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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Σκοπός της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η εξέταση των µεθόδων 

χρηµατοδότησης των ναυτιλιακών επιχειρήσεων, όπως αυτή διαµορφώνεται µέσα σε 

ένα ευµετάβλητο περιβάλλον.       

 Απαραίτητες προϋποθέσεις στη προσπάθεια µου, αποτελούν η κατανόηση του 

κλάδου της ναυτιλίας και των συσχετισµών που διαµορφώνονται σε αυτόν. Καθώς 

επίσης η εµβάθυνση στο τρόπο λειτουργίας των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και η 

ανακάλυψη των κριτηρίων λήψης αποφάσεων στην προοπτική µιας ενδεχόµενης 

χρηµατοδότησης µιας ναυτιλιακής εταιρείας.     

 Στο πρώτο κεφάλαιο της διπλωµατικής µου εργασίας θα ανακαλύψουµε τις 

ρίζες της ναυτιλιακής χρηµατοδότησης και θα παρακολουθήσουµε την πορεία και 

εξέλιξη της µέχρι και σήµερα. Θα αναφερθούµε σε σηµεία σταθµούς, που άνοιξαν 

καινούργιες προοπτικές στην ναυτιλιακή χρηµατοδότηση.    

 Στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζεται ο κλάδος της ναυτιλίας. Στο 

συγκεκριµένο κεφάλαιο θα εξετασθεί αναλυτικά το σηµαντικότερο χαρακτηριστικό 

της ναυτιλιακής οικονοµίας, που δεν είναι άλλο από την ύπαρξη των ναυτιλιακών 

κύκλων. Μέσα από την ανάλυση των χαρακτηριστικών του ναυτιλιακού χώρου και 

των θεωριών για τους ναυτιλιακούς κύκλους µε τα ιδιαίτερα στοιχεία τους, θα 

προσπαθήσουµε να βρούµε την συσχέτιση ανάµεσα στη χρηµατοδότηση και στο 

περιβάλλον της ναυτιλίας.        

 Στη συνέχεια της διπλωµατικής µου εργασίας θα αναφερθώ στους κινδύνους 

που αντιµετωπίζει ένας τραπεζικός οργανισµός από την επένδυση κεφαλαίων στη 

ναυτιλία. Μέσα από την κατανόηση των κινδύνων και των φόβων των τραπεζικών 

οργανισµών, θα µπορέσουµε να καταλάβουµε και να αξιολογήσουµε τις πρακτικές 

χρηµατοδότησης που εφαρµόζουν.        

 Αδιαφιλονίκητο γεγονός αποτελεί ότι ο τραπεζικός δανεισµός είναι η 

επικρατέστερη και σηµαντικότερη µορφή χρηµατοδότησης της ναυτιλίας. Το γεγονός 

αυτό µε οδήγησε στην αναλυτική µελέτη της συγκεκριµένης µορφής, η οποία 

πραγµατοποιείται στο τέταρτο κεφάλαιο της εργασίας. Η επιτοµή του τραπεζικού 

δανεισµού δεν είναι άλλη από την δανειακή σύµβαση ανάµεσα στην Τράπεζα και 

στην Ναυτιλιακή εταιρεία. Η δανειακή σύµβαση συµπεριλαµβάνει όλες τις 

παραµέτρους που ενδιαφέρουν και απασχολούν τις Τράπεζες κυρίως, αλλά και τους 

Πλοιοκτήτες και για το λόγω αυτό στο τέταρτο κεφάλαιο πραγµατοποιείται µια 
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ουσιαστική ανάλυση των βασικών της στοιχείων.      

 Στο πέµπτο κεφάλαιο της διπλωµατικής εργασίας θα εξετάσουµε τις 

εναλλακτικές µεθόδους χρηµατοδότησης της ναυτιλίας. Από τις µεθόδους αυτές θα 

επικεντρωθώ στην εφαρµογή της µεθόδου Sale and Lease back, η οποία καθώς είναι 

σχετικά νεότερη παρουσιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρων. Στη συνέχεια θα αναφερθώ στην 

παρούσα κατάσταση της ναυτιλίας και θα την κατατάξω στην αντίστοιχη φάση ενός 

ναυτιλιακού κύκλου.          

Στα συµπεράσµατα της διπλωµατικής µου διατριβής θα προσπαθήσω, µέσα 

από την µελέτη των ναυτιλιακών κύκλων και των διάφορων µεθόδων 

χρηµατοδότησης της ναυτιλίας, να καταδείξω την ενδεδειγµένη µέθοδο 

χρηµατοδότησης µιας ναυτιλιακής εταιρείας µε βάση την εκάστοτε φάση του 

ναυτιλιακού κύκλου, τόσο από την πλευρά των ναυτιλιακών εταιρειών όσο και των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Ενώ παράλληλα θα αναφερθώ στο σηµαντικό ρόλο 

που διαδραµατίζουν οι εφοπλιστές στη σχέση Τραπεζών και Ναυτιλιακών εταιρειών 

και σε µια πραγµατικότητα που αποτελεί τροχοπέδη στην ναυτιλιακή χρηµατοδότηση 

.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ι: Η ΕΜΦΑΝΙΣΗ ΚΑΙ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ  

 Η εισαγωγή του θεσµού του τραπεζικού δανεισµού στη ναυτιλία και 

ειδικότερα της ναυτιλιακής χρηµατοδότησης, µπορεί να αναζητηθεί στα µέσα του 

18ου αιώνα, όταν τα ατµόπλοια άρχισαν να εµφανίζονται σε µεγάλο αριθµό. Από 

εκείνη τη χρονική περίοδο µέχρι και τις αρχές του 21ου αιώνα η ουσία της 

ναυτιλιακής χρηµατοδότησης δεν έχει αλλάξει στο ελάχιστο, οι ναυτιλιακές εταιρείες 

που χρηµατοδοτούνται αποσκοπούν πάντα στη βέλτιστη απόδοση των ιδίων 

κεφαλαίων τους και οι τραπεζικοί οργανισµοί που χρηµατοδοτούν, επιδιώκουν την 

ασφαλή επιστροφή των κεφαλαίων που χρηµατοδότησαν, µε τη καλύτερη δυνατή 

απόδοση. Αυτό που πραγµατικά έχει αλλάξει είναι οι µέθοδοι χρηµατοδότησης και η 

ανάλυση των διαδικασιών µε επιστηµονικές µεθόδους, οι οποίες αποσκοπούν στην 

καλύτερη εξασφάλιση των χρηµατοδοτούµενων κεφαλαίων και στην ανεύρεση της 

καταλληλότερης µεθόδου χρηµατοδότησης.                                          

                                                                                      

1.1 Η αρχή της Ναυτιλιακής Χρηµατοδότησης  

 Σηµείο αναφοράς στη ναυτιλιακή χρηµατοδότηση είναι το έτος 1850, στο 

οποίο εµφανίστηκε η τεχνική  της «εξηκοστής τετάρτης». Στο Ηνωµένο Βασίλειο ένα 

πλοίο καταγράφονταν σαν 64 µερίδια, έτσι ώστε να µπορεί ένας επενδυτής να 

αγοράσει τµήµα του πλοίου. Ο επενδυτής που αποκτούσε τα 32/64 κατείχε το µισό 

πλοίο. Τη συγκεκριµένη εποχή ιδιοκτήτες ενός πλοίου ήταν είτε άτοµα, είτε 

συνεταιρισµοί ατόµων, είτε επενδυτές µετοχικών εταιρειών. Αναφορικά από τα 554 

πλοία που καταγράφηκαν το 1848  στο Λονδίνο, το 89% άνηκε σε έναν ιδιοκτήτη, το 

8% σε εµπορικούς συνεταιρισµούς και το 3% σε µετοχικές εταιρείες. Από τα 554 

πλοία µόνο το 18% υποθηκεύτηκε για να καλυφθεί το κόστος επένδυσης.                               

 Κατά το δεύτερο µισό του αιώνα η χωρητικότητα σε τόνους των πλοίων 

αυξήθηκε, γεγονός που δηµιούργησε ανάγκη για µεγαλύτερα ποσά χρηµατοδότησης. 

Αποτέλεσµα αυτής της αλλαγής ήταν οι µετοχικές εταιρείες να γίνουν τα 

προτιµώµενα χρηµατοδοτικά µέσα. Καταλύτης σε αυτή την αλλαγή υπήρξαν οι 

Αµερικανικές εταιρείες περιορισµένης ευθύνης,  Act του 1982, οι οποίες 
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προστάτευαν σε µεγάλο βαθµό τους επενδυτές από τις απαιτήσεις των πιστωτών. Με 

αυτό το τρόπο άνοιξε ο δρόµος προς στη χρηµατοδότηση των «µικρών» επενδυτών, 

των οποίων η περιουσία πλέον προστατεύονταν. Οι  ιδιοκτήτες αυτών των ατοµικών 

επιχειρήσεων περιορίζονταν στην οικογένεια και στους στενούς φίλους.  

  Τον 19ο αιώνα ο πιο κοινός τρόπος χρηµατοδότησης ήταν ο εξωτερικός 

δανεισµός από τραπεζικούς οργανισµούς. Σύµφωνα µε τον Sturmey, κατά την 

περίοδο της µεγάλης ύφεσης του 1904-1911 πολλές από τις δανειοδοτούµενες 

επιχειρήσεις δεν κατάφεραν να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους και είδαν τις 

επιχειρήσεις τους να χρεοκοπούν. Οι ισχυροί άνθρωποι της ναυτιλίας στην Αγγλία, 

αφού πήραν ένα σκληρό µάθηµα, αποφάσισαν να αποφεύγουν τον δανεισµό και να 

χρηµατοδοτούν τις επενδύσεις τους µέσω των συσσωρεµένων αποθεµάτων.  Αυτή η 

πολιτική χρηµατοδότησης ναι µεν προστάτευε τους επενδυτές σε περιόδους ύφεσης, 

όµως άφηνε πολύ µικρά περιθώρια κερδοφορίας. Αυτή η επιλογή των Αγγλικών 

ναυτιλιακών εταιρειών κόστισε την µικρή συµµετοχή της Αγγλίας στην άνθιση του 

ναυτιλιακού εµπορίου. 

 

 

1.2 Η Χρηµατοδότηση στη ∆εκαετία 1950-1960. 

 

Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας 1950-1960, η εµπορική ναυτιλία γνώρισε µεγάλη 

άνθιση που βασίστηκε στην αυξηµένη ζήτηση για εµπορεύµατα, η οποία  

προκλήθηκε εξαιτίας του πολέµου που είχε ξεσπάσει το 1951 στην Κορέα. Η 

ναυτιλιακή βιοµηχανία, και ιδιαίτερα οι εταιρείες πετρελαίου, άρχισε να βλέπει στο 

εξωτερικό νέες εκµεταλλεύσιµες πηγές, αυτό οδήγησε στην ανάπτυξη των πλοίων 

τακτικής γραµµής, και στην απασχόληση του πλοίου µε χρονοναύλωση. Τα βασικά 

χαρακτηριστικά της χρονοναύλωσης είναι τα εξής: 

• Συγκεκριµένο χρηµατικό αντίτιµο ανά ηµέρα, για την απασχόληση του 

πλοίου. 

• Προκαθορισµένη χρονική διάρκεια ναύλωσης του πλοίου. 

• Τα έξοδα λειτουργίας του πλοίου, πλην των εξόδων ταξιδιού, επιβαρύνουν 

τον ιδιοκτήτη. 
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• Τα έξοδα ταξιδιού επιβαρύνουν τον ναυλωτή.   

Η χρηµατοδότηση µε χρονοναύλωση πρωτοεµφανίστηκε το 1920, από Νορβηγούς 

επιχειρηµατίες οι οποίοι δηµιούργησαν στόλους µε tanker και τους ναύλωσαν σε 

εταιρείες πετρελαίου. Η χρηµατοδότηση µε χρονοναύλωση έδινε τη δυνατότητα 

στους πιστωτές να έχουν εξασφαλισµένη µεταφορά του εµπορεύµατος τους, αλλά και 

σχεδόν βέβαιη επιστροφή των κεφαλαίων τους. Ενώ παράλληλα οι εφοπλιστές 

µπορούσαν να αποκτήσουν πλοία µε εξασφαλισµένη απασχόληση και σταθερή ροή 

χρηµάτων που τους εξυπηρετούσε άµεσα στον προγραµµατισµό των µελλοντικών 

σχεδίων τους.  Η κατά κόρον χρήση του συγκεκριµένου τρόπου χρηµατοδότησης 

πραγµατοποιήθηκε το 1950, όταν Νορβηγοί επιχειρηµατίες πέτυχαν τη δανειοδότηση 

µε χρονοναύλωση, πριν τη κατασκευή του πλοίου. Η καινοτοµία αυτή οδήγησε στην 

ανάπτυξη του Νορβηγικού στόλου, αλλά και του Ελληνικού που εκµεταλλεύτηκε 

γρήγορα αυτήν την ευκαιρία.  

 

1.3 Η Χρηµατοδότηση της Ναυτιλίας στη ∆εκαετία 1960-1970 

 

Στην δεκαετία 1960-1970 συντελεύτηκαν αλλαγές στη δοµή της τραπεζικής αγοράς 

µε σοβαρό αντίκτυπο στους πλοιοκτήτες. Καταρχήν, από τα µέσα της δεκαετίας 

1950-1960 το Αµερικανικό δολάριο ήταν το πρωτεύον νόµισµα της ναυτιλιακής 

χρηµατοδότησης και η Νέα Υόρκη το κέντρο του διεθνούς δολλαριακού δανεισµού. 

Όµως οι αλλαγές στο νοµοθετικό πλαίσιο των τραπεζικών επιτοκίων που 

πραγµατοποιήθηκαν το 1963 στις ΗΠΑ άλλαξαν το συσχετισµό των δυνάµεων 

µεταξύ Ευρώπης και Αµερικής σε ότι αφορά των τραπεζικό δανεισµό. Το Λονδίνο 

γρήγορα καθιερώθηκε ως παγκόσµιο ναυτιλιακό κέντρο και η χρηµατοδότηση πήρε 

τη µορφή του µεσοπρόθεσµου δανεισµού, που ανταποκρίνονταν καλύτερα στην 

ταχύτατα τότε αναπτυσσόµενη αγορά των Ευρωδολαρίων. Το νόµισµα δανεισµού δεν 

άλλαξε στην παρούσα φάση, αλλά προστέθηκε στο χρηµατοδοτικό κέντρο της Νέας 

Υόρκης και αυτό του Λονδίνου. Συνέπεια της εγκαθίδρυσης του Λονδίνου υπήρξε η 

αύξηση της δανειοδότησης της Ποντοπόρου ναυτιλίας, η οποία µέχρι και πριν το 

1974 θεωρούνταν ως µια ιδιαίτερα ελκυστική βιοµηχανία λόγω του υψηλού κέρδους 

και του χαµηλού κινδύνου που τότε παρουσίαζε. 
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Ο διεθνής ενθουσιασµός που επικρατούσε την περίοδο εκείνη,  σταµάτησε µε 

την κρίση του 1966-1967, στην οποία έγινε εµφανές το πόσο γρήγορα αλλάζουν τα 

δεδοµένα στην ναυτιλία, και πόσο κοντά στη χρεοκοπία είναι ένας πλοιοκτήτης λόγω 

της ανικανότητας αποπληρωµής του δανείου. Η κρίση του 1966 ξεπεράστηκε χάρη σε 

ένα πολιτικό γεγονός, το κλείσιµο της διώρυγας του Σουέζ. Συγκεκριµένα στη 

περίοδο κλιµάκωσης της κρίσης ο Αραβο-Ισραηλινός πόλεµος  έδωσε τη λύση. Ενώ 

λοιπόν οι τράπεζες και οι πλοιοκτήτες έβλεπαν µε απαισιοδοξία το µέλλον, το 

κλείσιµο της διώρυγας του Σουέζ είχε σαν αποτέλεσµα να χρειάζονται µεγαλύτερα 

και περισσότερα πλοία για να διανύσουν την απόσταση και να µεταφέρουν την 

αυξηµένη πετρελαϊκή παραγωγή.  Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα πλοιοκτήτες που 

βρίσκονταν στα πρόθυρα χρεοκοπίας να διανύσουν την καλύτερη περίοδό τους, και 

να χαρακτηριστεί η ναυτιλία για την περίοδο 1967-1973, ως ο τοµέας µε τη 

σηµαντικότερη απόδοση στη µεσοπρόθεσµη χρηµατοδότηση. Η κατασκευή νέων, 

µεγαλύτερων και τεχνολογικά πιο εξελιγµένων πλοίων, δεν µπορούσε να 

πραγµατοποιηθεί µε την απευθείας χρηµατοδότηση µέσω ιδίων κεφαλαίων των 

πλοιοκτητών, η ανάγκη για εξωτερική χρηµατοδότηση ήταν επιτακτική.    

 

1.4 Η Χρηµατοδότηση στη ∆εκαετία 1970-1980 και η Κρίση του 1980 

 

Στις αρχές του 1970 µέχρι και το 1974 πολλοί νέοι τραπεζικοί οργανισµοί 

εµφανίστηκαν στο χώρο της Ναυτιλίας, ενώ παράλληλα η µέθοδος του «Ναυπηγικού 

δανείου» άρχισε να αποσύρεται. Το «Ναυπηγικό δάνειο» ήταν οι διάφορες πιστώσεις 

που  τα ναυπηγεία πραγµατοποιούσαν στους πλοιοκτήτες, ως κίνητρο  για να 

αναλάβουν αυτοί την κατασκευή του πλοίου. Η δυνατότητα για παροχής πίστωσης εκ 

µέρους του ναυπηγείου, προέρχονταν από τις κρατικές επιδοτήσεις, όταν όµως οι 

επιδοτήσεις άρχισαν να κοστίζουν ακριβά στις κυβερνήσεις, το «ναυπηγικό δάνειο» 

άρχισε να γίνεται όλο και πιο σπάνιο. 

Η εφορία των πρώτων ετών τις δεκαετίας του 1970 οδήγησε τους πλοιοκτήτες 

στην παραγγελία πολλών νέων πλοίων, και τους τραπεζικούς οργανισµούς στη άµεση 

χρηµατοδότηση τους µε συνοπτικές διαδικασίες. Όµως η πρόβλεψη για συνέχιση της 

κερδοφορίας, αποδείχθηκε λανθασµένη. Ο πόλεµος στην Μέση Ανατολή το 1973, το 
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µποϋκοτάζ εναντίον του πετρελαίου και η πρώτη πετρελαϊκή κρίση, οδήγησε σε µια 

παρατεταµένη κρίση στην αγορά των δεξαµενόπλοιων. Η πτώση των ναύλων των 

δεξαµενόπλοιων συνέβη στη χειρότερη χρονική στιγµή τόσο για τους πλοιοκτήτες, 

όσο και για τις τράπεζες. Οι πλοιοκτήτες εκείνη τη περίοδο παραλάµβαναν τα 

νεόκτιστα πλοία τους, χωρίς να µπορούν να τα εκµεταλλευτούν ενώ παράλληλα ήταν 

χρεωµένοι στους τραπεζικούς οργανισµούς. Οι τραπεζικοί οργανισµοί είχαν πολλά 

δάνεια που δεν εξυπηρετούνταν, ενώ οι αξίες των εγγυήσεων που κατείχαν για τα 

ναυτιλιακά δάνεια έπεφταν πολύ χαµηλότερα από το ύψος των δανείων που είχαν 

χορηγήσει. Ενδεικτικό της κατάστασης που επικρατούσε κατά την κρίση του 1980 

είναι το γεγονός ότι αρκετά νέα πλοία πωλήθηκαν σαν “scrap”1.   

 

Παράλληλα µε τη ραγδαία εξέλιξη της επιστήµης τα τελευταία 30 χρόνια, στις 

τηλεπικοινωνίες, στους ηλεκτρονικούς υπολογιστές και στην διαχείριση οικονοµικών 

δεδοµένων, σηµειώθηκε και η ανάπτυξη περισσότερο εξειδικευµένων µεθόδων 

χρηµατοδότησης της ναυτιλίας. Συγκεκριµένα στη περίοδο 1980 -2008 εµφανίστηκε 

η χρηµατοδότηση µε βάση το ταµειακό πρόγραµµα του πλοίου (cash flow), η 

χρηµατοδοτική µίσθωση (leasing), η ενδιάµεση χρηµατοδότηση (mezzanine 

financing) και η εισαγωγή αρκετών, αλλά όχι όλων, των ναυτιλιακών εταιρειών στο 

χρηµατιστήριο. Περισσότερο πρόσφατες µέθοδοι χρηµατοδότησης αποτελούν η 

πώληση και επαναµίσθωση περιουσιακών στοιχείων, η τιτλοποίηση 

χρονοναυλοσύµφωνων και τα private placements.    

 

 

 

 

 

                                                 
1 Scrap: Πλοία προς αποσυναρµολόγηση και χρήση σιδήρων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙΙ: Ο ΚΛΑ∆ΟΣ ΤΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ ΚΑΙ ΤΑ ΚΥΡΙΑ 

ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΗΣ 

 

2.1 Εισαγωγή 

Όπως φαίνεται από την ιστορία των περίπου 150 ετών,  της ναυτιλιακής 

χρηµατοδότησης, η αναζήτηση κεφαλαίων εκτός των εταιρειών πραγµατοποιήθηκε 

σχετικά καθυστερηµένα. Όµως από το σηµείο αυτό και µετά, ο κύριος τρόπος 

χρηµατοδότησης είναι ο τραπεζικός δανεισµός. Αυτό οφείλεται στα ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά του ναυτιλιακού κλάδου που δηµιουργούν ειδικές συνθήκες για την 

χρηµατοδότηση, χαρακτηριστικά που πρέπει να κατανοήσουµε προτού αναφερθούµε 

στους τρόπους χρηµατοδότησης της ναυτιλίας .Η ναυτιλία αποτελεί πλέον, έναν από 

τους σηµαντικότερους τοµείς της παγκόσµιας οικονοµίας, διότι προσφέρει τη 

δυνατότητα διακίνησης δια θαλάσσης τεράστιων ποσοτήτων αγαθών και 

βιοµηχανικών προϊόντων, συντελεί στην οικονοµική ανάπτυξη και στην 

ανακατανοµή του διεθνούς εµπορίου, ενώ παράλληλα επιβαρύνει σε αναλογία 

ποσότητας εµπορεύµατος προς ρύπανση, σε µικρότερο βαθµό το περιβάλλον από 

τους υπόλοιπους τρόπους µεταφοράς εµπορευµάτων. Επιπλέον η ανάπτυξη της 

εµπορικής ναυτιλίας µιας χώρας δηµιουργεί εισόδηµα, επιδρά στο επίπεδο 

απασχόλησης και βελτιώνει το ισοζύγιο πληρωµών της.    

  Αναφορά στην συνεισφορά της ναυτιλίας στο παγκόσµιο εµπόριο έχει κάνει 

και ο αναγνωρισµένος οικονοµολόγος  Adam Smith, ο οποίος χαρακτήρισε την 

ναυτιλία ως καταλύτη της παγκόσµιας οικονοµίας, λόγω της µεταφοράς µεγάλων 

ποσοτήτων εµπορευµάτων σε σχετικά χαµηλό κόστος. Η συµβολή της ναυτιλίας στο 

παγκόσµιο εµπόριο έχει γίνει ιδιαίτερα αισθητή στη τελευταία τριακονταετία, 

απόδειξη σε αυτό αποτελεί το γεγονός ότι ενώ το 1955 το θαλάσσιο εµπόριο 

ανέρχονταν σε 0,55 δισεκατοµµύρια τόνους, το 2007 ανέρχεται σε 7,59 

δισεκατοµµύρια τόνους .  
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2.2 Το Μοντέλο Προσφοράς και Ζήτησης της Ναυτιλίας  

 

Η οικονοµική ανάλυση του κλάδου της ναυτιλίας παρουσιάζει µεγάλη 

πολυπλοκότητα, βασική προϋπόθεση για την εµβάθυνση στους συσχετισµούς της 

ναυτιλιακής αγοράς, αποτελεί η κατανόηση του µηχανισµού προσφοράς και ζήτησης 

των ναυτιλιακών υπηρεσιών.  Η ζήτηση για ναυτιλιακές υπηρεσίες είναι παράγωγος 

ζήτηση, καθώς αυτή προκύπτει από την ζήτηση για την µεταφορά εµπορευµάτων 

(πρώτων υλών, έτοιµων και ηµιέτοιµων προϊόντων), αντιθέτως η ζήτηση για 

χωρητικότητα ναυτιλιακών υπηρεσιών, δηλαδή η ζήτηση για διαθέσιµους τόνους 

µεταφοράς των πλοίων, είναι άµεση ζήτηση.  

Οι βασικότεροι παράγοντες που επηρεάζουν της ζήτηση ναυτιλιακών υπηρεσιών 

είναι οι ακόλουθοι: 

• Η παγκόσµια οικονοµία 

Η ζήτηση ναυτιλιακών υπηρεσιών δηµιουργείται και εξαρτάται από το διεθνές 

εµπόριο2. Αυτό σηµαίνει ότι οι αυξοµειώσεις στη βιοµηχανική παραγωγή έχουν 

αντίκτυπο στην ναυτιλία, αφού αυτή επηρεάζεται άµεσα από το µέγεθος του 

εµπορίου, από τη γεωγραφική του διάρθρωση, την κατ’ είδος συγκρότηση και τις 

ιδιότητες των επιµέρους φορτίων. Για παράδειγµα µια µείωση της ζήτησης πρώτων 

υλών, θα οδηγήσει σε µείωση της ζήτησης ναυτιλιακών υπηρεσιών για την µεταφορά 

των συγκεκριµένων πρώτων υλών. Βλέπουµε λοιπόν ότι η επίδραση της παγκόσµιας 

οικονοµίας είναι έµµεση και όχι άµεση. Αναλυτικότερα υπάρχουν τρεις παράγοντες 

που επηρεάζουν τη ζήτηση για θαλάσσιες µεταφορές:    

 1. Ο οικονοµικός κύκλος       

 2. Η ελαστικότητα του θαλάσσιου εµπορίου, δηλαδή η ποσοστιαία µεταβολή 

     του θαλάσσιου εµπορίου διά την ποσοστιαία µεταβολή της βιοµηχανικής

     παραγωγής.         

 3. Ο κύκλος ανάπτυξης του θαλάσσιου εµπορίου. 

• Οι Θαλάσσιες διαδροµές εµπορίου. 

                                                 
2 Ελευθέριος Γεωργαντόπουλος & Γεώργιος Π. Βλάχος (1997), «Ναυτιλιακή 

Οικονοµική», Εκδόσεις J&J Hellas, Πειραιάς.  
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Αναφορικά µε το θαλάσσιο εµπόριο των φορτίων παρατηρούνται 

βραχυπρόθεσµές και µακροπρόθεσµες τάσεις στη ζήτηση. Οι βραχυπρόθεσµες 

επιδράσεις σχετίζονται µε εποχιακούς παράγοντες, ως παράδειγµα µπορούµε να 

φέρουµε τη γεωργική παραγωγή ή τη ζήτηση για πετρέλαιο στο βόρειο ηµισφαίριο, 

που αντικατροπτίζει την εποχική διακύµανση του καταναλωτή και οδηγεί σε 

αυξηµένη ζήτηση για πετρέλαιο το  Φθινόπωρο και τις αρχές του Χειµώνα, σε 

αντίθεση µε την άνοιξη και το καλοκαίρι. Οι µακροπρόθεσµες επιδράσεις 

παρατηρούνται περισσότερο στην ανάπτυξη ορισµένων προϊόντων, στην αλλαγή της 

τεχνολογίας παραγωγής τους ή στην αλλαγή της πηγής προέλευσης τους. 

Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί το εµπόριο του καθαρού πετρελαίου. Τη 

δεκαετία το 1960 η ζήτηση για πετρέλαιο αυξήθηκε δύο ή τρεις φορές πιο γρήγορα 

απ’ ότι η παγκόσµια οικονοµική ανάπτυξη. Αυτό συνέβη διότι οι οικονοµίες της 

αναπτυγµένης Ευρώπης και της Ιαπωνίας επέλεξαν ως πρωταρχική πηγή ενέργειας το 

πετρέλαιο αντί του άνθρακα. Ενώ ακριβώς το αντίθετο συνέβη µε την αύξηση της 

τιµής του πετρελαίου στη δεκαετία του 1970, όπου η ζήτηση για πετρέλαιο µειώθηκε 

και ο άνθρακας ανάκτησε τµήµα από το αρχικό του µερίδιο. 

• Μέση απόσταση µεταφοράς φορτίων 

Πιθανές αποκλίσεις µεγάλης κλίµακας, από την σύνηθες µέση απόσταση που 

πρέπει να διανύσει το πλοίο για την µεταφορά του εµπορεύµατος, διαφοροποιούν την 

τελική ζήτηση θαλάσσιων υπηρεσιών. Κλασικό παράδειγµα αποτελεί το κλείσιµο της 

∆ιώρυγας του Σουέζ, το οποίο συνεπάγεται την αύξηση της απόστασης που πρέπει να 

διανύσει το πλοίο, για την κλασική διαδροµή Αραβικός Κόλπος –Ευρώπη, από 6.000 

µίλια σε 11.000 µίλια, οδηγώντας µε αυτό το τρόπο σε αύξηση της ζήτησης και κατά 

συνέπεια και των ναύλων. 

• Μεταφορικό κόστος 

Η σχέση ανάµεσα στο µεταφορικό κόστος και στην ζήτηση για ναυτιλιακές 

υπηρεσίες είναι σχετικά προφανής. Εάν το κόστος µεταφοράς δεν αφήνει περιθώρια 

για κέρδος τότε η ζήτηση µειώνεται, το αντίθετο όµως δεν είναι πάντα ο κανόνας. 

∆ηλαδή ενδέχεται το κόστος µεταφορών να είναι πολύ χαµηλό αλλά να παρατηρηθεί 

και η αντίστοιχη µείωση στη ζήτηση ναυτιλιακών υπηρεσιών. Είναι γεγονός πάντως 

ότι τα τελευταία χρόνια, η καλύτερη αποδοτικότητα των καραβιών, το µεγαλύτερο 

µέγεθος τους και η αποτελεσµατικότερη διαχείριση από τις ναυτιλιακές εταιρείες , 
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έχει οδηγήσει σε σηµαντική µείωση του κόστους µεταφοράς και στην καλύτερη 

παροχή υπηρεσιών.  

• Πολιτικές εξελίξεις και εξωγενείς παράγοντες 

Οι γεωπολιτικές εξελίξεις και οι εξωγενείς παράγοντες, όπως είναι ο πόλεµος ή 

µια φυσική καταστροφή, επηρεάζουν την ζήτηση ναυτιλιακών υπηρεσιών έµµεσα και 

όχι άµεσα. Χαρακτηριστικά παραδείγµατα αποτελούν ο πόλεµος των έξι ηµερών 

ανάµεσα στο Ισραήλ και την Αίγυπτο, που οδήγησε στο κλείσιµο της ∆ιώρυγας του 

Σουέζ, ο πόλεµος του Yom Kippur τον Οκτώβριο του 1973 και η πτώση της 

πετρελαϊκής παραγωγής από τον ΟΠΕΚ που προκάλεσε τη πτώση της αγοράς των 

πετρελαιοφόρων ή η οικονοµική κρίση στην στεγαστική πίστη των Η.Π.Α το 2008, 

που οδήγησε στην µείωση της ζήτησης ναυτιλιακών υπηρεσιών για µεταφορά 

τσιµέντου. 

 Γενικά µπορούµε να διαπιστώσουµε ότι η ζήτηση για τις θαλάσσιες 

µεταφορές είναι απρόβλεπτη, ευµετάβλητη και εύκολα προσαρµόσιµη στις διεθνείς 

µεταβολές. Κάτι το οποίο όµως δεν ισχύει και για την προσφορά των θαλάσσιων 

µεταφορών, η οποία προσαρµόζεται στις εκάστοτε αλλαγές µε µεγαλύτερη δυσκολία. 

Οι βασικοί προσδιοριστικοί παράγοντες της προσφοράς είναι οι ακόλουθοι: 

• Η χωρητικότητα του παγκόσµιου στόλου εµπορικών πλοίων. 

Ο σηµαντικότερος παράγοντας στον καθορισµό της προσφοράς θαλάσσιων 

µεταφορών, είναι χωρίς αµφιβολία η χωρητικότητα του παγκόσµιου στόλου 

εµπορικών πλοίων. Ο ρυθµός µεταβολής της χωρητικότητας σε τόνους, επηρεάζεται 

θετικά από την παραλαβή νεόκτιστων πλοίων και αρνητικά από την διάλυση πλοίων 

ως scrap. Επειδή η µέση διάρκεια ζωής ενός πλοίου είναι τα 25 έτη, είναι λογικό η 

χωρητικότητα του παγκόσµιου στόλου να αυξάνεται ετησίως και να µετριέται σε 

ετήσια βάση, γεγονός που έχει οδηγήσει και στον προσδιορισµό της προσφοράς 

θαλάσσιων µεταφορών ανά έτος. Το βασικό χαρακτηριστικό της χωρητικότητας του 

παγκόσµιου στόλου, είναι ότι δεν µπορεί να προσαρµοστεί άµεσα στις ανοδικές 

µεταβολές τις ζήτησης. Το γεγονός αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι προκειµένου να 

αυξηθεί η χωρητικότητα θα πρέπει να κατασκευασθούν νέα πλοία, η κατασκευή των 

οποίων όµως απαιτεί τουλάχιστον τρία µε τέσσερα χρόνια. Στην αντίθετη περίπτωση, 

δηλαδή στο ενδεχόµενο µείωσης της ζήτησης, η προσαρµογή της προσφοράς είναι 



17 
 

ευκολότερη αλλά στις περισσότερες περιπτώσεις εξαιρετικά ζηµιογόνα. ∆ιότι 

ενδέχεται η αξία των πλοίων, να είναι πολλαπλάσια της αξίας των πλοίων ως scrap. 

• Οι παραδόσεις νεότευκτων πλοίων και οι διαλύσεις πλοίων 

Με βάση την παραπάνω περιγραφή είναι ευνόητο το πως η ναυπήγηση πλοίων 

επηρεάζει την προσφορά θαλάσσιων µεταφορών, όσο αυξάνονται οι ναυπηγήσεις 

τόσο αυξάνεται και η προσφορά θαλάσσιων µεταφορών σε τονοµίλια. Το επίπεδο 

ναυπηγικής παραγωγής πρέπει να παρακολουθεί και να προσαρµόζεται στις 

µεταβολές της ζήτησης σε µακροπρόθεσµο επίπεδο, καθώς η  ναυπηγική βιοµηχανία 

χαρακτηρίζεται από κύκλους µακράς διαρκείας. Οι κύκλοι µακράς διαρκείας 

οφείλονται αποκλειστικά στο γεγονός ότι το χρονικό διάστηµα από τη στιγµή της 

παραγγελίας για την κατασκευή ενός πλοίου, µέχρι την παράδοση του από το 

ναυπηγείο κυµαίνεται από ένα έως 6 έτη, ανάλογα από τον αριθµό των παραγγελιών 

και τον τύπο του πλοίου.  

Οι παραγγελίες νέων πλοίων πραγµατοποιούνται µε βάση τις προσδοκίες των 

εφοπλιστών για την µελλοντική εξέλιξη της ζήτησης. Αντιθέτως οι διαγραφές πλοίων 

από τους στόλους βασίζονται στην πραγµατική πορεία της ζήτησης και όχι στην 

εκτίµηση της. ∆ιαγραφή ενός πλοίου από τη λίστα του στόλου πραγµατοποιείται είτε 

επειδή οδηγήθηκε προς διάλυση, είτε επειδή χάθηκε σε κάποιο ατύχηµα. Η ηλικία 

στην οποία πρέπει ένα πλοίο να οδηγηθεί προς διάλυση δεν εξαρτάται από 

προκαθορισµένα κριτήρια, αλλά από ένα συνδυασµό παραγόντων. Οι βασικότεροι 

είναι η ηλικία, η τεχνική απαξίωση του, οι τιµές στην αγορά διαλύσεων, τα τρέχοντα 

έσοδα και έξοδα του πλοίου και οι µελλοντικές προσδοκίες του πλοίου. Μέχρις 

στιγµής η απόφαση για την οδήγηση ενός πλοίου προς διάλυση είναι στη διακριτική 

ευχέρεια του πλοιοκτήτη, όµως µε τη θέσπιση του Ι.Μ.Ο II3 γίνονται προσπάθειες να 

οροθετηθεί η ωφέλιµη «ζωή» του πλοίου για περιβαλλοντικούς κυρίως παράγοντες. 

•  Οι προσδοκίες για την εξέλιξη των ναύλων. 

Οι προσδοκίες των πλοιοκτητών για το επίπεδο των ναύλων, είναι ένας από τους 

σηµαντικότερους παράγοντες επηρεασµού της προσφοράς για θαλάσσιες µεταφορές 

και ένας σηµαντικός κρίκος στον µηχανισµό προσφοράς και ζήτησης στη ναυτιλία. 

Είναι σηµαντικό να διαχωρίσουµε την επίδραση των προσδοκιών για το επίπεδο των 

                                                 
3 Ι.Μ.Ο II International maritime  organization II 
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ναύλων, από την επίδραση του πραγµατικού επιπέδου του ναύλου. Στο παρακάτω 

διάγραµµα βλέπουµε πως επιδρούν οι προσδοκίες και πως η πραγµατικότητα των 

ναύλων, στην προσφορά και στη ζήτηση. Βλέπουµε λοιπόν ότι οι προσδοκίες των 

πλοιοκτητών θα επηρεάσουν την προσφορά θαλάσσιων µεταφορών, αυτές µε τη 

σειρά τους θα διαµορφώσουν το επίπεδο των ναύλων, το οποίο θα µεταβάλει τη 

ζήτηση για ναυτιλιακές υπηρεσίες, µεταβολή που θα αναπροσαρµόσει τις προσδοκίες 

των πλοιοκτητών.  

 

Ο µηχανισµός καθορισµού των ναύλων διαµορφώνει το ποσό των χρηµάτων που θα 

πληρωθεί από τους ναυλωτές στους πλοιοκτήτες, για την µεταφορική υπηρεσία που 

οι τελευταίοι παρέχουν. Όταν υπάρχει έλλειµµα στην προσφορά πλοίων έχουµε 

αύξηση των  τιµών των ναύλων. Η αύξηση στους ναύλους συνεπάγεται µεγαλύτερη 

διαπραγµατευτική δύναµη  και µεγαλύτερα έσοδα για τους πλοιοκτήτες, οι οποίοι 

οδηγούνται σε νέες παραγγελίες πλοίων, σε αντίθεση µε τους ναυλωτές που 

προσπαθούν να µειώσουν το κόστος µεταφοράς. Αντίστροφα, όταν υπάρχει 

πλεόνασµα στην προσφορά πλοίων, µειώνονται οι τιµές των ναύλων και οι 

πλοιοκτήτες πρέπει να αντλήσουν χρηµατικά αποθέµατα για να καλύψουν το σταθερό 

κόστος των πλοίων τους. Προκειµένου λοιπόν να αντλήσουν ρευστότητα προχωρούν 

σε πωλήσεις πλοίων, το οποίο όµως συνεπάγεται ακόµη µεγαλύτερη πτώση της αξίας 

των πλοίων. Σε αυτή τη περίοδο η αξία διάλυσης είναι µεγαλύτερη της αξίας 
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µεταπώλησης ώστε να υπάρχει κίνητρο για µείωση της προσφοράς θαλάσσιων 

µεταφορών και να αποκατασταθεί η ισσοροπία στην αγορά.  

 

2.3 Ναυτιλιακοί Κύκλοι 

 

Η ναυτιλία απαρτίζεται από επιµέρους οικονοµικές αγορές, όπως είναι η αγορά των 

ναύλων και η αγορά των πλοίων, οι οποίες όπως είδαµε υπακούσουν στους νόµους 

της προσφοράς και της ζήτησης. Όµως η «καρδιά» της ναυτιλιακής οικονοµικής, 

είναι η σχέση προσφοράς και ζήτησης χωρητικότητας. Αυτές οι δύο αντίθετες και 

αναρµόνιστες δυνάµεις προκαλούν το φαινόµενο της κυκλικότητας στη ναυτιλία, και 

είναι κατά βάση αρµόδιες για τις περιόδους ανόδου και καθόδου των ναύλων και των 

τιµών των πλοίων. Οι κύκλοι διαδραµατίζουν έναν πολύ σηµαντικό ρόλο στη 

ναυτιλιακή βιοµηχανία διότι φαίνονται να αντιπροσωπεύουν τον κίνδυνο που 

ενυπάρχει στις ναυτιλιακές επενδύσεις. Μέσα σε ένα συνεχώς µεταβαλλόµενο διεθνές 

περιβάλλον, όπου ο όγκος του εµπορίου διαρκώς αλλάζει, ο πλοιοκτήτης πρέπει να 

αποφασίσει για την παραγγελία νέων πλοίων, τη διάλυση των µη αποδοτικών, την 

αγοραπωλησία των µεταχειρισµένων και την απασχόληση του στόλου. Ο κίνδυνος 

στη λήψη αυτών των αποφάσεων αποτελεί τον ναυτιλιακό κίνδυνο και για να 

µπορέσουν να τον ελαχιστοποιήσουν οι πλοιοκτήτες, θα πρέπει να είναι συνεχώς 

εναρµονισµένοι µε την πορεία και τις εξελίξεις του ναυτιλιακού χώρου. Το γεγονός 

αυτό ενισχύει την ανάγκη ανάλυσης των ναυτιλιακών κύκλων, σε µια προσπάθεια 

πρόβλεψης των ναύλων και λήψης ορθολογικών αποφάσεων την κατάλληλη χρονική 

στιγµή. 

 

2.3.1 Οι Αιτίες ενός Ναυτιλιακού Κύκλου  

 

Οι παράγοντες που διαµορφώνουν τον ναυτιλιακό κύκλο, αυξάνοντας ή µειώνοντας 

την προσφορά και την ζήτηση χωρητικότητας είναι πολλοί και διαφορετικοί µεταξύ 

τους. Οι σηµαντικότεροι είναι οι ακόλουθοι: 

1. Η διεθνής οικονοµική κατάσταση. Η άνοδος της διεθνούς οικονοµίας έχει 

σαν αποτέλεσµα την αύξηση της ζήτησης για προϊόντα που µεταφέρονται 
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από την θάλασσα και που µε την σειρά της προκαλεί αύξηση στη ζήτηση  

µεταφορικών υπηρεσιών και άνοδο στην ναυτιλία. Αποτέλεσµα της 

παραπάνω διαδικασίας είναι η άνοδος του επιπέδου των ναύλων και η 

µετάβαση σε καινούργιο κύκλο.   

2. Η δηµιουργία αποθεµάτων. Κατά καιρούς τα κράτη και οι εταιρείες 

συσσωρεύουν προϊόντα για κερδοσκοπικούς και µη κερδοσκοπικούς λόγους 

και κατά τη διάρκεια της διαδικασίας αποθεµατοποίησης δηµιουργείται 

αυξηµένη ζήτηση µεταφοράς από τη θάλασσα, ενώ σηµειώνεται απότοµη 

µείωση την περίοδο που ακολουθεί. 

3. Οι καιρικές συνθήκες. Το ύψος της γεωργικής παραγωγής, κυρίως για τα 

δηµητριακά, εξαρτάται από τις µεταβολές του καιρού, και συνεπώς µια κακή 

χρονιά ή µια φυσική καταστροφή µειώνει τον όγκο του προϊόντος που 

µεταφέρεται από την θάλασσα και κατά συνέπεια τη ζήτηση χωρητικότητας. 

4. Η απόσταση που πρόκειται να διανύσει το πλοίο. Η απόσταση αποτελεί 

έναν από τους σηµαντικότερους παράγοντες, αφού είναι άµεσα συνδεδεµένος 

µε την έννοια της ζήτησης για µεταφορικές υπηρεσίες. Όσο µεγαλύτερος 

είναι ο χρόνος που διαρκεί µια µεταφορική διαδικασία, σε σχέση πάντα µε 

την ταχύτητα του πλοίου, τόσο περισσότερα µεταφορικά µέσα χρειάζονται 

για την ικανοποίηση ενός ορισµένου µεγέθους ζήτησης. 

5. Ο απαιτούµενος χρόνος για την πραγµατοποίηση της µεταφοράς.  Ο 

χρόνος πραγµατοποίησης της µεταφοράς, σε σχέση µε την ταχύτητα του 

πλοίου και την παραµονή του στα λιµάνια φορτοεκφόρτωσης, είναι ένας 

εξαιρετικής σπουδαιότητας προσδιοριστικός παράγοντας στις θαλάσσιες 

µεταφορές. Αυτό είναι λογικό καθώς σοβαρό ποσοστό του συνολικού 

κόστους και χρόνου πραγµατοποίησης ενός ταξιδιού, αφορά έξοδα που έχουν 

προέλθει από την παραµονή του πλοίου στα λιµάνια φορτοεκφόρτωσης. 

