την είσοδο των αμερικανικών χρηματιστηρίων θα 

μας απομονώσουν»143. 

 

Στα  πλαίσια της αναπτυξιακής στρατηγικής, οι αρχές του Χ.Α.Α. έχουν 

κατατάξει τις αγορές της Νοτιοανατολικής Ευρώπης και της Ανατολικής Μεσογείου 

σε τρεις ζώνες. Η πρώτη αφορά την Κύπρο, που έχει ήδη ενταχθεί στην E.E., καθώς 

και τις υπό ένταξη αγορές της Βουλγαρίας και της Ρουμανίας, όπου υπάρχει μεγάλο 

επενδυτικό ενδιαφέρον αλλά περιορισμένα περιθώρια χρηματοδότησης των όποιων 

παρεμβάσεων. Η δεύτερη αφορά χώρες των Βαλκανίων όπως η Σερβία, η Αλβανία, η 

Βοσνία, η ΠΓΔΜ κ.ά., όπου το επενδυτικό ενδιαφέρον είναι περιορισμένο αλλά οι 

δυνατότητες χρηματοδότησης είναι μεγάλες. Και η τρίτη αφορά μεσογειακές χώρες 

όπως η Αίγυπτος, η Ιορδανία κ.ά., όπου η Ελλάδα μπορεί να παίξει έναν ειδικό 

ρόλο144.  

 

                                                 
142 Αγνώστου (2006) «Μάχη χρηματιστηρίων με φόντο τα Βαλκάνια - Η επιτυχία της κοινής 

πλατφόρμας συναλλαγών Αθήνας - Λευκωσίας «κλειδί» για ανάπτυξη συνεργασιών 
στην ευρύτερη περιοχή», Το Βήμα, 02/04/2006 , σελ. Δ18 

143 Ντόχας Α. (2006) «Αθήνα φλερτάρει με την Βιέννη – Πρόταση για Συμμαχία της 
Σοφοκλέους με το Αυστριακό Χρηματιστήριο», Καθημερινή , 28/5/2006 

144 ibid 
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5.3.2.1 Πρώτη Ζώνη (Κύπρος, Βουλγαρία, Ρουμανία) 

 

Χρηματιστήρια Αθήνας και  Λευκωσίας 

Στα τέλη του 2002 τα Χρηματιστήρια Αθηνών και Κύπρου υπέγραψαν 

Μνημόνιο Συνεργασίας με στόχο τη προώθηση ενιαίου κανονιστικού πλαισίου και τη 

ταυτόχρονη διαπραγμάτευση μετοχών και στις δύο αγορές (dual listing), καθώς 

επίσης και την εισαγωγή παράγωγων προϊόντων στη κυπριακή χρηματιστηριακή 

αγορά145. 

Τα επόμενα χρόνια οι συναντήσεις των εκπροσώπων των δύο χρηματιστηρίων 

και πολιτικών παραγόντων εντάθηκαν με απώτερο στόχο την ενοποίηση των δύο 

αγορών. Παράλληλα διεξάγονταν ημερίδες ενημέρωσης των παραγόντων των δύο 

αγορών και οι διμερείς επαφές με αργά αλλά σταθερά βήματα είχαν σαν αποτέλεσμα 

την οριστικοποίηση του πλαισίου συνεργασίας υλοποίησης της Κοινής Πλατφόρμας 

που θα υποστηρίζει τη λειτουργία των δύο χρηματιστηρίων τον Μάρτιο του 2005146.  

Ο όρος «Κοινή Πλατφόρμα» περικλείει κατά κύριο λόγο τα κοινά τεχνολογικά 

συστήματα (κεντρικά και περιφερειακά) που είναι απαραίτητα για τη λειτουργία των 

αγορών Χ.Α.Α. - Χ.Α.Κ και το συμβατό θεσμικό και κανονιστικό πλαίσιο που ορίζει 

τους κανόνες δραστηριοποίησης των συμμετεχόντων σε αυτές, με τη χρήση των 

ανωτέρω συστημάτων147. Κατά την υπογραφή του συμφωνητικού ο Πρόεδρος του 

Χ.Α.Α., Σπύρος Καπράλος, δήλωσε «είμαστε ιδιαίτερα ικανοποιημένοι γιατί μια 

προσπάθεια που έχει ξεκινήσει εδώ και καιρό θα αποκτήσει «σάρκα και οστά» μέσα 

στο 2005 και θα μας βοηθήσει να πετύχουμε το στόχο της δημιουργίας μιας ενιαίας 

αγοράς στην ευρύτερη γεωγραφική μας περιοχή», ενώ ο Πρόεδρος Χ.Α.Κ, κος 

Κλεάνθους, τόνισε ότι «για το Κυπριακό Χρηματιστήριο η συμφωνία αυτή, 

σηματοδοτεί τη νέα εποχή κατά την οποία το Χρηματιστήριο καλείται πλέον να 

ανταποκριθεί στις αυξημένες ανάγκες της Κυπριακής Οικονομίας μέσα στην Ενιαία 

Ευρώπη». 

                                                 
145 Kουλούρης B. «O αγώνας δρόμου των ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων», Καθημερινή, 

03/11/2002 
146 Δελτίο Τύπου Χ.Α. 1/3/2005, Οριστικοποίηση του πλαισίου συνεργασίας μεταξύ των 

Χρηματιστηρίων Αθηνών και Κύπρου
147 Αναστασίου Μ. (2006) «Περίοδος ανακατατάξεων για τα ευρωπαϊκά χρηματιστήρια», 

Κέρδος, 21/5/006
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Στο αναλυτικό χρονοδιάγραμμα δράσης προβλεπόταν η Κοινή Πλατφόρμα των 

δύο χρηματιστηριακών αγορών να λειτουργήσει το τελευταίο τρίμηνο του 2005148. Η 

σχετική Σύμβαση υπογράφηκε από τους Προέδρους των δύο Χρηματιστηρίων το 

Σεπτέμβριο του ίδιου έτους149.  

 

 Η Κοινή Πλατφόρμα του Χ.Α.Α. και του Χ.Α.Κ αφορά:   

→ Στη χρήση κοινού συστήματος διαπραγμάτευσης αξιών (ΟΑΣΗΣ) για τη 

σύναψη χρηματιστηριακών συναλλαγών στις δύο αγορές Χ.Α.Α.-Χ.Α.Κ, 

γεγονός που θα συμβάλει στην παροχή ομοιομορφίας και εύκολης 

προσβασιμότητας των συντελεστών και των δύο αγορών στην κοινή 

πλατφόρμα150. 

→ Στην εγκατάσταση στο Χ.Α.Κ του συστήματος εκκαθάρισης και 

διακανονισμού συναλλαγών ΣΑΤ (Σύστημα Αϋλων Τίτλων) που σήμερα 

χρησιμοποιεί το ΚΑΑ, για την εκκαθάριση και το διακανονισμό των 

συναλλαγών στην Αγορά Αξιών του Χ.Α.Κ που θα πραγματοποιούνται μέσω 

του ΟΑΣΗΣ. 

→ Στη χρήση του ευρώ για τη διαπραγμάτευση, την εκκαθάριση και τον 

διακανονισμό των συναλλαγών της αγοράς μετοχών του Χ.Α.Κ (για τις 

συναλλαγές σε ομόλογα θα χρησιμοποιείται η κυπριακή λίρα)151. 

→ Όλα τα μέλη (X.A.K. και X.A.) θα δύνανται να έχουν πρόσβαση (view-only 

access) σε όλες τις εισηγμένες αξίες και των δύο χρηματιστηρίων152.  

→ Τα μέλη του ενός χρηματιστηρίου θα δύνανται να εγγραφούν και ως μέλη του 

άλλου χρηματιστηρίου και να διαπραγματεύονται διασυνοριακά («remote 

members»)153.  

                                                 
148 Δελτίο Τύπου Χ.Α. 1/3/2005, Οριστικοποίηση του πλαισίου συνεργασίας μεταξύ των 

Χρηματιστηρίων Αθηνών και Κύπρου
149 Δελτίο Τύπου Χ.Α. 16/9/2005, Υπογράφηκε η Σύμβαση για το έργο της Κοινής 

Πλατφόρμας μεταξύ Χ.Α. - Χ.Α.Κ.
150 Αγνώστου (2006) «Μάχη χρηματιστηρίων με φόντο τα Βαλκάνια - Η επιτυχία της κοινής 

πλατφόρμας συναλλαγών Αθήνας - Λευκωσίας «κλειδί» για ανάπτυξη συνεργασιών 
στην ευρύτερη περιοχή», Το Βήμα, 02/04/2006 , σελ. Δ18  

151 Αναστασίου Μ. op. cit. pp. 57 
152 Αγνώστου (2006) «Μάχη χρηματιστηρίων με φόντο τα Βαλκάνια - Η επιτυχία της κοινής 

πλατφόρμας συναλλαγών Αθήνας - Λευκωσίας «κλειδί» για ανάπτυξη συνεργασιών 
στην ευρύτερη περιοχή», Το Βήμα, 02/04/2006 , σελ. Δ18 

153 Αγνώστου (2006) «Μάχη χρηματιστηρίων με φόντο τα Βαλκάνια - Η επιτυχία της κοινής 
πλατφόρμας συναλλαγών Αθήνας - Λευκωσίας «κλειδί» για ανάπτυξη συνεργασιών 
στην ευρύτερη περιοχή», Το Βήμα, 02/04/2006 , σελ. Δ18 
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→ Όλες οι εισηγμένες αξίες και των δύο χρηματιστηρίων θα είναι διαθέσιμες για 

διαπραγμάτευση στην κοινή πλατφόρμα154 

 

Η υλοποίηση της Κοινής Πλατφόρμας στοχεύει155:  

 να διαμορφώσει ένα ομοιογενές, αποδοτικό και αποτελεσματικό περιβάλλον 

στις δύο αγορές για την εκτέλεση των συναλλαγών και της εκκαθάρισης 

σύμφωνα με τα πρότυπα της Ευρωπαϊκής Ένωσης και των αναπτυγμένων 

κεφαλαιαγορών διεθνώς.  

 να μειώσει από τη μια το κόστος λειτουργίας των χρηματιστηρίων με την 

αξιοποίηση των οικονομιών κλίμακας και από την άλλη του κόστους 

πρόσβασης των συμμετεχόντων στις αγορές των δύο χρηματιστηρίων.  

 να διευκολύνει και να προωθήσει περαιτέρω πρωτοβουλίες των δύο αγορών 

για να προάγουν την δημιουργία στενών σχέσεων και συνεργασιών με άλλες 

αγορές της περιοχής.  

 να επιτρέψει στις εισηγμένες εταιρίες των δύο χρηματιστηρίων να αντλήσουν 

κεφάλαια από την άλλη αγορά χωρίς να χρειάζεται να επωμιστούν στο 

κόστος της διπλής εγγραφής. 

Επίσης, θα αυξήσει σημαντικά τις επιλογές επενδύσεων σε κινητές αξίες των 

επενδυτών των δύο χωρών, καθώς «θα μπορούν να επιλέξουν την επενδυτική τους 

στρατηγική μέσα από το σύνολο των αξιών (μετοχών και ομολόγων) που 

διαπραγματεύονται και στις δύο αγορές και να απολαμβάνουν την ίδια ταχύτητα και 

ασφάλεια στην εκτέλεση των εντολών τους, ανεξάρτητα αν δραστηριοποιούνται 

μέσω ελληνικών ή κυπριακών χρηματιστηριακών εταιριών ή τραπεζών»156. 

