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Πρόλογος 

 

Η ραγδαία εξέλιξη στον τομέα των επικοινωνιών και της τεχνολογίας τον τελευταίο αιώνα, 

παράλληλα με τη δημιουργία των διεθνών χρηματοοικονομικών αγορών, μεταξύ αυτών και της 

αγοράς ξένου συναλλάγματος FOREX, ή FX (Foreign Exchange Market), έχουν αλλάξει το 

προσκήνιο της κερδοσκοπίας και της κίνησης κεφαλαίων. Σήμερα, καθημερινά εκτελούνται 

συναλλαγές τρισεκατομμυρίων δολαρίων στις αγορές FX, σ' αυτήν την πλατφόρμα που, όσο μεγάλα 

κέρδη μπορεί να αποκομίσει κάποιος, άλλο τόσο εύκολα μπορεί να υποστεί και τεράστιες ζημιές. 

Τα δεδομένα άλλαξαν με την εισαγωγή του συστήματος των κυμαινόμενων αξιών, γεγονός 

που κατέστησε δυνατή την κερδοσκοπία μέσα από την πρόβλεψη στην ουσία της πορείας ενός 

νομίσματος στην διεθνή αγορά και της επένδυσης στην πρόβλεψη αυτή. Η ελευθερία αυτή δεν 

δίνεται παρά μόνο τα τελευταία χρόνια στα υποκείμενα του δικαίου. Η πορεία του εθνικού 

νομίσματος ενός κράτους καθώς και η εμπιστοσύνη των πολιτών πάνω στην δύναμη του 

νομίσματος τους, αποτελούν πού σοβαρά ζητήματα για το κάθε κράτος. 

Η έννοια του οικονομικού δικαίου πρώτη φορά εμφανίστηκε το 19131  με την γνωστή 

“αντικειμενική θεωρία” του Lehmann και του Kaskel σύμφωνα με την οποία οικονομικό δίκαιο 

είναι αυτό που πηγάζει εκ των βιομηχανικών σχέσεων με ευρεία έννοια, το δίκαιο δηλαδή των 

επιχειρηματικών σχέσεων. 

Ακολούθησε το 1922  Nussbaum2 με τη “συλλογική” ή “περιληπτική” θεωρία που 

υπογράμμιζε την υπαγωγή στο νέο αυτό κλάδο του δικαίου των διατάξεων του ιδιωτικού και του 

δημοσίου δικαίου, τις απαλλοτριώσεις, τις αναγκαστικές μισθώσεις αλλά και τα νομισματικά 

φαινόμενα. Ακολούθησαν και άλλες πολλές θεωρίες μέσα στα χρόνια, ερμηνεύοντας κάθε φορά με 

διαφορετικό τρόπο και προσδίδοντας διαφορετικά χαρακτηριστικά στην έννοια του δικαίου της 

οικονομίας. Το σίγουρο είναι πως από το νόμισμα πηγάζει τέτοια μεγάλη ποικιλία νομικών σχέσεων 

όπου η ενασχόληση ακόμα και με τα πλέον οικονομικά ζητήματα του νομίσματος δεν μπορεί παρά 

να είναι ενδιαφέρουσα για τον νομικό επιστήμονα. 

Όπως γράφει ο Βαρελάς3 παραφράζοντας τον Γλάδστων, ο οποίος υπογράμμισε πολύ 

                                                 

1 βλ. Κ. Φουρκιώτη,  σ.77 επ. 

2 βλ. Π.Μηλιαράκης, Το νομισματικό σύστημα του Οικονομικού Δικαίου, σ. 26 

3 Θ. 64.593 Βαρελάς 
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εύστοχα, κατά την ψήφιση των νόμων του Πηλ, πως ούτε ο έρωτας δεν έχει μωράνει τόσους 

ανθρώπους, όσους έχουν μωράνει οι ατέρμονες συζητήσεις περί της φύσεως του χρήματος. 

Κάποτε η προστασία του εθνικού νομίσματος,της δραχμής αποτελούσε τη σημαντικότερη 

οικονομική επιδίωξη του νομοθέτη, γι' αυτό είχε θεσπίσει και μια σειρά από νομισματικούς 

περιορισμούς, οι οποίοι δεν καταργήθηκαν παρά μόνο με την αλλαγή του νομίσματος, και την 

εισαγωγή του ευρώ. Πλέον η προστασία του νομίσματος δεν αποτελεί εθνικό ζήτημα αλλά ζήτημα 

της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.  
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Κεφάλαιο 1ο - Η νομική φύση του χρήματος 

 

Για την έννοια του χρήματος δεν έχει διαμορφωθεί ένας γενικά αποδεκτός ορισμός4. 

Παρόλα αυτά καθίσταται ανάγκη να του αποδοθούν ορισμένες λειτουργίες και χαρακτηριστικά για 

τον καθορισμό της έννοιας του, ούτως ώστε να μπορεί να βρίσκεται σε εφαρμογή αρμονικά στην 

έννομη τάξη. Ζητήματα που γεννώνται στην προσπάθεια οριοθέτησης της έννοιας του αποτελούν το 

κατά πόσον το χρήμα αποτελεί αίτιο ή αιτιατό των οικονομικών καταστάσεων5, ποιες πρέπει να 

είναι οι βασικές λειτουργίες του και ποια τα πραγματικά αντικείμενα  στα οποία αναφέρεται. 

Ένα όμως από τα απαραίτητα στοιχεία του ορισμού του σίγουρα είναι η λειτουργία του ως 

υποχρεωτικό μέσο πληρωμής, με την έννοια αφενός πως αποτελεί μέσο πληρωμής των 

υποχρεώσεων που δημιουργούνται από τις ενοχικές σχέσεις των υποκειμένων του δικαίου και 

αφετέρου πως ο συναλλασσόμενος είναι υποχρεωμένος να το δεχθεί ως αντάλλαγμα για την 

αποπληρωμή των αυτών υποχρεώσεων. 

Ως μέσο πληρωμής σίγουρα μπορούν να εννοηθούν τα κέρματα, τα χαρτονομίσματα και οι 

καταθέσεις όψεως6 μίας και γίνονται αποδεκτά ως αντάλλαγμα αγαθών και υπηρεσιών. Το ίδιο όμως 

δεν μπορεί να γίνει δεκτό και για τις καταθέσεις προθεσμίας αφού αυτές δεν μεταβιβάζονται με 

επιταγές όπως οι καταθέσεις όψεως. 

Το χρήμα μπορεί να διακριθεί στο υπό ευρεία έννοια χρήμα και σ αυτό με τη στενή έννοια 

του όρου7. Ως ανήκον στην πρώτη κατηγορία λογίζεται κάθε τι, υλικό ή και άυλο μέσον, που 

εκπληρώνει τις ως άνω βασικές λειτουργίες8. Έτσι περιλαμβάνεται στο εν ευρεία έννοια χρήμα και 

το αλλοδαπό νόμισμα, υπό την προϋπόθεση βέβαια της νόμιμης ακόμη κυκλοφορίας του στο κράτος 

το οποίο εκδόθηκαν. Στο χρήμα με ευρεία έννοια περιλαμβάνονται ακόμη και υλικά αγαθά που 

πιθανόν να χρησιμοποιούνται ως κοινό ανταλλακτικό μέσον, όπως πχ το σιτάρι. Η παροχή τους σε 

αυτή την τελευταία περίπτωση αποτελεί πάντα παροχή πράγματος, ορισμένου κατά γένος, και όχι 

                                                 

4 βλ. Meydell, Munchener Kommentar § 244 αρ 1 

5 βλ.  J.K. Galbraith,  Το χρήμα, 1967 , σ. 44 

6 βλ. Π.Μηλιαράκης, Το νομισματικό σύστημα του Οικονομικού Δικαίου, σ. 56 

7 βλ. Καλλιμόπουλος, Το δίκαιο του χρήματος, σ. 15 επ. 

8 βλ. Thomas, σ. 9 
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χρηματική παροχή. Διαφέρει η κατάσταση σε περίπτωση που η παροχή αφορά μεν σε χρήμα εν 

ευρεία έννοια, αλλά αυτό συνίσταται σε αλλοδαπό νόμισμα. Σε αυτήν την περίπτωση, σύμφωνα με 

τον Καλλιμόπουλο9, υπάρχει κανονικά χρηματική ενοχή και ισχύουν κατ' αρχήν οι διατάξεις του ΑΚ 

που ορίζουν την γένεση και την οφειλή χρηματικής παροχής. Υποστηρίζει επίσης, πως το ζήτημα 

δεν μπορεί να λυθεί a priori, αλλά απαιτείται ad hoc ερμηνεία της κάθε συγκεκριμένης διάταξης. 

Απ’ την άλλη χρήμα εν στενή έννοια αποτελεί μόνο το αναγνωρισμένο από το κράτος 

νόμισμα που έχει επιβληθεί για την εκπλήρωση των παραπάνω λειτουργιών, το νόμιμο δηλαδή 

χρήμα, όπως ονομάζεται. Λειτουργεί ως κοινό μέτρο αξίας και έχει καθιερωθεί ως το μόνο 

υποχρεωτικό μέτρο εξόφλησης. Τυχόν άρνηση του δανειστή να δεχθεί πληρωμή που παρέχεται σε 

χρήμα υπό τη στενή του έννοια τον καθιστά αυτομάτως υπερήμερο. 

 Το νόμισμα, ανάλογα με το μέγεθος που αναγράφεται πάνω του, το ποσό  των χρηματικών 

δηλαδή μονάδων που ενσωματώνονται σε αυτό, αποκτά την ονομαστική του αξία. Παράλληλα όμως 

με την ονομαστική αξία, το νόμισμα έχει και την αγοραστική του αξία, ή αλλιώς κτητική, δηλαδή 

την ποσότητα των αγαθών που μπορεί να αγοράσει το συγκεκριμένο νόμισμα. Η τελευταία είναι 

πάντοτε κατώτερη από την εσωτερική του αξία, δηλαδή το κόστος των υλικών κατασκευής είτε του 

χαρτονομίσματος είτε του κέρματος. Υπάρχει επίσης και η εξωτερική αξία του νομίσματος που 

προκύπτει από τη σύγκριση του με τα υπόλοιπα νομίσματα άλλων χωρών. 

 

Ι. Οι βασικές λειτουργίες του χρήματος  

 

Τρεις10 είναι οι βασικές λειτουργίες που πρέπει να επιτελεί το χρήμα: σαν μέσο 

κυκλοφορίας, σαν μονάδα μέτρησης αξίας και σαν μέσο συσσώρευσης πλούτου. 

 

Α. Ως Μέσο Κυκλοφορίας 

 

Η αρχική μετάβαση από το ανταλλακτικό εμπόριο στην ανταλλαγή προϊόντων με χρήμα 

δεν ήταν προϊόν την ανθρώπινης επινόησης, παρά μονάχα στο πλήθος των καθημερινών 

συναλλαγών ξεχώρισε ως χρήμα το συχνότερα ανταλλασσόμενο αγαθό, το σιτάρι. Με την πορεία 

των χρόνων και την εξέλιξη του εμπορίου καθιερώθηκε ο χρυσός, ο οποίος το 19ο αιώνα 

                                                 

9  βλ. Καλλιμόπουλος, οπ.π., σ. 18 

10 βλ. Π.Μηλιαράκης, Το νομισματικό σύστημα του Οικονομικού Δικαίου, σ.57 επ. 
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επιτελούσε πλέον το ρόλο του χρήματος σχεδόν στο σύνολο των κρατών παγκοσμίως. Μέσα από 

την ιστορική εξέλιξη του χρήματος αλλά και των διαφόρων αγαθών που χρησιμοποιήθηκαν κατά 

καιρούς ως τέτοιο, διαφάνηκαν ορισμένα χαρακτηριστικά τα οποία είναι βασικά για την καθιέρωση 

ενός αντικείμενου στη θέση αυτή. Έτσι ο χρυσός, σε αντίθεση για παράδειγμα με το σιτάρι δεν 

υπόκειται εύκολα σε φθορά και είναι ανθεκτικός στην αλλοίωση που προκαλείται με το πέρασμα 

του χρόνου. Παράλληλα για να μπορέσει ένα αγαθό να καθιερωθεί από την κοινωνία ως χρήμα 

πρέπει το τελευταίο να μεταφέρεται εύκολα αλλά και να είναι αποδεκτό από όλα τα μέλη της 

κοινωνίας. 

Όσο μικρότερο το βάρος του αγαθού, τόσο ευκολότερη η μετακίνηση του και όσο πιο 

μικρή η αξία του τόσο ευχερέστερη και οικονομική η τύπωση και η κυκλοφορία του. Με αυτή τη 

λογική, ιστορικά ολοένα και ελαττωνόταν η περιεκτικότητα του νομίσματος σε χρυσό μέχρι που 

τελικά εκμηδενίστηκε. Πλέον η αξία εκτύπωσης χαρτονομισμάτων, για να μην αναφερθούμε στο 

πλέον κατά κόρον χρησιμοποιούμενο λογιστικό χρήμα, είναι μηδαμινή. Ο Ανκίν είχε γράψει πως το 

χρήμα κάποτε κυκλοφορούσε επειδή είχε αξία, τώρα αντιστρόφως έχει αξία επειδή κυκλοφορεί11.  

Το χρήμα μέσα στο σύστημα των εμπορευματικών συναλλαγών κυκλοφορεί συνεχόμενα. 

Ένα εμπόρευμα πωλείται για να αποκτήσει το υποκείμενο χρήματα ούτως ώστε να μπορέσει να 

αγοράσει ένα άλλο εμπόρευμα. Το κάθε εμπόρευμα λοιπόν υπεισέρχεται σ αυτόν τον κύκλο 

λειτουργίας (εμπόρευμα-χρήμα-εμπόρευμα) μόνο περιστασιακά, καθώς με το που φτάνει το 

εκάστοτε αγαθό στα χέρια του αγοραστή του εξέρχεται από την κυκλοφορία, σε αντίθεση με το 

χρήμα τ οποίο μετακινείται από χέρι σε χέρι και μένει πάντα κυκλοφορούν παίζοντας το ρόλο του 

μεσάζοντα στην κυκλοφορία των αγαθών. 

Αυτή είναι και η διαφορά του χρήματος από το κεφάλαιο, όπως το εννοεί ο Μαρξ12 στο 

ομώνυμο έργο του. Ενώ στόχος του χρήματος είναι να επιτελέσει τον ενδιάμεσο στο σχήμα που 

είδαμε παραπάνω, το κεφάλαιο έρχεται να παίξει ρόλο σε ένα διαφορετικό σχήμα, που μπορεί να 

αποτυπωθεί ως χρήμα- εμπόρευμα-χρήμα. Η αγορά εδώ του εμπορεύματος δεν έχει ως στόχο την 

κατανάλωση ή χρησιμοποίηση του παρά μόνον τη μεταπώληση του με στόχο την κερδοσκοπία από 

την υπεραξία του, δηλαδή το υπόλοιπο της αφαίρεσης της τιμής αγοράς του από την τιμή πώλησης 

του, το οποίο όμως ξεπερνά το πραγματικό του κόστος, δηλαδή την αξία του εμπορεύματος. Έτσι 

ενώ το χρήμα ξεκινά ως μέσω διευκόλυνσης των συναλλαγών , στο κεφάλαιο καθίσταται το ίδιο το 

                                                 

11 βλ.  Α. Ανικίν, Χρυσός, 1978, σ. 37 

12 βλ. K.Marx, Capital, Volume One, chapter IV, σ. 329 επ. 
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χρήμα και η επαύξηση του το κέντρο ενδιαφέροντος του υποκειμένου και το εμπόρευμα λαμβάνει 

τη θέση αυτού που “κυκλοφορεί”. 

 

 

1. Πόσο όμως χρήμα πρέπει να κυκλοφορεί; Τι είναι ο πληθωρισμός; 

 

Ο συνδυασμός της λειτουργίας του χρήματος ως μέσου πληρωμής και της ιδιότητας του ως 

διαρκώς κυκλοφορόν μέσο είναι αρκετός για να προσδιορίσουμε την ποσότητα του χρήματος που 

είναι αναγκαία για την κυκλοφορία των εμπορευμάτων και την εύρυθμη λειτουργία της οιικονομίας. 

Το ποσό αυτό βρίσκεται στο πηλίκο της διαίρεσης της συνολικής αξίας των αγαθών με την 

ταχύτητα της κυκλοφορίας του νομίσματος13. Όσο γρηγορότερα κυκλοφορεί, όσους περισσότερους 

δηλαδή “γύρους” κάνει, τόσο λιγότερο χρήμα χρειάζεται. 

 Αφού εξηγήθηκε το πόσο χρήμα χρειάζεται μια συγκεκριμένη αγορά, γίνεται τώρα εύκολη 

η κατανόηση της έννοιας του πληθωρισμού. Όταν εκδίδεται και κυκλοφορεί μεγαλύτερος όγκος 

μέσων πληρωμής από τη συνολική αξία των αγαθών14, τότε το επιπλέον χρήμα οδηγεί σε μία 

αύξηση του επιπέδου των τιμών της αγοράς χωρίς αυτές οι τιμές να ανταποκρίνονται πλέον στην 

πραγματική αξία των εμπορευμάτων. Το φαινόμενο αυτό έχει ως αποτέλεσμα την μείωση της 

αγοραστικής αξίας του εκάστοτε νομίσματος αφού πλέον περισσότερες νομισματικές μονάδες 

χρειάζονται για να αγοραστεί το ίδιο προϊόν σε σχέση με πριν. Αντίστοιχα, μείωση του 

πληθωρισμού επέρχεται με την αύξηση της παραγωγής ούτως ώστε να καλυφθεί το περίσσιο χρήμα 

και να επανέλθουν οι τιμές σε χαμηλότερα επίπεδα. 

Ο πληθωρισμός όμως δεν πρέπει να φαίνεται σαν ένα ακραίο φαινόμενο οικονομικής 

αναταραχής διότι στην πραγματικότητα αποτελεί καθημερινό φαινόμενο15 της οικονομίας. Ο 

πληθωρισμός προκαλείται μεταξύ άλλων από την αύξηση της ζήτησης των προϊόντων 

(πληθωρισμός ζήτησης) καθώς και την αύξηση του κόστους παραγωγής τους (πληθωρισμός 

κόστους). Εκτός λοιπόν από περιόδους πολέμου όπου πρέπει να καλυφθούν υπέρογκες πολεμικές 

δαπάνες και περιπτώσεις διολίσθησης νομισμάτων, ο πληθωρισμός εμφανίζεται ως αποτέλεσμα των 

καθημερινών οικονομικών επιλογών και συμπεριφοράς των κοινωνών της οικονομίας. 

                                                 

13 βλ. Π.Μηλιαράκης, Το νομισματικό σύστημα του Οικονομικού Δικαίου, σ.60 

14 βλ. C. Levinson, Πληθωρισμός (στα ελληνικά) 1973, σ. 20 επ. 

15 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ.26 
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Επακόλουθο της αύξησης του πληθωρισμού αποτελεί η υποτίμηση του νομίσματος, η 

κρατική δηλαδή πράξη μείωσης της ισοτιμίας του νομίσματος έναντι των ξένων «ανταγωνιστών» 

του. Διάφορο είναι το φαινόμενο της διολίσθησης, δηλαδή της μείωσης της αξίας ενός νομίσματος 

στην αγορά συναλλάγματος16. Η πρώτη γνωστή στην ιστορία υποτίμηση νομίσματος ήταν αυτή της 

δραχμής της Αθήνας, στην οποία προέβη ο Σόλωνας17, με στόχο την μείωση των χρεών των 

Αθηναίων, καθώς τότε μια ενδεχόμενη αδυναμία αποπληρωμής χρεών από έναν πολίτη είχε ως 

επακόλουθο την εκδούλευση του. 

 

Β. Ως Μονάδα Μέτρησης 

 

Το χρήμα λόγω της γενικευμένης αποδοχής του μπορεί να λειτουργήσει ως μέτρο αξιών. Η 

αξία οποιουδήποτε αγαθού είναι άμεσα μετατρέψιμη σε ορισμένο ποσό συγκεκριμένου νομίσματος 

αποτελώντας tertium comparationis (μέτρο σύγκρισης). Αφού όλα τα αγαθά είναι αγοραστά και το 

νόμιμο χρήμα αποτελεί υποχρεωτικό μέσο πληρωμής τότε και το χρήμα μπορεί να παίξει το ρόλο 

ενός “διερμηνέα” της αξίας του κάθε αγαθού. Για να είναι δυνατή όμως η έκφραση της αξίας ενός 

αγαθού σε χρήματα και το ίδιο το χρήμα θα πρέπει να έχει μια άξια αυτό καθαυτό18.  

Η αξία του χρήματος είναι τόσο εσωτερική όσο και εξωτερική. Εσωτερική είναι η αξία του 

νομίσματος μέσα στην εσωτερική αγορά του εκδίδοντος και χρησιμοποιούντος το αυτό νόμισμα 

κράτους, ενώ εξωτερική είναι η αξία που έχει το νόμισμα στις διεθνείς συναλλαγές. Η αξία που έχει 

ένα νόμισμα στο εξωτερικό καθορίζεται κι αυτή από μία σειρά παραγόντων (εξέλιξη των τιμών 

εσωτερικού και του εξωτερικού, αναγωγή σε κοινό μέσο διεθνών πληρωμών) μέσα σ' ένα από τα 

τρία συστήματα καθορισμού, δηλαδή είτε το σύστημα ελεύθερης διακύμανσης των ισοτιμιών 

(Flexible Exchange Rate System) είτε το σύστημα των σταθερών ισοτιμιών (Fixed Exchange Rate 

System) είτε τέλος το σύστημα των κυμαινόμενων ισοτιμιών (Floating Exchange Rate System). 

 

Γ. Ως Μέσο Συσσώρευσης πλούτου 

 

                                                 

16 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ. 25-26 

17 βλ. Carbonnier, Les biens, σ.22 

18 βλ. Π.Μηλιαράκης, Το νομισματικό σύστημα του Οικονομικού Δικαίου, σ.62 
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Την τρίτη βασική λειτουργία του χρήματος αποτελεί η δυνατότητα αποθυσαυρισμού19. Η 

συγκέντρωση πλούτου με την συσσώρευση χρήματος είναι ουσιαστικά αυταπόδεικτη μιας και το 

χρήμα αποτελεί το μέσον αγοράς των εμπορευμάτων. Από κει και έπειτα γεννάται το ζήτημα της 

εξασφάλισης αυτού του πλούτου και της προστασίας αυτού, οπότε και το χρήμα πρέπει να είναι ένα 

σταθερό, αποδεκτό και προστατευμένο από το κράτος και ουχί ευκόλως φθαρτό συν το χρόνω μέσο 

ανταλλαγής. Βασίζεται λοιπόν το χρήμα και στην εμπιστοσύνη που του έχουν οι χρήστες αυτού, 

καθώς ουδείς θα επιλέξει να συγκεντρώσει την περιουσία του σε κάποιο νόμισμα στου οποίου την 

αξία δεν μπορεί να βασιστεί. 

 

ΙΙ. Είναι το χρήμα πράγμα; 

 

Η άποψη που υποστηρίχθηκε αρχικά τόσο από τους Γερμανούς όσο και από την Ελληνική 

θεωρία, πως το χρήμα αποτελεί πράγμα, βασίστηκε στο αναντίρρητο γεγονός πως τα 

χαρτονομίσματα και τα κέρματα από τα οπαία αποτελείται το χρήμα, είναι ενσώματα αντικείμενα 

και άρα αποτελούν πράγματα20. Την άποψη αυτή ήρθαν να στηρίξουν διάφορες διατάξεις του 

Αστικού μας Κώδικα, όπως το άρθρο 806 ΑΚ σύμφωνα με το οποίο τα αντικείμενα του δανείου 

είναι χρήματα ή άλλα αντικαταστατά πράγματα, αλλά και άλλες διατάξεις όπως η 835ΑΚ για την 

ευθύνη των ξενοδόχων και η 952ΑΚ με βάση την οποία τα χρήματα είναι πράγματα αναλωτά, 

καθώς και άλλες διατάξεις. Σχηματίστηκε και κρατούσε η άποψη λοιπόν πως τα χρήματα αποτελούν 

πράγματά ορισμένα κατά γένος. Σιγά σιγά όμως η αντίληψη αυτή άλλαξε όταν έγινε αντιληπτό πως 

το χρήμα δεν αποτελεί τίποτα παραπάνω από ένα σύνολο νομισματικών μονάδων και η υλική του 

υπόσταση είναι ήσσονος σημασίας. Παράλληλα η εμφάνιση των σύγχρονων ασώματων μορφών 

χρήματος, όπως το λογιστικό χρήμα κατέρριψαν τον κανόνα της υλικής υπόστασης του χρήματος21. 

.  

Το χρήμα ως σύνολο νομισματικών μονάδων μπορεί να αποκτά διάφορες υλικές 

υποστάσεις ανάλογα με τα κέρματα λόγου χάρη που χρησιμοποιούμε κάθε φορά για να το 

παραστήσουμε, είτε έχουμε 4 κέρματα των 50 λεπτών, είτε 2 κέρματα του ενός, είτε 1 των δύο 

κ.ο.κ. τα χρήματα που έχουμε είναι ακριβώς τα ίδια, 2€. Πρέπει να ερμηνευτεί με αφηρημένο τρόπο 

                                                 

19 βλ. Π.Μηλιαράκης, Το νομισματικό σύστημα του Οικονομικού Δικαίου, σ.63 

20 βλ. Καλλιμόπουλος, Το δίκαιο του χρήματος, σ. 38 επ. 

21 βλ.  Maydell, Munchener Kommentar § 244 αρ 8 
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ο  χαρακτήρας της φράσης “σύνολο νομισματικών μονάδων”, με την έννοια δηλαδή ότι το χρήμα 

αποτελεί  τον φορέα μιας συγκεκριμένης αξίας, παρά ένα πλήθος συγκεκριμένων αντικειμένων. 

Σύμφωνα με τον Καλλιμόπουλο22, το χρήμα δεν είναι εξ ορισμού πράγμα. Παρόλο που 

είναι όμως αντικείμενο ασώματο, δεν σημαίνει πως δεν είναι και υπαρκτό τόσο με την οικονομική 

όσο και με τη νομική έννοια. Υπάρχουν βέβαια κατ' αυτόν και ορισμένες εξαιρέσεις κατά τις οποίες 

το χρήμα λειτουργεί ως πράγμα. Κάτι τέτοιο ισχύει σε δύο περιπτώσεις, στην πρώτη θα πρόκειται 

για χρήμα προσδιορισμένο με ατομικά χαρακτηριστικά, οπότε έχουμε και ενοχή είδους χρήματος, 

όπως πχ τα ευρισκόμενα μέσα σε ένα σεντούκι νομίσματα, που κάποιος φυλάσσει με σχέση ομαλής 

παρακαταθήκης, ενώ στη δεύτερη θα έχουμε χρήμα το οποίο θα ανήκει σε μια ειδικά ορισμένη αλλά 

ευρύτερη κατηγορία, οπότε θα πρόκειται για ενοχή καταχρηστικού γένους χρήματος, όπως για 

παράδειγμα σε περίπτωση που τα μέρη συμφωνήσουν αποπληρωμή σε ένα συγκεκριμένο 

χαρτονόμισμα ορισμένης κοπής για οποιοδήποτε λόγο. 

Το χρήμα παρόλο που δε αποτελεί πράγμα είναι ωστόσο ένα οικονομικό αγαθό ως φορέας 

αξίας και ως εκ τούτου θεωρείται αντικείμενο αγοράς. Υπάρχει επομένως τόσο προσφορά όσο και 

ζήτηση χρήματος. Από τον συνδυασμό αυτών των δύο εννοιών, όπως συμβαίνει και με τα υπόλοιπα 

αγαθά, προκύπτει η “τιμή” του χρήματος, δηλαδή το επιτόκιο δανεισμού. Οι κυριότερες συμβάσεις 

που απεικονίζονται συναλλαγές χρημάτων, είναι το δάνειο και η ανταλλαγή συναλλάγματος στην 

διεθνή αγορά χρήματος. Ακριβώς η “εμπορία” του χρήματος οδήγησε στην δημιουργία εμπορικών 

τραπεζών και του τραπεζικού συστήματος γενικότερα. Το χρήμα υπό στενή έννοια είναι αγαθό που 

επιδέχεται εμπορία, τόσο στο εσωτερικό όσο και διεθνώς, γεγονός που εκφράζεται και μέσω της 

ισοτιμίας των νομισμάτων με αυτά των άλλων κρατών. Ο ν. 1083/1980 καθιέρωσε στην Ελλάδα την 

ελεύθερη, σταδιακά, διαμόρφωση της ισοτιμίας της δραχμής τότε σε σχέση με τα άλλα νομίσματα, 

ενώ παράλληλα εισήχθηκε ο θεσμός της εν όψει και προθεσμιακής αγοράς συναλλάγματος 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

22 βλ. Καλλιμόπουλος, Το δίκαιο του χρήματος, σ. 40 
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Κεφάλαιο 2ο - Σύντομη Ιστορία των Διεθνών Νομισματικών Συστημάτων 

 

Σύμφωνα με τον Κ. Μελά το διεθνές Νομισματικό Σύστημα ορίζεται ως « ένα σύστημα 

κανόνων που ρυθμίζει τις νομισματικές και συναλλαγματικές σχέσεις μεταξύ των εθνικών χωρών 

που συμμετέχουν στον παγκόσμιο καταμερισμό εργασίας και στο διεθνές εμπόριο»23. Πρέπει να 

γίνει ξεκάθαρο πως η συμμετοχή σε ένα σύστημα αποτελεί δικαίωμα και μάλιστα αποκλειστικό του 

κάθε επιμέρους κράτους. Οι επιλογές προφανώς εμφανίζονται περιορισμένες24, καλύπτοντας ένα 

φάσμα μεταξύ των άκρων σημείων της απόλυτα σταθερής ισοτιμίας και της ελεύθερης διακύμανσης 

(ονομαστικά μόνο, καθώς η ανάλυση τους δεν εμπίπτει στα πλαίσια της εργασίας, αναφέρονται οι 

επιλογές: α) ελεγχόμενη διακύμανση ενός προκαθορισμένου πεδίου, β) διολίσθηση της ισοτιμίας 

στη βάση συγκυριακών καταστάσεων, γ) ισοτιμία συνδεδεμένη με ένα καλάθι νομισμάτων πχ ειδικά 

τραβηχτικά δικαιώματα των κρατών και δ) ισοτιμία συνδεδεμένη με ένα ορισμένο νόμισμα η 

διακύμανση του οποίου καθορίζει την ισοτιμία του πρώτου. ) Ως καθιερωμένο παγκοσμίως 

σύστημα λογίζεται αυτό που έχουν επιλέξει τα περισσότερα κράτη και κυρίως οι μεγάλες δυνάμεις 

της εκάστοτε χρονικής περιόδου. 

Ιστορικά τα δύο κυρίαρχα νομίσματα τα οποία διαμόρφωσαν την ιστορία του διεθνούς 

νομισματικού συστήματος υπήρξαν το δολάριο και η στερλίνα, λογικό επακόλουθο της 

οικουμενικής θέσης ισχύος των δύο χωρών , των ΗΠΑ και της Μ. Βρετανίας αντίστοιχα. 

Οι διάφορες περίοδοι της σύγχρονης διεθνούς νομισματικής πολιτικής (1844 και έπειτα) 

διακρίνονται ανάλογα με το σύστημα ισοτιμιών που επικρατούσε στα περισσότερα κράτη 

παγκοσμίως.  

                                                 

23 βλ. Κ. Μελά, Αγορά συναλλάγματος και ιδιωτικοποίηση του κινδύνου, σ. 60 

24 βλ. Κ. Μελά, Αγορά συναλλάγματος και ιδιωτικοποίηση του κινδύνου, σ. 61 επ. 
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Συγκεκριμένα διακρίνονται τέσσερις περίοδοι: 

 

Ι. Το Σύστημα Κανόνα Χρυσού (Gold Standard) 

 

Την αρχή έκανε η Αγγλία όπου ήδη από νωρίτερα, και μάλιστα από το 1717  όπου είχε 

αρχίσει ήδη de facto να ακολουθείται το Σύστημα Κανόνα Χρυσού25 (Gold Standard), όταν ο τότε 

διευθυντής του Νομισματοκοπείου Sir Isaac Newton έθεσε την τιμή νομισματοκοπής αργύρου σε 

τιμές κατά πολύ χαμηλότερες απ’ αυτή του χρυσού. Το 1821 νόμος πλέον υποχρεώνει την αγγλική 

Τράπεζα να ανταλλάσσει τα εθνικά της Τραπεζογραμμάτια με χρυσά νομίσματα. Το τελικό σύστημα 

καθιερώνεται με την τραπεζική πράξη του 1844 με βάση την οποία η κάλυψη της εκδόσεως 

τραπεζογραμματίων έπρεπε να γίνεται εξ ολοκλήρου από το αποθεματικό σε χρυσό της Τράπεζας 

της Αγγλίας. Με τη σειρά τους και τα άλλα κράτη μέχρι το 1880 εισήχθησαν στο σύστημα χρυσού 

το οποίο και διατηρήθηκε έως και τον Α’ Παγκόσμιο Πόλεμο. Στην ουσία, μιας και η δυνατότητα 

επιλογής νομισματικού συστήματος ενός κράτους περιορίζεται από τις επιλογές των εμπορικών του 

συναλλασσομένων, η Αγγλία, ούσα η μεγάλη εμπορική δύναμη της εποχής, κατέχοντας το μόνο 

ανεπτυγμένο χρηματοοικονομικό σύστημα στον κόσμο, κατόρθωσε να επιβάλλει στην πλειονότητα 

των κρατών το σύστημα που και η ίδια ακολουθούσε.  