6. Οι τιµές των µεταφερόµενων προϊόντων.  Η αύξηση της τιµής ενός 

προϊόντος συνεπάγεται τη µείωση της ζήτησης του, που οδηγεί στη µείωση 

της µεταφοράς του. Χαρακτηριστικό είναι το παράδειγµα της απότοµης 

αύξησης της τιµής του πετρελαίου το 1973 και 1979 που επηρέασε άµεσα τον 

ναυτιλιακό κύκλο. 

7. Πολιτικά γεγονότα. Τα διάφορα πολιτικά γεγονότα όπως είναι ο πόλεµος, οι 

συρράξεις, οι αποκλεισµοί και άλλα, επιδρούν καθοριστικά στην διαµόρφωση 

της ζήτησης χωρητικότητας και κατά συνέπεια στο ύψος των ναύλων. 
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8. Ψυχολογικοί παράγοντες. Η ψυχολογική κατάσταση κυρίως των 

πλοιοκτητών, αποτελεί σηµαντικό παράγοντα λήψης βιαστικών και 

απρογραµµάτιστων αποφάσεων. Συγκεκριµένα η υπεραισιοδοξία οδηγεί σε 

υπέρµετρα φιλόδοξες και αυξηµένες παραγγελίες νέων πλοίων, προκαλώντας 

έτσι υπέρ προσφορά χωρητικότητας. 

9.  Ο ρυθµός ναυπήγησης και παράδοσης των πλοίων & Ο ρυθµός διάλυσης 

και παροπλισµού των πλοίων. 

Αξίζει να αναφέρουµε ότι ο ναυτιλιακός κύκλος αντιδρά περισσότερο άµεσα στις 

µεταβολές της ζήτησης ναυτιλιακών υπηρεσιών, απ’ ότι στις µεταβολές τις 

προσφερόµενης χωρητικότητας. Αυτό οφείλεται όπως έχουµε αναφέρει και 

παραπάνω, στο γεγονός ότι η προσφορά χωρητικότητας ουσιαστικά ρυθµίζεται από 

τις παραδόσεις, τις διαλύσεις και τον παροπλισµό των πλοίων, µε αποτέλεσµα να 

προσαρµόζεται µε αργότερους ρυθµούς. Αυτό δηµιουργεί ένα κενό διάστηµα (time 

lag) όπου ενώ µεταβάλλεται η ζήτηση, η προσφορά χωρητικότητας παραµένει 

σταθερή. 

 

2.3.2  Οι Φάσεις του Ναυτιλιακού Κύκλου 

Οι ναυτιλιακοί κύκλοι (shipping cycle)  δεν είναι σταθεροί σε διάρκεια, η εναλλαγή 

των σταδίων τους πραγµατοποιείται σε απρόβλεπτο  χρόνο, µ’ αποτέλεσµα σ’ 

ορισµένες περιπτώσεις ν’ αντιλαµβάνεται κανείς τα σηµάδια της αλλαγής ή της 

διαφοροποίησης στην ναυτιλία ελάχιστα πριν η αλλαγή συµβεί. Τα βασικά 

χαρακτηριστικά των ναυτιλιακών κύκλων είναι το γεγονός ότι δεν χαρακτηρίζονται 

από κανονικότητα στην εµφάνιση τους, ότι είναι αποτέλεσµα της προσφοράς και της 

ζήτησης για χωρητικότητα πλοίων, ότι δεν είναι δυνατή η πρόβλεψη της διάρκειας 

των φάσεων τους και το ότι αποτελούνται από τέσσερις φάσεις.       

  

• Η Ύφεση. 

Kατά τη φάση αυτή η αγορά διακρίνεται από την ύπαρξη υπέρ προσφοράς 

χωρητικότητας. ∆εν υπάρχει επαρκής ζήτηση για µετακίνηση εµπορευµάτων µε 

αποτέλεσµα τα περισσότερα από τα πλοία να µην µπορούν να ναυλωθούν, ενώ  όσα 

πλέουν στην θάλασσα µειώνουν την ταχύτητα πλεύσης, όσο το δυνατόν περισσότερο 

µε σκοπό την µείωση του κόστους των καυσίµων τους και την παράταση του χρόνου 
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ναύλου τους. Αυτή η πρακτική εφαρµόζονταν στο παρελθόν και ειδικά στην περίοδο 

1981-1987, στην σηµερινή εποχή όµως που η πορεία και η ταχύτητα των πλοίων 

παρακολουθείται από τους δορυφόρους είναι εξαιρετικά δύσκολο να υλοποιηθεί, και 

αυτό διότι µε το που θα παρατηρηθεί πτώση της ταχύτητας κάτω από τις 

προδιαγραφές πλεύσης του πλοίου, ο καπετάνιος θα πρέπει να το δικαιολογήσει 

στους ναυλωτές. 

Κατά την περίοδο του σταδίου της ύφεσης οι ναύλοι πέφτουν κάτω από το 

επίπεδο του λειτουργικού κόστους και τα λιγότερο οικονοµικά πλοία οδηγούνται 

προς διάλυση. Οι τράπεζες αλλάζουν άρδην τη χρηµατοδοτική πολιτική τους 

απέναντι στις ναυτιλιακές εταιρείες, καθώς η πιθανότητα µη αποπληρωµής των 

δανειακών υποχρεώσεων αυξάνεται. Η σκληρή πιστωτική (tight credit) πολιτική των 

τραπεζών  συνδυασµό µε το χαµηλό επίπεδο των ναύλων έχουν ως αποτέλεσµα την 

δηµιουργία αρνητικής χρηµατοροής για τα πλοία. Το στάδιο της ύφεσης του 

ναυτιλιακού κύκλου είναι η χρυσή εποχή για την αγορά διάλυσης πλοίων, και αυτό 

συµβαίνει διότι η αξία των παλιών και γηραιότερων πλοίων πέφτει στα επίπεδα των 

τιµών διάλυσης (scrap prices) µε αποτέλεσµα πάρα πολλά πλοία να οδηγούνται προς 

διάλυση.  

 

• Η Ανάκαµψη. 

Το στάδιο της ανάκαµψης, είναι το στάδιο της αµφιβολίας και του 

προβληµατισµού για τους εφοπλιστές. Αυτό συµβαίνει διότι ενώ οι πλοιοκτήτες 

βλέπουν την αγορά να ανακάµπτει σιγά σιγά, δεν είναι σίγουροι για το αν πραγµατικά 

η αγορά ανακάµπτει ή αν είναι περιστασιακή και τυχαία βελτίωση της αγοράς. Κατά 

το στάδιο αυτό παρατηρείται µια σχετική µείωση της χωρητικότητας, λόγω του 

στόλου που παροπλίζεται γεγονός που συµβάλλει στο να οδηγηθούν η ζήτηση και η 

προσφορά χωρητικότητας σε ένα επίπεδο σχετικής ισορροπίας. Αυτή η πρώτη θετική 

εικόνα έχει ως αποτέλεσµα µια σταδιακή αύξηση των ναύλων πάνω από το κόστος 

λειτουργίας των πλοίων και συνεπώς αυξάνεται σταδιακά και η ρευστότητα των 

εφοπλιστών.  
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• Η Κορύφωση 

Η φάση της κορύφωσης, είναι η εποχή που όλοι θα επιθυµούσαν να ασχολούνται 

µε την ναυτιλία. Είναι το στάδιο όπου σχεδόν όλη η προσφερόµενη χωρητικότητα 

είναι στην αγορά. Το µεγαλύτερο ποσοστό του παγκόσµιου στόλου έχει απασχόληση 

µε υπερβολικά υψηλούς ναύλους, που φτάνουν µέχρι και τέσσερις φορές υψηλότερα 

από το κόστος λειτουργίας. Στη περίοδο αυτή  η προσφορά και η ζήτηση βρίσκονται 

σε ισορροπία. Αυτού του είδους η απότοµη οικονοµική άνθιση  µπορεί να διαρκέσει 

από µερικές εβδοµάδες µέχρι και χρόνια, ανάλογα µε την σχέση που υπάρχει µεταξύ 

της ζήτησης και προσφοράς χωρητικότητας πλοίων. Είναι η εποχή στην οποία οι 

τράπεζες εγκαταλείπουν την σκληρή πιστωτική πολιτική τους, και επιτρέπουν στους 

πλοιοκτήτες να αυξήσουν κατά πολύ τον δανεισµό τους. Τα βασικά χαρακτηριστικά 

της περιόδου αυτής είναι ότι οι εφοπλιστές αυξάνουν την ρευστότητα της επιχείρησής 

τους, τα πλοία κινούνται µε τη µέγιστη δυνατή ταχύτητα, τα µέσα µαζικής 

ενηµέρωσης εγκωµιάζουν τη ναυτιλιακή αγορά, η αξία των µεταχειρισµένων πλοίων 

είναι πολλές φορές υψηλότερη από την λογιστική τους αξία και η αύξηση 

παραγγελιών νέων πλοίων είναι υψηλή. Τέτοια περίοδος είναι η εποχή της Κίνας στο 

πρόσφατο παρελθόν (2001-2003) αλλά και η περίοδος που διανύουµε αυτή τη 

χρονική στιγµή. 

 Όπως αναφέραµε και προηγουµένως έναν βασικό χαρακτηριστικό των 

ναυτιλιακών κύκλων είναι ότι η διάρκεια των σταδίων του δεν είναι προβλέψιµη, 

πολλοί είναι όµως αυτοί που πιστεύουν ότι βρισκόµαστε προς το τέλος του 

συγκεκριµένου σταδίου. Οι απόψεις αυτές βασίζονται κυρίως στους µειωµένους 

µελλοντικούς ρυθµούς ανάπτυξης που ανακοινώθηκαν για την οικονοµία της Κίνας, η 

οποία αποτελεί το βασικό όχηµα των εξελίξεων στον ναυτιλιακό χώρο, καθώς και 

στον υψηλό αριθµό πλοίων που αναµένεται να παραδοθούν στους εφοπλιστές τα 

επόµενα δύο χρόνια. Οι παραπάνω δύο παράγοντες αναµένονται να αλλάξουν τους 

συσχετισµούς προσφοράς και ζήτησης χωρητικότητας, δυστυχώς προς το χειρότερο 

για την οικονοµία της ναυτιλίας.   

 

• Η Κατάρρευση. 

Η πραγµατοποίηση υπερκερδών στο προηγούµενο στάδιο και η δηµιουργία 

υπέρµετρης αισιοδοξίας, που οδήγησε στην κατασκευή πολλών νέων πλοίων, έχει 

σαν αποτέλεσµα η προσφορά νέων πλοίων στην αγορά να αρχίζει να ξεπερνάει κατά 
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πολύ την ζήτηση, µε αποτέλεσµα οι ναύλοι να µειώνονται, τα πλοία να πλέουν µε 

µειωµένη ταχύτητα και τα λιγότερο ανταγωνιστικά πλοία να πρέπει να περιµένουν 

για φορτίο ή να παροπλίζονται και να οδεύουν προς διάλυση.  

 

2.3.3 Θεωρίες των Ναυτιλιακών Κύκλων 

 

H κυκλικότητα της αγοράς της ναυτιλίας είναι εδώ και πολλά χρόνια αντικείµενο 

επιστηµονικής µελέτης. H προσπάθεια της ένταξης του χαρακτήρα της αγοράς των 

ναύλων µέσα σε θεωρητικά πρότυπα εντάθηκε µετά την κρίση που ξέσπασε το 1973 

και συνεχίστηκε ως τα µέσα της δεκαετίας του 1980 στην αγορά των δεξαµενόπλοιων 

κυρίως αλλά και στις άλλες αγορές αργότερα (µετά 2 χρόνια). Πολλές τράπεζες 

γνώρισαν τεράστιες ζηµίες, 2 πτώχευσαν αλλά και 100 και πλέον ελληνικές 

ναυτιλιακές εταιρείες έχασαν µεγάλα τµήµατα των στόλων τους, µη µπορώντας να 

εξυπηρετήσουν τις υποχρεώσεις τους. Κάθε µια από τις θεωρίες που αναπτύχθηκε, µε 

στόχο την κατανόηση και καταγραφή των ναυτιλιακών κύκλων βασίστηκε σε 

διαφορετικό στοιχείο της οικονοµικής συµπεριφοράς για να θεµελιωθεί η λογική της. 

Οι θεωρίες αυτές είναι: 

i. H Θεωρία των ελαστικών προβλέψεων. 

ii. H Θεωρία των σύντοµων και µεσαίων κύκλων του M. Hampton. 

iii. H Θεωρία των πολύ µακρών κύκλων του N. Kondratieff. 

 

Αυτές τις θεωρίες θα παρουσιάσω πολύ συνοπτικά στις επόµενες σελίδες, µε σκοπό 

την πλήρη κατανόηση του φαινόµενου της ναυτιλιακής κυκλικότητας.  

 

Η Θεωρία των Ελαστικών Προβλέψεων του Ζ. Ζανέττου (1966). 

 

Σύµφωνα µε αυτήν την θεωρία, που έχει αναπτυχθεί από τον καθηγητή. Z. Zαvέττο 

(1966), οι εταιρείες που δραστηριοποιούνται στη ναυτιλία παρακολουθούν τις 

διακυµάνσεις του ύψους του ναύλου και όταν αυτός φθάσει ανοδικά σε µια ορισµένη 

τιµή που τη θεωρούν «κατάλληλη», δηλαδή ελαστική, τείνουν να πιστεύουν πως o 

ναύλος θ’ αυξηθεί ακόµα περισσότερο και µε ταχύτερο ρυθµό. Βασιζόµενοι πάνω σε 

αυτές τις «ελαστικές» προβλέψεις προβαίνουν σε παραγγελίες νέων πλοίων. Όταν 

αυτά παραδοθούν δηµιουργούν αυτόµατα υπερπροσφορά χωρητικότητας, δεδοµένης 
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της Ζήτησης και περνάµε στη φάση της ύφεσης. Αντίστοιχα, όταν ο ναύλος κινείται 

καθοδικά υπάρχει ένα ύψος ναύλου στο οποίο οι ναυτιλιακές εταιρείες τείνουν να 

πιστεύουν πως ο ναύλος θα συνεχίσει να µειώνεται ολοένα και ταχύτερα. Οι 

«ανελαστικές» προβλέψεις οδηγούν σε απόφαση γι’ αναστολή παραγγελιών, διάλυση 

και παροπλισµό, µειώνοντας την Προσφορά και οδηγώντας την αγορά της ναυτιλίας 

στη φάση της ανάκαµψης. 

 

Η Θεωρία Των Σύντοµων & Μεσαίων Κύκλων του Μ.Hampton (1990). 

 

Το κεντρικό σηµείο της θεωρίας των σύντοµων και µεσαίων κύκλων του Μ. 

Hampton είναι η ψυχολογία του πλοιοκτήτη. Η τάση που ακολουθείται από την 

πλειοψηφικά των δραστηριοποιηµένων στη ναυτιλία είναι σχεδόν πάντα λανθασµένη 

και γι’ αυτό εκείνος που θα προβλέψει σωστά την εξέλιξη του κύκλου διαχωρίζεται 

από την «µάζα» και ακολουθεί µε τον τρόπο αυτό άλλη γραµµή. Επίσης, ο 

πλοιοκτήτης πρέπει να ενηµερώνεται διαρκώς και να παρακολουθεί τα στοιχεία που 

αφορούν όχι µόνο στη ναυτιλία αλλά και στη γενικότερη εξέλιξη της διεθνούς 

οικονοµίας και να κρίνει και να αποφασίζει χωρίς συναισθηµατική µεροληψία 

(emotional bias).  

Το ύψος των ναύλων και ο αριθµός των παραγγελιών και των διαλύσεων είναι 

φαινόµενα που µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την εκτίµηση της κατάστασης της 

ψυχολογίας της αγοράς. Όταν και οι τρεις αυτές µεταβλητές βρίσκονται υψηλά ή 

χαµηλά θα πρέπει ν’ αναµένεται στροφή στη τάση της αγοράς προς την αντίθετη 

κατεύθυνση λόγω της αντιστροφής της ψυχολογίας των πλοιοκτητών. Ο σύντοµος 

ναυτιλιακός κύκλος, στον οποίο θ’ αναφερθώ αναλυτικά στην επόµενη ενότητα, 

θεωρητικά διαρκεί περίπου 3-4 χρόνια από ελάχιστο σε ελάχιστο σηµείο. Ο κύκλος 

ξεκινάει από την φάση της ανάκαµψης, όπου έχει τελειώσει ο προηγούµενος κύκλος 

και εξελίσσεται ως εξής: Όσο αυξάνεται ο ναύλος, οι ναυτιλιακές εταιρείες 

παρατηρούν την ανάκαµψη και αρχίζουν να τοποθετούν παραγγελίες στα ναυπηγεία. 

Αυτό συνεχίζεται έως το σηµείο κορύφωσης των ναύλων - άνθησης - οπότε, αν 

υποθέσουµε ότι µια παγκόσµια οικονοµική επιβράδυνση παρουσιάζεται, τότε µια 

κάµψη στις τιµές των ναύλων ακολουθεί. Όταν τα πλοία παραλαµβάνονται, η πτώση 

έχει αρχίσει και η αύξηση της προσφοράς χωρητικότητας επιταχύνει την πτώση όσο 

το στάδιο της ύφεσης προχωράει. Οι χαµηλοί ναύλοι µειώνουν τις παραγγελίες και 

δίνουν αφορµή για διάλυση και παροπλισµό των πλοίων που δεν βρίσκουν 
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ικανοποιητική απασχόληση. Σταδιακά, η προσφερόµενη χωρητικότητα µειώνεται 

τόσο ώστε να γίνει µικρότερη από την ζήτηση και να περάσουµε ξανά στο στάδιο της 

ανάκαµψης. Υπάρχουν όµως και περιπτώσεις όπου η θεωρία αυτή δεν βρίσκει 

πρακτική εφαρµογή. Τέτοια παραδείγµατα είναι η περίπτωση της αγοράς των 

δεξαµενόπλοιων, όπου µετά την κρίση που άρχισε το 1973, η αγορά δεν ανέκαµψε 

για περισσότερο από δέκα χρόνια και η περίπτωση των φορτηγών πλοίων όπου ο 

κύκλος που άρχισε το 1980, έκλεισε το 1987. 

.  

Η Θεωρία των Πολύ Μακρών Κύκλων. 

 

Η θεωρία των πολύ µακρών οικονοµικών κύκλων διάρκειας 48 έως 60 χρόνων 

αναπτύχθηκε από τον Ν. Kondratieff τη δεκαετία του 1920. Η θεωρία του, για τους 

τόσο µακριούς οικονοµικούς κύκλους, βασίστηκε στην ιδέα ότι εφόσον η ιστορία 

επαναλαµβάνεται και εφόσον εµείς µπορούµε να κατανοήσουµε σωστά το παρελθόν, 

τότε θα µπορούµε να το χρησιµοποιήσουµε ως εργαλείο πρόγνωσης του µέλλοντος. 

Σύµφωνα µε τη θεωρία αυτή, υπάρχει ένας κύκλος µε µέση διάρκεια 56 χρόνια ο 

οποίος επηρεάζει τις τιµές, την παραγωγή και την τεχνολογική εξέλιξη και οφείλεται 

στην κυκλική συµπεριφορά των τιµών. Η θεωρία λοιπόν των πολύ µακρών κύκλων, 

έχει αρκετούς υποστηρικτές οι οποίοι πιστεύουν ότι έχει άµεση εφαρµογή στη µελέτη 

της κυκλικότητας της ναυτιλίας και ότι εισάγει και µια νέα διάσταση στην κατανόηση 

του ασταθούς χαρακτήρα της αγοράς των ναύλων και της επίδρασής τους από τον 

εµπορικό κύκλο. Την διάσταση της επαναλαµβανόµενης ιστορίας και της 

δυνατότητας εκµάθησης από τα λάθη µας. 

 

2.3.3.1 Οι Κύκλοι Μικρής ∆ιάρκειας Στη Ναυτιλία 

 

Η θεωρία των κύκλων µικρής χρονικής διάρκειας στη ναυτιλία αναπτύχθηκε από τον 

Hampton (1990). Πρόκειται για τους µικρότερους κύκλους, οι οποίοι χρονικά 

αντιστοιχούν σε αυτούς του Kitchin της οικονοµικής θεωρίας. Στο παρακάτω 

διάγραµµα φαίνεται ότι οι κύκλοι µικρής χρονικής διάρκειας αρχίζουν και τελειώνουν 

µε ένα χαµηλό επίπεδο ναύλων. Σύµφωνα µε τον Hampton, οι µικροί αυτοί 

ναυτιλιακοί κύκλοι οφείλονται σε δύο βασικούς παράγοντες: (α) στον Εµπορικό 

Κύκλο της Οικονοµίας και (β) στην Ψυχολογία των Εφοπλιστών. Οι ναύλοι πέφτουν 
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σε πολύ χαµηλά επίπεδα εξαιτίας των πολύ χαµηλών «βασικών µεταβλητών», 

γεγονός που µε την σειρά του οδηγεί σε αρνητική ψυχολογία, σε απογοήτευση και σε 

απαισιοδοξία σχετικά µε την οποιαδήποτε πιθανότητα ν’ ανακάµψει η αγορά. Στα 

κατώτατα αυτά σηµεία, τα χαµηλά βασικά (fundamentals) είναι ευρέως γνωστά και 

κανένας δεν αισιοδοξεί για µια άµεση αύξηση των ναύλων. Οι ναυλωτές από την 

πλευρά τους προτίθενται να πληρώσουν πολύ χαµηλούς ναύλους (rock bottom) 

εκµεταλλευόµενοι την κατάσταση που επικρατεί στην αγορά, ενώ οι εφοπλιστές 

θεωρούν ότι θα ήταν ανούσιο να ζητήσουν παραπάνω ναύλο. Οι εφοπλιστές, από τη 

στιγµή που η αγορά έχει φθάσει στο κατώτατο σηµείο της, σταµατούν τις 

παραγγελίες νέων πλοίων και στέλνουν τα µη-προσοδοφόρα και µη- τεχνολογικά και 

οικονοµικά προηγµένα πλοία τους προς διάλυση ανάλογα µε την σχέση κόστους - 

ναύλου. Σε ένα ναυτιλιακό κύκλο µικρής χρονικής διάρκειας το κατώτερο σηµείο των 

ναύλων λαµβάνει χώρα όταν το επίπεδο των πλοίων υπό διάλυση (scrapping) είναι 

µεγαλύτερο από αυτό των νέων παραδόσεων. Συνεπώς η προσφορά σε αυτό το 

επίπεδο είναι αρκετά µειωµένη. Οι ναυτιλιακοί κύκλοι του Hampton αποτελούνται 

από οκτώ φάσεις. Η κάθε µια από αυτές έχει χρονική διάρκεια το ελάχιστο 2-3 µηνών 

και το µέγιστο 6-9 µηνών. Τα στάδια που παρατηρούνται στους κύκλους µικρής 

χρονικής διάρκειας αναλυτικά είναι τα εξής: 

 

i) Το Στάδιο της απότοµης αύξησης των ναύλων. 

Το βασικό χαρακτηριστικό του συγκεκριµένου σταδίου είναι η αλλαγή στη σχέση 

Προσφοράς και Ζήτησης ναυτιλιακών υπηρεσιών. Η Ζήτηση για ναυτιλιακές 

υπηρεσίες έχει αρχίσει ν’ αυξάνεται ενώ η Προσφορά των πλοίων µειώνεται. Το 

αποτέλεσµα της αντίστροφης αυτής σχέσης των δυνάµεων της Προσφοράς και της 

Ζήτησης χωρητικότητας ασκεί µια πίεση για την αύξηση των ναύλων. Παράλληλα 

όµως µε τη σχέση προσφοράς και ζήτησης, αλλάζει και η ψυχολογία των 

εφοπλιστών, οι οποίοι βλέπουν τη κατάσταση να αλλάζει θετικά καθώς το επίπεδο 

των ναύλων αυξάνεται. Η αύξηση των ναύλων γίνεται µε αύξοντα ρυθµό, γιατί το 

στάδιο αυτό συνήθως υποβοηθάτε από τη συµπεριφορά κάποιων ναυλωτών, που 

καλύπτονται άµεσα και είναι ενήµεροι της αγοράς και οι οποίοι έχουν πλέον 

σταµατήσει να στοιχηµατίζουν στους χαµηλούς ναύλους και τώρα, που 

αντιλαµβάνονται την σταδιακή άνοδο αυτών, προσπαθούν να καλύψουν τις 

µεταφορικές τους ανάγκες φθηνά πριν οι ναύλοι ανέβουν σε πολύ υψηλά επίπεδα, µε 

αποτέλεσµα να αυξάνουν ακόµη περισσότερο την ζήτηση για ναυτιλιακές υπηρεσίες.  
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ii) Το στάδιο επανεκτίµησης των χαµηλών ναύλων. 

Αµέσως µετά το στάδιο της ξαφνικής ανόδου των ναύλων, ο κλάδος της ναυτιλίας 

εισέρχεται σε ένα διορθωτικό στάδιο όπου το επίπεδο των ναύλων «επανεκτιµάται» 

και παρουσιάζει µείωση. Αυτό οφείλεται κατά κύριο λόγω στην ψυχολογία των 

εφοπλιστών, οι οποίοι θεωρούν ότι η αύξηση των ναύλων στο προηγούµενο στάδιο 

ήταν παροδική, µε αποτέλεσµα να αντιµετωπίζουν την κατάσταση περισσότερο 

απαισιόδοξα απ’ ότι πρέπει. Παρόλο όµως που οι ναύλοι µειώνονται, δεν είναι τόσο 

χαµηλοί όσο ήταν στην αρχή του κύκλου.  

 

iii) Το στάδιο της δυναµικής ανόδου των ναύλων. 

Καθώς η υποχώρηση του επιπέδου των ναύλων στο προηγούµενο διορθωτικό στάδιο 

δεν υπήρξε σηµαντική, η αισιοδοξία επιστρέφει στους πλοιοκτήτες. Παράλληλα η 

ζήτηση για ναυτιλιακές υπηρεσίες αυξάνεται και οδηγεί τους ναύλους σε µια ανοδική 

πορεία. Περισσότερο αισιόδοξοι πλέον οι εφοπλιστές και µε ενισχυµένο εισόδηµα 

από τους ναύλους, αρχίζουν ν’ ανεβάζουν τις τιµές των µεταχειρισµένων πλοίων, οι 

οποίες καταφέρνουν να φθάσουν σε ένα αρκετά υψηλό επίπεδο.  

 

iv) Το στάδιο της ξαφνικής πτώσης. 

Παρά το γεγονός ότι το επίπεδο των ναύλων παρουσιάζει αύξηση, η άνοδος αυτή δεν 

είναι σταθερή. Ξαφνικά και χωρίς κάποιον συγκεκριµένο λόγω αρχίζει µια δεύτερη 

µεγαλύτερη σε διάρκεια διορθωτική φάση, κατά την διάρκεια της οποίας οι 

παραγγελίες νέων πλοίων είναι πολύ λίγες. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι οι 

πλοιοκτήτες δεν είναι διατεθειµένοι να λάβουν το ρίσκο της παραγγελίας ενός 

νεόκτιστου πλοίου, καθώς οι µη σταθεροί ναύλοι δεν παρέχουν ασφάλεια και γιατί τα 

έσοδα που έχουν δεν καλύπτουν το κόστος επένδυσης της κατασκευής. Οι ελάχιστες 

παραγγελίες που πραγµατοποιήθηκαν στο συγκεκριµένο στάδιο και στο 

προηγούµενο, έχουν σαν αποτέλεσµα την άνοδο της τιµής των νεοκατασκευασµένων 

πλοίων. Κατά το στάδιο αυτό, εάν η µείωση των ναύλων δεν είναι εξαιρετικά µεγάλη, 

θα υπάρξει τουλάχιστο µια παρατεταµένη πλάγια µετατόπιση αυτών. Όµως παρά την 

ενδεχόµενη παρατεταµένη πτώση, το χαµηλότερο επίπεδο του ναύλου στο 4ο στάδιο 

θα είναι υψηλότερο του 1ου σταδίου. 
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v) Το στάδιο κορύφωσης των ναύλων. 

Το στάδιο της κορύφωσης των ναύλων είναι η «χρυσή» εποχή της ναυτιλίας. Οι 

ναύλοι αυξάνονται πολύ περισσότερο από το 3ο στάδιο, όπως επίσης και οι 

παραγγελίες νέων πλοίων. Οι πλοιοκτήτες κερδίζουν πολλά χρήµατα και είναι  

αισιόδοξοι, γεγονός που φαίνεται από τις παραγγελίες νέων πλοίων. Είναι το στάδιο 

στο οποίο λόγω της ευφορίας που επικρατεί όλο και περισσότεροι επενδυτές 

επιθυµούν να εισχωρήσουν στην ναυτιλιακή αγορά. Νέοι επενδυτές οι οποίο µπορεί 

να µην έχουν πείρα στη ναυτιλία αλλά διαθέτουν µεγάλα κεφάλαια τα οποία 

συνεισφέρουν στην αύξηση της ρευστότητας στην αγορά, ρευστότητα η οποία 

κατευθύνεται κυρίως στη ναυπήγηση νέων πλοίων. Το στάδιο αυτό είναι χρονικά 

µεγαλύτερο από το πρώτο και το τρίτο στάδιο.  Το στάδιο της κορύφωσης των 

ναύλων, συµπίπτει µε µικρή χρονική υστέρηση µε την άνοδο της παγκόσµιας 

οικονοµίας. 

 

vi) Το στάδιο της πτώσης.  

Ύστερα από την κορύφωση επέρχεται η πτώση. Αυτό οφείλεται κυρίως στην αύξηση 

µε φθίνοντα ρυθµό της οικονοµίας. Καθώς η παγκόσµια οικονοµία πλησιάζει την 

κορύφωση της, εµφανίζονται πληθωριστικές πιέσεις, οι οποίες οδηγούν της 

νοµισµατικές αρχές σε αύξηση των επιτοκίων προκειµένου να περιορίσουν τον 

πληθωρισµό. Το αυξηµένο κόστους δανεισµού, σε συνδυασµό µε την εσφαλµένη 

άποψη των εφοπλιστών ότι το επίπεδο των ναύλων είναι σε ανοδική πορεία, έχει σαν 

αποτέλεσµα οι νέες παραγγελίες πλοίων να είναι περισσότερες από τα 

νεοκατασκευασµένα πλοία που παραδίδονται. Η παραπάνω κατάσταση αλλάζει τη 

σχέση ανάµεσα στη προσφορά και στη ζήτηση χωρητικότητας, µε τους πλοιοκτήτες 

όµως να έχουν µεγάλες δανειακές υποχρεώσεις. Το στάδιο αυτό αν και έχει 

διορθωτικό χαρακτήρα, οι ναύλοι δεν πέφτουν χαµηλότερα από το στάδιο iv. 

  

 

 

vii) Το στάδιο αντίστασης των ναύλων. 

Το στάδιο της αντίστασης των ναύλων, είναι ίσως η τελευταία ευκαιρία για τους 

επενδυτές να βγουν από την αγορά της ναυτιλίας µε µεγάλο κέρδος.  Κατά τη φάση 

αυτή, παρατηρείται σύντοµη ανάκαµψη στην αγορά αλλά τα προγνωστικά έχουν 

αρχίσει ήδη να χειροτερεύουν. Είναι το στάδιο όπου η εµπειρία του πλοιοκτήτη 
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διαδραµατίζει το σηµαντικότερο ρόλο και αυτό γιατί ενώ επικρατεί η αντίληψη και 

πεποίθηση ότι οι ναύλοι θα είναι υψηλότεροι από το στάδιο (v), η πραγµατικότητα 

είναι διαφορετική. Με αποτέλεσµα πολλοί άπειροι επενδυτές να συνεχίζουν να 

επενδύουν στην αγορά της ναυτιλίας και ο όγκος των νέων παραγγελιών να 

εξακολουθεί να είναι αρκετά µεγάλος. Το στάδιο αυτό είναι µικρής χρονικής 

διάρκειας και οι ναύλοι δεν φτάνουν ποτέ το µέγιστο που σηµειώθηκε στην πέµπτη 

φάση.  

 

viii) Η πτώση. 

Στο τελευταίο στάδιο ναυτιλιακού κύκλου του Hampton σηµειώνεται απότοµη πτώση 

των ναύλων και τα υπό παραγγελία πλοία που παραδίδονται στην αγορά είναι πολύ 

περισσότερα από αυτά που χρειάζονται, αφού η ζήτηση για χωρητικότητα έχει 

µειωθεί αισθητά. Οι ναύλοι είναι πλέον πολύ χαµηλότεροι από το στάδιο vi και 

σχεδόν ισούνται µε αυτούς της έναρξης του κύκλου. Οι πλοιοκτήτες είναι πλέον 

εξαιρετικά ανήσυχοι και απαισιόδοξοι, καθώς δεν προβλέπεται άµεση επανόρθωση 

της ναυτιλιακής αγοράς. Πέρα από την κατακόρυφη πτώση των ναύλων στο 

τελευταίο αυτό στάδιο παρατηρείται µια µεγάλη άνοδος στον αριθµό των πλοίων που 

παροπλίζονται γεγονός που δηµιουργεί ακόµη χειρότερο ψυχολογικό κλίµα.  

 

 

2.3.3.2  Οι Μεσαίας ∆ιάρκειας Κύκλοι Στη Ναυτιλία 15-20 Χρόνια  

 

Στους κύκλους µεσαίας διάρκειας η λήψη ορθολογικών αποφάσεων από τους 

εµπλεκόµενους στο χώρο της ναυτιλίας, γίνεται περισσότερο πολύπλοκη. Και αυτό 

γιατί καθώς το χρονικό διάστηµα µεγαλώνει, οι µεταβλητές που διαµορφώνουν την 

ναυτιλιακή οικονοµία, επηρεάζονται όλο και λιγότερο από τους πλοιοκτήτες, ενώ 

αντίθετα οι µακροοικονοµικοί παράγοντες, όπως το παγκόσµιο εµπόριο και οι 

πολιτικές εξελίξεις, παίρνουν τη «σκυτάλη».  

Oι ναυτιλιακοί κύκλοι του Hampton µεσαίας διάρκειας , αποτελούνται από 

δύο χωριστές φάσεις, η µία έχει χρονική διάρκεια 8 µε 12 έτη και ονοµάζεται φάση 

ανοικοδόµησης, ενώ η αντίστοιχη της έχει περίπου την ίδια χρονική διάρκεια 8-12 

χρόνια και ονοµάζεται φάση διόρθωσης. Τα βασικά χαρακτηριστικά της κάθε µια από 
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τις δύο πιο πάνω φάσεις παρουσιάζονται παρακάτω βασιζόµενες και πάλι στην 

θεωρία του Hampton (1990) για τους Μεσαίους Ναυτιλιακούς Κύκλους.  

 

 

 

 

  Η φάση της ανοικοδόµησης / Build up phase. 

 

Η φάση της οικοδόµησης αποτελείται από τρεις ναυτιλιακούς κύκλους µικρής 

διάρκειας που ο καθένας πιάνει και από ένα πιο υψηλό µέγιστο (σηµεία 1,2 και 3,  στο 

παρακάτω διάγραµµα) . Η ύπαρξη αυτών των µικρών διαδοχικών κύκλων έχει ως 

αποτέλεσµα την συνεχόµενη προσέλκυση και εισαγωγή νέων επενδυτών στο 

ναυτιλιακό κλάδο, την αύξηση της δυνατότητας των εφοπλιστών να µεγιστοποιήσουν 

το ίδιο κεφάλαιό τους και συνεπώς να προβούν στην αγορά νέων και τεχνολογικά 

προηγµένων πλοίων, προκαλώντας όλοι µαζί µε αυτόν τον τρόπο αφενός µεν ένα 

γενικευµένο κλίµα αισιοδοξίας και αφετέρου την «οικονοµική» άνθιση και άνοδο της 

ναυτιλιακής βιοµηχανίας. Σε αυτούς τους κύκλους µεσαίας διάρκειας, πέρα από τη 

συµπεριφορά και τις αντιδράσεις των εφοπλιστών, πολύ σηµαντικό επίσης ρόλο 

παίζουν τόσο οι τράπεζες όσο και τα ναυπηγεία, αφού αµφότεροι ενισχύουν το 

κεφάλαιό τους από την αυξηµένη ναυτιλιακή δραστηριότητα που παρατηρείται κατά 

τη διάρκεια της φάσης οικοδόµησης. Τα αποτελέσµατα που προκύπτουν µε το πέρας 

αυτού του τόσο σηµαντικού σταδίου είναι η σηµαντική αύξηση της χωρητικότητας 

πλοίων, που κατέχουν και διαχειρίζονται οι εφοπλιστές, που χτίζονται στα ναυπηγεία 

και που χρηµατοδοτούν οι τράπεζες. Τα κυριότερα χαρακτηριστικά της φάσης 

ανοικοδόµησης είναι τα εξής:  

 

1. Ιδιαίτερα υψηλοί ναύλοι: Οι ιδιαίτερα υψηλοί ναύλοι δηµιουργούν 

ενθουσιασµό και όλοι πιστεύουν ότι η ναυτιλία πέρασε σε µια νέα εποχή. Η 

υπέρµετρη αισιοδοξία οδηγεί τους εφοπλιστές ν’ αυξάνουν τις παραγγελίες 

κατασκευής και τις αγορές νέων πλοίων και να προβαίνουν σε επενδύσεις υψηλού 

κόστους γι’ ακριβά πλοία. Την ψυχολογική κατάσταση και τον τρόπο µε τον οποίο 

λειτουργούν οι εφοπλιστές στη συγκεκριµένη περίοδο, την αποδίδουν απόλυτα τα 

λόγια του καθηγητή Ζ.Ζανέττου, ο οποίος αναφέρει ότι οι πλοιοκτήτες διακατέχονται 
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από «µηδενική µνήµη», που σηµαίνει ότι ξεχνούν το πώς δηµιουργήθηκε η 

προηγούµενη κρίση στην αγορά και ξανακάνουν τα ίδια λάθη. 

 

2. Μεγάλη αύξηση των παραγγελιών:  Ενώ στους πρώτους δύο κύκλους της 

φάσης ανοικοδόµησης, ο εµπορικός στόλος αναπτύσσεται  οµαλά, προς το τέλος του 

τρίτου και τελευταίου κύκλου παρατηρούνται µαζικές παραγγελίες. Αυτό οφείλεται 

καθαρά στην απληστία των εφοπλιστών. ∆ηλαδή οι πλοιοκτήτες θεωρούν ότι το 

µέγεθος του υπάρχον νέου και τεχνολογικά προηγµένου στόλου δεν επαρκή για να 

καλύψει τη ζήτηση. Ζήτηση η οποία πιστεύουν θα παραµένει στα υψηλά επίπεδα που 

βρίσκεται,  αφού έχουν µπει στην «χρυσή ναυτιλιακή εποχή».  Όµως, η 

υπεραισιοδοξία τους δεν τους επιτρέπει να παρατηρήσουν ότι µεταξύ της 

παραγγελίας και της παράδοσης αυτών των σύγχρονων πλοίων υπάρχει µια χρονική 

υστέρηση, µε αποτέλεσµα να υπάρξει υπερπροσφορά πλοίων στην αγορά τελευταίας 

τεχνολογίας. 

 

3. Μαζικός ενθουσιασµός: Η ναυτιλιακή αγορά βρίσκεται στο υψηλότερο 

σηµείο της και µε τον τρόπο αυτό προσελκύει την είσοδο άπειρων εφοπλιστών, οι 

οποίοι παρασυρµένοι από τον µαζικό ενθουσιασµό τείνουν να παραγγέλλουν τα πιο 

«περιζήτητα» πλοία, χωρίς όµως ν’ αναλογίζονται τις χρονικά σύντοµες αρνητικές 

µεταβολές που πρόκειται να λάβουν χώρα στην ναυτιλιακή αγορά. ∆εν βλέπουν το 

πόσο έχει αρχίσει ν’ αυξάνεται επικίνδυνα η προσφερόµενη ποσότητα 

χωρητικότητας, η οποία τείνει να υποσκελίσει την ζήτηση. 

 

4. Επιθετική στάση των εφοπλιστών: Είναι η εποχή στην οποία οι 

πλοιοκτήτες έχουν συγκεντρώσει το µεγαλύτερο ποσοστό των κερδών τους και 

αισθάνονται πολύ σίγουροι για τον εαυτό τους και για το µέλλον. Με αποτέλεσµα να 

γίνονται ιδιαίτερα επιθετικοί και απαιτητικοί απέναντι στους ναυλωτές και τις 

τράπεζες. 

 

5. Αύξηση των τραπεζικών χορηγήσεων: Στον οικονοµικό αναβρασµό που 

επικρατεί κατά τη φάση της  ανοικοδόµησης, οι τράπεζες δεν µένουν αµέτοχες. 

Καθώς οι ναύλοι είναι σε ιδιαίτερα υψηλό επίπεδο η χρηµατοδότηση της ναυτιλίας 

παρουσιάζεται ιδιαίτερα δελεαστική και ασφαλής. Παρατηρείται λοιπόν µια αύξηση 

των τραπεζικών χορηγήσεων µε κύριο προορισµό την χρηµατοδότηση της 
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κατασκευής νεόκτιστων πλοίων. Όµως µε αυτό τον τρόπο, ενισχύουν την 

υπερπροσφορά χωρητικότητας και συµβάλλουν άθελα τους βέβαια, στην ύφεση και 

στην  κρίση της ναυλαγοράς. Το γεγονός ότι η ναυτιλιακή αγορά αποτελεί πρόσφορο 

έδαφος για επένδυση από τους χρηµατοδοτικούς οργανισµούς, έχει σαν αποτέλεσµα 

την είσοδο νέων µη- τραπεζικών χρηµατοδοτικών οργανισµών στην ναυτιλιακή 

αγορά, οι οποίοι µε αυτόν τον τρόπο αυξάνουν τον ανταγωνισµό και συνεπώς 

υποβαθµίζουν τα κριτήρια επιλογής δανειοδότησης. Πλέον οι όροι δανειοδότησης 

είναι εύκολοι και προσιτοί σχεδόν σε όλες τις ναυτιλιακές επιχειρήσεις. 

Χαρακτηριστικό της κατάστασης που επικρατεί είναι ότι οι τράπεζες, παρόλο που 

χρηµατοδοτούν περίπου το 75%-80% της αξίας ενός νεότευκτου πλοίου, 

αναλαµβάνουν το µεγαλύτερο ποσοστό κινδύνου, χωρίς όµως να βελτιώνουν τα 

κριτήρια επιλογής τους. Αυτή η «επιθετική» µορφή δανειοδότησης µπορεί να ίσχυε 

στο παρελθόν για τις µεγάλες ναυτιλιακές εταιρίες, τώρα όµως είναι διαθέσιµη για 

την πλειοψηφία των συµµετεχόντων της ναυτιλιακής αγοράς χωρίς πολλές 

εξαιρέσεις. 

 

6. Εκτόξευση των ναυπηγήσεων: Στη συγκεκριµένη φάση τα ναυπηγεία 

διανύουν την καλύτερη περίοδο τους. Πέρα από τη ναυπήγηση πλοίων προβαίνουν 

και στη χορήγηση χαµηλότοκων δανείων, ευκολιών στην αποπληρωµή και παροχή 

εγγυήσεων προς τους εφοπλιστές Ο ανταγωνισµός µεταξύ των ναυπηγείων 

κορυφώνεται  και η αύξηση της προσφερόµενης χωρητικότητας είναι πλέον 

πραγµατικότητα.  

 

Η ∆ιορθωτική Φάση. 

 

Με το πέρας της φάσης οικοδόµησης ξεκινάει η διορθωτική φάση η οποία σκοπό έχει 

να ισοσκελίσει την απότοµη πορεία της προσφερόµενης χωρητικότητας πλοίων µε 

την ζήτηση για ναυτιλιακές υπηρεσίες. Το στάδιο αυτό αποτελείται από 3 ασθενείς 

ναυτιλιακούς κύκλους µικρής χρονικής διάρκειας (3-5 χρόνων ο καθένας) µε τον 

πρώτο να έχει µικρότερες κορυφές ναύλων, ενώ οι επόµενοι δύο να είναι ισοϋψείς και 

να εκφράζουν την αντίστασή τους στην πτώση. Τα κύρια χαρακτηριστικά του 

σταδίου αυτού είναι ότι οι ναύλοι είναι πολύ χαµηλοί σχετικά µε το στάδιο της 

οικοδόµησης, στο τέλος της διορθωτικής φάσης ο στόλος είναι γηραιότερος και 

µικρότερος σε αριθµό, τα σε παραγγελία πλοία είναι λιγότερα και οι δυνάµεις της 
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προσφοράς και ζήτησης  χωρητικότητας τείνουν, προς το τέλος του κύκλου, να είναι 

σε ισορροπία. Τα κύρια χαρακτηριστικά εποµένως της διορθωτικής φάσης είναι: 

 

1.Χαµηλοί ναύλοι:  Στο τέλος του διορθωτικού σταδίου, παρόλο που η 

ζήτηση και η προσφορά χωρητικότητας τείνουν σε ισορροπία, οι ναύλοι είναι σ’ ένα 

αρκετά χαµηλό επίπεδο αλλά όχι και στο χαµηλότερο. Η αρνητική ψυχολογία και 

απαισιοδοξία των συµµετεχόντων της ναυτιλιακής αγοράς από την µια τους κάνει πιο 

σκεπτικούς για τις µελλοντικές εξελίξεις, από την άλλη όµως έχουν την ελπίδα για 

µια άµεση βελτίωση της κατάστασης. 