Το καλοκαίρι του 2006 ολοκληρώθηκαν οι διαδικασίες υλοποίησης του έργου 

της Κοινής Πλατφόρμας. Οι διαδικασίες αυτές αφορούν στην εκπαίδευση των 

χειριστών (Μέλη και Θεματοφύλακες) και σε εικονικές συνεδριάσεις (24-28/7/06) θα 

συμμετάσχουν όλοι οι συντελεστές των αγορών Χ.Α.Α. και Χ.Α.Κ157. Οι 

εκπρόσωποι των δυο χρηματιστηρίων θα ανακοινώσουν την ακριβή ημερομηνία 

έναρξης λειτουργίας της Κοινής Πλατφόρμας, όταν θα ολοκληρωθούν οι εικονικές 
                                                 
154 Αγνώστου (2006) «Μάχη χρηματιστηρίων με φόντο τα Βαλκάνια - Η επιτυχία της κοινής 

πλατφόρμας συναλλαγών Αθήνας - Λευκωσίας «κλειδί» για ανάπτυξη συνεργασιών 
στην ευρύτερη περιοχή», Το Βήμα, 02/04/2006 , σελ. Δ18  

155 Δελτίο Τύπου Χ.Α. 1/3/2005, Οριστικοποίηση του πλαισίου συνεργασίας μεταξύ των 
Χρηματιστηρίων Αθηνών και Κύπρου

156 ibid 
157  Αγνώστου (2006) «XAK: Διαδικασίες υλοποίησης Κοινής Πλατφόρμας», 24/7/2006  
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συνεδριάσεις και αποτιμηθεί αναλόγως η ετοιμότητα των δύο χρηματιστηριακών 

αγορών, γεγονός που δεν έχει πραγματοποιηθεί μέχρι τα μέσα Αυγούστου 2006. 

Πιθανόν να γίνει η σχετική ανακοίνωση για την ημερομηνία ενάρξεως της 

λειτουργίας της Κοινής Πλατφόρμας τον Σεπτέμβριο του 2006 σύμφωνα με τον κ. 

Καπράλο158. 

Τέλος, το Χ.Α.Α. με το χρηματιστήριο της Κύπρου και του Tελ Aβίβ έχει 

συμφωνήσει στη δημιουργία κοινού μεσογειακού χρηματιστηριακού Δείκτη, του 

FTSE-Med 100159. Σε αυτή τη συνεργασία θα αναφερθούμε πιο κάτω μέσα στα 

πλαίσια της τρίτης ζώνης ενδιαφέροντος στρατηγικών συμμαχιών του Χ.Α.Α. 

 

Χρηματιστήρια Αθήνας και Σόφιας 

Στις 9/4/2001 υπογράφτηκε Μνημόνιο Συνεργασίας μεταξύ του 

Χρηματιστηρίου Αθηνών και του Χρηματιστηρίου Αξιών της Βουλγαρίας με σκοπό 

«την επέκταση της συνεργασίας τους σε θέματα τεχνολογικής υποδομής και 

εποπτείας συναλλαγών των δυο χρηματιστηρίων και με κύριο στόχο τη διπλή 

εισαγωγή και διαπραγμάτευση βουλγαρικών και ελληνικών αξιών στα αντίστοιχα 

χρηματιστήρια και την αξιοποίηση μέσω της έκδοσης και εισαγωγής των ΕΛΠΙΣ160, 

την εξέταση δημιουργίας κοινού δείκτη μετοχών και την προβολή του στην διεθνή 

επενδυτική κοινότητα, τη δημιουργία κοινών προγραμμάτων και έργων για την 

αξιοποίηση των νέων τεχνολογιών μεταξύ τους συνεργασία και την  επέκταση της 

συνεργασίας και με άλλα χρηματιστήρια της Νοτιοανατολικής Ευρώπης»161. 

Το τελευταίο διάστημα, όμως, η EXAE θέλει να επιδιώξει την εξαγορά του 

44% του χρηματιστηρίου της Βουλγαρίας, ποσοστού κυριότητας του βουλγαρικού 

δημοσίου162. Στις 6 Απριλίου εξάλλου ήρθε στην Αθήνα βουλγαρική αντιπροσωπεία 

με επικεφαλής τον πρόεδρο του Χρηματιστηρίου της Σόφιας για συζητήσεις με την 

ελληνική πλευρά επάνω στο θέμα αυτό. Η εξέλιξη αυτή αντιμετωπίστηκε θετικά, 

αλλά δεν θεωρείται μεγάλο βήμα προς την επίτευξη κάποιας συμφωνίας.163.  

                                                 
158 Αγνώστου (2006) «XAK: Διαδικασίες υλοποίησης Κοινής Πλατφόρμας», 24/7/2006  
159 Kουλούρης B. op. cit. pp. 57 
160 Τα ΕΛΠΙΣ είναι ελληνικά πιστοποιητικά που αντιπροσωπεύουν μετοχές ξένων εταιρών. 
161 Δελτίο Τύπου Χ.Α. 10/04/2001, Επέκταση Συνεργασίας με το Χρηματιστήριο Αξιών 

Βουλγαρίας
162 Αγνώστου (2006) «Το 44% του βουλγαρικού χρηματιστηρίου θα διεκδικήσει η EXAE,  

Οι εξαγορές αλλάζουν τον παγκόσμιο χάρτη των αγορών», Το Βήμα, 16/04/2006 , σελ. 
Δ20 

163 Αναστασίου Μ. op. cit. pp. 57 
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Χρηματιστήρια Αθήνας και Βουκουρεστίου (Ρουμανία) 

Στις 18/2/2003 υπογράφηκε Μνημόνιο Συνεργασίας μεταξύ του 

Χρηματιστηριακού Κέντρου Θεσσαλονίκης και του Χρηματιστηρίου Αξιών 

Βουκουρεστίου με στόχο την προώθηση των δυο χρηματιστηρίων, την ανταλλαγή 

τεχνικής υποστήριξης και πληροφόρησης και την εκπόνηση μελετών που αφορούν 

στο θεσμικό πλαίσιο των δυο αγορών164. 

 

5.3.2.2 Δεύτερη Ζώνη (Βαλκανικές χώρες) 

 

Σύμφωνα με την στρατηγική ανάπτυξης του Χ.Α.Α. και επίτευξης συνεργασιών 

με τα χρηματιστήρια των Βαλκανίων (εκτός της Βουλγαρίας), το Χ.Α.Α. υπέγραψε 

δυο μνημόνια συνεργασίας: 

• Στις 13/11/2000, Μνημόνιο Συνεργασίας με το Χρηματιστήριο του 

Βελιγραδίου (Σερβία). Στα πλαίσια αυτής της συνεργασίας ακολούθησαν η 

οργάνωση εκδήλωσης με θέμα ”Δυνατότητες ανάπτυξης της αγοράς κεφαλαίων 

στην Ομοσπονδιακή Δημοκρατία της Γιουγκοσλαβίας” με τη συμμετοχή 

εκπροσώπων των συντελεστών και των δυο αγορών, η οργάνωση και 

διεξαγωγή δύο εβδομαδιαίων κύκλων εκπαίδευσης για μέλη του 

Χρηματιστηρίου του Βελιγραδίου με αντικείμενο ”Επιχειρησιακά θέματα στη 

λειτουργία οργανωμένης αγοράς μετοχών” στην Αθήνα και στο Βελιγράδι, η 

εκπόνηση πλάνου έργου από ελληνικής πλευράς για τη δημιουργία αγοράς 

μετοχών στο Βελιγράδι και παρουσίαση στις 5/11/2001 στο Βελιγράδι από τον 

πρόεδρο του Χ.Α.Α. της πρότασης συνεργασίας στο Διοικητικό Συμβούλιο του 

Χρηματιστηρίου του Βελιγραδίου165.  

Το Δεκέμβριο του 2001 ολοκληρώθηκαν με επιτυχία οι διαπραγματεύσεις 

αυτές και ξεκίνησε η συνεργασία ανάμεσα στα δυο χρηματιστήρια. Η 

συνεργασία αφορά στην εγκατάσταση του συστήματος συναλλαγών 

(ΟΑΣΗΣ166) του Χ.Α.Α. και άλλων περιφερειακών και υποστηρικτικών 

συστημάτων στο Χρηματιστήριο Αξιών του Βελιγραδίου, καθώς και η 

                                                 
164 Αναστασίου Μ. op. cit. pp. 57 
165 Δελτίο Τύπου Χ.Α. 23/12/2001, Συνεργασία Χ.Α.Α. και Χρηματιστηρίου Βελιγραδίου
166 ΟΑΣΗΣ είναι η σύντμηση του Ολοκληρωμένου Αυτόματου Ηλεκτρονικού Συστήματος 

του Χ.Α.Α. 

 63



εγκαθίδρυση θεσμικού πλαισίου (κατάρτιση κανόνων και κανονισμών 

λειτουργίας της αγοράς) και την παροχή συμβουλευτικών υπηρεσιών για την 

κατάρτιση θεσμικού και κανονιστικού πλαισίου για τη λειτουργία της σερβικής 

αγοράς κεφαλαίων με στόχο τη δημιουργία ενός σύγχρονου περιβάλλοντος 

διαπραγμάτευσης και εκκαθάρισης συναλλαγών στη Σερβία167. Τελικά, 

αυτή η διαδικασία θα συντελέσει σε στενή συνεργασία των δυο 

χρηματιστηρίων ή πιθανόν και σε ολοκλήρωση των δυο αγορών, δεδομένου 

του κοινού τεχνολογικού και θεσμικού πλαισίου. 

• στις 28/3/2002, Μνημόνιο Συνεργασίας με το Χρηματιστήριο των Σκοπίων 

(ΠΓΜΔ), με σκοπό «τη προώθηση των δυο χρηματιστηριακών αγορών, την 

ανταλλαγή πληροφόρησης και τεχνικής υποστήριξης, τη διεξαγωγή μελετών 

για τις αγορές των Βαλκανίων και την διοργάνωση εκπαιδευτικών 

προγραμμάτων για τα στελέχη των δυο χρηματιστηρίων»168. Επίσης, εξετάζεται 

η συμμετοχή κατά 10% του X.A.Α. στο μετοχικό κεφάλαιο του 

Χρηματιστηρίου των Σκοπίων169, και 

• στις 10/12/2002, Μνημόνιο Συνεργασίας με το Χρηματιστηρίου Αξιών του 

Μαυροβουνίου για την εγκαθίδρυση στο χρηματιστήριο του Μαυροβουνίου 

του συστήματος διεξαγωγής συναλλαγών ΟΑΣΗΣ, καθώς και τη συνεργασία 

των δύο χρηματιστηρίων με στόχο τον εκσυγχρονισμό του θεσμικού πλαισίου 

της αγοράς του Μαυροβουνίου170. 

 

5.3.2.3 Τρίτη Ζώνη (χρηματιστήρια Νοτιοανατολικής Ευρώπης και Μεσογείου) 

 

Χρηματιστήρια Αθήνας, Κωνσταντινούπολης  και Τελ Αβίβ 

Τον Ιανουάριο του 2002 υπήρξαν προσπάθειες προσέγγισης για συνεργασία 

μεταξύ των Χρηματιστηρίων Αξιών Αθηνών και Κωνσταντινούπολης (ISE), αρχικά, 

με σκοπό, εντός του 2002 να τεθεί σε λειτουργία η διασύνδεση των δύο 

χρηματιστηρίων και έτσι οι επενδυτές των δύο κρατών να μπορούν να 

παρακολουθούν σε πραγματικό χρόνο τις δύο αγορές και να εκτελούν 

                                                 
167 Δελτίο Τύπου Χ.Α. 23/12/2001, Συνεργασία Χ.Α.Α. και Χρηματιστηρίου Βελιγραδίου
168 Συνέντευξη της κ. Λ. Ιωαννίδου (τότε εκτελεστικής αντιπροέδρου του Χρηματιστηρίου Αθηνών) 
στην εφημερίδα "Τα νέα από τα Βαλκάνια" «Η Ελλάδα κομβικό σημείο όχι μόνο της Βαλκανικής, 
αλλά και της Νοτιοανατολικής Ευρώπης», 19/12/2003
169 Kουλούρης B. op. cit. pp. 57 
170 Συνέντευξη της κ. Λ. Ιωαννίδου op. cit. pp. 62 
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αγοροπωλησίες μετοχών. Σημαντικό είναι να αναφέρουμε ότι τα δύο αυτά 

χρηματιστήρια είναι τα μεγαλύτερα της Νοτιοανατολικής Ευρώπης και 

καταλαμβάνουν το μεγαλύτερο όγκο των συναλλαγών171. 