Σύμφωνα με τον κανόνα χρυσού, σε κάθε νόμισμα αντιστοιχούσε μια συγκεκριμένη 

ποσότητα χρυσού με βάση την οποία καθοριζόταν η ισοτιμία του26. Η Κεντρική Τράπεζα προέβαινε 

σε αγοραπωλησίες χρυσού σε σταθερή τιμή. Παράλληλα, η κοπή νομισμάτων καθώς και οι 

εισαγωγές και εξαγωγές χρυσού ήταν ελεύθερες και τα χαρτονομίσματα μετατρέψιμα σε χρυσό. Ως 

εκ τούτου, και οι συναλλαγματικές ισοτιμίες μεταξύ των συμμετεχόντων νομισμάτων κι αυτές ήταν 

σταθερές.  

Η ισχύς όμως της Μ. Βρετανίας ήταν τέτοια που της επέτρεπε να θέτει εκείνη τους κανόνες 

του παιχνιδιού. Η στερλίνα ούσα αποδεκτή από το σύνολο των χωρών απέκτησε την ιδιότητα του 

αποθεματικού νομίσματος. Οι υπόλοιπες χώρες διατηρούσαν τα νομισματικά τους πλεονάσματα σε 

στερλίνες αντί για χρυσό καθώς με αυτόν τον τρόπο τα αποθέματα τους τοκοφορούσαν. Η 

χρηματιστική αγορά όμως του Λονδίνου ξεπερνούσε τις αντίστοιχες όλων των άλλων κρατών με 

αποτέλεσμα η Αγγλία να αδιαφορεί για την συναλλαγματική ισορροπία της στερλίνας με τα άλλα 

                                                 

25 Κ. Μελά, Αγορά συναλλάγματος και ιδιωτικοποίηση του κινδύνου, σ. 61- 70 

26 βλ. Cunliffe Report, The interim report of the Comitte on Curency and Foreign Exchanges, Cmd 9182, 1918 
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νομίσματα. Λόγω της μεγάλης εισροής κεφαλαίων αυξάνονταν τα επιτόκια προσελκύοντας και άλλα 

με τη σειρά τους κεφάλαια χωρίς τα ήδη εισηγμένα να απομακρύνονται, ενώ παράλληλα όλο και 

δυσχέραινε η χορήγηση βραχυπρόθεσμων δανείων εξαιτίας του ολοένα και αυξανόμενου του 

κόστους του χρήματος. 

Κατά τον Α’ Παγκόσμιο Πόλεμο τα δεδομένα άλλαξαν απρόσμενα. Όλα τα κράτη με σκοπό 

την κάλυψη των πολεμικών αναγκών, εξέδωσαν χρήμα χωρίς αντίκρισμα σε χρυσό τερματίζοντας 

παράλληλα και όλες τις διεθνείς εμπορικές σχέσεις μεταξύ τους. Με αυτόν τον τρόπο το σύστημα 

κανόνα χρυσού έφτασε στο τέλος του. 

 

ΙΙ. Το Σύστημα Ανταλλαγής με Βάση το Χρυσό (Gold Exchange Standard) 

 

Για να μπορέσει να καλυφθεί το πρόβλημα της αδυναμίας μετά τον Α' Παγκόσμιο Πόλεμο 

πλέον, της μετατρεψιμότητας των νομισμάτων σε χρυσό καθώς και της εξισορρόπησης των 

ασταθειών που προκαλούσε η υπέρμετρη δύναμη της Μ. Βρετανίας στη διεθνή οικονομία 

υιοθετήθηκε το 1922 ένα άλλο σύστημα διεθνών ισοτιμιών, το Σύστημα Ανταλλαγής με βάση το 

Χρυσό (Gold Exchange Standard)27. Ήδη από το 1919 η Μ. Βρετανία έχει χάσει τη δεσπόζουσα στη 

διεθνή οικονομία θέση της με το αμερικανικό δολάριο να καταλαμβάνει ολοένα και μεγαλύτερο 

μέρος των συναλλαγών, μετατρεπόμενο σε έναν άξιο αντίπαλο της στερλίνας. Η ανταγωνιστική 

Νέα Υόρκη ξεκίνησε να προσφέρει βραχυπρόθεσμα ευνοϊκότατα δάνεια τόσο προς τη Γερμανία όσο 

και προς άλλες χώρες της Κεντρικής Ευρώπης αναγκάζοντας με αυτόν τον τρόπο την Αγγλία να 

κάνει το ίδιο. Συνακόλουθα, η Αγγλία βρέθηκε αντιμέτωπη με ένα υπέρογκο χρέος, γεγονός που την 

αποδυνάμωσε. Για να μπορέσει να διατηρηθεί η θέση ισχύος της στερλίνας ήταν απαραίτητη η 

δημιουργία ενός αποθεματικού πόρων, όχι απαραίτητα χρυσού. Έτσι, υιοθετείται το Gold Exchange 

Standard σύμφωνα με το οποίο υπήρχαν κάποια νομίσματα κλειδιά, άμεσα μετατρέψιμα σε χρυσό. 

Τα πράγματα όμως δεν εξελίχθηκαν ευνοϊκά για την Αγγλία. Σε μια προσπάθεια να 

διαφυλάξει τη δύναμη της στερλίνας προέβη σε επιστροφή στο Σύστημα Κανόνα Χρυσού στις 13 

Μαΐου του 1925, καθορίζοντας όμως μια υπέρμετρα υψηλή ισοτιμία του εθνικού της νομίσματος 

απέναντι στα άλλα νομίσματα, αλλά και σε σχέση με τις εγχώριες τιμές και τα κόστη. Παράλληλα, 

τα αποθεματικό της αποτελούνταν ως επί το πλείστον από άλλα νομίσματα ξένων χωρών, οι οποίες 

είχαν σαν αποθεματικό τη στερλίνα, πράγμα που κατέστησε ιδιαίτερα δυσμενή την κατάσταση της 

                                                 

27 Κ. Μελά, Αγορά συναλλάγματος και ιδιωτικοποίηση του κινδύνου, σ. 70 επ 
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Αγγλίας, όταν το 1931 μαθεύεται πως το βραχυπρόθεσμο χρέος της μακράν ξεπερνά το χρυσό που 

είχε στα χέρια της η αγγλική Τράπεζα.  Η κατάσταση έβαινε προς τα χείρω καθώς οι προσπάθειες 

της Μ. Βρετανίας να διατηρήσει την ισχύ του νομίσματος της δεν είχαν παρά τα αντίθετα 

αποτελέσματα. Η ύφεση αυξανόταν μέχρι που η Αγγλία υποχρεώθηκε να εγκαταλείψει την υψηλή 

ισοτιμία της στερλίνας και μαζί μ' αυτήν και το σύστημα χρυσού στις 21.9.1931. Έκτοτε η ισοτιμία 

της στερλίνας προς τα άλλα νομίσματα αφέθηκε να κυμανθεί ελεύθερα, προκαλώντας φυσικά την 

άμεση υποτίμηση της. Την αστάθεια όμως αυτή ακολούθησε και το δολάριο με τη σειρά του. Το 

γεγονός αυτό προκάλεσε ζημιές όχι μόνον στην Αγγλία αλλά και σε όλα τα κράτη τα οποία είχαν 

στηρίξει το αποθεματικό τους σε στερλίνες και δολάρια, τα οποία τώρα έσπευσαν ως εκ τούτου να 

ανταλλάξουν τα αυτά νομίσματα με χρυσό. 

Τα επόμενα δύο χρόνια αποτέλεσαν δύσκολη περίοδο για τα περισσότερα κράτη. Οι 

απόψεις πλέον περί διεθνούς νομισματικού συστήματος διίσταντο. Δημιουργήθηκαν σιγά σιγά οι 

επονομαζόμενες “νομισματικές περιοχές”. Απ' τη μία πλευρά οι χώρες που τα αποθεματικά τους 

στηρίζονταν στη στερλίνα, και από την άλλη εκείνες που είχαν βασιστεί στο δολάριο ( Λατινική και 

Νότια Αμερική κυρίως), ακολουθούσαν τις διακυμάνσεις των δύο νομισμάτων αντίστοιχα.  

Παράλληλα, μια τρίτη “νομισματική περιοχή” που είχε ανέκαθεν βασιστεί στο χρυσό, διατηρούσε 

ακόμα την ίδια  άποψη, στηρίζοντας τον Κανόνα Χρυσού. Σ' αυτήν την τρίτη κατηγορία ανήκαν 

χώρες όπως η Ελβετία, το Βέλγιο, η Γαλλία και η Ολλανδία.  

Η λύση δεν άργησε να έρθει. Μετά από πληθώρα συζητήσεων και προβληματισμών και 

έπειτα από διεθνείς συναντήσεις όπως αυτή του Λονδίνου το 1933, το γόρδιο δεσμό έκοψε τελικά ο 

Πρόεδρος Ρούσβελτ των ΗΠΑ με την δήλωση του στις 3.7.1933 στην οποία ανακοίνωνε τη νέα 

οικονομική πολιτική που επρόκειτο να ακολουθήσουν οι Ηνωμένες Πολιτείες: “...Η στερεότητα του 

οικονομικού συστήματος ενός έθνους είναι παράγοντας περισσότερο σημαντικός για την ευημερία 

του από την τιμή του νομίσματος του σε σχέση με τις τιμές των νομισμάτων των άλλων χωρών. Δεν 

διστάζω να υπογραμμίσω ότι οι ΗΠΑ βρίσκονται σε αναζήτηση ενός δολαρίου, το οποίο, μετά από 

μία γενεά, να έχει την ίδια αγοραστική δύναμη και την ίδια αξία για την αποπληρωμή των δανείων 

με εκείνο που προσπαθούμε άμεσα να επιτύχουμε”28. Οι ΗΠΑ θα επικεντρώνονταν στην εσωτερική 

ισορροπία, η οποία  μέχρι τότε είχε θυσιαστεί στο βωμό της εξωτερικής. 

 

                                                 

28  βλ. L. Pasvolsky, Current Monetary Issues, the Brookings Institution, Washington 1993. σ. 83-84 
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ΙΙΙ. Το Σύστημα Σταθερής Τιμής Συναλλάγματος (Fixed Exchange Rate System) 

 

Πρακτικά η αλλαγή ήρθε το 1944 με την υπογραφή από 44 κράτη – μέλη του ΟΗΕ της 

Συμφωνίας Bretton Woods29 στην Αμερική, σύμφωνα με την οποία καθοριζόταν μια σχετικά 

σταθερή ισοτιμία των διαφόρων νομισμάτων προς το δολάριο, με δυνατότητα διακυμάνσεως 

±1.25%, οι οποίες μάλιστα επιτρέπονταν μόνο μετά από έγκριση του Δ.Ν.Τ., ενώ το δολάριο 

συνδέθηκε με το χρυσό και η αξία του αποτιμήθηκε στα 35 δολάρια η ουγγιά30.  

Η σταθεροποίηση της συναλλαγματικής τιμής θα μπορούσε να επιτευχθεί μέσω 

αγοραπωλησιών συναλλάγματος στην ανοιχτή αγορά. Όποτε  δηλαδή κάποιο από τα νομίσματά 

ξέφευγε από αυτή την ισοτιμία η Κεντρική Τράπεζα του κράτους έπρεπε να το αγοράσει ή να το 

πουλήσει ούτως ώστε να εξισορροπήσει την αξία του. Το πρόβλημα όμως συναντάται στο γεγονός 

πως οι οικονομίες των χωρών μετά το Β' Παγκόσμιο Πόλεμο βρίσκονταν σε οδυνηρή κατάσταση 

καθώς όπως και στο προηγούμενο πόλεμο, η κάλυψη των εξόδων επετεύχθη με κοπή 

πλεονασματικού νομίσματος με αποτέλεσμα τόσο την υποτίμηση των νομισμάτων όσο και το 

άδειασμα των εθνικών ταμείων. Η δυνατότητα επομένως των περισσότερων κρατών για συμμετοχή 

στην αγορά συναλλάγματος ήταν αρκετά περιορισμένη. Η προφανής ανισορροπία των 

καθορισμένων σταθερών ισοτιμιών σε σχέση με την πραγματική αξία των νομισμάτων οδήγησε σε 

αναπροσαρμογή των ισοτιμιών και υποτίμηση τους το 1949 σε ποσοστά που άγγιζαν και το και 30% 

σε ορισμένες περιπτώσεις31. 

Το δολάριο παρέμεινε μετατρέψιμο σε χρυσό. Το γεγονός αυτό σε συνδυασμό με την με 

αργούς ρυθμούς εξόρυξη του χρυσού οδήγησε στην χρήση του δολαρίου ως αποθεματικού 

νομίσματος στις διεθνείς αγορές. Οι ΗΠΑ όμως εκμεταλλευόμενες το γεγονός της 

μετατρεψιμότητας του νομίσματος κάλυπταν το παθητικό του ισοζυγίου πληρωμών τους με ίδιον 

χρήμα, εναποθέτοντας τα δολάρια τους σε ξένες ή έστω αμερικάνικες τράπεζες που 

δραστηριοποιούνταν εκτός ΗΠΑ, δημιουργώντας ένα κύκλο λογαριασμών που με τον καιρό, 

ολοένα και αύξανε το χρέος τους έως ότου αυτό υψώθηκε σε δισεκατομμύρια. Οι ευρωπαϊκές 

τράπεζες απέκτησαν τη δυνατότητα εξ αυτού του λόγου  να προσφέρουν υψηλότερα επιτόκια απ' 

αυτά των αμερικάνικων τραπεζών. Απότοκο αυτών των γεγονότων αποτέλεσε η δημιουργία της 

                                                 

29 βλ. Λ.Ι. Κρασαβίνα, Η σύγχρονη συναλλαγματική κρίση, Σύγχρονη Εποχή, Αθήνα 1977 

30 Κ. Μελά, Αγορά συναλλάγματος και ιδιωτικοποίηση του κινδύνου, σ. 77 επ. 

31 βλ. Ε. Πουρναράκης, Διεθνείς Οικονομικές Σχέσεις, εκδ. Παπαζήσης, Αθήνα 1981 
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αγοράς ευρωδολαρίων στη δεκαετία του '60.  

Σύμφωνα με τον Ian H.Giddy32 ο όρος ευρωδολάριο ή ευρωνόμισμα αναφέρεται σε 

προθεσμιακές τραπεζικές καταθέσεις που εκφράζονται σε νόμισμα διαφορετικό από το εγχώριο του 

κράτους όπου εδράζεται η Τράπεζα ή το Τραπεζικό Υποκατάστημα στο οποίο βρίσκονται.  Η αγορά 

των ευρωδολαρίων δεν ακολουθεί τους τυπικούς κανόνες της αγοράς. Καθώς το ευρωδολάριο δεν 

αποτελεί το νόμισμα των ευρωπαϊκών τραπεζών, η χρήση του είναι ξεχωριστή από το εθνικό 

αποθεματικό, οπότε ο πιστωτικός του πολλαπλασιαστής εξαρτάται από τις αμερικάνικες τράπεζες 

και όχι από την εθνική οικονομία. Μπορεί λοιπόν να αυξάνεται η προσφορά της πίστωσης χωρίς 

αντίστοιχη αύξηση του αποθεματικού του άλλο κράτους.  

Το φαινόμενο αυτό οδήγησε σε μια αυξανόμενη ελλειμματικότητα του αμερικανικού 

ισοζυγίου πληρωμών, σε τέτοιο βαθμό όπου τον Αύγουστο του 1971 ο Πρόεδρος ΗΠΑ, Ρίτσαρντ 

Νίξον , ανακοίνωσε την επ' αόριστον αναστολή της μετατρεψιμότητας του αμερικανικού δολαρίου 

σε χρυσό. Το Δεκέμβρη του 1971 στο Smithsonian Institution στην Ουάσινγκτον υπογράφεται μια 

συμφωνία από το Γκρούπ των 10 με βάση την οποία υποτιμήθηκε το δολάριο κατά 8,75% σε σχέση 

με το χρυσό, αναδιαμορφώνοντας την τιμή μίας ουγγιάς χρυσού σε 38 δολάρια ΗΠΑ33. Η 

κατάσταση χειροτέρεψε το Μάρτιο του '73 με περαιτέρω υποτίμηση του δολαρίου κατά 6% (42,2 

δολάρια έναντι μίας ουγγιάς χρυσού). 

 

 

IV . Το Σύστημα Κυμαινόμενων Συναλλαγματικών Ισοτιμιών (1974 έως σήμερα) 

 

Το σύστημα των κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών προτείνεται πρώτη φορά στις 

συνεδριάσεις του Δ.Ν.Τ. Στο Ναϊρόμπι και στο Κίνγκστον34, το 1974 και 1976 αντίστοιχα, και 

τελικά αποφασίζεται η εφαρμογή του το 1978 από το σύνολο σχεδόν των χωρών. 

Ήδη από το 1972 έχει καθιερωθεί στην Ευρώπη, που προσπαθεί να δημιουργήσει το δικό 

της χρηματοοικονομικό σύστημα, η Ευρωπαϊκή Κοινή Διακύμανση (European Joint Float)35. Με 

βάση αυτό το σύστημα τα νομίσματα των μελών της διακύμανσης μπορούν να κυμαίνονται σ' ένα 

                                                 

32 βλ. I.H. Giddy, Π.Ε. Πετράκης, Κ.Βενεκές, Κ.Κουφόπουλος, Παγκόσμιες χρηματοπιστωτικές αγορές, σ. 54 

33 βλ. G. Gandolfo, Economia internationzionale monetaria, ISEDI, Milano 1978, σ. 130 

34 βλ. G. Gandolfo, οπ.π., σ. 131 

35 βλ. Ν. Κ. Λάος, Η αγορά ξένου συναλλάγματος forex, σ. 50 
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πλαίσιο ±2,25% το καθένα με το άλλο και συνολικά σε ένα πλαίσιο 4,45% ( Tunnel) απέναντι στο 

δολάριο των ΗΠΑ, σύστημα που όμως δεν ευόδωσε και κατέρρευσε το επόμενο κιόλας χρόνο. 

Οι συμφωνίες της Τζαμάικα το 1976 παραχώρησαν απόλυτη ελευθερία στα κράτη-μέλη του 

ΔΝΤ να επιλέξουν οιοδήποτε νομισματικό σύστημα επιθυμούν πλην του κανόνα χρυσού. Τα 

περισσότερα κράτη μέχρι και σήμερα έχουν επιλέξει τα νομίσματα τους να κυμαίνονται ελεύθερα. 

Τα κράτη που συμμετέχουν στον ΕΝΣ –Ευρωπαϊκό Νομισματικό Σύστημα-, από τη ίδρυση του το 

1979, αποτελούν εξαίρεση36 ακολουθώντας άλλο σύστημα με σταθερές ισοτιμίες ελαφρώς 

κυμαινόμενες σε ένα περιθώριο από -1% έως +2.25% απέναντι αυτή τη φορά στο ECU (βλπ 

παρακάτω). Το σύστημα λειτουργεί έως και το 1992 όπου οι μεγάλες πολιτικές αλλαγές οδηγούν 

στην εγκατάλειψη αυτού του μοτίβου ελαφράς διακυμάνσεως. 

Έκτοτε η συντριπτική πλειοψηφία των κρατών ακολουθεί το σύστημα των ελεύθερα 

κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών 

Αξίζει να γίνει μια επισκόπηση του τρόπου λειτουργίας και επακόλουθα και της 

βιωσιμότητας των διαφορετικών καθεστώτων συναλλαγματικής ισοτιμίας, με βάση την κριτική του  

Ν. Λάου37. Τα καθεστώτα διακρίνονται σε τρεις κατηγορίες, τις ελεύθερα κυμαινόμενες 

συναλλαγματικές ισοτιμίες (freely floating rates), τις σταθερές συναλλαγματικές ισοτιμίες (fixed 

rates) και τέλος το pegging (pegged rates). Τα τελευταία συνίστανται σε κρατικές παρεμβάσεις ως 

προσπάθειες διατήρησης της σταθερότητας της ισοτιμίας του εθνικού νομίσματος με επεμβάσεις 

στην αγορά του, όπως έγινε στο σύστημα Bretton Woods. 

Τόσο τα συστήματα ελεύθερα κυμαινόμενων ισοτιμιών όσο και αυτά των σταθερών, 

ομοιάζουν στο κομμάτι πως και τα δύο αποτελούν συστήματα ελεύθερης αγοράς. Στο πρώτο η 

νομισματική πολιτική ενός κράτους εναποτίθεται απόλυτα σε μία εθνική αρχή και οι ισοτιμίες 

κινούνται αυτόματα στην διεθνή αγορά. Εδώ το κυκλοφορούν χρήμα, η χρηματική δηλαδή βάση  

του κράτους, προσδιορίζεται από την αρχή. Στο δεύτερο η ισοτιμία καθορίζεται σταθερά και η 

νομισματική πολιτική αφήνεται ελεύθερη να ρυθμίζεται αυτόματα από την ισοτιμία. Η χρηματική 

βάση καθορίζεται από το ισοζύγιο πληρωμών. Αν αυτό είναι αυξημένο, αύξηση θα παρατηρείται και 

στη χρηματική βάση. Εφόσον και τα δύο συστήματα αποτελούν αυτοματοποιημένους μηχανισμούς 

μια κρίση νομισματική θα έπρεπε να είναι αδύνατη, τα επιμέρους “γρανάζια” του μηχανισμού 

γυρνούν ώστε να εξισορροπούν τις επιγενόμενες μεταβολές. Κάτι τέτοιο όμως τελικά δεν συμβαίνει. 

                                                 

36 Βλ. Sandretto, Le pouvoir et la monnaie σ. 139-141 

37 βλ. Ν. Κ. Λάος, Η αγορά ξένου συναλλάγματος forex, σ. 53 επ. 
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Τα αναπτυσσόμενα κράτη διαθέτουν Αρχές οι οποίες δεν έχουν καταφέρει να 

ισορροπήσουν με την πολιτικής τους την οικονομία τους. Οπότε η εναπόθεση σε αυτές εξ 

ολοκλήρου της νομισματικής πολιτικής του κράτους, συνήθως δεν αποφέρει τα επιθυμητά 

αποτελέσματα. Παράλληλα οι ελεύθερα κυμαινόμενες ισοτιμίες επιτρέπουν την εμφάνιση 

φαινομένων οικονομικού εθνικισμού. Φυσικά δεν μπορούν να προβλεφθούν ή να περιοριστούν οι 

επιθυμίες και οι σκοπιμότητες ενός κράτους, και αντίστοιχα οι πολιτικές τους, οι οποίες πολλές 

φορές δεν σκοπούν προς την προστασία της διεθνούς οικονομίας, αλλά συχνά επιδιώκουν εθνικούς 

στόχους, όπως την μείωση του πληθωρισμού, την προώθηση των εξαγωγών με τη διατήρηση 

υποτιμημένου νομίσματος. 

Από την άλλη πλευρά και το σύστημα σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών παρουσιάζει 

και αυτό με τη σειρά του προβλήματα στην εφαρμογή. Το σύστημα αυτό για να καταστεί βιώσιμο 

απαιτεί έναν υψηλό βαθμό διεθνούς συντονισμού των νομισματικών πολιτικών, όμως ούτε οι 

ανάγκες αλλά ούτε και οι προτεραιότητες των κρατών είναι σχεδόν ποτέ οι ίδιες, ως εκ τούτου και 

κάτι τέτοιο αποτελεί σπάνιο και βραχύβιο ιστορικό φαινόμενο. Παράλληλα, το γεγονός ότι 

καθορίζονται οι ισοτιμίες των νομισμάτων σε σταθερές τιμές, αυτό δεν σημαίνει πως στην πράξη 

κάτι τέτοιο ισχύει, καθώς ενώ δεν μεταβάλλεται η ονομαστική αξία των νομισμάτων, 

αναδιαμορφώνεται όμως η πραγματική μέσω αυξομειώσεων στις τιμές των εισαγωγών και 

εξαγωγών. 

Τέλος το pegging ως μηχανισμός ενέχει μεγαλύτερο ακόμα κίνδυνο καθώς δεν αποτελεί 

μηχανισμό ελεύθερης αγοράς. Τόσο η νομισματική πολιτική όσο και συναλλαγματική ισοτιμία 

ορίζονται από την εθνική Αρχή που είναι υπεύθυνη για την εξισορρόπηση του ισοζυγίου πληρωμών. 

Όποτε η εκροές κεφαλαίων υπερβαίνουν το μέτρο παρεμβαίνει η Αρχή με μέτρα που στοχεύουν 

στην αύξηση των εσωτερικών κεφαλαίων, και όποτε υπερβάλλουν οι εισροές κεφαλαίων επιβάλλει 

αντίθετης σκοπιμότητας μέτρα. Σύμφωνα με τον G.Soros38, όποτε τα μέτρα που έχουν στόχο την 

μείωση του εξωτερικού συντελεστή και την αύξηση του εσωτερικού συντελεστή χρηματικής βάσης 

φτάσουν σε υπερβολικά επίπεδα, τότε οι κερδοσκόποι θα εκμεταλλευτούν αυτή την ευκαιρία 

οδηγώντας σε μια αναπόφευκτη υποτίμηση του νομίσματος και μια επακόλουθη οικονομική κρίση. 

Με βάση λοιπόν τα παραπάνω στοιχεία καθίσταται φανερό πως κανένα νομισματικό 

σύστημα δεν αποτελεί πανάκεια στην εξισορρόπηση της παγκόσμιας οικονομίας. Όλα τα 

                                                 

38 βλ. G. Soros, Avoiding a Breakdown: Asias's Crisis Demands a Rethink of International Regulation, Financial Times, 

31 December 1997 
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συστήματα ενέχουν κινδύνους και προβλήματα τα οποία κυρίως προκύπτουν από την αδυναμία 

συγκρότησης μιας συντονισμένης διεθνούς νομισματικής πολιτικής, γεγονός που δεν είναι 

παράλογο εάν αναλογιστεί κανείς τις διαφορετικές εθνικές επιδιώξεις τόσο στον τομέα της 

οικονομίας όσο  και στον γειτονικό της πολιτικής, και ακόμα τις ατομικές φιλοδοξίες των 

προσώπων που εκπροσωπούν τα κράτη μέσα από τα λειτουργήματα και τα αξιώματα τους, και 

λαμβάνουν τις αποφάσεις σε τέτοια ζητήματα. 

Το σύστημα όμως των κυμαινόμενων ισοτιμιών εμφανίζει τα περισσότερα πλεονεκτήματα 

σε σχέση με τα υπόλοιπα και γι αυτό τον λόγο έχει υιοθετηθεί πλέον από τα περισσότερα κράτη. 

Μέσω του συγκεκριμένου καθεστώτος οι ισοτιμίες μπορούν και απορροφούν τις οικονομικές 

αναταραχές και να περιορίσουν τα αποτελέσματα τους. Λειτουργούν με αυτόν τον τρόπο τα floating 

rates ως ένας κυματοθραύστης οικονομικών αναταράξεων39. Επίσης όπως τονίζει και ο G. Becker40   

η ελεύθερη αγορά επιβάλλει τις συνέπειες της σε αυτούς που ακολουθούν εσφαλμένη νομισματική 

πολιτική, ενώ ταυτόχρονα η αγορά συναλλάγματος ενέχει τόσο μεγάλους κινδύνους που υποχρεώνει 

τους συμμετέχοντες να διατηρούν πιο υπεύθυνη θέση. Οι κερδοσκόποι σε περίπτωση εσφαλμένης 

πολιτικής δεν θα διστάσουν να εκμεταλλευτούν στο έπακρο το περιθώριο κέρδους, ακόμη κι αν 

αυτό σημαίνει κατάρρευση του άλλου μέρους. Μπορεί λοιπόν να εναπόκειται στο κράτος να 

επιλέγει κάθε φορά την πολιτική που θα ακολουθήσει, μα οι κίνδυνοι που βρίσκονται στο κατώφλι 

μιας λανθασμένης κίνησης είναι τέτοιοι, που επιβάλλουν συμμόρφωση με τους κανόνες της 

διεθνούς αγοράς. 

 

 

V. Νομισματικές ρήτρες και συμβάσεις σε συνάλλαγμα στην Ελλάδα  

 

A. Έννοια νομισματικών ρητρών 

 

Ο συνδυασμός της λειτουργίας του νομίσματος ως tertium comparationis με το πρόβλημα 

της φθοράς της αξίας ενός νομίσματος οδηγούν σε αστάθεια του ως μέτρο αξιών. Με αυτόν τον 

τρόπο το νόμισμα αποτελεί ένα ζωντανό μέτρο αξιών όπου αναλόγως με τις διακυμάνσεις του, 

ανατιμήσεις και υποτιμήσεις, αυξάνεται ή μειώνεται αντίστοιχα η ανταλλακτική του αξία, η 

                                                 

39  βλ. Friedman, The Merits of Flexible Exchange Rates, Fairfax: George Mason University Press, 1988 

40 βλ. G. Becker, Forget Monetary Uion – Let Europe's Currencies Compete, Buissiness Week, 13 November 1995 
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δυνατότητα δηλαδή μίας ορισμένης ποσότητας χρημάτων να αγοράζουν περισσότερα ή λιγότερα 

αγαθά. 

Ως  μέσο προστασίας έναντι αυτής της αστάθειας επινοήθηκαν οι νομισματικές ρήτρες. Η 

νομισματική ρήτρα με στόχο την προστασία από τις απρόβλεπτες αλλαγές της ισοτιμίας του εθνικού 

νομίσματος, ειδικά κατά το σύστημα των κυμαινόμενων ισοτιμιών, αντικαθιστά μια ή και 

παραπάνω λειτουργίες του νομίσματος του κράτους με κάποιο άλλο μέγεθος το οποίο κατά την 

κρίση του θέτοντος τη ρήτρα είναι πιο σταθερό ή επικερδές για εκείνον.  

Οι νομισματικές ρήτρες διακρίνονται με βάση το μέσο υπολογισμού στις εν στενή και στις 

εν ευρεία έννοια νομισματικές ρήτρες. Στις πρώτες ανήκουν οι ρήτρες χρυσού και συναλλάγματος, 

ενώ στις δεύτερες περιλαμβάνονται όσες λαμβάνουν ως μέτρο υπολογισμού άλλα μεγέθη όπως τον 

τιμάριθμο, την τιμή κάποιου αγαθού, στατιστικούς δείκτες και γενικότερα άλλα μεγέθη πλην του 

χρυσού ή ξένων νομισμάτων. Παράλληλα, με βάση το βαθμό υποκατάστασης των λειτουργιών του 

εθνικού νομίσματος, διακρίνονται απ’ τη μία πλευρά  σε αυτές που αντικαθιστούν και την 

λειτουργία του εθνικού νομίσματος ως μέτρο αξίας αλλά και ως μέσο πληρωμής και από την άλλη 

πλευρά σ’ αυτές που αντικαθιστούν μόνο την λειτουργία του ως μέτρο αξίας. 

Οι πιο γνωστές από τις νομισματικές ρήτρες, οι οποίες ανήκουν στην πρώτη κατηγορία 

υποκαθιστώντας δύο λειτουργίες του εθνικού νομίσματος είναι οι ρήτρες αυτούσιου χρυσού ή 

συναλλάγματος ή είδους41. Παράλληλα με την υποκατάσταση του μέσου ανταλλαγής τρέχει και μία 

ρήτρα υποκατάστασης του μέσου υπολογισμού του χρέους, σύμφωνα με την οποία το μέσο 

υπολογισμού μπορεί να είναι το ίδιο με το μέσο ανταλλαγής αλλά μπορεί και να διαφέρει, (για 

παράδειγμα συνομολογείται στην Ελλάδα ρήτρα πληρωμής σε γιεν με βάση την αξία του δολαρίου 

κατά το χρόνο εξόφλησης). Θα μπορούσε ακόμα και να υιοθετηθεί ως μέσο υπολογισμού το εθνικό 

νόμισμα αν και η περίπτωση αυτή πρακτικά εμφανίζεται σπάνια. Η οφειλή σε ξένο νόμισμα 

αποτελεί χρηματική οφειλή, αφού τα ξένα νομίσματα περιλαμβάνονται στην έννοια του εν ευρεία 

έννοια χρήματος εκτός, κατά τα την απόφαση ΕφΑθ 332/196742, από την περίπτωση που η ενοχή σε 

ξένο νόμισμα αποτελεί ενοχή πράγματος, υπό την έννοια ότι οφείλεται η συγκεκριμένη ποσότητα 

ξένου νομίσματος και όχι η αξία του προσδιοριζόμενη με βάση το τοιούτο νόμισμα. 