 

2.Αύξηση του αριθµού των πλοίων προς διάλυση:  Σε αντίθεση µε τη 

φάση της οικοδόµησης, οι παραγγελίες νέων πλοίων είναι ελάχιστες ενώ ο αριθµός 

των πλοίων προς διάλυση είναι πολύ µεγάλος. Η κατάσταση αυτή οφείλεται στο 

γεγονός ότι οι συνεχής µεταπτώσεις του επιπέδου των ναύλων έχουν µείωση κατά 

πολύ τα κέρδη των πλοιοκτητών και την αγοραία αξία των πλοίων,  ενώ παράλληλα 

έχουν επηρεάσει την ψυχολογία των εφοπλιστών, οι οποίοι απογοητεύονται και 

προβαίνουν στην άµεση διάλυση των µη-προσοδοφόρων και τεχνολογικά 

απαξιωθέντων πλοίων τους. Επιπλέον στο τέλος της φάσης αυτής, τα 

νεοκατασκευασµένα πλοία που είναι διαθέσιµα στην αγορά είναι πολύ λίγα και στην 

πλειοψηφία τους τα πλοία είναι φθηνά και µεγάλα σε ηλικία και ζηµιογόνα, γεγονός 

που δικαιολογεί την επιλογή διάλυσής των. Τέλος, σηµαντικό ρόλο στην αύξηση του 

αριθµού παροπλισµού των πλοίων, έχει και το υψηλό επίπεδο δανεισµού των 

ναυτιλιακών εταιρειών που δηµιουργήθηκε στη φάση της οικοδόµησης. ∆ηλαδή οι 

πλοιοκτήτες έχοντας ανεξόφλητές και δυσβάσταχτες δανειακές υποχρεώσεις 

επιλέγουν τη διάλυση µη υποθηκευµένων πλοίων προκειµένου να ανταπεξέλθουν 

στους πιστωτές τους.   

 

3. Απαισιοδοξία για το µέλλον από τα Μέσα Μαζικής Επικοινωνίας:  Από 

τη στιγµή έναρξης της διορθωτικής φάσης τα µέσα µαζικής ενηµέρωσης (ναυτιλιακός 

τύπος) έχουν ήδη αρχίσει ν’ αδιαφορούν για την πορεία της ναυτιλιακής βιοµηχανίας. 

Εάν και εφόσον, προς το τέλος αυτής της φάσης, τα ΜΜΕ ασχοληθούν µε τη 

ναυτιλιακή αγορά θα είναι περισσότερο για να ενηµερώσουν το ευρύτερο κοινό τους 

λόγους για τους οποίους οι συµµετέχοντες σε αυτή θεωρούν ότι η κατάσταση δεν θα 

καλυτερεύσει και να δικαιολογήσουν τον αυξηµένο παροπλισµό πλοίων. 
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4. Επενδυτικός δισταγµός από πλευράς πλοιοκτητών: Η διορθωτική φάση 

δεν µπορεί να λάβει χώρα εάν οι δυνάµεις της προσφοράς και της ζήτησης 

χωρητικότητας δεν είναι σε κατάσταση ισορροπίας. Επειδή όµως οι πλοιοκτήτες είναι 

ιδιαίτερα προβληµατισµένοι και επιφυλακτικοί για τις προοπτικές εξέλιξης της 

ζήτησης χωρητικότητας αποφεύγουν τις παραγγελίες νέων πλοίων. Από τη στιγµή 

όµως που οι πλοιοκτήτες αντιληφθούν ότι το «κεφάλαιό» τους εξαντλείται και 

σταµατήσουν να είναι δέσµιοι των προκαταλήψεών τους ότι δεν πρόκειται να υπάρξει 

κάποια µορφή ισορροπίας µεταξύ της ζήτησης και προσφοράς, τότε το χάσµα µεταξύ 

των δύο δυνάµεων θα µειωθεί αισθητά. Η αλήθεια είναι πάντως, πως στο τέλος της 

διορθωτικής φάσης, η συµπεριφορά των εφοπλιστών θα είναι ιδιαίτερα προσεκτική, 

αφού πλέον οι τιµές των νέων πλοίων θα είναι υπερτιµηµένες σχετικά µε τα πολύ 

φθηνότερα µεταχειρισµένα πλοία. 

 

5.Σκληρή χρηµατοδοτική πολιτική των τραπεζών: Η χρηµατοδοτική 

πολιτική των τραπεζικών οργανισµών έχει αλλάξει ριζικά σε σχέση µε τη φάση της 

οικοδόµησης. Ο αριθµός των τραπεζών που χρηµατοδοτούν στο στάδιο αυτό είναι 

εξαιρετικά περιορισµένος και όσες χρηµατοδοτούν δεν παρέχουν δάνεια µεγαλύτερα 

του 50% της αξίας των πλοίων. Πλέον, στη φάση αυτή, τα κριτήρια επιλογής 

δανειοδότησης από µέρους των τραπεζών είναι πολύ πιο αυστηρά και περιορίζονται 

µόνο στις ναυτιλιακές εταιρίες µε µεγάλο αριθµό νέων και τεχνολογικά προηγµένων 

πλοίων. 

Στη διορθωτική φάση παρατηρούνται πολλές κατασχέσεις πλοίων από τους 

τραπεζικούς οργανισµούς, παρά το γεγονός ότι αυτή πολιτική δεν συµφέρει κανένα. 

Η κατάσχεση ενός πλοίου από µια τράπεζα είναι πάντα η τελευταία επιλογή του 

τραπεζικού οργανισµού, διότι η τράπεζα θα αποκτήσει στην κατοχή της ένα 

περιουσιακό στοιχείο του οποίου η αξία είναι πολύ µειωµένη συγκριτικά µε την αξία 

που επένδυσε σε αυτό µέσα από τη χρηµατοδότηση του. Επίσης η τράπεζες κατά 

κύριο λόγω δεν έχουν την εµπειρία λειτουργίας ενός εµπορικού πλοίου, µε 

αποτέλεσµα να επιδιώκουν την άµεση απαλλαγή τους από το συγκεκριµένο 

περιουσιακό στοιχείο, γεγονός που τις οδηγεί στην άµεση µεταπώληση του πλοίου σε 

µικρότερη αξία από την αξία κατάσχεσης. Όσον αφορά τους πλοιοκτήτες η 

κατάσχεση του πλοίου στη συγκεκριµένη φάση είναι καταστρεπτική. Πέραν του 

γεγονός ότι ο πλοιοκτήτης σε µια κατάσχεση χάνει τη δυνατότητα να αποκοµίσει 
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κάποιο όφελος από τη διάλυση του πλοίου, ο λόγος για τον οποίο η κατάσχεση στη 

συγκεκριµένη περίοδο είναι χειρότερη, είναι το γεγονός ότι η τράπεζα δεν θα του 

παραχωρήσει προτεραιότητα στην επαναγορά του πλοίου, όπως συνήθως συµβαίνει 

σε µια καλή περίοδο για τη ναυτιλία. Η πλειοψηφία των τραπεζικών κατασχέσεων 

λαµβάνει χώρα στο µέσο των χαµηλών των µεσαίων κύκλων και όχι στο τέλος της 

διορθωτικής φάσης. Αυτό συµβαίνει εξαιτίας της µείωσης του λόγου των δανειακών 

κεφαλαίων προς το συνολικό κεφάλαιο των ναυτιλιακών εταιριών (gearing ratio), 

 

6.Μείωση των ναυπηγήσεων: Η διορθωτική φάση χαρακτηρίζεται, εξαιτίας 

των χαµηλών ναύλων, από περιορισµένη ναυπηγοκατασκευαστική δραστηριότητα. 

Στην αρχή του σταδίου αυτού (2-3 χρόνια) θα υπάρχει ένας περιορισµένος αριθµός 

πλοίων που παραγγέλνονται, αλλά µε το πέρασµα του χρόνου και ως το τέλος του 

κύκλου, αυτός ο αριθµός θα µειωθεί στο ελάχιστο, µε αποτέλεσµα τα ναυπηγεία να 

αλλάξουν ριζικά την πολιτική τους και να την προσαρµόσουν στις µελλοντικά 

χαµηλές παραγγελίες πλοίων. 

 

 

 

 

 

 

  

 

1. Υψηλοί ναύλοι  1.  Χαµηλοί ναύλοι 
2. Αύξηση Παραγγελιών 2.  Αύξηση αριθµού πλοίων προς διάλυση 
3.  Ενθουσιασµός                                                       3.                        3.  Απαισιοδοξία των ΜΜΕ 

4.  Επιθετική συµπεριφορά εφοπλιστών 4.  Επιφυλακτικότητα εφοπλιστών 

5.  Αυξηµένη τραπεζική δραστηριότητα   5.  Περιορισµένη τραπεζική χρηµατοδότηση 

6.   Ναυπηγική εκτόξευση 
6.  Μειωµένη ναυπηγική δραστηριότητα 

                                     2.  

                   1.  

  

  

  

  

  

BUILD UP PHASE 8-12 YEARS CORRECTION PHASE 8 -12 YEARS 
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2.3.3.3  Η Σχέση του Ναυτιλιακού Κύκλου µε τη Χρηµατοδότηση 

 

Είναι φανερό από την παραπάνω ανάλυση ότι ο ναυτιλιακός κύκλος, στην ευρεία 

έννοια του, έχει ισχυρό αντίκτυπο σε όλες τις πλευρές της αγοράς της ναυτιλίας. Η 

επίδραση του γίνεται ιδιαίτερα αισθητή στο επίπεδο των ναύλων, στην αξία των 

µεταχειρισµένων και των καινούργιων πλοίων, στο κόστος ναυπήγησης και στην 

ψυχολογία των πλοιοκτητών. Τα συγκεκριµένα πεδία επίδρασης µε εξαίρεση την 

ψυχολογία των εφοπλιστών, έχουν άµεσο αντίκτυπο στο πρόγραµµα ταµειακών ροών 

των ναυτιλιακών εταιρειών και κατά συνέπεια και στην εξυπηρέτηση των δανειακών 

υποχρεώσεών τους. Ένα από τα βασικά και µόνιµα προβλήµατα που αντιµετωπίζουν 

οι τραπεζίτες, που ασχολούνται µε την χρηµατοδότηση των ναυτιλιακών 

επιχειρήσεων, είναι η κατάρτιση ενός προγράµµατος που να µπορεί να συνδυαστεί µε 

τον κυκλικό χαρακτήρα της ναυτιλίας. Σύµφωνα µε την παγκόσµια τραπεζική 

τακτική, το πρόγραµµα αποπληρωµής του δανείου, όπως θα δούµε σε επόµενο 

κεφάλαιο, αποτελείται από ένα αριθµό ισόποσων δόσεων που κατανέµονται κατά τη 

διάρκεια των ετών (4-7 χρόνια) που µεσολαβούν από τη σύναψη του δανείου έως και 

την εξόφλησή του. Πρόκειται όµως για µια φιλοσοφία που όχι µόνο δεν ταιριάζει στη 

ναυτιλία αλλά µπορεί να οδηγήσει και σε αποτυχηµένα δάνεια. Ο βασικός λόγος για 

τον οποίο η συγκεκριµένη τακτική χρηµατοδότησης δεν εδίκνειται στη ναυτιλία, είναι 

το εξαιρετικά ασταθές ταµειακό πρόγραµµα των ναυτιλιακών εταιρειών. Στατιστικές 

έρευνες έχουν δείξει πως το Ταµειακό Πρόγραµµα (Cash Flow) των ναυτιλιακών 

εταιρειών χύδην φορτίου είναι δύο φορές πιο ασταθές ακόµα και από τον δείκτη του 

χρηµατιστηρίου που αποτελείται από εταιρείες υψηλού κινδύνου όπως ο τοµέας της 

πληροφορικής.  

Απαραίτητη προϋπόθεση για τη σύναψη ενός επιτυχηµένου δανείου, είναι η 

σωστή χρονική πραγµατοποίηση της επενδυτικής απόφασης (timing of decision). Η 

κατάλληλη χρονική στιγµή για την αγορά του πλοίου και κατά συνέπεια της έναρξης 

του προγράµµατος αποπληρωµής, είναι η αρχή της ναυτιλιακής ανόδου. Αυτό δίνει 

τη δυνατότητα ύπαρξης µεγάλου χρονικού ορίζοντα µε ευνοϊκούς ναύλους που θα 

εξυπηρετήσουν τις δανειακές υποχρεώσεις και θα αποδώσουν κέρδος τουλάχιστο για 

τα χρόνια της περιόδου αποπληρωµής. Ένας άλλος λόγος είναι πως κατά τη διάρκεια 

της ανόδου αυξάνονται και οι τιµές των πλοίων, όχι µόνο των καινούργιων αλλά και 

των µεταχειρισµένων. Αυτό σηµαίνει πως µια ναυτιλιακή εταιρεία µπορεί να 
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πραγµατοποιήσει σηµαντικά κέρδη εάν πουλήσει ένα πλοίο σε υψηλό σηµείο του 

κύκλου. Βλέπουµε λοιπόν ότι η κατανόηση των ναυτιλιακών κύκλων, είναι 

εξαιρετικής σηµασίας για έναν πλοιοκτήτη που θέλει να χρηµατοδοτηθεί από το 

τραπεζικό σύστηµα, διότι ο ναυτιλιακός κύκλος είναι αυτός που ορίζει το ιδανικό 

χρονικό σηµείο λήψης της επενδυτικής απόφασης.  

Είναι πολύ θετικό το γεγονός, ότι στη σηµερινή εποχή οι εταιρείες δείχνουν 

να έχουν διδαχθεί από το παρελθόν και λαµβάνουν υπόψη τη θέση του ναυτιλιακού 

κύκλου όταν πρόκειται για επενδυτικές αποφάσεις. Είναι πλέον αρκετοί οι 

πλοιοκτήτες που πραγµατοποιούν τις παραγγελίες πλοίων σε περιόδους κρίσης, έτσι 

ώστε η παραλαβή του πλοίου να συµπέσει µε τη φάση της ανάκαµψης. Απαραίτητη 

προϋπόθεση για τη συγκεκριµένη τακτική αποτελεί η καλή οικονοµική κατάσταση 

του εφοπλιστή κατά τη διάρκεια της κρίσης, αφού υπάρχει πάντα η πιθανότητα τα 

πλοία να παραδοθούν όταν η αγορά δεν θα έχει ακόµα εισέλθει στη φάση της 

ανάκαµψης.  Σε αυτό το σηµείο είναι σηµαντικό να αναφέρουµε ότι η επίδραση 

ανάµεσα στον ναυτιλιακό κύκλο και τη χρηµατοδότηση δεν είναι µονόπλευρη. 

∆ηλαδή δεν είναι µόνο ο ναυτιλιακός κύκλος που επηρεάζει τη χρηµατοδοτική 

πολιτική, αλλά σε ορισµένες περιπτώσεις η χρηµατοδοτική πολιτική είναι αυτή που 

οδηγεί τον ναυτιλιακό κύκλο στο επόµενο ή τον διατηρεί στο υφιστάµενο στάδιο. Η 

άποψη αυτή έγινε ιδιαίτερα αισθητή κατά τη διάρκεια της κρίσης της δεκαετίας του 

1980, όπου οι επικριτικές φωνές µιλούσαν για µεγάλη ευκολία στη χορήγηση 

κεφαλαίων και για γενικότερη χαλαρή τραπεζική πολιτική η οποία συνέβαλε στην 

παράταση της κρίσης. Μάλιστα από τότε έγινε αναγκαία τόσο η µελέτη των 

Εµπορικών & Ναυτιλιακών Κύκλων αλλά και η εφαρµογή των Μεθόδων 

Αξιολόγησης των Επενδύσεων. 

 

2.4  Ο ∆ιεθνής Χαρακτήρας της Ναυτιλίας  

 

Εκτός από την ύπαρξη των ναυτιλιακών κύκλων, ο κλάδος της ναυτιλίας αποτελείται 

και από άλλα χαρακτηριστικά, ένα εκ των οποίων είναι και ο διεθνής της 

χαρακτήρας. Ο διεθνής χαρακτήρας της ναυτιλιακής βιοµηχανίας οφείλεται στις 

ακόλουθες καταστάσεις : 
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• Όπως είδαµε και παραπάνω η προσφορά και η ζήτηση θαλάσσιων υπηρεσιών 

καθώς και το κόστος µεταφοράς επηρεάζεται από τις παγκόσµιες οικονοµικές, 

πολιτικές και κοινωνικές εξελίξεις. 

 

• Το εργατικό δυναµικό που απασχολείται στα πλοία, καθώς και το κεφάλαιο που 

επενδύεται στη ναυτιλία, έχουν τη δυνατότητα της εύκολης µετακίνησης σε 

παγκόσµιο επίπεδο, ανάλογα µε τις συνθήκες που επικρατούν στο ναυτιλιακό 

χώρο. 

 

•  Τα πλοία δραστηριοποιούνται έξω από τη χώρα νηολόγησης τους και υπόκεινται 

κατά τη λειτουργία τους σε διεθνείς κανονισµούς. 

 

• Η χρηµατοδότηση της ναυτιλίας γίνεται συχνά από τράπεζες διαφορετικής 

εθνικότητας από αυτή της έδρας της πλοιοκτήτριας εταιρείας. Είναι συχνό το 

φαινόµενο να χρηµατοδοτείται από µια ελληνική τράπεζα η αγορά ενός πλοίου 

που έχει σηµαία Μάλτας, η πλοιοκτήτρια εταιρεία να είναι ελληνικών 

συµφερόντων, µε έδρα όµως στη Λιβερία, η διαχειρίστρια εταιρεία να έχει έδρα 

στον Παναµά, ο προσωπικός εγγυητής να είναι Έλληνας, ο εταιρικός εγγυητής να 

έχει έδρα στη Λιβερία και η σύµβαση του δανείου να διέπεται από το Αγγλικό 

δίκαιο, µε ότι τα παραπάνω συνεπάγονται στην επίλυση των νοµικών θεµάτων 

που µπορεί να προκύψουν κατά τη διάρκεια του δανείου.  

 

2.5  Το Υψηλό Επίπεδο Κινδύνου 

 

Τα χαρακτηριστικά που ήδη αναφέρθηκαν για την βιοµηχανία της ναυτιλίας και 

ιδιαίτερα η ύπαρξη έντονων κυκλικών διακυµάνσεων που επηρεάζουν τις αξίες των 

πλοίων την καθιστούν υψηλού κινδύνου. Ο κίνδυνος όµως αυτός δε συνοδεύεται από 

την ανάλογη απόδοση. Σύµφωνα µε τον  Martin Stopford, οι επενδύσεις  στη ναυτιλία 

έχουν µέση απόδοση περίπου 10% (χαµηλότερη από άλλες βιοµηχανίες), ενώ ο 

κίνδυνος, όπως προσδιορίζεται από τυπική απόκλιση της απόδοσης, είναι πολύ 

µεγαλύτερος. Για παράδειγµα, η ετήσια απόδοση της επένδυσης σε ένα πλοίο ξηρού 

φορτίου υπολογίστηκε σε 9% (για τα έτη 1971-1994), ενώ η ετήσια τυπική απόκλιση 
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έφτασε το 35%, αντίστοιχα για το ίδιο διάστηµα η µέση ετήσια απόδοση σε κοινές 

µετοχές είχε απόδοση 11% και τυπική απόκλιση 17%. 

 

2.6  Κατηγορίες Πλοίων 

 

Ιδιαίτερο χαρακτηριστικό της ναυτιλίας είναι η µεγάλη διαφοροποίηση του στόλου 

των πλοίων. Ανάλογα µε τις ιδιαιτερότητες του φορτίου που πρέπει να µεταφερθεί, 

υπάρχει και το αντίστοιχο πλοίο που ανταποκρίνεται σε αυτές. Η τεράστια 

διαφοροποίηση του στόλου των πλοίων έχει πραγµατοποιηθεί τις τελευταίες τρεις 

δεκαετίες και οφείλεται κυρίως στους κανονισµούς που έχουν επιβάλλει οι διεθνείς 

οργανισµοί µεταφοράς. Κανονισµοί που αποσκοπούν στην ασφαλή µεταφορά του 

εµπορεύµατος και στην προστασία του τελικού καταναλωτή. Χαρακτηριστικό της 

υφιστάµενης κατάστασης είναι το γεγονός ότι υπάρχουν πλοία αποκλειστικά για την 

µεταφορά ενός και µόνου εµπορεύµατος, όπως για παράδειγµα η ζάχαρη.  Στο σηµείο 

αυτό θα γίνει µια µικρή αναφορά στις σηµαντικότερες κατηγορίες πλοίων: 

 

1. Πλοία µεταφοράς ξηρού φορτίου (dry cargo) 

Στην αγορά πλοίων ξηρού φορτίου περιλαµβάνονται πολλές υποκατηγορίες πλοίων, 

όπως τα πλοία χύδην ξηρού φορτίου (Bulk Carrier), τα πλοία διπλών καταστρωµάτων 

(Tweendecker), τα πλοία µεταφοράς εµπορευµατοκιβωτίων (Container Vessels), τα 

πλοία γραµµών (Liner ship market) κ.ά. Η κάθε κατηγορία πλοίου λειτουργεί στη 

δική της αγορά. Από τις παραπάνω υποκατηγορίες ξηρού φορτίου η περισσότερο 

σηµαντική, βάση της χωρητικότητας των πλοίων σε σχέση µε τις υπόλοιπες, είναι 

αυτή των Bulk Carriers, και για το λόγω αυτό θα την αναλύσουµε περισσότερο. Τα 

Bulk carriers διακρίνονται µε βάση τη χωρητικότητά τους σε : 

 

� Handysize Bulkers (χωρητικότητα 18.000-35.000 τόνων Dwt4 ) 

� Handymax Bulkers (χωρητικότητα 35.000-50.000 Dwt) 

                                                 
4 Πρόκειται για µονάδα µέτρησης της µεταφορική ς ικανότητας του πλοίου. Ονοµάζεται Τόνος Νεκρού 

Βάρους (DE AD W E I G H T  T O N,Dwt).Είναι µονάδα µέτρησης βάρους και εκφράζει το βάρος σε 

τόνους του φορτίου, των εφοδίων και των καυσίµων που µπορεί να φορτώσει ένα πλοίο, χωρίς να 

υπερβεί τη γραµµή φόρτωσης. Η άλλη συνηθισµένη µονάδα µέτρησης ονοµάζεται Κόρος Ολικής 

Χωρητικότητας (G R O SS  R E G I ST E R E D  T O N, grt), και είναι µονάδα µέτρησης όγκου. 
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� Ultra  Handymax Bulkers (χωρητικότητας 50.000-60.000 Dwt) 

� Panamax Bulkers (χωρητικότητας 50.000-80.000 Dwt) 

� Capesize Bulkers (χωρητικότητας 80.000-120.000 Dwt) 

� Cape Bulkers και Large Cape Bulkers (χωρητικότητας 120.000-200.000 Dwt), 

� Πλοία µε χωρητικότητα άνω των 200.000 Dwt 

 

2. Πλοία µεταφοράς υγρού φορτίου (Crude oil Tankers) 

Στην κατηγορία αυτή αντικείµενο µεταφοράς είναι το αργό πετρέλαιο (crude oil) και 

τα προϊόντα πετρελαίου (oil products), καθώς και τα υγρά χηµικά προϊόντα. Τα πλοία 

που απασχολούνται στη συγκεκριµένη αγορά είναι τα πετρελαιοφόρα (tankers), τα 

πλοία µεταφοράς υγρών χηµικών προϊόντων (chemical tankers) και τα δεξαµενόπλοια 

µεταφοράς υγραερίου (gas tankers). Όπως και στα πλοία ξηρού φορτίου, θα γίνει µια 

σύντοµη διάκριση µε βάση το µέγεθος των πλοίων: 

� Handysize ή Product Carriers (χωρητικότητας 10.000-50.000 dwt) 

� Panamax (χωρητικότητας 50.000-80.000 dwt) 

� Aframax (χωρητικότητας 80.000-120.000 dwt) 

� Suezmax (χωρητικότητας 120.000-200.000 dwt) 

� Very Large Crude Carriers (VLCC, χωρητικότητας 200.000-320.000 dwt) 

� Ultra Large Crude Carriers (ULCC, χωρητικότητας 320.000-550.000 dwt) 

 

3.Αλλες κατηγορίες πλοίων 

Εκτός των δύο παραπάνω βασικών κατηγοριών, υπάρχουν και µερικές επιµέρους 

κατηγορίες οι οποίες όµως δεν κατέχουν µεγάλο ποσοστό στο σύνολο της 

ναυλαγοράς. Ενδεικτικά αναφέρουµε τις βασικότερες από τις επιµέρους κατηγορίες: 

 

� Πλοία µικτής χρήσης ή συνδυασµένων µεταφορών. Πρόκειται για πλοία που 

µπορεί να χρησιµοποιηθούν για τη µεταφορά είτε υγρού είτε ξηρού φορτίου, 

ανάλογα µε τις επιλογές των πλοιοκτητών τους. 

�  Πλοία Ro/Ro (Rollon/Rolloff), τα οποία χρησιµοποιούν ράµπα για τη 

φορτοεκφόρτωση 

� Ψυγεία (Reefers) 

 

Όπως φαίνεται χαρακτηριστικά από το παρακάτω διάγραµµα η µεγαλύτερη σε DWT 

κατηγορία είναι αυτή των Crude Oil Tankers 
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2.7  Ιδιοκτησιακό Καθεστώς Πλοίων 

 

Στη συνηθισµένη δοµή ενός ναυτιλιακού οµίλου, οι µέτοχοι (κυρίως φυσικά 

πρόσωπα) του οµίλου κατέχουν το 100% των µετοχών µιας εταιρείας χαρτοφυλακίου, 

η οποία µε την σειρά της κατέχει το 100% των µετοχών των πλοιοκτητριών εταιρειών 

του οµίλου. Παρουσιάζεται συχνά στη ναυτιλία το φαινόµενο ο πλοιοκτήτης να 

ιδρύει ξεχωριστή πλοιοκτήτρια εταιρεία για το κάθε πλοίο που αγοράζει. Οι µετοχές 

του πλοίου, εποµένως, ανήκουν στην πλοιοκτήτρια του, της οποίας οι µετοχές 

ανήκουν είτε σε φυσικό πρόσωπο είτε σε εταιρεία χαρτοφυλακίου (holding), µαζί µε 

τις µετοχές άλλων πλοιοκτητριών του ίδιου φορέα. Η πρακτική αυτή γίνεται 

προκειµένου να µην µπορούν να κατασχεθούν άλλα πλοία του οµίλου εάν υπάρχουν 

οφειλές κάποιου συγκεκριµένου πλοίου. 

 

2.8  Οι Κύριοι Ναυλοδείκτες 

 

Όπως είναι φανερό από τη µέχρι τώρα ανάλυση του κλάδου της ναυτιλίας, η 

ναυλαγορά δεν παρουσιάζει οµοιογένεια. Βασικός λόγος είναι το γεγονός ότι 

αποτελείται από πολλές διαφορετικές αγορές, όχι αναγκαστικά ξεκάθαρα                               

διαχωρισµένες µεταξύ τους. Οι διαφορετικές αγορές του ναύλου προκαλούν 
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ανοµοιογενείς τάσεις στο σύνολο της ναυλαγοράς και αυτός είναι ο λόγος για τον 

οποίο πραγµατοποιείται ο διαχωρισµός της σε επιµέρους αγορές. Τα κριτήρια βάση 

των οποίων πραγµατοποιείται ο διαχωρισµός είναι τα ακόλουθα: 

� Τον τύπο των πλοίων. 

� Τον τύπο και τη φύση του µεταφερόµενου φορτίου. 

� Τον γεωγραφικό καταµερισµό των θαλάσσιων µεταφορών. 

� Την χρονική διάρκεια των ναυλώσεων. 

 

Προκειµένου λοιπόν να παρακολουθείται η τάση της ναυλαγοράς έχουν δηµιουργηθεί 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες, οι λεγόµενοι ναυλοδείκτες (Freight Index), οι οποίοι 

χωρίζονται σε κατηγορίες µε βάση τα κριτήρια που προσδιορίζουν τις επιµέρους 

ναυλαγορές. Έτσι διακρίνουµε τις ακόλουθες γενικές κατηγορίες ναυλοδεικτών:  

1. Με βάση τον τύπο και τη φύση του µεταφερόµενου φορτιού έχουµε τους 

ναυλοδείκτες ξηρού και υγρού φορτίου. 

2. Με βάση τον τύπο του πλοίου υπάρχουν οι δείκτες πλοίων µεταφοράς ξηρού 

φορτίου και πλοίων µεταφοράς υγρού φορτίου. Οι οποίοι διαχωρίζονται σε 

επιµέρους δείκτες µε βάση τα µεγέθη των πλοίων. 

3. Με βάση τον τύπο και τη διάρκεια της ναύλωσης διακρίνουµε δείκτες για τα 

πλοία που απασχολούνται µε χρονοναύλωση -πρόκειται για συµφωνία 

απασχόλησης του πλοίου για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα, βραχυχρόνιο, 

µεσοχρόνια ή µακροχρόνιο- και για τα πλοία που απασχολούνται στην 

ελεύθερη αγορά (spot). 

4. Με βάση τη γεωγραφική περιοχή όπου απασχολούνται τα πλοία διακρίνουµε 

δείκτες όπου αναφέρονται για παράδειγµα στη δραστηριοποίηση των πλοίων 

στην περιοχή του Ειρηνικού. 

 

Από τους παραπάνω ναυλοδείκτες οι περισσότερο σηµαντικές κατηγορίες είναι η 

πρώτη και η δεύτερη. Για το λόγω αυτό θα αναφέρουµε επιγραµµατικά πρώτα τους 

δείκτες για τα πλοία ξηρού φορτίου και εν συνεχεία τους δείκτες για τα πλοία υγρού 

φορτίου. 
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Dry cargo indexes:  

� Baltic Freight Index (BFI) ο οποίος αντικαταστάθηκε το 1999 από το δείκτη 

Baltic Dry Index (BDI) και µετράει ενδεικτικά το καθηµερινό επίπεδο ναύλων 

στα πλοία µεταφοράς ξηρού φορτίου, µε βάση είτε το πραγµατικό επίπεδο 

κλεισίµατος των ναύλων είτε τις εκτιµήσεις ναυλοµεσιτικών οίκων για 

συγκεκριµένες θαλάσσιες διαδροµές. 

� Τον δείκτη Baltic Panamax Index για πλοία τύπου PANAMAX, 

� Τον δείκτη Baltic Capesize Index για πλοία τύπου CAPESIZE. 

� Τον δείκτη SSY Atlantic Capesize Index, προσδιορίζεται από το 

ναυλοµεσιτικό οίκο SIMPSON, SPENCE 26 & YOUNG, για πλοία 

CAPESIZE που δραστηριοποιούνται στον Ατλαντικό Ωκεανό. 

  

Crude oil cargo indexes: 

� Ο δείκτης Baltic International Tanker Routes (BITR), που προσδιορίζεται από 

το Baltic Exchange για την παρακολούθηση δώδεκα επιλεγµένων διαδροµών 

µεταφοράς υγρού φορτίου, σε ηµερήσια βάση στην αγορά spot. 

� Ο δείκτης Aframax Index, που προσδιορίζεται σε εβδοµαδιαία βάση µε βάση 

τις συµφωνίες µεταφοράς πετρελαίου για δεξαµενόπλοια τύπου Aframax 

(µεγέθους 80.000-120.000 dwt).  

� Ο δείκτης Wordscale, που αποτελεί τη σύγχρονη κλίµακα µέτρησης των 

ναύλων των δεξαµενόπλοιων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙΙΙ: ΟΙ ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΤΗΣ 

ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ 

 

Οι τραπεζικοί οργανισµοί που χρηµατοδοτούν την ναυτιλία όπως είναι λογικό 

δραστηριοποιούνται µέσα στο χώρο της ναυτιλίας δεν µπορούν να αντιµετωπιστούν 

ως κάτι «ξένο» και καθώς τα συµφέροντα τους συνδέονται άµεσα µε την πορεία του 

ναυτιλιακού κλάδου. Οι βασικές κατηγορίες κινδύνου που αντιµετωπίζουν οι 

τραπεζικοί οργανισµοί. επηρεάζονται από τη διεθνή φύση της ναυτιλίας και της 

κυκλικότητας των αγορών της, Οι κυριότεροι εξ αυτών είναι ο πιστωτικός κίνδυνος, ο 

χρηµατοδοτικός κίνδυνος χώρας, ο κίνδυνος επιτοκίου και ο συναλλαγµατικός 

κίνδυνος. Η ύπαρξη των ήδη αναφερθέντων κινδύνων γεννούν τον κίνδυνο 

ρευστότητας και τον κίνδυνο χρεοκοπίας της τράπεζας. Γενικά µπορούµε να πούµε 

ότι όλες οι κατηγορίες κινδύνου που θα αναφέρουµε στη συνέχεια, αποτελούν την 

αντιπροσώπευση της αβεβαιότητας που αντιµετωπίζει η τράπεζα στην είσπραξη των 

τόκων και του κεφαλαίου που έχει επενδύσει. 

 

3.1  Πιστωτικός Κίνδυνος 

 

Ο πιστωτικός κίνδυνος ορίζεται ως  ο κίνδυνος µη εξόφλησης των τόκων και 

κεφαλαίου του δανείου και γενικότερα της µη τήρησης συγκεκριµένων όρων της 

δανειακής σύµβασης, όπως για παράδειγµα η διατήρηση της σχέσης αξία 

εξασφάλισης / υπόλοιπο δανείου σε συγκεκριµένα επίπεδα καθόλη τη διάρκεια του 

δανείου. 

 

Ο πιστωτικός κίνδυνος οφείλεται κυρίως: 

i) Στην διακύµανση των εσόδων από τη λειτουργία του χρηµατοδοτούµενου πλοίου 

ii) Στη συνεχή µεταβολή των αξιών των πλοίου. 
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3.1.1  Η διακύµανση των εσόδων του υπό χρηµατοδότηση πλοίου 

 

Το χρονοδιάγραµµα αποπληρωµής ενός δανείου µε σκοπό την απόκτηση ενός 

ποντοπόρου πλοίου, στηρίζεται πρωτίστως στη προβλεπόµενη χρηµατοροή και στην 

αναµενόµενη κερδοφορία του πλοίου. Κατά τη σύνταξη του προϋπολογισµού της 

χρηµατοροής λαµβάνονται υπόψη τόσο οι τρέχουσες τιµές όσο και οι µελλοντικές 

τιµές των ναύλων. Ενώ όµως οι τρέχουσες τιµές ναύλων µπορούν να προσδιοριστούν 

µε σχετική ακρίβεια, οι µελλοντικές τιµές αφορούν στις προσδοκίες των αναλυτών 

για τη µελλοντική πορεία των ναύλων του πλοίου. Οι αναλυτές χρησιµοποιώντας 

κατάλληλα χρηµατοοικονοµικά µοντέλα που λαµβάνουν υπόψη τους παράγοντες που 

επηρεάζουν τη ζήτηση και τη προσφορά των πλοίων όπως τα τρέχοντα επίπεδα των 

ναύλων και τα στοιχεία των χρονοναυλώσεων που ήδη έκλεισαν, ιστορικά στοιχεία 

για τη διακύµανση των ναύλων καθώς και διάφορα µακροοικονοµικά µεγέθη 

προσδιορίζουν τους ναύλους που θα χρησιµοποιηθούν στο προϋπολογισµό 

χρηµατοροής του υπό χρηµατοδότηση πλοίου.  

Στο ναυτιλιακό τοµέα που χαρακτηρίζεται από έντονη αστάθεια στις τιµές των 

ναύλων, η πρόβλεψη του επιπέδου τους για διάστηµα τόσο µεγάλο όσο η διάρκεια 

ενός ναυτιλιακού δανείου (µπορεί να κυµανθεί από δύο έως δώδεκα έτη) αποτελεί 

εξαιρετικά δύσκολο εγχείρηµα. Σε περιπτώσεις κατά τις οποίες τα επίπεδα των 

ναύλων είναι εξαιρετικά υψηλά, επηρεάζονται θετικά οι προβλέψεις των αναλυτών σε 

ότι αφορά την κερδοφορία του πλοίου. Ως αποτέλεσµα, διαµορφώνεται ανάλογο µε 

τις αισιόδοξες προβλέψεις πρόγραµµα αποπληρωµής, που σε µια ύφεση της ναυτιλίας 

οδηγεί σε δυσκολία στην αποπληρωµή του δανείου. 

Ενδεικτικά παραθέτουµε σχετικό παράδειγµα από βιβλίο του PETER 

STOKES5 σύµφωνα µε το οποίο εξετάζεται η χρηµατοροή ενός φορτηγού πλοίου µε 

DWT 60.000,κτισµένο το 1972 και το οποίο αγοράστηκε το 1974 έναντι ποσού ∆ολλ 

ΗΠΑ 14 εκ. .Τη στιγµή της αγοράς, το πλοίο ήταν χρονοναυλωµένο για 12 µήνες µε 

ναύλο ∆ολλ ΗΠΑ 5,5 ανά DWT ανά µήνα, µε λήξη στις αρχές του Οκτώβρη του 

1980. Στη λήξη του προαναφερθέντος χρονοναυλωσυµφώνου, η πλοιοκτήτρια 

εξασφάλισε χρονοναύλωση για το ίδιο πλοίο για 12 µήνες µε ναύλο ∆ολλ ΗΠΑ 6,0 

ανά DWT ανά µήνα. Ένα χρόνο αργότερα το ίδιο πλοίο έκλεισε χρονοναύλωση για 

12 µήνες µε ναύλο ∆ολλ ΗΠΑ 4,5 ανά DWT ανά µήνα. Η απόκτηση του πλοίου 

                                                 
5 Peter Stokes «Ship Finance, Credit Expansion and the Boom Bust Cycle»,LLP, 1992, pg. 
125. 
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χρηµατοδοτήθηκε µε τραπεζικό δανεισµό σε ποσοστό 70% επί της αξίας αγοράς το 

1974, για διάστηµα 5 χρόνων, µε περιθώριο κέρδους 1,25% άνω του Libor. Σύµφωνα 

µε τους υπολογισµούς του PETER STOKES στο εν λόγω παράδειγµα, το break even 

rate του δανείου για το 4ο και 5ο έτος του δανείου ανέρχεται σε ∆ΟΛΛ ΗΠΑ 11.730 

και 11.554 αντίστοιχα. ∆υστυχώς όµως ο πραγµατικός ναύλος ενός ανάλογου πλοίου 

κατά τα έτη 1982 και 1983 διαµορφώνονταν σε πολύ χαµηλότερα επίπεδα.  

Είναι εµφανές ότι το πρόγραµµα χρηµατοροής που δηµιουργήθηκε κατά την 

αξιολόγηση της επένδυσης ήταν προσαρµοσµένο στις υψηλές τιµές οι οποίες ίσχυαν 

κατά τη περίοδο αυτή και δεν ελήφθη υπόψη η πιθανότητα µεταβολής του επιπέδου 

των ναύλων. 

 

3.1.2  Η συνεχής µεταβολή της αξίας του πλοίου. 

 

Στις πλείστες των περιπτώσεων, κύρια εξασφάλιση ενός ναυτιλιακού δανείου από 

τράπεζα µε σκοπό την απόκτηση ενός ποντοπόρου πλοίου, αποτελεί η υποθήκη επί 

του χρηµατοδοτούµενου πλοίου. Η εγγραφή υποθήκης επί του πλοίου υπέρ της 

δανείστριας τράπεζας πραγµατοποιείται κυρίως ώστε σε περίπτωση µη ανταπόκρισης 

του δανειζόµενου στις δανειακές του υποχρεώσεις, η τράπεζα να µειώσει ή να 

εξοφλήσει, το υπόλοιπο της οφειλής, µε τα έσοδα από την εκτέλεση της υποθήκης και 

το πλειστηριασµό του πλοίου. 

Οι αξίες όµως των πλοίων συνδέονται άµεσα µε τα επίπεδα των ναύλων και 

παρουσιάζουν τις ανάλογες διακυµάνσεις. Όπως έχουµε ήδη αναφέρει, όσο η 

προσφορά της χωρητικότητας είναι µικρότερη της ζήτησης, οι φορτωτές, 

προκειµένου να εξασφαλίσουν πλοία για τη µεταφορά των φορτίων τους, είναι 

διατεθειµένοι να πληρώσουν υψηλότερους ναύλους, συντελώντας έτσι στη 

δηµιουργία αυξητικής τάσης στα επίπεδα των ναύλων. Το αισιόδοξο κλίµα που 

δηµιουργείται, οδηγεί στην αύξηση της ζήτησης εκ µέρους των πλοιοκτητών για 

απόκτηση πλοίων (οι οποίοι σπεύδουν να εκµεταλλευθούν το θετικό κλίµα) και η 

αξία των πλοίων αυξάνεται. Παρόµοια, όταν η προσφορά της χωρητικότητας είναι 

µεγαλύτερη της ζήτησης, τα επίπεδα των ναύλων µειώνονται, το ενδιαφέρον για νέες 

επενδύσεις εκ µέρους των πλοιοκτητών ατονεί και ακολουθεί η πτώση στις αξίες των 

πλοίων. 
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∆εδοµένου ότι σκοπός της εγγραφής υποθήκης υπέρ της τράπεζας είναι, σε 

περίπτωση κατά την οποία ο δανειζόµενος δεν είναι συνεπής στις δανειακές του 

υποχρεώσεις, η αναγκαστική πώληση του πλοίου προκειµένου να µειωθεί ή να 

εξοφληθεί το υπόλοιπο του δανείου, είναι εµφανές ότι οι διακυµάνσεις στην αξία του 

πλοίου αυξάνουν το κίνδυνο της τράπεζας να µην επιτύχει τον αρχικό σκοπό της 

λήψης της υποθήκης, αφού η αξία του πλοίου ίσως δε καλύπτει πλήρως ή καλύπτει 

µικρό µόνο µέρος της τρέχουσας οφειλής. ∆εν είναι λίγες οι περιπτώσεις στις οποίες 

κατά τη περίοδο αξιολόγησης της χρηµατοδοτικής πρότασης από τους αναλυτές, το 

κλίµα ήταν αισιόδοξο και η αξία του πλοίου ήταν εξαιρετικά υψηλή. Οι αποφάσεις 

όσον αφορά στο ποσό του δανείου που τελικά χορηγήθηκε στηρίχθηκαν στη τότε 

υψηλή αξία, ενώ κατά τη διάρκεια του δανείου η αξία του πλοίου µειώθηκε και η 

σχέση αξία εξασφάλισης / υπόλοιπο δανείου απείχε κατά πολύ από τους αρχικούς 

υπολογισµούς του τραπεζικού οργανισµού. Σε τέτοιες περιπτώσεις οι συνολικές 

ζηµιές οι οποίες κατεγράφησαν στα βιβλία των τραπεζών ήταν τόσο υψηλές ώστε 

οδήγησαν κάποιες από αυτές στην αποχώρησή τους από το χώρο της ναυτιλιακής 

χρηµατοδότησης. 

Η ύπαρξη του πιστωτικού κινδύνου, εκτός από τις διακυµάνσεις στα επίπεδα 

των ναύλων των πλοίων και στις αξίες των πλοίων, επηρεάζεται έµµεσα και από την 

ύπαρξη του χρηµατοδοτικού κινδύνου της χώρας, του κινδύνου επιτοκίου και του 

συναλλαγµατικού κινδύνου, οι οποίοι, όπως θα αναλύσουµε παρακάτω, επηρεάζουν 

την ικανότητα του δανειζόµενου να ανταποκριθεί στις δανειακές του υποχρεώσεις και 

µε αυτό τον τρόπο αυξάνουν το πιστωτικό κίνδυνο. 