Αργότερα, προστέθηκε και το χρηματιστήριο του Τελ Αβίβ (TASE) στη 

διαδικασία διερεύνησης δυνατοτήτων συνεργασίας. Εκπρόσωποι των τριών 

χρηματιστηριακών αγορών (των Αθηνών, της Κωνσταντινούπολης και του Τέλ 

Αβίβ) συναντήθηκαν με αυτό το σκοπό τρεις φορές. Η πρώτη πραγματοποιήθηκε 

στην Αθήνα στις 28 Ιουνίου 2002172 με σκοπό την διερεύνηση μορφών συνεργασίας 

και η προώθηση της και η δεύτερη στην Κωνσταντινούπολη, στις 19 Οκτωβρίου 

2002 για τη συνέχιση των προσπαθειών συνεργασίας και των τριών 

χρηματιστηρίων173. Στις συναντήσεις συμμετείχαν εκπρόσωποι των τριών 

χρηματιστηρίων, οι Πρόεδροι και οι εκπρόσωποι των Συνδέσμων Μελών των 

Χρηματιστηρίων καθώς και εκπρόσωποι των Κεντρικών Αποθετηρίων. Τα θέματα 

που συζητήθηκαν κατά τη διάρκεια των πρώτων δύο συναντήσεων ήταν, εκτός των 

άλλων, η εγκαθίδρυση τεχνολογικής υποδομής για την εκτέλεση διασυνοριακών, 

σταυροειδών συναλλαγών μεταξύ των μελών, η δημιουργία και προώθηση κοινού 

χρηματιστηριακού δείκτη και η διευκόλυνση σταυροειδούς εκκαθάρισης και 

διακανονισμού.  Αυτή η τεχνολογική υποδομή για την επίτευξη σταυροειδών 

συναλλαγών «έχει σαν αντικειμενικό στόχο σε πρώτη φάση τη διευκόλυνση και 

περαιτέρω ανάπτυξη της υφιστάμενης μετακίνησης επενδυτικών κεφαλαίων μεταξύ 

των αγορών με κίνητρο για μεν τους Έλληνες επενδυτές τα θετικά στοιχεία μιας 

αναδυόμενης αγοράς για δε τους επενδυτές της Τουρκίας και αργότερα του Ισραήλ 

με κίνητρα μια σταθερή νομισματική ώριμη αγορά αλλά που έχει ταυτόχρονα και 

αναπτυξιακή πολιτική. Σε δεύτερη φάση αυτή η συνεργασία μπορεί να λειτουργήσει 

σαν πόλος έλξης διεθνών κεφαλαίων. […] Η όλη προσπάθεια συνάδει με τη 

στρατηγική διεθνοποίησης της Ε.Χ.Α.Ε»174. 

                                                 
171 Αγνώστου (2001) «Συνεργασία Χ.Α.Α με Βελιγράδι και Κων/λη», www.eurotoday.gr,  

21/12/2001 
172 Δελτίο Τύπου Χ.Α. 2/7/2002, Τριμερής συνάντηση κεφαλαιαγορών Ελλάδας-Τουρκίας-

Ισραήλ
173 Δελτίο Τύπου Χ.Α. 22/10/2002, 2η Τριμερής συνάντηση κεφαλαιαγορών Ελλάδας- 

Τουρκίας-Ισραήλ
174 Συνέντευξη της κ. Λ. Ιωαννίδου στο περιοδικό ΧΡΗΜΑ (2003) «Στόχοι μας: η εύρυθμη 

λειτουργία της αγοράς, η αποτελεσματική διαμόρφωση των τιμών και η ενίσχυση της 
ρευστότητας», 31/1/2003 
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Κατά τη δεύτερη συνάντηση, ο Μάιος του 2003 τέθηκε ως στόχος για το 

ξεκίνημα των τριμερών σταυροειδών συναλλαγών, για τα μέλη που το επιθυμούν175.  

Ενώ στην συνεδρίαση των τριών αποθετηρίων (κατά τη τρίτη συνάντηση των 

εκπροσώπων των τριών χρηματιστηρίων) η λειτουργία των ηλεκτρονικών 

διασυνδέσεων μετατίθεται για τα μέσα του 2004. 

Όσον αφορά στη δημιουργία ενός κοινού χρηματιστηριακού δείκτη, 

αποφασίστηκε κατά της διάρκειας της τρίτης συνάντησης, ο δείκτης αυτός να 

περιλαμβάνει μετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης και από τις τρεις χώρες (αναμένεται 

να ολοκληρωθεί στο τέλος του 2006). Επίσης, θα δημιουργηθεί ένας δείκτης που θα 

χρησιμοποιείται ως «σημείο αναφοράς» και για το σκοπό αυτό, θα υπάρξει 

συνεργασία με διεθνείς οργανισμούς σύστασης δεικτών. Επίσης, οι εκπρόσωποι των 

τριών χρηματιστηριακών αγορών συζήτησαν για τη δημιουργία περιφερειακών 

κεφαλαίων (regional funds) και τη μελέτη θεμάτων που αφορούν στην καθιέρωση 

ενιαίων προτύπων και πληροφόρησης σε πολλές γλώσσες σχετικά με τις εισηγμένες 

εταιρίες176. 

Τα τρία χρηματιστήρια στοχεύουν να προσελκύσουν διεθνή  κεφάλαια στην 

περιοχή της Νοτιοανατολικής Ευρώπης και Μεσογείου, και επιθυμούν να 

προσκαλέσουν και άλλα χρηματιστήρια της περιοχής να συμμετέχουν για να 

προβάλλουν τις επενδυτικές ευκαιρίες της περιοχής και να αναπτυχθεί η δυναμική 

της.  

 

Συνεργασία των Χρηματιστηρίου Αξιών Κύπρου, Χρηματιστηρίου Αξιών Tel Aviv, 

Χρηματιστηρίου Αθηνών και FTSE Group για τη δημιουργία κοινού μεσογειακού 

χρηματιστηριακού Δείκτη FTSE -Mediterranean 100

Στις αρχές του 2003 εκπρόσωποι των τριών χρηματιστηρίων και στελέχη του 

διεθνούς οργανισμού σύστασης δεικτών FTSE Group συναντήθηκαν στη Λευκωσία, 

προκειμένου στο πλαίσιο συνεργασίας τους, να οριστικοποιήσουν τη συμφωνία για 

τον από κοινού υπολογισμό του δείκτη FTSE - Mediterranean 100177. Η λειτουργία 

                                                 
175 Δελτίο Τύπου Χ.Α. 22/10/2002, 2η Τριμερής συνάντηση κεφαλαιαγορών Ελλάδας- 

Τουρκίας-Ισραήλ
176 Δελτίο Τύπου Χ.Α. 25/2/2003, Κοινή Ανακοίνωση Τύπου - Τριμερής Συνάντηση μεταξύ 

εκπροσώπων των Χρηματιστηρίων και των Μελών των Αθηνών, της 
Κωνσταντινούπολης και του Τελ Αβίβ. Αθήνα, 20-22 Φεβρουαρίου 2003

177 Δελτίο Τύπου Χ.Α. 10/2/2003, Κοινή Ανακοίνωση Τύπου Χρηματιστηρίου Αξιών 
Κύπρου, Χρηματιστηρίου Αξιών Tel Aviv, Χρηματιστηρίου Αθηνών και FTSE Group - 
Δείκτης FTSE -Mediterranean 100
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του δείκτη αυτού ξεκίνησε στις 19 Ιουνίου του 2003. Ο δείκτης FTSE-MED 100 

αποτελείται από 100 μετοχές των τριών χρηματιστηρίων, ορισμένες εκ των οποίων 

είναι επίσης εισηγμένες σε αμερικανικά και ευρωπαϊκά χρηματιστήρια178. Η 

χρηματιστηριακή αξία του δείκτη ανέρχεται περίπου στα 92 δις. ευρώ179. Οι αξίες 

του δείκτη αλλά και οι υπολογισμοί θα εκφράζονται σε ευρώ λαμβάνοντας υπόψη τις 

τρέχουσες ισοτιμίες της αγοράς τοις μετρητοίς (spot rates) των τριών νομισμάτων 

(ευρώ, κυπριακής λίρας και shekel)180. Η βάση του δείκτη είναι οι 5000 μονάδες και 

αναθεωρείται από η επιτροπή FTSE Med Index, η οποία αποτελείται από 

εκπροσώπους των συμμετεχόντων χρηματιστηρίων και του FTSE, κάθε εξάμηνο181. 

Ο δείκτης FTSE Med 100 είναι ο πρώτος του είδους, δηλαδή δείκτης ο οποίος 

περιλαμβάνει μετοχές περισσότερων του ενός χρηματιστηρίου και υπολογίζεται σε 

πραγματικό χρόνο182. 

Ο νέος δείκτης σχεδιάστηκε με απώτερο σκοπό να παρακολουθεί την απόδοση 

των μεγαλυτέρων εισηγμένων εταιριών των αγορών της Ανατολικής Μεσογείου και 

να αναγνωρισθεί από τη διεθνή επενδυτική κοινότητα διευκολύνοντας τελικά  την 

προσέλκυση ξένων επενδυτικών κεφαλαίων στην ευρύτερη περιοχή183. Τα τρία 

χρηματιστήρια και ο FTSE Group σχεδίασαν το δείκτη κατάλληλο για τον σχεδιασμό 

και την δημιουργία παραγώγων συμπεριλαμβανομένων και των χρηματιστηριακώς 

διαπραγματεύσιμων κεφαλαίων (ETFs)184, και στοχεύουν στην παροχή χρήσιμων 

επενδυτικών εργαλείων για την εκτίμηση της περιφερειακής αγοράς185. Τα τρία 

χρηματιστήρια έχουν απευθύνει πρόσκληση για συμμετοχή στο δείκτη και σε άλλα 

χρηματιστήρια της ευρύτερης περιοχής της ανατολικής Μεσογείου.  

                                                 
178 ibid 
179 Δελτίο Τύπου Χ.Α. 19/6/2003, Εισαγωγή του Δείκτη FTSE Mediterranean 100 -Κοινή 

Ανακοίνωση Τύπου των Χρηματιστηρίων Κύπρου, Τελ Αβίβ, Αθηνών και του Ομίλου 
FTSE 

180 Δελτίο Τύπου Χ.Α. 17/6/2003, Νέος δείκτης FTSE Med 100 
181 Δελτίο Τύπου Χ.Α. 19/6/2003, Εισαγωγή του Δείκτη FTSE Mediterranean 100 -Κοινή 

Ανακοίνωση Τύπου των Χρηματιστηρίων Κύπρου, Τελ Αβίβ, Αθηνών και του Ομίλου 
FTSE 

182 ibid 
183 Δελτίο Τύπου Χ.Α. 19/6/2003, Εισαγωγή του Δείκτη FTSE Mediterranean 100 -Κοινή 

Ανακοίνωση Τύπου των Χρηματιστηρίων Κύπρου, Τελ Αβίβ, Αθηνών και του Ομίλου 
FTSE 

184 ibid 
185 ibid 
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Συνεργασία Χρηματιστηρίου Αθηνών και Χρηματιστηρίου Αξιών Νέας Υόρκης 

Τέλος, εκτός της σταθερής πολιτικής ανάπτυξης συνεργασιών με κοντινά 

χρηματιστήρια, το Χ.Α.Α. υπέγραψε Σύμφωνο Συνεργασίας με το Χρηματιστήριο 

Αξιών της Νέας Υόρκης (NYSE) στις 14 Νοεμβρίου 2002. Τα δύο χρηματιστήρια 

προτίθενται να συνεργαστούν σε πρωτοβουλίες σχετικές με την ανάπτυξη των 

αγορών τους και να ανταλλάξουν χρήσιμη πληροφόρηση για τη διατήρησή της 

αποτελεσματικότητας και της ακεραιότητας των δύο χρηματιστηριακών αγορών, 

σύμφωνα με το θεσμικό και κανονιστικό πλαίσιο τους186.  Ο πρόεδρος και διευθύνων 

σύμβουλος του NYSE, Dick Grasso δήλωσε ότι «η συμμαχία Αθηνών - Νέας 

Υόρκης προωθεί περαιτέρω την παγκοσμιοποίηση των μετοχών και υποδηλώνει τη 

σημασία της διασυνοριακής συνεργασίας μεταξύ των αγορών» και ο τότε πρόεδρος 

του Χ.Α.Α. ότι «αυτό το Σύμφωνο Συνεργασίας ενισχύει το διεθνές προφίλ, την 

αναγνωρισιμότητα και την αξιοπιστία της ελληνικής κεφαλαιαγοράς». 