 Όσον αφορά στην ρήτρα πληρωμής σε είδος, αυτή αποτελεί μια ιδιαίτερη μορφή ρήτρας 

καθώς η χρηματική οφειλή μετατρέπεται σε ενοχή πράγματος, γεγονός που παραπέμπει στο 

                                                 

41 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ. 29 

42  ΕφΑθ 332/1967, NoB 16.192 
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ανταλλακτικό εμπόριο μιας πολλώ περασμένης εποχής και η εμφάνιση τέτοιων ρητρών πλέον 

συνδέεται με μεγάλες οικονομικές αναταραχές όπως κρίσεις, πόλεμοι κτλ.  

Στη δεύτερη κατηγορία ανήκουν οι ρήτρες αυτόματης αναπροσαρμογής με βάση τις οποίες 

το αρχικό ποσό του χρέους αναπροσαρμόζεται αναλόγως με τις διακυμάνσεις ενός άλλου 

μεγέθους43, του δείκτη, ενός δηλαδή οποιουδήποτε μεγέθους υπόκειται σε μεταβολές όπως πχ η 

τιμή του χρυσού, ενός άλλου νομίσματος, ενός αγαθού , ενός στατιστικού δείκτη σχετικού ή 

άσχετου με τη παροχή ή και τον τιμάριθμο. Ο προσδιορισμός «αυτόματης» στην ονομασία 

καταδεικνύει πως η αναπροσαρμογή αυτή δεν γίνεται κατόπιν κάποιας μεταγενέστερης πράξης ή 

συμφωνίας αλλά η κλιμάκωση είναι ακριβώς αυτόματη. Η αναλογία της αναπροσαρμογής πάντοτε 

πρέπει να είναι προκαθορισμένη44. 

Ένα ξεχωριστό είδος ρήτρας το οποίο όμως στην ουσία είναι σχεδόν ταυτόσημο με τις 

ρήτρες αυτόματης αναπροσαρμογής αποτελούν οι ρήτρες συμμετοχής στα κέρδη ή στις εισπράξεις.  

Το Γαλλικό Ακυρωτικό45 δέχθηκε πως αυτές οι ρήτρες διαφέρουν από τις ρήτρες αυτόματης 

αναπροσαρμογής κατά το γεγονός πως ενώ στις ρήτρες αναπροσαρμογής το ποσό είναι 

καθορισμένο και αναπροσαρμόζεται ανάλογα με τη μεταβολή του δείκτη, αντίθετα στις 

συμμετοχικές ρήτρες το ποσό καθορίζεται εξ αρχής βάσει των κερδών. Έτσι, οι διαφορά των δύο 

έγκειται στο γεγονός ότι στις ρήτρες αναπροσαρμογής πάντοτε ένα βασικό ποσόν ενώ στις 

συμμετοχικές κάτι τέτοιο είναι αδύνατο την πρώτη χρονιά της εφαρμογής τους. Στην ουσία βέβαια, 

από το δεύτερο χρόνο η συμμετοχική ρήτρα ταυτίζεται με την ρήτρα αυτόματης αναπροσαρμογής, 

αφού το καθορισμένο πλέον ποσό της πρώτης χρονιάς αναπροσαρμόζεται ανάλογα με τις 

εισπράξεις/κέρδη της επόμενης. Φυσικά η έλλειψη εισπράξεων δεν σημαίνει και μηδενική 

πληρωμή, παρά μόνον απουσία μεταβολής του οφειλόμενου ποσού. 

 

B. Ιστορική θεώρηση των νομισματικών ρητρών στη ελληνική έννομη τάξη 

 

Οι νομισματικές ρήτρες στο μέτρο που συνομολογούνται  με σκοπό την προστασία του 

δανειστή από την υποτίμηση του νομίσματος του κράτους, αποτελούν έκφραση δυσπιστίας απέναντι 

στο εθνικό νόμισμα, οπότε ουδέποτε η ελληνική έννομη τάξη δεν τις ευνόησε. Σύμφωνα με την 

                                                 

43 βλ. Δασκαρόλης, ΝοΒ 16.197 

44 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ.  32 

45 3 civ. 5 janvier 1983, JCP 1985 II. 20389, και Γ. Εμμ. Ιατράκη, οπ. π., σ. 33 
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ψυχολογική – κοινωνική θεωρία της αξίας του χρήματος, η οποία είναι και η κρατούσα, αυτή 

βασίζεται κυρίως στην εμπιστοσύνη του λαού απέναντι στο εθνικό νόμισμα46 και προσδιορίζεται 

από  την αγοραστική και κτητική του ικανότητα.  

Στις 8 Φεβρουαρίου του 1833 καθιερώνεται με βασιλικό διάταγμα ο διμεταλλισμός 

(χρυσός και άργυρος), σε αντίθεση με το μονομεταλλισμό (άργυρος) που λίγα χρόνια πριν είχε 

επιβληθεί από τον Καποδίστρια47, Παράλληλα ορίζεται  δραχμή ως η νομισματική μονάδα του 

κράτους.  

Οι κεντρικές Τράπεζες των κρατών είχαν ξεκινήσει να τυπώνουν τραπεζογραμμάτια σε 

μεγαλύτερη ποσότητα από αυτή που το διαθέσιμο αποθεματικό σε χρυσό και άργυρο που θα 

μπορούσε να στηρίξει, με το επιχείρημα πως δεν επρόκειτο ποτέ να εμφανιστεί το σύνολο των 

κομιστών και να ζητήσουν την εξαργύρωση των τραπεζογραμματίων τους. Ταυτόχρονα, οι 

αυξανόμενες κρατικές δαπάνες οδηγούσαν σε ολοένα και μεγαλύτερη διάσταση μεταξύ 

εκδιδομένων χαρτονομισμάτων και αποθέματος των κεντρικών Τραπεζών.  Μπροστά στην απειλή 

ενός επερχόμενου κραχ επιβλήθηκε για πρώτη φορά με το ν. ΑΣΟΓ'/1885 η αναγκαστική 

κυκλοφορία της δραχμής. 

Η κατάσταση αυτή διαρκεί μέχρι το 192748, όπου στις 7 Δεκεμβρίου ψηφίζεται ο ν. 3424 

με τον οποίο ιδρύεται η Τράπεζα της Ελλάδος και το νομισματικό σύστημα αλλάζει σε αυτό της 

χρυσής συναλλαγματικής βάσης, σύμφωνα με το οποίο η δραχμή δεν είναι πλέον άμεσα 

μετατρέψιμη σε χρυσό αλλά μετατρέπεται όπως αποφασίστηκε σε αγγλικές λίρες. Πολύ σύντομα 

όμως, το 1931 η αγγλική λίρα χάνει την μετατρεψιμότητα της σε χρυσό οπότε και αντικαθίσταται με 

το αμερικανικό δολάριο προσωρινά49 μέχρις ότου στις 26 Απριλίου του 1932 επιβάλλεται ξανά η 

“αναγκαστική κυκλοφορία”, η οποία με ορισμένα διαλείμματα ισχύει έως σήμερα. 

Ο ν. 5422/193250 ( ΦΕΚ Α 133) “Περί αναστολής της υποχρεώσεως της Τραπέζης της 

Ελλάδος προς εξαργύρωσιν των τραπεζικών γραμματίων αυτής και περί ρυθμίσεως της αγοράς και 

πωλήσεως συναλλάγματος” αναστέλλει την εφαρμογή των άρθρων του Καταστατικού της Τράπεζας 

της Ελλάδας που την υποχρέωναν να εξαργυρώνει τα τραπεζογραμμάτια που είχε αυτή εκδώσει σε 

                                                 

46 βλ. Lelart, Les fondements actules de la valeur de la monnaie, Paris 1964, σ. 243-255 

47 βλ. Βασιλόπουλος, Η νομισματική ιστορία της δραχμής, σ. 9 επ. 

48 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ.  42 

49  βλ. Pyris, La crise monetataire en Grece, Paris 1934, σ. 162 

50 ν. 5422 της 26/26 Απριλίου 1932,  ΦΕΚ Α 133 
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ξένο συνάλλαγμα, επιβάλλει δηλαδή μια κατάσταση κατά την οποία τα τραπεζογραμμάτια 

κυκλοφορούν ατερμόνως χωρίς να μπορούν να μετατραπούν. 

Κατά την άποψη του Βαρελά και του Μασουρίδη51 η αναγκαστική κυκλοφορία έχει  ως 

άμεσο αποτέλεσμα την απαγόρευση όλων των υπό στενή έννοια νομισματικών ρητρών. Σύμφωνα 

με την άποψη του Μασουρίδη, απαγορευτέες είναι μόνο οι ρήτρες αυτούσιου χρυσού. Διαφορετική 

είναι η άποψη του Βαρελά, που επεκτείνει την απαγόρευση και στις ρήτρες αξίας χρυσού, 

συναλλάγματος και αξίας συναλλάγματος ή είδους και αυτό γιατί ενώ η αναγκαστική κυκλοφορία 

κατά τη γνώμη του έχει ως στόχο την ελάφρυνση  χρεών των οφειλετών. Η προσπάθεια επίριψης 

του βάρους της υποτίμησης στο πρόσωπο του οφειλέτη από τον δανειστή, είναι αν μη τι άλλο 

παράνομη. 

 

1. Η αναπροσαρμογή της δραχμής της 9 Απριλίου 1953  

 

Kατά τον Βαρελά52, η αναγκαστική κυκλοφορία αποτελεί την πραγμάτωση της υποτίμησης 

του νομίσματος. Αφ' ης στιγμής χάσει το νόμισμα τη μετατρεψιμότητα του σε χρυσό, μιλώντας 

πάντα για το Σύστημα του Κανόνα Ανταλλαγής Χρυσού, μένει το συνάλλαγμα μετέωρο και 

ευαίσθητο σε κάθε εξωτερική μεταβολή. Στην ουσία με αυτόν τον τρόπο το νόμισμα αφήνεται μόνο 

του και η αγοραστική του δύναμη αυξομειώνεται ανάλογα με την πραγματική του δύναμη στην 

αγορά. Γιατί όμως αυτό υποδηλώνει συνήθως υποτίμηση του νομίσματος; Επειδή τα κράτη 

επιβάλλουν την αναγκαστική κυκλοφορία σε περιόδους δυσμενών οικονομικών συνθηκών. Έτσι, 

ανάλογα με το σε πόσο άσχημη κατάσταση βρίσκεται η οικονομία του, ανάλογος είναι και ο βαθμός 

της υποτίμησης του νομίσματος. Η φυσική πορεία των πραγμάτων μάλιστα οδηγεί στο συμπέρασμα 

πως, άπαξ και επανέλθει η οικονομία του κράτους σε καλή κατάσταση, θα επανέλθει και η αξία του 

νομίσματος ακολουθώντας την ανάπτυξη της εσωτερικής αγοράς. Αυτό έγινε και με τη δραχμή όταν 

τέθηκε σε αναγκαστική κυκλοφορία το 1885, γεγονός που εκδήλωσε αρχικά την μείωση της αξίας 

της δραχμής, μετέπειτα όμως με την βελτίωση της οικονομίας επανήλθε η αξία του νομίσματος το 

1909 στα προγενέστερα επίπεδα.  

                                                 

51 βλ. Βαρελάς, Αι ρήτραι εισ χρυσόν. Υπό αναγκαστικήν κυκλοφορίαν, εξ επόψεως αστικού δικαίου και οικονομικής, 

§15,28 και Μασουρίδης, Αι χρηματικαί παροχαί και οι νόμοι περί προστασίας του εθνικού νομίσματος από απόψεως 

αστικού δικαίου, §24, 195 

52 Βαρελάς, Θ. 64.593 επ.  
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Σε περίπτωση που για μεγάλο χρονικό διάστημα η εν προκειμένω de facto προσπάθεια 

σταθεροποίησης της αξίας του νομίσματος δεν αποδώσει καρπούς, τότε τη θέση της παίρνει μια de 

jure σταθεροποίηση υπό τη μορφή νόμου που επιβάλλει μια σταθερή τιμή για το νόμισμα. Φυσικά η 

“νέα” αυτή τιμή που επιβάλλεται de jure δεν είναι και ούτε πρέπει να είναι αυθαίρετη, αλλά θα 

πρέπει να συνάδει με την πραγματική οικονομική κατάσταση και αξία του νομίσματος. Σε 

περίπτωση που  υπερεκτιμηθεί το νόμισμα τότε πλήττεται το εξωτερικό εμπόριο και οι διεθνείς 

συναλλαγές. Από την άλλη πλευρά εάν υποτιμηθεί υπέρ του δέοντος το νόμισμα, τότε οδηγούμαστε 

αναπόφευκτα στην αύξηση των τιμών και του πληθωρισμού. Εκείνο που παρατηρεί ο Βαρελάς είναι 

πως οι προσπάθειες σταθεροποίησης από το '45 και μετά δεν ακολούθησαν αυτό το δρόμο, παρά 

παρέκαμψαν την de facto σταθεροποίηση και προέβησαν στην με νόμο σταθεροποίηση κατευθείαν. 

Αποτέλεσμα, να ψηφίζονται ο ένας σταθεροποιητικός νόμος μετά τον άλλον, ανακαθορίζοντας κάθε 

φορά την τιμή της δραχμής, καταστρέφοντας συν των άλλων προβλημάτων μιας τέτοιας τακτικής 

και την εμπιστοσύνη των πολιτών προς το εθνικό νόμισμα. Παράλληλα, για να μπορέσει να 

επιτευχθεί κάτι τέτοιο επιβάλλονται αυστηροί περιορισμοί στην κίνηση των κεφαλαίων και στη 

μετατρεψιμότητα του νομίσματος, τέτοιοι που τελικώς εκμηδενίζουν την διεθνή οικονομία της 

Ελλάδος και πληγώνουν σοβαρά την οικονομία της. 

Η Ελλάδα, καθώς και τα άλλα κράτη, με αυξημένο κόστος παραγωγής, παίρνουν ενεργό 

μέρος στο εξωτερικό εμπόριο μόνο όταν υφίσταται αρνητική επικαταλλαγή, όταν δηλαδή η 

εξωτερική αξία του νομίσματος είναι χαμηλότερη από την εσωτερική του αξία, εννοώντας το 

κόστος ζωής. Γράφει χαρακτηριστικά ο Βαρελάς “Ουδέν άλλο βοηθεί τόσον την εξαγωγήν όσον το 

υποτετιμημένον νόμισμα.  

Μετά τον πόλεμο η τιμή της νέας δραχμής ορίστηκε με το ν. 18/10.11.194453 σχεδόν στο 

ίδιο επίπεδο με προπολεμικά, γεγονός που οδήγησε σε ένα πολύ μεγάλο κενό ανάμεσα στην 

ορισμένη τιμή και στην πραγματική εσωτερική αξία του νομίσματος. Το κενό ήταν τεράστιο. Η 

εισαγωγή εμπορευμάτων ξεπέρασε κάθε όριο ακρίβειας. Μέσα σε λίγους μήνες , στις 4.6.1945 

ψηφίστηκε νέος σταθεροποιητικός νόμος, ο ν.36254. Δημιουργείται όμως το ίδιο ακριβώς πρόβλημα. 

Ο ν. 362/45 θεσπίζει την τιμή της δραχμής στα επίπεδα που αυτή βρισκόταν το '44. Η δραχμή όμως 

είχε υποτιμηθεί κι άλλο μέχρι τότε, προκαλώντας για ακόμη μία φορά σημαντική θετική 

επικαταλλαγή. Το ίδιο πρόσκομμα συνάντησε και  επόμενος νόμος που προσπάθησε να 

                                                 

53 ν. 18 της 9/10 Νοεμβρίου 1944, ΦΕΚ Α 14 

54 Α.Ν. 362 της 4/4 Ιουνίου 1945, ΦΕΚ Α 138 



28 

σταθεροποιήσει την αξία της δραχμής, ο ν. 87955. Τελικά το Σεπτέμβρη του '49 ορίστηκε η ισοτιμία 

του δολαρίου ως προς 15.000 δραχμές το ένα, αφήνοντας ένα κενό θετικής επικαταλλαγής ύψους 

5.000 δραχμών ανά δολάριο. Στις 9 Απριλίου του 195356 κατέληξε με μία τελευταία υποτίμηση της 

αξίας του εγχώριου νομίσματος, η εσωτερική αξία της δραχμής να είναι μεγαλύτερη της εξωτερικής 

, φαινόμενο πρωτοφανές. Η πραγματική ισοτιμία μεταξύ δολαρίου και δραχμής κυμαινόταν σ' ένα 

πλαίσιο 23-25.000 δραχμών ανά δολάριο, αλλά η τιμή που ορίστηκε ήταν αυτή των 30.000 δραχμών 

έναντι ενός δολαρίου. Οδηγήθηκε λοιπόν με βάση τα ανωτέρω η εθνική οικονομία σε μία 

γενικευμένη αύξηση τιμών ύψους 25-30%, γεγονός που θα είχε αποφευχθεί εάν είχε θεσπιστεί η 

σωστή μεταξύ των δύο νομισμάτων ισοτιμία. 

 

2. Ρήτρες χρυσού και αξίας χρυσού 

 

Η απαγόρευση ήρθε57 με το ν. ΑΣΟΓ'/1885 ο οποίος απαγόρευε μόνο τις ρήτρες αυτούσιου 

χρυσού (αυτός διήρκεσε έως το 1910 όπου αντικαταστάθηκε με το ν. ΓΧΜΒ/1910) . Οι ρήτρες 

διακρίθηκαν από την θεωρία και τη νομολογία σε αυτές που είχαν συνομολογηθεί πριν από την 

ψήφιση του νόμου και σε αυτές που συνομολογήθηκαν μετέπειτα. Παρόλο που και στις δύο 

περιπτώσεις οι ρήτρες κρίνονταν άκυρες, ο τρόπος υπολογισμού του οφειλόμενου ποσού διέφερε 

στο μέτρο που στις πρώτες το ποσό καθοριζόταν από την ισοτιμία του χρόνου συνομολογήσεως, 

ενώ στις δεύτερες κατά το χρόνο πληρωμής. 

Ακολούθησε μία σειρά νόμων με την οποία άλλοτε επιτρέπονταν και άλλοτε απαγορευόταν 

η συνομολόγηση ρητρών χρυσού. Με το ν. 987/1917 και το ν. 1414/1918 επιβάλλεται για ακόμη μία 

φορά η απαγόρευση των ρητρών χρυσού, συμπαρασύροντας αυτή τη φορά και τις ρήτρες αξίας 

χρυσού. Ο υπολογισμός θα γινόταν τώρα ένα προς ένα, μία μονάδα δραχμής ισοδυναμούσε με μία 

μονάδα χρυσού. Η κατάσταση αυτή διήρκεσε έως το 1923, όπου το ν.δ. της 11/12 Μαΐου επέτρεψε 

τις ρήτρες παρά την αναγκαστική κυκλοφορία του 1885 που ίσχυε ακόμη , και παραμένουν 

επιτρεπτές μέχρι και το 1932 όπου ψηφίζεται  ο ν. 5422, νόμος που σηματοδοτεί την απαρχή του 

σύγχρονου ελληνικού νομισματικού δικαίου. Στόχοι του νομοθετήματος αποτελούσαν η 

υπεράσπιση και προστασία  της δραχμής ως εθνικό νόμισμα της Ελλάδος, σύμφωνα με τον τότε 

                                                 

55 Α.Ν. 879 της 25/25 Ιανουαρίου 1946, ΦΕΚ Α 19 

56 Ν.Δ. 2415 της 9/9 Μαΐου 1953, ΦΕΚ Α 123 

57 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ. 44 επ. 
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Υπουργό Οικονομικών Κ. Βαρβαρέσο58. 

Η σύγχρονή ελληνική νομισματική ιστορία χαρακτηρίζεται από νομοθετήματα τα οποία 

ελήφθησαν υπό το καθεστώς τεράστιας πίεσης, τόσο οικονομικής όσο και πολιτικής, και αυτό 

καθίσταται φανερό στα δύο πιο σημαντικά νομοθετήματα της. Ο ν. 5422/1932 ψηφίστηκε μετά την 

άρση της μετατρεψιμότητας του αγγλικού νομίσματος στο οποίο είχε βασιστεί η δραχμή με το 

σύστημα χρυσής νομισματικής βάσης, ενώ ο δεύτερος νόμος , ο α.ν. 362/4.6.1945 “περί 

νομισματικής διαρρυθμίσεως”, με τον οποίο εισήχθηκε η διευθυνόμενη σταθεροποίηση  ψηφίστηκε 

αμέσως μετά το Β' Παγκόσμιο Πόλεμο, γεγονός που καθιστά αυτόματα κατανοητό το μέγεθος της 

οικονομικής και όχι μόνο καταστροφής που είχε υποστεί το ελληνικό κράτος, αλλά και την άμεση 

ανάγκη λήψεως μέτρων, ακόμη κι αν αυτά είναι τόσο ατελή και αντιφατικά όσοι οι νόμοι που 

ψηφίστηκαν. 

Σύμφωνα με το άρθρο 2 παρ 2 του α.ν. 362/194559 “ Τα υπό της Τραπέζης της Ελλάδος 

εκδιδόμενα τραπεζογραμμάτια εκπεφρασμένα εις πολλαπλάσια της νομισματικής μονάδος 

(δραχμής, άρθρο 1 του αυτού νόμου) αποτελούν το νομίμως κυκλοφορούν χρήμα εν τη Χώρα.”. Η 

νόμιμη κυκλοφορία του χρήματος σημαίνει ταυτόχρονα και την υποχρεωτικότητα του ως μέσου 

πληρωμής, υπό την έννοια πως εάν ο δανειστής αρνηθεί την προσφορά του από τον οφειλέτη 

καθίσταται υπερήμερος. Παράλληλα με το άρθρο 3 του ίδιου νόμου επανακαθιερώνεται η 

“νομιναλιστική αρχή”, που  είχε ήδη από προηγουμένως τεθεί σε εφαρμογή βάση του άρθρου 66 

του Καταστατικού της Τράπεζας της Ελλάδας αλλά και του άρθρου 1 παρ 2 ν. 5422/1932, σύμφωνα 

με την οποία ισχύει ο κανόνας δραχμή = δραχμή60, ή με τις λέξεις του νομοθετήματος “ Η δραχμή 

ως μέσον εξοφλήσεως υποχρεώσεων λαμβάνεται πάντοτε επί τη ονομαστική της αξία, τηρουμένων 

των διατάξεών του άρθρου 5 του υπ αριθ. 18 νόμου της 10 Νοεμβρίου 1944 ως τούτο ετροποποιήθει 

δια της παραγράφου 2 του άρθρου 1 του παρόντος νόμου.61”. 

Ο αναγκαστικός νόμος 18/1944, γνωστός και ως νόμος Σβώλου, κατά τον τότε Υπουργό 

Οικονομικών Αλέξανδρο Σβώλο, εισήγαγε τη νέα δραχμή, σε μία προσπάθεια εξισορρόπησης της 

ελληνικής οικονομίας, με ισοτιμία 1/50δισεκατομύρρια παλαιές δραχμές. 

 Ο ν. 5422/1932 στο άρθρο 4, επίσης, επαναλαμβάνει την απαγόρευση των νομισματικών 

                                                 

58 βλ. Εισηγητική έκθεση του Υπουργού Οικονομικών Κ. Βαρβαρέσου εις Γεωργίου-Γερολιά, σ. 37 επ. 

59 βλ.  Β. Λασσάδου, Μ. Βασιλείου, Φ. Πετροπουλέα, Νομοθεσία περί νομίσματος και Συναλλάγματος, σ.11 

60 βλ. Π.Μηλιαράκης, Το νομισματικό σύστημα του Οικονομικού Δικαίου, σ.88 

61 βλ.  Β. Λασσάδου, Μ. Βασιλείου, Φ. Πετροπουλέα, Νομοθεσία περί νομίσματος και Συναλλάγματος, σ.29 
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ρητρών που ίσχυε ήδη από το νόμο του '32, ορίζοντας ως υποχρεωτικό μέσο συνομολόγησης κάθε 

εν Ελλάδι δικαιοπραξίας  τη δραχμή και μόνον αυτή. Μάλιστα, ποινικοποιείται οποιαδήποτε 

απόκλιση από αυτόν τον κανόνα, γεγονός σπάνιο στις νομισματικές νομοθεσίες ανά τον κόσμο. 

Παρόλη την αυστηρότητα των νομοθετημάτων και του ισχυρού περιορισμού της συμβατικής 

ελευθερίας, ο ΑΠ με την απόφαση του 949/198362 επιβεβαίωσε τη συνταγματικότητα τους. 

Αντίθετα όμως με τη βούληση του νομοθέτη, η οικονομική πραγματικότητα επιφύλασσε 

διαφορετική τύχη στις νομισματικές ρήτρες. Η αστάθεια της δραχμής οδήγησε σε στασιμότητα των 

συναλλαγών και των επενδύσεων, με αρνητικά αποτελέσματα για την οικονομία του κράτους. Οι 

επενδυτές αναζητούν ένα σταθερό μέτρο αξίας και δυσκολεύονταν να εμπιστευθούν ένα νόμισμα 

σαν την δραχμή, στην κατάσταση που βρισκόταν, έστρεφαν επομένως αλλού τις επενδύσεις τους. 

Το γεγονός αυτό οδήγησε το νομοθέτη να θεσπίσει μια σειρά εξαιρέσεων της γενικευμένης 

απαγόρευσης των νομισματικών ρητρών, ούτως ώστε να ενδυναμωθεί η ελληνική οικονομία. 

 

3. Μη καλυπτόμενες ρητά από το νόμο ρήτρες 

 

Ο νομοθέτης έχει προβεί σε ρητή απαγόρευση των νομισματικών ρητρών σε χρυσό και 

αξία χρυσού, συναλλάγματος και αξίας συναλλάγματος και στις τιμαριθμικές ρήτρες. Ζήτημα όμως 

γεννάται το πρώτον κατά πόσο επιτρέπονται οι μη καλυπτόμενες από το γράμμα του νόμου ρήτρες, 

όπως για παράδειγμα οι ρήτρες αυτόματης αναπροσαρμογής που έχουν διαφορετικό δείκτη από τα 

παραπάνω αναφερόμενα μεγέθη. 

Κατά την αντίληψη του νομοθέτη οι νομισματικές ρήτρες υποδαυλίζουν την νομιναλιστική 

αρχή63, υπό την έννοια πως σύμφωνα με αυτήν τα νόμισμα έχει ως μοναδική αξία του την 

ονομαστική, αυτή δηλαδή που του έχει χορηγήσει το κράτος. Έτσι, ασχέτως της διαφοράς της 

αγοραστικής δύναμης του νομίσματος από το χρόνο συνομολόγησης της δικαιοπραξίας έως το 

χρόνο πληρωμής, κατά τη νομιναλιστική αρχή το ποσόν παραμένει το ίδιο (δραχμή = δραχμή). Οι 

νομισματικές ρήτρες, υποκαθιστώντας τον τρόπο υπολογισμού του ποσού με κάποιο άλλο μέγεθος, 

παρακάμπτουν την ονομαστική αξία του νομίσματος, επιδεικνύοντας έλλειψη εμπιστοσύνης στην 

δραχμή αλλά και στην κρατική εξουσία. Λόγω αυτής της δυσπιστίας απέναντι στο εθνικό νόμισμα ο 

νομοθέτης αποφασίζει να απαγορεύσει τις νομισματικές ρήτρες. Οι δραχμές έχουν πάντοτε την ίδια 

                                                 

62 ΑΠ 949/1983, ΝοΒ 31.1418 

63 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ. 56 
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αξία στις εσωτερικές συναλλαγές όση και η ονομαστική τους αξία, χωρίς να επηρεάζεται αυτή 

καθόλου από τις μεταβολές της αγοραστικής δύναμης του νομίσματος. 

Όσον αφορά στις μη καλυπτόμενες από το γράμμα του νόμου νομισματικές ρήτρες, πρώτα 

πρέπει να ελεγχθεί ο χαρακτήρας της νομιναλιστικής αρχής ως αναγκαστικού ή ενδοτικού δικαίου 

αρχής64. 

Το ζήτημα δεν επιδέχεται εύκολη απάντηση. Σημαντικό τμήμα της θεωρίας υποστηρίζει τον 

δημοσίας τάξεως χαρακτήρα της νομιναλιστικής αρχής, το οποίο συνεπάγεται αυτόματα και την 

ακυρότητα όλων άνευ ετέρου των νομισματικών ρητρών, προβλεπόμενων και μη, αφού είναι 

απαγορευμένη οποιαδήποτε παράκαμψη της ονομαστικής αξίας του νομίσματος. Αυτή είναι και η 

άποψη του Βαρελά65 “ Δεν έχει ανάγκην άλλων διατάξεων ο ερμηνευτής δια να καταλήξει εις 

ερμηνευτικόν πόρισμα κατά των ρητρών.” 

Άλλοι πάλι, όπως ο Κρίσπης και Loucopoulos66,  ενώ δέχονται τον αναγκαστικού δικαίου 

χαρακτήρα της νομιναλιστικής αρχής, δεν το συνδέουν αυτόματα με την απαγόρευση των ρητρών. 

Στο μέτρο όμως που γίνεται δεκτός ο περιορισμός της νομιναλιστικής αρχής στην 

περίπτωση της δικαστικής αναπροσαρμογής των χρεών πάντοτε σύμφωνα με τις αρχές της καλής 

πίστης, ανελαστική πρέπει να κριθεί η απαγόρευση άνευ ετέρου των ρητρών αυτόματης 

αναπροσαρμογής. Εφόσον σε περίπτωση σημαντικής μείωσης της αξίας του νομίσματος γίνεται 

δεκτή η δικαστική αναπροσαρμογή θα πρέπει να γίνεται δεκτή και η συμβατική αναπροσαρμογή, ή 

τουλάχιστον να εξετάζεται αυτή δικαστικά.  

Κατά μια διαφορετική θεώρηση, αυτή του Γ. Ε. Ιατράκη67, η απαγόρευση όλων των ρητρών 

εκ του αναγκαστικού χαρακτήρος της νομιναλιστικής αρχής αποτελεί υπέρμετρο περιορισμό της 

συμβατικής ελευθερίας και γεγονός που δεν συνάγεται από τις αντίστοιχες διατάξεις. Αυτές 

προβλέπουν πως η δραχμή λαμβάνεται υποχρεωτικά στην ονομαστική της αξία μόνον ως μέσο 

εξόφλησης χρεών και επ ουδενί δεν επεκτείνεται στη δημιουργία αυτών. Η νομιναλιστική αρχή είναι 

αρχή ενδοτικού δικαίου κατ’ αυτόν και επιτρέπεται η με άλλο μέσο υπολογισμού της οφειλής 

συνομολόγηση αμφοτεροβαρούς δικαιοπραξίας. 

                                                 

64 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη,οπ.π. ,σ 57 επ. 

65 βλ. Βαρελάς, Ν.Δ. 7.368 

66 βλ. Κρίσπης, Η χρηματική οφειλή. Κατά το ιδιωτικό διεθνές δίκαιον, § 22 σημ. 7 και Loucopoulos, Les principes du 

droit nometaire grec at les operations de change pendant l' occupation, Paris 1980, σ. 23 

67 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη,οπ.π. ,σ 59 
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Η νομολογία αν και δεν έχει αντιμετωπίσει ευθέως το ζήτημα, η γενικότερη γραμμή που 

ακολουθεί συνοψίζεται στην εξέταση της πρόθεσης των μερών με τη συνομολόγηση της ρήτρας 

(που δεν απαγορεύεται ρητά από το νόμο), για να κρίνει το κύρος αυτής. Έτσι, ήθελε κριθεί πως 

αυτή συνομολογήθηκε για λόγους δυσπιστίας απέναντι στη δραχμή, τότε θεωρείται άκυρη λόγω της 

καταστρατηγητικής πρόθεσης των μερών , ενώ σε αντίθετη περίπτωση λογίζεται έγκυρη  και 

παράγει τα έννομα αποτελέσματα της. Βέβαια υπήρξαν και αποφάσεις, όπως η 18/1947 του 

Εφ.Πατρών68 και η 1275/1949 του Εφ. Αθηνών69 που ακύρωσαν τις ρήτρες αναπροσαρμογής λόγω 

του δημοσίας τάξεως χαρακτήρα της νομιναλιστικής αρχής. 

Κατά την νομολογιακή αυτή διάκριση των ρητρών, ο Άρειος Πάγος προχώρησε στην 

καθιέρωση κριτηρίων βασισμένα σε συμβατικά και εξωσυμβατικά στοιχεία, για την αναζήτηση της 

καταστρατηγιτικής πρόθεσης των μερών. 