Ο πιστωτικός κίνδυνος αποτελεί το κυριότερο κίνδυνο που αντιµετωπίζουν οι 

τράπεζες κατά την ναυτιλιακή χρηµατοδότηση. ∆εδοµένου ότι κύριος σκοπός των 

τραπεζών κατά τη χρηµατοδότηση είναι η εξόφληση του δανείου στο συµφωνηµένο 

χρονικό διάστηµα, η µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου αποτελεί το κύριο µέληµα 

κάθε αναλυτή, τόσο κατά το στάδιο της αρχικής αξιολόγησης της επενδυτικής 

πρότασης, όσο και κατά τη διάρκεια του δανείου. Η ενσωµάτωση του πιστωτικού 

κινδύνου στους όρους του δανείου επιτυγχάνεται κυρίως µε την εξαρχής προσεκτική 

αξιολόγηση της επενδυτικής πρότασης. ∆ηλαδή η αναγνώριση των συνθηκών, όσον 

αφορά στις αξίες των πλοίων και τις τιµές των ναύλων, κατά τις οποίες 

πραγµατοποιείται η αξιολόγηση της χρηµατοδότησης, θα οδηγήσουν στην επιλογή 

του κατάλληλου ποσοστού χρηµατοδότησης, ύψους επιτοκίου και του κατάλληλου 

χρονοδιαγράµµατος αποπληρωµής (ώστε να είναι δυνατή η εξόφληση του δανείου 
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ακόµη και σε περίπτωση κατά την οποία η αγορά οδηγηθεί σε ύφεση), την επιλογή 

εξασφαλίσεων αξίας τέτοιας που να καλύπτουν ικανό µέρος της χορήγησης, τη λήψη 

των εξασφαλίσεων αυτών κατά τρόπο έγκυρο και νόµιµο. Ο αναλυτής οφείλει και 

µετά τη χορήγηση του δανείου να παρακολουθεί συνεχώς την αγορά και τη τήρηση 

των βασικών όρων του δανείου, ώστε σε περίπτωση προβλήµατος να εντοπισθούν 

εγκαίρως τα αίτια και να ληφθούν τα κατάλληλα µέτρα. 

 

3.2  Κίνδυνος Επιτοκίου 

 

Ό κίνδυνος επιτοκίου όπως φανερώνει και η ονοµασία του σχετίζεται µε την 

µεταβολή του επιπέδου των επιτοκίων. Ο επιτοκιακός κίνδυνος παρουσιάζεται στις 

περιπτώσεις κατά τις οποίες η τράπεζα χορηγεί δάνεια µε σταθερό επιτόκιο (fixed 

rate), ενώ ο δανεισµός της τράπεζας από τη διατραπεζική αγορά πραγµατοποιείται µε 

κυµαινόµενο επιτόκιο (floating rate). Στη περίπτωση αυτή υφίσταται ο κίνδυνος 

αρνητικής µεταβολής, ως προς τη θέση της τράπεζας, των επιτοκίων ο οποίος οδηγεί 

στη µείωση των κερδών της.  

Στη περίπτωση της ναυτιλιακής χρηµατοδότησης, ο κίνδυνος επιτοκίου αν 

εξεταστεί αποµονωµένος δεν είναι έντονος . Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι και οι 

τράπεζες (στη διατραπεζική) αλλά και οι πλοιοκτήτες δανείζονται κατά βάση σε 

κυµαινόµενο επιτόκιο. Όµως, οι µεταβολές στα επίπεδα των κυµαινόµενων επιτοκίων 

βάση των οποίων δανείζονται οι πλοιοκτήτες, επιδρούν στην αύξηση του κινδύνου, 

δεδοµένου ότι η αρνητική µεταβολή των επιτοκίων, ως προς τη θέση του πλοιοκτήτη, 

µπορεί να οδηγήσει σε ταµειακές δυσκολίες ως προς την εξυπηρέτηση των δανειακών 

τους υποχρεώσεων, στη δηµιουργία δηλαδή πιστωτικού κινδύνου. 

Επίσης ο κίνδυνος επιτοκίου σχετίζεται  µε τη διαφορετική περίοδο λήξης του 

ενεργητικού και των υποχρεώσεων της τράπεζας. Ο συγκεκριµένος κίνδυνος 

διακρίνεται σε refinancing risk (κίνδυνος αναχρηµατοδότησης) και σε reinvestment 

risk (κίνδυνος επανεπένδυσης). Ο κίνδυνος αναχρηµατοδότησης προκύπτει όταν ο 

τραπεζικός οργανισµός έχει περιουσιακά στοιχεία η διάρκεια (maturity) των οποίων 

είναι µεγαλύτερη από αυτή των υποχρεώσεων του. Αυτό συµβαίνει διότι όταν λήξουν 

οι υποχρεώσεις του και πρέπει να τις ανανεώσει, το κόστος δανεισµού του µπορεί να 

είναι µεγαλύτερο από την απόδοση του ενεργητικού του. Αντίστοιχα ο κίνδυνος 
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επανεπένδυσης παρατηρείται όταν τα στοιχεία του ενεργητικό έχουν µικρότερο 

maturity από τις υποχρεώσεις. Ενδέχεται λοιπόν όταν επανεπενδύσει τα κεφάλαιά 

του, αυτά να έχουν µικρότερη απόδοση από τα κεφάλαια που έχει δανειστεί. 

Η αντιµετώπιση του επιτοκιακού κινδύνου µπορεί να πραγµατοποιηθεί µε τη 

χρήση παραγώγων και άλλων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων όπως τα Swaps, 

futures, forwards και options. Η αντιµετώπιση του επιτοκιακού κινδύνου από τους 

χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς αποτελεί µέρος της καθηµερινής τους 

δραστηριότητας.  

 

3.3  Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 

 

Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος προκύπτει από τη µεταβολή στην ισοτιµία των 

νοµισµάτων στα οποία έχουν επενδύσει ή έχουν δανειστεί τα πιστωτικά ιδρύµατα. 

Εκτός από το ποσό του δανείου που έχουν χορηγήσει οι τράπεζες, ο κίνδυνος αυτός 

επηρεάζει και την αξία των εξασφαλίσεων, γεγονός ιδιαιτέρως σηµαντικό στα 

ναυτιλιακά δάνεια τα οποία συνήθως χορηγούνται σε δολάρια και οι εξασφαλίσεις 

των οποίων, όπως καθορίζονται από τη δανειακή σύµβαση, είναι και αυτές σε 

δολάρια. Έµµεσα και ο συναλλαγµατικός κίνδυνος δηµιουργεί για τους 

δανειζόµενους πιστωτικό κίνδυνο, καθώς η διαφορά µεταξύ της αξίας του νοµίσµατος 

στο οποίο έχει εισροές το πλοίο και του νοµίσµατος στο οποίο πληρώνονται οι τόκοι 

και οι δόσεις ενδέχεται να δυσκολέψει τον πελάτη στην αποπληρωµή του δανείου. 

Για την αντιµετώπιση του συναλλαγµατικού κινδύνου, η τράπεζα µπορεί να 

συγχρονίσει τις εισροές και τις εκροές σε συγκεκριµένο νόµισµα για την κάλυψη των 

δανειακών υποχρεώσεων ή να δώσει τη δυνατότητα χρήσης πολλαπλών νοµισµάτων 

(multicurrency option) για συγκεκριµένες περιόδους εκτοκισµού του δανείου, ρήτρα 

που ενδέχεται όµως, αν ο δανειζόµενος δεν προβλέψει σωστά τις κινήσεις των 

νοµισµάτων, να στραφεί σε βάρος του και να συµβάλλει στη δηµιουργία πιστωτικού 

κινδύνου για την τράπεζα. Και σε αυτή την περίπτωση, όπως και στην περίπτωση του 

επιτοκιακού κινδύνου, η τράπεζα στα πλαίσια της λειτουργίας της λαµβάνει µετρά για 

την αντιµετώπιση του συναλλαγµατικού κινδύνου συνολικά και όχι κατά περίπτωση 

(ανά δάνειο). 

 



51 
 

3.4  Κίνδυνος Ρευστότητας 

 

Ο κίνδυνος ρευστότητας προκύπτει όταν οι καταθέτες της τράπεζες προβαίνουν σε 

µαζικές αναλήψεις των χρηµάτων τους ή όταν οι δανειοδοτούµενοι µέσω credit line ή 

overdraft ασκούν το δικαίωµα να αντλήσουν το σύνολο των κεφαλαίων το οποίο έχει 

δεσµευθεί η τράπεζα να τους χορηγήσει, οπότε η τράπεζα αντιµετωπίζει την 

πιθανότητα να µην µπορεί να καλύψει τις ανάγκες αυτές σε διαθέσιµα. Η τράπεζα σε 

γενικές γραµµές µπορεί να προβλέψει τις ηµερήσιες αναλήψεις των πελατών της. 

Ωστόσο, σε περιπτώσεις µειωµένης εµπιστοσύνης προς το πιστωτικό ίδρυµα ή λόγω 

µιας απρόβλεπτης ανάγκης για µετρητά, υπάρχει ο κίνδυνος να µην µπορεί να 

ανταπεξέλθει σε αυτή τη ζήτηση. Οι οργανισµοί που εποπτεύουν τα τραπεζικά 

ιδρύµατα θεσπίζουν µέτρα για την εύρυθµη λειτουργία τους, όπως η διατήρηση του 

δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας.  

Προκειµένου να αντιµετωπίσει µαζικές και µη αναµενόµενες αναλήψεις η τράπεζα 

έχει στη διάθεση της ορισµένα µέσα, τα βασικά των οποίων είναι τα εξής: 

� Να δανειστεί από τη διατραπεζική αγορά 

� Να ρευστοποιήσει στοιχεία του ενεργητικού της. 

� Να χρησιµοποιήσει µέρος των αποθεµατικών της. 

Ο κίνδυνος ρευστότητας εκτός από την παραπάνω µορφή του, εµφανίζεται και σαν 

αδυναµία της τράπεζας να καλύψει τις αιτούµενες χρηµατοδοτήσεις. Η συγκεκριµένη 

µορφή κινδύνου ρευστότητας ονοµάζεται funding risk. Και στην περίπτωση αυτή η 

τράπεζα στρέφεται προς τη διατραπεζική αγορά για δανεισµό, πληρώνοντας 

υψηλότερο επιτόκιο, του οποίου το κόστος το µετακυλίει στους πελάτες της, 

διατηρώντας έτσι την κερδοφορία της.  

 

3.5  Κίνδυνος Χρεοκοπίας 

 

Ο κίνδυνος χρεοκοπίας αναφέρεται στην πιθανότητα να µην έχει η τράπεζα τα 

αναγκαία κεφάλαια ώστε να καλύψει τις ζηµιές από δάνεια τα οποία δεν 

εξυπηρετήθηκαν όπως προβλεπόταν, µε αποτέλεσµα να αποχωρήσει από την αγορά. 

Στην εµφάνιση του κινδύνου αυτού συντελεί η λανθασµένη ή µη επαρκής 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση τόσο των οικονοµικών στοιχείων του πελάτη όσο και η 
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εκτίµηση των προοπτικών της αγοράς, καθώς αυτοί οι παράγοντες προσδιορίζουν το 

ενδεδειγµένο ύψος των εξασφαλίσεων και των εσόδων για την εξυπηρέτηση του 

δανείου. 

 

3.6  Κίνδυνος Χώρας  

 

Ως χρηµατοδοτικός κίνδυνος χώρας, θεωρείται ο κίνδυνος ο δανειζόµενος να µην 

εξοφλήσει τις δανειακές του υποχρεώσεις, επηρεαζόµενος από γεγονότα τα οποία 

αφορούν είτε στη χώρα στην οποία εδρεύει η πλοιοκτήτρια εταιρεία, είτε στην 

εκάστοτε χώρα που λειτουργεί το χρηµατοδοτούµενο πλοίο. Τα γεγονότα αυτά 

αυξάνουν την αβεβαιότητα- κίνδυνο των συναλλαγών µε αυτές τις χώρες και µπορεί 

να έχουν οικονοµικό χαρακτήρα (όπως ο έλεγχος συναλλάγµατος), κοινωνικό 

χαρακτήρα (όπως οι πολιτικές εξεγέρσεις) και πολιτικό χαρακτήρα (όπως οι 

απαλλοτριώσεις υπέρ του δηµοσίου).  

 

3.7  Πρότυπος Κίνδυνος 

 

Ο πρότυπος κίνδυνος είναι ο κίνδυνος που προκύπτει από την λανθασµένη επιλογή ή 

εφαρµογή ενός µοντέλου. Από το σηµείο που µια τράπεζα γνωρίζει και παράλληλα 

προβλέπει τον κίνδυνο υιοθέτησης ενός πρότυπου µέχρι το σηµείο έκθεσης σε αυτόν 

τον κίνδυνο, δηµιουργεί αρχικά ανησυχία στην διαχείριση του πρότυπου κινδύνου και 

εν συνεχεία στην οµάδα διαχείρισης του κινδύνου αγοράς ή του πιστωτικού κινδύνου. 

Ένα µοντέλο µπορεί να χρησιµοποιηθεί µε κακό τρόπο, βασιζόµενο σε λανθασµένα 

στοιχεία, ή µπορεί να στηρίζεται σε έναν τρόπο που διακατέχεται από έλλειψη 

πρακτικής. Με αυτόν τον τρόπο, ο πρότυπος κίνδυνος ανησυχεί την οµάδα 

διαχείρισης λειτουργικού κινδύνου καθώς επίσης και λογιστικού ελέγχου. 

Συγκεκριµένα στο χώρο της ναυτιλίας ο πρότυπος κίνδυνος είναι ιδιαίτερα αισθητός 

λόγω της πολυπλοκότητας της ναυτιλίας και της συνεχούς αλλαγή των κύκλων, 

πραγµατικότητα που απαιτεί την συνεχή ενηµέρωση των προτύπων-µοντέλων που 

χρησιµοποιούν οι τραπεζικοί οργανισµοί στη ναυτιλιακή χρηµατοδότηση.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ IV: Ο ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΣ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΣ ΣΤΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑ. 

 

4.1  Εισαγωγή   

 

Ως τραπεζικό δανεισµό ορίζουµε όλους εκείνους τους τύπους χρηµατοδότησης που 

σχετίζονται µε τη χορήγηση του απαιτούµενου κεφαλαίου µε τη µορφή δανείου, 

έναντι κάποιου σταθερού ή κυµαινόµενου επιτοκίου, σε συγκεκριµένο 

χρονοδιάγραµµα αποπληρωµής. Το δάνειο καλύπτεται συνήθως µε την υποθήκη του 

συγκεκριµένου παγίου και νοµιµοποιείται µε την υπογραφή της δανειακής σύµβασης 

µεταξύ των αντισυµβαλλόµενων µερών. Ο δανειστής µπορεί να είναι ένα ή 

περισσότερα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα . Το ύψος καθώς και οι όροι του δανείου, 

όπως θα δούµε αργότερα, εξετάζονται ξεχωριστά για κάθε αίτηση, και αποτελούν 

αντικείµενο διαπραγµάτευσης  µεταξύ του δανειζόµενου και του δανειστή. 

 

4.2 Ανάλυση δανειακής σύµβασης 

 

Η θεωρία και η πρακτική της ναυτιλιακής χρηµατοδότησης, ουσιαστικά 

αποκρυσταλλώνεται στις διαπραγµατεύσεις µεταξύ της Τράπεζας και του 

δανειζόµενου και αποδίδεται µε τον πλέον ξεκάθαρο τρόπο στη δανειακή σύµβαση. 

Η δανειακή σύµβαση περιέχει αναλυτικά και λεπτοµερώς όλους τους όρους και τις 

προϋποθέσεις κάτω από τις οποίες χρηµατοδοτείται µια ναυτιλιακή εταιρία. Ένας 

λόγος για τη σύσταση της δανειακής σύµβασης είναι γιατί αυτή καταρχήν δίνει στην 

Τράπεζα το (νόµιµο) δικαίωµα να παρεµβαίνει κατά τη διάρκεια του δανείου, εάν 

διαπιστώνονται γεγονότα υπερηµερίας και αθέτησης υποχρεώσεων από το 

δανειζόµενο. Επιπλέον, επειδή η χρονική περίοδος δανειοδότησης µιας ναυτιλιακής 

εταιρίας ποικίλει από 2 έως 12 χρόνια, ανάλογα βέβαια µε το σκοπό του δανείου, και 

επειδή πρόκειται για µια µεσοχρόνια περίοδο, όπου πολλά γεγονότα µπορεί να 

µεταβάλλουν την οικονοµική κατάσταση του δανειζόµενου, η Τράπεζα από πριν 
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παραθέτει σε νόµιµα έγγραφα τους όρους κάτω από τους οποίους θα υλοποιηθεί η 

δανειοδότηση. Εάν οι όροι αυτοί από κοινού συµφωνηθούν, τότε η Τράπεζα 

προστατεύει τη θέση της, έναντι του δανειζόµενου από τυχόν ενέργειές του που 

πιθανόν να οδηγήσουν σε αθέτηση των υποχρεώσεών του και µη-αποπληρωµή του 

δανείου. 

Όπως είναι λογικό η τράπεζα, κατά τη σύνταξη της σύµβασης δανείου οφείλει 

να λάβει υπόψη της το δικό της συµφέρον που δεν αποκλίνει ουσιαστικά µε αυτό του 

δανειζόµενου. Εάν η Τράπεζα φανεί πολύ σκληρή στους όρους της, είναι πολύ πιθανό 

να οδηγήσει το δανειζόµενο σε δυσχερή οικονοµική κατάσταση ώστε τελικά να 

αδυνατήσει ν’ αποπληρώσει το δάνειο. Προκύπτει λοιπόν το συµπέρασµα ότι ο 

σκοπός της δανειακής σύµβασης είναι να θεµελιώσει την εξισορρόπηση της ανάγκης 

της Τράπεζας για εξασφάλιση, µε το γεγονός ότι το δάνειο θα αποπληρωθεί και µε τις 

απαιτήσεις του εφοπλιστή για λειτουργική ελευθερία που πρέπει να παρασχεθεί. Η 

διατήρηση όµως της ισορροπίας αυτής εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από την 

χρηµατοοικονοµική κατάσταση του δανειζόµενου και από την αποτελεσµατικότητα 

της τραπεζικής πιστωτικής πολιτικής. Επίσης, επειδή η ανάγκη της ελευθερίας των 

εργασιών του εφοπλιστή είναι πολύ σηµαντική, η Τράπεζα οφείλει να δώσει στο 

δανειζόµενο τη δυνατότητα να διαχειρίζεται και να λειτουργεί το πλοίο του µε τον 

καλύτερο δυνατό τρόπο για τη µεγιστοποίηση των εσόδων του. 

Η δανειακή σύµβαση η οποία αποτελεί το άλφα και το ωµέγα του τραπεζικού 

δανεισµού, εκπονείται και καταρτίζεται προσεκτικά τόσο από την Τράπεζα όσο και 

από το δανειζόµενο µε κάθε δυνατή λεπτοµέρεια και συζητείται µέσα σ’ ένα κλίµα 

αµοιβαίας και προσδοκώµενης συνεργασίας, και όχι διαµάχης, αφού ουσιαστικά 

πρέπει να εξυπηρετεί τα συµφέροντα και των δύο συµβαλλόµενων µερών. 

Αναφορικά τώρα µε τις «ρήτρες» που περιλαµβάνονται σε µια δανειακή σύµβαση, η 

πλειοψηφία των δανείων συνήθως περιέχει παρόµοιους όρους, αλλά αυτά µπορεί να 

διαφέρουν λίγο στη δοµή, ανάλογα µε το ποιος τους συντάσσει. 
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Η πλειοψηφία των ναυτιλιακών δανείων έχει τις ακόλουθες ενότητες 

 

Ορισµοί και σκοπός ανάληψης δανείου  

Στην αρχή της δανειακής σύµβασης ορίζονται όλοι αυτοί οι όροι που θα 

χρησιµοποιηθούν στη συµφωνία. Η δέουσα προσοχή πρέπει να δοθεί και από τα δυο 

µέρη προκειµένου να δοθούν οι σωστοί ορισµοί γιατί αυτοί θα δεσµεύουν εφεξής τη 

σύµβαση. 

 Οι ορισµοί που δίνονται συνήθως αφορούν στην επεξήγηση των όρων όπως 

ποιοι είναι οι δανειζόµενοι και οι δανειστές, ποια είναι η περίοδος αποπληρωµής του 

δανείου, ποιοι δίνουν τις εταιρικές εγγυήσεις και ποιοι είναι οι εταιρικοί εγγυητές, 

πότε γίνεται η αθέτηση υποχρέωσης, ποιος είναι ο τόκος υπερηµερίας, ποιο είναι το 

συµβατικό επιτόκιο, ποιες είναι οι προσωπικές εγγυήσεις και οι προσωπικοί εγγυητές, 

καθώς και άλλοι ορισµοί που από τη στιγµή που νοµικά θα διευκρινιστούν και θα 

συµφωνηθούν από τους συµβαλλόµενους, θα έχουν µια και µη αναστρέψιµη 

ερµηνεία. 

Στο µέρος αυτό της δανειακής σύµβασης αναγράφεται ο και «σκοπός» για τον 

οποίο µια ναυτιλιακή εταιρία θα προβεί στην ανάληψη εξωτερικής χρηµατοδότησης, 

π.χ «Το δάνειο θα χρησιµοποιηθεί για τη χρηµατοδοτηση αγοράς του πλοίου.». Οι 

συνήθεις πιθανοί λόγοι για την ανάληψη εξωτερικής χρηµατοδότησης από τις 

ναυτιλιακές εταιρίες είναι για την αγορά ενός ή περισσότερων µεταχειρισµένων 

πλοίων, για την κατασκευή ενός νέου πλοίου, για τεχνολογικούς λόγους, για τη χρήση 

του δανείου ως κεφαλαίου κίνησης αλλά και για την επισκευή ή µετασκευή κάποιου 

πλοίου. 

 

Το ∆άνειο 

Αφού έχει αναφερθεί ο σκοπός του δανείου και οι ορισµοί των κυρίων όρων, στο 

δεύτερο µέρος της δανειακής σύµβασης, γίνεται εκτενής αναφορά και ανάλυση όλων 

των ρητρών που αφορούν στο δάνειο αυτό καθ’ αυτό. Συγκεκριµένα, στο µέρος αυτό 

της ναυτιλιακής σύµβασης αναγράφεται, στην πλειοψηφία τουλάχιστο των 

συµβάσεων, το ποσοστό της χρηµατοδότησης πάνω στην αξία ενός πλοίου. Για 

παράδειγµα, στην περίπτωση αγοράς ενός πλοίου, µια τράπεζα δύναται να θέσει ως 

ανώτατο ποσοστό χρηµατοδότησης το 75% της αξίας ενός πλοίου. Πέραν του 

ποσοστού, αναφορά γίνεται και για τις διαδικασίες που θα πρέπει ν’ ακολουθηθούν 



56 
 

προκειµένου ο δανειζόµενος να εκταµιεύσει το δάνειο. Εδώ ορίζεται ο τρόπος 

ανάληψης (drawdown) του δανείου δηλαδή η εκταµίευσή του. Για να γίνει όµως 

αυτό, ο δανειζόµενος θα πρέπει πρώτα να έχει παραλάβει από την Τράπεζα την 

Επιστολή Ανάληψης ∆έσµευσης (commitment letter), και εντός των προβλεπόµενων 

ηµερών, πριν από την έναρξη της περιόδου εκταµίευσης του δανείου, να έχει 

αποστείλει στην Τράπεζα το αντίγραφο της Επιστολής Ανάληψης του ∆ανείου 

(drawdown notice) υπογεγραµµένη και τη ∆έσµευση ∆ανεισµού (commitment to 

borrow). 

Εφόσον η Τράπεζα και ο δανειζόµενος  έχουν ολοκληρώσει τη διαδικασία 

προσκόµισης όλων των απαιτούµενων εγγράφων, τότε καθορίζεται ο ακριβής 

αριθµός των συµφωνηµένων εκταµιεύσεων/προκαταβολών (Number of Advances 

Agreed), το µέγιστο ποσό που κάθε φορά θα εκταµιεύεται (Maximum Disbursement) 

και η χρονική περίοδος που θα διαρκέσει η εκταµίευση αυτή (Build up Period). Για 

παράδειγµα, µια σύµβαση ναυτιλιακού δανείου, αναφορικά µε το συµφωνηµένο 

αριθµό αναλήψεων µπορεί να ορίζει ότι ο αριθµός των εκταµιεύσεων δεν θα πρέπει 

να υπερβαίνει τις 10 και κάθε ανάληψη θα πρέπει να είναι ίση µε $500,000. Όπως 

επίσης, ορίζεται κατ’ ανάλογο τρόπο ότι η εκταµίευση θα γίνει προοδευτικά µέσα σε 

µια περίοδο 12 µηνών από την ηµεροµηνία έγκρισης του δανείου. Αναφορικά τώρα 

µε την συγκεκριµένη χρονική περίοδο, αυτή έχει ως σκοπό να δώσει τη δυνατότητα 

στον πελάτη ν’ αγοράσει για παράδειγµα τα πλοία που χρειάζεται κατά την 

συµφωνηµένη αυτή περίοδο των, για παράδειγµα, 12 µηνών. Κατά την περίοδο όµως 

αυτή, ο πελάτης υποχρεούται να πληρώνει τους τόκους κεφαλαίου του ποσού που 

εκταµιεύεται, παράλληλα µε την προµήθεια αδράνειας υπολογιζόµενη επί του 

εκταµιευµένου ποσού του δανείου. Η αποπληρωµή του κεφαλαίου θ’ αρχίσει, αµέσως 

µετά την λήξη της πιο πάνω περιόδου (12 µήνες). Επιπρόσθετα, η ναυτιλιακή εταιρία 

θα µπορεί να έχει άµεση ρευστότητα και ταχύτητα διάθεσης κεφαλαίων στην αγορά 

πλοίων, γεγονός που της επιτρέπει να επιτύχει πολύ καλές τιµές αγοράς καθώς και 

ποιοτικά πλοία. 

Ένα επιπρόσθετο στοιχείο που περιλαµβάνεται στη δανειακή σύµβαση, αφορά 

στις οδηγίες που θα πρέπει ν’ ακολουθήσει ο δανειζόµενος για τη µεταφορά του 

ποσού των αναλήψεων, σ’ έναν ξεχωριστό λογαριασµό (Loan Account), ο οποίος θα 

τηρείται στην Τράπεζα και θα αφορά το δανειζόµενο. Στο συγκεκριµένο λογαριασµό 

δανείου του πελάτη θα µεταφέρεται το ποσό του δανείου που κάθε φορά θα 

εκταµιεύεται και θα λογίζονται οι τόκοι επί ολοκλήρου του ποσού, άσχετα µε την 
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κίνηση του λογαριασµού όψεως. Η Τράπεζα, σύµφωνα µε τις συνήθεις πρακτικές, ή 

τις λογιστικές ανάγκες, δικαιούται να τηρεί χωριστούς λογαριασµούς, οι οποίοι όµως 

θα είναι ενοποιηµένοι στη συγκεκριµένη δανειακή σύµβαση. Στην περίπτωση που 

υπάρχει ναυτική υποθήκη, τότε ο τρεχούµενος λογαριασµός (Current Account) θα 

θεωρείται µια εξασφάλιση για την Τράπεζα. Στο συγκεκριµένο µέρος της δανειακής 

σύµβασης, πέρα από τον προσδιορισµό του τρόπου εκταµίευσης του δανείου, την 

επιτρεπόµενη χρονική περίοδο αναλήψεων και τον λογαριασµό δανείου, 

αναγράφονται και άλλες ρήτρες, οι οποίες αφορούν στην κοινή και γενική υποχρέωση 

των δανειζόµενων ως προς τις απαιτήσεις της τράπεζας, την επίδειξη µη-

ανταγωνιστικής συµπεριφοράς από την πλευρά της ναυτιλιακής εταιρίας απέναντι 

στην Τράπεζα.  

 

Το επιτόκιο δανεισµού. 

Στο εν λόγω µέρος της δανειακής σύµβασης καθορίζονται όλες οι ρήτρες σχετικά µε 

το ύψος του επιτοκίου, σε περίπτωση σταθερού επιτοκίου, ή συχνότερα , σε 

περιπτώσεις κυµαινόµενου επιτοκίου, το επιτόκιο βάσης και το περιθώριο (spread), 

την περίοδο εκτοκισµού, το επιτόκιο υπερηµερίας, τη γνωστοποίηση του επιτοκίου 

και τα εναλλακτικά επιτόκια. Αναφορικά µε τον προσδιορισµό του επιτοκίου του 

δανείου, στην Ευρώπη, οι Τράπεζες που χρηµατοδοτούν τις ναυτιλιακές εταιρίες 

ορίζουν, αντί οποιουδήποτε άλλου αγοραίου επιτοκίου, το άθροισµα (α) του LIBOR 

και (β) ενός σταθερού περιθωρίου (Margin ή Spread). 

 

(α) ∆ιατραπεζικό Επιτόκιο ∆ανεισµού Λονδίνου – LIBOR (London Interbank 

Offered Rate). 

 

Το LIBOR είναι το διατραπεζικό επιτόκιο δανεισµού στην αγορά του Λονδίνου και 

αποτελεί το βασικό επιτόκιο που αντιπροσωπεύει το κόστος χρήµατος των 

τραπεζών..Το LIBOR καθορίζεται δύο (2) εργάσιµες ηµέρες προ της έναρξης της 

περιόδου εκτοκισµού και παραµένει σταθερό κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου, η 

οποία µπορεί να είναι µηνιαία, τρίµηνη, εξάµηνη (ή άλλης χρονικής διάρκειας). 

 Στην περίπτωση της ναυτιλιακής χρηµατοδότησης, η κύρια πρακτική των 

τραπεζών είναι να δανείζονται από την διατραπεζική αγορά των Ευρωδολαρίων το 

συνολικό ποσό του δανείου, που προβλέπεται να δανείσουν στη ναυτιλιακή εταιρία, 
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για µια χρονική περίοδο ίση µε την συµφωνηθείσα περίοδο των τµηµατικών 

καταβολών. Με αυτό τον τρόπο, και στο τέλος της κάθε µια από τις περιόδους αυτές, 

ο εφοπλιστής πληρώνει στην τράπεζα πέρα της συµφωνηµένης δόσης, τον τόκο. 

Κατόπιν τούτου, η τράπεζα µε τη σειρά της πληρώνει την ανάλογη δόση του δανείου 

στην διατραπεζική αγορά από όπου είχε δανειστεί και µε βάση το νέο διατραπεζικό 

επιτόκιο ξαναδανείζεται από αυτήν προκειµένου να επαναχρηµατοδοτήσει «το νέο» 

και µικρότερο, λόγω πληρωµής δόσεων, υπόλοιπο του ναυτιλιακού δανείου. Στη 

ναυτιλία, οι εφοπλιστές έχουν τη δυνατότητα να επιλέξουν το LIBOR που θα ισχύσει 

στην περίπτωσή τους µε βάση τον αριθµό των δόσεων αποπληρωµής του δανείου 

τους,(π.χ µηνιαίο η τριµηνιαίο κλπ Libor) µε την προϋπόθεση βέβαια ότι θα υπάρχει 

η δυνατότητα αυτή από την αγορά και η σχετική συναίνεση της Τραπέζης. Το 

επιτόκιο δανεισµού που επιβάλλεται στα ναυτιλιακά δάνεια δύναται να µεταβάλλεται 

σύµφωνα µε την περίοδο τοκοφορίας που έχει επιλεγεί, το σχήµα επιλογής της 

περιόδου του τόκου, δίνει τη δυνατότητα στο δανειζόµενο να ελαχιστοποιήσει το 

«κόστος» του τόκου, ανάλογα προς το ποια κατεύθυνση θα κινηθούν τα επιτόκια. Στη 

ναυτιλία επιλέγεται συνήθως το εξαµηνιαίο LIBOR βάσει του οποίου θα υπολογισθεί 

ο τόκος όταν σε αυτό προστεθεί το ποσοστό κέρδους της Τράπεζας (spread). 

Από την άλλη πλευρά του Ατλαντικού, στις ΗΠΑ, οι εµπορικές τράπεζες 

χρεώνουν τους δανειζόµενους 2% πλέον του βασικού επιτοκίου (Prime Interest Rate). 

Πρόκειται για ένα επιτόκιο που χρησιµοποιείται από την κεντρική τράπεζα 

(Federation Bank) κατά την αγορά- προεξόφληση – πρώτης τάξεως – υψηλής 

φερεγγυότητας πιστωτικών τίτλων ή χρεογράφων. Το επιτόκιο αυτό λαµβάνεται ως 

βάση για τα επιτόκια όλων των άλλων εργασιών και επιδρά ρυθµιστικά στο ύψος των 

πιστοδοτήσεων. Επίσης είναι ένα επιτόκιο µε το οποίο δανείζουν οι τράπεζες τους 

πλέον φερέγγυους και µεγάλους πελάτες και αποτελεί το χαµηλότερο στην αγορά. 

Εάν η πιστοληπτική ικανότητα αλλά και η επιχειρηµατική δραστηριότητα της 

ναυτιλιακής εταιρίας δεν είναι ικανοποιητική τότε οι εµπορικές τράπεζες (ΗΠΑ) 

δύναται να ζητήσουν ένα επιπλέον +1% ώστε να αντισταθµίσουν το επικείµενο 

κίνδυνο. 

Στο παρακάτω διάγραµµα παρουσιάζονται οι ηµερήσιες τιµές του LIBOR για 

1, 3, 6 και 12 µήνες για τη χρονική περίοδο Ιανουαρίου 1997 µέχρι  Σεπτεµβρίου 

2008 και δίνει µια εικόνα των µεταβολών των βάσεων των επιτοκίων στην 

εξυπηρέτηση δανείων που είχαν να αντιµετωπίσουν οι δανειζόµενοι στην περίοδο 

αυτή. Από το παρακάτω διάγραµµα παρατηρούµε ότι οι διαφορές µεταξύ των 1, 3, 6 
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και 12 USD LIBOR δεν είναι ιδιαίτερα µεγάλες ως ποσοστό επί τοις εκατό, αλλά σε 

υψηλά ποσά δανείων οι παραµικρές αλλαγές µπορεί να αντιστοιχούν σε δεκάδες 

χιλιάδες δολάρια διαφορά. 

 

 

 

 

(β) Το Περιθώριο (Spread) Κέρδους µιας Τράπεζας. 

 

Το εύρος του σταθερού περιθωρίου (spread) επηρεάζεται από διάφορους παράγοντες 

όπως είναι: η φερεγγυότητα του πελάτη, η οικονοµική του κατάσταση, η έκταση της 

συνεργασίας του µε την εν λόγω Τράπεζα δανεισµού, το επίπεδο επικινδυνότητας της 

δανειακής σύµβασης, οι παρεχόµενες εξασφαλίσεις, το µέγεθος του δανείου και η 

διάρκειά του. Στο spread, ουσιαστικά, αποτυπώνεται, ως ποσοστό, το επιθυµητό 

κέρδος που επιζητεί η τράπεζα για τον κίνδυνο που αναλαµβάνει. Όπως γίνεται 

αντιληπτό είναι από τους όρους της σύµβασης, οι οποίοι επιδέχονται τη µεγαλύτερη 

διαπραγµάτευση, καθώς τα συµφέροντα των δυο µερών είναι αντίθετα. Ο 

πλοιοκτήτης επιθυµεί το χαµηλότερο δυνατό spread και επιλέγει την τράπεζα που θα 

του το παρέχει. Από την άλλη πλευρά η τράπεζα επιδιώκει το µεγαλύτερο δυνατό 

spread, που αντιστοιχεί στο προφίλ του δανειζόµενου προκειµένου να µεγιστοποιήσει 

τα κέρδη της στο βαθµό που αυτό δε θα γίνει κριτήριο για απόρριψη  του δανείου από 

τον πελάτη. Η σταθερή αυτή διαφορά παίρνει, συνήθως, τιµές µεταξύ 1.5% και 3%, 
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ενώ υπάρχουν ορισµένες περιπτώσεις αυτό να είναι πολύ µικρότερο του 1.5%, λ.χ. 

0.5%, 0.75 και 1.00%. ειδικότερα σε µεγάλους πελάτες και για νεόκτιστα. 

Πέραν όµως του προσδιορισµού του επιτοκίου δανεισµού, σε αυτό το σηµείο της 

δανειακής σύµβασης υπάρχουν κάποιες ρήτρες που αφορούν: 

1. Στην πληρωµή του τόκου σε περίπτωση υπερηµερίας του δανειζόµενου µε µια 

ποινή η οποία µπορεί να είναι ίση µε 2,5% πλέον του συµφωνηµένου 

επιτοκίου. 

2. Στην υποχρέωση της Τράπεζας να ενηµερώσει γραπτά τους δανειζόµενους για 

τη διάρκεια της τοκοφόρου περιόδου και του επιτοκίου δανεισµού. 

3. Στη δυνατότητα που έχει η Τράπεζα να επαναδιαπραγµατευτεί µε τους 

δανειζόµενους την επιβολή εναλλακτικού επιτοκίου δανεισµού, εάν για 

παράδειγµα το LIBOR που έχει επιλέξει για τη δεδοµένη χρονική περίοδο 

τόκου δεν αντικατοπτρίζει το πραγµατικό κόστος χορήγησης του δανείου για 

την περίοδο αυτή. 

4. Στη δυνατότητα που έχει ο πελάτης να αλλάξει την εκτοκιστική περίοδο και 

κατά συνέπεια, να αναπροσαρµοστεί και το αντίστοιχο επιτόκιο βάσης. 

(δηλαδή να επιλέξει η ναυτιλιακή εταιρία να αποπληρώνει κάθε τρίµηνο 

οπότε και να χρησιµοποιεί Libor 3 µηνών αντί για το Libor 6 µηνών που 

χρησιµοποιούσε.) 

 

 

 Η αποπληρωµή του δανείου 

 

Ένα από τα κυριότερα σηµεία της δανειακής σύµβασης αφορά στον τρόπο µε τον 

οποίο θα γίνει η αποπληρωµή του δανείου. Είναι προφανές ότι το συγκεκριµένο 

σηµείο προσελκύει περισσότερο το ενδιαφέρον, και κυρίως την «ανησυχία», των 

δανειζόµενων. Σε γενικές γραµµές οι τράπεζες δεν δανείζουν για χρονικές περιόδους 

µεγαλύτερες των 8-10 ετών για τα νεοκατασκευασµένα πλοία και µέχρι 4-5 έτη για 

την αγορά ενός µεταχειρισµένου πλοίου. Εάν κατά τα πρώτα χρόνια αποπληρωµής 

του δανείου συµβεί µια περίοδος χαµηλών ναύλων (πράγµα πολύ πιθανό), τότε οι 

εφοπλιστές θα έχουν ν’ αντιµετωπίσουν δυσκολίες στην αποπληρωµή του δανείου. 

Συνεπώς οι διαπραγµατεύσεις που σχετίζονται µε την αποπληρωµή, θα πρέπει να 
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γίνουν κατά τέτοιο τρόπο ώστε να διευκολύνεται τόσο ο δανειζόµενος-ναυτιλιακή 

εταιρία όσο και να εξασφαλίζεται η τράπεζα ότι θα αποπληρωθεί το δάνειο. 

Στη σύµβαση γίνεται εκτενής και λεπτοµερής αναφορά του τρόπου µε τον οποίο ο 

δανειζόµενος θα καταβάλλει τις δόσεις (installments) αποπληρωµής του δανείου. 

Συγκεκριµένα, η διαδικασία αυτή ορίζεται την τελευταία ηµέρα λήξης της 

εκτεταµένης Build-Up περιόδου (Evaluation Day). Κατά την ηµέρα εκείνη θα 

διατυπωθεί το χρονοδιάγραµµα αποπληρωµής (Repayment Schedule) καθώς και ο 

υπολογισµός και το ύψος των δόσεων του δανείου ακριβώς όπως αυτά ορίζονται από 

τους όρους του δανείου. Το ποσό που αποπληρώνεται και που θα εξυπηρετηθεί από 

τις δόσεις του δανείου, θα ισούται µε το υπόλοιπο του δανείου – συνολικό ποσό 

εκταµίευσης – την τελευταία ηµέρα της συµφωνηθείσας περιόδου ανάληψης του 

δανείου, αφού πρώτα θα έχει αφαιρεθεί το ποσό της τυχόν Balloon Payment. 

Ο όρος Balloon Payment είναι εξαιρετικά σηµαντικός και διαµορφώνει µια 

εντελώς διαφορετική δανειακή σύµβαση, στην περίπτωση που υπάρχει. Ως “Balloon 

Payment” ή εφάπαξ πληρωµή ορίζεται η υποχρεωτική πληρωµή ενός ποσού, που έχει 

ορισθεί από την Τράπεζα, και το οποίο ισούται µε το σύνολο των τελευταίων δόσεων 

κατά τη διάρκεια εξόφλησης του αρχικώς δανειζόµενου κεφαλαίου. Η εφάπαξ αυτή 

πληρωµή προστίθεται στην τελευταία δόση δανείου, γιατί σε αυτή συχνά το δάνειο 

αναχρηµατοδοτείται και εφαρµόζεται η πρακτική αυτή κυρίως στα ενυπόθηκα 

ναυτιλιακά δάνεια. Ο λόγος είναι γιατί στην περίπτωση αυτή οι ναυτιλιακές 

ταµειακές ροές µπορεί να µην είναι ούτε µεγάλες, ούτε αρκετά αξιόπιστες (reliable) ή 

προσδιορίσιµες για την πλήρη απόσβεση του δανείου µε το συνηθισµένο τρόπο, 

καθώς επίσης και γιατί η υπολειµµατική αξία (scrap value) του πλοίου παρέχει 

αρκετή ασφάλεια για αυτή τη µορφή προθεσµιακής πληρωµής. 

  Το ποσό της πληρωµής balloon θα πρέπει να ισούται µε τη συνολική 

υπολειµµατική αξία του πλοίου που θ’ αγοραστεί κάτω από τη συγκεκριµένη 

χρηµατοδότηση. Στη δανειακή σύµβαση µπορεί να ορίζεται ότι το ποσό αυτό θα 

πληρωθεί σε ένα χρονικό διάστηµα (λ.χ. 6 µηνών) µετά την τελευταία δόση του 

δανείου. Ουσιαστικά στο τέλος του δανείου, η αξία του ποσού balloon και η 

υπολειµµατική αξία του πλοίου ενδεχόµενα να είναι ταυτόσηµες. Στο σηµείο αυτό, η 

τράπεζα θα πρέπει να προσέξει ώστε το ύψος του balloon να µην υπερβαίνει την 

εκτιµηθείσα αξία του πλοίου ως  παλιοσίδερα. Όπως ορίσθηκε και πιο πάνω, ο λόγος 

που το balloon προστίθεται στην τελευταία δόση του δανείου είναι γιατί όταν 

συνάπτεται η σύµβαση ναυτιλιακού δανείου, η µελλοντική απασχόληση του πλοίου 
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πέρα από ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα (λ.χ. 2ετών) είναι απρόβλεπτη. Όταν όµως 

αυτή γίνει γνωστή, τότε στην πλειοψηφία των περιπτώσεων, η τράπεζα προτίθεται να 

διαπραγµατευτεί το υπόλοιπο του δανείου κατανέµοντας ανάλογα την εφάπαξ 

πληρωµή balloon. Εάν ακολουθηθεί η διαδικασία αυτή και επέλθει ο χρόνος γι’ 

αναχρηµατοδότηση του balloon, η Τράπεζα θα πρέπει να έχει πλήρη εµπιστοσύνη 

εξαρχής στον πελάτη-εφοπλιστή για την αποπληρωµή του δανείου, αφού η χρονική 

περίοδος από την ηµεροµηνία χορήγησης του δανείου µέχρι την ηµεροµηνία 

αναχρηµατοδότησης µπορεί να είναι αρκετά µεγάλη.  

 Πρόσθετα στοιχεία που αναγράφονται στη σύµβαση για την αποπληρωµή του 

δανείου, αποτελούν οι όροι της εκούσιας προπληρωµής (Voluntary Prepayment) και 

της υποχρεωτικής προπληρωµής στην περίπτωση ολικής απώλειας του πλοίου 

(Compulsory Prepayment in case of total loss) συµπεριλαµβανοµένων, και στις δύο 

περιπτώσεις, των τόκων. 

 

 

Οι εξασφαλίσεις 

 

Στο µέρος αυτό της σύµβασης αναφέρονται οι προσφερόµενες εξασφαλίσεις 

(securities) που απαιτούν οι εµπορικές τράπεζες και οι λοιποί χρηµατοδοτικοί 

οργανισµοί από τους δανειζόµενους, προκειµένου να είναι εξασφαλισµένοι, στην 

περίπτωση που ο εφοπλιστής-πελάτης, εκούσια ή ακούσια, αθετήσει την υποχρέωσή 

του να πληρώσει όχι µόνο τις δόσεις του δανείου αλλά και τους τόκους και όλα τα 

προσυµφωνηµένα έξοδα. Σε καµία περίπτωση βέβαια αυτό δεν σηµαίνει ότι  όταν για 

υποθηκεύεται από την Τράπεζα ένα πλοίο, ο δανειστής δεν αποβλέπει τη στιγµή της 

υποθήκης να το πωλήσει και να εισπράξει τα χρήµατα για την κάλυψη των 

ανεξόφλητων χρεών. Αντίθετα, η Τράπεζα εξαρχής θεωρεί ότι ο δανειζόµενος είναι 

σε θέση να αποπληρώσει το δάνειο και να καλύψει τα λειτουργικά και τα πάγια έξοδα 

που θα προκύπτουν από τη λειτουργία του πλοίου, ειδάλλως δεν θα προχωρούσε την 

διαδικασία της δανειοδότησης.. 