 
 

                                                 
186  Δελτίο Τύπου Χ.Α. 14/11/2002, Το Χρηματιστήριο Αξιών της Νέας Υόρκης και το 

Χρηματιστήριο Αθηνών υπέγραψαν συμφωνία συνεργασίας
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6. ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΙΔΡΟΥΝ ΘΕΤΙΚΑ Ή 
ΑΡΝΗΤΙΚΑ ΣΕ ΕΝΔΕΧΟΜΕΝΗ ΣΥΝΕΝΩΣΗ ΤΟΥ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ ΜΕ ΑΛΛΑ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ
 

6.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 

Σε αυτό το κεφάλαιο θα προσπαθήσουμε να εξετάσουμε τους παράγοντες που 

επιδρούν θετικά ή αρνητικά σε ενδεχόμενη συνένωση χρηματιστηρίων (όπως τους 

αναπτύξαμε σε προηγούμενα κεφάλαια) στο πλαίσιο των σχέσεων συνεργασίας του 

Χ.Α.Α. με τα υπόλοιπα χρηματιστήρια της Νοτιοανατολικής Ευρώπης και της 

Κύπρου. Στα πλαίσια της έρευνας μας προσπαθήσαμε να συλλέξουμε και να 

αναλύσουμε στοιχεία που αφορούν στις χρηματιστηριακές αγορές με τις οποίες το 

Χ.Α.Α. έχει υπογράψει Μνημόνια Συνεργασίας, δηλαδή τα χρηματιστήρια της 

Κύπρου, της Τουρκίας (Χ.Α. Κωνσταντινούπολης), της Βουλγαρίας (Χ.Α. Σόφιας), 

της ΠΓΜΔ (Μακεδονικό Χ.Α.), της Ρουμανίας (Χ.Α. Βουκουρεστίου), της Σερβίας – 

Μαυροβούνιο (Χ.Α. του Βελιγραδίου) και της Βοσνίας-Ερζεγοβίνης (Χ.Α. 

Σεράγιεβο). Επίσης, στην ανάλυσή μας συμπεριλάβαμε και το χρηματιστήριο της 

Αυστρίας (Χ.Α. Βιέννης), με τον οποίο δεν έχει υπογραφεί Μνημόνιο Συνεργασίας, 

αλλά αποτελεί πιθανόν το αντίπαλο δέος όσον αφορά σε ενδεχόμενες συνενώσεις 

των χρηματιστηρίων της Νοτιοανατολικής Ευρώπης, δηλαδή αποτελεί, όπως και το 

Χ.Α.Α., πιθανό πόλο συγκέντρωσης δραστηριοτήτων για συγχώνευση 

χρηματιστηρίων. Ακόμη, το τελευταίο διάστημα συζητείται έντονα το ενδεχόμενο 

συνεργασίας ανάμεσα στο Χ.Α.Α. και το Χ.Α. Βιέννης προκειμένου μαζί να παίξουν 

ηγετικό ρόλο σε μελλοντικές συνεργασίες και συγχωνεύσεις των χρηματιστηρίων της 

περιοχής. Τέλος, αν και το Χ.Α.Α. έχει συνάψει συμφωνία συνεργασίας με το 

χρηματιστήριο της Αλβανίας, ήταν αδύνατο να συλλέξουμε ορισμένα δεδομένα για 

αυτή την αγορά, οπότε δεν το συμπεριλάβαμε στα δυο πρώτα μέρη της ανάλυσης. 

Στο πρώτο μέρος του κεφαλαίου θα παρουσιάσουμε σύντομα τα χρηματιστήρια 

που συμπεριλάβαμε στην έρευνά μας, καθώς και την μεθοδολογία και τα 

αποτελέσματα της ανάλυσης της πορείας των γενικών δεικτών των συγκεκριμένων 

χρηματιστηρίων προκειμένου να διαπιστώσουμε αν τα χρηματιστήρια αυτά 

ακολουθούν παράλληλες πορείες, δηλαδή οι οικονομίες των χωρών αυτών έχουν 

τους ίδιους επιχειρηματικούς κύκλους. Στο δεύτερο μέρος θα σχολιάσουμε δείκτες 
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απόδοσης των συγκεκριμένων χωρών σε θέματα όπως ετοιμότητα για δικτύωση, 

διαφθορά, εταιρική διακυβέρνηση. 

 

6.2 Σύντομη Παρουσίαση Χρηματιστηρίων Αυστρίας, Βουλγαρίας, Βοσνίας-

Ερζεγοβίνης, Κύπρου, ΠΓΔΜ, Ρουμανίας,  Σερβίας και Τουρκίας – Έρευνα 

Ολοκλήρωσης των πιο πάνω Χρηματιστηριακών Αγορών με το Χ.Α.Α. 

  

Στη σύντομη παρουσίαση των οχτώ χρηματιστηρίων, αναφέρουμε το νόμισμα 

της κάθε χώρας, καθώς η ύπαρξη κοινού νομίσματος σε δυο ή περισσότερες χώρες 

αποτελεί σημαντική ένδειξη ομογενοποίησης των οικονομιών τους γενικότερα και 

των χρηματιστηριακών αγορών ειδικότερα. Ύστερα δίνουμε το όνομα του Χ.Α. κάθε 

χώρας και τον δείκτη που χρησιμοποιήσαμε για την ανάλυσή μας στο δεύτερο μέρος. 

Τέλος, ακολουθούν λίγα λόγια για την ιστορία του κάθε χρηματιστηρίου. 

 

Αυστρία 

Νόμισμα: Ευρώ (EUR) 

Χρηματιστήριο Αξιών: Χρηματιστήριο 

Αξιών της Βιέννης 

Δείκτης:  Austrian Traded Index (ATX) 

(blue chip)   

 

Το Χ.Α. της Βιέννης ιδρύθηκε το 1771 και είναι σήμερα ένα από τα 

περισσότερο καθιερωμένα χρηματιστήρια της Κεντρικής Ευρώπης. Αποτελεί τη 

μοναδική ρυθμισμένη χρηματιστηριακή αγορά της Αυστρίας και λειτουργεί ως 

ιδιωτική εταιρία. Ένας από τους κύριους στρατηγικούς σκοπούς του είναι η 

ανάπτυξη και ενδυνάμωση της κεντρικής ευρωπαϊκής αγοράς κεφαλαίου με κύριο 

στόχο την στενότερη συνεργασία με άλλα χρηματιστήρια της Κεντρικής Ευρώπης. 

Το Μάιο του 2004 μια ομάδα αυστριακών τραπεζών και το χρηματιστήριο της 

Βιέννης απέκτησαν ποσοστό 69% του Χ.Α. της Βουδαπέστης (Ουγγαρία). Τώρα, τα 

δύο χρηματιστήρια διασυνδέονται και ανταλλάσσουν πληροφορίες και μετοχές του 

ενός διαπραγματεύονται παράλληλα στο άλλο. Παρόμοιες ενέργειες προωθούνται 

και προς τα Χ.Α. του Βουκουρεστίου (Ρουμανία) και του Ζάγκρεμπ (Κροατία). 
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Βουλγαρία 

Νόμισμα: Βουλγαρικό λεβ (BGN) 

Χρηματιστήριο Αξιών: Χρηματιστήριο 

Αξιών Βουλγαρίας (BSE) 

Δείκτης: Γενικός  SOFIX 
 

 

Το πρώτο χρηματιστήριο ιδρύθηκε στη Βουλγαρία το 1914. Μετά όμως από 

πολλές διακοπές και επανεκκινήσεις λειτουργίας, το χρηματιστήριο της Σόφιας με τη 

σημερινή του μορφή ιδρύθηκε το 1991 και τα επόμενα τρία χρόνια δημιουργήθηκαν 

πολλά τοπικά χρηματιστήρια. Τέλος το 1995, μετά από θεσμικές αλλαγές, τα 

περισσότερα τοπικά χρηματιστήρια συγχωνεύτηκαν για να δημιουργήσουν το Χ.Α. 

της Σόφιας, το οποίο πήρε επίσημη άδεια λειτουργίας το 1997. Το 2003 λειτούργησε 

το νέο ηλεκτρονικό σύστημα διαπραγμάτευσης, COBOS, και από το 2005 η τήρηση 

των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων έγινε υποχρεωτική για τις εισηγμένες εταιρίες 

στο Χ.Α. της Βουλγαρίας 

 

Βοσνία - Ερζεγοβίνη 

Νόμισμα: Βοσνιακά Μάρκα (BAM) 

Χρηματιστήριο Αξιών: Χρηματιστήριο Αξιών 

του Σαράγιεβο 

Δείκτες: Γενικός SASE 
 

 

Το Χ.Α. του Σαράγιεβο ιδρύθηκε το 2001 ως ιδιωτική εταιρία από οχτώ 

χρηματιστηριακές και τραπεζικές εταιρίες. Το 2002 έγινε η έναρξη των λειτουργιών 

του με εβδομαδιαίες συνεδριάσεις, ενώ το 2004 ξεκίνησε η συνεχής διαπραγμάτευση 

επιλεγμένων μετοχών. Το ίδιο έτος άρχισε να λειτουργεί η επίσημη αγορά με μετοχές 

11 εταιριών. Η πορεία του Χ.Α. του Σαράγιεβο είναι εντυπωσιακή, καθώς μέσα σε 

τέσσερα χρόνια αυξήθηκε κατά 18 φορές περίπου η κεφαλαιοποίηση των εισηγμένων 

εταιριών του (από 221 εκατ. δολάρια Η.Π.Α. το 2002 σε  3.912 το 2005). 
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Ελλάδα 

Νόμισμα: Ευρώ (EUR) 

Χρηματιστήριο Αξιών: Χρηματιστήριο 

Αθηνών Α.Ε. 

Δείκτης: Γενικός  ATG  
 

Το Χ.Α. Αθηνών ιδρύθηκε το 1876. Το 1995 μετατράπηκε σε Ανώνυμη 

Εταιρία με μοναδικό μέτοχο το Ελληνικό Δημόσιο, ενώ δυο χρόνια αργότερα 

ιδιωτικοποιήθηκε και το 1999 αποφασίστηκε η εισαγωγή των μετοχών του στην 

Κύρια Αγορά. Το 2000 το σύνολο των μετοχών του Χ.Α.Α. υπάγεται στη 

νεοϊδρυθείσα «Ελληνικά Χρηματιστήρια Ανώνυμη Εταιρία Συμμετοχών» (Ε.Χ.Α.Ε.) 

και το 2002 το Χρηματιστήριο Αξιών συγχωνεύτηκε με το Χρηματιστήριο 

Παραγώγων με τη δημιουργία του «Χρηματιστηρίου Αθηνών Α.Ε.».  