Σχετικά με την πρώτη κατηγορία ως κριτήριο τέθηκε το κατά πόσον τα αγαθά ή οι 

υπηρεσίες που χρησιμοποιούνται ως δείκτες είναι καθοριστικά ή όχι για τον προσδιορισμό της αξίας 

της παροχής70. Χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελεί η απόφαση ΑΠ 331/198371 που δέχθηκε την 

ρήτρα αξίας αργύρου σε σύμβαση κατασκευής μεταλλείου από το ίδιο υλικό. Παρόλα αυτά 

αναίρεσε την απόφαση καθώς είχε και δεύτερη ρήτρα σύμφωνα με την οποία η τιμή θα καθοριζόταν 

όχι μόνο από την τιμή του αργύρου στο Αγγλικό Χρηματιστήριο, αλλά και από την αξία του 

αντίστοιχου συναλλάγματος. Να τονίσουμε πως εξαίρεση στην απαγόρευση ρήτρας αξίας 

συναλλάγματος σύμφωνα με το άρθρο 11 παρ 3 ν.5422/3272 αποτελεί η πώληση στην Ελλάδα 

προϊόντων που έχουν εισαχθεί από το εξωτερικό εφόσον ο οφειλέτης χρωστά ακόμη το τίμημα στο 

εξωτερικό, οπότε το ίδιο θα πρέπει να ισχύσει και σε περίπτωση εισαγωγής πρώτων υλών. 

Γνωρίζοντας αυτή την εξαίρεση ο Ιατράκης θεωρεί την αναιρετική απόφαση ανεπιεική, αφού ούτως 

ή άλλως και η τιμή του συναλλάγματος ήταν εξίσου καθοριστική  της αξίας της παροχής. 

Ο ΑΠ με την απόφαση του 429/194973 έθεσε τρία κριτήρια που αν ισχύει διαζευκτικά 

τουλάχιστον ένα από αυτά τότε δεν υφίσταται πρόθεση καταστρατήγησης από πλευράς των μερών.  

                                                 

68 Εφ. Πατρών 18/1947, ΕΕΝ 14.282 

69 Εφ. Αθηνών 1275/1949, ΕΕΝ 16.749 

70 βλ.  Αργυριάδη, Τιμ. Τόμος Λιτζερόπουλου Α', σ. 43 

71 ΑΠ 331/1983, ΝοΒ 31.1577 

72 βλ.  Τριανταφυλλόπουλος, ΕΕΝ 4.317 

73 ΑΠ  429/1949, ΕΕΝ 16.747 
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Πρώτο εξ αυτών τίθεται το ζήτημα της παραγωγής ή εμπορίας του είδους το οποίο 

χρησιμοποιείται ως αντικείμενο της παροχής σε ρήτρα είδους ή δείκτης σε περίπτωση ρήτρας 

αναπροσαρμογής είδους. Σύμφωνα με αυτό το κριτήριο κρίνεται έγκυρη η ρήτρα πληρωμής σε 

είδος το οποίο παρήγαγε η εμπορεύεται ο οφειλέτης. Με αυτό το σκεπτικό ο ΑΠ με την απόφαση 

199/195074 κρίνει έγκυρη την πληρωμή σε ελαιόλαδο των εργατών  που ανέλαβαν την συλλογή της 

ελιάς. Επίσης σημαντικό είναι σ' αυτό το σημείο να σημειώσουμε πως γίνεται δεκτό μισθώματα 

εμπορικών ακινήτων τα οποία προσφέρονται μόνο για μια και μοναδική χρήση όπως πχ ο 

κινηματογράφος, να καθορίζονται επί των κερδών ή εισπράξεων των αυτών επιχειρήσεων. Έτσι 

κρίθηκε έγκυρη η ρήτρα αναπροσαρμογής του μισθώματος αρτοποιείου ανάλογα με την τιμή του 

ψωμιού75. Επίσης η Εφ Αθ 6723/18276 δέχεται πως ρήτρα αξίας είδους είναι έγκυρη και όταν το 

συγκεκριμένο είδος ενώ συνδέεται στενά  με το επάγγελμα ή την δραστηριότητα του οφειλέτη 

ακόμη κι αν αυτός δεν το παράγει ή εμπορεύεται. 

Σαν δεύτερο κριτήριο εμφανίζει ο Άρειος Πάγος τη χρησιμότητα του είδους για το 

δανειστή, δηλαδή την από τον ίδιο κατανάλωση ή χρήση του. Το κριτήριο αυτό δεν έχει μεγάλη 

πρακτική αξία καθώς αφορά κυρίως στις ρήτρες είδους που μετά τα πρώτα μεταπολεμικά χρόνια 

δεν έχουν ιδιαίτερη χρήση. Βέβαια με το ίδιο σκεπτικό μπορεί το κριτήριο κατά την άποψη του 

Ιατράκη77 να εφαρμοστεί αναλογικά και στις ρήτρες αξίας είδους.  

Τρίτο και τελευταίο κριτήριο που δέχεται ο Άρειος Πάγος αποτελεί η σχέση του είδους και 

των συναλλακτικών ηθών. Με την απόφαση 377/197478 ο ΑΠ έκρινε πως “εάν κατά τη σύναψιν της 

σχετικής συμβάσεως συντρέχωσιν ιδιαίτεροι λόγοι, οίτινες, απορρέοντες εκ του είδους ή του τρόπου 

λειτουργίας της ενοχής, είτε καθαρώς οικονομικής φύσεως δικαιολογούσι κατά τα συναλλακτικά 

ήθη την συνομολόογησιν τοιάυτης ρήτρας θα έβαινεν πέραν του σκοπού του νόμου ο 

χαρακτηρισμός της ως ενέχουσης καταστρατήγησιν της ειρημένης  απαγορεύσεως”. Το κριτήριο 

αυτό έχει δεχθεί μεγάλη ανάλυση τόσο εκ μέρους της θεωρίας, όσο και της νομολογίας όμως δεν 

αποτελεί μέρος της παρούσης εργασίας, οπότε και δεν θα εξεταστεί περαιτέρω. 

Μια ιδιαίτερη κατηγορία οφειλών που βρίσκεται στη γκρίζα ζώνη μεταξύ οφειλών είδους 

                                                 

74 ΑΠ  199/1950, ΕΕΝ 17.429 

75 ΑΠ 261/1984, ΝοΒ 34.599 

76 Εφ Αθ 6723/182, Αρχ. Νομ. 34.304 

77 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ. 95 

78 ΑΠ 377/1974, ΝοΒ. 22.1367 
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και χρημάτων αποτελούν τα χρέη αξίας79. Στα επονομαζόμενα χρέη αξίας ο δανειστής δεν αναζητά 

μια συγκεκριμένη οφειλή αλλά την οικονομική της αξία, οπότε το νόμισμα λειτουργεί σε αυτήν την 

περίπτωση μόνο ως μέτρο αξίας, οπότε και δεν εφαρμόζεται η νομιναλιστική αρχή και ο 

πληθωρισμός. Για να γίνει καλύτερα κατανοητό, η οφειλή που αναζητάται δεν έγκειται ούτε στο 

αγαθό αυτό καθ' αυτό αλλά ούτε και σε ένα ορισμένο χρηματικό ποσό. Η οφειλή αποτελεί η ίδια η 

αξία του αγαθού η οποία όμως δεν μπορεί παρά να εκφραστεί σε χρήμα (κλασικό παράδειγμα 

αποτελεί η απόδοση πλουτισμού ή ζημίας). Ζήτημα γεννάται ως προς τα χρέη αξίας σχετικά με τον 

εάν η έκφραση τους σε χρήμα πριν από την δικαστική αποτίμηση τα μετατρέπει σε χρηματικές 

οφειλές, οπότε και ισχύει κανονικά η νομιναλιστική αρχή και οι συνακόλουθες απαγορεύσεις και 

νομισματικοί περιορισμοί. Από τη μία πλευρά Μπαλής80 και Γάζης81 υποστηρίζουν πως εάν η ενοχή 

είναι εκ της γεννήσεως της εκφρασμένη σε χρήματα δεν μπορεί παρά να ισχύσει η νομιναλιστική 

αρχή. Ο Σταθόπουλος και ο Γεωργιάδης82 στέκονται στην αντίπερα όχθη και υποστηρίζουν τον 

χαρακτηρισμό της ενοχής ως χρέους αξίας εφόσον ενσωματώθηκε σε πράγμα. Μια άλλη τέλος 

εκδοχή, εκφράζει ο Pierre – Fracois83, σύμφωνα με την οποία άπαξ και ο δανειστής προβεί στην με 

ιδία έξοδα αποκατάσταση της ζημίας η ενοχή παραμένει αξίας και δεν μετατρέπεται σε χρηματική 

οφειλή. 

 

4. Απαγόρευση των ρητρών χρυσού και αξίας χρυσού 

 

Σύμφωνα με το άρθρο 11 παρ 3 του ν. 5422/32 απαγορεύονται οι ρήτρες συναλλάγματος 

και αξίας συναλλάγματος, γίνεται όμως δεκτό πως η απαγόρευση επεκτείνεται και στις ρήτρες 

χρυσού, αξίας χρυσού84 καθώς αυτές απαγορεύονται ήδη από τα άρθρα 4 και 2 των α.ν. 362/1945 

και 944/1946.  

Το πρόβλημα που γεννήθηκε όμως στην πράξη ήταν η εκτεταμένη χρήση των χρυσών 

λιρών κατά τα πρώτα μεταπολεμικά χρόνια, τόσο που στην ουσία είχε καταστεί de facto νόμισμα 

                                                 

79 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ. 127 επ. 

80 βλ. Μπαλής, Εν. Δ. § 17.2 

81 βλ. Γάζη,  Ζητήματα εκ της εισαγωγής του νέου νομισματικού συστήματος, σ. 14-33 

82 βλ. Γεωργιάδη – Σταθόπουλου, ΑΚ Εισαγ., 904 – 913, αρ 73, 908, αρ 8 

83 βλ. Pierre – Fracois , La notion de dette de valeur en droit civil, 61 επ., 392 επ 

84 βλ. Δημάκος, ΝοΒ 2.1070 
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της Ελλάδας85. Η χρήση της ξεκίνησε από τα χρόνια της κατοχής και λόγω του φόβου που είχε 

προκληθεί στους ανθρώπους από τον υπέρμετρο πληθωρισμό των περασμένων χρόνων συνεχίστηκε 

και μετά. Ακόμη και οι Τράπεζες προέβαιναν σε αγορές χρυσών λιρών αντί για επενδύσεις στον 

τομέα της παραγωγής. Ο νόμος 2415 της 9 Απριλίου 1953 αναγνώριζε, παρά την παρανομία τους, 

τα συναφθέντα προ αυτού δάνεια σε χρυσές λίρες86. 

Δικαστηριακές αποφάσεις όμως επιβεβαίωσαν την απαγόρευση. Πριν από το ν. 2415/53 

αποφάσεις του Εφ. Θες. και Αθηνών, 395/4787 και 6685/4788 αντίστοιχα, ακυρώνουν συμφωνίες 

καθορισμού μισθώματος σε χρυσές λίρες. Μετέπειτα, με την ΑΠ 460/196089 κρίθηκε άκυρη η 

συμφωνία με την οποία καθορίζεται το τίμημα πώλησης ακινήτου σε χρυσές λίρες, όπως επίσης η 

Πρωτ. Αθηνών 352/196290 κρίνει άκυρη την χορήγηση δανείου σε χρυσές λίρες. 

Η τελική απαγόρευση έρχεται με τις αποφάσεις 1310/25-1-1964 και 1395/22-12-196591 της 

Νομισματικής Επιτροπής με τις οποίες απαγορεύτηκαν γενικά η από οποιαδήποτε αιτία μεταβίβαση 

διάθεση ή απόκτηση χρυσών νομισμάτων εκτός εάν επρόκειτο για χρηματιστή εξουσιοδοτημένο 

από την Τράπεζα της Ελλάδας. 

 

5. Το επιτρεπτό των συμβάσεων σε συνάλλαγμα ή αξία συναλλάγματος 

 

α. Η έννοια του συναλλάγματος 

 

Κατά τον Τσιμικάλη92 στην έννοια του συναλλάγματος περιλαμβάνεται και το κάθε τι που 

θα μπορούσε να χρησιμεύσει ως διεθνές μέσο πληρωμής.  Φαίνεται παρόλα αυτά να μην 

περιλαμβάνει μέσα σ αυτό και το εθνικό νόμισμα , το οποίο μπορεί να χρησιμεύσει ως μέσο διεθνών 

πληρωμών με τη μορφή των μετατρέψιμων δραχμών. Βέβαια, οι απόψεις διίστανται, καθώς κατά 

                                                 

85 βλ. Βαρελά,, Θ. 64.597 

86 ΑΠ 297/55 ΝοΒ 3.759 

87 Εφ. Θεσ. 395/1947, Θ. 59.185 

88 Πρωτ. Αθηνών 6685/1947 Ν.Δ. 3.44 

89 ΑΠ 460/1960 ΝοΒ 16.1147 

90  Πρωτ. Αθηνών 352/1962,Αρχ. Νομ. 13.690 

91 ΦΕΚ Α 239/22.12.1965 

92 βλ.  Τσιμικάλη, Το δίκαιον των νομισματικών περιορισμών, σ. 53-54 
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τον Μπαλή93, ως συνάλλαγμα εννοούνται όλα τα μέσα πληρωμής συμβάσεως, ενώ κατά τον 

Ιατράκη94 ο όρος αρχικά περιλάμβανε τα αξιόγραφα που ενσωμάτωναν χρέος σε ξένο νόμισμα όμως 

μετέπειτα κατέληξε να χρησιμοποιείται ως συνώνυμο του αλλοδαπού νομίσματος. 

Όσον αφορά στο ζήτημα που θέτει ο Τσιμικάλης, στις διεθνείς συναλλαγές 

χρησιμοποιούνται τα μετατρέψιμα νομίσματα. Η μετατρεψιμότητα νοείται σήμερα που έχει 

καταργηθεί ο κανόνας χρυσού ως η δυνατότητα μετατροπής ενός νομίσματος σε ξένο νόμισμα 

χωρίς περιορισμούς και ελέγχους95 (εξωτερική μετατρεψιμότητα). Η μετατρεψιμότητα μεγαλώνει 

όσο μειώνονται οι περιορισμοί, διαμορφώνοντας μεταξύ τους μια σχέση αντιστρόφως ανάλογη. 

Απόλυτα μετατρέψιμο είναι το νόμισμα που μετατρέπεται χωρίς κανένα περιορισμό ενώ μη 

μετατρέψιμο είναι κάποιο που υπόκειται σε πολλούς περιορισμούς. Οι περιορισμοί συνήθως 

καθορίζονται είτε ratione personae (πληρωμές σε κατοίκους εξωτερικού) είτε  ratione materiae ( 

ανάλογα με τη φύση της συναλλαγής)96. 

 Το άρθρο 10 παρ 2 ν. 5422/1932 αλλά και το άρθρο 4 α.ν. 479/1937 απαγορεύουν  τις 

μετακινήσεις δραχμών χωρίς την άδεια της Τράπεζας της Ελλάδας στο εξωτερικό και οι δραχμικές 

απαιτήσεις των μονίμων κατοίκων εξωτερικού πληρώνονται σε δεσμευμένο λογαριασμό που 

αποδεσμεύεται μόνο με την άδεια πάλι της Τράπεζας της Ελλάδας. Η ανάληψη μιας υποχρέωσης σε 

δραχμές μεταξύ ενός διαμένοντος στην αλλοδαπή και ενός ημεδαπού θα είναι έγκυρη σε κάθε 

περίπτωση. Σχετικά με τις ελεύθερες, μη αναγκαστικά εκχωρητέες δραχμές δεν υφίσταται κανένας 

περιορισμός και αυτές μετατρέπονται σε συνάλλαγμα χωρίς περιορισμό έως ότου περιέλθουν στα 

χέρια κάποιου που έχει υποχρέωση εκχώρησης συναλλάγματος. Εφόσον οφειλέτης καθίσταται ο 

αλλοδαπός που κατέχει μη ελεύθερες δραχμές τότε, διακρίνουμε δύο περιπτώσεις ανάλογα με τον 

τόπο εκπλήρωσης της υποχρέωσης. Εάν ο τόπος πληρωμής είναι η ημεδαπή τότε για να εισαχθούν 

στην Ελλάδα σύμφωνα με το αρ. 13 παρ 1 α.ν. 1704/1939 πρέπει να λάβει την άδεια της Τράπεζας 

της Ελλάδας. Εάν ο τόπος πληρωμής βρίσκεται στο εξωτερικό, τότε δεν χρειάζεται άδεια παρά μόνο 

αν και εφόσον θελήσει  αργότερα ο δανειστής να τις εισαγάγει στην Ελλάδα. Απ' την άλλη πλευρά 

όταν ο αλλοδαπός λαμβάνει το ρόλο του δανειστή εμφανίζονται αντίστοιχα δύο περιπτώσεις, όπου 

στην πρώτη τόπος πληρωμής είναι η Ελλάδα όπου τότε η πληρωμή πρέπει να γίνει οπωσδήποτε σε 

                                                 

93 βλ. Μπαλής, Γεν. Αρχ. Παρ 188 

94 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ. 66 

95 βλ. Mann, The legal aspect of money, σ. 38-40 

96 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ. 228-231 
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δεσμευμένο λογαριασμό, και στην δεύτερη περίπτωση με τόπο πληρωμής το εξωτερικό η άδεια της 

Τράπεζας της Ελλάδος είναι υποχρεωτική. 

Παράλληλα, ως συνάλλαγμα θεωρούνται επίσης και οι λογιστικές μονάδες (units of 

account), μέτρα δηλαδή αξίας τα οποία είναι ανεξάρτητα από τα εθνικά νομίσματα και έχουν 

δημιουργηθεί για τη διευκόλυνση των διεθνών συμβάσεων97. Οι σημαντικότερες λογιστικές 

μονάδες, οι οποίες δεν αποτελούν μόνο μέτρα αξίας αλλά εκπληρώνουν και τις άλλες λειτουργίες 

του χρήματος, είναι τα ECU (Ευρωπαϊκή Νομισματική Μονάδα) και τα Ειδικά Τραβηκτικά 

Δικαιώματα (SDR's). Δεδομένης της σημερινής σύνδεσης του χρήματος με συγκεκριμένο υλικό 

φορέα, τα ECU δεν εμπίπτουν στη νομική έννοια του χρήματος98. Στην αρχή η αξία των λογιστικών 

μονάδων προσμετρούταν με βάση το χρυσό ή παλαιά χρυσά νομίσματα όπως το φράγκο germinal ( 

0,32258 γραμμάρια χρυσού) και Poincare (65,5 χιλιόγραμμα χρυσού)99, αλλά μετέπειτα εισήχθηκε η 

λογική του “καλαθιού” νομισμάτων. Διάφορες ποσότητες από ξεχωριστά νομίσματα απαρτίζουν το 

“καλάθι” σε συγκεκριμένες αναλογίες. Με αυτόν τον τρόπο μετριάζεται ο κίνδυνος που προκύπτει 

από απρόσμενες υποτιμήσεις ενός νομίσματος καθώς συνήθως αντισταθμίζονται με ανατιμήσεις 

κάποιου άλλου από το “καλάθι”. Μάλιστα, το πιο ενδιαφέρον και ελκυστικό είναι πως η “συνταγή 

του καλαθιού” επαφίεται κάθε φορά στους συμβαλλόμενους, οι οποίοι μπορούν αν δεν θέλουν να 

επιλέξουν ένα έτοιμο, να διαμορφώσουν διαλέγοντας από μια γκάμα νομισμάτων το “καλάθι” που 

εκείνοι νιώθουν πως θα έχει τη μεγαλύτερη απόδοση ή ασφάλεια. 

 

β. Ειδικά Τραβηκτικά Δικαιώματα (SDR's) 

 

Το 1969 το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο καθιέρωσε για να να αντιμετωπίσει το πρόβλημα 

ρευστότητας τα Ειδικά Τραβηκτικά Δικαιώματα (Ε.Τ.Δ), με αρχική ισοτιμία 0,88871 γραμμάρια 

χρυσού αλλά σύντομα, το 1974, εγκαταλείφθηκε αυτό το σύστημα και αντικαταστάθηκε η ισοτιμία 

με ένα “καλάθι” 16 νομισμάτων, τα οποία μειώθηκαν από την 1η Ιανουαρίου του 1981 σε 5, δηλαδή 

στο δολάριο, τη στερλίνα, το γαλλικό φράγκο, το γερμανικό μάρκο και  το γιεν σε διάφορα 

ποσοστά, με μεγαλύτερη συμμετοχή αυτή του δολαρίου με 42%. Σήμερα θα μπορούσε κανείς να πει 

                                                 

97 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ. 67 επ. 

98  βλ. Mann, The legal aspect of money, σ. 5-8 

99 βλ.  Carreau, Les systeme nonetaire international, Aspects juridistiques,  σ.114 
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πως αποτελούν τον πλέον ασφαλή δείκτη όσον αφορά στις νομισματικές εξελίξεις διεθνώς 100. 

γ. Ευρωπαϊκή Νομισματική Μονάδα (ECU) 

 

Κάποια χρόνια αργότερα από τη δημιουργία των Ε.Τ.Δ., το 1979, εμφανίστηκε και η 

Ευρωπαϊκή Νομισματική Μονάδα εγκαθιδρυμένη από την ΕΟΚ101, η οποία παραμένει ακόμα 

λειτουργούσα στην ΕΕ. Στόχο του Ευρωπαϊκού Νομισματικού Συστήματος, το οποίο και 

δημιούργησε αυτή τη λογιστική μονάδα, αποτέλεσε η δημιουργία ενός υποσυστήματος σταθερών 

ισοτιμιών στην οποία να μπορεί να βασίζεται η ΕΟΚ. Η Ευρωπαϊκή Νομισματική Μονάδα 

αποτελείται από ένα καλάθι νομισμάτων των συμμετεχόντων κρατών μελών με ποσοστό ανάλογο 

του ΑΕΠ του κάθε κράτους καθώς και τη συμμετοχή του στις εμπόριο εντός ΕΕ. Οι ισοτιμίες ήταν 

σταθερές για όλα τα νομίσματα εκτός της στερλίνας και της δραχμής που κυμαίνονταν ελεύθερα, με 

μικρή μόνο δυνατότητα απόκλισης από την κεντρική ισοτιμία. Το 1999, από την 1 Γενάρη, 

αντικαταστάθηκαν όλες οι ισοτιμίες με μία σχέση ανταλλαγής 1:1 με το Ευρώ. 

Πέραν όλων αυτών, σύγχρονες εξελίξεις της τεχνολογίας έχουν οδηγήσει στην κατασκευή 

εικονικού χρήματος, όπως τα κρυπτονομίσματα, το οποία δεν μπορούν να θεωρηθούν πλήρεις 

μορφές χρήματος, καθώς δεν πληρούν όλες τις βασικές λειτουργίες του χρήματος σύμφωνα με την 

Έκθεση της ΕΚΤ το Φεβρουάριο του 2015 102, αλλά ούτε και πληρούν την προϋπόθεση του 

ενσώματου αγαθού κατά την έννοια του άρθρου 14 της Οδηγίας 2006/112/ΕΕ. Εντός της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης το μόνο δεκτό ως νόμιμο χρήμα πλέον είναι το ευρώ είτε αυτό βρίσκεται στη 

μορφή του χαρτονομισμάτων είτε σε ηλεκτρονική μορφή και τα οποία έχουν εκδοθεί από τις 

Κεντρικές Τράπεζες των χωρών της Ευρωζώνης , σύμφωνα με τον Κανονισμό 974/1998. Παρόλα 

αυτά η χρήση των εικονικών νομισμάτων ολοένα και αυξάνεται και αποκτούν σημαντική θέση στην 

διεθνή σφαίρα των συναλλαγών, δημιουργώντας μια οικονομική πραγματικότητα που χρήζει 

ρυθμίσεως από το νομοθέτη. 

 

δ. Η απαγόρευση συνομολόγησης σε σύμβαση ρήτρας ξένου συναλλάγματος ή αξίας 

συναλλάγματος 

 

                                                 

100 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ. 70 

101 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, οπ.π., σ. 71-72 

102  https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015el.pdf?d4376832cd7488d7e3ef58fed29d2c42 
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Η συνομολόγηση σε σύμβαση ρήτρας ξένου συναλλάγματος ή αξίας αυτού κατ αρχήν 

απαγορεύονται ( το αρ. 11 ν. 5422/1932 το οποίο αναφέρεται μόνο σε ρήτρες  συναλλάγματος και 

ρήτρες αξίας ξένου νομίσματος, και  το αρ. 4 παρ 2 του αναγκαστικού νόμου 362/1945 το οποίο  

αναφέρεται σε μεγαλύτερο αριθμό ρητρών αλλά μονάχα στις συμβάσεις – θεωρία103 και 

νομολογία104 δέχονται την αναφορά ως ενδεικτική. Η διάταξη αναφέρεται σε όλες τις εν ζωή 

δικαιοπραξίες - καθώς και μερικοί ακόμη νόμοι που θα αναλυθούν στη συνέχεια). Σε περίπτωση που 

και η παροχή αλλά και η αντιπαροχή είναι χρηματικές, αρκεί η μία να έχει συνομολογηθεί σε 

συνάλλαγμα για την ακυρότητα της ρήτρας105. Η νομολογία δέχεται ως έγκυρες ρήτρες που έχουν 

συνομολογηθεί αιτία θανάτου σε αποφάσεις της , όπως την ΑΠ 155/1996106 σχετικά με κληροδοσία 

χρυσών νομισμάτων. Το δικαστήριο θεωρεί σημαντικότερη τη βούληση του εκλειπόμενου. Σε 

τέτοιες περιπτώσεις καταβάλλονται αυτούσια τα ξένα νομίσματα εφόσον αυτά σώζονται, ειδάλλως 

αποδίδεται η αξία τους σε δραχμές κατά το χρόνο καταβολής . 

Η απαγόρευση που θέτει ο ν. 5422/1932 περιορίζεται στις δικαιοπραξίες που απαρτίζουν 

τις εσωτερικές συναλλαγές. Εξαιρούνται δηλαδή οι εξωτερικές αλλά και οι διεθνείς συναλλαγές. 

Σύμφωνα και με τη γνωμοδότηση του Φραγκίστα107. Εξωτερικές ονομάζονται οι συναλλαγές  στις 

οποίες η εθνική, εδώ η ελληνική, έννομη τάξη δεν έχει καμία απολύτως εφαρμογή και 

διαχωρίζονται από τις διεθνείς οι οποίες αφορούν σε δύο ή περισσότερες έννομες τάξεις, μία εκ των 

οποίων μπορεί να είναι και η ελληνική.  Για να προσδιοριστεί το κατά πόσο μια δικαιοπραξία 

περιλαμβάνεται στις εσωτερικές ή όχι συναλλαγές κρίσιμο στοιχείο αποτελεί η έδρα των 

συμβαλλομένων αλλά και ο τόπος συνομολόγησης και εκπλήρωσης της σύμβασης108. Η ελληνική 

έννομη τάξη δεν θα μπορούσε να επιβάλλει περιορισμούς και την εγχώρια νομισματική νομοθεσία 

εκτός τις επικράτειας της. Σε περίπτωση μάλιστα που επιχειρούσε κάτι τέτοιο, με περιορισμό για 

παράδειγμα όλων των συναλλαγών όπου εμπλέκονται Έλληνες πολίτες ή γενικότερα η ελληνική 

οικονομία στο νόμισμα της δραχμής, άμεσο αποτέλεσμα θα ήταν η απομάκρυνση κεφαλαίων και 

επενδύσεων μακριά από την ελληνική οικονομία, καταπνίγοντας έτσι τις διεθνείς συναλλαγές τις 

                                                 

103 βλ. Μπαλής, Εν. Δ. §15 αρ. 2, Λιτζερόπουλος, ΕΕΝ 21. 1018-1019 

104 Εφ.Αθηνών 143/62 ΝοΒ 11.111, ΑΠ 737/1978 ΝοΒ 28.49 

105  ΑΠ 617/1967 ΝοΒ 16.230, ΑΠ 737/1978 ΝοΒ 28.49 

106 ΑΠ 155/1956 Αρχ. Νομ. 7.348 

107  βλ. Φραγκίστα, Γνμδ. ΘΕΜ ΝΗ, 92 επ. 

108  βλ. Σ.Ν. Καλαμίτσης, Ξένο νόμισμα και δίκαιο, σ. 143 επ. 
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Ελλάδας και καταστρέφοντας ουσιαστικά την οικονομία της. Πιο ευκρινώς γίνεται η διάκριση στην 

ΑΠ 57/1960109 κατά την οποία πρόκειται για διεθνή συναλλαγή σε κάθε περίπτωση που υπάρχει 

οφειλή της ημεδαπής στην αλλοδαπή και  τούμπαλιν. Μία άλλη άποψη110 απαιτεί την πλήρωση και 

άλλων προϋποθέσεων για να χαρακτηριστεί μια δικαιοπραξία ως διεθνής και ως εκ  τούτου να 

διαφύγει των νομισματικών περιορισμών της Ελλάδος. Με βάση λοιπόν τις αποφάσεις 230/1988 

ΠΠΠειρ και εμμέσως η  ΑΠ 216/1961 προϋποτίθεται επιπλέον α) να μην προκύπτει κίνδυνος για το 

ελληνικό νόμισμα και β) να μην μειώνεται το εθνικό συναλλαγματικό απόθεμα. Η άποψη αυτή 

επικρίνεται από τον Καλαμίτση111, ως εσφαλμένη, καθώς αποκλείει εντελώς οποιαδήποτε 

εισαγωγική συναλλαγή και εξαγωγή συναλλάγματος που έχουν ως άμεσο αποτέλεσμα την μείωση 

του συναλλαγματικού αποθέματος  και την αύξηση της αξίας του ξένου νομίσματος, γεγονός που 

επισύρει με τη σειρά του την μείωση της αξίας του εθνικού νομίσματος. Παράλληλα ο ν. 5422/32 

στο άρθρο 4 ρητά επιτρέπει τις συμβάσεις που προωθούν το εισαγωγικό εμπόριο. Μία άλλη τέλος 

άποψη ζητά η συνομολόγηση της σύμβασης να πραγματοποιήθηκε σε άλλο κράτος  από εκείνο του 

δανειστή112.  

Ένα όμως στοιχείο στο οποίο συμφωνούν όλες ανεξαιρέτως οι αποφάσεις είναι πως η 

διακρατικότητα αρκεί να εμφανίζεται στο πρόσωπο του ενός συναλλασσομένου για να 

χαρακτηριστεί μια σύμβαση ως διεθνής. Ασχέτως όμως με το ποία άποψη θα ακολουθήσει κάθε 

φορά ο δικαστής, εφόσον μια σύμβαση χαρακτηριστεί διεθνής ή εξωτερική, τότε δεν εφαρμόζονται 

σε αυτήν οι νομισματικοί περιορισμοί που επιβάλλονται στο εσωτερικό της ελληνικής έννομης 

τάξης, καθώς δεν εμφαίνεται με κάποιο τρόπο σε αυτές τις συναλλαγές δυσπιστία απέναντι στο 

εθνικό νόμισμα της Ελλάδας. Οι νομισματικές λοιπόν ρήτρες στις διεθνείς και εξωτερικές 

συναλλαγές είναι έγκυρες χωρίς να χρειάζεται να εμπίπτουν σε κάποια από τις εξαιρέσεις, αφού δεν 

περιλαμβάνονται ούτε κατ’ αρχήν στην απαγόρευση. 

Έπειτα ο α.ν. 362/1945 στο αρ. 4 παρ 1 υιοθετεί ένα διαφορετικό κριτήριο, ήτοι αυτό της 

διαμονής του δανειστή στην Ελλάδα, για την εφαρμογή της απαγόρευσης. Στο κριτήριο αυτό δεν 

δόθηκε ποτέ ιδιαίτερη σημασία από τη νομολογία και μόνο λίγοι το ασπάστηκαν από τη θεωρία, 

                                                 

109 ΑΠ 57/1960 ΤΠΝ ΝΟΜΟΣ  

110  ΠΠΠειρ 230/1988, ΤΠΝ ΝΟΜΟΣ,  ΑΠ 216/1961 ΤΠΝ ΝΟΜΟΣ 

111  βλ.  Σ.Ν. Καλαμίτσης, οπ.π., σ. 148 

112  ΕΠειρ 642/1983, ΤΠΝ ΝΟΜΟΣ 
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άλλοι επιεικέστερα όπως ο Λιτζερόπουλος113, που δέχεται το κριτήριο μόνο αν παράλληλα η 

σύμβαση έχει συνομολογηθεί και στην Ελλάδα, και άλλοι όπως ο Κρίσπης114 αυστηρότερα, που 

θεωρεί την απαγόρευση επενεργούσα ακόμα κι αν ο δανειστής δεν διαμένει στην Ελλάδα αλλά η 

σύμβαση καταρτίζεται σε ελληνικό έδαφος. Κατά τη γνώμη του γράφοντος, τέτοιες προσεγγίσεις 

ξεπερνούν το μέτρο της λογικής για ένα κράτος επιθυμίας προστασίας της δραχμής και οδηγούν σε 

απόλυτη απομόνωση του ελληνικού κράτους από τον παγκόσμιο κύκλο της οικονομίας. Οι 

απαγορεύσεις που βασίζονται στον τόπο διαμονής του δανειστή, με υποχρεωτική εξόφληση 

υποχρεώσεων σε διεθνείς συναλλαγές με τη δραχμή, ουσιαστικά αποκλείουν τον διαμένοντα στην 

Ελλάδα από οποιαδήποτε σύμβαση, μιας και δεν θα επιθυμούσε κανείς ξένος επενδυτής να λάβει τα 

χρήματα του σε δραχμές, ένα όπως είδαμε και παραπάνω, ούτε τόσο σταθερό άλλα ούτε και τόσο 

ισχυρό νόμισμα. 