Αξίζει όµως να σηµειωθεί ότι παρά την «καλή πίστη» των Τραπεζών για την 

αποπληρωµή του δανείου, ο κίνδυνος και η αβεβαιότητα που συνοδεύουν τη 

ναυτιλιακή χρηµατοδότηση, εξαιτίας των απρόβλεπτων διακυµάνσεων στους 

ναύλους, αναγκάζουν τους δανειστές να προβούν σε πρόσθετες και έµπρακτες 



63 
 

εξασφαλίσεις. Αυτές χρησιµοποιούνται προκειµένου από την µια µεριά ο 

δανειζόµενος, που αιτείται υψηλά ποσά, να µπορεί να λάβει πιο γενναιόδωρους 

όρους, που θα έχουν τη µορφή ενός υψηλότερου δανείου, µιας χρονικά µεγαλύτερης 

περιόδου λήξης ή ενός χαµηλότερου επιτοκίου δανεισµού. Από την άλλη να είναι ένα 

πολύ ισχυρό όπλο στα χέρια των δανειστών στην περίπτωση που, εξαιτίας διαφόρων 

παραγόντων, η ναυτιλιακή εταιρία βρεθεί σε δυσµενή θέση. Από τη στιγµή εποµένως 

που ένα ναυτιλιακό δάνειο περικλείει την ύπαρξη υψηλού κινδύνου, εξαιτίας της 

χρονικής διάρκειας αποπληρωµής του δανείου, των πιθανών διακυµάνσεων της αξίας 

του πλοίου και της γενικότερης αβεβαιότητας για την µελλοντική του εκµετάλλευση, 

οι τράπεζες οφείλουν να εξετάσουν µε κάθε δυνατή λεπτοµέρεια και προσοχή τόσο το 

περιβάλλον µέσα στο οποίο δραστηριοποιείται η ναυτιλιακή εταιρία όσο και τις 

βραχυχρόνιες και τις µακροχρόνιες προοπτικές που έχει ο δανειζόµενος ν’ 

αποπληρώσει το δάνειο, Τα βασικά χαρακτηριστικά που οι τράπεζες ελέγχουν πριν τη 

δανειοδότηση θα τα αναφέρουµε σε επόµενο κεφάλαιο. 

Σε γενικές γραµµές όµως η πλειοψηφία των Τραπεζών και των  

χρηµατοδοτικών οργανισµών δεν αναλαµβάνουν σχεδόν ποτέ δάνεια για την 

χρηµατοδότηση των πλοίων χωρίς πρώτα να µην έχουν χορηγηθεί οι προβλεπόµενες 

εξασφαλίσεις. Οι προβλεπόµενες εξασφαλίσεις είναι οι ακόλουθες: 

 

(1) Πρώτη Υποθήκη (First Marine Mortgage) - Πρώτη Προτιµώµενη Υποθήκη 

(First Preferred Mortgage). 

 

Η πρώτη προτιµώµενη υποθήκη ενός πλοίου αποτελεί την συνηθισµένη µορφή 

εξασφαλίσεων ενός ναυτιλιακού δανείου. Σύµφωνα µε τον Καθηγητή Γουλιέλµο Α. 

(1998), οι δύο βασικότεροι σκοποί για την επισύναψη της ναυτικής υποθήκης είναι 

πρώτο για να χρησιµεύσει ως µια απόδειξη του «βάρους/χρέους» πάνω στο πλοίο και 

δεύτερο για να λειτουργήσει ως µια συµφωνία µεταξύ του δανειζόµενου-εφοπλιστή 

και της Τράπεζας αναφορικά µε την συντήρηση, την ασφάλιση και τον τρόπο 

εκµετάλλευσης του πλοίου. Σύµφωνα µε τη Σύµβαση της Γενεύης (1926) το «βάρος» 

επί του πλοίου θα πρέπει να κατατίθεται και να καταχωρείται από τις αρµόδιες αρχές 

στα Ναυτικά Υποθηκοφυλακεία ή στο γραφείο ενός αντιπροσώπου της Κυβέρνησης 

του Κράτους της Σηµαίας, που είναι νηολογηµένο το πλοίο. Άλλωστε, η εθνικότητα 

της υποθήκης καθορίζεται από τη σηµαία του πλοίου. 
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Συγκεκριµένα, όταν εγγράφεται και καταχωρείται η πρώτη υποθήκη, γίνεται 

µια συνοπτική αναφορά της απαίτησης  προς τους µεταγενέστερους αγοραστές, τους 

ενυπόθηκους δανειστές και προς τους υπόλοιπους πιστωτές. Από τη στιγµή που το 

βάρος αυτό θα ενσωµατωθεί στο πλοίο τότε αυτό θ’ αποτελέσει τη βάση για όλες τις 

ενέργειες εναντίον του στα ναυτικά δικαστήρια. Η πρώτη αυτή υποθήκη συνοδεύει το 

πλοίο ανεξάρτητα από το εάν πλέει στη θάλασσα ή έχει αλλάξει ιδιοκτησία ή έχει 

επέλθει ο θάνατος ή η πτώχευση του εφοπλιστή. Είναι δηλαδή εµπράγµατο και όχι 

προσωπικό δικαίωµα/υποχρέωση. Για τον λόγω άλλωστε αυτόν το πλοίο θεωρείται 

«πράγµα». Αυτή η µορφή εξασφάλισης εξυπηρετεί εξίσου καλά τόσο το δανειζόµενο 

όσο και το δανειστή, αφού στην περίπτωση του ενυπόθηκου οφειλέτη αυτός έχει τη 

δυνατότητα να διατηρεί την κυριότητά του και στην διοίκησή του επί του πλοίου και 

να το λειτουργεί, ενώ ο ενυπόθηκος δανειστής γνωρίζει καλά ότι το πλοίο µπορεί ανά 

πάσα στιγµή να περιέλθει στην κυριότητά του εάν ο εφοπλιστής αθετήσει 

οποιαδήποτε από τις υποχρεώσεις του έναντι του δανείου. Αυτό σηµαίνει ότι σε 

περίπτωση υπερηµερίας, η τράπεζα µπορεί είτε να διαχειρίζεται και να λειτουργεί το 

πλοίο για λογαριασµό της, µέχρις δοτού ο εφοπλιστής να εκπληρώσει τις 

υποχρεώσεις του, η τράπεζα έχει τη δυνατότητα είτε να πωλήσει το πλοίο στην αγορά 

ή σε πλειστηριασµό προκειµένου να εισπράξει τα χρήµατα που της οφείλονται. 

Στο σηµείο αυτό πρέπει να αναφερθεί ότι επάνω στο ίδιο πλοίο µπορούν να 

εγγραφούν περισσότερες από µια υποθήκες, απλές ή προτιµώµενες. Η προτιµώµενη 

υποθήκη ουσιαστικά ασφαλίζει το κεφάλαιο, τους  τόκους και τα έξοδα, και επιτρέπει 

ή δίνει τη δυνατότητα, πρώτη η τράπεζα να έχει το δικαίωµα,, όχι µόνο κατάσχεσης 

του πλοίου αλλά και διαχείρισης ή/και εκµετάλλευσής του για λογαριασµό της µέχρι 

τη στιγµή της τελικής και πλήρους εξόφλησης του δανείου. Φυσικά, ο ενυπόθηκος 

δανειστής θα πρέπει να λάβει υπόψη του τα συµφέροντα των δανειζόµενων και των 

ενυπόθηκων κληρονόµων. Επίσης, η τράπεζα δύναται να πωλήσει το υποθηκευµένο 

πλοίο, είτε στην αγορά είτε σε πλειστηριασµό, σε άλλους εφοπλιστές ή σε εµπόρους 

διάλυσης πλοίων, ανάλογα µε τις συνθήκες που επικρατούν στην αγορά. Ακόµη και 

στην περίπτωση αυτή το συµφέρον των συµβαλλόµενων µερών δεν παραµελείται. 

Αναφορικά µε τη διαδικασία εγγραφής της υποθήκης, αυτή περιλαµβάνει 

µεταξύ άλλων, την ηµεροµηνία και την ώρα εγγραφής και γίνεται στο δηµόσιο 

µητρώο χρεών (ναυτικά υποθηκοφυλακεία), το οποίο αποτελεί µια σηµαντική 

απόδειξη του χρέους, στην περίπτωση που η υποθήκη θα πρέπει να εκτελεστεί. Ένα 

από τα βασικά χαρακτηριστικά, της ναυτικής υποθήκης είναι ότι δίνει τέτοιες 
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πληροφορίες, έτσι ώστε οι δανειστές να γνωρίζουν και να περιορίζουν τον βαθµό 

στον οποίο το πλοίο επιβαρύνεται µε προηγούµενες και παλαιότερες υποθήκες. Όσον 

αφορά τα «βάρη», δηλαδή τα χρέη που βαρύνουν ένα πλοίο, αυτά θα εκτελούνται 

κατά σειρά προτεραιότητας, που σηµαίνει ότι θα εκτελεστούν βάση της χρονολογικής 

σειράς που αυτά έχουν εγγραφεί στα ναυτικά υποθηκοφυλακεία. Το «βάρος» 

συνήθως εγγράφεται µ’ ένα σύντοµο και νοµικά τυποποιηµένο έγγραφο (boiler plate), 

στο οποίο προσαρτάται µια χωριστή πιο µακροσκελής συνθήκη (a deed of covenant) 

που είναι στην ουσία η συµφωνία µεταξύ του ενυπόθηκου οφειλέτη και του 

ενυπόθηκου δανειστή. Μερικές υποθήκες, και κυρίως αυτές που λειτουργούν κάτω 

από τον Αγγλικό Νόµο ή βασίζονται στο Αγγλικό ∆ίκαιο, αναγνωρίζουν σηµαντική 

διαφορά µεταξύ των δύο σκοπών της ναυτικής υποθήκης, και δύναται ν’ απαιτούν τη 

σύνταξη δύο διαφορετικών εγγράφων. Υπάρχουν όµως και υποθήκες που 

αναγράφουν τους σκοπούς αυτούς σε ένα και µόνο έγγραφο. Η «γλώσσα» 

διατύπωσης της υποθήκης (mortgage language), στην οποία πρέπει να εγγραφεί το 

χρέος, και για να γίνει εκτελεστό, καθορίζεται από το σώµα του εφαρµοστέου 

δικαίου, και αυτό είναι κάτι που δεν είναι ούτε διαπραγµατεύσιµο αλλά ούτε και 

αµφισβητήσιµο.  

Επειδή, η πλειοψηφία των υποθηκών έχουν τη µορφή των τυποποιηµένων και 

σύντοµων νοµικών εγγράφων όπως ειπώθηκε, δεν θεωρείται πάντα απαραίτητη η 

παρουσία του ενυπόθηκου δανειστή και του οφειλέτη. Την υπόθεση της υποθήκης 

αναλαµβάνουν οι εξουσιοδοτηµένοι δικηγόροι των δύο µερών. Όταν όµως 

συντάσσεται και είναι υπό διαπραγµάτευση το επίσηµο ενυπόθηκο έγγραφο, η 

παρουσία και συµµετοχή και των δύο πλευρών στη λεπτοµερή µελέτη και στον 

εξονυχιστικό έλεγχό του είναι «υποχρεωτική», αφού αυτή η διπλά αναφερόµενη 

συµφωνία καλύπτει πολλές πλευρές των λειτουργιών του πλοίου. Συγκεκριµένα, 

όπως και στη σύµβαση ναυτιλιακού δανείου, κατά τη διαπραγµάτευση της υποθήκης, 

θα πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη προσοχή σε όλα τα αναγραφόµενα µέρη της ενυπόθηκης 

σύµβασης. Καταρχήν, απαραίτητη θεωρείται και εδώ η προσεκτική µελέτη του 

τµήµατος των ορισµών, αφού µια παρανόηση ή λανθασµένη διατύπωση ενός όρου θα 

επαναλαµβάνεται σε όλη τη συµφωνία. Επιπλέον τα συµβαλλόµενα µέρη θα πρέπει 

να µελετήσουν προσεκτικά το τµήµα εκείνο όπου καθορίζεται το τι ακριβώς 

υποθηκεύεται. Το µέρος αυτό είναι σύνθετο, περιεκτικό και υψίστης σηµασίας, γιατί 

µια παράλειψη σε αυτό µπορεί να αποτελέσει το έναυσµα για ένα άλλο δανειστή 

ώστε η ενυπόθηκη απαίτησή του να πάρει προτεραιότητα. 
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Στην πλειοψηφία των υποθηκών υπάρχει ένα µέρος που σχετίζεται µε την 

ασφαλιστική κάλυψη (insurance cover) και καθορίζει τα ποσά και τα είδη της 

κάλυψης που πρέπει να γίνουν. Εάν ο ίδιος ο εφοπλιστής αποτύχει να το κάνει αυτό, 

τότε η Τράπεζα έχει λάβει σχετική εξουσιοδότηση ώστε να προβεί αυτή σε τέτοια 

κάλυψη. Ο εφοπλιστής επίσης τυπικά συµφωνεί ν’ απασχολήσει το πλοίο του 

σύµφωνα µε τους ακριβείς όρους του ασφαλιστηρίου συµβολαίου, αλλιώς θα πρέπει 

πρώτα να πάρει τη συναίνεση των ασφαλιστών και κατόπιν να πληρώσει οποιαδήποτε 

πρόσθετα ασφάλιστρα (additional premium) που οι ασφαλιστές θα απαιτήσουν. Εάν 

για κάποιο λόγο ένας εφοπλιστής αποφασίσει το πλοίο του να δραστηριοποιείται σε 

µια για παράδειγµα εµπόλεµη περιοχή, όπου η ύπαρξη ειδικής συµφωνίας µε τους 

ασφαλιστές είναι υποχρεωτική, και παρ’ όλα αυτά εκείνος δεν επισυνάπτει καµία 

τέτοια ασφαλιστική συµφωνία (κάλυψη), τότε οι ενυπόθηκοι δανειστές δεν µπορούν 

να κάνουν τίποτε ώστε να προστατέψουν την αξία του ενυπόθηκου πλοίου. Υπάρχει 

όµως περίπτωση, ο ενυπόθηκος δανειστής να γνωρίζει εκ των προτέρων πού 

προβλέπεται το ενυπόθηκο πλοίο να πλεύσει και αν ο εφοπλιστής δεν προβεί στην 

επιπρόσθετη ασφαλιστική του κάλυψη, να το κάνει ο ίδιος. 

Επιπλέον, η πλειοψηφία των υποθηκών συµπεριλαµβάνει ένα µέρος που 

σχετίζεται µε τη λειτουργία του πλοίου και τη συντήρησή του. Οι προφανείς 

δεσµεύσεις για το δανειζόµενο είναι να διατηρηθεί το πλοίο σε καλή κατάσταση 

προχωρώντας στις απαιτούµενες επισκευές, να το συντηρεί σύµφωνα µε τις 

απαιτήσεις και τις προδιαγραφές του νηογνώµονα, δηλαδή της κλάσης του, να 

παρέχει σε τακτά χρονικά διαστήµατα τις απαιτούµενες σχετικές πληροφορίες στον 

ενυπόθηκο δανειστή, να πληρώνει στην Τράπεζα τα ποσά που προκατάβαλε η ιδία για 

λογαριασµό του, να παρέχει στην Τράπεζα το δικαίωµα να επιθεωρεί το πλοίο και να 

διατηρείται η νηολόγηση του πλοίου, κάτω από µια αποδεκτή σηµαία, και να 

ανταποκρίνεται το πλοίο στους κανονισµούς αυτής. 

Πέρα όµως των ανωτέρω υποχρεώσεων, ο δανειζόµενος οφείλει να µην 

απασχολεί το πλοίο του σε οποιοδήποτε παράνοµο εµπόριο ή παράνοµες εργασίες, 

γιατί το πλοίο δύναται να κατασχεθεί και ενδεχόµενα να υποστεί καθολική ζηµία, 

οπότε η ασφαλιστική του κάλυψη δεν θα έχει καµία αξία, αφού αυτή δεν θα ισχύει. 

Επίσης, ο ενυπόθηκος οφειλέτης δεσµεύεται να πληρώνει έγκαιρα όλα τα τέλη (tolls), 

τα δικαιώµατα (dues) και τις λοιπές δαπάνες του πλοίου ή του ταξιδιού. Εάν αυτά δεν 

πληρωθούν τότε µπορεί να καταλήξουν στη δηµιουργία «βαρών» µε προνοµιακή 

προτεραιότητα από την υποθήκη. Επίσης πρέπει να εξασφαλίσει ότι οποιαδήποτε 
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«βάρη» και αν προκύψουν, θα εξοφληθούν µέσα σε έναν συµφωνηµένο χρόνο. Αυτό 

το συµφωνηµένο χρονικό διάστηµα αποτελεί αιτία διαφωνίας µεταξύ των 

συµβαλλοµένων µερών όταν πρόκειται για τη διαπραγµάτευση των όρων της 

ενυπόθηκης σύµβασης. Ο λόγος είναι γιατί ο δανειζόµενος επιθυµεί το µέγιστο 

χρονικό διάστηµα ενώ ο δανειστής τον ελάχιστο δυνατό.  

 Η δανειακή σύµβαση και η υποθήκη ορίζουν ποια είναι εκείνα τα γεγονότα 

που µπορεί να οδηγήσουν στην αθέτηση των ενυπόθηκων υποχρεώσεων, ή αλλιώς τα 

γεγονότα υπερηµερίας (events of default). Αυτά τα γεγονότα περιλαµβάνουν την 

αποτυχία του δανειζόµενου να συµµορφωθεί τόσο µε οποιαδήποτε από τις 

δεσµεύσεις που ορίζονται στην υποθήκη όσο και µε όλα εκείνα που µπορεί να 

οδηγήσουν σε µη πληρωµή των δόσεων του δανείου. Θα πρέπει επίσης να γίνουν 

κατανοητές οι εξασφαλίσεις όπως αυτές ορίζονται σε σχέση µε το υποθηκευµένο 

πλοίο. Αυτές ποικίλουν ανάλογα µε τους νόµους της χώρας της σηµαίας του πλοίου 

αλλά κύρια περιλαµβάνουν τη δυνατότητα της Τράπεζας για τη φυσική κατοχή του 

πλοίου, τη λήψη και έλεγχο των ασφαλιστικών αρχείων του πλοίου, την είσπραξη ή 

διαπραγµάτευση τυχόν εκκρεµούς ασφαλιστικής απαίτησης, την απάλειψη ή/και 

διαπραγµάτευση άλλων πλην της υποθήκης «βαρών», την πώληση του πλοίου και τη 

συντήρηση και τη ναύλωσή του. 

 Ένα άλλο θέµα διαπραγµατεύσεων µεταξύ της Τράπεζας και του 

δανειζόµενου, είναι ο τρόπος κατανοµής των τυχόν εισπράξεων. Αυτό το θέµα 

παρουσιάζεται µε δύο τρόπους 

• Πρώτον, αναφορικά µε τις πληρωµές των ασφαλιστικών απαιτήσεων (claims) 

συνήθως ορίζεται ότι όλα τα ποσά, πάνω από το αρχικό ποσό, πληρώνονται 

από τους ασφαλιστές κατ’ ευθείαν στην Τράπεζα. Η διαφορά όµως µεταξύ 

του δανειζόµενου και της Τραπέζης βρίσκεται στον προσδιορισµό του 

αρχικού αυτού ποσού, το οποίο ο µεν δανειζόµενος επιθυµεί αυτό να είναι σε 

αρκετά υψηλό επίπεδο, ενώ η Τράπεζα το θέλει αυτό να είναι όσο το δυνατό 

µικρότερο.  

• ∆εύτερον, ορίζεται επίσης ο τρόπος που οι εισπράξεις από την πώληση του 

πλοίου πρόκειται να διανεµηθούν και µε ποια σειρά: (α) εγκρίνονται τα ποσά 

που προκαταβλήθηκαν από την Τράπεζα για λογαριασµό του δανειζόµενου, 

(β) θα καλυφθούν οι τόκοι και στη συνέχεια το κεφάλαιο (δόσεις, επιστροφή 

κεφαλαίου), (γ) το υπόλοιπο θα το εισπράξει ο δανειζόµενος. 
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Θα πρέπει επίσης ν’ αναφέρουµε ότι η υποθήκη, και ότι αυτή συνεπάγεται, θεωρείται, 

ως ο «δεύτερος δρόµος διαφυγής» από ένα προβληµατικό ναυτιλιακό δάνειο. Ο 

πρώτος είναι πάντοτε το “cash flow”. 

 

(2) ∆εύτερη Υποθήκη σε Άλλο Πλοίο (Second Mortgage) 

 

Η τράπεζα απαιτεί αυτή τη µορφή εξασφάλισης µόνο στην περίπτωση που η πρώτη 

υποθήκη του υπό µελέτη πλοίου είναι χαµηλής αξίας. Είναι φυσικό η Τράπεζα να 

επιθυµεί την υποθήκευση ενός άλλου πλοίου όταν ήδη υπάρχει µια εξαιρετικά υψηλή  

πρώτη υποθήκη. Στην περίπτωση της δεύτερης υποθήκης, το ποσό του δανείου 

συνηθίζεται να µην ξεπερνάει το 60% της αγοραίας αξίας του υποθηκευµένου πλοίου. 

Η δεύτερη υποθήκη που επισυνάπτεται σε ένα άλλο πλοίο ή πλοία της ίδιας 

ναυτιλιακής εταιρίας και που έχουν ναυλωθεί για µεγάλα χρονικά διαστήµατα µπορεί 

να βελτιώσει αισθητά τη δύναµη διαπραγµάτευσης του εφοπλιστή για 

χρηµατοδότηση. 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί, η ναυτική υποθήκη µπορεί να συνδυάζει το βάρος 

και τη συµφωνία εξασφάλισης σε ένα και µόνο έγγραφο. Αντίθετα, οι εξασφαλίσεις 

που αφορούν την εκχώρηση των ναύλων (των ναυλοσύµφωνων) και των 

ασφαλιστηρίων συµβολαίων είναι απλές συµφωνίες. Σε αυτές, η εγγραφή του βάρους 

(χρέους) γίνεται ξεχωριστά. Στις περισσότερες περιπτώσεις, και σε αντίθεση µε τη 

σύµβαση δανείου και τις υποθηκικές συµφωνίες, τα κείµενα συµφωνιών εκχωρήσεων 

σπάνια διαφέρουν µεταξύ τους. Το σύνηθες σε όλες αυτές είναι ότι ο δανειζόµενος, 

που συνηθίζεται να αποκαλείται εκχωρητής (assignor), υποχρεούται να προβεί σε 

ορισµένες ενέργειες. Το πρώτο που οφείλει ο δανειζόµενος να κάνει είναι ν’ αναθέσει 

στους ασφαλιστές του και στους αντίστοιχους µεσίτες ασφαλίσεων να 

συµπεριλάβουν στα ασφαλιστήρια συµβόλαιά τους την ρήτρα πληρωµής σε 

περίπτωση απώλειας του πλοίου (loss payable clause). Ο όρος αυτός είναι ιδιαίτερα 

σηµαντικός κυρίως για τις πληροφορίες που µεταβιβάζονται στην περίπτωση έναρξης 

πληρωµών στην τράπεζα. Ο όρος παραχώρησης των ασφαλιστηρίων συµβολαίων 

καθορίζει τον τρόπο µε τον οποίο θα γίνουν οι πληρωµές των απαιτήσεων κατευθείαν 

στον δανειστή. Παρακάτω παρουσιάζονται οι τρεις µορφές εξασφαλίσεων που 

αφορούν στην εκχώρηση των ναύλων και των ναυλοσύµφωνων και των εισπράξεων 

των ασφαλιστηρίων συµβολαίων. 
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(γ) Γενική Εκχώρηση των Ναύλων από τη ∆ιαχείριση του Πλοίου (General 

Assignment of Income to the Bank) 

 

Πρόκειται για την τρίτη µορφή εξασφάλισης στην οποία ο δανειστής –Τράπεζα- 

«απαιτεί» τα έσοδα από τους ναύλους να κατατίθενται στον λογαριασµό 

Χρονοναύλων (Charter Hire Account), που ουσιαστικά ελέγχεται από την Τράπεζα. 

Με την πρόσθετη αυτή εξασφάλιση, η Τράπεζα βεβαιώνεται ότι πρώτα θα εξοφλείται 

η δόση του δανείου και ότι το πλοίο θα είναι ναυλωµένο µε τέτοιο τρόπο ώστε να 

είναι δυνατή η κάλυψη των σταθερών και µεταβλητών εξόδων του. Άλλωστε κατά τις 

διαπραγµατεύσεις της Σύµβασης Ναυτιλιακού ∆ανείου, η Τράπεζα επιθυµεί η 

δανειζόµενη ναυτιλιακή εταιρία να µπορεί να πληρώσει τις υποχρεώσεις της και ν’ 

αφήνει ένα απόθεµα (περιθώριο) για τη ναυτιλιακή εταιρία µε βάση την ανάλυση του 

ταµειακού προγράµµατος (cash flow analysis). Από τη στιγµή λοιπόν που 

συµφωνείτε τα έσοδα από τους ναύλους να κατατίθενται απευθείας στο λογαριασµό 

κερδών ή ναύλων, οποιοδήποτε χρηµατικό ποσό που είναι πλέον της συµφωνηθείσας 

δόσης και του τόκου, θα αναλαµβάνεται από τον εφοπλιστή. 

 

(δ) Εκχώρηση του Ναυλοσύµφωνου (Assignment of the Charter-Party) 

 

Σύµφωνα µε αυτήν τη συγκεκριµένη εξασφάλιση, ο εφοπλιστής αποδέχεται να 

εκχωρήσει στην Τράπεζα όλα τα σχετικά δικαιώµατα που αφορούν στο 

ναυλοσύµφωνο. Συγκεκριµένα, η τράπεζα µπορεί να απαιτήσει το χρονικό διάστηµα 

ναύλωσης των πλοίων να µην είναι για παράδειγµα µικρότερο των 6 µηνών ή το 

επίπεδο του ναύλου να µην είναι κάτω από τα αποδεκτά για τη δεδοµένη χρονική 

περίοδο επίπεδα της αγοράς. Από τη στιγµή που στη σύµβαση ναυτιλιακού δανείου 

ενσωµατωθεί η εκχώρηση του  ναυλοσύµφωνου ως εξασφάλιση, τότε ο ναυλωτής 

ειδοποιείται, δίνει τη συγκατάθεσή του σε αυτή τη συµφωνία και καταθέτει όλες τις 

πληρωµές στην Τράπεζα.  

 

(ε) Εκχώρηση Όλων των Εισπράξεων Αποζηµιώσεως από τα Ασφαλιστήρια 

Συµβόλαια (Assignment of all Vessel’s Insurances) 

 

Πρόκειται για την πέµπτη εξασφάλιση της Τράπεζας, κατά την οποία όλα τα χρήµατα 

που οφείλονται στον πλοιοκτήτη εξαιτίας των παρακάτω ασφαλιζόµενων ρητρών και 
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κινδύνων εκχωρούνται στην Τράπεζα: Ασφάλεια σκάφους και µηχανής (Hull & 

Machinery) για ζηµία και ολική απώλεια. Αστικής ευθύνης του πλοιοκτήτη  

(Protection & Indemnity). Ασφάλεια πολέµου (War Risk) σε περίπτωση που το πλοίο 

χαθεί εν καιρώ πολέµου. Ασφάλιση για τα εµπορεύµατα που µεταφέρονται χωρίς 

όµως αυτά να έχουν πωληθεί σε ένα συγκεκριµένο αγοραστή (Increased Value 

Insurance). Ασφάλιση (απώλειας) των ναύλων (loss of earnings) εξαιτίας απώλειας 

του πλοίου ή του εµπορεύµατος. Ενυπόθηκη ασφάλιση των συµφερόντων του 

ενυπόθηκου δανειστή µε έξοδα του δανειζόµενου. Στην τελευταία αυτή ρήτρα, η 

υποθηκική τράπεζα προφυλάσσεται στην περίπτωση που και πάλι χαθεί το πλοίο, και 

καλύπτει κινδύνους που δεν καλύπτονται από τις παραπάνω ασφάλειες (running 

down clause). 

Στην µορφή αυτή εξασφάλισης και για κάθε µια από τις ρήτρες προστίθεται 

ένας όρος πληρωµής για την προστασία της Τράπεζας. Με αυτόν τον τρόπο, 

ενηµερώνονται οι ασφαλιστές ότι στην περίπτωση που προκύψουν κάποια 

ατυχήµατα, τότε τις εισπράξεις των αποζηµιώσεων θα τις εισπράττει η Τράπεζα πριν 

από τους εφοπλιστές. Οι ασφαλιστές, οι µεσίτες, τα Clubs, αλλά και οι ασφαλιστικές 

ρήτρες θα πρέπει να αναγνωρίζονται και να είναι αποδεκτές από την Τράπεζα.  

 

(στ) Προσωπικές Εγγυήσεις (Personal Guarantees) & Εταιρικές Εγγυήσεις 

(Corporate Guarantees) 

 

Μια άλλη κατηγορία εγγυήσεων που επιζητούν οι τράπεζες αφορά στις προσωπικές 

και στις εταιρικές εγγυήσεις. Αναφορικά µε την πρώτη περίπτωση, οι τράπεζες, 

εφόσον η δανειζόµενη ναυτιλιακή εταιρία ανήκει σε έναν εφοπλιστή µε περιουσιακά 

στοιχεία, ή µια οικογένεια, για το συµφέρον τους, ότι δηλαδή το δάνειο θα 

αποπληρωθεί, δεσµεύουν τον εγγυητή-εφοπλιστή µε την παροχή προσωπικής 

εγγύησης. Κάτω από την εν λόγω συµφωνία, ο/οι εγγυητής/ες θα εγγυώνται ότι θα 

πληρώσουν όλες τις οφειλές στην Τράπεζα µέχρι το συµφωνηµένο ποσό µ’ ένα 

επιτόκιο πάνω σε αυτό. Επίσης, υπάρχει περίπτωση, οι εγγυητές να δεσµεύονται να 

πληρώσουν ένα µικρότερο ποσό απ’ αυτό που πρέπει, συν ένα προκαθορισµένο 

επιτόκιο που θα ισχύει από την ηµέρα αθέτησης κάποιας υποχρέωσης προς της 

Τράπεζα µέχρι την αποπληρωµή. 

 Οι προσωπικές εγγυήσεις έχουν το πλεονέκτηµα, ότι στην πλειοψηφία των 

περιπτώσεων, ο εγγυητής είναι ο ίδιος ο εφοπλιστής, ο οποίος εκ των πραγµάτων 
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δεσµεύεται απέναντι στην Τράπεζα και η ιδέα της προσωπικής εγγύησης δρα 

καταλυτικά στη συµπεριφορά και κυρίως στην προσπάθειά του για τη µεγιστοποίηση 

της αποδοτικότητας της επιχείρησής του και για την αποφυγή οποιασδήποτε 

αθέτησης υποχρέωσης. Ο εφοπλιστής νιώθει την ευθύνη των πράξεών του και είναι 

υπόλογος των υποχρεώσεών του στην Τράπεζα για την εξόφληση του δανείου. 

∆άνειο που δεν εξασφαλίζει την προσωπική εγγύηση του εφοπλιστή συνήθως δεν 

χορηγείται κυρίως διότι αν αρνηθεί να το εγγυηθεί προσωπικά µε την ατοµική του 

περιουσία σηµαίνει ότι ο ίδιος ο δανειζόµενος δεν πιστεύει στο σχέδιο.  

Σχετικά τώρα µε τις εταιρικές εγγυήσεις, αυτές µπορεί να πάρουν τη µορφή 

εγγύησης από τη µητρική ναυτιλιακή εταιρία (χαρτοφυλακίου) ή/και από 

οποιαδήποτε άλλη που ανήκει στον ίδιο όµιλο µε τη δανειζόµενη ναυτιλιακή εταιρία. 

Μπορεί οι εγγυήσεις αυτές να δίνονται και για τους ναυλωτές από τη µητρική εταιρία 

ως εξασφάλιση του ναυλοσύµφωνου.  

 

(ζ) Λοιπές Εξασφαλίσεις 

 

Πέρα από τις παραπάνω µορφές εγγυήσεων, υπάρχουν κάποιες πρόσθετες και 

λιγότερο σηµαντικές εγγυήσεις που παρέχονται στην Τράπεζα. Αυτές είναι η 

δέσµευση κατάθεσης σ’ ένα τραπεζικό λογαριασµό εξασφάλισης σε µετρητά (cash 

collateral account) και η ρήτρα για πράξη µη-εκχώρησης, υποθήκης ή δανείου. Αυτή 

δηλαδή η τελευταία απαγορεύει στο δανειζόµενο να ενεχυριάσει ή να υποθηκεύσει 

οποιαδήποτε περιουσιακό του στοιχείο ή ν’ αναλάβει νέες δεσµεύσεις, χωρίς την 

έγκριση του δανειστή (Negative Pledge Clause). Τέλος, µια άλλη µορφή εγγυήσεων 

αφορά στην κατάθεση (παράδοση) των εκδοθέντων µετοχών (Deposit of Issued 

Shares) όπου η τράπεζα και ο δανειζόµενος – ναυτιλιακή εταιρία – συµφωνούν οι 

µετοχές της να παραµείνουν κάτω από τον έλεγχο (κατοχή) της Τράπεζας για όλη τη 

χρονική διάρκεια του δανείου, εκτός και αν συµφωνηθεί διαφορετικά (ενέχυρο 

µετοχών, pledge of shares), οι µετοχές παραµένουν στο θησαυροφυλάκιο της 

Τράπεζας. 

Σχετικά µε την ενεχυρίαση των µετοχών (pledge of shares) ορισµένοι 

χρηµατοδοτικοί οργανισµοί ζητούν από τους µετόχους των δανειζόµενων να 

παραδώσουν και τις συνήθως µη ονοµαστικές µετοχές τους ως µια επιπρόσθετη 

εξασφάλιση. Αυτού του είδους η εξασφάλιση δίνει στους δανειστές τη δυνατότητα, 

σε περίπτωση αθέτησης υποχρέωσης, ν’ αντικαταστήσουν τους εργαζόµενους της 
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εταιρίας και να λειτουργήσουν ή να πωλήσουν το πλοίο µ’ ένα πιο µεθοδικό τρόπο.  

Βέβαια, υπάρχουν πολλοί κίνδυνοι και πολλά νοµικά εµπόδια που σχετίζονται µε την 

προσπάθεια των δανειστών να εξασκήσουν τα δικαιώµατά τους, στην περίπτωση της 

ενεχυρίασης των µετοχών. Σε γενικές όµως γραµµές, από την πλευρά των δανειστών, 

είναι ίσως προτιµότερο να ενεχυριάζονται οι µετοχές και από την πλευρά τους οι 

δανειζόµενοι λίγα έχουν να χάσουν µε την ενεχυρίαση των µετοχών τους. Τέλος, 

στην ενότητα των εγγυήσεων συµπεριλαµβάνεται και η ρήτρα του δικαιώµατος 

συµψηφισµού των απαιτήσεων (set-off clause) της τραπέζης µε τους λογαριασµούς 

καταθέσεων του οφειλέτη. 

 

Αντιπροσωπεύσεις 

 

Το τµήµα αυτό σχετίζεται µε τις προαπαιτούµενες συνθήκες (precedent conditions), 

που θα πρέπει να υπάρχουν προκειµένου η τράπεζα να προχωρήσει στη χορήγηση του 

δανείου. Συγκεκριµένα, στην ενότητα αυτή γίνονται κάποιες υποθέσεις, οι οποίες εάν 

στην πορεία του χρόνου ή και κατά τη διάρκεια του δανείου, αποδειχθούν ότι ήταν 

άκυρες ή ότι δεν ισχύουν, τότε η τράπεζα δεν καταβάλει το ποσό του δανείου. Οι 

αντιπροσωπεύσεις και οι εγγυήσεις που χρησιµοποιούνται στην πλειοψηφία των 

ναυτιλιακών δανείων αφορούν στους εγγυητές (security parties), στα έγγραφα 

εξασφαλίσεων (security documents), στα πλοία, στα νεοαποκτηθέντα πλοία, στους 

δανειζόµενους και στις αληθείς αντιπροσωπεύσεις. Συγκεκριµένα, τόσο ο 

δανειζόµενος όσο και οι εγγυητές οφείλουν να αντιπροσωπεύουν τη ναυτιλιακή 

εταιρία, που είναι µια πλήρη νοµική εταιρική µορφή. 

 Ο δανειζόµενος θα πρέπει: 

a. Να είναι ο νόµιµος ιδιοκτήτης του πλοίου. 

b. Οι πληροφορίες, οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις, οι αναφορές και οι 

λογαριασµοί που δίνει ο εφοπλιστής στην τράπεζα πρέπει να είναι αληθείς 

και ακριβείς και δεν πρέπει να υπάρχει σηµαντική ή ουσιαστική προς το 

αντίθετο µεταβολή από την ηµεροµηνία παροχής αυτών των πληροφοριών 

µέχρι και την εκταµίευση. 

c. Να έχει κάποιος τη νοµική δικαιοδοσία (legal power) και την εξουσιοδότηση 

να συµµετάσχει στη συναλλαγή του δανείου και οι υποχρεώσεις που έχουν 

δηµιουργηθεί ν’ οδηγούν σε νοµικές δεσµεύσεις. 
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d. Το πλοίο ν’ έχει καθαρό τίτλο ιδιοκτησίας εκτός από τις υποθήκες που 

εξασφαλίζουν το πρώτο χρέος.  

e. Ο δανειζόµενος εγγυάται ότι η ναύλωση (εάν αυτή υπάρχει) ισχύει πλήρως 

και είναι σε πλήρη ισχύ και αποτέλεσµα.  

f. Επιπλέον, ο δανειζόµενος όταν εγγυάται για το πλοίο, ν’ αναφέρει τ’ αληθή 

στοιχεία σχετικά µε το ιδιοκτησιακό καθεστώς (ownership) της εταιρίας, τη 

σηµαία που έχει υψώσει το πλοίο, και η οποία θα πρέπει να είναι αποδεκτή 

από την τράπεζα, την αξιοπλοϊα του πλοίου, την κλάση του και την ασφάλισή 

του. 

 

Πέρα από τις παραπάνω αναγραφόµενες εγγυήσεις, υπάρχει ένας µακρύς κατάλογος 

αυτών, οι οποίες ουσιαστικά προσανατολίζονται στην εξασφάλιση της 

εκτελεστικότητας της δανειακής σύµβασης. Το τµήµα αυτό των αντιπροσωπεύσεων 

και των εγγυήσεων είναι ιδιαίτερα σηµαντικό αφού οποιαδήποτε αθέτηση των 

αναγραφόµενων όρων µπορεί να χρησιµοποιηθεί γι’ ακύρωση της Σύµβασης.  

 

Γενικές Υποχρεώσεις. 

 

Μια από τις σηµαντικές ενότητες στη δανειακή σύµβαση είναι και αυτή των γενικών 

υποχρεώσεων (Covenant - ∆ιαθήκες) που πρέπει να έχει ο δανειζόµενος απέναντι 

στην Τράπεζα. Αυτές διαχωρίζονται σε θετικές και αρνητικές υποχρεώσεις. 

Παραδείγµατα θετικών υποχρεώσεων αποτελούν: η υποχρέωση του δανειζόµενου να 

διεξάγει τις επιχειρήσεις του µε υπεύθυνο τρόπο, να παρέχει τόσο εκείνος όσο και οι 

εγγυητές στην τράπεζα τις ετήσιες ελεγµένες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις της 

εταιρίας µέσα στο συµφωνηµένο χρονικό διάστηµα, να συµµορφώνονται µε τους 

νόµους και τις κυβερνητικές διατάξεις, να χρησιµοποιεί τις εισπράξεις του δανείου 

για το σκοπούµενο λόγω, να πληροφορεί την τράπεζα στην περίπτωση ύπαρξης 

κάποιου γεγονότος υπερηµερίας (event of default) και να εκτελεί όλες τις 

υποχρεώσεις του που προκύπτουν από τη ναύλωση, τη µίσθωση ή από την υποθήκη.

 Στην κατηγορία των αρνητικών υποχρεώσεων συγκαταλέγονται: οι 

υποσχέσεις του δανειζόµενου να µην επιτρέπει την επισύναψη οποιουδήποτε βάρους 

(lien) στα περιουσιακά του στοιχεία εάν πρώτα δεν έχει πάρει την άδεια της 
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Τράπεζας. Επιπλέον, ο δανειζόµενος υποχρεούται να µην προβεί σε καµία ενέργεια 

κατά τη διάρκεια του δανείου, ώστε να γίνει άρση των βαρών. Επίσης, πρόσθετες 

αρνητικές υποχρεώσεις είναι ο εφοπλιστής να µην παραβιάζει τους όρους ναύλωσης 

των πλοίων, να µην δραστηριοποιείται σε περιοχές πέρα από τις συµφωνηµένες 

(trading limits), να µην εµπλακεί σε άλλες εργασίες πλην της πλοιοκτησίας και του 

εφοπλισµού, να µην πάρει άλλα δάνεια ή να δώσει προκαταβολές σε τρίτα πρόσωπα 

και άλλες.  

 Σε γενικές πάντως γραµµές ο εφοπλιστής αναλαµβάνει: την υποχρέωση να 

παρέχει ακριβείς πληροφορίες στην Τράπεζα, να µην δηµιουργεί πρόσθετα 

οικονοµικά χρέη, να διατηρεί την εταιρική διάρθρωση της εταιρίας, να διατηρεί τα 

περιουσιακά του στοιχεία και να εγγυάται την εγκυρότητα των εξασφαλίσεων. Θα 

µπορούσε κανείς να σκεφτεί µια πληθώρα γενικών υποχρεώσεων που θα 

εξασφάλιζαν την οµαλή διεξαγωγή της σύµβασης ναυτιλιακού δανείου, οι οποίες 

όµως θα πρέπει κάθε φορά να προσαρµόζονται ανάλογα µε τις συνθήκες της κάθε 

ειδικής περίπτωσης. Ο κύριος σκοπός της χρήσης τους είναι για να θέσουν τις βάσεις 

πάνω στις οποίες θα µπορούν να γίνουν οι διάφορες ενέργειες και οι οποίες θα 

εξασφαλίζουν την οµαλή διεξαγωγή του δανείου και των καλών σχέσεων µεταξύ της 

τράπεζας και της ναυτιλιακής εταιρίας σε όλη τη διάρκεια του δανείου. 

 

 Γεγονότα Υπερηµερίας. 

 

Όπως και στην περίπτωση των υποχρεώσεων, κατά τον ίδιο τρόπο και στο µέρος 

αυτό της δανειακής σύµβασης υπάρχει ένας µακρύς κατάλογος µε γεγονότα 

υπερηµερίας, που ουσιαστικά όταν συµβούν οδηγούν στην αθέτηση των 

υποχρεώσεων του δανειζόµενου και στην αποτυχηµένη έκβαση της δανειακής 

σύµβασης. Συγκεκριµένα τυπικά γεγονότα υπερηµερίας αποτελούν: οι λανθασµένες 

και µη έγκυρες αντιπροσωπεύσεις που έδωσε ο δανειζόµενος στην Τράπεζα, η 

αδυναµία του να πληρώσει τις συµφωνηθείσες δανειακές δόσεις κατά τις 

αναγραφόµενες ηµεροµηνίες και άλλα. Πέρα όµως από τον καθορισµό των 

γεγονότων υπερηµερίας στη σύµβαση καθορίζονται και οι ανάλογες λύσεις που 

υπάρχουν στην περίπτωση αθέτησης των υποχρεώσεων. Η κύρια λύση στην 

περίπτωση υπερηµερίας είναι η διατύπωση του άµεσου χρέους που οφείλεται και 

είναι πληρωτέο και στη συνέχεια να γίνει η κατάσχεση (foreclosure) του πλοίου. 
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Επειδή όµως στην πλειοψηφία τους οι δανειακές συµβάσεις αναγνωρίζουν ότι τα 

γεγονότα υπερηµερίας δύναται να διαφέρουν από περίπτωση σε περίπτωση και η 

σοβαρότητάς τους να ποικίλει, δίνουν τη δυνατότητα στο δανειζόµενο για ένα 

χρονικό διάστηµα ν’ ανταποκριθεί σε αυτά µε τις κατάλληλες ενέργειες. 

 

Πέρα από τις οκτώ παραπάνω ενότητες, σε µια Σύµβαση Ναυτιλιακού δανείου 

αναγράφεται και µια πληθώρα άλλων ρητρών, για το λόγω αυτό παραθέτω στα 

παραρτήµατα µια σχετικά πρόσφατη δανειακή σύµβαση για την απόκτηση 

νεόκτιστου πλοίου.  

 

4.3  Τραπεζικός ∆ανεισµός µε Βάση τις Χρηµατοροές (Cash Flow 

Financing).  