 

 

Κύπρος 

Νόμισμα: Λίρα Κύπρου (CYP)187

Χρηματιστήριο Αξιών: Χρηματιστήριο 

Αξιών Κύπρου (CSE) 

Δείκτης: Κύριας αγοράς ΜΑΙΝΧ   

 

Το 1996 το Χ.Α. Κύπρου λειτούργησε για πρώτη φορά ως νομικό  πρόσωπο με 

τη μορφή δημόσιας επιχείρησης. Είναι ένα ρυθμιζόμενο χρηματιστήριο στο οποίο 

συναλλάσσονται μετοχές και ομόλογα. Στους κύριους συμμετέχοντες στην 

χρηματιστηριακή αγορά της Κύπρου συγκαταλέγονται τα μέλη του Χ.Α.Κ., οι 

επενδυτές και οι εισηγμένοι εκδότες αξιών. Σύντομα θα λειτουργήσει η Κοινή 

Πλατφόρμα Συναλλαγών με την Ελλάδα και θα έχουν τη δυνατότητα να διεξάγουν 

συναλλαγές και ελληνικές χρηματιστηριακές εταιρίες. 187

 

                                                 
187 Η κυπριακή λίρα συμμετέχει στο Μηχανισμό Συναλλαγματικών Ισοτιμιών ΙΙ στα πλαίσια 

της Ε.Ε. και έχει συνδεθεί με το ευρώ στην αναλογία 1 λίρα Κύπρου προς 1,7086 ευρώ. 
Ο Μηχανισμός Συναλλαγματικών Ισοτιμιών ΙΙ στοχεύει στη διασφάλιση της 
σταθερότητας της συναλλαγματικής ισοτιμίας των νομισμάτων των χωρών της Ε.Ε. που 
δεν έχουν υιοθετήσει το ευρώ και του ευρώ. Οι 8 χώρες που συμμετέχουν στο ΜΣΙ ΙΙ 
είναι η Κύπρος, η Δανία, η Εσθονία, η Latvia, η Λιθουανία, η Μάλτα, η Σλοβακία και η 
Σλοβενία. 
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Πρώην Γιουγκοσλαβική Δημοκρατία της Μακεδονίας – ΠΓΔΜ 

Νόμισμα: Μακεδονικό Δηνάριο (MKD) 

Χρηματιστήριο Αξιών: Μακεδονικό 

Χρηματιστήριο Αξιών 

Δείκτης: ΜΒΙ-10 

 

Το Χ.Α. της ΠΓΜΔ ιδρύθηκε το 1995 από τραπεζικές και ασφαλιστικές 

εταιρίες και άρχισε να λειτουργεί το 1996 ως μη  κερδοσκοπική εταιρία. Αποτελεί 

την πρώτη χρηματιστηριακή αγορά του κράτους του. Το 2001 μετά από σχετικές 

αλλαγές στη νομοθεσία άρχισε η λειτουργά του ως ιδιωτική κερδοσκοπική εταιρία, 

όπου μέτοχος μπορεί να είναι οποιαδήποτε εγχώρια ή αλλοδαπή νομική 

προσωπικότητα σε ποσοστό μέχρι 10% των μετοχών που μπορούν να αγοράσουν οι 

ιδιώτες. 

 

 

Ρουμανία 

Νόμισμα: Νέο Ρουμανικό λιου leu 

(RON) 

Χρηματιστήριο Αξιών: Χρηματιστήριο 

Αξιών Βουκουρεστίου 

Δείκτης: Γενικός  ΒΕΤ 

 

 

Το Χ.Α. του Βουκουρεστίου λειτούργησε για πρώτη φορά  το 1882 και 

συνέχισε με μικρές διακοπές μέχρι το 1945, όταν ως καπιταλιστικός θεσμός έκλεισε 

για 50 χρόνια. Το Χρηματιστήριο επαναλειτούργησε το 1995. Το 2001 

παρατηρήθηκε μια συνεχής ανοδική τάση στην αγορά με αποτέλεσμα το 2002 ο 

δείκτης BET να αυξηθεί κατά 117,5% και σύμφωνα με τους Financial Times το Χ.Α. 

του Βουκουρεστίου να αποτελεί για εκείνη τη χρονιά την πιο γρήγορα 

αναπτυσσόμενη χρηματιστηριακή αγορά παγκόσμια. Διασυνδέεται με το Χ.Α. της 

Βιέννης, καθώς το τελευταίο είναι ο κύριος μέτοχος και διαχειριστής του 

χρηματιστηρίου του Βουκουρεστίου. 
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Σερβία 

Νόμισμα: Δηνάριο Σερβίας (SBD) 

Χρηματιστήριο Αξιών: Χρηματιστήριο Αξιών 

Βελιγραδίου 

Δείκτης: Γενικός  BELEXfm 
 

 

Το Χ.Α. Βελιγραδίου ιδρύθηκε αρχικά το 1984 και οι τελευταίες συναλλαγές 

πραγματοποιήθηκαν το 1941 εξαιτίας του δεύτερου παγκοσμίου πολέμου. Το 1953 

έκλεισε ως ίδρυμα που δεν χρειαζόταν πια να λειτουργεί λόγω του τότε καθεστώτος. 

Επαναλειτούργησε το 1989, αρχικά ως Αγορά Κεφαλαίου της Γιουγκοσλαβίας, και 

το 1992 πήρε το αρχικό του όνομα Χ.Α. του Βελιγραδίου. 

 

Τουρκία 

Νόμισμα: Νέα Τουρκική Λίρα (YTL) 

Χρηματιστήριο Αξιών: Χρηματιστήριο 

Αξιών της 

Κωνσταντινούπολης 

Δείκτης: XU100 

 

 Το Χ.Α. της Κωνσταντινούπολης ιδρύθηκε το 1986 και είναι το μοναδικό 

χρηματιστήριο αξιών στην Τουρκία. Το 1989 μέσω νόμου έγινε άρση της 

απαγόρευσης επένδυσης αλλοδαπών επενδυτών σε τουρκικά αξιόγραφα. Το 2005 

λειτούργησε το σύστημα απομακρυσμένης πρόσβασης για τα μέλη του 

χρηματιστηρίου. Το Χ.Α. Κωνσταντινούπολης συμμετέχει στα χρηματιστήρια του 

Κιργίζ και του Μπακού (Αζερμπαϊτζάν) με ποσοστά 24,5 και 5,5% αντίστοιχα. Στο 

τέλος του 2005 ήταν το χρηματιστήριο με το μεγαλύτερο ύψος κεφαλαιοποίησης 

(περίπου 163 δισ. δολάρια Η.Π.Α.). 
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Έρευνα ολοκλήρωσης (παράλληλης ή μη πορείας των δεικτών) των οχτώ χρηματιστη-

ρίων 

Όπως αναφέρουν οι Vo και  Daly188, το πιο απλό τεστ ολοκλήρωσης ανάμεσα 

σε δύο χρηματιστηριακές αγορές είναι η εύρεση του συντελεστή συσχέτισης των 

ημερήσιων αποδόσεων των χρηματιστηριακών δεικτών189. Συλλέξαμε τις ημερήσιες 

τιμές κλεισίματος των δεικτών των αντίστοιχων χρηματιστηρίων190 και σχηματίσαμε 

ζεύγη ομάδων δεδομένων, όπου ως πρώτη ομάδα σταθερά θέσαμε τις ημερήσιες 

τιμές του Γενικού Δείκτη του Χ.Α.Α. και ως δεύτερη τις τιμές του δείκτη καθεμιάς 

από τις υπόλοιπες χρηματιστηριακές αγορές. Για να είναι ομοιόμορφα τα δεδομένα 

για κάθε ζεύγος ομάδας, κρατήσαμε στα δείγματά μας τις τιμές των δεικτών για τις 

ημερομηνίες στις οποίες και στα δυο χρηματιστήρια υπάρχει διαθέσιμη τιμή δείκτη 

(στον πίνακα 6.1 ο αριθμός αυτός αναφέρεται ως «Ημερήσιες Τιμές»). Τέλος, 

υπολογίσαμε το συντελεστή συσχέτισης για κάθε ζεύγος δεικτών με τη βοήθεια της 

εντολής CORREL του Microsoft Excel. Τα αποτελέσματα παρατίθενται στον πίνακα 

που ακολουθεί. 

Ο συντελεστής συσχέτισης παίρνει τιμές από -1 ως 1. Όταν η τιμή του δείκτη 

είναι θετική, οι δυο υπό εξέταση μεταβλητές έχουν θετική συσχέτιση (όταν 

αυξάνεται το ένα μέγεθος, αυξάνεται και το άλλο), ενώ αν η τιμή είναι αρνητική 

υποδηλώνει ότι όταν αυξάνεται το ένα μέγεθος, το άλλο μειώνεται και αντίθετα. 

Επίσης, όταν ο δείκτης βρίσκεται σε απόλυτες τιμές ανάμεσα στο 0 και το 0,3, τότε 

υπάρχει ασθενής γραμμική σχέση ανάμεσα στα δυο μεγέθη, ανάμεσα στο 0,3 και το 

0,6 υπάρχει μεσαία σχέση και, τέλος, ανάμεσα στο 0,6 και το 1 ισχυρή σχέση. Ο 

υψηλός συντελεστής συσχέτισης μπορεί να σημαίνει είτε ότι οι μεταβολές στις τιμές 

μιας από τις δυο μεταβλητές επιφέρουν αλλαγές στην άλλη, είτε ότι μια τρίτη 

μεταβλητή προκαλεί μεταβολές στις δυο μεταβλητές191. 

                                                 
188 Vo, X. V. and K. J. Daly (2005) “European Equity Markets Integration – Implications for 

US Investors”, Research in International Business and Finance , 19 
189 Επιφυλασσόμαστε να εξετάσουμε το θέμα της ολοκλήρωσης των χρηματιστηριακών 

αγορών της Νοτιοανατολικής Ευρώπης και των αιτίων αυτής με πιο σύνθετες 
στατιστικές μεθόδους και μοντέλα στα πλαίσια μιας διδακτορικής έρευνας.  

190 Πηγές για τις ημερήσιες τιμές κλεισίματος των δεικτών ήταν: για τους δείκτες 
ATX, ATG, ΒΕΤ και XU100 το site www.kathimerini.gr, για το δείκτη SOFIX το 
www.bse-sofia.bg, για τον Γενικό Δείκτη SASE το www.sase.ba, για το ΜΑΙΝΧ 
το www.cse.com.cy, για το δείκτη ΜΒΙ-10  το www.mse.com.mk και τέλος για 
τον BELEXfm  το www.belex.co.yu. 

191 Τσάντας, Ν., Χ. Μωησιάδης, Ν. Μπαγιάτης και Θ. Χατζηπαντελής (1999), «Ανάλυση 
Δεδομένων με τη βοήθεια Στατιστικών Πακέτων», Εκδόσεις Ζήτη¸ Θεσσαλονίκη 
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Πίνακας 6.1 Βαθμός Συσχέτισης του Γενικού Δείκτη του Χ.Α.Α.  

με τους δείκτες των οχτώ χρηματιστηρίων  

Δείκτες Χρηματιστηριακών Αγορών 
εκτός Γενικού Δείκτη Χ.Α.Α. 