Τέλος, ο α.ν. 944/1946 θέτει ο κριτήριο εφαρμογής του τον τόπο συνομολόγησης της 

σύμβασης, με την έννοια πως οι συμβάσεις οι συναπτόμενες στην Ελλάδα εμπίπτουν στην 

απαγόρευση ενώ όσες συνομολογούνται στο εξωτερικό είναι ελεύθερες της απαγόρευσης. 

Όλα αυτά τα κριτήρια παραμερίστηκαν από την νομολογία, η οποία όπως είδαμε και 

παραπάνω, προσπαθώντας να βρει με ποιόν τρόπο να καθορίσει επαρκώς, διατηρώντας σε 

ισορροπία την ανάγκη προστασίας του εθνικού μας νομίσματος από τη μία και την προώθηση των 

διεθνών συναλλαγών από την άλλη, πρόκρινε σαν κριτήριο τον τόπο εκτέλεσης της σύμβασης, 

κριτήριο το οποίο και κατά τη γνώμη του Ιατράκη115 (σ. 147) από τη μία είναι και πολύ πιο 

ασφαλές, καθώς πολύ εύκολα μπορεί κάποιος κακόβουλος να παρακάμψει τα άλλα κριτήρια 

δηλώνοντας πχ τόπο συνομολογήσεως στο εξωτερικό για μια σύμβαση που είναι εκτελεστή τελικά 

στην Ελλάδα, και από την άλλη ο τόπος εκτέλεσης και όχι συνομολόγησης μιας σύμβασης 

επηρεάζει στην πραγματικότητα την οικονομία μιας χώρας. Έτσι οι ετεροβαρείς συμβάσεις 

συμπεριλαμβανομένων των δανείων που εκτελούνται στην αλλοδαπή και οι αμφοτεροβαρείς 

συμβάσεις όπου και οι δύο παροχές πραγματοποιούνται εκτός ελληνικών συνόρων εκφεύγουν των 

νομισματικών απαγορεύσεων116. 

 

                                                 

113 βλ. Λιτζερόπουλος, ΝοΒ 13.694 

114  βλ Κρίσπης, Η χρηματική οφειλή. Κατά το ιδιωτικό διεθνές δίκαιον, σ. 241-242 

115  βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ. 147 

116   ΑΠ 155/1956 Αρχ.Νομ. 7.348, ΑΠ 616/1967 ΝοΒ 16.230, Εφ.Θεσ. 40/1978, Αρμ. 32.435 
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6. Συνέπειες Ακυρότητας νομισματικής ρήτρας 

 

Συνέπεια της ακυρότητας της ρήτρας δεν αποτελεί η ακυρότητα ολόκληρης της σύμβασης , 

παρά μόνον θεωρείται σαν να μην συνομολογήθηκε ποτέ η συγκεκριμένη ρήτρα. Κατά τα λοιπά η 

σύμβαση παράγει κανονικά τα αποτελέσματα της. Τα παραπάνω ισχύουν ακόμη κι αν η ρήτρα 

κατείχε το ρόλο ουσιώδη όρου της σύμβασης, δίχως τον οποίο αυτή δεν θα καταρτιζόταν. Αντίθετη 

ρύθμιση θα είχε ανελαστικά αποτελέσματα για τον οφειλέτη, πάνω στον οποίο ο δανειστής θα 

μπορούσε να ασκήσει πίεση αναγκάζοντας τον να μην επικαλεστεί την ακυρότητα της ρήτρας , μιας 

και κάτι τέτοιο θα συμπαρέσυρε ολόκληρη την σύμβαση σε ακυρότητα, αν κατάφερνε ο δανειστής  

να επικαλεστεί το ουσιώδες του όρου της ρήτρας στην σύμβαση, πράγμα καθόλου δύσκολο  σε μια 

περίοδο οικονομικής αστάθειας και έντονου πληθωρισμού. Η ακυρότητα της σύμβασης εν συνόλω  

θα είχε ως επακόλουθο την υποχρέωση αμοιβαίας επιστροφής των παροχών. Όπως παρατηρεί και ο 

Ghestin117, σε μια περίπτωση πχ ενός δανείου, η ακύρωση της σύμβασης επιβάλλει την επιστροφή 

του δανείσματος από τον οφειλέτη με μιας, πράγμα δυσχερέστατο για αυτόν, κατά πάσα πιθανότητα 

αδύνατο κιόλας. Με αυτή την άποψη συντάσσεται και το μεγαλύτερο μέρος της νομολογίας. 

 Παράλληλα με την ακυρότητα συντρέχει και ποινική ευθύνη στο πρόσωπο εκείνων που 

συνομολόγησαν τη ρήτρα σύμφωνα με το άρθρο 4 παρ 5 α.ν. 362/1932. 

Ζήτημα όμως γεννάται από τη ρύθμιση της ακυρότητας μόνο της ρήτρας σε περιπτώσεις 

όπως η συναλλαγματική σε χρυσό ή συνάλλαγμα118. Το πρόβλημα δημιουργεί το άρθρο 1 περ 2 του 

ν. 5325/32 σύμφωνα με το οποίο πρέπει η εντολή πληρωμής στη συναλλαγματική να είμαι απλή και 

καθαρή, κάτι που δεν υφίσταται σε περίπτωση ακυρότητας της ρήτρας χρυσού/συναλλάγματος 

αντίστοιχα, αφού κατ΄ άρθρο 4 παρ 2 α.ν. 362/1945 θα πρέπει το ποσό να καθοριστεί από το 

δικαστήριο με κρίση αγαθού ανδρός. Κατά την  γνώμη του Ιατράκη119 τέτοια ερμηνεία δεν πρέπει 

να γίνει δεκτή μιας και πάγια δικαστηριακή νομολογία ορίζει πως η ακυρωθείσα ενοχή σε χρυσό ή 

συνάλλαγμα μετατρέπεται σε αντίστοιχη ενοχή σε δραχμές ανάλογα με την ισοτιμία την ισχύουσα 

κατά την συνομολόγηση της σύμβασης. Όποτε και δεν προσβάλλεται κατά την άποψη του η 

απλότητα και καθαρότητα του ποσού της οφειλής. 

 

                                                 

117 Βλ.  Ghestin, § 895 

118  Εφ. Αθ. 1684/69, ΝοΒ 18.55 

119 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ. 156 
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7. Οι εξαιρέσεις της απαγόρευσης συνομολόγησης νομισματικών ρητρών 

 

Η γενικότερη απαγόρευση της συνομολόγησης νομισματικών ρητρών θα είχε οδυνηρές 

συνέπειες για την διεθνή οικονομία της Ελλάδος. Ο Έλληνας νομοθέτης επενέβη να διορθώσει αυτή 

την κατάσταση θέτοντας πληθώρα εξαιρέσεων από την γενικότερη απαγόρευση, με διατάξεις που 

όμως έχουν χαρακτήρα αποσπασματικό και ανοργάνωτο, καθώς κάθε διάταξη προϋποθέτει 

διαφορετικούς όρους για να θεωρηθεί έγκυρη η ρήτρα. Η εξαιρέσεις διακρίνονται γενικότερα σε δύο 

κατηγορίες με βάση το εάν η άρση της απαγόρευσης επέρχεται αυτοδικαίως εκ του νόμου ή 

βασίζεται στην έγκριση της διοικήσεως120. Παρακάτω θα γίνει μια συνοπτική παρουσίαση 

διαφόρων εξαιρέσεων χωρίς ιδιαίτερη επέκταση, μιας και οι διατάξεις κατέχουν μόνο ιστορική αξία, 

αφού δεν βρίσκονται πλέον σε ισχύ. 

 

α. Νομισματικές ρήτρες που επιτρέπονται εκ του νόμου 

 

Συμβάσεις για τις οποίες προβλέπεται εκ του νόμου η σύναψη έγκυρης νομισματικής ρήτρας 

αποτελούν οι δανειακές, τραπεζικές, ασφαλιστικές και ναυτικές συμβάσεις, καθώς επίσης και 

εκδόσεις προνομιούχων μετοχών και μεριδίων ΕΠΕ. 

Όσον αφορά στις δανειακές συμβάσεις, πρώτη εξαίρεση που νομοθετήθηκε με τον ν.δ. 

2415/1953 η οποία επέτρεψε τη συνομολόγηση ρητρών αξίας συναλλάγματος σε δάνεια που 

συνάπτονται μεταξύ φυσικών προσώπων ή ν.π.ι.δ., εκτός των τραπεζών και των ασφαλιστικών 

ταμείων. Αιτιολογική βάση της ρύθμισης αποτέλεσε η προσπάθεια του νομοθέτη να ενεργοποιήσει 

την οικονομία και την κίνηση κεφαλαίων προφυλάσσοντας τους δανειστές από την υποτίμηση της 

δραχμής που επιβλήθηκε με το άρθρο 1§1 του ίδιου νόμου. Το αντάλλαγμα πάντοτε πρέπει αν 

δίνεται σε δραχμές. Ρήτρες αυτούσιου συναλλάγματος απαγορεύονται. Σε περίπτωση αμφιβολίας η 

ρήτρα θεωρείται ως έγκυρη ρήτρα αξίας συναλλάγματος. Ως προς τις συμβάσεις στις οποίες τελικά 

επιτρέπονται οι ρήτρες αξίας συναλλάγματος υποστηρίζεται, όχι δίχως αντιδράσεις, τόσο στη 

νομολογία121 αλλά και από τη θεωρία122 γίνεται μια διασταλτική ερμηνεία των διατάξεων σύμφωνα 

με την οποία αυτές επιτρέπονται σε όλες τις πιστωτικές συμβάσεις και όχι μόνο στις δανειακές. 

                                                 

120  βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ. 253 επ. 

121   Εφ. Πατρών 61/1958, ΕΕΝ 25.794, Εφ. Αθ. 2328/1967, ΕΕΝ 35.650 

122   βλ. Γαζή, Απολογισμός και κατευθύνσεις της επί του νομίσματος νομολογίας,, σ.67, Βαρελά, Θ. 64.598 
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Αντίθετη άποψη διατυπώνει στο βιβλίο του ο Γ. Εμμ. Ιατράκης123 κατά τον οποίο πρέπει να 

ερμηνευθεί στενά η ρύθμιση τόσο de lege latta,(υποστηρίζει πως μιας και κάθε σύμβαση διαρκείας 

διαθέτει το στοιχείο της πίστωσης εγγενώς μια τέτοια επέκταση καταργεί μερικώς τις διατάξεις των 

νόμων 5422/32 και 362/45)  όσο και de lege ferenda (η αναπροσαρμογή των συμβάσεων βάση της 

τιμής του συναλλάγματος εκμηδενίζει την διαφορά μεταξύ εσωτερικής και εξωτερικής αξίας του 

νομίσματος, μεταφέροντας τις αυξήσεις του συναλλάγματος στην εσωτερική οικονομά και 

αναταράσσοντας την). 

Μια ακόμη εξαίρεση επιτρεπόμενης νομισματικής ρήτρας στις δανειακές συμβάσεις 

αποτέλεσε το αρ 6 του α.ν. 148/1967 σύμφωνα με το οποίο με απόφαση της Γενικής Συνέλευσης 

αυξημένης απαρτίας και πλειοψηφίας επιτρέπεται να χορηγηθεί στους ομολογιούχους δανειστές 

πρόσθετη παροχή ανάλογα με το ύψος της παραγωγής και του επιπέδου της εταιρικής 

δραστηριότητας. Μιας και δεν υπάρχει απαγορευτική διάταξη κατά ρητρών αναπροσαρμογής με 

βάση την εταιρική δραστηριότητα δεν πρόκειται για εξαίρεση από το νόμο αλλά κυρίως από την 

θέση της νομολογίας που εξαρτά το κύρος των μη καλυπτόμενων από το νόμο ρητρών από την 

καταστρατηγητική διάθεση των μερών. 

Οι τραπεζικές συμβάσεις  χαίρουν μιας πληθώρας εξαιρέσεων. Με το ν. 740/1977  ορίζεται ότι 

« επιτρέπεται η εις συνάλλαγμα μη εκχωρητέον εις την Τράπεζαν της; Ελλάδος, διεξαγωγή 

τραπεζικών εργασιών και η συνομολόγηση υποχρεώσεων υπό των εν Ελλάδι λειτουργουσών 

Τραπεζών ή των υφ’ οιανδήποτε μορφήν εγκατεστημένων πιστωτικών επιχειρήσεων»124. 

Η έννοια των τραπεζικών εργασιών παραμένει ακαθόριστη και αφηρημένη125, 

περιλαμβάνοντας στην ουσία όλες τις πράξεις και τις υποχρεώσεις μιας τράπεζας, οι οποίες  

μπορούν με αυτό το νόμο να συνομολογηθούν σε συνάλλαγμα. Μάλιστα ο νόμος δεν εννοεί τις 

τράπεζες με τη στενή έννοια, αλλά συμπεριλαμβάνονται όλες οι πιστωτικές επιχειρήσεις. 

Προϋπόθεση της έγκυρης συνομολόγησης αποτελεί η διάθεση από αμφότερα τα μέρη ελεύθερου 

συναλλάγματος. Παράλληλα για να περιοριστεί κάπως η άνευ ορίων ελευθερία σύναψης ρητρών 

συναλλάγματος που παραχωρείται με αυτό το νομοθέτημα, ανατίθεται στην Τράπεζα της Ελλάδος 

να δημοσιεύει αποφάσεις της στην ΕτΚ, στις οποίες να καθορίζει ποιες εργασίες μπορούν να 

συνομολογηθούν σε συνάλλαγμα καθώς και τα πρόσωπα και τους όρους με τους οποίους αυτά 

                                                 

123 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ. 257 επ. 

124 βλ.  Β. Λασσάδου, Μ. Βασιλείου, Φ. Πετροπουλέα, Νομοθεσία περί νομίσματος και Συναλλάγματος, σ. 105 

125 βλ. Γ. Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, σ. 264 επ 
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μπορούν να προβούν σε τέτοιες πράξεις. Με αυτόν τον τρόπο στην ουσία το κύρος των 

νομισματικών ρητρών επαφίεται όχι στο νόμο 740/77 αλλά στην έγκριση της διοικήσεως. 

Σε αντίθεση με τον παραπάνω γενικό νόμο, εκδόθηκαν και ορισμένοι ειδικότεροι  νόμοι 

που νομιμοποιούν τη χρήση νομισματικών ρητών σε ορισμένες μόνο τράπεζες, ratione personae, 

άσχετα με την έγκριση ή μη της διοίκησης. Έτσι το άρθρο 13 §2 του ν.δ. 1321/72 “περί ναυτιλιακών 

τραπεζών” επιτρέπει σ' αυτές οποιαδήποτε συναλλαγή σε συνάλλαγμα, ενώ το άρθρο 3 §ε του ν.δ. 

116/73 “περί τραπεζών εξωτερικού εμπορίου” επιτρέπει στις τελευταίες να συνάπτουν δάνεια και 

εγγυήσεις όπως επίσης και να εκδίδουν ομολογιακά δάνεια σε συνάλλαγμα. 

Ένας άλλος νόμος, ο α.ν. 879/46 επέτρεψε το άνοιγμα λογαριασμών καταθέσεων 

συναλλάγματος στην ΤτΕ ή σε άλλη εξουσιοδοτημένη τράπεζα. Προϋπόθεση αποτέλεσε το 

συνάλλαγμα να είναι εισαγόμενο και μη υποχρεωτικά εκχωρητέο στην ΤτΕ. Οι λογαριασμοί αυτοί 

δεν υπόκεινται σε δεσμεύσεις και το περιεχόμενο τους απολαμβάνει ελεύθερης διακινήσεως τόσο 

στο εσωτερικό όσο και στο εξωτερικό.  

Μία κατηγορία λογαριασμών οι οποίοι εμπίπτουν στους παραπάνω αναφερόμενους είναι οι 

καταθέσεις προθεσμίας φυσικών ή νομικών προσώπων που υπάγονται στο καθεστώς του ν. 

2687/53. Σημαντική κρίνεται εν προκειμένω όχι ή αλλοδαπή προέλευση των κεφαλαίων αλλά ή 

αλλοδαπή ιθαγένεια ή διαμονή των καταθετών και αφορά σε βραχυπρόθεσμες καταθέσεις126. 

Ελάχιστο όριο κατάθεσης καθορίστηκε το ποσό των 10.000 δολαρίων ή ισόποσο μετατρέψιμο 

νόμισμα127. Το συνάλλαγμα που κατατίθεται εκχωρείται υποχρεωτικά και άμεσα στην Τράπεζα της 

Ελλάδας και ανταλλάσσεται με δραχμές ανάλογα με την ισοτιμία μεταξύ των νομισμάτων. Το ποσό 

θα ξαναανταλλαγέι με τη λήξη της προθεσμίας με την ισχύουσα τότε ισοτιμία μαζί με τους τόκους. 

Η Τράπεζα της Ελλάδος  παράλληλα υποχρεούται να δημιουργεί απόθεμα ειδικό ύψους 30% των 

συνολικών αυτών καταθέσεων με βάση το άρθρο 15 του νόμου, το οποίο θα χρησιμοποιείται για την 

απόδοση του κεφαλαίου και των τόκων αυτών των καταθέσεων από την ΤτΕ. 

Μία άλλη κατηγορία τέτοιων καταθέσεων αποτελούν αυτές ναυτιλιακών επιχειρήσεων και 

γραφείων διαχείρισης πλοίων128. Σε αντίθεση με τις προηγούμενες όπου το επιτόκιο καθοριζόταν 

έως το ανώτερο επιβαλλόμενο για αυτές από την ΤτΕ, εδώ το επιτόκιο καθορίζεται ελεύθερα από τις 

συμβαλλόμενες τράπεζες. Από την άλλη σε αυτές τις περιπτώσεις δεν υποχρεούται η ΤτΕ να 

                                                 

126  βλ. Mavrias, Le regime juridique des investissements etrangers en Grece, σ. 79 

127  Άρθρο 1 Π.Υ.Σ.140/1954, ΦΕΚ Α' 30 

128  βλ.  Γ. Εμμ. Ιατράκη, οπ.π., σ. 273 
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καλύψει την αποπληρωμή των αυτών υποχρεώσεων των τραπεζών σε συνάλλαγμα. 

Ακόμη μία εξαίρεση στην απαγόρευση των νομισματικών ρητών εμφανίζεται στις 

συμβάσεις πίστωσης σε αλλοδαπό νόμισμα129. Πρώτη τέτοια περίπτωση αποτελεί η χρηματοδότηση 

του εισαγωγικού εμπορίου που ορίστηκε με το άρθρο 11§3 του ν. 5422/32. Η τράπεζα αναλαμβάνει 

να ανοίξει πίστωση υπέρ του αλλοδαπού πωλητή. Παράλληλα πρέπει να καταβάλλει εκ μέρους του 

εισαγωγέα το αντίτιμο των προϊόντων εισαγωγής μόλις παραλάβει την φορτωτική πάνω στην οποία 

όμως  η τράπεζα έχει νόμιμο ενέχυρο ούτως ώστε να μπορεί να εξασφαλιστεί. 

Μια δεύτερη περίπτωση πιστώσεων όπου εξαιρούνται τις απαγόρευσης είναι οι πιστώσεις 

σε ναυτιλιακές επιχειρήσεις. Σύμφωνα με το άρθρο 1 του α.ν. 136/67 μπορούν να συνομολογηθούν 

σε συνάλλαγμα οι πιστώσεις ελληνικών τραπεζών προς πλοιοκτήτριες εταιρίες ή σε επιχειρήσεις με 

σκοπό την ναυπήγηση ποντοπόρων πλοίων που έχουν όμως στην κυριότητα τους πλοία. Η τράπεζα 

καταβάλλει τα χρήματα σε δραχμές με βάση την τιμή του συναλλάγματος, η αποπληρωμή της 

πίστωσης όμως γίνεται σε ελεύθερο αυτούσιο συνάλλαγμα. Ως μόνος περιορισμός τίθεται πως η 

δανειοδότηση πρέπει να γίνει για τον σκοπό ναυπήγησης ποντοπόρων πλοίων και ουχί για άλλο 

σκοπό. 

Σύμφωνα με την απόφαση 187/19.10.1978 της Νομισματικής Επιτροπής130  οι εν Ελλάδι 

λειτουργούσες τράπεζες με εξουσιοδότηση να προβαίνουν σε πράξεις επί συναλλάγματος δύνανται 

να χορηγούν παντός είδους πιστώσεις σε αλλοδαπό νόμισμα  σε ναυτιλιακές και συναφείς 

επιχειρήσεις. Αντίθετα με την εξαίρεση του ν. 136/67 στην προκειμένη περίπτωση οι πιστώσεις 

παρέχονται και επιστρέφονται σε αυτούσιο συνάλλαγμα ελεύθερο και μη υποχρεωτικά εκχωρητέο 

στην ΤτΕ. 

Μια ακόμη ex lege εξαίρεση που θεσπίστηκε κατά της γενικής  απαγόρευσης 

συνομολόγησης νομισματικών ρητρών αφορά σε τραπεζικές ομολογίες οι οποίες μπορούν να 

εκδοθούν ελεύθερα, χωρίς καμία προϋπόθεση, σε συνάλλαγμα από τις ναυτιλιακές τράπεζες και οι 

τράπεζες εξωτερικού εμπορίου σύμφωνα με τα άρθρο 4,5,13 §2 ν.δ. 1321/72 και 3 §ε ν.δ. 116/73 με 

αγορά είτε αυτούσιου συναλλάγματος είτε δραχμών ανάλογα με την ισοτιμία του συναλλάγματος 

κατά τη μέρα της καταβολής. 

Tην τελευταία θέση στις κατηγορίες εξαιρέσεων αναφορικά με τις πιστώσεις 

καταλαμβάνουν οι πιστώσεις σε δραχμές η τιμή των οποίων αναπροσαρμόζεται ανάλογα με την 

                                                 

129  βλ.  Γ. Εμμ. Ιατράκη, οπ.π., σ. 273 επ. 

130  βλ.  Γ. Εμμ. Ιατράκη, οπ.π., σ. 277 επ. 
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τιμή του συναλλάγματος. Δύο νόμοι θέτουν τέτοιες εξαιρέσεις. Πρώτα το ν.δ. 2687/53 που με το 

άρθρο 15 §2   δίνει τη δυνατότητα της χορήγησης δάνειων με ρήτρα αξίας συναλλάγματος, σε 

δραχμές που προέρχονται από την υποχρεωτική εκχώρηση στην ΤτΕ. Έπειτα το άρθρο 1§1 ν. 

4494/66 επιτρέπει τη χορήγηση παντός είδους πιστώσεων σε δραχμές με ρήτρα αξίας μετατρέψιμου 

αλλοδαπού νομίσματος. Αυτή η πρόβλεψη ισχύει για τράπεζες που λειτουργούν στη Ελλάδα και με 

προϋπόθεση πως οι λεπτομέρειες των αυτών πιστώσεων προσδιορίζονται με αποφάσεις  της 

Νομισματικής Επιτροπής. 

Εξαιρέσεις επίσης προβλέπονται και στις ασφαλιστικές συμβάσεις131, οι οποίες μάλιστα 

ήταν και από τις πρώτες που θεσπίστηκαν. 

Ήδη με το ν. 5422/1932 επιτράπηκαν οι συμβάσεις ασφάλισης εισαγόμενων και 

εξαγόμενων εμπορευμάτων και σωμάτων πλοίων και αεροσκαφών. Αργότερα με το ν.δ. 551/70 

τέθηκαν διακρίσεις στην προηγούμενη γενικότερη διάταξη ανάλογα με τον φορέα της κάλυψης. Σε 

περίπτωση ασφάλισης από μεμονωμένη ασφαλιστική ή από μη περισσότερες εκτός κοινοπραξίας, 

επιτρέπεται ασφάλιση σε ξένο νόμισμα εάν εκδόθηκαν στο εξωτερικό. Το άρθρο 1§1 όμως του ν. 

740/77 επέτρεψε τη συνομολόγηση ρητρών σε συμβάσεις ασφάλειας πλοίων ακόμη και αν 

εκδόθηκαν στο εσωτερικό, αφήνοντας την προηγούμενη ρύθμιση να ισχύει μόνο για τα αεροσκάφη. 

Από την άλλη σε περίπτωση ασφαλιστικών εταιριών που έχουν συστήσει κοινοπραξία επιτρέπονται 

άνευ περιορισμού.  

Σύναψη ρητρών ξένου συναλλάγματος επιτράπηκε και στις ασφάλειες ζωής. Συγκεκριμένα 

επιτράπηκε η ρήτρα αξίας δολαρίου με την προϋπόθεση ότι τα σχετικά αποθέματα της εταιρίας να 

επενδύονται σε ομολογίες που έχουν εκδοθεί με ρήτρα αξίας δολαρίου ή απευθείας σε αυτούσια 

δολάρια, είτε σε ενυπόθηκα δάνεια με ρήτρα αξίας δολαρίου. 

Επίσης σε ασφαλιστήρια ζωής συνομολογούνται έγκυρα ρήτρες αξίας χρεογράφων ή 

μεριδίων αμοιβαίων κεφαλαίων132, με αντίστοιχη επένδυση των αποθεμάτων σε χρεόγραφα ή 

μερίδια αμοιβαίων κεφαλαίων. Παράλληλα μπορεί να συνομολογηθεί  ρήτρα πληρωμής της 

ασφάλειας με μερίδια αμοιβαίων κεφαλαίων, όπως ορίζεται στο άρθρο 26 §1 του ν.δ. 608/70. 

Επόμενη κατηγορία συμβάσεων για τις οποίες θεσπίστηκε εξαίρεση στον κανόνα της 

απαγόρευσης συνομολογήσεως ρήτρας συναλλάγματος είναι οι ναυτιλιακές συμβάσεις, οι 

περισσότερες εκ των οποίων επιτρέπεται μετά το ν. 740/1977 να συναφθούν σε συνάλλαγμα, 

                                                 

131   βλ.  Γ. Εμμ. Ιατράκη, οπ.π., σ. 283 επ. 

132  βλ. Γεωργακόπουλος, Το δίκαιο των εταιριών τομ. 3, σ. 620-621 
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εφόσον αφορούν στο πλοίο και την εκμετάλλευση του, χωρίς καμία τοπική προϋπόθεση. Οι 

ρυθμίσεις του νόμου εφαρμόζονται και στα πλωτά ναυπηγήματα. 

Τελευταία κατηγορία εξαιρέσεων από το νόμο, που δεν βασίζονται σε προηγούμενη 

έγκριση της διοίκησης αποτελούν οι προνομιούχες μετοχές και μερίδια Ε.Π.Ε. με ρήτρα αξίας 

δολαρίου133. Αυτό το μέτρο λήφθηκε με ιδιαίτερο σκοπό να διευκολύνει την αμερικανική βοήθεια 

μέσω δανείων, κατά τη μεταπολεμική περίοδο. Σύμφωνα με τα άρθρα 4 και 9 του ν. 3445/1955 η 

αξία του μεριδίου ή της μετοχής θα εμφανίζεται και σε δραχμές αλλά και σε δολάρια ανάλογα με 

την ισοτιμία της ημέρας καταβολής. Η αναπαράσταση της αξίας των παραπάνω με τους δύο αυτούς 

τρόπους δεν έχει ως στόχο την αναπροσαρμογή της ονομαστικής αξίας της μετοχής ή του μεριδίου 

καθώς κάτι τέτοιο θα είχε αρνητικά αποτελέσματα για τις εταιρίες, αλλά αναπροσαρμόζονται μόνο 

ορισμένες απαιτήσεις των προνομιούχων μετόχων. 

 

 

β. Οι εξαιρέσεις στην απαγόρευση που ισχύουν κατόπιν έγκρισης της διοικήσεως 

 

Ο νομοθέτης επέλεξε δύο ειδών εξαιρέσεις να τις εξαρτήσει από την έγκριση της 

διοίκησης134, και μάλιστα όχι μόνο έγκριση υπό τη μορφή του ελέγχου νομιμότητας αλλά και έλεγχο 

οικονομικής σκοπιμότητας. Οι δύο αυτές κατηγορίες είναι τα ομολογιακά δάνεια και  ασφάλιση 

εξαγωγικών πιστώσεων. 

Στην πρώτη περίπτωση έχουμε τα ομολογιακά δάνεια που υπάγονται στο ν.δ. 3746/1957. 

Ενώ σε πρώτη φάση το επιτρεπτό της συνομολόγησης ρήτρας συναλλάγματος έχει ήδη θεσπιστεί 

και χωρίς την έγκριση της διοίκησης στα άρθρα 1 §7 ν.δ. 2415/53 και 6 α.ν. 148/1967, με την 

έγκριση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς διευρύνονται οι δυνατότητες της αναπροσαρμογής των 

δανείων και με άλλους ακόμη δείκτες. Στα ομολογιακά δάνεια  του ν.δ. 3746/1957 παρέχεται σε 

ορισμένες επιχειρήσεις η δυνατότητα κατά την έκδοση τους να θέτουν ρήτρες αναπροσαρμογής με 

βάση μια ποικιλία διαφορετικών δεικτών που σε κάθε άλλη περίπτωση θα ήταν απαγορευμένη η 

χρήση τους. Τέτοια είναι για παράδειγμα η αναπροσαρμογή με βάση την τιμή του συναλλάγματος 

και της χρηματιστηριακής τιμής του χρυσού αποκλειστικά στην Ελλάδα. Η αναπροσαρμογή αφορά 

στο κεφάλαιο και τους τόκους ή τυχόν λαχνούς, ποτέ όμως στο επιτόκιο. Το ύψος του επιτοκίου 

                                                 

133  βλ.  Γ. Εμμ. Ιατράκη, οπ.π., σ. 290 επ. 

134  Γ. Εμμ. Ιατράκη, οπ.π., σ. 294 επ. 
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απαγορεύεται να αναπροσαρμοστεί με βάση τέτοιους δείκτες. Ένα ακόμα ιδιαίτερο γνώρισμα του 

διατάγματος 3745/57 αποτελεί το γεγονός πως η αναπροσαρμογή δεν προκύπτει από την τελευταία 

γνωστή ένδειξη του δείκτη, αλλά από το μέσο όρο των ενδείξεων του τελευταίου μήνα, και αυτό 

γιατί ακριβώς για να μην υπάρξουν δυσκολίες στον υπολογισμό από τυχόν καθυστέρηση 

δημοσίευσης του δείκτη, γεγονός ιδιαίτερα πιθανό μιας και είναι αναγκαίος και ο συνυπολογισμός 

ακόμη και της τελευταίας μέρας του μήνα για να αποδοθούν ακριβή αποτελέσματα. Ο 

προσδιορισμός επομένως του ποσοστού της αναπροσαρμογής προκύπτει από την τελευταία γνωστή 

ένδειξη εκτός της περίπτωσης που η αναπροσαρμογή θα προσέκρουε στην ρήτρα ελάχιστου 

σταθερού ποσού, ενός ποσού δηλαδή που συμφωνείται εξ αρχής κάτω από το οποίο δεν μπορεί να 

φτάσει το αναπροσαρμοζόμενο ποσό. Οι διατάξεις του παρόντος νομοθετικού διατάγματος ισχύουν 

μόνο για παραγωγικές επιχειρήσεις, που ασχολούνται δηλαδή με την παραγωγή αγαθών, και μόνο 

σε παραγωγικές τους επενδύσεις. 

Με μεταγενέστερο νόμο έγινε εφικτό και οι τράπεζες αλλά και τα υπόλοιπα πιστωτικά 

ιδρύματα με χρηματοδοτική δραστηριότητα να εκδίδουν ομολογιακά δάνεια σύμφωνα με τις 

διατάξεις του ν.δ. 3746/57. Ο ν. 128/1975135 όρισε πως «Ομολογιακά δάνεια πιστωτικών ιδρυμάτων 

και δημοσίων επιχειρήσεων, εκδιδόμενα μετά προηγούμενη έγκριση της Νομισματικής επιτροπής. 

Δύναται να απολαύουν τινών ή πάντων των ευεργετημάτων του ν.δ. 3746/1957, κατά την εν αυτώ 

ως ισχύει νυν διαδικασία..». Ακόμη δίνει τη δυνατότητα στα πιστωτικά ιδρύματα να εκδίδουν 

ομολογιακά δάνεια σε ξένο νόμισμα και να τα διαθέτουν στο εξωτερικό ή στο εσωτερικό, μετά από 

προηγούμενη έγκριση της Νομισματικής Επιτροπή. 