 

Ως Ταµειακό Πρόγραµµα (Cash Flow) νοείται το πρόγραµµα µελλοντικών πληρωµών 

- εισπράξεων για µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο και το οποίο καταρτίζεται 

προκαταβολικά και έχει ως στόχο να καταδείξει τη δυνατότητα του πλοίου να 

πραγµατοποιήσει κέρδη έχοντας εξυπηρετήσει τα έξοδα, τις δόσεις και τους τόκους. 

Αυτός o τύπος χρηµατοδότησης αποτελεί ουσιαστικά µια παραλλαγή του τραπεζικού 

δανεισµού και διαφέρει σε ότι αφορά στις εξασφαλίσεις που απαιτεί το 

χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα για να χορηγήσει το δάνειο. Συγκεκριµένα η τράπεζα 

παράλληλα µε τη δέσµευση του παγίου, βασίζεται και στο Cash Flow για την 

εκτίµησή του δανείου. 

 

4.3.1  Υπολογισµός ταµειακών ροών 

 

Οι ταµιακές ροές µιας ναυτιλιακής εταιρείας καθορίζονται µε βάση τα έσοδα που 

προκύπτουν από τη λειτουργία / ναύλωση του πλοίου, από τα έξοδα λειτουργίας του 

και από τις δανειακές υποχρεώσεις που έχει. Για να προσδιοριστούν οι ταµιακές ροές, 

όπως προκύπτουν από τη διαφορά εισροών και εκροών κεφαλαίου, δε λαµβάνονται 

υπόψη λογιστικές ροές (π.χ αποσβέσεις), αλλά µόνο οι πραγµατικές χρηµατικές ροές. 
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Πρόβλεψη ταµιακών ροών από τις τράπεζες µπορεί να γίνεται είτε µόνο για το 

υπό χρηµατοδότηση πλοίο είτε για ολόκληρο το στόλο του οµίλου.  Στην ανάλυση 

των χρηµατοροών µπορεί να συµπεριληφθεί και τυχόν πρόταση της τράπεζας για 

πώληση µη κερδοφόρων πλοίων του οµίλου, προκειµένου να βελτιωθεί η ρευστότητα 

και η χρηµατοοικονοµική κατάστασή του. Στη διαµόρφωση της κατάστασης 

ταµιακών ροών η τράπεζα µπορεί να χρησιµοποιήσει είτε τα στοιχεία που της δίνει ο 

πελάτης (π.χ. πρόβλεψη κόστους κτλ) είτε δικά της στοιχεία (όπως πρόβλεψη 

επιτοκίων, πρόβλεψη ναυλαγοράς κτλ) είτε να συνδυάσει τις δικές της πληροφορίες 

µε τα δεδοµένα που τις προσκοµίζει ο πελάτης. 

Ο προσδιορισµός των εσόδων είναι το δυσκολότερο κοµµάτι στη σύνταξη της 

κατάστασης των ταµιακών ροών. Η προβλεπτικότητα των εσόδων είναι εφικτή στην 

περίπτωση που η χρονοναύλωση έχει όση διάρκεια µε το δάνειο (και δεν διακοπεί 

νωρίτερα για κάποιο λόγο). Εάν δε, συµβαίνει αυτό η µεταβλητότητα των ναύλων 

καθιστά δύσκολη την ακριβή πρόβλεψη των εισροών. Προκειµένου να υπολογιστούν 

τα έσοδα, µπορεί να γίνει διαχωρισµός ανάµεσα στα σταθερά έσοδα -όπως 

προκύπτουν από τα ναυλωµένα πλοία και στα υποθετικά από τα πλοία που 

απασχολούνται στη spot αγορά. Η τράπεζα ενδιαφέρεται όχι µόνο για το ποσό των 

προβλεπόµενων εισροών που προκύπτουν από το ναυλοσύµφωνο αλλά και για το 

όνοµα του ναυλωτή, δηλαδή το κύρος και την αξιοπιστία του στην αγορά, τη 

διάρκεια της ναύλωσης και τον ηµερήσιο ναύλο. Οι πληροφορίες αυτές είναι 

σηµαντικές γιατί οι ναυλώσεις εµπεριέχουν κινδύνους, κυρίως όσον αφορά τη 

διάρκεια του συµβολαίου αλλά και την πληρωµή των ναύλων. Εξάλλου, όσο 

µεγαλύτερη είναι η διάρκεια του χρονοναυλοσύµφωνου τόσο περισσότερο 

εκτεθειµένο είναι στον κίνδυνο µεταβολών της αγοράς. 

Όταν υπάρχει χρονοναύλωση η τράπεζα λαµβάνει ως ηµερήσιο ναύλο αυτόν 

που έχει συµφωνηθεί στο ναυλοσύµφωνο, ενώ ως χρόνο απασχόλησης του πλοίου 

θεωρείται το έτος των 350 ηµερών (από τις 365 ηµέρες του έτους αφαιρούνται οι 15 

ηµέρες που δεν απασχολείται off hire λόγω επισκευών και ετήσιας συντήρησης). 

Όταν η απασχόληση δεν είναι εξασφαλισµένη, για τον υπολογισµό των εσόδων 

θεωρείται το έτος των 340 ηµερών (αφού αφαιρούνται οι ηµέρες συντήρησης και 

κάποιες επιπλέον µέρες που δεν απασχολείται), ενώ ο ηµερήσιος ναύλος ο οποίος δεν 

είναι προκαθορισµένος υπολογίζεται µε βάση της συνθήκες της αγοράς και τις 

προβλέψεις για το πώς θα κινηθούν οι ναύλοι για το συγκεκριµένο τύπο πλοίου, 
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προσαρµοσµένος µε βάση την ηλικία του, αφού όσο αυτή αυξάνεται µειώνεται η 

δυνατότητα απασχόλησης.  

Αφού πραγµατοποιηθεί η πρόβλεψη των εσόδων µε τους τρόπους που 

προαναφέρθηκαν, η τράπεζα προσδιορίζει τα κόστη που θα χρησιµοποιηθούν για τη 

σύνταξη της κατάστασης ταµιακών ροών, λαµβάνοντας πάντα υπόψη την ηλικία του 

πλοίου, καθώς όπως είναι αναµενόµενο όσο µεγαλύτερο σε ηλικία είναι και όσο 

περισσότερα χρόνια απασχολείται τόσο µεγαλύτερα είναι τα έξοδα που απαιτεί η 

λειτουργία του. Μια ναυτιλιακή εταιρεία αντιµετωπίζει λειτουργικά έξοδα, έξοδα 

ταξιδίου και τις δανειακές της υποχρεώσεις. Τα λειτουργικά έξοδα περιλαµβάνουν τα 

έξοδα επάνδρωσης, συντήρησης, επισκευής, ασφάλισης και διοίκησης, τα έξοδα 

ταξιδιού περιλαµβάνουν τα έξοδα καυσίµων, ρυµουλκών, λιµένων και διέλευσης 

καναλιών, ενώ οι δανειακές της υποχρεώσεις καθορίζονται από τον τρόπο 

χρηµατοδότησης του πλοίου και περιλαµβάνουν την καταβολή των τόκων και των 

δόσεων του δανείου.  

Ανάλογα µε το είδος της απασχόλησης του πλοίου διαφέρουν τα έξοδα που θα 

συµπεριληφθούν στον υπολογισµό των χρηµατικών εκροών. Εάν το πλοίο 

απασχολείται στη spot αγορά, τότε το λειτουργικό κόστος και τα έξοδα ταξιδίου 

βαρύνουν τον πλοιοκτήτη και εποµένως περιλαµβάνονται στην κατάσταση ταµιακών 

ροών. Αντιθέτως, όταν υπάρχει ναύλωση γυµνού πλοίου (bareboat charter) καµία από 

τις δύο παραπάνω κατηγορίες εξόδων δεν εµφανίζεται στην κατάσταση ταµιακών 

ροών, αφού τις καλύπτει ο ναυλωτής και όχι ο πλοιοκτήτης. Στην περίπτωση που έχει 

υπογραφεί χρονοναύλωση (time charter), όπου ο πλοιοκτήτης αναλαµβάνει τα 

λειτουργικά έξοδα και ο ναυλωτής τα έξοδα ταξιδίου, στην κατάσταση ταµιακών 

ροών περιλαµβάνονται µόνο τα λειτουργικά. Για να προσδιοριστούν τα λειτουργικά 

έξοδα του πλοίου, η τράπεζα χρησιµοποιεί τα απολογιστικά στοιχεία κόστους ή (αν 

δεν υπάρχουν) τα αντίστοιχα έξοδα πλοίων ίδιας κατηγορίας, απασχόλησης και 

ηλικίας. 

Αφού αφαιρεθούν τα ετήσια έξοδα από τα ετήσια έσοδα, προκύπτει τα 

αποτέλεσµα εκµετάλλευσης του πλοίου, µε βάση το οποίο καθορίζεται το σχέδιο 

αποπληρωµής του δανείου. Και ενώ οι δόσεις είναι γνωστές αφού πρόκειται για 

προκαθορισµένα ποσά τη στιγµή που συντάσσεται η κατάσταση ταµιακών ροών, οι 

τόκοι υπολογίζονται µε ακρίβεια µόνο ως το ποσό του περιθωρίου επιτοκίου (spread) 

που έχει συµφωνηθεί µε τον πελάτη –εκτός και αν υπάρχει συµφωνία για σταθερό 

επιτόκιο (fixed rate), οπότε το ποσό των τόκων που πρέπει να καταβληθεί είναι 
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γνωστό για όλη τη διάρκεια του δανείου ή τουλάχιστον µέχρι την ηµεροµηνία που 

έχει συµφωνηθεί να ισχύει το σταθερό επιτόκιο. Στην περίπτωση που το επιτόκιο 

είναι κυµαινόµενο όπως συνήθως είναι στα ναυτιλιακά δάνεια η τράπεζα εκτιµά πώς 

θα κινηθεί η καµπύλη επιτοκίων και διαµορφώνει αντίστοιχα τα ποσά των τόκων. 

Από το αποτέλεσµα εκµετάλλευσης αφαιρούνται οι δανειακές υποχρεώσεις και 

προκύπτει το ετήσιο πλεόνασµα, το ύψος του οποίου καθορίζει, µεταξύ άλλων, την 

απόφαση της τράπεζας να χρηµατοδοτήσει τη συγκεκριµένη επένδυση, αφού όσο 

µεγαλύτερο είναι τόσο µεγαλύτερο περιθώριο έχει η πλοιοκτήτρια να καλύψει τις 

δανειακές της υποχρεώσεις αν µειωθούν οι ναύλοι. Το σωρευτικό πλεόνασµα είναι το 

άθροισµα του πλεονάσµατος του προηγούµενου και του τρέχοντος έτους και δείχνει 

κατά πόσο τα αποτελέσµατα προηγούµενων ετών µπορούν να χρησιµοποιηθούν για 

να καλύψουν τις δανειακές υποχρεώσεις, αν οι χρηµατοροές µειωθούν.  

  Όπως είναι φανερό από την ανάλυση που προηγήθηκε, η τιµή των 

περισσότερων µεταβλητών που χρησιµοποιούνται στην κατάσταση των ταµιακών 

ροών όπως τα προβλεπόµενα έσοδα και έξοδα, τα επιτόκια δανεισµού, το επίπεδο 

ισοτιµίας (όπου χρησιµοποιείται διαφορετικό νόµισµα από αυτό των εσόδων εξόδων 

του πλοίου) δεν είναι γνωστή µε ακρίβεια, αλλά υπολογίζεται σε µια ευµετάβλητη 

αγορά, µε έντονη κυκλικότητα. Για το λόγο αυτό, είναι απαραίτητη η χρήση της 

ανάλυσης ευαισθησίας, µε τη χρήση του δείκτη Πλεόνασµα/Εισόδηµα, για να 

διαπιστωθούν οι αλλαγές που θα επέλθουν στο πλεόνασµα αν αλλάξουν έστω και σε 

µικρό βαθµό κάποιες µεταβλητές. Η µεταβλητότητα αυτή των µεγεθών καθιστά 

απαραίτητο τον υπολογισµό του Νεκρού Σηµείου του δανείου, ιδιαίτερα στην 

περίπτωση που δεν υπάρχει χρονοναύλωση, προκειµένου να ξέρει η τράπεζα µέχρι 

ποιο επίπεδο µπορεί να µειωθούν οι ναύλοι χωρίς να δηµιουργείται πρόβληµα στην 

εξυπηρέτηση των υποχρεώσεων του πλοίου και του δανείου. Το νεκρό σηµείο του 

δανείου υπολογίζεται ως εξής: 

 

Νεκρό σηµείο = Ηµερήσια έξοδα του πλοίου+ (ετήσια δόση+ τόκοι έτους)/Ηµέρες 

εκµετάλλευσης. 

 

Αυτή η µορφή ναυτιλιακής χρηµατοδότησης, όπως αναφέραµε και προηγουµένως, 

επηρεάζεται ιδιαίτερα από τις ξαφνικές εναλλαγές στις αγορές της ναυτιλίας και η 

αποτυχία είναι πολύ εύκολο να επέλθει εάν το ταµειακό πρόγραµµα βασιστεί σε µη 

πραγµατοποιθείσες εκτιµήσεις ή στην απότοµη άνοδο του κόστους ή στην αποτυχία 
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του ναυλωτή ή και σε όλα αυτά. Παρόλα ταύτα όµως οι τράπεζες εξακολουθούν να 

την εφαρµόζουν. 

 

4.4  Τα Κριτήρια Αξιολόγησης.   

 

Επειδή ο χαρακτήρας της ναυτιλιακής χρηµατοδότησης είναι σχετικά πολύπλοκος 

λόγω του απρόβλεπτου των ναύλων, η οικονοµική ανάλυση πριν την χρηµατοδότηση 

είναι εξαιρετικής σηµασίας. Ο κάθε τραπεζικός οργανισµός χρησιµοποιεί για την 

ανάλυση, δικές του µεταβλητές τις οποίες και αξιολογεί αναλόγως. Υπάρχουν όµως 

πέντε βασικές παράµετροι γνωστές και ως 5Cs τις οποίες χρησιµοποιούν όλοι οι 

τραπεζικοί οργανισµοί όταν πρόκειται να χρηµατοδοτήσουν µια ναυτιλιακή εταιρεία.  

 Οι πέντε αυτές παράµετροι είναι οι ακόλουθες: 

 

Άριστος Χαρακτήρας (Character – C1). 

O χαρακτήρας του εφοπλιστή είναι ίσως ένας από τους βασικότερους παράγοντες που 

επηρεάζει την απόφαση της τράπεζας για την χορήγηση ή µη ενός δανείου. H 

ακεραιότητα και η τιµιότητα του εφοπλιστή θα πρέπει να εξεταστούν και να 

επιβεβαιωθούν µε µεγάλη προσοχή από την τράπεζα, αφού η χορήγηση δανείων και η 

αποπληρωµή αυτών από τις ναυτιλιακές εταιρείες εξαρτάται σε πολύ µεγάλο βαθµό 

από την προσωπικότητα του εφοπλιστή. Προκειµένου όµως η Τράπεζα να 

διερευνήσει το ποιόν του πελάτη, θα πρέπει (όπως γίνεται άλλωστε), αν πρόκειται για 

νέο πελάτη, να ζητήσει πληροφορίες από τον, µέχρι την στιγµή εκείνη, τραπεζίτη του. 

Αν πρόκειται όµως για παλιό πελάτη, θα πρέπει ν’ αντλήσει πληροφορίες από το 

αρχείο της τράπεζας σχετικά µε τυχόν προηγούµενη/ες συνεργασία/ες µαζί του και  

να συλλέξει όλες τις απαραίτητες πληροφορίες από την αγορά που δραστηριοποιείται. 

Τέλος πρέπει να του ζητήσει να προσκοµίσει στην Τράπεζα τους θεωρηµένους, από 

διεθνείς ιδιωτικούς ορκωτούς λογιστές, ισολογισµούς και λογαριασµούς 

αποτελεσµάτων χρήσεων της εταιρίας (και όσων εταιριών) που πρόκειται να 

παράσχουν την εταιρική εγγύηση. 
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Επάρκεια του Management (Capacity – C2). 

H διοικητική ικανότητα των εφοπλιστών είναι πρωταρχικής σηµασίας, καλώς 

εχόντων των πραγµάτων, για την οµαλή και επιτυχή έκβαση όχι µόνο των εµπορικών 

συναλλαγών αλλά και της αποδοχής από την Τράπεζα του δανειακού κινδύνου. Αν o 

υπεύθυνος χορήγησης των ναυτιλιακών δανείων έχει κάποιες αµφιβολίες σχετικά µε 

την αποτελεσµατικότητα της διοίκησης της ναυτιλιακής εταιρίας-πελάτη, θα πρέπει 

να δώσει µεγαλύτερη έµφαση στην πιστωτική ανάλυση της ναυτιλιακής εταιρείας. 

Συγκεκριµένα, θα πρέπει καταρχήν να εξετάσει το κατά πόσο είναι η εταιρεία ικανή 

να αποπληρώσει το δάνειο και ποια είναι η αποδοτικότητά της, και κατά δεύτερο να 

ορίσει µε αυτό το πρίσµα το κατάλληλο ποσοστό της αξίας ταυ πλοίου που θα 

χρηµατοδοτηθεί και την χρονική διάρκεια του δανείου. Ενδέχεται ένα τέτοιο δάνειο 

να µην δοθεί διότι είναι βέβαιο ότι η ανεπάρκεια της ∆ιοίκησης θα οδηγήσει το 

δάνειο σε προβληµατικό και αποτυχηµένο.  

 

Ικανοποιητική Ίδια Συµµετοχή του Εφοπλιστή (Capital – C3). 

Πέρα από την ύπαρξη της εξωτερικής χρηµατοδότησης, οι τράπεζες απαιτούν o 

εφοπλιστής (δανειζόµενος) να εξασφαλίσει και την ίδια του τη συµµετοχή στην 

αγορά ενός πλοίου. Εάν υπάρχει αυτή η δυνατότητα τότε οι τράπεζες θεωρούν ότι o 

εφοπλιστής βασίζεται και στις δικές του προσωπικές χρηµατοοικονοµικές δυνάµεις. 

Όταν λοιπόν η ίδια συµµετοχή και ειδικότερα αν το ποσοστό των ιδίων κεφαλαίων 

είναι µεγαλύτερο ή ίσο από το ποσοστό των ξένων κεφαλαίων, εγγυάται το γεγονός 

ότι ο πλοιοκτήτης θα καταβάλλει κάθε προσπάθεια να µην απολεσθεί η επένδυση, 

λόγω του ότι εκτιµά καλύτερα την απώλεια των ιδίων κεφαλαίων. 

 

Εξασφαλίσεις (Collateral – C4).  

Πρόκειται για τη δεύτερη δίοδο διαφυγής από την µη εξόφληση του ναυτιλιακού 

δανείου και αφορά στην ύπαρξη εναλλακτικής λύσης σε περίπτωση ανάγκης 

εκποίησης του υποθηκευµένου πλοίου. ∆ηλαδή, σε περίπτωση που αποτύχει η 

χρηµατοδοτούµενη επένδυση µε βάση τις ταµειακές ροές της ναυτιλιακής εταιρείας 
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το υποθηκευµένο πλοίο τότε πωλείται. Αν κρίνεται απαραίτητο, η τράπεζα δικαιούται 

να ζητήσει πρόσθετες εξασφαλίσεις εάν η ρευστότητα του δανειζόµενου αρχίσει να 

χειροτερεύει. Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να τονίσω ότι αναφορικά µε την 

προϋπόθεση των επαρκών εξασφαλίσεων, δεν θα πρέπει να δίνεται πρώτιστη έµφαση 

σε αυτές, όσο στην περίπτωση των τριών προηγούµενων, και αυτό γιατί το C4 

αποτελεί ένα επιπλέον στοιχείο που απλά βελτιώνει την ασφάλεια, αλλά όχι και την 

ποιότητα της ναυτιλιακής πίστωσης.  

 

Συνθήκες της Αγοράς (Conditions – C5). 

Η απόφαση της τράπεζας για τη χορήγηση δανείου σε µια ναυτιλιακή εταιρεία, 

βασίζεται, πέρα από τα χρηµατοοικονοµικά της στοιχεία, και στην πιστοληπτική της 

ικανότητα, και στις γενικότερες συνθήκες που επικρατούν στην αγορά. Αυτές 

αναφέρονται στην κατάσταση της Ναυλαγοράς, στις αξίες των πλοίων, στο ∆ιεθνές 

Θαλάσσιο Εµπόριο και σε άλλα διεθνή και εθνικά γεγονότα. Η ανάπτυξη της 

διεθνούς οικονοµίας και του εµπορίου καθώς και ορισµένων οικονοµιών λ.χ Κίνα 

αποτελούν σηµαντικούς παράγοντες όταν µελετάται από τις τράπεζες η πορεία και η 

εξέλιξη του θαλάσσιου εµπορίου. Επίσης, οι υπεύθυνοι χορήγησης των ναυτιλιακών 

δανείων θα πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τους τόσο τις τεχνολογικές συνθήκες και 

καινοτοµίες στην κατασκευή των πλοίων όσο και τις επιδράσεις αυτών στην διάρκεια 

της οικονοµικής τους ζωής.  

 

Τα τέσσερα κριτήρια του κεφαλαίου αυτού δηλαδή: του χαρακτήρα, του κεφαλαίου, 

των ικανοτήτων και των ευνοϊκών συνθηκών αποσκοπούν στον προσδιορισµό της 

δυνατότητας του επιχειρηµατία να εξασφαλίσει ένα κατάλληλο ταµειακό πρόγραµµα 

-cash flow- το οποίο θα υποστηρίξει την οµαλή αποπληρωµή της χρηµατοδότησης 

πλέον τους τόκους (πρώτη έξοδος). Αντίθετα, το κριτήριο των επαρκών 

εξασφαλίσεων αποσκοπεί στο προσδιορισµό µιας διεξόδου για τους δανειστές 

(τράπεζα) η οποία θα τους επιτρέψει να επιτύχουν την αποπληρωµή τους µέσω της 

ρευστοποίησης.  
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4.5  Πλεονεκτήµατα και Μειονεκτήµατα του Τραπεζικού ∆ανεισµού. 

 

4.5.1  Πλεονεκτήµατα Τραπεζικού ∆ανεισµού 

 

Τα βασικά πλεονεκτήµατα που απορρέουν από τη δανειοδότηση µιας εταιρείας από 

µία τράπεζα συνοψίζονται στα παρακάτω: 

 

a. Σχετικά Χαµηλό επιτόκιο δανεισµού 

Επειδή το ρίσκο που αναλαµβάνει η τράπεζα στην περίπτωση χορήγησης δανείου σε 

µια οποιαδήποτε επιχείρηση, λόγω το πολλών εξασφαλίσεων που απαιτεί, είναι  

µικρότερο από το αντίστοιχο ρίσκο των εναλλακτικών µορφών χρηµατοδότησης, το 

επιτόκιο δανεισµού είναι σηµαντικά χαµηλότερο. 

 

b. Ευελιξία στην αποπληρωµή του δανείου 

Η αποπληρωµή των δανείων ορισµένης διάρκειας µπορεί να πραγµατοποιηθεί µε 

πολλούς διαφορετικούς τρόπους, προσαρµοζόµενη στις ανάγκες και επιθυµίες της 

εκάστοτε επιχείρησης ˙ γεγονός που καθιστά αυτόν τον τρόπο χρηµατοδότησης 

ιδιαίτερα ευέλικτο και προσιτό. Συγκεκριµένα, υπάρχει η δυνατότητα αποπληρωµής 

των δανείων µε σταθερές δόσεις, µε µεταβλητές δόσεις, η περίοδος χάριτος, η 

πληρωµή balloon (balloon payment) ή bullet (bullet payment), κάθε µία εκ των 

οποίων διαφοροποιείται και ανάλογα µε την επιχείρηση που δανείζεται και τα 

επιµέρους χαρακτηριστικά της. 

 

c. Η εταιρεία διατηρεί την ευελιξία της κυριότητας 

Η επιχείρηση που λαµβάνει το δάνειο, σε αντίθεση µε την περίπτωση των µοντέλων 

χρηµατοδότησης sale and lease back αλλά και µε το χρηµατιστήριο όπως θα δούµε 

παρακάτω , διατηρεί την άµεση κυριότητα όλων των παγίων στοιχείων της και, κατ’ 

επέκταση, το δικαίωµα να καθορίσει επακριβώς τον τρόπο χρήσης και οικονοµική 

εκµετάλλευσής τους, χωρίς συνάµα να υπόκειται σε αυστηρής µορφής έλεγχο. 

 

d. Η τράπεζα δεν επεµβαίνει στην επένδυση 

Ακριβώς επειδή ο δανειστής – δηλαδή η τράπεζα – δεν έχει περαιτέρω οικονοµική 

ανάµειξη στην επένδυση (πέραν της λήψης των χρηµατικών δόσεων σε 
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προκαθορισµένα χρονικά διαστήµατα), δεν επεµβαίνει, ούτε και ελέγχει σε µεγάλο 

βαθµό την επιχείρηση για το εάν και κατά πόσο η επένδυση που πραγµατοποίησε 

ήταν επικερδής. 

 

4.5.2  Μειονεκτήµατα Τραπεζικού ∆ανεισµού 

 

Τα βασικά µειονεκτήµατα του τραπεζικού δανεισµού, σε ότι αφορά στο 

δανειζόµενο, συνοψίζονται στα παρακάτω: 

 

a. Ανάγκη εξασφάλισης δανεισµού και παροχής εγγυήσεων 

Όπως είδαµε αναλυτικά και παραπάνω προκειµένου µια τράπεζα να προχωρήσει στη 

δανειακή χρηµατοδότηση µιας οποιασδήποτε εταιρείας απαιτεί πάρα πολλές 

εξασφαλίσεις. Παρουσιάζεται λοιπόν η ανάγκη, να παρέχει η εταιρεία που είναι 

υποψήφια για τη λήψη δανείου τις ανάλογες εγγυήσεις, όπως είναι για παράδειγµα 

υποθήκη επί του πλοίου, προσηµειώσεις, εκχώρηση εσόδων και ασφαλειών, 

προσωπικές ή και εταιρικές εγγυήσεις κτλ ˙ γεγονός ιδιαίτερα δεσµευτικό και που 

καθιστά το δανεισµό ιδιαίτερα δύσκολο στην περίπτωση που δεν δοθούν τα 

αντίστοιχα εχέγγυα 

 

b. Ταχύτητα διαδικασίας 

Η διαδικασία από τη στιγµή της αίτησης για τη λήψη ενός δανείου έως και την 

έγκριση και παροχή του ζητούµενου χρηµατικού ποσού είναι ιδιαίτερα χρονοβόρα – 

ακριβώς λόγω της ανάγκης παροχής πληθώρας εγγυήσεων από τη µεριά του οφειλέτη 

καθώς και άλλων συνοδευτικών εγγράφων ˙ γεγονός που αφαιρεί την ευελιξία στην 

περίπτωση επιθυµίας άµεσης υλοποίησης της επένδυσης. 

 

c. Κυµαινόµενο επιτόκιο 

Συνήθως (αν και δεν αποτελεί σε καµία περίπτωση κανόνα) το επιτόκιο δανεισµού 

είναι κυµαινόµενο ˙ γεγονός που αναπόφευκτα ενέχει και κάποιον κίνδυνο για τον 

οφειλέτη – τον λεγόµενο «επιτοκιακό κίνδυνο» - καθώς υπάρχει η πιθανότητα 

αύξησης του στη διάρκεια της αποπληρωµής του δανείου. 
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d. Μη παροχή φορολογικών ελαφρύνσεων 

Ένα πολύ σηµαντικό µειονέκτηµα του συγκεκριµένου τρόπου χρηµατοδότησης είναι 

το γεγονός ότι δεν εξασφαλίζει φορολογικές ελαφρύνσεις ή απαλλαγές στον 

οφειλέτη, όπως για παράδειγµα η χρηµατοδοτική µίσθωση. 

 

e. Χρηµατοδότηση µέρους και όχι ολόκληρης της επένδυσης 

Σε αντίθεση άλλα µοντέλα χρηµατοδότησης που θα περιγράψουµε στη συνέχεια η 

δανειακή χρηµατοδότηση καλύπτει µονάχα ένα ποσοστό , περίπου το 80%, της 

συνολικής αξίας της επένδυσης είτε πρόκειται για την αγορά πλοίου, κτιρίου, 

έκτασης κτλ, είτε για την επέκταση της επιχείρησης µε την πραγµατοποίηση µιας 

οποιασδήποτε µορφής επένδυσης. Αυτό αναπόφευκτα σηµαίνει, ότι η ενδιαφερόµενη 

εταιρεία θα πρέπει (στην περίπτωση που δεν διαθέτει η ίδια το υπόλοιπο απαιτούµενο 

κεφάλαιο) να αναζητήσει άλλους τρόπους χρηµατοδότησή της δραστηριότητάς της. 

 

f. Η τράπεζα δεν επεµβαίνει στην επένδυση 

Το γεγονός ότι η τράπεζα δεν έχει άµεση οικονοµική ανάµειξη µε την επένδυση και 

δε συµµετέχει σ’ αυτή από τη στιγµή της δανειοδότησης του επενδυτή, µπορεί σε 

ορισµένες περιπτώσεις να θεωρηθεί και αρνητικό, καθώς στην αντίθετη περίπτωση η 

επιχείρηση ίσως και να επωφελούνταν από την παροχή συµβουλών σε θέµατα 

τεχνικά, οργανωτικά, εµπορικά και χρηµατοδοτικά. 
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4.6  Κοινοπρακτικά ∆άνεια (Syndicated Loans) 

 
Η εµφάνιση των κοινοπρακτικών δανείων πραγµατοποιήθηκε στις αρχές της 

δεκαετίας του 1960, όπου οι αυξηµένες αιτήσεις για επενδύσεις εντάσεως κεφαλαίου 

από τους πλοιοκτήτες δηµιούργησε την ανάγκη επιµερισµού του δανειστικού 

κινδύνου µεταξύ περισσότερων της µίας δανείστριας τράπεζας. Ένα κοινοπρακτικό 

δάνειο είναι µια συµφωνία µεταξύ 2 ή και περισσότερων τραπεζών να χορηγήσουν 

ένα δάνειο ή µια πίστωση ή να εκδώσουν εγγυητική επιστολή µε κοινό δανειστικό 

συµβόλαιο. Πρόκειται για µεσοµακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση όπου συµµετέχουν 

αµερικανικές, ιαπωνικές και ευρωπαϊκές τράπεζες.  

Βασικό ρόλο παίζει η Τράπεζα Manager ή Lead Manager η οποία 

διαµορφώνει το δάνειο (διάρκεια, αποπληρωµές, εξασφαλίσεις, τιµολόγηση κτλ), 

συγκεντρώνει τα απαραίτητα έγγραφα και αναλαµβάνει να προσεγγίσει άλλες 

τράπεζες για να συµµετάσχουν στο Κοινοπρακτικό ∆άνειο. Η διαχείριση του δανείου 

ανατίθεται µε ειδική συµφωνία σε µια τράπεζα (Agent Bank) η οποία συνήθως 

συµπίπτει µε την τράπεζα Manager. Τόσο η τράπεζα Manager όσο και η Agent 

τράπεζα εισπράττουν προµήθειες για την οργάνωση και διαχείριση του δανείου είτε 

εφάπαξ είτε σε ετήσια βάση, ανάλογα µε την πολυπλοκότητα του δανείου, την 

ικανότητα και την ευελιξία της τράπεζας και την παρούσα και προβλεπόµενη 

οικονοµική κατάσταση του δανειζόµενου, ενώ όλες οι συµµετέχουσες τράπεζες 

εισπράττουν ετήσια προµήθεια συµµετοχής. 

Συνήθως το ρόλο του Manager αναλαµβάνουν τράπεζες µε παράδοση στην 

ναυτιλία, που έχουν γνώση της ιδιαίτερης αυτής αγοράς και εµπειρία για να 

αντιµετωπίσουν τυχόν προβληµατικά ναυτιλιακά δάνεια. Όταν ολοκληρωθεί το 

documentation του δανείου, οι συµµετέχουσες τράπεζες υπογράφουν τη συµφωνία 

συµµετοχής και στη συνέχεια υπογράφεται το δανειακό συµβόλαιο από τον 

δανειζόµενο και τον Manager/Agent. Στην περίπτωση που το κοινοπρακτικό δάνειο 

δεν εξυπηρετείται κανονικά η agent τράπεζα ενηµερώνει τις συµµετέχουσες για τους 

λόγους που καθιστούν το δάνειο προβληµατικό και λαµβάνει τα απαραίτητα µέτρα 

για να προστατεύσει τα συµφέροντά τους. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι η Manager τράπεζα δεν ευθύνεται για την 

οικονοµική κατάσταση του δανειζόµενου ούτε για την επάρκεια των εξασφαλίσεων, 

εκτός αν έχει συµφωνηθεί διαφορετικά. Αυτό είναι απόρροια του γεγονότος ότι ο 
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manager/agent λειτουργεί ως εκπρόσωπος των συµµετεχόντων, διαφορετικά θα 

έπρεπε να έχει πλήρη ευθύνη και θα λειτουργούσε ως δανειζόµενος χρηµατοδότησης. 

 

Πλεονεκτήµατα/ µειονεκτήµατα για τις δανείστριες τράπεζες: 

 

Σε περιόδους διεθνούς ρευστότητας, τα κοινοπρακτικά δάνεια ελέγχουν τον κίνδυνο 

σε µια ιδιαιτέρως ευµετάβλητη αγορά και σε βιοµηχανίες έντασης κεφαλαίου, όπως 

είναι αυτή της ναυτιλίας. Ο επιµερισµός του κινδύνου επιτρέπει τη συµµετοχή σε 

µεγαλύτερο αριθµό χρηµατοδοτήσεων, αλλά και σε ποσά µεγαλύτερα από αυτά που 

συνάπτονται µε διµερή δάνεια. Επιπλέον δίνεται η δυνατότητα και σε µικρότερες 

τράπεζες να συµµετάσχουν στην ναυτιλιακή αγορά και να αποκοµίσουν οφέλη τα 

οποία, λόγω των οικονοµιών κλίµακας των πλοίων, της τεχνολογικής προόδου και 

των πληθωριστικών πιέσεων, δε θα εκµεταλλεύονταν αν δεν συµµετείχαν σε 

κοινοπρακτικά δάνεια. Επίσης η ύπαρξη του agent δίνει τη δυνατότητα σε τράπεζες 

χωρίς εµπειρία στο χώρο της ναυτιλίας, να συµµετάσχουν στην αγορά αυτή, 

επεκτείνοντας έτσι τις δραστηριότητές τους. 

Μειονέκτηµα για τις δανείστριες θεωρείται το γεγονός ότι αν ένα 

κοινοπρακτικό δάνειο δεν πάει καλά µπορεί να είναι δύσκολο να συµφωνήσουν οι 

συµµετέχουσες για τα µέτρα που πρέπει να ληφθούν προκειµένου να το 

αντιµετωπίσουν - κυρίως λόγω της διαφορετικής πολιτικής που ισχύει µεταξύ 

εγχώριων και ξένων τραπεζών. 

 

Πλεονεκτήµατα / µειονεκτήµατα για τον δανειζόµενο: 

 

Οι ναυτιλιακές χορηγήσεις απαιτούν υψηλά κεφάλαια, τα οποία η δανειζόµενη δεν 

µπορεί εύκολα να τα αποκτήσει από µία µόνο τράπεζα. Η σύναψη ενός 

κοινοπρακτικού δανείου την διευκολύνει να αντλήσει τα απαιτούµενα κεφάλαια, 

συχνά µε ανταγωνιστικούς όρους τιµολόγησης, προς όφελός της εφόσον ο Manager 

έχει την απαιτούµενη εµπειρία.  

Μειονεκτήµατα για το δανειζόµενο είναι τυχόν ανικανότητα του Manager να 

διαµορφώσει το δάνειο µε βάση τις ανάγκες του δανειζόµενου, καθώς οι συµβάσεις 

των κοινοπρακτικών ναυτιλιακών δανείων, κυρίως αυτές που διέπονται από Αγγλικό 
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∆ίκαιο, είναι αρκετά περίπλοκες. Ενώ παράλληλα οι διαφωνίες των συµµετεχόντων 

στο δανειακό συµβόλαιο κατά τη διάρκεια ζωής του δανείου πάνω στην ερµηνεία των 

όρων που έχουν συνοµολογήσει, είτε λόγω της έλλειψης ναυτιλιακής εµπειρίας είτε 

λόγω άσχηµων συνθηκών αγοράς, ενδέχεται να είναι πολύ περισσότερες απ’ ότι αν 

ήταν µόνο µια τράπεζα εµπλεκόµενη. 

Είναι γεγονός πάντως ότι τα κοινοπρακτικά δάνεια αποτελούν σηµαντικό 

τµήµα των ναυτιλιακών χρηµατοδοτήσεων κυρίως λόγω της κατανοµής του κινδύνου, 

µε την προοπτική ιδιαίτερα των Κανόνων της Βασιλείας, καθώς µέσω των δανείων 

αυτών οι τράπεζες συµµετέχουν σε µεγάλα projects χωρίς να χορηγούν το σύνολο 

των κεφαλαίων, συνεργαζόµενες µε µεγάλους οµίλους και επιµερίζοντας τον κίνδυνο. 

 

4.7 Χρηµατοδότηση Νεόκτιστου Πλοίου 

 

Η χρηµατοδότηση ενός νεόκτιστου πλοίου (newbuilding) παρουσιάζει ορισµένες 

ιδιαιτερότητες συγκριτικά µε τις υπόλοιπες µορφές χρηµατοδότησης. Η βασική 

διαφορά µε τις υπόλοιπες περιπτώσεις είναι ότι το υπό χρηµατοδότηση πλοίο δεν 

µπορεί να λειτουργήσει για το χρονικό διάστηµα που διαρκεί η κατασκευή του (5-7 

χρόνια), ενώ παράλληλα η δανειακή του υποχρέωση αυξάνεται. ∆ηλαδή το πλοίο δεν 

µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως εξασφάλιση αφού δεν µπορεί να λειτουργήσει. Η 

δεύτερη βασική ιδιαιτερότητα είναι ότι η χρηµατοδότηση χωρίζεται σε δύο µέρη. Το 

πρώτο µέρο ονοµάζεται Pro-delivery και το δεύτερο Post delivery. Κατά την χρονική 

διάρκεια του Pro delivery ο πλοιοκτήτης πληρώνει στην τράπεζα µόνο τόκο µε 

µεγαλύτερο spread απ’ ότι στο επόµενο στάδιο. Ενώ κατά την παράδοση του πλοίου 

όπου λήγει και η Pro delivery περίοδος ξεκινά η αποπληρωµή του δανείου. 

 Βασικό χαρακτηριστικό της χρηµατοδότησης νεόκτιστου είναι το γεγονώς η 

χρηµατοδότηση από την τράπεζα πραγµατοποιείται µε βάση το στάδιο της 

κατασκευής του πλοίου. Συγκεκριµένα η πλέον σύνηθες διαδικασία καταβολής ενός 

δανείου για νεόκτιστο έχει ως εξής 

1. Στο στάδιο της κοπής των σιδήρων (Stell cutting) καταβάλεται το 10% 

χρηµατοδοτούµενου ποσού . Το ποσό αυτό είναι τµήµα της ιδίας 

συµµετοχής του πλοιοκτήτη στη κατασκευή. 

2. Στο στάδιο συναρµολόγησης καταβάλλεται ένα 20%. 
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3. Στο στάδιο όπου το βάρος του πλοίου έχει φτάσει στο 

προκαθορισµένο όριο καταβάλλεται ένα επιπλέον 20% 

4. Στο στάδιο κατά το οποίο τοποθετούνται οι κύριες µηχανές 

καταβάλλεται άλλο ένα 20% 

5. Στην καθέλκυση του πλοίου καταβάλλεται πάλι το 20% του δανείου 

6. Και στην παράδοση του πλοίου καταβάλεται το 10%, το οποίο 

αποτελεί ιδία συµετοχή του πλοιοκτήτη. 

 

Το πρόβληµα των εξασφαλίσεων που αναφέραµε προηγουµένως  τόσο από την 

πλευρά του αγοραστή (πλοιοκτήτη) όσο και από την πλευρά του ναυπηγείου λύνεται 

µε την ταυτόχρονη έκδοση δύο εγγράφων από τον χρηµατοδότη του πλοιοκτήτη και 

από µια τράπεζα του ναυπηγείου. Το έγγραφο που εκδίδει η τράπεζα του πλοιοκτήτη 

ονοµάζεται Letter of Credit και εξασφαλίζει το ναυπηγείο ότι όλα τα χρήµατα που θα 

δαπανήσει για την κατασκευή του πλοίου είναι εξασφαλισµένα σε ένα λογαριασµό 

της. Το δεύτερο έγγραφο ονοµάζεται Refund Guaranty και εκδίδεται από την τράπεζα 

του ναυπηγείου. Το Refund Guaranty εξασφαλίζει τον πλοιοκτήτη και την τράπεζα 

που τον χρηµατοδοτεί, ότι σε περίπτωση που για κάποιο λόγο το ναυπηγείου δεν 

µπορεί να παραδώσει το πλοίο θα τους επιστραφούν όλα τα χρήµατα που έχουν 

δαπανήσει µέχρις αυτού του σηµείου.  Με αυτό τον τρόπο καθώς όλα τα µέρη είναι 

εξασφαλισµένα µπορεί να ολοκληρωθεί η κατασκευή του πλοίου χωρίς απρόοπτα 

γεγονός εξαιρετικά σηµαντικό για την οµαλή συνέχιση των λειτουργιών των 

ναυτιλιακών εταιρειών. 

 

 

 

 

 

 

 

 



89 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ V: ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΕΣ ΜΟΡΦΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ 

ΤΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ  

 

5.1  Εισαγωγή 

 

Εκτός από τις παραπάνω µορφές χρηµατοδότησης όπου οι αντισυµβαλλόµενοι είναι η 

ναυτιλιακή εταιρεία και η Τράπεζα, υπάρχουν και άλλες µορφές χρηµατοδότησης 

όπου ο δεύτερος αντισυµβαλλόµενος δεν είναι απαραίτητο να είναι τραπεζικός 

οργανισµός, αλλά µπορεί να είναι ένα fund, στο οποίο βέβαια δεν αποκλείεται να 

συµµετέχουν και τράπεζες. Οι εναλλακτικές µορφές χρηµατοδότησης του τραπεζικού 

δανεισµού παρουσιάζονται αναλυτικά παρακάτω. 

  

5.2  Χρηµατοδοτική Μίσθωση Leasing 

 

Η χρηµατοδοτική µίσθωση – γνωστή και ως leasing – αποτελεί έναν συµφέροντα 

τρόπο για την πραγµατοποίηση επενδύσεων από επιχειρήσεις και ελεύθερους 

επαγγελµατίες. Καθιερώθηκε στην Ελλάδα µε το Ν. 1665/1986, ως µία σύγχρονη 

µέθοδος µεσο-µακροπρόθεσµης χρηµατοδότησης επιχειρήσεων και επαγγελµατιών 

για την απόκτηση παγίων στοιχείων (δηλαδή εξοπλισµού, ακινήτων κτλ) για 

επαγγελµατική χρήση. 

Η χρηµατοδοτική µίσθωση πραγµατοποιείται µεταξύ του χρήστη (lessee) και 

της εταιρεία leasing (lessor), ως χρηµατοδοτικού µεσολαβητή, ενώ πίσω από αυτήν 

ενδέχεται να υπάρχει σειρά εναλλακτικών συνεργασιών. Η εν λόγω µορφή µίσθωσης 

παρουσιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον, καθώς δίνει τη δυνατότητα στην εκάστοτε 

εταιρεία, µετά από την πολυετή εκµίσθωση ενός αντικειµένου (εν προκείµενο, πλοίο), 

να αποκτήσει και την κυριότητα του. Η χρηµατοδοτική µίσθωση είναι ένα 

χρηµατοδοτικό «εργαλείο» που για λόγους φορολογικούς και εξασφάλισης ο 

προµηθευτής διατηρεί την κυριότητα επί του πλοίου και επινοικιάζει πλοίο σε 

διαχειρίστρια ναυτιλιακή εταιρία έναντι αµοιβής.  

Η εκµίσθωση καλύπτει συνήθως ολόκληρη (ή τη µεγαλύτερη) διάρκεια της 

οικονοµικής ζωής του πλοίου και το ενοίκιο υπολογίζεται ως η τοκοχρεωλυτική δόση 
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δανείου που θα απαιτούνταν εξαρχής για την απόκτησή του. Έτσι, ο µεν χρήστης 

εξασφαλίζει άµεσα τη δυνατότητα χρησιµοποίησης πλοίου της επιλογής του, χωρίς 

να δεσµεύσει το απαραίτητο κεφάλαιο η δε εταιρεία ενοικιάσεως τοποθετεί εντόκως 

τα κεφάλαιά της. Μετά την λήξη της σύµβασης ο µισθωτής στις περισσότερες 

περιπτώσεις γίνεται κύριος του πλοίου. Η εκµίσθωση µπορεί να περιλαµβάνει ρήτρες 

αποζηµίωσης σε περίπτωση που ο µισθωτής προβεί σε έκτακτες – πέραν των 

συµφωνηθέντων – καταβολές µειώνοντας τον χρόνο ισχύος του συµβολαίου. 