Συντελεστής
Συσχέτισης 

Ημερήσιες 
Τιμές 

ATX, Αυστρία 0,983 477 
SOFIX, Βουλγαρία 0,834 496 
Γενικός SASE , Βοσνία-Ερζεγοβίνη 0,178 378 
MAINX, Κύπρος 0,880 471 
MBI-10, ΠΓΜΔ 0,822 413 
BET, Ρουμανία 0,951 466 
BELEXfm, Σερβία 0,870 493 
XU100, Τουρκία 0,970 485 

 
 

Παρατηρούμε ότι οι δείκτες όλων των χρηματιστηρίων παρουσιάζουν μια 

ισχυρή θετική συσχέτιση με το Γενικό Δείκτη του Χ.Α.Α., καθώς οι τιμές του 

συντελεστή συσχέτισης κυμαίνονται σε ιδιαίτερα αυξημένα επίπεδα, από 0,822 

(ΠΓΜΔ) ως 0,983 (Αυστρία). Μοναδική εξαίρεση αποτελεί ο Γενικός Δείκτης του 

Χ.Α. της Βοσνίας-Ερζεγοβίνης όπου παρατηρείται μια ασθενής θετική συσχέτιση 

(0,178) με τον Γενικό Δείκτη του Χ.Α.Α. Από τα πιο πάνω μπορούμε να 

συμπεράνουμε ότι οι πορείες των χρηματιστηρίων της Αυστρίας, Τουρκίας, 

Ρουμανίας, Κύπρου, Σερβίας, Βουλγαρίας και ΠΓΜΔ είναι σχεδόν παράλληλες και 

επομένως το έδαφος είναι πρόσφορο για την ελληνική πλευρά να διερευνήσει το 

ενδεχόμενο στενής συνεργασίας με τις αγορές αυτές και αργότερα συγχώνευσης των 

χρηματιστηρίων τους. 

 

6.3 Κεφαλαιοποίηση, Αριθμός Εισηγμένων Εταιριών και Αριθμός 

Προσφερόμενων Τίτλων των οχτώ Χρηματιστηρίων 

Στη συνέχεια θα εξετάσουμε την κεφαλαιοποίηση των χρηματιστηρίων 

Αυστρίας, Βουλγαρίας, Βοσνίας-Ερζεγοβίνης, Ελλάδας, Κύπρου, ΠΓΔΜ, Ρουμανίας,  

Σερβίας και Τουρκίας από τη  άποψη της κεφαλαιοποίησης, του αριθμού των 

εισηγμένων εταιριών και των τίτλων που προσφέρουν για επένδυση. 

Όπως φαίνεται στον πίνακα 6.2 η πορεία των χρηματιστηρίων σε σχέση με την 

κεφαλαιοποίησή τους είναι τουλάχιστον εντυπωσιακή σε ορισμένες περιπτώσεις. 

Από το 2002 μέχρι το τέλος του 2005, η κεφαλαιοποίηση του Χ.Α. της Σόφιας 

αυξήθηκε κατά 71 φορές (από 712,5 εκατ. δολάρια Η.Π.Α. σε 50.806,9), αριθμός 
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ιδιαίτερα εντυπωσιακός, ειδικά δε αν λάβουμε υπόψη μας ότι οι εισηγμένες στο 

συγκεκριμένο χρηματιστήριο εταιρίες μειώθηκαν κατά 23 (από 354 σε 331). Επίσης 

εντυπωσιακή αύξηση της κεφαλαιοποίησης παρατηρείται στα Χ.Α. της Σερβίας και 

της ΠΓΜΔ. Στο Χ.Α. του Βελιγραδίου η κεφαλαιοποίηση των εισηγμένων εταιριών 

έφτασε το 2005 τα 54.087 εκατ. δολάρια Η.Π.Α. από 1.417,4 το 2003, δηλαδή μέσα 

σε δυο χρόνια σημείωσε μια αύξηση κατά 38 φορές, ενώ παράλληλα αυξήθηκαν οι 

εισηγμένες εταιρίες από 113 σε 900 (το χρηματιστήριο με τις περισσότερες 

εισηγμένες εταιρίες). Η κεφαλαιοποίηση του Χ.Α. των Σκοπίων αυξήθηκε περίπου 

κατά 36 φορές, από 179 εκατ. δολάρια Η.Π.Α. το 2002 σε 6.428,5 το 2005. 

Ακολουθεί το Χ.Α. της Βοσνίας-Ερζεγοβίνης όπου στο εν λόγω χρονικό διάστημα 

πολλαπλασιάστηκε η κεφαλαιοποίηση κατά 18 φορές (από 220,9 δολάρια Η.Π.Α. 

στο τέλος του 2002 σε 6.428 το 2005). Λιγότερο εντυπωσιακές είναι οι σχετικές 

αυξήσεις της κεφαλαιοποίησης των Χ.Α. της Ρουμανίας κατά 7 φορές και  της 

Τουρκίας κατά 5, της Αυστρίας που τριπλασιάστηκε και της Ελλάδας που 

διπλασιάστηκε. Όσον αφορά στο Χ.Α. της Κύπρου δυστυχώς βρήκαμε δεδομένα 

μόνο για τα δυο τελευταία χρόνια, γεγονός που μας βοηθά μόνο στη σύγκριση των 

απόλυτων μεγεθών αυτών των ετών. Η κεφαλαιοποίησή του Χ.Α.Κ. αυξήθηκε  κατά 

50% μέσα σε ένα έτος, αλλά δυστυχώς αυτή η αύξηση δεν είναι άμεσα συγκρίσιμη 

με τις υπόλοιπες. 

 

Πίνακας 6.2 Κεφαλαιοποίηση των οχτώ χρηματιστηριακών αγορών 192  

(σε εκατ. δολάρια Η.Π.Α.) 

Χρηματιστήρια 2002 2003 2004 2005 
Αυστρίας 33.578,1 56.522,5 87.776,3  126.309,3
Βουλγαρίας 712,5  1.733,8  28.008,4   50.806,9
Βοσνίας- 
  Ερζεγοβίνης 220,9  530,1  2.609,8   3.912,1
Ελλάδας 66.040,0 103.764,5 121.921,4  145.120,7
Κύπρου n/a n/a 4.200,0  6.600,0
ΠΓΜΔ 179,0  363,6  4.130,7   6.428,5
Ρουμανίας 2.717,5  3.710,2  11.937,6   18.184,8
Σερβίας 0,0  1.417,4  32.806,1   54.087,0
Τουρκίας 34.401,5  69.002,8  98.073,0   162.814,4

                                                 
192 Πηγές για την κεφαλαιοποίηση, τον αριθμό των εισηγμένων εταιριών και τον αριθμό των 
προσφερόμενων προϊόντων για την περίοδο από τα τέλη του 2002 ως τα τέλη του 2005 ήταν: για τα 
Χ.Α. Αυστρίας και Ελλάδας το site www.fese.be, για τα Χ.Α. Βουλγαρίας, της Βοσνίας–Ερζεγοβίνης, 
ΠΓΜΔ, Ρουμανίας, Σερβίας και Τουρκίας το www.feas.org και της Κύπρου το www.cse.com.cy. 
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Αν συγκρίνουμε τα απόλυτα μεγέθη, η μεγαλύτερη αύξηση παρατηρήθηκε στο 

Χ.Α. της Κωνσταντινούπολης, όπου η κεφαλαιοποίηση από 34.401,5 εκατ. δολάρια 

Η.Π.Α. έφτασε το 2005 τα 162.814,4 , μια αύξηση της τάξης των 128.412,9 εκατ. 

δολαρίων Η.Π.Α. Ακόμη, εντυπωσιακή ήταν η αύξηση της κεφαλαιοποίησης των 

Χ.Α. της Αυστρίας κατά 92.731 εκατ. δολάρια Η.Π.Α. (από 33,5 δισ. δολάρια 

Η.Π.Α. το 2002 στα 126,3 το 2005) και της Ελλάδας κατά 79 δισ. δολάρια Η.Π.Α. 

(το 2005 η κεφαλαιοποίηση του ελληνικού χρηματιστηρίου άγγιξε τα 145,1 δισ. 

δολάρια Η.Π.Α., ενώ το 2002 ήταν 66 δισ.). Τέλος, αξιοσημείωτη ήταν η αύξηση στα 

Χ.Α. της Βουλγαρίας κατά 50 δισ. δολάρια Η.Π.Α. και της Σερβίας κατά 52,7. 

Τα χρηματιστήρια της Αυστρίας, της Ελλάδας και της Τουρκίας είναι τα πιο 

ισχυρά από άποψη κεφαλαιοποίησης, καθώς η αξία των εισηγμένων σε αυτά 

εταιριών ξεπερνά τα 100 δισ. δολάρια Η.Π.Α. μια συνεργασία ανάμεσα σε αυτά τα 

τρία χρηματιστήρια θα μπορούσε να αποτελέσει την απαρχή ενός ισχυρού άξονα για 

την ενοποίηση των χρηματιστηρίων που περικλείονται γεωγραφικά από το τρίγωνο 

Βιέννης, Αθήνας και Κωνσταντινούπολης. Η συνολική κεφαλαιοποίηση τους αγγίζει 

τα 434 δισ. δολάρια Η.Π.Α., περίπου του 61  της κεφαλαιοποίησης του Euronext για 

το ίδιο έτος (2.706,8 δισ. δολάρια Η.Π.Α.) και το 71  του Χ.Α. του Λονδίνου 

(3.058,2 δις. δολάρια Η.Π.Α.). Επομένως, μια ενδεχόμενη ενοποίηση των τριών 

χρηματιστηρίων θα σχημάτιζε ένα σημαντικό περιφερειακό χρηματιστηριακό κέντρο 

στον ευρωπαϊκό χάρτη με αξιόλογο μέγεθος. Στο πλαίσιο αυτό, οι συνομιλίες του 

Χ.Α. Αθηνών με τα Χ.Α. της Κωνσταντινούπολης και της Βιέννης, στις οποίες 

αναφερθήκαμε στο κεφάλαιο 5, μπορούν να χαρακτηρισθούν ουσιώδεις και κρίσιμες 

για την προώθηση μιας κοινής προοπτικής όχι μόνο αυτών των τριών 

χρηματιστηρίων, αλλά και της ευρύτερης περιοχής. 

  

Πίνακας 6.3 Αριθμός Εισηγμένων Εταιριών στις οχτώ χρηματιστηριακές αγορές 

Χρηματιστήρια 2002 2003 2004 2005 
Αυστρίας 129 125 120  111  
Βουλγαρίας 354  338  331   331  
Βοσνίας- 
  Ερζεγοβίνης 184  394  404   452  
Ελλάδας 324 332 341  304  
Κύπρου n/a n/a 149  144  
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ΠΓΜΔ 169  172  146   100  
Ρουμανίας 120  111  94   108  
Σερβίας 113  355  431   900  
Τουρκίας 288  285  297   304  

 

 

Το χρηματιστήριο με το μεγαλύτερο αριθμό εισηγμένων εταιριών είναι το 

Χ.Α. της Σερβίας με 900 εγγεγραμμένες εταιρίες, διπλάσιες από τις εισηγμένες στο 

Χ.Α. της Βοσνία-Ερζεγοβίνης. Με εξαίρεση αυτά τα δυο χρηματιστήρια οι μικρές 

χρηματιστηριακές αγορές έχουν λίγες εισηγμένες εταιρίες, όπως θα περίμενε κανείς 

σύμφωνα με τα μεγέθη της οικονομίας τους. Στα Χ.Α. Αθηνών, και 

Κωνσταντινούπολης με τις δυο μεγαλύτερες κεφαλαιοποιήσεις διαπραγματεύονται οι 

μετοχές 304 εταιριών, ενώ στο Χ.Α. Βιέννης 111. Ο μεγάλος αριθμός εισηγμένων 

εταιριών στα Χ.Α. της Σερβίας και της Βοσνίας-Ερζεγοβίνης πιθανόν οφείλεται σε 

χαμηλό ύψος απαιτήσεων στους όρους εισαγωγής μιας εταιρίας στα εν λόγω 

χρηματιστήρια. Στην περίπτωση συνένωσης και των οχτώ χρηματιστηρίων θα ανέβει 

ο πήχης, καθώς οι χρηματιστηριακές αγορές θα υιοθετήσουν τα πιο αυστηρά 

κριτήρια εισαγωγής των ανεπτυγμένων χρηματιστηρίων, με αποτέλεσμα να μειωθούν 

οι εισηγμένες εταιρίες κάθε χώρας. Μείωση, ακόμη, θα επέλθει από το γεγονός ότι 

δεν θα χρειάζεται πια οι ίδιες εταιρίες να είναι εγγεγραμμένες σε δυο χρηματιστήρια, 

αλλά θα ανήκουν στο ενοποιημένο. 