Η σύναψη σύμβασης με ρήτρα αλλοδαπού νομίσματος μετά από την έγκριση της 

Νομισματικής Επιτροπής είναι εφικτή και στην περίπτωση των ασφαλίσεων εξαγωγικών πιστώσεων 

από κινδύνους όπως την επιβολή συναλλαγματικών περιορισμών, γεγονότα ανωτέρας βίας, ή άλλα 

που θα καθιστούσαν αδύνατη την εκπλήρωση της σύμβασης. Ο νόμος δεν αφορά μόνο στις 

εξαγωγές προϊόντων αυτό καθαυτό αλλά και στην παροχή υπηρεσιών ή έργων στην αλλοδαπή από 

ελληνικές επιχειρήσεις, καθώς και σε άλλες εργασίες.Γ 

 

Γ. Ισχύον νομοθετικό πλαίσιο συμβάσεων σε συνάλλαγμα και νομισματικών ρητρών 

 

Το παραπάνω νομοθετικό πλαίσιο παρέμεινε σε ισχύ απαγορεύοντας τις νομισματικές 

                                                 

135  ΦΕΚ Α' 178  
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ρήτρες και τις συμβάσεις σε συνάλλαγμα πλην των ήδη περιγραφηθησών εξαιρέσεων έως την 

ψήφιση του ν. 2842/2000 για την εφαρμογή των Κανονισμών ΕΚ 1103/97/974198 και 2866198 του 

Συμβουλίου της Ευρωπαϊκής Ένωσης σχετικά με την Αντικατάσταση της δραχμής από τα Ευρώ, την 

αγορά συναλλάγματος κ.α. Το άρθρο 5 του ν. 2842/00 ορίζει  σχετικά με τις ρήτρες  

συναλλάγματος, χρυσού, χρυσών νομισμάτων και τιμαρίθμου “Καταργούνται οι διατάξεις του ν. 

362/1945, το άρθρο 2 του ν. 944/1946 και γενικά κάθε διάταξη που απαγορεύει τη συνομολόγηση 

απαιτήσεων και υποχρεώσεων στην Ελλάδα: α) σε συνάλλαγμα, χρυσό ή χρυσά νομίσματα, β) σε 

εγχώριο νόμισμα, εφόσον το ποσό των απαιτήσεων και υποχρεώσεων αφήνεται να προσδιοριστεί 

από την τιμή του συναλλάγματος, του χρυσού, χρυσών νομισμάτων ή του τιμαρίθμου.” Όπως 

αναφέρεται και στην απόφαση του Μον. Εφ. Αθ. 2319/2018136 “ Με τη διάταξη αυτή προβλέφθηκε, 

συνεπώς, η γενική και ανεξαίρετη κατάργηση διατάξεων, όπως αυτή του άρθρου 11 του Ν. 

5422/1932, που απαγορεύουν τις καλούμενες «ασφαλιστικές ρήτρες», οι οποίες έκτοτε μπορούν να 

συμφωνηθούν ελεύθερα, χωρίς περιορισμούς και έγκυρα, τόσο στις διεθνείς όσο και τις εσωτερικές 

συναλλαγές. Συνεπώς, τα συμβαλλόμενα μέρη μπορούν να αναλαμβάνουν υποχρεώσεις, αλλά και 

να τις εξοφλούν σε άλλο, πλην του ευρώ, νόμισμα”. Με την συγκεκριμένη άποψη συντάσσεται και 

ο Γεωργιάδης137 στην γνωμοδότηση του την 24 Νοεμβρίου 2015 σχετικά με τη νομιμότητα των 

δανείων που χορηγήθηκαν κατά την τριετία 2006-2008 σε ελβετικά φράγκα από τράπεζες που 

λειτουργούσαν στην Ελλάδα. 

Μετά την είσοδο της Ελλάδας στην Ευρωπαϊκή Ένωση και στην ΟΝΕ, με την εισαγωγή 

του ευρώ και την αντικατάσταση της δραχμής από το κοινό ευρωπαϊκό νόμισμα, οι απαγορεύσεις 

στις νομισματικές ρήτρες δεν επιτελούν κάποιο σκοπό πλέον, αφού δεν υφίσταται εθνικό νόμισμα 

το οποίο χρίζει προστασίας. Αντίθετα η πολιτική προστασίας του νομίσματος ανατίθεται από τη 

στιγμή αυτή και εφεξής στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. 

Παράλληλα , ήδη από τις 2 Φεβρουαρίου του 1994 με την Πράξη του διοικητή της 

Τράπεζας της Ελλάδος  υπ αριθμ 2325/94138 κατέστη επιτρεπτή η χρηματοδότηση σε συνάλλαγμα  

φυσικών και νομικών προσώπων κατοίκων εσωτερικού, από Πιστωτικά Ιδρύματα που λειτουργούν 

στην Ελλάδα για την κάλυψη πάσης φύσεως αναγκών τους, στο εσωτερικό ή και στο εξωτερικό, για 

τις οποίες επιτρέπεται αντίστοιχα η χρηματοδότηση σε δραχμές υπό συγκεκριμένους όρους. Και 

                                                 

136   Μον. Εφ. Αθ. 2319/2018, ΤΠΝ ΝΟΜΟΣ 

137  βλ. Απ. Γεωργιάδη/Γ. Γεωργιάδη, Γνωμοδότηση για τα δάνεια σε ελβετικό φράγκο (24-11-2015)  

138 https://www.bankofgreece.gr/BoGDocuments/PDTE_2325%20_1994.pdf 

https://www.bankofgreece.gr/BoGDocuments/PDTE_2325%20_1994.pdf
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συνεχίζει η προαναφερθείσα απόφαση του Εφετείου  “Η Πράξη αυτή εκδόθηκε νομίμως στο 

πλαίσιο των καθηκόντων του Διοικητή να καθορίζει με Πράξεις του, μεταξύ άλλων, τους όρους 

χορηγήσεως πιστώσεων από τις Τράπεζες και εν γένει την πιστωτική πολιτική του 

χρηματοπιστωτικού συστήματος, σύμφωνα με σχετική, σαφή νομοθετική εξουσιοδότηση, κατά το 

άρθρο 2 παρ. 1-2 Ν.Δ. 588/1948 σε συνδυασμό με άρθρο I του Ν. 1266/1988. Ωστόσο, μετά τη 

δυνατότητα που παρασχέθηκε να χορηγηθούν νομίμως δάνεια σε συνάλλαγμα, σύμφωνα με τις 

διατάξεις Ν. 2842/2000, οι ρυθμίσεις της ΠΔΤΕ 2325/2-8-1994 και οι όροι που αυτή θέτει για τη 

σύννομη κατάρτιση μίας τέτοιας συμβάσεως, στερούνται αντικειμένου.  

Ζήτημα όμως γεννάται κατά την άποψη του γράφοντος με την νομιμότητα της 

συνομολόγησης νομισματικών ρητρών στις συβάσεις από μια διαφορετική σκοπιά και παρά την 

άρση νομοθετικής τους της απαγόρευσης. Σημαντικό είναι πριν αποδεχθούμε την νομιμότητα τους 

σε κάθε περίπτωση να εξεταστεί εάν και κατά πόσον η σύναψη μεταξύ δύο μερών σύμβασης που 

περιλαμβάνει ρήτρα χρυσού για παράδειγμα προσκρούει στην νομοθεσία για την προστασία του 

καταναλωτή, δεδομένου πως ο μέσος καταναλωτής δεν γνωρίζει τους κανόνες λειτουργίας της 

διεθνούς αγοράς και ούτε θα μπορούσε να γνωρίζει αλλά και να προστατευτεί από μια 

παραπλανητική πρόταση ενός επίδοξου κερδοσκόπου που διαθέτει γνώσεις της αγοράς. 

  Το ίδιο πρόβλημα εμφανίζεται και σε περιπτώσεις όπου ο συμβατικός όρος που θέτει την 

νομισματική ρήτρα αποτελεί Γενικό Όρο Συναλλαγής. Κατά το άρθρο 4 παρ. 2 της Οδηγίας 

93/13/ΕΟΚ, οι συμβατικές ρήτρες καθορισμού του κυρίου αντικείμενου της σύμβασης και της 

σχέσης παροχής και αντιπαροχής δεν ελέγχονται ως καταχρηστικές, παρά μόνο σε σχέση με την 

αρχή της διαφάνειας, δηλαδή αν είναι διατυπωμένες κατά τρόπο σαφή και κατανοητό. Αυτού του 

είδους ρήτρες είναι εκείνες που ορίζουν τις κύριες παροχές της σύμβασης και οι οποίες, ως τέτοιες, 

χαρακτηρίζουν τον οικείο συμβατικό τύπο139. Με δεδομένη και την ανωτέρω παραδοχή, λοιπόν, η 

αρχή της διαφάνειας ανάγεται σε ενδείκτη που καθοδηγεί στην ερμηνεία της γενικής ρήτρας του 

άρθρου 2 παρ. 6 εδ. α' του ν. 2251/1994 και, συγκεκριμένα, της έννοιας της διατάραξης της 

συμβατικής ισορροπίας. 

 Σύμφωνα με την αρχή αυτή, η οποία ρητά αποτυπώνεται και στο άρθρο 5 της ως άνω 

Οδηγίας, οι Γ.Ο.Σ. πρέπει να είναι διατυπωμένοι με τρόπο σαφή και κατανοητό, ώστε ο 

                                                 

139   βλ. ΔΕΕ. Απόφαση της 20.09.2017 στην υπόθεση  c-186/16, Ruxandra Paula Andriciuc κ.λπ. κατά Banca 

Românească SA σκέψεις 37, 41, 44 και 45 και απόφαση της 30.04.2014 επί της υπόθεσης υπ' αρ. C - 26/2013, Arpad 

Kasler, Hajnalka Kasleme Rabaivs. OTP Jelzalogbank Zrt, σκέψεις 49 και 50 
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καταναλωτής να είναι σε θέση να διαγνώσει εκ των προτέρων κρίσιμα στοιχεία ή μεγέθη της 

σύμβασης, όπως τη διάρκεια της και τα μεγέθη που περικλείονται στη βασική σχέση παροχής και 

αντιπαροχής. Η εν λόγω απαίτηση περί διαφάνειας των Γ.Ο.Σ. δεν αφορά εξάλλου, απλά και μόνον 

στην κατανόηση τους από τυπική και γραμματική άποψη, παρά αναφέρεται και στη λειτουργία 

τους, ούτως ώστε ο καταναλωτής να μπορεί να εκτιμήσει βάσει σαφών και κατανοητών κριτηρίων, 

τις οικονομικές συνέπειες και μεταβολές που κάθε όρος συνεπάγεται γι' αυτόν140. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Κεφάλαιο 3ο - Αγορά Συναλλάγματος 

 

 Το χρήμα υπό στενή έννοια, δηλαδή το νόμισμα, είναι αγαθό «εμπορεύσιμο»141, όχι μόνο 

στα όρια μιας συγκεκριμένης επικράτειας αλλά και διεθνώς. Η Εφ.Πατρών 170/1954142 μάλιστα 

δέχεται πως το αλλοδαπό νόμισμα ή συνάλλαγμα αποτελεί χρηματιστηριακό πράγμα 

Κάθε νόμισμα έχει μια, σταθερή ή κυμαινόμενη, ανταλλακτική σχέση με νομίσματα άλλων 

κρατών. Οι συναλλαγές μεταξύ διαφορετικών εθνικών νομισμάτων είναι φαινόμενο σοβαρότατο της 

διεθνούς οικονομικής ζωής και μέχρι ενός σημείου εξυπηρετεί τις διεθνείς οικονομικές συναλλαγές. 

Εκτός όμως αυτού, η συναλλαγή επί ξένου νομίσματος (συναλλάγματος) μπορεί να οφείλεται σε 

                                                 

140   βλ. ΔΕΕ, απόφαση της 30.04.2014 επί της υπόθεσης υπ' αρ. C - 26/2013, Arpad Kasler, Hajnalka Kaslerne 

Rabaivs. OTP Jelzalogbank Zrt, ΟλΑΠ 15/2007, ΤΝΠ Νόμος, ΑΠ 430/2005, ΔΕΕ 2005, 460 και ΠΠρΠειρ 619/2016, 

ΤΝΠ Νόμος 

141  βλ. Γ. Καλλιμόπουλος «Το Δίκαιο του Χρήματος», σελ. 35 

142   ΕφΠατρ 170/1954,  ΑρχΝ 5, 696 επ 
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λόγους εξασφάλισης ή καθαρής κερδοσκοπίας143. Η αγορά συναλλάγματος αποτελεί μέρος της 

διεθνούς χρηματοοικονομικής αγοράς, δηλαδή του “μέρους” όπου αγοράζονται και πωλούνται 

αξίες. Σ' αυτές ανταλλάσσονται διαφορετικά νομίσματα, απαιτήσεις όπως ομόλογα και μετοχές, και 

συμβόλαια υπό αίρεση μελλοντικών συμβάντων (contingent contracts). Παράλληλα λειτουργούν οι 

αγορές παραγώγων χρηματοοικονομικών προϊόντων, όπου ανταλλάσσονται χρηματοοικονομικά 

προϊόντα τα οποία παραδίδονται στο μέλλον. Η τελευταία αυτή αγορά αποτελεί πλέον αναπόσπαστο 

κομμάτι της διεθνούς αγοράς.  

Στην αγορά συναλλάγματος αποτυπώνεται η συναλλαγή η οποία συνίσταται στην 

ανταλλαγή ενός νομίσματος με άλλο στη διεθνή αγορά συναλλάγματος,144 όπου η «τιμή» του 

νομίσματος (συναλλάγματος), ήτοι η «ισοτιμία», είναι ουσιαστικά η ποσότητα του ξένου 

νομίσματος που μπορεί να αγοραστεί με μία μονάδα εγχωρίου και το αντίστροφο. Το νόμισμα για το 

οποίο  εκφράζεται μία τιμή ονομάζεται νόμισμα βάσης (base currency) και λαμβάνεται ως ποσότητα 

αναφοράς πάντα η μία νομισματική μονάδα. Το νόμισμα ώρα στο οποίο αποτιμάται η αξία(varied 

currency) του νομίσματος βάσης, ονομάζεται νόμισμα αποτίμησης (quoted currency). Έτσι σε ένα 

παράδειγμα ισοτιμίας μεταξύ αμερικάνικου δολαρίου και καναδικού, αυτή θα απεικονίζεται USD 1 

= CAD 1.302, το οποίο σημαίνει πως για να αγοράσει κάποιος ένα δολάριο ΗΠΑ χρειάζεται να 

πληρώσει 1.302 καναδικά δολάρια. Η συνηθέστερη τιμή βάσης που χρησιμοποιείται είναι το 

δολάριο των ΗΠΑ. Σε  περίπτωση που ένα νόμισμα πρόκειται να ανταλλαχθεί με δύο άλλα 

εκφράζεται μία σύνθετη ισοτιμία μεταξύ των τριών, η λεγόμενη σταυρωτή ή σταυροειδής 

ισοτιμία145 (cross exchange rate). Ο υπολογισμός της σταυρωτής ισοτιμίας μεταξύ τριών 

νομισμάτων προκύπτει από την διαίρεση των ισοτιμιών του καθενός από τα πρώτα δύο νομίσματα 

με το τρίτο. Για να γίνει κατανοητό μέσα από ένα παράδειγμα, η Οικονομική Καθημερινή στις 15 

Ιανουαρίου 2003 παρουσίασε την ισοτιμία EUR 1 = USD 1.0556 και GBD 1 = USD 1.6058. 

Διαιρώντας τα δύο ποσά  1.0556/1.6058 = 0.657367 προκύπτει η ισοτιμία EUR 1 = GBD 0.6058. 

 Οι συναλλαγματικές ισοτιμίες διαμορφώνονται στην αγορά ξένου συναλλάγματος (foreign 

exchange market), η οποία περιλαμβάνει τη δραστηριοποίηση των εμπορικών Τραπεζών, των 

πολυεθνικών εταιρειών, των διαφόρων οικονομικών οργανισμών αλλά και τις κεντρικές τράπεζες 

                                                 

143   βλ. Γ. Καλλιμόπουλος, «Το Δίκαιο του Χρήματος», σελ. 34,35 

144  Βλ. Ν.Κ. Λάος, Η Αγορά ξένου Συναλλάγματος Forex, σ. 17 

145  Βλ. Κ. Μελάς, Αγορά Συναλλάγματος και Ιδιωτικοποίηση του Κινδύνου, σ. 21 επ. 
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των χωρών. Η αγορές συναλλάγματος διακρίνεται σ ' αυτήν για τις άμεσες συναλλαγές, δηλαδή την 

τρέχουσα αγορά (spot market), και στην προθεσμιακή αγορά (forward market) για τις αγορές που 

πρόκειται να εκτελεστούν σε ορισμένο διάστημα μετά τον χρόνο συνομολόγησης. Τόσο η 

ημερομηνία αλλά και η τιμή των αγοραπωλησιών της προθεσμιακής αγοράς συνομολογούνται κατά 

το χρόνο σύναψης της σύμβασης και ισχύουν ανεξαρτήτως μεταβολών των ισοτιμιών των επίμαχων 

νομισμάτων. Οι ισοτιμίες των νομισμάτων στην προθεσμιακή αγορά (προθεσμιακή τιμή) διαφέρουν 

από τις αντίστοιχες της τρέχουσας ( τιμή όψεως) και αυτό γιατί κατά το χρόνο της συνομολόγησης 

τα δύο ποσά θα πρέπει να είναι ισοδύναμα146. Δεδομένου ότι τα κεφάλαια αυτά εκτοκίζονται και 

πως ο χρόνος αγοράς είναι ήδη καθορισμένος από τη σύναψη της σύμβασης, πρέπει να 

υπολογιστούν και τα επιτόκια που απολαμβάνει κάθε νόμισμα και να ισοσταθμιστούν ώστε με βάση 

την ισοτιμία της ημερομηνίας συνομολόγησης της σύμβασης να είναι ισοδύναμα κατά το χρόνο 

εκτέλεσης, ειδάλλως η αγοραπωλησία θα ήταν ασύμφορη. 

Με αυτά τα δεδομένα η προθεσμιακή συναλλαγματική ισοτιμία προκύπτει από την 

πρόσθεση της τιμής όψεως με το γινόμενο της τιμής όψεως επί τη διαφορά των επιτοκίων, δηλαδή 

με τον εξής τύπο F = S ± (ι1 – ι2)S. Επομένως σε περίπτωση που τα επιτόκια των δύο νομισμάτων 

είναι τα ίδια, τότε η συναλλαγματική ισοτιμία θα συμπίπτει με την ισοτιμία όψεως, ένα το επιτόκιο 

του εθνικού νομίσματος είναι μεγαλύτερο τότε και  προθεσμιακή ισοτιμία θα είναι μεγαλύτερη και  

τέλος εάν το εγχώριο επιτόκιο είναι μικρότερο τότε μικρότερη θα είναι και η ισοτιμία. Από τις δύο 

τελευταίες περιπτώσεις στην πρώτη λέγεται ότι το νόμισμα πωλείται με υπερτίμηση (premium) , 

ενώ στη δεύτερη πως πωλείται σε έκπτωση (discount).  

Κατά τον Κ. Μελά147 ορισμένες από τις βασικές θεωρήσεις στις οποίες στηρίζεται ο 

υπολογισμός της προθεσμιακής ισοτιμίας είναι η θεωρία της ισοτιμίας των επιτοκίων, ο μηχανισμός 

πρόκρισης επιτοκίων (arbitrage) και στην αποδοχή της θεωρίας ότι η προθεσμιακή ισοτιμία δρα ως 

κριτής της διακύμανσης της τρέχουσας στο μέλλον. Το τελευταίο αποτελεί λογικό επακόλουθο του 

πρώτου εφόσον όπως ήδη αναφέραμε η προθεσμιακή συναλλαγματική ισοτιμία υπολογίζεται βάση 

της τιμής όψεως σε συνδυασμό με τα επιτόκια των εκατέρωθεν νομισμάτων. 

 Σύμφωνα με τη θεωρία της ισοτιμίας ή ισοδυναμίας των επιτοκίων148, τα επιτόκια των 

                                                 

146  Βλ. Κ. Μελάς, Αγορά Συναλλάγματος και Ιδιωτικοποίηση του Κινδύνου, σ. 35-37 

147  Βλ. Κ. Μελάς, οπ.π., σ. 34 

148  Βλ. Κ. Μελάς, οπ.π., σ. 157- 164 
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διαφορετικών νομισμάτων πρέπει να είναι ίσα. Το θεώρημα αυτό αποτελεί ένα από τα βασικότερα 

αξιώματα στα διεθνή χρηματοοικονομικά. Μέσα από μία σειρά εξισώσεων καταλήγει στο γεγονός 

ότι “η απόδοση μιας κατάθεσης ενός νομίσματος ισούται με την απόδοση του άλλου συν το ρυθμό 

μεταβολής της προσδοκώμενης συναλλαγματικής ισοτιμίας του δεύτερου προς το πρώτο σε σχέση 

με την τρέχουσα συναλλαγματική ισοτιμία των δυο αυτών νομισμάτων”, γράφει ο Κ.Μελάς. Η 

σχέση αυτή ονομάζεται ακάλυπτη ισοτιμία των επιτοκίων. Από αυτή τη σχέση προκύπτει πως η 

διαφορές στα επιτόκια μεταξύ των νομισμάτων οδηγούν στο συμπέρασμα της προσδοκώμενης 

αντίστοιχης αυξομείωσης της συναλλαγματικής τους ισοτιμίας. Δύο νομίσματα με το ίδιο επιτόκιο 

υπολογίζεται ως δεν θα διαφοροποιήσουν την ισοτιμία τους ενώ αντίθετα “η διαφορά στα τρέχοντα 

επιτόκια, καλύπτεται με την μεταβολή της προσδοκώμενης ισοτιμίας, ούτως ώστε η συνολική 

απόδοση της κατάθεσης να είναι ίδια και στις δύο χώρες”. 

 Ο μηχανισμός πρόκρισης επιτοκίων149, μηχανισμός με εξισορροπητική λειτουργία στην 

αγορά συναλλάγματος  όπου χαρακτηρίζεται και ως εξισορροπητική κερδοσκοπία, πρόκειται για 

την ταυτόχρονη αγοραπωλησία διαφόρων χρηματικών κυκλοφοριών εφόσον υφίστανται 

διαφορετικές ισότιμες των νομισμάτων στα διαφορά κέντρα αγορών. Κάτι τέτοιο είναι πιθανό 

καθότι οι διάφορες αγορές, αν πάρουμε το παράδειγμα σύγκρισης κέντρου Νέας Υόρκης και 

Πεκίνου όπου οι διαφορές είναι εμφανέστερες, λειτουργούν με διαφορετικούς ρυθμούς και ωράρια, 

δεδομένης της διαφοράς ώρας αλλά και των ωρών αιχμής και του πλήθους των συναλλαγών σε κάθε 

κέντρο, με αποτέλεσμα πολλές φορές η ισοτιμία ενός νομίσματος να διαφέρει από το ένα κέντρο 

στο άλλο. Σ’ αυτό το σύντομο χρονικό σημείο επεμβαίνουν οι ασκούντες αρμπιτράζ με σκοπό να 

επωφεληθούν από την διαφορά των ισοτιμιών και να κερδίσουν χρήματα κυριολεκτικά “από το 

αέρα”, με αποτέλεσμα όμως οι πράξεις τους αυτές αυξάνοντας τη ζήτηση στο ένα κέντρο και την 

προσφορά στο άλλο των συγκεκριμένων νομισμάτων να δρουν εξισορροπητικά, έως ότου οι 

ισοτιμίες φτάσουν πάλι να ισοδυναμούν. 

150«Εν αντιθέσει προς ό,τι παρατηρείται εν γένει στην αγορά των κινητών αξιών, η αγορά 

και η πώληση ξένων νομισμάτων λειτουργούν ανά ζεύγος («cross») και πραγματοποιούνται σε 

συνάρτηση με άλλο νόμισμα. Επομένως, δεν υφίσταται μία μόνο συναλλαγματική ισοτιμία όψεως 

(«spot»), αλλά δύο (η ενιαία συναλλαγματική ισοτιμία η οποία ανακοινώνεται σε τακτική βάση από 

                                                 

149 Βλ. Κ. Μελάς, οπ.π., σ. 22-24 

150  Βλ. Γεν. Εισαγγελέα N. Wahl, 12.2.2014, Kásler και Káslerné Rábai/OTP Jelzálogbank, 26/13, Σκ. 30η 
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τον οικονομικό ή τον γενικής ύλης τύπο είναι η μέση τιμή δύο συναλλαγματικών ισοτιμιών). Η 

διαφορά μεταξύ της τιμής αγοράς και της τιμής πωλήσεως ξένου νομίσματος («spread»), η οποία 

εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό από τον αριθμό και την ποιότητα των παρεμβαινόντων σε συγκεκριμένη 

αγορά, ενδέχεται να είναι σημαντική».  

Όπως είναι φυσικό, με το πέρασμα του χρόνου οι ισοτιμίες αυξομειώνονται συνεχώς, οπότε 

η προθεσμιακή αγορά μπορεί να αποβεί συμφέρουσα ή και ζημιογόνος αναλόγως με την διαφορά 

τρέχουσας ισοτιμίας και προθεσμιακής, κατά το χρόνο εκτέλεσης της σύμβασης. Περισσότερο 

επηρεάζονται βέβαια, οι αποδόσεις όσων διαπραγματεύονται στην αγορά μεγάλα ποσά των 

νομισμάτων αυτών. 

Ως αγορά συναλλάγματος (γνωστή και ως forex ή FX) θεωρείται οποιοδήποτε μέρος στο 

οποίο γίνεται εμπόριο με ανταλλαγή ενός νομίσματος με κάποιο άλλο. Δεν έχει ορισμένο φυσικό 

χώρο για τις συναλλαγές. Μέσω αυτής πραγματοποιούνται διασυνοριακές πληρωμές διαφορετικών 

νομισμάτων αλλά και δικαιοδοσιών. Είναι μια αποκεντρωμένη αγορά που λειτουργεί 24 ώρες την 

ημέρα, 365 μέρες το χρόνο. Αποτελεί τη μεγαλύτερη χρηματοοικονομική αγορά στον κόσμο, σχεδόν 

περίπου 32,5 φορές μεγαλύτερη από όλες τις αγορές τίτλων αθροιστικά. Τη συναλλαγματική αγορά 

αποτελούν: Κεντρικές Τράπεζες, Εμπορικές τράπεζες (μεσολαβητές), Επενδυτές, Μεγάλες εταιρίες, 

Μεσίτες συναλλάγματος, Κερδοσκόποι, Εισαγωγείς και εξαγωγείς, Τουρίστες κ.α. και 

χαρακτηρίζεται από τα εξής στοιχεία: α) Οι συναλλαγές που γίνονται σε αυτήν έχουν βραχυχρόνιο 

χαρακτήρα, β) η συναλλαγματική αγορά δεν εντοπίζεται σε κάποιο συγκεκριμένο εδαφικό χώρο, γ) 

στην αγορά συναλλάγματος το στοιχείο του χρόνου διαδραματίζει σπουδαίο λόγο, και δ) στην 

αγορά συναλλάγματος στρέφονται οι επενδυτές που δεν αποστρέφονται τον κίνδυνο, αλλά 

επιθυμούν ανάληψη αυξημένου επενδυτικού κινδύνου και επίτευξη υψηλών αποδόσεων. Από τα 

παραπάνω σαφώς συνάγεται ότι μακροχρόνιες υποχρεώσεις (πχ 15 ή 20 ή 30 χρόνια απόδοσης 

δανείου) και συναλλαγματικός κίνδυνος είναι δύο έννοιες ασύμβατες. 

Το ίδιο συνάγεται και από την παράγραφο 2 της ΠΔ/ΤΕ 1986/1991151, όπου ορίζεται ότι η 

ελάχιστη διάρκεια των προθεσμιών που συνομολογούνται για τις προθεσμιακές πράξεις επί 

συναλλάγματος δεν μπορεί να είναι βραχύτερη των 15 ημερών και μακρότερη του ενός έτους. Με 

την επιβολή ανώτατου χρονικού ορίου αποτρέπεται η μετατροπή της προθεσμιακής αγοράς 

συναλλάγματος σε «τυχερό παίγνιο», δεδομένου ότι είναι σχεδόν αδύνατη η οποιαδήποτε πρόβλεψη 

                                                 

151  ΦΕΚ A’ 56/1992 
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των διακυμάνσεων των συναλλαγματικών ισοτιμιών για ένα μακρύ χρονικό διάστημα152. 

Σημειώνεται ότι η αγορά συναλλάγματος, ισχυροποίησε τη χρήση ξένου νομίσματος και 

την κατέστησε πιο δημοφιλή ως μέσο επένδυσης και κερδοσκοπίας153. 

Παγκοσμίως δε, το εμπόριο συναλλάγματος θεωρείται το πλέον εκτεθειμένο στους 

εμπορικούς κινδύνους. Δεν είναι συνεπώς δυνατόν να θεωρηθεί μία σημερινή τιμή ως ισχύουσα ή 

προσδοκώμενη για μελλοντικές εποχές154. Παράλληλα όμως η αγορά συναλλάγματος εξελίχθηκε σε 

μία από τις επικερδέστερες παγκοσμίως αγορές, με εντυπωσιακούς ρυθμούς εξέλιξης. Ο ημερήσιος 

τζίρος155 της αγοράς forex σε δολάρια από 5 δις το 1997 αυξήθηκε σε 600 δις έως το 1987, σε 1,000 

δις το 1992 και σε 1,600 δις μέχρι το τέλος τις δεκαετία. Σ' αυτές τις εξελίξεις σημαντικό ρόλο 

διαδραμάτισαν τόσο η αστάθεια των ισοτιμιών όσο και των επιτοκίων, η εισαγωγή των μηχανισμών 

future και options, η απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος κ.α. 

 

Ι. Ποιος προβαίνει και για ποιο λόγο σε αγοραπωλησίες στην αγορά συναλλάγματος 

 

  Η πρώτη κατηγορία προσώπων που ενδιαφέρονται για την αξιοποίηση της αγοράς 

forex156 είναι εκείνοι που αποσκοπούν σε πράξεις προστασίας - αντιστάθμισης κινδύνου (hedging). 

Οι hedgers λοιπόν, όπως ονομάζονται , αξιοποιούν την προθεσμιακή αγορά ούτως ώστε να 

μειώσουν η να εξαφανίσουν τον κίνδυνο από τις διάφορες επενδυτικές τους πράξεις. Έστω ότι ένας 

επιχειρηματίας επιθυμεί να καταρτίσει μια διεθνή σύμβαση σε συνάλλαγμα, η εκπλήρωση της 

οποίας πρόκειται να καθυστερήσει. Σε αυτή την περίπτωση ενώ γνωρίζει ότι με την τρέχουσα 

ισοτιμία η σύμβαση θα του αποφέρει κέρδος, μια απρόσμενη υποτίμηση του αλλοδαπού νομίσματος 

έναντι του εγχώριου, μπορεί να καταλήξει ζημιογόνος, εφόσον η κατά το χρόνο εκπλήρωσης η αξία 

των συνομολογηθέντων νομισματικών μονάδων του αλλοδαπού νομίσματος δεν καλύπτει πλέον 

ούτε το κόστος παραγωγής ή εκπλήρωσης της σύμβασης από μέρους του δανειστή. Γι' αυτό το λόγο 

                                                 

152  βλ. Καλλιμόπουλος, Το δίκαιο του χρήματος, σελ. 117 

153  βλ.  Π. Ζήκου , Διπλωματική εργασία, 2010, ΠΑΜΑΚ, Τραπεζική λογιστική: Η περίπτωση της Alpha Bank 

154  Βλ. ΔΕΕ 4/1997 ( έτος 3ο), 341 Γνωμοδότηση Λ. Γεωργακόπουλου 

155  Βλ. Ν.Κ. Λάος, Η Αγορά ξένου Συναλλάγματος Forex, σ. 22 

156  Βλ. Ν.Κ. Λάος, Η Αγορά ξένου Συναλλάγματος Forex, σ. 19-20 
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ο επιχειρηματίας, για να εξασφαλίσει το κέρδος του, εφόσον γνωρίσει τη μέρα εκπλήρωσης, 

στρέφεται στην αγορά συναλλάγματος και συνομολογεί προθεσμιακή αγορά του εγχώριου 

νομίσματος πληρωτέο στο αλλοδαπό, “κλειδώνοντας” την τρέχουσα ισοτιμία μεταξύ των δύο 

νομισμάτων. Με αυτόν τον τρόπο παρόλο που μπορεί να μειώσει το πιθανό κέρδος που θα είχε σε 

περίπτωση ανατίμησης του ξένου νομίσματος απέναντι στο εγχώριο, εξασφαλίζει πως δεν πρόκειται 

να έχει ζημία. 

Όσοι δεν εμπλέκονται στην αγορά συναλλάγματος με σκοπό το αντιστάθμισμα του 

συναλλαγματικού κινδύνου, αποκλειστικό τους στόχο έχουν την κερδοσκοπία, είτε αυτοί είναι 

speculators είτε arbitrageurs. 