Ο µισθωτής είναι υπεύθυνος για τις επισκευές, τις συντηρήσεις και τις 

ασφαλιστικές καλύψεις του πλοίου. Κίνδυνοι που αφορούν τον πλοιοκτήτη όπως 

ναυάγιο, πρόκληση ζηµιών σε άλλα πλοία ή σε λιµενικές εγκαταστάσεις, µόλυνση 

του θαλάσσιου περιβάλλοντος λόγω ατυχήµατος ή απώλεια ανθρώπινης ζωής 

βαρύνουν µε βάση τους συµβατικούς όρους τον µισθωτή.  

Το leasing υπερτερεί σε σχέση µε τους άλλους τρόπους εξωτερικής 

χρηµατοδότησης για τους εξής βασικούς (παρακάτω) λόγους: 

1. Μπορεί να προσφέρει έως και 100% χρηµατοδότηση χωρίς να υποθηκευτεί 

κάποιο άλλο πάγιο στοιχείο. Ο εκµισθωτής δηλαδή καλύπτει εξ’ ολοκλήρου το 

επενδυτικό σχέδιο µε κάποια σχετικά περιορισµένη εξασφάλιση, σε σχέση µε µια 

άλλη µορφή χρηµατοδότησης µε υποθήκη, γεγονός που έχει ιδιαίτερη αξία σε 

περιόδους υψηλών ναύλων στη ναυτιλία. 

2. Η διάρκεια αποπληρωµής της πίστωσης στον εκµισθωτή συνήθως 

ξεπερνάει τα 10 χρόνια και χρονικά καλύπτει όλη την οικονοµική ζωή του πλοίου. 

Αυτό σηµαίνει ότι ο εφοπλιστής έχει τη δυνατότητα να διαχειριστεί το πλοίο του 

καλύτερα αφού θα το κατέχει τόσο σε περιόδους υψηλών όσο και χαµηλών ναύλων.  

3. Λόγω της µεγάλης χρονικής διάρκειας της χρηµατοδοτικής µίσθωσης και 

της γραµµικότητας του χρονοδιαγράµµατος αποπληρωµής διευκολύνεται ο 

προγραµµατισµός των ταµειακών ροών (cash flow) του µισθωτή. 

4. Με την χρηµατοδοτική µίσθωση, ο εκµισθωτής ευνοείται φορολογικά 

καθώς εκπίπτει ως έξοδο ολόκληρο το ποσό της δόσης σε αντίθεση µε τη δόση ενός 

δανείου όπου εκπίπτουν µόνο οι τόκοι. 

5. H χρηµατοδοτική µίσθωση συγκριτικά µε ένα δάνειο εξαρτάται σε λιγότερο 

βαθµό από τα πιστοληπτικά όρια του µισθωτή-εφοπλιστή. 

 

Από την άλλη πλευρά, ένα βασικό µειονέκτηµα του leasing για τα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα είναι πως αφενός µεν ο χρηµατοδότης δεν εξασφαλίζεται έναντι του 



91 
 

πιστωτικού κινδύνου. Για τον µισθωτή ένα µειονέκτηµα είναι ότι εµπλέκεται σε µια 

µακροχρόνια δέσµευση κατά τη διάρκεια της οποίας οι φορολογικοί νόµοι µπορεί ν’ 

αλλάξουν µε αρνητικές συνέπειες στην απόδοση αυτού του τύπου δανεισµού. Επίσης, 

στερεί από τον πλοιοκτήτη τη δυνατότητα να πραγµατοποιήσει κέρδος κεφαλαίου 

από το πάγιο στοιχείο που χρησιµοποιεί. 

 

5.2.1  Κατηγορίες Χρηµατοδοτικής Μίσθωσης Leasing 

 

∆ιακρίνουµε διάφορες µορφές χρηµατοδοτική µίσθωσης leasing, βάσει του τρόπου 

εφαρµογής τους και των αναγκών που καλύπτουν στην κάθε περίπτωση. 

 

i) Άµεση Χρηµατοδοτική Μίσθωση (direct leasing) 

 

Πρόκειται για τεχνική που εφαρµόζουν µεγάλες επιχειρήσεις, µε στόχο την 

προώθηση των πωλήσεων τους, ενώ η ρύθµιση του χρηµατοδοτικού σκέλους 

αναλαµβάνεται από θυγατρική τους εταιρεία. Στην περίπτωση αυτή, ο 

κατασκευαστής αναλαµβάνει συνήθως και την παροχή πρόσθετων υπηρεσιών, όπως 

η συντήρηση, η εκπαίδευση του προσωπικού κτλ. 

Είναι µια σύγχρονη τεχνική η οποία προσφέρει τη δυνατότητα στις 

επιχειρήσεις και τους ελεύθερους επαγγελµατίες να αποκτήσουν: 

 

− Κινητό εξοπλισµό. ∆ηλαδή καινούριο ή µεταχειρισµένο εξοπλισµό από την 

Ελλάδα ή το εξωτερικό, όπως: µηχανήµατα κάθε είδους, οχήµατα επιβατηγά και 

φορτηγά, πλοία, ηλεκτρονικό εξοπλισµό, τηλεφωνικά κέντρα και δίκτυα, 

κλιµατιστικά, εξοπλισµό ιατρείων, ξενοδοχείων και εστιατορίων, αγροτικά και 

οδοποιητικά µηχανήµατα κ.λπ. 

 

− Επαγγελµατική στέγη. ∆ηλαδή γραφεία, καταστήµατα, βιοµηχανικά κτίρια, 

εµπορικά και εκθεσιακά κέντρα, αποθήκες και άλλα ακίνητα για επαγγελµατική 

χρήση. H επαγγελµατική στέγη µπορεί να αποτελείται είτε από αυτοτελή ακίνητα, 

είτε από οριζόντιες ή κάθετες ιδιοκτησίες. Έτσι οι επιχειρήσεις και οι ελεύθεροι 

επαγγελµατίες αποκτούν τα µέσα για την άσκηση της δραστηριότητάς τους και 
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συγχρόνως εκµεταλλεύονται όλα τα φορολογικά και λοιπά πλεονεκτήµατα της 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης, χωρίς να δεσµεύουν πλέον σηµαντικά ίδια κεφάλαια. 

 

ii) Μίσθωση µε Παροχή Υπηρεσιών (service leasing) 

 

Σε αυτή την περίπτωση, ο κατασκευαστής αναλαµβάνει και την παροχή πρόσθετων 

υπηρεσιών, όπως για παράδειγµα η συντήρηση, η εκπαίδευση του προσωπικού κτλ.  

 

iii) Χρηµατοδοτική Μίσθωση – Πώληση (vendor leasing) 

 

Είναι µία τεχνική προώθησης των πωλήσεων, κατά την οποία ένας προµηθευτής 

εξοπλισµού υπογράφει µία σύµβαση-πλαίσιο µε µία εταιρεία leasing και στη 

συνέχεια προσκοµίζει πελάτες για τελική αγορά µέσω της µακροπρόθεσµης 

ενοικίασης, που προσφέρει η εταιρεία leasing. Από την εταιρεία αυτή ο προµηθευτής 

εισπράττει ολόκληρο το τίµηµα κατά την υπογραφή της σύµβασης ενοικίασης µε τον 

πελάτη. 

Στην τελική σύµβαση υπεισέρχονται διάφοροι όροι, ανάλογα µε τις επιθυµίες 

των πελατών, οπότε γίνεται λόγος για µίσθωση κατά παραγγελία (λ.χ. εποχιακή 

διακύµανση, ανάλογα µε τις πωλήσεις του τελικού προϊόντος, στην πληρωµή των 

ενοικίων κ.α.). Η συνεργασία µεταξύ της εταιρίας leasing και του προµηθευτή 

εξοπλισµού, µε διάφορα σχήµατα, συµβάλλει στην αύξηση των πωλήσεων και των 

δύο µερών. 

 

iv) Ειδική Μορφή Χρηµατοδοτική Μίσθωσης (master lease line) 

 

Υπάρχει η δυνατότητα υπογραφής µιας σύµβασης – πλαισίου ανάµεσα στην εταιρεία 

χρηµατοδότησης και τον πελάτη, η οποία να εφαρµόζεται όχι άµεσα, αλλά κατά τη 

σταδιακή απόκτηση περισσοτέρων προγραµµάτων. 

 

v) Συµµετοχική ή Εξισορροπητική Χρηµατοδοτική Μίσθωσης (leveraged 

leasing) 

 

Το Leverage Lease είναι  η χρηµατοδοτική µίσθωση µε δανεισµό µέρους της αξίας 

του παγίου στοιχείου από άλλον χρηµατοδότη. Πρόκειται για εκείνη την περίπτωση, 
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όπου η χρηµατοδότηση µπορεί να φθάσει το 80% του κεφαλαίου ενώ ο πλοιοκτήτης 

να συµβάλλει στην επένδυση µε το υπόλοιπο 20% του κεφαλαίου. Αυτός ο τύπος 

χρηµατοδότησης είναι µια ενδιάµεση µορφή µεταξύ του τραπεζικού δανεισµού και 

του leasing, δηλαδή προσφέρει στην τράπεζα καλύτερη απόδοση αλλά και 

εξασφάλιση για την αντιµετώπιση του πιστωτικού κινδύνου. 

 

vi) Πώληση και Επαναµίσθωση Παγίων Στοιχείων (sale & lease back ) 

 

Πρόκειται για ένα ιδιαίτερα ενδιαφέρον µοντέλο χρηµατοδότησης, καθώς ο 

ενοικιαστής αρχικά αγοράζει το εν λόγω «αντικείµενο», στη συνέχεια, το πωλεί στην 

εταιρεία εκµίσθωσης, από την οποία και το νοικιάζει µε στόχο την οικονοµική 

εκµετάλλευσή του για ορισµένο διάστηµα. Η µορφή αυτή χρηµατοδότησης 

εφαρµόζεται στην περίπτωση άµεσης ανάγκης ρευστότητας από µέρους του 

ενοικιαστή, ενώ συγχρόνως δίνει τη δυνατότητα στην επιχείρηση να βελτιώσει την 

εικόνα του ισολογισµού της, µέσω της εξόφλησης τυχόν βραχυχρόνιου δανεισµού της 

που χρηµατοδότησε για την απόκτηση των παγίων. Σηµειώνεται ότι οι ελεύθεροι 

επαγγελµατίες δεν επιτρέπεται να πουλήσουν στην εταιρία χρηµατοδότησης τα 

επαγγελµατικά τους ακίνητα και στη συνέχεια να τα µισθώσουν, επιτρέπεται όµως να 

πουλήσουν τον εξοπλισµό τους.  

 

vii) ∆ιασυνοριακή ή ∆ιεθνής Μίσθωση (cross-border or offshore leasing) 

 

Η βασική διαφοροποίηση του µοντέλου αυτού από τα προαναφερθέντα έγκειται στην 

πληρωµή των µισθωµάτων σε συνάλλαγµα ˙ γεγονός που εµπεριέχει ακόµα 

περισσότερους κινδύνους. 
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5.3  Μοντέλο Πώλησης & Επαναµίσθωσης Πάγιων Στοιχείων Sale and 

Lease Back.  

 

Το µοντέλο χρηµατοδότησης το οποίο και θα µελετήσουµε σε αυτή την ενότητα 

ανάγοντας το στην περίπτωση µιας ναυτιλιακής εταιρείας, είναι το µοντέλο πώλησης 

και επαναµίσθωσης (γνωστό και ως sale and lease back) το οποίο – µη όντας 

ιδιαίτερα διαδεδοµένο ακόµα – παρουσιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον 

. Συγκεκριµένα, έχει ως εξής:Μια εταιρεία – έστω Εταιρεία Α – έχει στη 

διάθεση της έναν ορισµένο αριθµό πλοίων  και επιθυµεί να αντλήσει ένα 

συγκεκριµένο κεφάλαιο, προκειµένου να χρηµατοδοτήσει άλλες επενδυτικές της 

δραστηριότητες, να καλύψει τυχόν υποχρεώσεις της – γενικότερα να το 

χρησιµοποιήσει όπου κρίνει απαραίτητο. Αντί λοιπόν να προχωρήσει στη 

χρησιµοποίηση ίδιων κεφαλαίων ή στη λήψη δανείου από κάποια τράπεζα που θα 

καλύπτει είτε ποσοστό είτε ολόκληρη την αξία των πλοίων (γνωστή και ως “market 

value”), αποφασίζει να πουλήσει τµήµα των πλοίων της στην τράπεζα, ενώ το 

υπόλοιπο κοµµάτι παραµένει στην κατοχή της.  

 

Συγκεκριµένα, η συµφωνία µεταξύ των δύο µερών πραγµατοποιείται κάτω από τους 

εξής όρους: 

 

1. Η τράπεζα αναλαµβάνει την αποπληρωµή του 75% της συνολικής τρέχουσας αξίας 

των πλοίων (market value), ποσό δηλαδή που διαθέτει στην πλοιοκτήτρια εταιρεία 

για τη χρηµατοδότησή της.  

 

2. Το υπόλοιπο τµήµα του παγίου στοιχείου (δηλαδή των πλοίων) παραµένει στην 

κατοχή της πλοιοκτήτριας εταιρείας, η οποία στην ουσία καλύπτει το 25% της αξίας 

των πλοίων. 

 

3. Τα πλοία παραµένουν στην κατοχή του αγοραστή για προκαθορισµένο διάστηµα 

(συνήθως 8 χρόνια) το οποίο ονοµάζεται και buyback period. 

 

4. Ο αγοραστής (lessor) «βάζει» τα πλοία σε “lease” και τα ναυλώνει κάτω από 

bareboat charter στην ίδια Εταιρεία Α (lessee), η οποία αναλαµβάνει τη λειτουργία 
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και οικονοµική εκµετάλλευση των πλοίων έως ότου αυτά περιέλθουν και πάλι στην 

κατοχή της, δηλαδή µετά το πέρας του προσυµφωνηµένου διαστήµατος. ∆ηλαδή, η 

εταιρεία Α εµφανίζεται µε πολλαπλή ιδιότητα στη συµφωνία: 

− ιδιοκτήτης και εν συνεχεία πωλητής των πλοίων που βρίσκονται υπό την κατοχή 

της. 

− αγοραστής των πλοίων µε ποσοστό συµµετοχής στην ιδιοκτησία ίσο µε 25% της 

αξίας τους 

− ναυλωτής (κάτω από ναύλωση bareboat charter) των πλοίων για προκαθορισµένο 

χρονικό διάστηµα 

− εκ νέου αγοραστής των πλοίων µετά τη λήξη του buy back period, στην buy back 

price 

 

5. Στο διάστηµα αυτό (δηλαδή στα οκτώ χρόνια που µεσολαβούν µέχρι την 

επανάκτηση των πλοίων), η Εταιρεία Α, βάσει του προσυµφώνου πώλησης (MOA: 

Memorandum of Agreement) στο οποίο και θα αναφερθούµε περαιτέρω στη συνέχεια 

της ενότητας, υποχρεούται να πληρώνει µηνιαίως κάποια δόση/ενοίκιο – το λεγόµενο 

bareboat fee. Το ενοίκιο υπολογίζεται ως η τοκοχρεωλυτική δόση δανείου που θα 

απαιτούνταν εξαρχής για την απόκτησή των πλοίων. 

 

6. Μετά τη λήξη της σύµβασης, δηλαδή το πέρας της περιόδου αποπληρωµής – ο 

µισθωτής (Εταιρεία Α) γίνεται κύριος των πλοίων, αγοράζοντας τα, όχι σύµφωνα µε 

την τρέχουσα αξίας τους και την πορεία της αγοράς, αλλά σε µια προσυµφωνηµένη 

τιµή buyback price (όπως αυτή έχει ήδη οριστεί στο λεγόµενο “Option Agreement”). 

 

7. Η εκµίσθωση – πέραν των άλλων όρων - µπορεί να περιλαµβάνει ακόµα και 

ρήτρες αποζηµίωσης στην περίπτωση όπου ο µισθωτής αποτύχει να ικανοποιήσει 

όλους τους όρους της συµφωνίας. 

 

8. Στο “Option Agreement” ορίζεται – πέραν της τιµής αγοράς των πλοίων στο τέλος 

της περιόδου αποπληρωµής – και το ποσόν που θα πρέπει να διαθέσει η Εταιρεία Α, 

εάν επιθυµεί για κάποιο λόγο να επανακτήσει την κυριότητα των πλοίων πριν το 

πέρας της καθορισµένης περιόδου των οκτώ ετών. 
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5.3.1  Συνοδευτικά Έγγραφα και Συµβόλαια 

 

Όπως κάθε συµφωνία, έτσι και το υπό µελέτη µοντέλο χρηµατοδότησης, για την 

υλοποίησή του συνοδεύεται από πλήθος συνοδευτικών εγγράφων και συµβολαίων, τα 

οποία υπογράφονται στο κάθε στάδιο της συµφωνίας και εµπεριέχουν αναλυτικά 

όλους τους όρους κάτω από τους οποίους συνάπτεται.     

 Από τα διάφορα συνοδευτικά έγγραφα τα  σπουδαιότερα νοµικά έγγραφα τα 

οποία πρέπει να συµπληρωθούν και να υπογραφούν και τα οποία αφορούν στα δύο 

βασικά κοµµάτια της συµφωνίας, πρώτον την πώληση των παγίων στοιχείων και, εν 

συνεχεία, την επαναµίσθωσή τους από την εταιρεία, µε την προοπτική επανάκτησης 

της ιδιοκτησίας τους µετά τη λήξη της περιόδου αποπληρωµής (buyback period), 

είναι τα ακόλουθα. 

 

•  Προσύµφωνο Πώλησης Memorandum of Agreement (MOA) 

 

Ως προσύµφωνο πώλησης “Memorandum of Agreement” (MOA) ορίζεται η 

συµφωνία, ή σωστότερα, το νοµικό έγγραφο που υπογράφεται µεταξύ δύο οµάδων 

φυσικών/νοµικών προσώπων και επισφραγίζει τη συνεργασία τους σε κάποιο σχέδιο 

ή τη δέσµευσή τους για την από κοινού πραγµατοποίηση ενός προσυµφωνηµένου 

στόχου, συναλλαγής ή δραστηριότητας.      

 Στο “MOA” ορίζονται επακριβώς όλοι οι όροι και οι προϋποθέσεις που 

διέπουν την εκάστοτε συµφωνία που υπογράφεται. Βάσει αυτών και οι δύο µεριές 

δεσµεύονται στην τήρησή της, ειδάλλως – βάσει του νόµου – υπόκεινται σε 

κυρώσεις. Οι σπουδαιότεροι όροι και προϋποθέσεις που συνήθως 

συµπεριλαµβάνονται στο προσύµφωνο πώλησης ενός πλοίου (χωρίς όµως να είναι 

δεσµευτικοί ή να περιορίζονται µόνο σε αυτούς) παρουσιάζονται επιγραµµατικά και 

υπό τη µορφή τίτλων στη συνέχεια. 

1. Τιµή Αγοράς Πλοίου (Purchase Price) 

2. Προκαταβολή (Deposit) 

3. Όροι / Τρόπος Πληρωµής (Payment) 

4. Επιθεωρήσεις (Inspections) 

5. Ειδοποιήσεις, Χρόνος και Τόπος Παράδοσης (Notices, time and place of 

delivery) 
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6. ∆εξαµενισµός / Επιθεώρηση από ∆ύτες (Dry-docking / Divers Inspection) 

7. Ανταλλακτικά / Καύσιµα (Spares / Bunkers) 

8. Τεκµηρίωση (Documentation) 

9. Επιβαρύνσεις (Encumbrances) 

10. Φόροι (Taxes) 

11. Κατάσταση Παράδοσης Πλοίου (Condition on Delivery) 

12. Όνοµα (Name / Markings) 

13. Αθέτηση Συµφωνίας από τον Αγοραστή (Buyers’ Default) 

14. Αθέτηση Συµφωνίας από τον Πωλητή (Seller’s Default) 

15. Εκπροσώπηση Αγοραστή Buyers’ Representatives 

16. ∆ιαιτησία (Arbitration) 

17. Ναύλωση Προθεσµίας (Bareboat Charter) 

18. Εγγραφή του Πλοίου (Registration of the Vessel) 

19. Αποζηµιώσεις (Indemnities) 

20. Επίλυση ∆ιαφορών (Dispute Resolution) 

21. Προηγούµενο Όρων (Conditions Precedent) 

22. ∆ικαιώµατα Τρίτων (Third Party Rights) 

23. Απόρρητο και Εµπιστευτικότητα (Private and Confidential)  

 

• Ναύλωση Προθεσµίας BIMCO Standard Bareboat Charter Agreement 

 

Πρόκειται για µία πρότυπη φόρµα επισφράγισης της σύναψης συµφωνίας 

χρονοναύλωσης bareboat charter agreement που συντάχθηκε από τον οργανισµό 

Baltic and International Maritime Council στην Κοπεγχάγη το 1974. Η αρχική φόρµα 

δηµοσιεύθηκε σε δύο εκδόσεις: τη BARECON A που αναφερόταν στη 

χρονοναύλωση υπαρχόντων πλοίων µε ή χωρίς υποθήκη και τη BARECON B που 

αναφερόταν στη ναύλωση new-buildings µε κάποια µορφή χρηµατοδότησης. Οι 

συνεχείς εξελίξεις όµως στον κλάδο της ναυτιλίας, οδήγησαν στην αναθεώρησή της 

και τη σύµπτυξη των δύο φορµών σε µία κοινή φόρµα –τη BARECON 2001– η οποία 

περιέχει ορισµένες επιπλέον ενότητες µόνο, για την περίπτωση των new buildings. 

Η εν λόγω συµφωνία υπογράφεται ανάµεσα στον ιδιοκτήτη (δηλαδή την 

τράπεζα) και τον µισθωτή (δηλαδή τη ναυτιλιακή εταιρεία) και αναφέρει 

επιγραµµατικά τα στοιχεία του πλοίου, τους όρους της ναύλωσης (ακριβέστερα 

παραπέµπει σε αντίστοιχη παράγραφο του MOA, όπου και ορίζονται αναλυτικά), 
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τους όρους πληρωµής κτλ. Στη συµφωνία συµπεριλαµβάνονται και αναφέρονται οι 

εµπλεκόµενοι στη ναύλωση (ιδιοκτήτης και µισθωτής πλοίου), τα βασικά 

χαρακτηριστικά του πλοίου (όνοµα, τύπος, χωρητικότητα, µεταφορική ικανότητα, 

σηµαία, νηογνώµονας, έτος ναυπήγησης), οι λεπτοµέρειες αναφορικά µε την έναρξη 

της µίσθωσης (λιµάνι και ηµεροµηνία παράδοσης), οι όροι της χρονοναύλωσης 

(µηνιαίο µίσθωµα, περίοδος µίσθωσης, τόκοι, νόµισµα και τρόπος πληρωµής, 

τραπεζικές εγγυήσεις, υποθήκες, ασφάλεια) κτλ. 

 

•  Option Agreement 

 

Στο “Option Agreement” ορίζεται η δυνατότητα που παρέχεται στον µισθωτή να 

αγοράσει το πάγιο στοιχείο (τα πλοία) µετά από ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα 

και σε προκαθορισµένη τιµή.  

 

5.3.2  Πλεονεκτήµατα Μοντέλου Sale and Lease Back 

 

Τα βασικά πλεονεκτήµατα για την εταιρεία που θα επιλέξει το συγκεκριµένο τρόπο 

χρηµατοδότησης, δηλαδή από την πλευρά του µισθωτή (lessee) συνοψίζονται στα 

ακόλουθα: 

 

1. Άµεση χρησιµοποίηση παγίων στοιχείων 

Η επιχείρηση και ο επαγγελµατίας µπορούν να χρησιµοποιήσουν άµεσα τον 

εξοπλισµό που επιθυµούν, χωρίς να χάνουν τη χρήση του, µέχρι το τέλος της 

σύµβασης οπότε και θα επανέλθει στην κυριότητά τους. 

 

2. Ευνοϊκή φορολόγηση, προσφορά φορολογικών ελαφρύνσεων 

Ένα σηµαντικό πλεονέκτηµα του συγκεκριµένου µοντέλου χρηµατοδότησης είναι και 

το γεγονός ότι εξασφαλίζει φορολογικές ελαφρύνσεις στο µισθωτή, οι οποίες µε τη 

σειρά τους – και ανάλογα µε το πρόγραµµα αποπληρωµής που έχει επιλεγεί – 

οδηγούν σε αντίστοιχη µείωση του χρηµατοοικονοµικού κόστους. Σηµειώνεται ότι τα 

µισθώµατα που καταβάλλονται στην εταιρία leasing για τον εξοπλισµό και το τµήµα 

των µισθωµάτων που αφορά σε κτίριο θεωρούνται δαπάνες και ως εκ τούτου 

µειώνουν το φορολογικό εισόδηµα. Επιπλέον, µετά τη λήξη της µισθωτικής περιόδου 
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ο επενδυτής αποκτά την κυριότητα του παγίου στοιχείου έναντι προσυµφωνηµένου 

τιµήµατος, χωρίς όµως να υποχρεούται να πληρώσει φόρο µεταβίβασης (ΦΜΑ). 

 

3. Ο µισθωτής δεν εµφανίζει όλες του τις υποχρεώσεις. 

Καθώς ο µισθωτής δεν υποχρεούται να εµφανίζει το στοιχείο του πάγιου ενεργητικού 

του (δηλαδή τα πλοία) στις λογιστικές του καταστάσεις, αλλά ούτε και τις 

µελλοντικές πληρωµές των µισθωµάτων στο παθητικό του ισολογισµού του, 

εµφανίζεται ως µη έχων χρέη και άλλες οικονοµικές υποχρεώσεις.  

 

4. ∆ηµιουργία ρευστότητας 

Ένας από τους βασικούς λόγους για τους οποίους µια οποιοδήποτε εταιρεία προχωρά 

στη σύναψη µιας συµφωνίας χρηµατοδότησης είναι η άµεση ανάγκη της σε 

κεφάλαιο, ώστε να χρηµατοδοτήσει τυχόν δραστηριότητές της ή να καλύψει άλλες 

άµεσες ανάγκες της. Πράγµατι, το µοντέλο πώλησης και επαναµίσθωσης των παγίων 

στοιχείων της εταιρείας (των πλοίων δηλαδή) εξασφαλίζει άµεση ρευστότητα στην 

επιχείρηση για την αποδοτικότερη τοποθέτηση του κεφαλαίου της σε άλλους τοµείς. 

 

5. Βελτίωση εικόνας ισολογισµού 

Ένα άλλο πλεονέκτηµα της συγκεκριµένης µεθόδου χρηµατοδότησης είναι το 

γεγονός ότι βελτιώνει την εικόνα του ισολογισµού του µισθωτή, µέσω της εξόφλησης 

τυχόν βραχυχρόνιου δανεισµού του ή άλλων χρεών, και συνάµα βελτιώνει και την 

κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης. Οδηγεί δηλαδή σε µία συνολική 

αναδιάρθρωση της οικονοµικής κατάστασης του µισθωτή.  

 

 

6. Ταχύτητα και κόστος διαδικασίας 

Η διαδικασία υπογραφής µιας σύµβασης leasing είναι ταχύτερη και λιγότερο 

δαπανηρή σε σχέση µε την πλέον συνηθισµένη σύµβαση µακροπρόθεσµου 

δανεισµού, καθώς δε χρειάζονται προσηµειώσεις, υποθήκες κτλ ˙ γεγονός που αν µη 

τι άλλο εξασφαλίζει ευελιξία στην υλοποίηση της επένδυσης. 

 

7. Ευελιξία όρων σύµβασης 

Παρέχεται δηλαδή η δυνατότητα προσαρµογής της σύµβασης στις ιδιαίτερες 

απαιτήσεις της κάθε επιχείρησης, καθώς τόσο η διάρκεια όσο και το ύψος του 
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µισθώµατος ορίζονται βάσει των οικονοµικών δυνατοτήτων του µισθωτή, ενώ 

συγχρόνως λαµβάνονται υπόψη και διάφοροι εποχικοί παράγοντες.  

 

5.3.3  Μειονεκτήµατα Μοντέλου Sale and Lease Back 

 

Τα σηµαντικότερα µειονεκτήµατα του µοντέλου πώλησης και επαναµίσθωσης 

παρουσιάζονται παρακάτω: 

 

1. Ο µισθωτής δεν έχει την ευελιξία της κυριότητας 

Ο µισθωτής – δηλαδή η ναυτιλιακή εταιρεία – υποχρεούται να αναλάβει όλους τους 

κινδύνους από τυχαία περιστατικά µέχρι ανωτέρα βία και συγχρόνως διατρέχει τον 

κίνδυνο της έκτακτης καταγγελίας της σύµβασης (όπως ορίζεται και γραπτώς 

άλλωστε) σε περίπτωση αθέτησης κάποιου/κάποιων όρων για συγκεκριµένο χρονικό 

διάστηµα. Στην περίπτωση αυτή, ο εκµισθωτής διατηρεί το δικαίωµα όχι µόνο 

αφαίρεσης του εξοπλισµού αλλά και απαίτησης άµεσης πληρωµής όλων των 

µισθωµάτων που υπολείπονται µέχρι τη λήξη της σύµβασης. Επιπλέον, και ακριβώς 

επειδή τα πλοία δεν είναι πια στην άµεση κυριότητα του µισθωτή, υπόκειται σε 

ελέγχους από τη µεριά των επενδυτών, προκειµένου να διαπιστωθεί η καλή 

λειτουργική κατάσταση του εξοπλισµού δηλαδή των πλοίων. 

 

2. Το εκµισθωµένο πάγιο στοιχείο δεν αποτελεί εγγύηση για δανειοδότηση 

της εταιρείας 

Παρά τη θετική σχέση ιδίων προς ξένα κεφάλαια, µπορεί να εκδηλωθεί δισταγµός 

των τραπεζών για τη δευτερεύουσα χρηµατοδότηση µίας επιχείρησης, όταν ο 

εξοπλισµός της τελευταίας στηρίζεται αποκλειστικά στη µέθοδο της χρηµατοδοτικής 

µίσθωσης leasing. Ως εκ τούτου, οι µισθωτές (lessees), όχι µόνο δυσκολεύονται πολύ 

περισσότερο στο να πάρουν κάποιο δάνειο απ’ ότι στην περίπτωση που τα πάγια 

στοιχεία ήταν υπό την κατοχή τους, αλλά  -ακόµα και όταν αυτό συµβεί- 

υποχρεούνται να πληρώσουν µεγαλύτερα επιτόκια.. 

 

3. Προκαθορισµένος χρόνος εκµίσθωσης 

Συνήθως η εκµίσθωση των πλοίων δε γίνεται να λήξει νωρίτερα ή και αργότερα από 

τον προσυµφωνηθέντα χρόνο, εκτός και εάν έχει ήδη οριστεί το ενδεχόµενο αυτό στο 
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“Option Agreement”. Σε αυτή την περίπτωση θα πρέπει να πραγµατοποιηθούν 

διαπραγµατεύσεις για ενδεχόµενη «επέκταση της µίσθωσης», οι οποίες κατά πάσα 

πιθανότητα θα οδηγήσουν (εφόσον επιτευχθεί συµφωνίας) και σε πολύ υψηλότερο 

επιτόκιο. Τα παραπάνω όµως δεν ισχύει απόλυτα ούτε είναι δεσµευτικό, αλλά 

εξαρτάται άµεσα από τους όρους της σύµβασης.  

 

4. Υψηλό φαινοµενικό κόστος 

Το φαινοµενικό κόστος του µοντέλου πώλησης και επαναµίσθωσης είναι συχνά 

υψηλότερο από το επιτόκιο τραπεζικού δανεισµού κι αυτό γιατί στην περίπτωση αυτή 

ο επενδυτής-αγοραστής αναλαµβάνει πολύ µεγαλύτερο ρίσκο απ’ ότι εάν επρόκειτο 

για την παροχή κάποιου δανείου. Παρόλα’ αυτά, η βαθύτερη διερεύνηση των 

παρερχοµένων φοροαπαλλαγών µετριάζει την αρχική εντύπωση, δηµιουργώντας 

µάλιστα πλεονεκτική κατάσταση. 

 

5.4  Ενδιάµεση Χρηµατοδότηση (Mezzanine Financing) 

 

Η ενδιάµεση χρηµατοδότηση, γνωστή και ως mezzanine financing, αποτελεί έναν 

ιδιαίτερα ενδιαφέροντα , αν και όχι πολύ διαδεδοµένο, όχι µόνο στην Ελλάδα αλλά 

παγκοσµίως , τρόπο χρηµατοδότησης επιχειρήσεων. Το κεφάλαιο (mezzanine capital) 

χρησιµοποιείται από τις επιχειρήσεις τόσο για τη χρηµατοδότηση µιας οποιασδήποτε 

ευκαιρίας επέκτασής και ισχυροποίησής τους (αγορά εξοπλισµού, εκτάσεων κτλ), 

όσο και για την κάλυψη ήδη υπαρχόντων αναγκών τους (µέρισµα σε µετόχους, 

αποπληρωµή χρεών κτλ). Παρά το γεγονός ότι συνήθως αποτελεί ένα µικρό µονάχα 

ποσοστό του συνολικά διαθέσιµου κεφαλαίου της εταιρείας, όταν επιλέγεται ως 

µέθοδος χρηµατοδότησης, διαδραµατίζει ιδιαίτερα σηµαντικό ρόλο στην ανάπτυξη 

αλλά και τον οικονοµικό σχεδιασµό και προγραµµατισµό των επιχειρήσεων. 

Η συγκεκριµένη µέθοδος χρηµατοδότησης είναι ιδιαίτερα απλή στη σύλληψη 

της και έχει ως εξής: Ανεξάρτητες εταιρείες που δραστηριοποιούνται στον τοµέα των 

επενδύσεων (γνωστές και ως investment firms) αναλαµβάνουν την χρηµατοδότηση 

µιας επιχείρησης έναντι της απόκτησης µετοχών της εταιρείας (µετοχικού 

κεφαλαίου), δηλαδή έναντι της απόκτησης µερικής ιδιοκτησίας επί της δανειζόµενης 

εταιρείας. Το γεγονός αυτό αποτελεί και το βασικό µειονέκτηµα  του mezzanine 
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finance και είναι ο λόγος που εξηγεί σε πολύ µεγάλο βαθµό και την έως τώρα 

απροθυµία των επιχειρήσεων – και δη των λεγόµενων «οικογενειακών επιχειρήσεων» 

– ακόµα και να εξετάσουν το ενδεχόµενο χρησιµοποίησης της ενδιάµεσης 

χρηµατοδότησης. 

Παρόλα’ αυτά, οφείλουµε να επισηµάνουµε ότι στην πραγµατικότητα ο 

στόχος του επενδυτή που συµµετέχει µε το mezzanine fund δεν είναι να γίνει 

µακροπρόθεσµα ισχυρός µέτοχος της εταιρείας, αλλά αντιθέτως, να εξασφαλίσει 

ικανοποιητική απόδοση των µετοχών του µέχρι και ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα, 

οπότε και στη συνέχεια αποχωρεί. Συνήθως, η συµφωνία συνοδεύεται από σαφείς και 

προκαθορισµένους όρους για την εξαγορά του ενδιάµεσου χρέους, στην κατάλληλη 

χρονική στιγµή. 

Τέλος, αναφέρουµε ότι οι περισσότερες ενδιάµεσες χρηµατοδοτήσεις 

«αποσύρονται» είτε µέσω της επαναπώλησης στον αρχικό ιδιοκτήτη του 

δεσµευµένου κεφαλαίου είτε µέσω της εκ νέου κεφαλαιοποίησης της επιχείρησης. Η 

συνήθης διάρκεια της εν λόγω συναλλαγής κυµαίνεται στα πέντε µε οκτώ χρόνια, µε 

τη δυνατότητα πρόωρης εξόδου (όπως ορίζεται αντίστοιχα στο προσύµφωνο 

πώλησης). 

 

5.4.1  Μοντέλο Πώλησης και Επαναµίσθωσης Παγίων Στοιχείων (Sale and Lease 

Back) σε συνδυασµό µε Mezzanine Financing. 

 

Το µοντέλο χρηµατοδότησης το οποίο και θα µελετήσουµε σε αυτή την ενότητα 

ανάγοντας το στην περίπτωση µιας πλοιοκτήτριας εταιρείας, είναι το µοντέλο 

πώλησης και επαναµίσθωσης παγίων στοιχείων, σε συνδυασµό µε ενδιάµεση 

χρηµατοδότηση (mezzanine finance). Το µοντέλο αυτό αν και δεν είναι ιδιαίτερα 

διαδεδοµένο – λόγω της ιδιοµορφίας του, όπως θα εξηγήσουµε και παρακάτω – 

παρουσιάζει αρκετές οµοιότητες µε τη µορφή χρηµατοδότησης sale and lease back 

που περιγράψαµε στην προηγούµενη ενότητα.    

 Μια εταιρεία έχει στη διάθεση της έναν ορισµένο αριθµό πλοίων και επιθυµεί 

να αντλήσει ένα συγκεκριµένο κεφάλαιο, προκειµένου να χρηµατοδοτήσει τις 

επενδυτικές της δραστηριότητες, είτε αυτές αφορούν στην κάλυψη οικονοµικών 

υποχρεώσεών της είτε στην επέκτασή της σε νέες αγορές. Η ιδιοµορφία και η 

µοναδικότητα του συγκεκριµένου µοντέλου χρηµατοδότησης έγκειται στο γεγονός 
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ότι η πλοιοκτήτρια εταιρεία, αντί να προχωρήσει στη χρησιµοποίηση ίδιων 

κεφαλαίων και στη λήψη δανείου από κάποια τράπεζα που θα καλύπτει είτε ποσοστό 

είτε ολόκληρη την αξία των πλοίων (γνωστή και ως “market value”), δεν πληρώνει 

τίποτα.          

 

Η λειτουργία του συγκεκριµένου µοντέλου έχει ως εξής: 

 

1. Η τράπεζα αναλαµβάνει τη χρηµατοδότηση της πλοιοκτήτριας εταιρείας 

καλύπτοντας το 90% της συνολικής τρέχουσας αξίας των πλοίων. 

 

2. Ανεξάρτητες εταιρείες (που δραστηριοποιούνται στον τοµέα των επενδύσεων) 

αναλαµβάνουν την αποπληρωµή του υπολοίπου 10% της αξίας των πλοίων στα οποία 

και γίνονται συνιδιοκτήτες, έναντι της απόκτησης µετοχών της εταιρείας, δηλαδή 

έναντι της απόκτησης µερικής ιδιοκτησίας της πλοιοκτήτριας εταιρείας.  

 

3. Η εταιρεία που είχε µέχρι πρότινος στην κατοχή της τα πλοία, δεν έχει το δικαίωµα 

να αγοράσει τα πλοία µετά από ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα, όπως συνέβαινε 

στην προηγούµενη περίπτωση. 

 

4. Οι δύο αγοραστές (lessors) – στα πλαίσια της συµφωνίας – ναυλώνουν τα πλοία σε 

χρονοναύλωση bareboat charter στην ίδια Εταιρεία Α (lessee), η οποία αναλαµβάνει 

τη λειτουργία και οικονοµική εκµετάλλευση των πλοίων για προσυµφωνηµένο 

χρονικό διάστηµα. Το διάστηµα αυτό συνήθως κυµαίνεται από πέντε έως και οκτώ 

χρόνια. 

 

5. Στο διάστηµα αυτό, η Εταιρεία Α, βάσει του προσυµφώνου πώλησης (MOA: 

Memorandum of Agreement), υποχρεούται να πληρώνει µηνιαίως κάποια 

δόση/ενοίκιο – το λεγόµενο bareboat fee. Το ενοίκιο υπολογίζεται ως η 

τοκοχρεωλυτική δόση δανείου που θα απαιτούνταν εξαρχής για την απόκτησή των 

πλοίων.  

 

6. Η εκµίσθωση – πέραν των άλλων όρων - µπορεί να περιλαµβάνει ακόµα και 

ρήτρες αποζηµίωσης στην περίπτωση όπου ο µισθωτής αποτύχει να ικανοποιήσει 

όλους τους όρους της συµφωνίας. 
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5.4.2 Πλεονεκτήµατα Μοντέλου Sale and Lease Back & Mezzanine Finance 

 

Τα βασικά πλεονεκτήµατα για την εταιρεία που θα επιλέξει το συγκεκριµένο τρόπο 

χρηµατοδότησης, συνοψίζονται στα ακόλουθα: 

 

1. Εξασφαλίζεται χρηµατοδότηση για το 100% των παγίων στοιχείων. Βασικό 

πλεονέκτηµα του συγκεκριµένου µοντέλου χρηµατοδότησης είναι το γεγονός ότι η 

πλοιοκτήτρια εταιρεία δεν έχει καµία άµεση οικονοµική επιβάρυνση, πέραν της 

µηνιαίας πληρωµής τόκων στην τράπεζα (για το προκαθορισµένο διάστηµα 

αποπληρωµής) και του µερίσµατος στην εταιρεία του mezzanine fund έως ότου 

εκείνη πουλήσει τις µετοχές τις και αποχωρήσει. Εξαλείφεται δηλαδή η ανάγκη 

συµµετοχής ίδιων κεφαλαίων για την πραγµατοποίηση της συναλλαγής. 

 

2. Άµεση χρησιµοποίηση παγίων στοιχείων 

Η επιχείρηση και ο επαγγελµατίας µπορούν να χρησιµοποιήσουν άµεσα τον 

εξοπλισµό που επιθυµούν, χωρίς να χάνουν τη χρήση του, µέχρι και το τέλος της 

σύµβασης (συνήθως από πέντε έως οκτώ χρόνια). 

 

3. Ευνοϊκή αντιµετώπιση από τράπεζα 

Σε αντίθεση µε το µοντέλο πώλησης, µίσθωσης και επανάκτησης που παρουσιάσαµε 

προηγουµένως και όπου συναντάτε δισταγµός στο ενδεχόµενο δευτερεύουσας 

χρηµατοδότησης και δανειοδότησης από τις τράπεζες, στη συγκεκριµένη περίπτωση 

οι τράπεζες έχουν ιδιαίτερα ευνοϊκή στάση απέναντι στις επιχειρήσεις που 

υποστηρίζονται από mezzanine fund. Επιτυγχάνεται λοιπόν καλύτερη πίστωση και 

ελκυστικότεροι όροι δανειοδότησης και αποπληρωµής, ανάλογα πάντα µε τη φήµη 

της εταιρείας mezzanine fund, καθώς η ανάµειξη της τελευταίας στη λειτουργία της 

δανειζόµενης επιχείρησης αποτελεί µεγαλύτερη εγγύηση για την τράπεζα και συνάµα 

µειώνει τον επενδυτικό κίνδυνο. 

 

4. Συµµετοχή εταιρείας mezzanine fund στην επιχείρηση 

Ακριβώς επειδή η εταιρεία που παρέχει την ενδιάµεση χρηµατοδότηση έχει άµεση 

ωφέλεια από την αποδοτική λειτουργία της επιχείρησης που δανείζεται το ποσό, 
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συχνά επεµβαίνει και στη λειτουργία της µε την παροχή συµβουλών σε θέµατα 

τεχνικά, οργανωτικά, εµπορικά και χρηµατοδοτικά, ούτως ώστε να εξασφαλίσει την 

καλύτερη αξιοποίηση του κεφαλαίου της και την παροχή όσο το δυνατόν υψηλότερου 

µερίσµατος.  

 

5. Ευνοϊκή φορολόγηση, προσφορά φορολογικών ελαφρύνσεων 

Ένα σηµαντικό πλεονέκτηµα του συγκεκριµένου µοντέλου χρηµατοδότησης είναι και 

το γεγονός ότι εξασφαλίζει φορολογικές ελαφρύνσεις στο µισθωτή, οι οποίες µε τη 

σειρά τους –και ανάλογα µε το πρόγραµµα αποπληρωµής που έχει επιλεγεί– οδηγούν 

σε αντίστοιχη µείωση του χρηµατοοικονοµικού κόστους. 

 

 

6. ∆ηµιουργία ρευστότητας 

Ο βασικούς λόγους για τον οποίο µια οποιοδήποτε εταιρεία προχωρά στη σύναψη 

µιας συµφωνίας χρηµατοδότησης είναι η άµεση ανάγκη της σε κεφάλαιο, ώστε να 

χρηµατοδοτήσει τυχόν δραστηριότητές της ή να καλύψει άλλες άµεσες ανάγκες της 

πράγµα το οποίο εξασφαλίζεται και σε αυτή την περίπτωση. 