 

Τέλος, όσον αφορά στους τίτλους των οχτώ χρηματιστηριακών αγορών 

αξιών193 έχουμε να παρατηρήσουμε ότι σε όλα τα Χ.Α. διαπραγματεύονται οι 

μετοχές των εισηγμένων εταιριών, εταιρικά ομόλογα και τίτλοι κρατικού δανεισμού 

(ομόλογα, γραμμάτια ή πιστοποιητικά), με μοναδική εξαίρεση το Χ.Α. Βοσνίας-

Ερζεγοβίνης που αφορά μόνο σε μετοχές. Στα  Χ.Α. της Βουλγαρίας και της 

Ρουμανίας διαπραγματεύονται επίσης δημοτικά ομόλογα (municipality bonds), ενώ 

στο χρηματιστήριο Κωνσταντινούπολης τουρκικά ευρωομόλογα. Επομένως, υπάρχει 

αρκετά μεγάλη ποικιλία τίτλων, π.χ. μόνο όσον αφορά στους τίτλους κρατικού 

δανεισμού εκδίδονται από πέντε διαφορετικές χώρες. Ένα ενιαίο χρηματιστήριο που 

θα μπορούσε να συσταθεί από τα εν λόγω χρηματιστήρια μπορεί να ωφεληθεί από 

την διαπραγμάτευση εξειδικευμένων τοπικών τίτλων, αν ξεπεραστούν θέματα 

                                                 
193 Δεν συμπεριλαμβάνουμε στην ανάλυσή μας τα παράγωγα. 
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κόστους διαπραγμάτευσης μεγάλου αριθμού τίτλων, καθώς θα μπορούσαν να 

αποτελέσουν το συγκριτικό στρατηγικό πλεονέκτημα αυτής της χρηματιστηριακής 

αγοράς και να αποτελέσει μια αγορά εξειδικευμένων τίτλων (niche market), γεγονός 

που θα τη βοηθήσει στην προώθηση της (marketing). 

 

 

6.4  Δείκτες των Εθνικών Οικονομιών των Οχτώ Χρηματιστηρίων 

 

Σε αυτή την ενότητα προσπαθήσαμε να βρούμε δείκτες αξιολόγησης της 

εθνικής οικονομίας κάθε χρηματιστηρίου, αλλά αυτό αποδείχτηκε αρκετά δύσκολο 

καθώς λίγες διεθνείς και παγκόσμιες οργανώσεις περιλαμβάνουν στις αναλύσεις τους 

και τις οχτώ εν λόγω χώρες, πιθανόν λόγω της έλλειψης σχετικών στοιχείων για 

ορισμένες από αυτές καθώς μέχρι πρόσφατα η περιοχή ταλανίζονταν από πολεμικές 

συρράξεις και εμφύλιες διαμάχες. Ακόμη, στην ομαδοποίηση που ακολουθούν 

διεθνείς οργανισμοί και ακαδημαϊκές μελέτες, η Ελλάδα δεν περιλαμβάνεται στις 

βαλκανικές χώρες γιατί είναι κράτος-μέλος της Ε.Ε. θεωρήσαμε ουσιώδες να 

παρουσιάσουμε τους δείκτες για τους οποίους μπορέσαμε να βρούμε τιμές για όλες 

της χώρες από την ίδια πηγή για να έχουμε ένα κοινό μέτρο σύγκρισης.  Σημαντικοί 

παράγοντες στη διαδικασία συνένωσης και συνεργασίας των χρηματιστηρίων αξιών 

είναι η αλληλεξάρτηση και ομογενοποίηση των εθνικών οικονομιών και η διαφάνεια 

του επιχειρηματικού κλίματος, καθώς οι χρηματιστηριακές αγορές κάθε χώρας 

καθρεφτίζουν την κατάσταση της οικονομίας τους. Στην συνέχεια θα παρουσιάσουμε 

τον δείκτη οικονομικής ελευθερίας του Heritage Foundation στις Η.Π.Α. και της 

Wall Street Journal και το δείκτη αίσθησης της διαφθοράς της οργάνωσης 

Transparency International. 

 
Η οικονομική ελευθερία ορίζεται ως η απουσία κρατικού παρεμβατισμού στην 

παραγωγή, διανομή ή κατανάλωση αγαθών και υπηρεσιών πέρα από το βαθμό που 

χρειάζεται για την προστασία των πολιτών και της ελευθερίας τους. Ο Δείκτης 

Οικονομικής Ελευθερίας194 προσπαθεί να δώσει ένα μέτρο της οικονομικής 

ελευθερίας κάθε χώρας. Για τον υπολογισμό του χρησιμοποιούνται 50 ανεξάρτητες 

μεταβλητές που ομαδοποιούνται σε 10 βασικούς παράγοντες οικονομικής ελευθερίας 

με ίση στάθμιση για τον υπολογισμό του δείκτη: εμπορική, νομισματική και 
                                                 
194 Index of Economic Freedom (2006), The Heritage Foundation 
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δημοσιονομική πολιτική, κρατικός παρεμβατισμός στην οικονομία, ξένες επενδύσεις, 

τραπεζικός και χρηματοοικονομικός τομέας, μισθοί και τιμές, δικαιώματα 

ιδιοκτησίας, θεσμικό πλαίσιο και δραστηριότητα ανεπίσημης (μαύρης) αγοράς. Ο 

δείκτης μπορεί να πάρει τιμές από το 1 ως το 5, όσο υψηλότερη είναι η βαθμολογία 

ενός παράγοντα, τόσο μεγαλύτερη είναι η παρεμβολή του στην οικονομία και τόσο 

λιγότερη η οικονομική ελευθερία απολαμβάνει μια χώρα. Σύμφωνα με τη 

βαθμολογία τους οι διάφορες χώρες κατατάσσονται σε τέσσερις κατηγορίες: 

ελεύθερη αγορά όταν η μέση συνολική τιμή του δείκτη βρίσκεται ανάμεσα στο 0 και 

το 1,99, κυρίως ελεύθερη αγορά (μέση συνολική τιμή δείκτη 2,00-2,99), κυρίως 

ανελεύθερη αγορά (μέση συνολική τιμή 3,00-3,99) και «καταπιεσμένες» (repressed) 

αγορές (μέση συνολική τιμή δείκτη 4 και πάνω). 

Η δημιουργία του δείκτη για να αποτελέσει ένα εύχρηστο  εργαλείο για τους 

επενδυτές, τους ακαδημαϊκούς και όσους θέλουν να μάθουν για τη σχέση 

οικονομικής ελευθερίας και ευημερίας, ξεκίνησε από το Heritage Foundation στα 

τέλη της δεκαετίας του 1980 στις Η.Π.Α. Ο στόχος ήταν να δημιουργηθεί ένας 

συστηματικός εμπειρικός τρόπος μέτρησης της οικονομικής ελευθερίας κάθε χώρας 

παγκόσμια. Έχουν καθιερωθεί αντικειμενικά οικονομικά κριτήρια που 

χρησιμοποιούνται για την μελέτη και βαθμολόγηση των διαφόρων χωρών ετησίως. Ο 

δείκτης, όμως σύμφωνα με τους υπεύθυνους για τη διεξαγωγή βαθμολόγησης, είναι 

κάτι παραπάνω από ένα απλό αποτέλεσμα εμπειρικής μελέτης, είναι μια προσεκτική 

θεωρητική ανάλυση των θεσμικών παραγόντων που επηρεάζουν περισσότερο την 

οικονομική ανάπτυξη κάθε χώρας. Επιπλέον, αν και υπάρχουν πολλές θεωρίες  για τα 

αίτια της οικονομικής ανάπτυξης, το συμπέρασμα της έρευνας για τον σχηματισμό 

του δείκτη οικονομικής ελευθερίας είναι ότι οι χώρες που απολαμβάνουν την 

μεγαλύτερη οικονομική ελευθερία έχουν επίσης μεγαλύτερα ποσοστά βαθμολογίες 

μακροπρόθεσμης ανάπτυξης και ευημερούν περισσότερο από αυτές με λιγότερη 

οικονομική ελευθερία. 

Για την ανάλυση μας χρησιμοποιήσαμε τους δείκτες που αφορούν περισσότερο 

στο χρηματιστηριακό περιβάλλον κάθε χώρας και βρήκαμε τις τιμές τους για όλες 

της χρηματιστηριακές αγορές εκτός από τη Σερβία. Σύμφωνα με το δείκτη 

οικονομικής ελευθερίας οι χώρες, με των οποίων τα χρηματιστήρια έχει υπογράψει 

Μνημόνιο Συνεργασίας το Χ.Α.Α. κατατάσσονται όπως φαίνεται στον πίνακα 6.4. 

Παρατηρούμε ότι η Κύπρος και η Αυστρία βρίσκονται στις πρώτες 20 χώρες 

παγκοσμίως με πολύ καλές τιμές για το δείκτη, 1,9 περίπου, γεγονός που αναδεικνύει 
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την εύρυθμη λειτουργία των αγορών τους και που τις καθιστά εξαιρετικά ελκυστικές 

για τις ξένες επιχειρήσεις. Η Ελλάδα βρίσκεται στο μέσο με δείκτη οικονομικής 

ελευθερίας 2,8, ενώ στα ίδια περίπου επίπεδα κυμαίνονται και η Αλβανία, η ΠΓΜΔ 

και η Βουλγαρία. Η Βοσνία-Ερζεγοβίνη, η Τουρκία και η Ρουμανία φαίνεται ότι 

έχουν προβλήματα, καθώς η επίδοσή τους στο δείκτη είναι υψηλή. Σύμφωνα με το 

δείκτη οικονομικής ελευθερίας, οι ομάδες χρηματιστηρίων που έχουν κοινά 

οικονομικά χαρακτηριστικά και πρέπει να επιδιώξουν πιο στενή συνεργασία μεταξύ 

τους είναι α) η Κύπρος και η Αυστρία, β) η Ελλάδα, η Αλβανία, η ΠΓΜΔ και η 

Βουλγαρία και γ) η Βοσνία-Ερζεγοβίνη, η Τουρκία και η Ρουμανία. 

Στους επιμέρους δείκτες βλέπουμε ότι όσον αφορά στην κρατική παρέμβαση η 

Ελλάδα είναι στο ίδιο επίπεδο με την Κύπρο, την Αυστρία και την Αλβανία, όσον 

αφορά στην εταιρική φορολόγηση έχει υψηλό φορολογικό συντελεστή όπως η 

Τουρκία και η Βοσνία-Ερζεγοβίνη και το θεσμικό της πλαίσιο είναι το ίδιο αυστηρό 

όπως της Αυστρίας. Τέλος ο τραπεζικός και χρηματοοικονομικός τομέας της 

Ελλάδας βαθμολογείται με 3, όπως της Τουρκίας και της Ρουμανίας. 

 

Πίνακας 6.4 Δείκτες Οικονομικής Ελευθερίας των χωρών (εκτός Σερβίας) με των οποίων 

τα χρηματιστήρια έχει υπογράψει μνημόνιο συνεργασίας το Χ.Α.Α. 