Η πρώτη κατηγορία, όπως υποδηλώνει και το όνομα τους, speculate στα Αγγλικά σημαίνει 

μαντεύω, προβλέπω, πρόκειται για επενδυτές χρημάτων οι οποίοι αναλαμβάνουν επί σκοπό μία 

επικίνδυνη θέση. Επί της ουσίας αντιτίθενται στις γενικές προβλέψεις και προβαίνουν σε 

αγοραπωλησίες με βάση τις δικές τους προσωπικές κρίσεις. Όπως εξηγήσαμε παραπάνω, για 

παράδειγμα, με βάση την αρχή της ισοδυναμίας των επιτοκίων και την αποδοχή πως αυτά 

αποτελούν αμερόληπτο κριτή της εξέλιξης της τρέχουσας συναλλαγματικής ισοτιμίας, όταν η 

προθεσμιακή ισοτιμία ενός νομίσματος απέναντι σ' ένα άλλο υπερβαίνει την αντίστοιχη μεταξύ τους 

τρέχουσα  ισοτιμία, υποδηλώνεται πως η αγορά προσδοκά αντίστοιχη ανατίμηση του νομίσματος 

αυτού. Σε μία τέτοια περίπτωση λοιπόν, ο speculator εφόσον υπολογίζει πως η αγορά “σφάλει” στις 

προβλέψεις της εν προκειμένω, θα “στοιχηματίσει” αγοράζοντας το νόμισμα που προσδοκάται να 

υποτιμηθεί, και εάν οι προβλέψεις του ανταποκριθούν στην πραγματικότητα, τότε θα αποκομίσει 

μεγάλο ποσοστό κέρδους. Αντίστοιχα, σε περίπτωση που το speculation στο οποίο προέβη δεν έχει 

αντίκρισμα στην πραγματικότητα τελικά, θα υποστεί μεγάλη ζημία. 

Στην άλλη κατηγορία, βρίσκονται όσοι ασκούν arbitrage, δηλαδή οι arbitrageurs. Σε αυτή 

την περίπτωση κερδοσκοπίας, σε αντίθεση με τους speculators, οι arbitrageurs ασκούν κερδοσκοπία 

με μηδενικό ρίσκο, εκμεταλλευόμενοι προσωρινές ευκαιρίες που προκαλούνται από τις διαφορές 

τιμών μεταξύ διαφόρων κέντρων αγοράς ( pricing discrepancies).Αυτό γίνεται καθώς όπως 

εξηγήσαμε προηγουμένως πολλές φορές λόγο των διαφόρων παραγόντων λειτουργίας κάθε κέντρου 

αγοράς υπάρχουν ανά διαστήματα κάποιες διαφορές μεταξύ των ισοτιμιών τις οποίες αν κάποιος 

στο βραχύβιο τους προλάβει και τις αντιληφθεί μπορεί να αποκομίσει κέρδος άνευ ρίσκου. 

 Ένας από τους τρόπους που επιτυγχάνεται αυτό είναι το γνωστό και ως τριγωνικό 



59 

αρμπιτράζ, όπου ο επενδυτής παρατηρώντας μεταξύ δύο αγορών διαφορές στην έμμεση αγορά ενός 

νομίσματος, επωφελείται της ευκαιρίας για να αποκομίσει κέρδος. Ως έμμεση αγορά ενός 

νομίσματος νοείται η διαδικασία κατά την οποί ο επενδυτής πρώτα αγοράζει με το εγχώριο νόμισμα 

ένα τρίτο νόμισμα στην τρέχουσα αγορά και αμέσως μετά πωλώντας το πάλι στην τρέχουσα 

αγοράζει το συνάλλαγμα που επιθυμούσε εξαρχής.  Για να μπορέσει να γίνει κατανοητό το πως 

λειτουργεί το τριγωνικό αρμπιτράζ θα χρησιμοποιηθεί  ένα παράδειγμα. Έστω ότι η τρέχουσα 

ισοτιμία μεταξύ ευρώ και δολαρίου  κυμαίνεται στο 1.3, δηλαδή χρειάζεται κανείς 1.3 δολάρια για 

να αγοράσει 1 ευρώ. Παράλληλα η ισοτιμία αγγλικών λιρών με ευρώ βρίσκεται στο 1.5. Αυτό 

σημαίνει πως κάποιος με δολάρια που κατέχει αγοράσει ευρώ, τα οποία στη συνέχεια πωλήσει για 

αγγλικές λίρες στην τρέχουσα αγορά, τότε μπορεί να αποκτήσει λίρες με ισοτιμία λιρών δολαρίου 

1,95. Αν η ισοτιμία αγγλικής λίρας/ευρώ είναι μεγαλύτερη από1.95 στην τρέχουσα αγορά τότε ο 

επενδυτής αγοράζει έμμεσα GBP κερδίζοντας με μηδενικό ρίσκο. 

Ένας δεύτερος τρόπος αρμπιτράζ είναι το covered interest arbitrage, κατά το οποίο ο 

αρμπιτραζέρ, εκμεταλλευόμενος τη διαφορά επιτοκίων μεταξύ της χώρας του και ενός άλλου 

κράτους, δανείζεται σε ξένο νόμισμα, το μετατρέπει στο εγχώριο, απολαμβάνει το εγχώριο 

επικερδές επιτόκιο, ενώ παράλληλα για να καλυφθεί από τον συναλλαγματικό κίνδυνο διατιμήσεων, 

συνάπτει μια σύμβαση πώλησης του εγχώριου νομίσματος προς το αλλοδαπό κατά το χρόνο 

αποπληρωμής του δανείου στην προθεσμιακή αγορά, μειώνοντας μεν το πιθανό του κέρδος αλλά 

εξασφαλίζοντας τον εκμηδενισμό του ρίσκου στην επενδυτική του κίνηση.  

Το μεγαλύτερο ποσοστό των συναλλαγών στην αγορά συναλλάγματος, ύψους 90% έως 

και 95%, πραγματοποιείται από τις Τράπεζες με τη διενέργεια διατραπεζικών συναλλαγών157. Το 

φαινόμενο αυτό αποτελεί απόρροια της αυξημένης ανάγκης ρευστότητας και πληροφόρησης που 

απαιτείται για να λάβει κανείς μέρος στην αγορά συναλλάγματος. Μόνο οι τράπεζες που 

συμμετέχουν ενεργά στην διατραπεζική αγορά έχουν τα μέσα να αλλάζουν τη θέση τους με τέτοια 

ταχύτητα ώστε να μπορούν να συμβαδίζουν με την συνεχώς μεταλλασσόμενη αγορά Forex. 

Οι διάφορες πληροφορίες σχετικά με την διακύμανση των ισοτιμιών παρέχονται στις 

τράπεζες είτε άμεσα είτε μέσω μεσιτών (foreign exchange Brokers)158. Οι μεσίτες βρίσκονται σε 

                                                 

157  βλ. I.H. Giddy, Π.Ε. Πετράκης, Κ.Βενεκές, Κ.Κουφόπουλος, Παγκόσμιες χρηματοπιστωτικές αγορές, σ. 42 και 
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158  βλ. I.H. Giddy, Π.Ε. Πετράκης, Κ.Βενεκές, Κ.Κουφόπουλος, Παγκόσμιες χρηματοπιστωτικές αγορές, σ. 81 



60 

συνεχόμενη επαφή με τους διάφορους ανταγωνιστές και γνωρίζουν επακριβώς τις προθέσεις τους 

για αγορές και πωλήσεις. Η χρήση όμως του ενδιάμεσου, του μεσίτη επιτελεί και άλλους σκοπούς. 

Αρχικά ο μεσίτης, καθώς βρίσκεται σ επικοινωνία με διάφορες Τράπεζες ανά τον κόσμο 

ταυτόχρονα, γνωρίζει ποια Τράπεζα θα αγοράσει από ποίον άλλο, μιας και καθεμία θέτει 

ορισμένους περιορισμούς  μέσω πιστωτικές απόφασης που έχουν λάβει τα στελέχη της Τράπεζας. 

Οπότε με αυτό τον τρόπο εξασφαλίζουν πολύτιμο χρόνο και πόρους στα πιστωτικά ιδρύματα, που 

διαφορετικά θα “ξόδευαν” ούτως ώστε να έρθουν σε επικοινωνία με τους διάφορους ανταγωνιστές 

και να διαπραγματευτούν τιμές. Παράλληλα, η αξιοποίηση του θεσμού των μεσιτών συναλλάγματος 

παρέχει ένα ακόμα σημαντικό πλεονέκτημα στους συναλλασσόμενους, την ανωνυμία. 

Χρησιμοποιώντας τον μεσίτη οι αντισυμβαλλόμενοι παραμένουν ανώνυμοι μέχρις ότου επιτευχθεί 

συμφωνία, στιγμή κατά την οποία γνωστοποιούνται οι εκατέρωθεν ταυτότητες. Με αυτόν τον τρόπο 

δεν μπορεί ο αντισυμβαλλόμενος να γνωρίζει την θέση που τηρεί το άλλο μέρος, εάν αυτή είναι 

καλυμμένη (long), εάν δηλαδή κατέχει τα χρήματα τα οποία πωλεί ή αγοράζει, ή ακάλυπτη (short), 

εάν ισχύει το αντίθετο δηλαδή. Τα κέρδη του μεσίτη προέρχονται όπως ακριβώς και σε κάθε άλλο 

μεσιτικό επάγγελμα από την προμήθεια. Συγκεκριμένα η προμήθεια που λαμβάνει ο Broker είναι το 

1/32 του 1% της συναλλαγής. Οι λογαριασμοί των προμηθειών είναι ξεχωριστοί, μοιρασμένοι 

ανάμεσα στον αγοραστή και τον πωλητή. 

Οι πελάτες συναλλάσσονται μέσω των διαπραγματευτών συναλλάγματος πελατείας ( 

corporate liaison dealers)159, οι οποίοι παρέχουν πληροφορίες σχετικά με τις ισοτιμίες αλλά και 

γενικότερα νέα, προβλέψεις και πληροφορίες. Λειτουργούν ξεχωριστά από τη διατραπεζική αγορά, 

παρεχόμενων όμως μεταξύ τους των πληροφοριών για την προσφορά και τη ζήτηση στον τραπεζικό 

και στον επιχειρησιακό  τομέα αντίστοιχα. Οι τιμές που θέτουν οι διαπραγματευτές βασίζονται στις 

τιμές της διατραπεζικής αγοράς. Ο διαπραγματευτής στην ουσία προβλέπει την κίνηση τη αγοράς 

και προσπαθεί να την “νικήσει”, γνωρίζοντας από πριν την τάση της. Κάτι τέτοιο όμως δεν είναι 

ούτε εύκολο αλλά ούτε και πάντα επιτυχές. Οι περισσότεροι αποκομίζουν κέρδος ακολουθώντας την 

προγενέστερη σωστή πρόβλεψη κάποιων άλλων, έως ότου αυτή η τάση αντιστραφεί, πράγμα που 

όμως και πάλι είναι πολύ δύσκολο να προβλεφθεί ενώ παράλληλα ενέχει ίδιο ή και μεγαλύτερο 

κίνδυνο από μία αρχική λάθος πρόβλεψη, αν αναλογιστεί κανείς πως η τάση της αγοράς έχει γίνει 

γνωστή υποθετικά στην δεύτερη περίπτωση  οπότε και τα ποσά των συναλλαγών έχουν αυξηθεί 

                                                 

159  βλ. I.H. Giddy, Π.Ε. Πετράκης, Κ.Βενεκές, Κ.Κουφόπουλος, Παγκόσμιες χρηματοπιστωτικές αγορές, σ. 59-60 
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μαζί με την εμπιστοσύνη των επενδυτών. 

  

II. Συμβάσεις Ανταλλαγής Swaps 

 

Οι συμβάσεις ανταλλαγής ή αλλιώς swaps αποτελούν παράγωγα προϊόντα, δηλαδή 

χρηματοοικονομικά εργαλεία τα οποία βασίζονται σε άλλα χρηματοοικονομικά προϊόντα160. Η αξία 

τους καθορίζεται από την τιμή ενός άλλου προϊόντος, μιας κινητής υποκειμενικής αξίας με έμμεσο 

τρόπο, όπως για παράδειγμα τα ομόλογα, οι μετοχές, το συνάλλαγμα κ.α.. Τα swaps αποτελούν 

συμβάσεις μεταξύ δύο συμβαλλομένων για την ανταλλαγή μεταξύ τους μελλοντικών χρηματοροών 

(legs)  με προκαθορισμένο τρόπο, είτε σταθερού είτε κυμαινόμενου ποσού Οι συμβάσεις 

ανταλλαγής διακρίνονται σε τέσσερις κατηγορίες: συμβάσεις ανταλλαγής επιτοκίων, 

συναλλάγματος, εμπορευμάτων και μετοχών. Στόχος τους είναι η εξασφάλιση των μερών από τις 

απρόβλεπτες διακυμάνσεις των επιτοκίων και των ισοτιμιών. Η διάρκεια τους φτάνει έως και τα 10 

χρόνια, χρονικό διάστημα κατά το οποίο είναι αδύνατη οποιαδήποτε πρόβλεψη  στη διακύμανση 

των ισοτιμιών. Αποτελούν επομένως ένα πολύ σημαντικό και αρκετά προστατευτικό 

χρηματοοικονομικό θεσμό, αν αναλογιστούμε μάλιστα πως συμβάσεις στην προθεσμιακή αγορά 

έχουν ως ανώτατο χρονικό όριο εκπλήρωσης το ένα έτος από την ήμερα συνομολόγησης.  

Από τις τέσσερις κατηγορίες εμπίπτουν στο πλαίσιο της εργασίας οι δύο πρώτες, δηλαδή 

οι συμβάσεις ανταλλαγής επιτοκίου (interest rates swaps) και οι συμβάσεις ανταλλαγής 

συναλλάγματος (currency swaps), οι οποίες είναι και οι πιο συχνές.  

Η σύμβαση ανταλλαγής επιτοκίων συνήθως λαμβάνει την εξής μορφή. Τα δύο μέρη 

συμφωνούν σε ένα σταθερό κεφάλαιο του οποίου θα γίνει ανταλλαγή και πάνω σ' αυτό 

καθορίζονται οι επιμέρους χρηματοροές με βάση του επιτοκίου, συνήθως κατά το ένα μέρος 

σταθερές και κατά το άλλο κυμαινόμενες. Ένα παράδειγμα θα βοηθήσει στην κατανόηση της 

λειτουργίας του interest swap. Έστω ότι μία εταιρία Α έχει συνάψει δάνειο ποσού ενός 

εκατομμυρίου ευρώ με τόκο LIBOR συν 1.3% το οποίο θα αποπληρωθεί σε πέντε χρόνια. Το 

LIBOR κυμαίνεται στο 1.7, δηλαδή βρίσκεται σε χαμηλά επίπεδα, οπότε και η εταιρία Α φοβάται 

πως πρόκειται να ανέβει αρκετά. Βρίσκεται μια εταιρία Β η ποία αναλαμβάνει να πληρώσει αυτή το 

                                                 

160  � Βλ. Ν.Κ. Λάος, Η Αγορά ξένου Συναλλάγματος Forex, σ. 31-32 
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κυμαινόμενο επιτόκιο για τα πέντε χρόνια, με αντάλλαγμα η εταιρία Α να πληρώνει στην Β επιτόκιο 

6% επί του  κεφαλαίου. Αυτή είναι η σύμβασή ανταλλαγής επιτοκίων. Στο παραπάνω παράδειγμα 

εάν το LIBOR  δεν αυξηθεί όσο προσδοκούσε η εταιρία Α μέσα στα επόμενα πέντε χρόνια,  τότε η 

εταιρία Α θα υποστεί ζημία και η εταιρία Β αντίστοιχο κέρδος. Αν αντίθετα το LIBOR ακολουθήσει 

την πορεία που υποπτευόταν η εταιρία Α, τότε τα αποτελέσματα θα αντιστραφούν. 

Στη σύμβαση ανταλλαγής συναλλάγματος τα δύο μέρη αντίστοιχα επιθυμούν να 

αποκτήσουν ένα ποσό συγκεκριμένου συναλλάγματος, χωρίς όμως να υποστούν τον υψηλό κίνδυνο 

διακυμάνσεως των νομισμάτων, οπότε και συμφωνούν μεταξύ τους την ανταλλαγή ορισμένων 

ποσών, σχηματίζοντας με αυτόν τον τρόπο μια μεταξύ τους ισοτιμία, σε μία σύμβαση η οποία 

μπορεί να διαρκέσει έως και 10 χρόνια, στο τέλος της οποίας θα ανταλλάξουν ξανά τα αντίθετα 

ποσά. Παράλληλα με το βασικό ποσό τα μέρη αναλαμβάνουν τη μεταξύ τους υποχρέωση 

καταβολής του ετήσιου επιτοκίου η μία στην άλλη για το αντίστοιχο της καθεμιάς νόμισμα που 

δάνεισε, επιτόκιο που μπορεί να συμφωνηθεί είτε σε καθορισμένη τιμή είτε να ακολουθεί την τιμή 

του τρέχοντος επιτοκίου, είτε ανάμεικτα μεταξύ των μερών. Αναλόγως μπορούμε να μιλάμε για 

fixed for fixed swaps ή για fixed for floating swap. 

 

III. Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης - Αγορές Futures 

 

Ένα άλλο χρηματοοικονομικό παράγωγο αποτελούν τα συμβόλαια μελλοντικής 

εκπλήρωσης τα οποία εισήχθησαν πρώτη φορά στην Ελλάδα στο Χρηματιστήριο Παραγώγων στις 

27 Αυγούστου του 1999. Ως αγορές futures ή νομισματικά συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης 

(currency futures contract)161 ονομάζονται οι νομικά δεσμευτικές συμφωνίες αγοραπωλησίας ενός 

συγκεκριμένου νομίσματος έναντι κάποιου άλλου με ορισμένη τιμή σε συγκεκριμένη ημερομηνία. 

Εισήχθη σαν πρόσθετη λειτουργία στην αγορά συναλλάγματος από τη δεκαετία του 1970 και 

χρησιμοποιείται κυρίως ως μηχανισμός αντιστάθμισης κινδύνου από συμμετέχοντες στην FX αγορά 

που δεν έχουν τη δυνατότητα της αξιοποίησης του θεσμού της προθεσμιακής αγοράς. Παρά τις 

γενικότερες ομοιότητες τους τα δύο συστήματα έχουν μεταξύ τους διαφορές. 

Τα νομισματικά συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης προσφέρονται από οργανωμένα 

                                                 

161  � Βλ. Ν.Κ. Λάος, Η Αγορά ξένου Συναλλάγματος Forex, σ. 33-40 



63 

κέντρα, τα χρηματιστήρια futures (futures exchanges), όπως για παράδειγμα η IMM ( International 

Monetary Market), η CME (Chicago Mercantile Exchange) και η TIFFE (Tokyo International 

Financial Futures Exchange) και πρόκεινται για τυποποιημένα συμβόλαια. Τα συμβόλαια αυτά 

παρέχουν μεγαλύτερη ρευστότητα από τα forward αλλά αφορούν σε συγκεκριμένα προδιατυπωμένα 

ποσά και ημερομηνίες εκπλήρωσης, σε αντίθεση με τα προθεσμιακά συμβόλαια τα οποία ενώ 

παρέχουν ευελιξία στην ωρίμανση και στο συναφθέν ποσό, ελλείπονται ρευστότητας. Ο ορισμένος 

αυτός τύπος του συμβολαίου καθορίζεται από τα future exchanges. Μία άλλη σημαντική διαφορά 

είναι η αδυναμία ακύρωσης ενός προθεσμιακού συμβολαίου αλλά και μεταπώλησης ώστε να 

κερδοφορήσει. Το μόνο στο οποίο μπορεί να προβεί ο επενδυτής σε περίπτωση που θα επιθυμούσε 

να ακυρώσει το προθεσμιακό συμβόλαιο είναι να συνάψει ένα αντίθετο με το προηγούμενο 

συμβόλαιο, οπότε μιλάμε για αντιστροφή (reversed).  

Τα currency futures διαπραγματεύονται σε τιμές οπού αντιπροσωπεύουν τις μεταπτώσεις 

τις συναλλαγματικής ισοτιμίας. Το χρηματιστήριο των συμβολαίων αυτό καθορίζει τις τιμές και τα 

ποσά τους τα οποία θα είναι πάντοτε σταθερού ποσού για κάθε ένα από τα συναλλάγματα που 

διαπραγματεύεται. Οι τιμές αλλάζουν κατά τη διάρκεια της ημέρας αναλόγως με την προσφορά και 

τη ζήτηση του κάθε νομίσματος. Όσο περισσότερο πλησιάζει η ημερομηνία ωρίμανσης τόσο 

πλησιάζει και η τιμή του συμβολαίου με την τρέχουσα συναλλαγματική ισοτιμία μεταξύ των 

νομισμάτων. Επίσης τείνουν να έχουν ορισμένους χρόνους ωρίμανσης, οπότε και να εκπληρώνονται 

πάντα Μάρτη, Ιούνη, Σεπτέμβρη ή Δεκέμβρη.  Το CME διαπραγματεύεται δύο ειδών, τα futures 

traditional currency και futures rolling currency futures, δηλαδή αγοραπωλησίας με αντάλλαγμα 

δολάρια ΗΠΑ και αγοραπωλησίας με νόμισμα πληρωμής δολάρια ΗΠΑ αντίστοιχα. 

Τα περισσότερα από τα futures ακυρώνονται πριν τη λήξη τους οπότε και ακολουθεί 

πληρωμή για το ποσό της διαφοράς μεταξύ ονομαστικών αξιών. Ο αγοραστής ή ο πωλητής 

αντίστοιχα συμβολαίου καταβάλει ένα περιθώριο (margin)  το οποίο αποτελεί εγγύηση, παρέχοντας 

προστασία σε περίπτωση αθέτησης της συμφωνίας. Οι καταβολές του margin είναι περιοδικές και 

γίνονται συχνά σε μικρά ποσά, περίπου όσο το μέγεθος της ημερήσιας μεταβολής της τιμής του 

συμβολαίου. Σε περίπτωση απρόσμενων ξαφνικών αλλαγών μεγάλου βεληνεκούς τότε ζητείται από 

τα μέρη να καταβάλλουν επιπρόσθετο margin, το margin call. Παράλληλα στα futures ισχύει και μία 

άλλη λειτουργία, αυτή του marking to market ή daily settlement. Σύμφωνα με αυτήν στις αλλαγές 

που συμβαίνουν στα futures contracts ο αγοραστής ή ο πωλητής αναλόγως θα πρέπει να καταθέσει 

ή να του κατατεθεί επιπρόσθετο margin ανάλογα με το ύψος της διακύμανσης. Με αυτόν τον τρόπο 
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συμβαίνουν ορισμένες μεταφορές κεφαλαίων κατά τη διάρκεια ζωής των συμβολαίων τα οποία 

ισοσκελίζονται στο τέλος. Όποτε το ισοζύγιο δείχνει πλεόνασμα ο πελάτης μπορεί να το λάβει σε 

μετρητά, όποτε δείξει απώλεια υποχρεούται σε καταβολή επιπρόσθετου margin. 

 

IV. Νομισματικά Χρηματοοικονομικά Δικαιώματα – Options 

 

Τα νομισματικά χρηματοοικονομικά δικαιώματα (currency options)162 αποτελούν 

συμφωνίες μεταξύ δύο μερών κατά τις οποίες το ένα μέρος δικαιούται σε ένα συγκεκριμένο χρονικό 

σημείο ή μέχρι ένα συγκεκριμένο χρονικό σημείο, είτε να αγοράσει ορισμένη ποσότητα 

συναλλάγματος από τον πωλητή του option (option writer) είτε να πουλήσει σε αυτόν αντίστοιχα 

ορισμένο ποσό. Οι ισοτιμία είναι καθορισμένη εκ του χρόνου συνάψεως της σύμβασης (strike 

price). Το δικαίωμα αγοράς ορισμένης ποσότητας συναλλάγματος ονομάζεται call option, ενώ το 

δικαίωμα πώλησης put option. Τα πρώτα εκπληρώνονται μόνον εφόσον η τρέχουσα ισοτιμία του 

αγοραστού νομίσματος είναι δυσμενέστερη για τον αγοραστή, τα δεύτερα αντίστοιχα όταν η τιμή 

πώλησης που συνομολογήθηκε είναι επικερδέστερη για τον πωλητή, καθώς διαφορετική 

συμπεριφορά δεν επιτελεί κανέναν σκοπό μιας και θα επέφερε χειρότερα αποτελέσματα στον 

κομιστή του option. 

Τα options μπορούν να αποκτηθούν από δύο πηγές, είτε από τις Τράπεζες, οπότε και 

μιλάμε για  over the counter options (OTC options), είτε από το χρηματιστήριο τα exchange traded 

opotions (ET options). Στα πρώτα ο πελάτης μπορεί να συμφωνήσει στο νόμισμα που επιθυμεί και 

στην τιμή αλλά τις περισσότερες φορές τα OTC options πρέπει να εκτελεστούν κατά τη ημέρα 

λήξης τους, τα γνωστά και ως  European style options, ενώ τα ET options αντίστροφα λειτουργούν 

με προκαθορισμένη τιμή και νόμισμα, αλά ως επί το πλείστον μπορούν να εκτελούνται ελεύθερα 

έως την ημερομηνία λήξης τους και εάν ισχύει αυτό ονομάζονται American style options. Όπως και 

στα futures, έτσι κι εδώ τα ET options κυκλοφορούν με συγκεκριμένες ημερομηνίες λήξεως, ( 

Μάρτη, Ιούνη, Σεπτέμβρη ή Δεκέμβρη). Ένας κίνδυνος που ενυπάρχει σε όλες αυτές τις συναλλαγές 

είναι η αδυναμία εκπλήρωσης από την πλευρά του οφειλέτη, όπως με την περίπτωση της Herstatt το 

1974 (Λαός σ.43) οπότε για υπάρξει ασφάλιση από αυτόν τον κίνδυνο έως έναν βαθμό, η 

                                                 

162  � Βλ. Ν.Κ. Λάος, Η Αγορά ξένου Συναλλάγματος Forex, σ. 41-47 
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εκπλήρωση γίνεται μέσω ενός διαμεσολαβητή, ενός τρίτου χρηματοοικονομικού οργανισμού 

(clearing house). 

Τα options έχουν γενικότερα εξασφαλιστικό στόχο, να αποτρέψουν την ζημία του κομιστή 

τους από πιθανές υποτιμήσεις του νομίσματος στο οποίο έχει επενδύσει. Το κόστος τους είναι 

σχετικά μικρό, μόνο το premium το οποίο αποτελεί ένα μικρό ποσοστό της αξίας του συμβολαίου. 

Το ύψος του εκάστοτε premium καθορίζεται μέσα από τη χρήση σύνθετων υπολογιστικών 

μοντέλων, ακολουθώντας όμως κατά κανόνα τις θεμελιώδεις αρχές του διωνυμικού μοντέλου και 

του μοντέλου Black-Scholes. Σύμφωνα με το διωνυμικό μοντέλο ο καθορισμός της τιμής ενός 

option προκύπτει από το συνδυασμό των προσδοκώμενων ισοτιμιών καθ' όλον το χρόνο που θα 

βρίσκεται ενεργεία. Κατά το δεύτερο μοντέλο γίνεται μια συνολική εκτίμηση των διαφορετικών 

επιτοκίων , εγχώριων και μη, αλλά και τις γενικότερης ρευστότητας των ισοτιμιών. 

 

V. Κίνδυνος συναλλαγματικών ισοτιμιών, χαρτοφυλακίου και ιδιωτικοποίηση του κινδύνου 

 

Μέτα την κατάρρευση του συστήματος Bretton - Woods κατά το οποίο ίσχυε το καθεστώς 

σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών μέσα από ένα πλέγμα κανόνων που ρύθμιζαν ετούτη τη 

σταθερότητα, όπως είναι φυσικό, καταργήθηκε και το σύνολο αυτό των κανόνων, επιτρέποντας έτσι 

την απρόσκοπτη και ελεύθερη κίνηση των κεφαλαίων στα κράτη που προέβαιναν στην κατάργηση 

του Gold Exhange Standard και εισήγαγαν το Floating Rates System. Ο κίνδυνος πλέον δεν βαρύνει 

το κράτος με τις εθνικές του ρυθμίσεις αλλά περνά στον ιδιώτη163. Με την ελεύθερη διακύμανση 

των ισοτιμιών κάθε ιδιώτης καθίσταται υπεύθυνος για τις συμβάσεις τις οποίες συνάπτει στην 

αγορά συναλλάγματος, για τυχόν ζημίες που μπορεί να επέλθουν από ατυχείς υπολογισμούς και 

εσφαλμένες προσδοκίες. Για να περιοριστεί ο κίνδυνος αυτός, γεννήθηκε η ανάγκη σ' αυτούς που 

δραστηριοποιούνται στην διεθνή αγορά να έχουν τη δυνατότητα να διατηρούν διαφοροποιημένα 

χαρτοφυλάκια. 

Σύμφωνα με τον Κ. Μελά με την νέα αυτή κατάσταση η έννοια της ισοτιμίας αλλάζει 

περιεχόμενο από το σημείο αυτό και αποτελεί πλέον χρηματοοικονομικό περιουσιακό στοιχείο, 

όπως ακριβώς  οι ομολογίες και οι μετοχές. Καθίσταται χρηματοοικονομικό περιουσιακό στοιχείο 

                                                 

163  Βλ. Κ.Μελάς, Αγορά Συναλλάγματος και Ιδιωτικοποίηση του Κινδύνου, σ.. 105 
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με την έννοια ότι αποτιμάται με βάση τον κίνδυνο, την απόδοση του και τις προσδοκίες για τη 

διακύμανση του. 

Πρώτες χώρες που προχώρησαν στην εφαρμογή της ελεύθερης κίνησης κεφαλαίων 

καταργώντας όλους τους περιορισμούς ήταν ο Καναδάς, η Γερμανία και η Ελβετία το 1973. Η 

Ελλάδα με τους δικούς της ρυθμούς κατήργησε σταδιακά από το 1994 και μετά  τους εγχώριους 

περιορισμούς που αφορούσαν στην πρόσβαση των εθνικών χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, κυρίως 

των τραπεζών, στις ξένες αγορές. 

Ποίος είναι όμως ο κίνδυνος των συναλλαγματικών ισοτιμιών ή αλλιώς exchange rate 

risk;164 Συνήθως πρόκειται για τις συνέπειες ανεπιτυχών προβλέψεων και συνεπακόλουθα 

αγοραπωλησιών συναλλάγματος, κυρίως στην προθεσμιακή αγορά, μιας και η τρέχουσα αγορά δεν 

βασίζεται σε προβλέψεις αλλά σε δεδομένα στοιχεία, οι οποίες επιφέρουν τελικά αντί για την 

αναμενόμενη κερδοφορία, μείωση της περιουσίας του επιχειρούντα την πράξη ή ακόμη και την 

απλή μείωση των κερδών χωρίς την υποχρεωτική ύπαρξη ζημίας. Παράλληλα με την έννοια έκθεση 

μετατροπής ( Translation Exposure)  εννοούνται οι μεταβολές στην πραγματική αξία διάφορων 

ποσών που προκύπτουν από τις αλλαγές των ισοτιμιών κατά την μετατροπή τους σε ένα κοινό 

νόμισμα ούτως ώστε να πραγματοποιηθούν λογιστικοί συμψηφισμοί . Αυτή εμφανίζεται κυρίως σε 

περιπτώσεις όπου μια εταιρία δραστηριοποιείται και στο εξωτερικό, μέσω μίας θυγατρικής εταιρίας, 

οπότε θα πρέπει οι λογαριασμοί της τελευταίας να συμψηφιστούν με της μητρικής και για να συμβεί 

κάτι τέτοιο θα πρέπει να μετατραπούν σε κοινό νόμισμα. Τυχόν διακυμάνσεις της ισοτιμίας μπορεί 

να προξενήσουν ζημιές κατ΄ αυτό το στάδιο με τον ίδιο τρόπο που μπορούν να επιφέρουν κέρδη. Η 

επιρροή που ασκούν αυτές οι μεταβολές στον ισολογισμό μιας εταιρίας φαίνονται μέσα από την 

έννοια της οικονομικής έκθεσης (economic exposure). Σε αυτήν προσμετρούνται οι προσδοκώμενες 

εισροές και εκροές χρήματος κατά μία λογιστική περίοδο ή ένα συγκεκριμένο επενδυτικό σχέδιο ή 

κίνηση. 

Έπειτα σε κάθε συγκεκριμένη επένδυση ενυπάρχει και ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου. Ως 

χαρτοφυλάκιο (portfolio) ορίζεται ένα σύνολο assets, δηλαδή χρηματοοικονομικών αγαθών κ.α. 

Στοιχείων. Με βάση την θεωρία του χαρτοφυλακίου στόχος είναι η επιλογή των βέλτιστων assets, 

εκείνων δηλαδή που είτε θα αποφέρουν το μεγαλύτερο δυνατό κέρδος ασχέτως κινδύνου, είτε θα 

παρέχουν το μικρότερο βαθμό κινδύνου ασχέτως του μεγέθους του κέρδους. Ο ρυθμός απόδοσης 
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του χαρτοφυλακίου περιγράφεται με μια γραμμική συνάρτηση που αποτελείται από τον σταθμικό 

μέσο όρο ξεχωριστά για κάθε χρεόγραφο. 