Χώρα Κύπρος Αυστρία Αλβανία Ελλάδα ΠΓΜΔ
Παγκόσμια κατάταξη 16 18 52 57 57 
Δείκτης Οικονομικής Ελευθερίας 1,9 1,95 2,75 2,8 2,8 
Κατηγορία ελευθερίας α α β β β 
Κρατική παρέμβαση 2 2 2 2 3 
Εταιρική φορολόγηση 1 3 2,5 4 1,5 
Νομισματική πολιτική 1 1 1 2 1 
Ξένες επενδύσεις 2 2 2 3 3 
Τραπεζικός και 
χρηματοοικονομικός τομέας 2 2 2 3 2 
Δικαιώματα ιδιοκτησίας 1 1 4 3 2 
Θεσμικό πλαίσιο 2 3 4 3 4 
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Πίνακας 6.4 - συνέχεια 

Χώρα Βουλγαρία
Βοσνία- 

Ερζεγοβίνη Τουρκία Ρουμανία
Παγκόσμια κατάταξη 64 74 85 92 
Δείκτης Οικονομικής Ελευθερίας 2,88 3,01 3,11 3,19 
Κατηγορία ελευθερίας β γ γ γ 
Κρατική παρέμβαση 2,5 2,5 2,5 1,5 
Εταιρική φορολόγηση 1,5 4 4 1,5 
Νομισματική πολιτική 3 1 4 4 
Ξένες επενδύσεις 2 3 3 3 
Τραπεζικός και 
χρηματοοικονομικός τομέας 2 2 3 3 
Δικαιώματα ιδιοκτησίας 4 5 3 4 
Θεσμικό πλαίσιο 4 5 4 4 

 
Επεξήγηση Βαθμολογίας 
Κατηγορία:  α    ελεύθερη αγορά 
          β   κυρίως ελεύθερη αγορά 
          γ   κυρίως ανελεύθερη αγορά 
Εταιρική Φορολόγηση:  1        πολύ χαμηλός φορολογικός συντελεστής 
      1,5     χαμηλός φορολογικός συντελεστής 
      2,5-3 μεσαίος φορολογικός συντελεστής 
      4        υψηλός φορολογικός συντελεστής 

 

 

Ο Δείκτης Αίσθησης της  Διαφθοράς (Corruption Perceptions Index, CPI) 

στοχεύει να παρέχει δεδομένα για την γενικότερη αίσθηση που επικρατεί στις 

διάφορες χώρες σχετικά με τη διαφθορά. Είναι ένας σύνθετος δείκτης που 

χρησιμοποιεί έρευνες σε επιχειρηματίες, ακαδημαϊκούς και αναλυτές κινδύνου. Ο 

δείκτης αυτός μπορεί να πάρει τιμές από το 10 (χώρα με ελάχιστη διαφθορά) ως το 0 

(πολύ διεφθαρμένη χώρα). Τα δεδομένα που χρησιμοποιήθηκαν προκειμένου να 

σχηματιστεί ο δείκτης αίσθησης της διαφθοράς για το 2005 συγκεντρώθηκαν τα έτη 

2003-2005 από 10 ανεξάρτητα ιδρύματα. 

Σύμφωνα με μελέτη195 που παρουσιάζεται στο Global Corruption Report 2006 

της Transparency International, αποδόθηκαν στις οχτώ χώρες οι εξής βαθμολογίες 

του CPI: Αυστρία 8,7, Κύπρος 5,7, Ελλάδα 4,3, Βουλγαρία 4,0, Τουρκία 3,5,  

Ρουμανία 3,0, Βοσνία-Ερζεγοβίνη 2,9, Σερβία 2,8, ΠΓΜΔ 2,7 και Αλβανία 2,4. 

Παρατηρούμε ότι οι οικονομίες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης βαθμολογούνται με 

                                                 
195 Saadia Zahidi (2006) Transparency and its impact on financial fragility, Global 
Corruption Report 2006 
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πολύ χαμηλό δείκτη αίσθησης της διαφθοράς (με εξαίρεση την Κύπρο που περνά τη 

βάση - η Αυστρία δεν ανήκει στην Νοτιοανατολική Ευρώπη), γεγονός που 

προβληματίζει τον εξωτερικό επενδυτή που θα θελήσει να επενδύσει σε μετοχές που 

συναλλάσσονται στα χρηματιστήρια των εν λόγω χωρών.  

 

Πιθανόν τα χρηματιστήρια της Νοτιοανατολικής Ευρώπης να θεωρήσουν πιο 

ελκυστική μια πρόταση συνένωσης με το Χ.Α. της Βιέννης σε σχέση με το Χ.Α.Α., 

καθώς αυτό το χρηματιστήριο ανήκει σε μια οικονομία που είναι αναγνωρισμένη για 

την εύρυθμη και διαφανή λειτουργία της. Με αυτό τον τρόπο τα χρηματιστήρια της 

περιοχής θα μπορέσουν γρηγορότερα να πείσουν τόσο τους αλλοδαπούς επενδυτές 

όσο και τους θεσμικούς ότι  η κατάσταση της εθνικής τους οικονομίας, αλλά και η 

ποιότητα διοίκησης των εισηγμένων εταιριών έχει βελτιωθεί. Από την άλλη πλευρά, 

όμως υπάρχει και η πιθανότητα το Χ.Α. της Αυστρίας διαπιστώνοντας τη μεγάλη 

απόσταση από τις συγκεκριμένες οικονομίες να θελήσει να υιοθετήσει μια λιγότερο 

δεσμευτική σύνδεση με τα χρηματιστήρια αυτά και όχι συγχώνευση. Καθώς η 

Ελλάδα είναι πιο κοντά στα υπόλοιπα χρηματιστήρια (κοντά στο μέσο όρο), μια 

συγχώνευση με τα χρηματιστήρια της Νοτιοανατολικής Ευρώπης ίσως να μην 

επιβαρύνει την κατάσταση της τόσο πολύ όσο την Αυστρία και να επιδιώξει χωρίς 

μεγάλο κόστος πολιτικές στενής συνεργασίας. Και από την πλευρά των υπόλοιπων 

χρηματιστηρίων η ελληνική αγορά προσφέρει το πλεονέκτημα ότι ενώ είναι 

ανεπτυγμένη και αναγνωρισμένη, δεν είναι ακόμη σε τόσο υψηλό επίπεδο εξέλιξης 

ώστε να χρειάζεται να καταβληθούν τόσο μεγάλες προσπάθειες για να το 

προσεγγίσουν. 
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 7. ΕΠΙΛΟΓΟΣ
 
 

Τα τελευταία χρόνια μια διαδικασία συνενώσεων είχε ως αποτέλεσμα οι 

περισσότερες χώρες να έχουν πλέον ένα εθνικό χρηματιστήριο αξιών, όμως η 

πρόοδος της τεχνολογίας, η εξάλειψη κανονιστικών περιορισμών και η 

παγκοσμιοποίηση έχουν επιφέρει δραματικές αλλαγές στο χρηματιστηριακό τοπίο. Η 

ενοποίηση των χρηματιστηριακών αγορών αύξησε τις συγχωνεύσεις και τις 

συμμαχίες ανάμεσα στα χρηματιστήρια, καθώς έτσι επιτυγχάνεται μεγαλύτερη 

ρευστότητα, οικονομίες κλίμακας και τεχνολογικές συνέργιες. Ο ρόλος των εθνικών 

χρηματιστηρίων περιορίζεται συνεχώς, γεγονός που καθιστά ολοένα και περισσότερο 

ο196 και τα χρηματιστήρια ωθούνται στη πραγματοποίηση κι επιτακτική τη σύναψη 

συμμαχιών και συνενώσεων χρηματιστηρίων για την επιβίωση τους. 

Σε αυτή την εργασία προσπαθήσαμε να παρουσιάσουμε σφαιρικά το θέμα των 

συνενώσεων χρηματιστηρίων και ιδιαίτερα τις εξελίξεις στο χώρο της Ευρώπης,  

ειδικότερα της Ευρωπαϊκής Ένωσης, της Νοτιοανατολικής Ευρώπης και της 

ανατολικής Μεσογείου που αφορά άμεσα στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών.  

Η τάση αυτή συνένωσης των χρηματιστηρίων αξιών μπορεί να έχει θετικές, 

αλλά και αρνητικές συνέπειες. Στις θετικές συγκαταλέγονται οι εξοικονομήσεις 

κόστους, η μείωση της πολυπλοκότητας και η αύξηση του μεγέθους και της ποικιλίας 

της επενδυτικής βάσης, η πρόσβαση των εταιριών σε μεγαλύτερα επενδυτικά 

κεφάλαια και η προσέλκυση ξένων απλών και θεσμικών επενδυτών. 

Ακόμη ένα πλεονέκτημα της συγχώνευσης χρηματιστηρίων, ίσως το πλέον 

σημαντικό, είναι η δημιουργία μιας ισχυρότερης χρηματιστηριακής οντότητας σε 

σύγκριση με την δύναμη που είχαν τα χρηματιστήρια ξεχωριστά πριν ενωθούν. Η 

ενοποίηση χρηματιστηρίων συντελεί στη μείωση της αστάθειας, καθώς θα αυξήσει 

το βάθος και το εύρος αυτών των (ξεχωριστών) χρηματιστηρίων, και συνεπώς θα 

καταστήσει την ενιαία χρηματιστηριακή αγορά λιγότερο ευάλωτη σε εξωτερικά 

χτυπήματα. 

 Το Χρηματιστήριο Αθηνών ακολουθώντας τις σύγχρονες τάσεις και εξελίξεις 

στις ευρωπαϊκές χρηματαγορές επιδιώκει να δημιουργήσει συνδέσμους με τις 

χρηματιστηριακές αγορές της Νοτιοανατολικής Ευρώπης, όπου ακόμη δεν έχουν 

σχηματιστεί πολλές συμμαχίες με προοπτική συγχωνεύσεων. Στο πλαίσιο αυτό το 

                                                 
196 Kουλούρης B. op. cit. pp. 4 
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Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών υπέγραψε Μνημόνια Συνεργασίας με αρκετά 

χρηματιστήρια της περιοχής (Βουλγαρίας, Ρουμανίας, Σερβίας, Αλβανίας, ΠΓΔΜ, 

Τουρκίας κ.ά.) και συνεχώς φροντίζει για τη δημιουργία των κατάλληλων συνθηκών 

ώστε μέσω στρατηγικών συμμαχιών να αναδειχθεί σε περιφερειακό κέντρο της 

περιοχής. Στον ορίζοντα επίσης υπάρχει το ενδεχόμενο συνεργασίας με το αυστριακό 

χρηματιστήριο στο εγχείρημα ενοποίησης των χρηματιστηριακών αγορών της 

περιοχή, παρά τον ιδιότυπο πόλεμο ανάμεσα τους για την κυριαρχία στη περιοχή. 

Τέλος, η σημαντικότερη κίνηση του Χρηματιστηρίου Αθηνών για την επίτευξη 

συνένωσης με κάποιο άλλο χρηματιστήριο αποτελεί η υλοποίηση της κοινή 

πλατφόρμας το καλοκαίρι του 2006 με το Χρηματιστήριο Αξιών Κύπρου (ενιαίο 

κανονιστικό πλαίσιο,  ταυτόχρονη διαπραγμάτευση μετοχών και στις δύο αγορές, 

εισαγωγή παράγωγων προϊόντων στη κυπριακή χρηματιστηριακή αγορά). Η 

λειτουργία της κοινής πλατφόρμας θα αυξήσει σημαντικά τις επιλογές επενδύσεων 

σε κινητές αξίες των επενδυτών των δύο χωρών. Η διαδικασία αυτή αποτελεί τον 

πρόδρομο συγχώνευσης των δύο χρηματιστηρίων και την «γενική πρόβα» για την 

προώθηση της κοινής πλατφόρμας και σε άλλες χρηματιστηριακές αγορές. 
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www.euronext.com 
www.cse.com.cy
www.wienerborse.at
www.ise.org

 Βουκουρεστίου (Ρουμανία) 
 Σόφιας (Βουλγαρία) 
 Βελιγραδίου (Σερβία) 
 Τιράνων (Αλβανία) 
 Σκοπίων (ΠΓΜΔ ) 

www.bse-sofia.bg
www.belex.co.yu
www.tse.com.al
www.rasd.ro
www.mse.com.mk
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