VI. Βασικές Πράξεις στην Αγορά Συναλλάγματος 

 

Όπως αναφέρεται και την υπόθεση USA v. BNP PARIBAS USA,INC.165 στην αγορά 

συναλλάγματος δραστηριοποιούνται πράκτορες, γνωστοί ως FX Dealers ή FX Market Makers, 

οργανισμοί δηλαδή που διαπραγματεύονται της τιμές αγοράς και πώλησης των νομισμάτων με τους 

πελάτες της αγοράς. Οι πελάτες όπως έχουμε δει είναι επιχειρήσεις, επενδυτές, Τράπεζες, hedge 

funds , pension funds κ.α. που επιθυμούν να μετατρέψουν μια ορισμένη ποσότητα ενός νομίσματος 

σε κάποιο άλλο. Η τιμή διαμορφώνεται σε δύο όψεις, μια εκ των οποίων το bid, δηλαδή η τιμή που 

ο Dealer αγοράζει το νόμισμα βάσης, και η άλλη το offer, ήτοι η τιμή πώλησης του νομίσματος 

βάσης από τον πράκτορα. Οι δημοφιλέστερες από τις συναλλαγές είναι αυτές που 

πραγματοποιούνται μεταξύ των νομισμάτων “CEEMEA”, δηλαδή των νομισμάτων των χωρών της 

Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης, Μέσης Ανατολής και Αφρικής. Με τη σειρά της η πλατφόρμα 

στην οποία πραγματοποιούνται οι περισσότερες εκ των συναλλαγών CEEMEA είναι η πλατφόρμα 

Thomson Reuters Dealing Room, γνωστή και ως Reuters. Εκεί οι συναλλαχθένετες δημοσιεύουν 

ανώνυμα τις προσφορές τους σε ποσό και τιμή ενώ παράλληλα μπορούν να συμμετέχουν σε κάθε 

ήδη δημοσιευμένο bid ή offer της επιλογής τους, εφόσον φυσικά διαθέτουν το απαραίτητο 

αποθεματικό. Οι τιμές στο πρακτορείο Reuters διαμορφώνονται ανάλογα με τις δημοσιεύσεις που 

πραγματοποιούνται στην πλατφόρμα του. Σε περίπτωση που η βούληση ενός πελάτη που επιθυμεί 

να αγοράσει ένα συγκεκριμένο ποσό ορισμένου νομίσματος με άλλο ορισμένο νόμισμα συμπέσει με 

την αντίστροφη βούληση ενός άλλου, τότε γίνεται “ταίριασμα” των δύο. Ταυτόχρονα με το 

“ταίριασμα” γνωστοποιούνται και οι ταυτότητες των συναλλασσόμενων μεταξύ τους, αφού το 

πρακτορείο επιβεβαιώσει το match (ταίριασμα). 

Πρώτη και πιο απλή κατηγορία βασικών εντολών166 του πελάτη αποτελούν οι εντολές 

αγοράς και πώλησης ενός συγκεκριμένου ποσού συναλλάγματος στην τιμή που παρέχεται από τον 

πράκτορα. 
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166  Βλ. Ν.Κ. Λάος, Η Αγορά ξένου Συναλλάγματος Forex, σ. 55-57 



68 

Στη συνέχεια ένας άλλος τρόπος συναλλαγής εμφανίζεται με τις εντολές fix, κατά τις 

οποίες ο πράκτορας εντέλεται είτε να αγοράσει είτε να πωλήσει μια συγκεκριμένη ποσότητα 

συναλλάγματος σε μια προκαθορισμένη χρονικά ισοτιμία, την ισοτιμία fix. Κάθε μέρα, υπάρχουν 

ορισμένα χρονικά διαστήματα κατά τα οποία διαμορφώνονται ισοτιμίες βασισμένες στην κίνηση 

της αγοράς, οι οποίες για ένα σύντομο χρονικό διάστημα παραμένουν σταθερές. Τα σημεία fix 

πέραν από το να θέτουν τις τιμές των αγοραπωλησιών fix, αποτελούν και ένα σημαντικό σημείο 

αναφοράς για την κίνηση της ισοτιμίας  και χρησιμοποιούνται κατά κόρον για την αξιολόγηση 

χαρτοφυλακίων και assets. 

Τέλος, μια τρίτη κατηγορία εντολών που μπορούν να δοθούν από των πελάτη προς τον 

πράκτορα για να εκτελέσει είναι η εντολές limit ή αλλιώς stop-loss orders, κατά τις οποίες ο 

πράκτορας λαμβάνει εντολή ν’ αγοράσει ή να πωλήσει μία ορισμένη ποσότητα συναλλάγματος, 

μόνο όμως στην περίπτωση που η συναλλαγματική ισοτιμία ξεπεράσει μια συγκεκριμένη τιμή, είτε 

προς τα πάνω είτε προς τα κάτω. Αποτελούν στην ουσία εντολές με αναβλητική αίρεση βασισμένη 

στην μελλοντική εξέλιξη της τιμής των δύο νομισμάτων. Μια από τις limit εντολές που 

χρησιμοποιούνται συχνότερα ονομάζεται stop-loss order που τίθενται από τον πελάτη ο οποίος 

θέλει να πουλήσει ένα νόμισμα με κάποιο άλλο , μόνο όμως εάν η τιμή του σε σχέση με το άλλο 

νόμισμα πέσει χαμηλότερα από μια ορισμένη τιμή. Σε περίπτωση που η τιμή αυτή διαμορφωθεί τότε 

ο πράκτορας θα πουλήσει, αλλιώς δεν θα προβεί στη συναλλαγή.  

 

VII. Αμερικάνική Νομολογία  

 

Η υπάρχουσα νομολογία πάνω στο θέμα της αγοράς Forex και των μηχανισμών της είναι 

ιδιαίτερα περιορισμένη. Παρόλα αυτά υπάρχουν ορισμένες αποφάσεις αμερικανικών δικαστηρίων, 

αφορώσες κυρίως απάτες διενεργούμενες μέσα από την αγορά συναλλάγματος. Να τονίσουμε σε 

αυτό το σημείο πως η αγορά συναλλάγματος και γενικότερα οι χρηματιστηριακού τύπου  

συναλλαγές ενδείκνυνται για τη νομιμοποίηση παράνομου χρήματος, μιας και δεν ισχύει σ' αυτές το 

πόθεν έσχες. 

  Με αριθμό κατηγορητηρίου CR16-457, η υπόθεση United States of America against 
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Mark Johnson and Stuart Scott167 αποτελεί ένα πολύ ενδιαφέρον παράδειγμα τόσο των μηχανισμών 

λειτουργίας της αγοράς συναλλάγματος όσο και των λεπτών γραμμών ισορροπίας  μεταξύ 

κέρδους/ζημίας αλλά και νομιμότητας παρανομίας.  

Τόσο ο Mark Johnson όσο και ο Stuart Scott, κάτοικοι Λονδίνου και οι δύο, 

απασχολούνταν στον τομέα του Forex trading στην HSBC, με τον πρώτο να κατέχει διευθυντική 

θέση στο τμήμα ενώ τον δεύτερο να ασκεί το επάγγελμα του trader. 

Την περίοδο μεταξύ του 2010-2014 και όχι μόνο η HSBC αποτελούσε μια από τις 

μεγαλύτερες Τράπεζες στον κόσμο κατέχοντας μία πού ισχυρή θέση στην αγορά με δυνατότητα 

επιρροής της. Σ' αυτήν την περίοδο η εταιρία Γ αναζητούσε να μετατρέψει 3,5 δις δολάρια σε 

στερλίνες Αγγλίας.  Η υποφαινόμενη Τράπεζα σε συνάντηση με τους εκπροσώπους της εταιρίας Γ 

και αφού υπέγραψε Σύμφωνο Εχεμύθειας, εξ ονόματος όλων των μελών της, ανέλαβε τελικά την 

διατραπεζική συναλλαγή.  

Οι δύο όμως συνεργοί, γνωρίζοντας πλέον τις προθέσεις και τις κινήσεις της εταιρίας Γ, 

αποφάσισαν να αποκομίσουν μέσω αυτής της συναλλαγής τεράστια ποσά κέρδους για την HSBC. 

Οι αγορές στερλίνας από την εταιρία θα γίνονταν με fix orders σε μία από τις ακόλουθες ώρες, είτε 

15:00 είτε 16:00. Με δόλο και ενώ γνώριζαν πως ίσχυε το αντίθετο, πείθουν την εταιρία να 

συμβληθεί στις 15:00, ενώ παράλληλα μέσω συνεννοήσεων με θυγατρικές της τράπεζας και από 

διάφορους παραπλανητικούς λογαριασμούς, ο Mark Johnson και ο Stuart Scott αγοράζουν για την 

HSBC, λίγη ώρα πριν της 15:00, μεγάλα αποθέματα στερλίνας ούτως ώστε να  ανεβάσουν την τιμή 

της και η εταιρία Γ να αγοράσει τελικά πολύ ακριβότερα τη στερλίνα, δημιουργώντας κέρδη για την 

HSBC. Παράλληλα μετά της 15:00 η τιμή της στερλίνας που τεχνητά και για μικρό μόνο χρονικό 

διάστημα θα ανέβαινε λόγω των αγορών της Τράπεζας και της εταιρίας, θα άφηνε το περιθώριο 

στην Τράπεζα να πουλήσει πολύ ακριβότερα τις στερλίνες που προ ολίγου είχε αγοράσει, 

εξασφαλίζοντας κέρδος και από αυτές τις συναλλαγές. Τα πράγματα εξελίχθηκαν βάση του σχεδίου 

παραπλανώντας την εταιρία πως η αύξηση της τιμής της στερλίνας οφειλόταν σε ορισμένες αγορές 

ρωσικής προέλευσης, και η Γ έχοντας πειστεί αγόρασε Αγγλικό συνάλλαγμα ύψους 3,5 δις 

δολαρίων, γεγονός που ωφέλησε την HSBC με κέρδη συνολικά 8 εκατομμυρίων σε δολάρια. 

Είναι φανερό λοιπόν πως με συνεχόμενες αγορές μεγάλων ποσών ενός νομίσματος σε ένα 
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κέντρο, μειώνεται η ρευστότητα του καθώς αυξάνεται η ζήτηση, αυξάνοντας με αυτόν τον τρόπο 

την τιμή του. Η αξία των αγαθών πάντοτε διαμορφώνεται από την προσφορά και τη ζήτηση αυτού 

του συγκεκριμένου αγαθού. Σημαντικό είναι να παρατηρήσουμε πως οι καθαυτές αγοραπωλησίες 

συναλλάγματος της Τράπεζας ήταν καταρχήν νόμιμες και έτσι θα παρέμεναν σε περίπτωση που η 

HSBC δεν είχε υπογράψει σύμφωνο εμπιστευτικότητας και δεν εξαπατούσε την εταιρία γ να νομίζει 

πως η Τράπεζα ενδιαφέρεται για το συμφέρον της Γ παρέχοντας ψευδείς πληροφορίες.  

Οι περισσότερες όμως αποφάσεις δικαστηρίων όμως αφορούν στην παραβίαση του 

Sherman Act, κατά το οποίο το οριζόντιο price fixing έχει per se παράνομο χαρακτήρα, δηλαδή όταν 

περιλαμβάνεται στη συμφωνία μεταξύ των ανταγωνιστών όρος για την σταθεροποίηση, αύξηση ή 

μείωση, εξισορρόπηση ή και καθορισμό της τιμής, σύμφωνα και με την υπόθεση United States v. 

Socony-Vacuum Oil Co.168. Ως οριζόντια συμφωνία  καθορισμού τιμής εννοείται μια τέτοια 

συμφωνία μεταξύ δύο ανταγωνιστών της ίδιας βαθμίδας, με τέτοιο τρόπο που να ανταγωνίζονται 

μεταξύ τους. Αντίθετα κατά το πρώτο Κεφάλαιο το Sherman Act169  η κάθετη συμφωνία 

καθορισμού τιμών δεν αντίκειται στο νόμο, καθώς δεν προσβάλει τους κανόνες του ελεύθερου 

ανταγωνισμού και της αντιμονοπωλιακής νομοθεσίας.  

 Μία ακόμη αξιοσημείωτη υπόθεση, USA v. Richard Usher, Rohan Ramchandani and 

Christopher Ashton170, 5 Απριλίου 2018, αφορά σε ακριβώς αυτή την κατηγορία, την παραβίαση 

δηλαδή του Section 1 του Sherman Act, προβαίνοντας σε οριζόντια συμφωνία καθορισμού τιμών, 

ενώ ο καθένας τους εργαζόταν ως διαπραγματευτής συναλλάγματος σε ανταγωνίστριες μεταξύ τους 

Τράπεζες. Οι τρεις τους συνεργάστηκαν ώστε να καθορίζουν την ισοτιμία EUR/USD στην τρέχουσα 

αγορά συναλλάγματος. Και οι τρεις τους εργάζονταν στην Μεγάλη Βρετανία σε θυγατρικές 

πανίσχυρων τραπεζών όπως η J.P. Morgan Chase & Co., The Royal Bank of Scotland plc. κ.α. Με 

διάφορους χειρισμούς και αγοραπωλησίες συναλλαγμάτων μέσα από το πρακτορείο Reuters και την 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (European Central Bank), χωρίς όμως μεταξύ τους ποτέ να 

ανταγωνίζονται, μπορούσαν και καθόριζαν τις τιμές fix των δύο αυτών κέντρων, ήτοι των 

μεγαλύτερων στον κόσμο. Ένα σημείο που αξίζει να αναφερθεί από την πλευρά του ιδιωτικού 

                                                 

168  United States v. Socony-Vacuum Oil Co. 310 U.S. 150, 223 (1940) 

169

 https://www.americanbar.org/content/dam/aba/publications/antitrust_law/at325050_tft_lcd_11th_circuit_sherma
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170  https://www.justice.gov/atr/case-document/file/1061741/download 
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διεθνούς δικαίου, αποτελεί το γεγονός πως ενώ οι κατηγορημένου ήταν κάτοικοι και εργαζόμενοι  

στην Μ. Βρετανία, δραστηριοποιούμενοι στην διεθνή αγορά αλλά χωρίς να σχετίζονται με το 

αμερικανικό κράτος, τελικά βρίσκονται υπόλογοι στα Αμερικάνικα δικαστήρια. Η Sherman Act έχει 

εφαρμογή σε περιπτώσεις παραβατικής δραστηριότητας στα πλαίσια του διαπολιτειακού εμπορίου ή 

όπως εκφράζεται στην υπόθεση United States v. Giordano171, η δραστηριότητα είτε να είχε, είτε να 

είναι πολύ πιθανό να είχε σημαντικό αντίκτυπο στο διαπολιτειακό εμπόριο. Ακόμη καλύτερα αυτό 

γίνεται φανερό στην υπόθεση United States v. Nippon Paper Indus172, σύμφωνα με την οποία σ 

ελεύθερη μετάφραση “.. έχει εφαρμογή σε εντελώς ξένες δραστηριοποιήσεις οι οποίες όμως είχαν  

σκόπιμα σημαντικό αποτέλεσμα στο κράτος των Ηνωμένων Πολιτειών.”. Εν προκειμένω, ο 

καθορισμός της τιμής του δολαρίου είχε φυσικά πολύ μεγάλο αντίκτυπο στο αμερικανικό εμπόριο, 

τόσο εσωτερικά όσο και διεθνώς. Ούτως ή άλλως μεταξύ των αγοραπωλησιών που προέβαιναν οι 

κατηγορούμενοι περιλαμβάνονταν Αμερικάνοι πελάτες τους ή ανταγωνιστές, οι οποίοι τελικά είτε 

πλήρωναν λιγότερα χρήματα από αυτά που θα έπρεπε είτε κέρδιζαν λιγότερα από αυτά που θα 

κέρδιζαν σε διαφορετική περίπτωση. Επίσης, τα αγαθά που εμπορεύονταν ήταν τα δολάρια και τα 

ευρώ, το αμερικανικό και το ευρωπαϊκό νόμισμα. Είναι επομένως φανερή η σημαντική και δόλια 

επίδραση που είχαν οι πράξεις τους πάνω στο αμερικάνικο κράτος και ειδικά πάνω στην ισοτιμία 

EUR/USD, σύννομη οπότε και η εξέταση τους από τα αμερικάνικα δικαστήρια. 

 

Επίλογος  

 

Η τεχνολογία στην οικονομία, όπως ακριβώς και σε κάθε τομέα της ανθρώπινης ζωής, 

εξελίσσεται με γοργούς ρυθμούς, αφήνοντας πίσω της ολοένα και καινούρια πεδία αρύθμιστα από 

το νόμο. Ο νόμος πάντοτε θα τρέχει πίσω από τις εξελίξεις. Η δυνατότητα των τελευταίων χρόνων 

να πραγματοποιούνται συναλλαγές ενώνοντας όλο τον κόσμο σε μία πλατφόρμα ασώματη, 

ηλεκτρονική, μεταβάλλει εξ' ολοκλήρου την λειτουργία του νομίσματος από ένα εθνικό μέτρο 

αξιών σε μία διεθνή μονάδα μέτρησης, αλλά παράλληλα και ένα αγαθό, η αγοραπωλησία του 

οποίου μπορεί να αποφέρει σημαντικό κέρδος. Το νόμισμα όπως είδαμε, αποτελεί εμπορεύσιμο 

αγαθό. Προστίθεται στα σχήματα που παρουσιάστηκαν στις πρώτες σελίδες, εμπόρευμα-χρήμα-

                                                 

171  United States v. Giordano 261 F.3d 1134,1138 (11th Cir. 2001), 

172  United States v. Nippon Paper Indus Co. 109 F.3d 1, 9 (1st Cir. 1997) 
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εμπόρευμα και χρήμα-εμπόρευμα-χρήμα, μια καινούρια σχέση, με το σχήμα χρήμα-χρήμα-χρήμα 

κατά έναν χιουμοριστικό τρόπο, όπου ο επενδυτής χρησιμοποιεί χρήμα για να αγοράσει άλλο χρήμα 

από την πώληση του οποίου επιθυμεί να αποκομίσει περαιτέρω χρήμα. Στην ουσία το τελευταίο 

αυτό σχήμα που φτιάξαμε, δεν είναι παρά το ίδιο με αυτό του Μαρξ, μιας και ακριβώς το χρήμα 

μπορεί να λογιστεί ως εμπόρευμα. 

Βασικός στόχος της αγοράς συναλλάγματος είναι η κερδοσκοπία, με την έννοια της 

επίτευξης κέρδους, είτε με τη μορφή του καθαρού κέρδους είτε με τη μορφή της μείωσης της ζημίας  

και της εξασφάλισης από αυτήν. Εκ πρώτης όψεως η αγορά forex φαίνεται να εκφεύγει του 

ανταγωνισμού με άλλα πρόσωπα της αγοράς, μιας και σ αυτήν ανταμείβεται ή ζημιώνεται ο καθένας 

ανάλογα με το εάν η πρόβλεψη του ήταν σωστή ή όχι. Μόνη μορφή αναταγωνσιμού θα ήταν η   

σειρά από πλευράς χρονικής προτεραιότητας που προβαίνει ο καθένας στις αγοραπωλισίες του, μιας 

και όπως εξηγήσαμε μια τάση υφίσταται στην αγορά συναλλάγματος μέχρι να κορεστεί και να μην 

δύναται να προσδώσει άλλα κέδρη. 

 Παρόλα αυτά μια τέτοια σκέψη θα ήταν λάθος κατά τη γνώμη του γράφοντος, στο μέτρο 

που η αγοραπωλησίες συναλλάγματος άλλα και τεχνικές όπως η μόχλευση, αγοραπωλησίες με 

σκοπό τον καθορισμό μιας συγκεκριμένης ισοτιμίας ενός νομίσματος, μεταβάλλουν την άξια των 

νομισμάτων, επηρεάζοντας την περιουσία των κρατών εν σύνολω. Για αυτό το λόγο, επειδή 

ακριβώς οι κινήσείς στην αγορά συναλλάγματος επιδρούν και μάλιστα σημαντικότατα στην 

οικονομία των κρατών και συνακόλουθα και των πολιτών τους, πρέπει να δωθεί ιδιαίτερη προσοχή 

στο χειρισμό των ζητημάτων της, και πιθανόν να έπρεπε να εξεταστεί και η νομοθετική οριοθέτηση 

ενός τέτοιου συστήματος. 

 

 

 

ΤΕΛΟΣ 

 

 

 



73 

 

Βιβλιογραφία – Αρθρογραφία 

1. Α.Ανικίν, Χρυσός, 1978 

2. Αργυριάδη, Τιμ. Τόμος Λιτζερόπουλου Α 

3. Βαρελά, Η αναπροσαρμογή της δραχμής της 9 Απριλίου 1953 και η ρήτρα εις αξίαν 

δολλαρίου κ.λ.π., θέμις 64.593 

4. Βαρελάς, Ν.Δ. 7.368 

5. Βαρελά, Αι ρήτραι εις χρυσόν. Υπό αναγκαστική κυκλοφορίας, εξ επόψεως αστικού δικαίου 

και οικονομικής, Αθήνα 1986 

6. N. Βασιλόπουλος, Η νομισματική ιστορία της δραχμής, 1983 

7. G. Becker, Forget Monetary Uion – Let Europe's Currencies Compete, Buissiness Week, 13 

November 1995 

8. Γαζή, Ζητήματα εκ της εισαγωγής του νέου νομισματικού συστήματος, Αθήνα 1946 

9. Γαζή, Απολογισμός και κατευθύνσεις της επί του νομίσματος νομολογίας, Αθήνα 1954 

10. Carbonnier, Droit Civil, τόμος 3ος, Les Biens, Paris 1980 

11. Carreau, Les systeme nonetaire international, Aspects juridistiques, 1972 

12. Γεν. Εισαγγελέα N. Wahl, 12.2.2014, Kásler και Káslerné Rábai/OTP Jelzálogbank, 26/13, 

Σκ. 30η 

13.  Λ. Γεωργακόπουλου, Γνωμοδότηση ΔΕΕ 4/1997 ( έτος 3ο)  

14. Λ. Γεωργακόπουλου, Το δίκαιο των εταιριών τομ. 3, 1974 

15. Απ. Γεωργιάδη/Γ. Γεωργιάδη, Γνωμοδότηση για τα δάνεια σε ελβετικό φράγκο (24-11-2015) 

16. Γεωργιάδη – Σταθόπουλου, Αστικός Κώδιξ (κατ' άρθρον ερμηνεία), 1979 

17. Cunliffe Report, The interim report of the Comitte on Currency and Foreign Exchages, Cmd 

9182,1918 

18. Δασκαρόλης, ΝοΒ 16.197 



74 

19. Δημάκος, ΝοΒ 2.1070 

20. Doucet, Les clauses d' indexation et les ordonnances du 30 decembre 1958 et du fevrier 

1959, Paris 1976 

21. Εισηγητική έκθεση του Υπουργού Οικονομικών Κ. Βαρβαρέσου εις Γεωργίου-Γερολιά 

22. Ζήκου Π., Διπλωματική εργασία, 2010, ΠΑΜΑΚ, Τραπεζική λογιστική: Η περίπτωση της 

Alpha Bank 

23. J.K. Galbraith, Το χρήμα, 1967 

24. G. Gandolfo, Economia internationzionale monetaria, ISEDI, Milano 1978 

25. Ghestin, Traite de droit civil, II, Les obligations, le contrat, 1980 

26. I.H. Giddy, Π.Ε. Πετράκης, Κ.Βενεκές, Κ.Κουφόπουλος, Παγκόσμιες χρηματοπιστωτικές 

αγορές, 1996 

27. Γ.Εμμ. Ιατράκη, Οι νομισματικές ρήτρες στο σύγχρονο οικονομικό δίκαιο, 1988 

28.  Σ.Ν. Καλαμίτσης, Ξένο νόμισμα (συνάλλαγμα) και (ελληνικό) δίκαιο, 1995 

29. Καλλιμόπουλος, Το δίκαιο του χρήματος, 1993 

30. Λ.Ι. Κρασαβίνα, Η σύγχρονη συναλλαγματική κρίση, Σύγχρονη Εποχή, Αθήνα 1977 

31. H. Κρίσπη, Η χρηματική οφειλή. Κατά το ιδιωτικό διεθνές δίκαιον, 1964 

32. Ν. Κ. Λάος, Η αγορά ξένου συναλλάγματος forex, 1999 

33. Β. Λασσάδου, Μ. Βασιλείου, Φ. Πετροπουλέα, Νομοθεσία περί νομίσματος και 

Συναλλάγματος, 1980 

34. Lelart, Les fondements actuels de la valeur de la monnaie, Paris 1964 

35. C. Levinson, Πληθωρισμός, 1973 

36. Λιτζερόπουλος, ΕΕΝ 21. 1018-1019 

37. Λιτζερόπουλος, ΝοΒ 13.694 

38. Loucopoulos, Les principes du droit nometaire grec st les operations de change pendant l' 

occupation, διδακτορική διατριβή, Paris 1948 

39. Mann, The legal aspect of money, 4η έκδοση, 1982 



75 

40. K. Marx, Capital, Volume One, chapter IV 

41. N. Μασουρίδης, Αι χρηματικαί παροχαί και οι νόμοι περί προστασίας του εθνικού 

νομίσματος από απόψεως αστικού δικαίου, 1934 

42. Mavrias, Le regime juridique des investissements etrangers en Grece, 1975 

43. Κ. Μελά, Αγορά Συναλλάγματος και ιδιωτικοποίηση του κινδύνου, 2003 

44. Μπαλή, Γενικαί Αρχαί του Αστικού Δικαίου 8η έκδοση, 1961 

45. Μπαλή, Ενοχικόν  Δίκαιον, 3η έκδοση, 1961 

46.  Π. Μηλιαράκης, Το νομισματικό σύστημα του Οικονομικού Δικαίου, 1990 

47. L. Pasvolski,  Current Monetary Issues, the Brookings Institution, Washington 1993 

48. Pierre – Francois , La notion de dette de valeur en droit civil, 1975 

49. Ε. Πουρναράκης, Διεθνείς Οικονομικές Σχέσεις, εκδ. Παπαζήσης, Αθήνα 1981 

50. Pyris, La crise monetataire en Grece, Paris 1934 

51. Sandretto, Le pouvoir et la monnaie, Paris 1983 

52. G. Soros, Avoiding a Breakdown: Asias's Crisis Demands a Rethink of International 

Regulation, Financial Times, 31 December 1997 

53. Τριανταφυλλόπουλος, ΕΕΝ 4.317 

54. Τσιμικάλη, Το δίκαιον των νομισματικών περιορισμών, 1946 

55. Κ. Φουρκιώτη, Εισαγωγή εις το Οικονομικόν δίκαιον, Μελέται Β', 1956 

56. Φραγκίστα, Γνμδ. ΘΕΜ ΝΗ 

57. Friedman, The Merits of Flexible Exchange Rates, Fairfax: George Mason University Press, 

1988 

58. https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015el.pdf?d4376832cd7488d7e3ef58fed29d2c

42 

 

 

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015el.pdf?d4376832cd7488d7e3ef58fed29d2c42
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015el.pdf?d4376832cd7488d7e3ef58fed29d2c42


76 

 

Νομολογία 

1. ΑΠ 949/1983, ΝοΒ 31.1418 

2. ΑΠ 331/1983, ΝοΒ 31.1577 

3. ΑΠ  429/1949, ΕΕΝ 16.747 

4. ΑΠ  199/1950, ΕΕΝ 17.429 

5. ΑΠ 261/1984, ΝοΒ 34.599 

6. ΑΠ 377/1974, ΝοΒ. 22.1367 

7.  ΑΠ 297/55 ΝοΒ 3.759 

8. ΑΠ 460/1960 ΝοΒ 16.1147 

9. ΑΠ 737/1978 ΝοΒ 28.49 

10. ΑΠ 617/1967 ΝοΒ 16.230 

11. ΑΠ 737/1978 ΝοΒ 28.49 

12. ΑΠ 155/1956 Αρχ. Νομ. 7.348 

13. ΑΠ 57/1960 ΤΠΝ ΝΟΜΟΣ   

14. ΑΠ 216/1961 ΤΠΝ ΝΟΜΟΣ 

15. ΑΠ 155/1956 Αρχ.Νομ. 7.348 

16.  ΑΠ 616/1967 ΝοΒ 16.230 

17. ΑΠ 430/2005, ΔΕΕ 2005, 460 

18. ΕφΑθ 332/1967, NoB 16.192 

19. Εφ. Αθ 1275/1949, ΕΕΝ 16.749 

20. Εφ.Αθ 143/62 ΝοΒ 11.111  

21. Εφ. Αθ. 1684/69, ΝοΒ 18.55 

22. Εφ. Αθ. 1684/69, ΝοΒ 18.55 



77 

23. Εφ Αθ 6723/182, Αρχ. Νομ. 34.304 

24. Εφ. Αθ. 2328/1967, ΕΕΝ 35.650 

25. Μον. Εφ. Αθ. 2319/2018, ΤΠΝ ΝΟΜΟΣ 

26. Εφ. Πατρών 18/1947, ΕΕΝ 14.282 

27. Εφ. Πατρών 18/1947, ΕΕΝ 14.282 

28. Εφ. Πατρών 61/1958, ΕΕΝ 25.794 

29. ΕφΠατρ 170/1954,  ΑρχΝ 5, 696 

30. Εφ. Θεσ. 395/1947, Θ. 59.185 

31. Εφ.Θεσ. 40/1978, Αρμ. 32.435 

32. Πρωτ. Αθηνών 6685/1947 Ν.Δ. 3.44 

33. Πρωτ. Αθηνών 352/1962,Αρχ. Νομ. 13.690 

34. ΕΠειρ 642/1983, ΤΠΝ ΝΟΜΟΣ 

35. ΠΠΠειρ 230/1988, ΤΠΝ ΝΟΜΟΣ 

36.  ΠΠΠειρ 619/2016, ΤΝΠ Νόμος 

37. ΔΕΕ. Απόφαση της 20.09.2017 στην υπόθεση  c-186/16, Ruxandra Paula Andriciuc κ.λπ. 

κατά Banca Românească SA σκέψεις 37, 41, 44 και 45 και  

38. ΔΕΕ. Απόφαση της 30.04.2014 επί της υπόθεσης υπ' αρ. C - 26/2013, Arpad Kasler, 

Hajnalka Kasleme Rabaivs. OTP Jelzalogbank Zrt, σκέψεις 49 και 50 

39. ΔΕΕ, απόφαση της 30.04.2014 επί της υπόθεσης υπ' αρ. C - 26/2013, Arpad Kasler, Hajnalka 

Kaslerne Rabaivs. OTP Jelzalogbank Zrt, ΟλΑΠ 15/2007, ΤΝΠ Νόμος,  

40.  United States v. Socony-Vacuum Oil Co. 310 U.S. 150, 223 (1940) 

41. United States v. Giordano 261 F.3d 1134,1138 (11th Cir. 2001) 

42.  United States v. Nippon Paper Indus Co. 109 F.3d 1, 9 (1st Cir. 1997) 

43. https://www.americanbar.org/content/dam/aba/publications/antitrust_law/at325050_tft_lcd_1

1th_circuit_sherman_1_conspiracy_to_fix_prices.pdf 

https://www.americanbar.org/content/dam/aba/publications/antitrust_law/at325050_tft_lcd_11th_circuit_sherman_1_conspiracy_to_fix_prices.pdf
https://www.americanbar.org/content/dam/aba/publications/antitrust_law/at325050_tft_lcd_11th_circuit_sherman_1_conspiracy_to_fix_prices.pdf


78 

44. https://www.justice.gov/atr/case-document/file/1061741/download 

45.  https://www.justice.gov/criminal-fraud/file/1058531/download 

46.  https://www.justice.gov/atr/case-document/file/1029711/download 

47. 3 civ. 5 janvier 1983, JCP 1985 II. 20389 

 

 

https://www.justice.gov/atr/case-document/file/1061741/download
https://www.justice.gov/criminal-fraud/file/1058531/download
https://www.justice.gov/atr/case-document/file/1029711/download

	Copyright © [Σέργιος Παπαστεργίου, 2018]
	Με επιφύλαξη παντός δικαιώματος. All rights reserved.
	Απαγορεύεται η αντιγραφή, αποθήκευση και διανομή της παρούσας εργασίας, εξ ολοκλήρου ή τμήματος αυτής, για εμπορικό σκοπό. Επιτρέπεται η ανατύπωση, αποθήκευση και διανομή για σκοπό μη κερδοσκοπικό, εκπαιδευτικής ή ερευνητικής φύσης, υπό την προϋπόθεση...
	Οι απόψεις και θέσεις που περιέχονται σε αυτήν την εργασία εκφράζουν τον συγγραφέα και δεν πρέπει να ερμηνευθεί ότι αντιπροσωπεύουν τις επίσημες θέσεις του Εθνικού και Καποδιστριακού Πανεπιστημίου Αθηνών.