 

 

7. Βελτίωση εικόνας ισολογισµού 

Ένα άλλο πλεονέκτηµα της συγκεκριµένης µεθόδου χρηµατοδότησης είναι το 

γεγονός ότι βελτιώνει την εικόνα του ισολογισµού του µισθωτή, µέσω της εξόφλησης 

τυχόν βραχυχρόνιου δανεισµού του ή άλλων χρεών, και συνάµα βελτιώνει και την 

κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης. Οδηγεί δηλαδή σε µία συνολική 

αναδιάρθρωση της οικονοµικής κατάστασης του µισθωτή.  

 

8. Ταχύτητα και κόστος διαδικασίας  

Η διαδικασία υπογραφής µιας σύµβασης leasing είναι ταχύτερη και λιγότερο 

δαπανηρή σε σχέση µε την πλέον συνηθισµένη σύµβαση µακροπρόθεσµου 

δανεισµού, καθώς δε χρειάζονται προσηµειώσεις, υποθήκες κτλ γεγονός που αν µη  τι 

άλλο εξασφαλίζει ευελιξία στην υλοποίηση της επένδυσης. 
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9. Ευελιξία όρων σύµβασης 

Παρέχεται δηλαδή η δυνατότητα προσαρµογής της σύµβασης στις ιδιαίτερες 

απαιτήσεις και ανάγκες της κάθε επιχείρησης, καθώς η διάρκεια αλλά και το ύψος  

του µισθώµατος ορίζονται από την τράπεζα βάσει των οικονοµικών δυνατοτήτων του 

µισθωτή, ενώ συγχρόνως εξασφαλίζεται και η µακροπρόθεσµη, και όχι άµεση, 

αποπληρωµή του mezzanine fund µέσω της διανοµής µερίσµατος.  

 

10. Έξοδος της εταιρείας mezzanine financing 

Όπως αναφέραµε και προηγουµένως, στόχος του mezzanine fund δεν είναι τα 

χρηµατιστηριακά κέρδη, ούτε και η επ’ άπειρον συµµετοχή τους στην εταιρεία µε 

στόχο τη διανοµή µερίσµατος και µόνο, αλλά η ρευστοποίηση της συµµετοχής τους 

την κατάλληλη χρονική στιγµή ώστε να εξασφαλίσουν τη µεγαλύτερη δυνατή 

απόδοση της επένδυσης. Το χρέος εξαγοράζεται από την ίδια την εταιρεία που 

δανείστηκε σε προσυµφωνηµένο χρόνο (συνήθως µέσα σε διάστηµα πέντε έως οκτώ 

ετών) και µε προσυµφωνηµένο τρόπο. Ο οφειλέτης εξασφαλίζει δηλαδή τη 

µελλοντική επανάκτηση του πλήρους ελέγχου της εταιρείας του.  

 

 

5.4.3 Μειονεκτήµατα Μοντέλου Sale and Lease Back & Mezzanine Finance 

 

Τα σηµαντικότερα µειονεκτήµατα του µοντέλου πώλησης και επαναµίσθωσης 

παρουσιάζονται παρακάτω: 

 

1. Απώλεια Ελέγχου. Άπαξ µια εταιρεία επιλέξει το συνδυασµό sale and leaseback 

µε mezzanine finance, χάνει αυτόµατα τον απόλυτο έλεγχο των δραστηριοτήτων της, 

καθώς το βασικό χαρακτηριστικό του εν λόγω µοντέλου είναι το ότι για την 

πραγµατοποίησή του απαιτείται η εκχώρηση ενός µέρους της ιδιοκτησίας της 

υπάρχουσας επιχείρησης. Το γεγονός αυτό εξηγεί σε πολύ µεγάλο βαθµό και την έως 

τώρα απροθυµία των επιχειρήσεων – και δη των λεγόµενων «οικογενειακών 

επιχειρήσεων» – ακόµα και να εξετάσουν το ενδεχόµενο χρησιµοποίησης της 

ενδιάµεσης χρηµατοδότησης. Επιπλέον, ενώ µέχρι πρότινος ο ιδιοκτήτης της 

εταιρείας ήταν ο µόνος που είχε δικαίωµα λήψης αποφάσεων, υποχρεώνεται εφεξής 
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στην από κοινού λήψη αποφάσεων, και στη δικαιολόγηση οποιασδήποτε ενέργειας / 

δραστηριότητας του.   

 

2. Ο µισθωτής δεν έχει την ευελιξία της κυριότητας 

Ο µισθωτής – δηλαδή η ναυτιλιακή εταιρεία – υποχρεούται να αναλάβει όλους τους 

κινδύνους από τυχαία περιστατικά µέχρι ανωτέρα βία και συγχρόνως διατρέχει τον 

κίνδυνο της έκτακτης καταγγελίας της σύµβασης (όπως ορίζεται και γραπτώς 

άλλωστε) σε περίπτωση αθέτησης κάποιου/κάποιων όρων για συγκεκριµένο χρονικό 

διάστηµα. Στην περίπτωση αυτή, ο εκµισθωτής (δηλαδή η τράπεζα σε συνδυασµό µε 

την εταιρεία ιδιωτικού µετοχικού κεφαλαίου) διατηρεί το δικαίωµα όχι µόνο 

αφαίρεσης του εξοπλισµού αλλά και απαίτησης άµεσης πληρωµής όλων των 

µισθωµάτων που υπολείπονται µέχρι τη λήξη της σύµβασης. Επιπλέον, και ακριβώς 

επειδή τα πλοία δεν είναι πια στην άµεση κυριότητα του µισθωτή, υπόκειται σε 

ελέγχους από τη µεριά των επενδυτών, προκειµένου να διαπιστωθεί η καλή 

λειτουργική κατάσταση του εξοπλισµού δηλαδή των πλοίων. 

 

3. Υψηλό φαινοµενικό κόστος 

Το φαινοµενικό κόστος του συγκεκριµένου µοντέλου είναι υψηλότερο από το 

επιτόκιο τραπεζικού δανεισµού κι αυτό γιατί στην περίπτωση αυτή ο επενδυτής-

/αγοραστής αναλαµβάνει πολύ µεγαλύτερο ρίσκο απ’ ότι εάν επρόκειτο για την 

παροχή κάποιου δανείου. Παρόλα’ αυτά, η βαθύτερη διερεύνηση των παρεχόµενων 

φοροαπαλλαγών µετριάζει την αρχική εντύπωση, δηµιουργώντας µάλιστα 

πλεονεκτική κατάσταση. 
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5.5  Είσοδος στο Χρηµατιστήριο 

 

5.5.1  Χρηµατιστηριακά κέντρα της Ναυτιλίας 

 

Τα µεγαλύτερα χρηµατιστηριακά κέντρα για τον ναυτιλιακό χώρο είναι το 

χρηµατιστήριο του Λονδίνου, της Νέας Υόρκης και του Όσλο. Ο λόγος για την 

επιλογή των συγκεκριµένων χρηµατιστηρίων από τις ναυτιλιακές εταιρείες είναι οι 

καλύτερες αποτιµήσεις, τα µεγαλύτερα κεφάλαια που µπορούν να αποκοµίσουν από 

τις συγκεκριµένες αγορές και η καλύτερη ανταπόκριση που έχουν οι συγκεκριµένες 

αγορές στις ανάγκες των ναυτιλιακών εταιρειών. 

 

5.5.2  Είσοδος Εταιρείας στο Χρηµατιστήριο 

 

Η χρήση του χρηµατιστηρίου ως µορφή χρηµατοδότησης αποτελεί σχετικά πρόσφατο 

φαινόµενο. Οι λόγοι που οδηγούν τις ναυτιλιακές επιχειρήσεις σε αυτήν την 

κατεύθυνση είναι η δυσκολία απόκτησης τραπεζικού δανεισµού και η προσπάθεια 

επέκτασης της επιχείρησης άτοκα χωρίς να χρειάζεται να αναλάβει τον τραπεζικό 

κίνδυνο. Με άλλα λόγια το χρηµατιστήριο αποτελεί πηγή άντλησης µεγάλου ύψους 

κεφαλαίων µε ελάχιστο συγκριτικά κόστος, δίνοντας τη δυνατότητα αξιοποίησης της 

κεφαλαιαγοράς για άντληση κεφαλαίων, δεδοµένης της ανταπόκρισης των εταιρειών 

στις ανάγκες ανανέωσης και επέκτασης του στόλου τους. Η συγκεκριµένη µορφή 

χρηµατοδότησης τυγχάνει µεγαλύτερης αποδοχής από τις ναυτιλιακές εταιρείες του 

εξωτερικού, απ’ ότι από τις Ελληνικές. Η ελληνική ναυτιλιακή κοινότητα είναι 

περισσότερο αρνητική, µέχρι και σήµερα, σε αυτή την µορφή χρηµατοδότησης 

κυρίως λόγω της ιδιαιτερότητας των ελληνικών ναυτιλιακών εταιριών που 

χαρακτηρίζονται από την οικογενειακή οργάνωση και την ευλυγισία διαχείρισης. 

Για να εισέλθει µια εταιρία στο χρηµατιστήριο πρέπει πρώτα να αναγνωριστεί 

ως δηµόσια. Εφόσον γίνει αυτό, αναλαµβάνει, συνήθως κάποια εµπορική ή εκδοτική 

τράπεζα, τον χειρισµό του θέµατος και της προετοιµασίας της αίτησης εισαγωγής. Αν 

και στην Ελλάδα δεν έχουν εισαχθεί πολλές ναυτιλιακές εταιρίες στο χρηµατιστήριο, 

στο εξωτερικό η πρακτική αυτή είναι ευρύτατα διαδεδοµένη. Τα κύρια ναυτιλιακά 

χρηµατιστηριακά κέντρα είναι του Λονδίνου, της Νέας Υόρκης, του Όσλο και της 
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Στοκχόλµης. Από αυτά το χρηµατιστήριο µε την µεγαλύτερη εµπειρία σε θέµατα 

ναυτιλίας είναι αυτό του Όσλο όπου το επενδυτικό κοινό είναι ιδιαίτερα 

ενηµερωµένο σχετικά µε αυτόν τον τοµέα.  

Οι παράγοντες που προκαλούν την αρνητική τοποθέτηση των Ελλήνων 

πλοιοκτητών έναντι της χρηµατοδότησης µέσω χρηµατιστηρίου είναι οι ακόλουθοι: 

 

• Η δοµή της ελληνικής ναυτιλιακής επιχείρησης που δεν συµφωνεί µε την 

αυστηρή εταιρική µορφή που απαιτείται από µια εισηγµένη εταιρεία. 

• Ο τρόπος διαχείρισης που γίνεται αυστηρά από τα µέλη της οικογένειας στα 

πλαίσια της παραδοσιακής οικογενειακής ναυτιλιακής επιχείρησης. Το 

συγκεκριµένο θέµα σχετίζεται και µε την ευλυγισία διοίκησης των ελληνικών 

επιχειρήσεων και την δυνατότητα λήψης σηµαντικών αποφάσεων σε µικρό 

χρονικό διάστηµα χωρίς την αντιµετώπιση εµποδίων διαδικαστικού 

χαρακτήρα.  

• Η ίδια η φύση της ναυτιλιακής βιοµηχανίας που χαρακτηρίζεται ως επένδυση 

υψηλού κινδύνου και συνεπώς απωθεί την πλειοψηφία των επενδυτών. 

•  Οι διακυµάνσεις των εσόδων της ναυτιλιακής επιχείρησης που παρουσιάζουν 

σηµαντικές αυξοµειώσεις. Ο µόνος τρόπος εξασφάλισης σταθερών εσόδων 

είναι η σύναψη ναυλοσύµφωνων µακράς διάρκειας κάτι όµως που δεν 

επιτυγχάνεται πάντα. 

•  Τα έξοδα της διαδικασίας εισαγωγής που καλύπτουν το 5% από τα αυξηµένα 

κεφάλαια.  

• Οι ναυτιλιακές αποτυχίες στο παρελθόν. 

• Η έλλειψη ενδιαφέροντος από πλευράς επενδυτών. 

 

Ένας από τους σηµαντικότερους παράγοντες που επιδρά καθοριστικά στο 

αποτέλεσµα της προσπάθειας εισαγωγής σε ένα χρηµατιστήριο είναι η επιλογή του 

χρόνου έκδοσης των µετοχών. Χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι η Anangel 

American, η οποία έγινε δηµόσια το 1987, όταν η αγορά ανάρρωνε από την κρίση του 

1980. Στα χρόνια της ανάκαµψης είχε την δυνατότητα να αποδώσει σταθερά έσοδα 

στους επενδυτές και επέτρεψε στους ιδιοκτήτες της να αποκτήσουν νέα χωρητικότητα 

και να αυξήσουν περισσότερο το µετοχικό κεφάλαιο. 
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 Για τις µη εισηγµένες στο χρηµατιστήριο ναυτιλιακές εταιρείες ο πιο 

σηµαντικός παράγοντας από τον οποίο θα εξαρτηθεί η επιτυχηµένη ή µη επιτυχηµένη 

προσπάθεια χρηµατοδότησης µέσω χρηµατιστηρίου είναι ο χρόνος επιλογής εισόδου 

(Timing) .Το σωστό timing (συγχρονισµός) είναι εκείνη η στιγµή που µπορεί να 

προσελκύσει ευνοϊκά το ενδιαφέρον των επενδυτών. Συνεπώς όταν ακµάζουν οι 

χρηµατιστηριακές αγορές και όταν ακµάζουν οι ναυτιλιακές αγορές τότε οι 

προοπτικές για την πορεία της ναυτιλίας είναι ευοίωνες. Μια µελέτη του παρελθόντος 

που έγινε γύρω από τα IPO’s (Initial Public offers) των ναυτιλιακών επιχειρήσεων 

διέκρινε δύο περιόδους που προτίµησαν οι εταιρείες να εισέλθουν στο 

χρηµατιστήριο. Η πρώτη είναι την περίοδο 1988-1989 που περιλαµβάνει το 30% των 

εταιρειών και η δεύτερη είναι την περίοδο 1993-1994 κατά την οποία 

πραγµατοποιήθηκε το 42% των αρχικών προσφορών. Τα IPO’s της πρώτη περιόδου 

έγιναν από εταιρείες περιορισµένης ζωής και από εταιρείες tanker οι οποίες 

παρουσίαζαν καλές προοπτικές. Στην δεύτερη περίοδο τα IPO’s πραγµατοποιήθηκαν 

από εταιρείες tanker λόγω της βελτιωµένης κατάστασης στην ναυτιλιακή αγορά που 

οφείλεται τόσο στην αύξηση των παλαιών πλοίων και στην µερική αντικατάστασή 

τους από νεοναυπηγηθέντα όσο και στην σταθερή ζήτηση για τις υπηρεσίες τους. 

Παράλληλα, και στις δύο περιπτώσεις το ναυτιλιακό κλίµα ήταν ευνοϊκό και  η 

επιχειρηµατική δραστηριότητα επικεντρώθηκε στην Άπω Ανατολή µια περιοχή που 

διακρίνεται για τους υψηλούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης.   

 

 

5.5.3  Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα από την εισαγωγή στο χρηµατιστήριο 

 

Το χρηµατιστήριο µπορεί να παρέχει σηµαντικά κεφάλαια θεωρητικά σε απεριόριστο 

βαθµό στη ναυτιλία, η οποία είναι µια βιοµηχανία εντάσεως κεφαλαίου. Η θεωρία και 

η πράξη έχουν δείξει ότι η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µέσω των χρηµατιστηρίων 

εδραιώνει την χρηµατοοικονοµική ύπαρξη των εταιρειών µειώνοντας τον 

χρηµατοδοτικό κίνδυνο που προέρχεται από τον δανεισµό όταν αυτός 

χρησιµοποιείται ως κύρια πηγή κεφαλαίου. Ένα επιπλέον πλεονέκτηµα είναι η 

αύξηση του κύρους της εταιρείας καθώς επίσης και η δυνατότητα αύξησης του 

δανεισµού σαν συµπληρωµατική πηγή κεφαλαίων σε χαµηλότερο κόστος. Όµως, 

υπάρχει και η αρνητική πλευρά. Ένα από τα σηµαντικότερα µειονεκτήµατα είναι ο 
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περιορισµός της επιχειρηµατικής ευελιξίας, που είναι πολύ σηµαντική και 

απαραίτητη στην ναυτιλία, καθώς επίσης και η σταδιακή µεταβολή του επιχειρηµατία 

σε δηµόσιο πρόσωπο το οποίο πρέπει να δικαιολογεί τις πράξεις του και τις 

προβλέψεις του. Με άλλα λόγια, µετατρέπεται από ιδιοκτήτης κλειστής 

οικογενειακής εταιρείας που διευθύνει µια σειρά από πλοιοκτήτριες εταιρείες ενός 

πλοίου η καθεµία, σε πρόεδρο και διευθύνοντα σύµβουλο µιας εταιρείας µε 

διαφάνεια η οποία έχει την πλοιοκτησία του συνολικού στόλου. Αυτή η τόσο µεγάλη 

µεταβολή δεν γίνεται αρεστή από την πλειοψηφία των Ελλήνων πλοιοκτητών χωρίς 

όµως αυτό να σηµαίνει ότι αυτή η προοπτική δεν µελετάται σοβαρά από ορισµένες 

εταιρείες µεγάλου κυρίως µεγέθους.  

 

5.5.4  Σχέδιο εισαγωγής στο Χρηµατιστήριο Αθηνών της Ποντοπόρου Ναυτιλίας 

 

Η κυβέρνηση τον τελευταίο χρόνο πραγµατοποιεί προσπάθεια για την εισαγωγή 

επιχειρήσεων της ποντοπόρου ναυτιλίας στο χρηµατιστήριο. Ο λόγος που η 

κυβέρνηση προχωράει σε τέτοιου είδους ενέργειες είναι για να συµβάλει στη 

βελτίωση του επενδυτικού κλίµατος στο Χρηµατιστήριο Αθηνών µε στόχο την 

ανάδειξη της χώρας σε περιφερειακό ναυτιλιακό κέντρο. Το σκεπτικό της 

κυβέρνησης είναι ότι δεν µπορεί ο ελληνόκτητος στόλος να βρίσκεται στο 

Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης και σε άλλα µέρη του κόσµου και να µην 

διαπραγµατεύεται στο Ελληνικό Χρηµατιστήριο.  

Πράγµατι µέσα στο Μάιο του 2008 πραγµατοποιήθηκαν αλλαγές στο 

κανονισµό του Χρηµατιστηρίου Αθηνών µε τις οποίες γίνεται ευκολότερη η 

εισαγωγή στο Χ.Α µετοχών ναυτιλιακών, ακτοπλοϊκών και εταιρειών θαλάσσιας 

περιήγησης. Οι αλλαγές που πραγµατοποιήθηκαν, όπως εκτιµούν ναυτιλιακοί κύκλοι,  

διευκολύνουν την εισαγωγή ναυτιλιακών εταιρειών της µεσογειακού φορτηγού 

ναυτιλίας (short shipping). Με το νέο κανονισµό καταργούνται οι ειδικές 

προϋποθέσεις εισαγωγής για τις ακτοπλοϊκές εταιρείες, τις θαλάσσιας περιήγησης και 

τις Εταιρείες Ποντοπόρου Ναυτιλίας. 

Ειδικότερα καταργούνται τα άρθρα 240-243 του ισχύοντος κανονισµού για την 

ποντοπόρο ναυτιλία, όπως επίσης και τα άρθρα 230-235 για τις εταιρείες θαλάσσιας 

περιήγησης καθώς και τα άρθρα 224-229 για τις ακτοπλοϊκές εταιρείες. 
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Σύµφωνα µε την προτεινόµενη αλλαγή, το Χ.Α. θα ορίζει µε απόφαση του ∆Σ του 

Χρηµατιστηρίου τα απαιτούµενα κατά περίπτωση δικαιολογητικά που θα πρέπει να 

υποβάλλουν οι εκδότριες ναυτιλιακές εταιρείες. 

Τα άρθρα του ισχύοντος κανονισµού που καταργούνται µε το νέο σχέδιο και αφορούν 

τις εταιρείες ποντοπόρου ναυτιλίας είναι: 

- Άρθρο 240 Ειδικές διατάξεις για την ποντοπόρο ναυτιλία 

Μετοχές Εταιριών Επενδύσεων στην Ποντοπόρο Ναυτιλία (ΕΕΠΝ) επιτρέπεται να 

εισάγονται στην Αγορά Αξιών εφόσον πληρούνται οι προϋποθέσεις που τάσσονται µε 

το ν. 2843/2000 όπως ισχύει. Για την εισαγωγή των µετοχών, οι διατάξεις των 

άρθρων 241- 243 του παρόντος εφαρµόζονται συµπληρωµατικώς. 

- Άρθρο 241 Νοµική µορφή εταιρίας  

1. Η εισαγωγή στην Αγορά Αξιών µετοχών εταιριών που δεν είναι ΕΕΠΝ και οι 

οποίες δραστηριοποιούνται στην ποντοπόρο ναυτιλία, επιτρέπεται µόνον εφόσον 

πρόκειται για κάθε µορφής εταιρείες συµµετοχών (holding) σε ελληνικές ή 

αλλοδαπές πλοιοκτήτριες εταιρείες. 

2. Οι κινητές αξίες εταιρείας ποντοπόρου ναυτιλίας εισάγονται στην Αγορά Αξιών 

σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρου 198 και εφόσον πληρούνται τα άρθρα 199, 201, 

203 και 204 και τα κριτήρια εντάξεώς τους στην κατηγορίας Μεγάλης 

Κεφαλαιοποίησης, σύµφωνα µε το άρθρο 207. 

Προκειµένου για δευτερογενή εισαγωγή κινητών αξιών, το χρηµατιστήριο µπορεί να 

λαµβάνει υπόψη οικονοµικές καταστάσεις εταιρειών που συντάσσονται σύµφωνα µε 

τα αµερικανικά λογιστικά πρότυπα (US-GAP) 

- Άρθρο 242 Αξιολόγηση καταλληλότητας 

Για την αξιολόγηση της καταλληλότητας των εταιρειών ποντοπόρου ναυτιλίας 

σύµφωνα µε το άρθρο 217 µπορεί να συνεκτιµώνται οι λειτουργικές ταµειακές ροές 

σε συνδυασµό µε την κερδοφορία, ο αριθµός των πλοίων σε συνδυασµό µε την αξία 
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τους, οι ασφαλιστικές καλύψεις σύµφωνα µε το άρθρο 14 του ν. 2843/2000 καθώς και 

το ύψος του δανεισµού τους. 

- Άρθρο 243 Επενδύσεις εισηγµένων στην ποντοπόρο ναυτιλία 

Εταιρείες µε κινητές αξίες εισηγµένες στο χρηµατιστήριο δεν επιτρέπεται να 

επενδύουν, άµεσα ή έµµεσα, σε ποντοπόρα πλοία ή σε εταιρίες διαχειρίστριες 

ποντοπόρων πλοίων ή να διαχειρίζονται οι ίδιες ποντοπόρα πλοία (ως επένδυση σε 

ποντοπόρο πλοίο νοείται και ο εφοπλισµός), εκτός αν πρόκειται για: 

α. Επενδύσεις σε ΕΕΠΝ ή σε εταιρείες ποντοπόρου ναυτιλίας των οποίων οι κινητές 

αξίες έχουν εισαχθεί στο Χ.Α. ή σε άλλα χρηµατιστήρια ή οι οποίες πρόκειται να 

εισαχθούν στο Χ.Α. και είναι στο στάδιο διενέργειας της δηµόσιας προσφοράς. 

β. Επενδύσεις πιστωτικών ιδρυµάτων κατά την έννοια του Ν.2076/1992(ΦΕΚ130 Α), 

που προκύπτουν στο πλαίσιο της χρηµατοδοτικής τους δραστηριότητας, όπως 

επενδύσεις κατά την άσκηση συµβατικών δικαιωµάτων τους που απορρέουν από 

χρηµατοδοτικές συµβάσεις. 

γ. Επενδύσεις εταιριών επενδύσεων χαρτοφυλακίου του Ν. 1969/1991, και 

δ. Επενδύσεις που εξυπηρετούν αποκλειστικά τις λειτουργικές ανάγκες των 

εισηγµένων στο Χ.Α. εταιριών ή των εταιριών στις οποίες αυτές συµµετέχουν. 

Με τις ρυθµίσεις του νοµοσχεδίου επιδιώκεται η ανάπτυξη του Χρηµατιστηρίου 

Αθηνών µέσα από την είσοδο σε αυτό υγιών ελληνικών και ξένων ναυτιλιακών 

επιχειρήσεων, αλλά και επιχειρήσεων διαχείρισης (holding) που θα τηρούν τους 

ελληνικούς νόµους και θα έχουν και σχετική πιστοποίηση. 
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5.5  Χρηµατοδότηση µε Έκδοση Οµολογιών. 

 

Η έκδοση οµολογιών αποτελεί µια εναλλακτική µορφή χρηµατοδότησης που δεν 

είναι ευρύτερα διαδεδοµένη στην ναυτιλιακή κοινότητα. Η επιχείρηση που θέλει να 

αντλήσει κάποια κεφάλαια εκδίδει οµολογίες για αυτό τον σκοπό. Οι προϋποθέσεις 

που πρέπει να ικανοποιηθούν για την έκδοση οµολογιών είναι πολύ αυστηρές και 

δύσκολα επιτυγχάνονται από ναυτιλιακές επιχειρήσεις. Οι εκδότες των οµολογιών 

πρέπει να έχουν ικανοποιητικό πιστωτικό επίπεδο που να αντιπροσωπεύει την 

πιστωτική ικανότητα της επιχείρησης. Οι οµολογίες είναι τίτλοι σταθερού 

εισοδήµατος που βεβαιώνουν το ποσό που δάνεισε ο κάτοχος τους στον εκδότη τους. 

Κάθε τίτλος είναι αριθµηµένος και αναγράφει την ονοµαστική αξία και το επιτόκιο 

του δανείου. Οι οµολογίες περιλαµβάνουν και µια σειρά αποδείξεων που ονοµάζονται 

τοκοµερίδια πληρωµής του. Η διάρκεια των οµολογιών είναι από 3 έως 20 χρόνια. 

Παράδειγµα ναυτιλιακής επιχείρησης που έκανε χρήση αυτής της µορφής 

χρηµατοδότησης είναι η Eletson Corporation, επιχείρηση διαχείρισης 

δεξαµενόπλοιων, η οποία άντλησε από την κεφαλαιαγορά των ΗΠΑ 140 

εκατοµµύρια δολάρια µε διάρκεια αποπληρωµής 10 χρόνια και ετήσιο επιτόκιο 

9,25%. 

Τα πλεονεκτήµατα της έκδοσης οµολογιών είναι ότι αυξάνει τη ρευστότητα 

της εταιρείας, λαµβάνοντας υπόψη τη διάρκεια ζωής του πλοίου, χωρίς να απαιτείται 

µεγάλος αριθµός εξασφαλίσεων, όπως στον τραπεζικό δανεισµό. Εξάλλου, η 

εξόφληση του οµολόγου γίνεται µε την επιστροφή του κεφαλαίου στην λήξη, 

συµβάλλοντας έτσι στην συσσώρευση κερδών. Επίσης, ένα ακόµα σηµαντικό 

πλεονέκτηµα των οµολογιών είναι το γεγονός ότι οι κεφαλαιαγορές προσφέρουν 

µακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση που η διάρκειά της ταυτίζεται σχεδόν µε την 

οικονοµική ζωή ενός πλοίου. Το κυριότερο µειονέκτηµα είναι ο καθορισµός του 

επιτοκίου του δανείου από την αρχή, γεγονός που µπορεί να αποδειχθεί επικίνδυνο 

λόγω των διακυµάνσεων των επιτοκίων. 
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5.6  Ιδιωτικές Τοποθετήσεις – Private Placements . 

 
Μέσω του µηχανισµού αυτού επιδιώκεται η επένδυση σε εµπορικά πλοία από 

επενδυτές που δεν έχουν ασχοληθεί µε τη ναυτιλία. Μια εισηγµένη εταιρεία αναθέτει 

σε ένα διαχειριστή την αγορά, πώληση και διαχείριση των πλοίων της. Το 

πλεονέκτηµα αυτής της µορφής χρηµατοδότησης είναι ότι οι ιδιωτικές επενδύσεις 

είναι µια πηγή κεφαλαίων πολύ ευρύτερη σε αριθµό µελών και σηµαντικότερη σε 

ύψος  διατιθέµενων κεφαλαίων. Το µειονέκτηµα όµως είναι ότι οι εταιρείες που 

χρηµατοδοτούν τα πλοία δεν είναι ναυτιλιακές. Τα προβλήµατα που προκύπτουν από 

αυτό το γεγονός εµφανίζονται στις περιπτώσεις που η επένδυση δεν αποδίδει τα 

αναµενόµενα. Οι µη σχετικοί µε την ναυτιλία επενδυτές δεν έχουν την υποµονή που 

απαιτείται σε αυτές τις καταστάσεις και πιέζουν για δραστικά µέτρα που συνήθως δεν 

είναι τα καταλληλότερα. 

 

5.7  Τιτλοποίηση Περιουσιακών Στοιχείων – Asset securitization  

 

Αυτή είναι µια συγκεκριµένη µορφή χρηµατοδότησης που έγινε ευρέως γνωστή τη 

δεκαετία 1980-1990 και περιλαµβάνει δύο εµπλεκόµενα µέρη: τον «δηµιουργό» και 

τον εκδότη. Ο δηµιουργός παρέχει ένα σύνολο παγίων εγγυήσεων, συνήθως στη 

µορφή εισπρακτέων - καταναλωτικών ή εµπορικών εισπρακτέων, υποχρεώσεις 

δόσεων από πωλήσεις, όπως χρονοναυλωσύµφωνα ή συµβόλαια κατασκευής πλοίων, 

επισηµειώσεις υποθηκών κ.α. στον εκδότη, κρατώντας τους τίτλους και την 

κυριότητά τους. Ο εκδότης αποκτά την διαχείριση των εισπρακτέων τίτλων, 

βελτιώνει την αγοραστικότητά τους µέσω τριτογενούς πιστωτικής υποστήριξης και τα 

µεταπωλεί σε εξωτερικούς επενδυτές. Η παραδοσιακή εφαρµογή της τιτλοποίησης 

(securitization) εξαλείφει τον οφειλέτη από τον υπολογισµό της πίστωσης αφού 

επιτρέπει τον δανεισµό εξ ολοκλήρου βάσει της πιστοληπτικής ικανότητας του 

πελάτη. Στην αγορά της ναυτιλίας άργησε να χρησιµοποιηθεί αυτή η τεχνική, αφού η 

πρώτη σηµαντική συναλλαγή πραγµατοποιήθηκε το 1994 από την First International  

Petroleum Transport Corporation, ενώ λίγο αργότερα χρησιµοποιήθηκε και από την 

Cosco . 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ VI: ΠΑΡΟΥΣΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ 

 

Σε αυτό το σηµείο θα αναφερθούµε στην παρούσα κατάσταση της ναυτιλιακής 

οικονοµίας. Όπως αναφέραµε και προηγουµένως δεν υπάρχει αµφιβολία ότι 

βρισκόµαστε στο στάδιο της κορύφωσης, Το επίπεδο των ναύλων έχει ανέβει σε 

επίπεδα ρεκόρ την τελευταία πενταετία, το ίδιο και οι τιµές των νεόκτιστων πλοίων, 

όπως επίσης και ο αριθµός παραγγελιών στα ναυπηγεία. Η εξέλιξη στο χρόνο των 

παραπάνω παραγόντων και η επιβεβαίωση της εν λόγο ναυτιλιακής φάσης, φαίνεται 

χαρακτηριστικά στους παρακάτω πίνακες και διαγράµµατα 
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Παρατηρούµε λοιπόν ότι ενώ οι τιµές των πλοίων και το επίπεδο των ναύλων είναι σε 

επίπεδα ρεκόρ για τη ναυτιλία, η συνολική χωρητικότητα σε dwt που πρόκειται να 

παραδοθεί στα επόµενα χρόνια είναι σε εξαιρετικά υψηλό επίπεδο. Το γεγονός αυτό 

είναι εξαιρετικά σηµαντικό και ανησυχητικό, διότι όταν η  αυξηµένη χωρητικότητα 

εισέλθει στην αγορά, είναι πολύ πιθανό να προκαλέσει ανισσοροπία στην σχέση 

προσφοράς και ζήτησης χωρητικότητας. Το παραπάνω γεγονός όµως για να µας 

οδηγήσει σε σωστά συµπεράσµατα θα πρέπει να συνδυαστεί µε την κατάσταση που 

επικρατεί στην παγκόσµια οικονοµία. Η πληροφόρηση που έχουµε από την οικονοµία 

των Ηνωµένων Πολιτειών χειροτερεύει µέρα µε τη µέρα. Το πετρέλαιο ξεπέρασε το 

ψυχολογικό φράγµα των 110$ ανά βαρέλι, ο χρυσός ξεπέρασε τα 1.000$ ανά ουγκιά, 

το δολάριο υποτιµάτε απέναντι στο υπόλοιπα νοµίσµατα, η χρηµατιστηριακή αγορά 

και η αγορά ακινήτων παραπαίουν, και µερικά από τα µεγαλύτερα hedge funds έχουν 

δηλώσει χρεοκοπία. Είναι λοιπόν φανερό ότι η οικονοµία των Η.Π.Α βρίσκεται σε 

κρίση. Η βασική ανησυχία όλων όσων ασχολούνται µε την ναυτιλία είναι το κατά 

πόσο η κρίση των Η.Π.Α θα επηρεάσει τις αναδυόµενες αγορές οι οποίες στηρίζουν 

την ανάπτυξη της ναυτιλίας τα τελευταία χρόνια. Παράλληλα µε την κρίση της 

οικονοµίας των Η.Π.Α, η Ευρωπαϊκή οικονοµική ζώνη αντιµετωπίζει πληθωριστικές 

πιέσεις, χωρίς όµως να πραγµατοποιείται αύξηση της παραγωγικότητας, κατάσταση 

που έχει οδηγήσει πολλούς αναλυτές να µιλούν για στασιµοπληθωρισµό. Επίσης οι 

εκτιµήσεις για µείωση του ρυθµού ανάπτυξης της Κίνας κατά 2% στο 9% είναι 

δεδοµένο ότι θα επηρεάσουν αρνητικά την ναυτιλία στο µέλλον.   

 Τα παραπάνω γεγονότα µε οδηγούν στο συµπέρασµα ότι βρισκόµαστε στα 

τέλη του σταδίου κορύφωσης στο ναυτιλιακό κύκλο µικρής διάρκειας του Hampton, 

και πως θα εισέλθουµε στην επόµενη φάση σε χρονικό διάστηµα ενός µε δύο έτη. 

Όταν λοιπόν η αναπόφευκτή αλλαγή της φάσης του ναυτιλιακού κύκλου συµβεί, 

τόσο το επίπεδο των ναύλων, όσο και οι τιµές των πλοίων θα πέσουν. Οι τράπεζες 

που είχαν συνάψει δάνεια βασισµένα σε υπερβολικά γενναιόδωρες διαπραγµατεύσεις, 

κατά την διάρκεια της κορύφωσης του κύκλου, πιθανότατα θα αντιµετωπίσουν 

αρκετά δάνεια σε default και θα δουν την κεφαλαιακή τους βάση να συρρικνώνεται. 

Αντίθετα οι τράπεζες που ακολούθησαν µια πιο συντηρητική προσέγγιση κατά την 

διάρκεια της κορύφωσης, είναι καλύτερα τοποθετηµένες προκειµένου να 

διατηρήσουν και να αυξήσουν το χαρτοφυλάκιο τους κατά τη διάρκεια της πτώσης.

 Είναι λοιπόν ολοφάνερο ότι η ανάλυση και η κατανόηση των ναυτιλιακών 

κύκλων µπορεί να δώσει στους πλοιοκτήτες και στους τραπεζικούς οργανισµούς  ένα 



121 
 

πολύ βασικό πλεονέκτηµα, το οποίο δεν είναι άλλο από τη δυνατότητα «πρόβλεψης» 

των αλλαγών και επιλογής της καλύτερης µεθόδου χρηµατοδότησης. Ο λόγος για τον 

οποίο η λέξη «πρόβλεψης» είναι σε εισαγωγικά είναι το γεγονός ότι κανένας δεν 

µπορεί να προβλέψει µε ακρίβεια το πότε θα πραγµατοποιηθεί η αλλαγή, αλλά και η 

ικανότητα της χρονικής προσέγγισης είναι πάρα µα πάρα πολύ σηµαντική.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ VII: ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Σκοπός της συγκεκριµένης διπλωµατικής διατριβής υπήρξε η ανάλυση των µορφών 

χρηµατοδότησης της ναυτιλίας, τόσο από τραπεζικούς οργανισµούς όσο και από τα 

διάφορα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Απαραίτητη προϋπόθεση για την επιτυχή 

έκβαση της προσπάθειας µου υπήρξε η κατανόηση του περιβάλλοντος του 

ναυτιλιακού χώρου, και συγκεκριµένα η κατανόηση των ναυτιλιακών κύκλων. 

 Η ναυτιλιακή βιοµηχανία λοιπόν είναι εντάσεως κεφαλαίου, γεγονός που 

σηµαίνει ότι προκειµένου µια  ναυτιλιακή εταιρεία να πραγµατοποιήσει κάποια 

επένδυση –αγορά καινούργιου ή µεταχειρισµένου πλοίου, κατασκευή πλοίου- θα 

πρέπει να απευθυνθεί σε κάποιον εξωτερικό οργανισµό για χρηµατοδότηση, καθώς 

είναι ελάχιστες οι εταιρείες εκείνες, οι οποίες µπορούν να συγκεντρώσουν τα 

απαιτούµενα κεφάλαια από µόνες τους.. 

H συνηθέστερη πρακτική είναι οι ναυτιλιακές εταιρείες να προσφεύγουν 

σχεδόν αποκλειστικά σε Τράπεζες προκειµένου ν’ αποκτήσουν το αναγκαίο γι’ αυτές 

κεφάλαιο συνάπτοντας τραπεζικά δάνεια. Σε περιόδους καλής αγοράς, όπου τα κέρδη 

είναι υψηλά και οι πιθανότητες αποπληρωµής των δανείων µεγάλες, όπως στην 

περίοδο 2000-2008, οι Τράπεζες δανειοδοτούν τις εταιρείες σε ποσοστό µέχρι και 

85% για την αγορά ενός νέου πλοίου και µέχρι 60% για ένα µεταχειρισµένο. Το 

αντίθετο φυσικά συµβαίνει σε περιόδους όπου οι ναύλοι και τα κέρδη είναι χαµηλά 

και άρα η συµµετοχή των Τραπεζών στο απαιτούµενο κεφάλαιο µικρή. Σκοπός των 

τραπεζικών οργανισµών είναι να χρηµατοδοτούν τις εταιρείες µε σχετικά µικρό 

ποσοστό ώστε να ελαχιστοποιούν τον οικονοµικό κίνδυνο που αναλαµβάνουν. 

Η συµφωνία ανάµεσα στην πλοιοκτήτρια εταιρεία και στην Τράπεζα για 

χρηµατοδότηση δεν είναι εύκολη υπόθεση. Σηµαντικό ρόλο παίζει η φήµη του 

πλοιοκτήτη, ο στόλος του, η ποιότητα του management, η κατάσταση που επικρατεί 

στις ναυλαγορές και η ικανότητά του για ίδια συµµετοχή. Η λογική και η πρακτική 

που ακολουθούν οι Τραπεζικοί Οργανισµοί στην χρηµατοδότηση της ναυτιλίας 

εµπεριέχεται µέσα στη δανειακή σύµβαση, η οποία αποτελεί την επιτοµή του 

τραπεζικού δανεισµού. Όπως γίνεται αντιληπτό από τη µελέτη της δανειακή 

σύµβασης, κύριο µέληµα των τραπεζών είναι η εξασφάλιση, στο µεγαλύτερο δυνατό 

βαθµό, των επενδυόµενων κεφαλαίων. Την εξασφάλιση αυτή την επιτυγχάνουν µέσω 
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των απαιτούµενων εγγυήσεων. Αντίθετα ο έτερος αντισυµβαλλόµενος ( η ναυτιλιακή 

εταιρεία) επιδιώκει την επίτευξη όσο το δυνατόν ευνοϊκότερων όρων 

χρηµατοδότησης. Συγκεκριµένα οι δανειζόµενοι επιθυµούν τη χρηµατοδότηση του 

µεγαλύτερου τµήµατος της επένδυσης από τις τράπεζες, το µεγαλύτερο δυνατόν 

χρονικό διάστηµα αποπληρωµής, το χαµηλότερο επιτόκιο και τη δέσµευση όσο το 

δυνατόν λιγότερων περιουσιακών στοιχείων. Η ύπαρξη όµως των αντικρουόµενων 

αυτών επιδιώξεων, δεν σηµαίνει ότι το κλίµα των διαπραγµατεύσεων είναι εχθρικό. 

Αντίθετα οι διαπραγµατεύσεις πραγµατοποιούνται σε φιλικό επίπεδο και αυτό διότι 

από την πραγµατοποίηση της συµφωνίας και οι δύο πλευρές έχουν να κερδίσουν. 

 Μια ναυτιλιακή εταιρεία όµως, πέρα από την σύναψη ενός τραπεζικού 

δανείου µπορεί να χρηµατοδοτηθεί άτοκα, µε σηµαντικό ύψος κεφαλαίου και µε 

µικρό κόστος, εκδίδοντας µετοχές. Η είσοδος σε ένα χρηµατιστήριο, αποτελεί µια 

λύση για µια εταιρεία µε υψηλές κεφαλαιουχικές ανάγκες, που όµως δεν µπορεί να 

καταφύγει εύκολα. Το χρηµατιστήριο από την πλευρά του απαιτεί η εταιρεία που θα 

εισαχθεί σ’ αυτό να έχει σταθερότητα και διαφάνεια. Οι ναυτιλιακές όµως εταιρείες 

δεν πληρούν συνήθως το κριτήριο της σταθερότητας, γεγονός που οφείλεται κυρίως 

στην έντονη κυκλικότητα της ναυτιλιακής οικονοµίας. Επίσης  οι εταιρείες που 

πρόκειται να εισαχθούν θα πρέπει να διαλέξουν την σωστή χρονική στιγµή γι’ αυτό. 

Το timing επιδρά σηµαντικά στην επιτυχία ή όχι της έκδοσης µετοχών. 

 Μια καινούργια πρακτική χρηµατοδότησης είναι η έκδοση οµολογιών υψηλού 

κινδύνου, µέσω των οποίων µπορεί η ναυτιλιακή εταιρεία ν’ αντλήσει κεφάλαια. Για 

να γίνει βέβαια αυτό πρέπει η εταιρεία να ικανοποιεί τα κριτήρια που θέτει ο 

χρηµατοοικονοµικός οργανισµός, ο οποίος και θ’ αναλάβει την έκδοση των 

οµολογιών. Η διαδικασία αξιολόγησης των κριτηρίων από τον χρηµατοοικονοµικό 

οργανισµό (rating) γίνεται µε σκοπό την πιστοποίηση της αποτελεσµατικότητας της 

εταιρείας. Τα στοιχεία που ελέγχονται αφορούν την οικονοµική κατάσταση της 

εταιρείας, την θέση της στο ναυτιλιακό χώρο και το γενικότερο οικονοµικό κλίµα που 

επικρατεί στη ναυτιλιακή βιοµηχανία. Η έκδοση οµολογιών εµφανίστηκε τα 

τελευταία χρόνια και γεγονός είναι ότι δεν ακολουθείται συχνά, λόγω του ότι οι 

ναυτιλιακές εταιρείες αξιολογούνται σε χαµηλά επίπεδα, κάτι που οφείλεται στις 

µακρές περιόδους χαµηλών ναύλων.  

 Στη συνέχεια θα έλεγα ότι µια από τις πιο συχνές µεθόδους ναυτιλιακής 

χρηµατοδότησης εκτός Ελλάδος είναι η χρηµατοδοτική µίσθωση (leasing). Η χρήση 

αυτής της µεθόδου χρηµατοδότησης έγκειται στην ύπαρξη φορέων που ενώ έχουν 
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κεφάλαια δεν έχουν την απαιτούµενη γνώση, και φορέων που έχουν µεν την γνώση 

και εµπειρία αλλά δεν έχουν το κεφάλαιο. H σύναψη συµφωνίας leasing µεταξύ τους, 

αποβαίνει ευνοϊκή και για τους δύο. Κατά την διαδικασία τον leasing ο εκµισθωτής 

µισθώνει το πλοίο στον µισθωτή, συνήθως για όλη την οικονοµική ζωή τον πλοίου 

και στη λήξη της σύµβασης του το πουλάει έναντι µικρού αντιτίµου. Με τον τρόπο 

αυτό ο µισθωτής αναλαµβάνει την λειτουργική διαχείρισή του ενώ ο εκµισθωτής 

συνεχίζει να έχει την κυριότητά του.   

 Όλες οι παραπάνω µέθοδοι χρηµατοδότησης µπορούν να προσφέρουν τα 

µέγιστα στους πλοιοκτήτες και στις τράπεζες και µπορούν να συµβάλλουν σηµαντικά 

στην ανάπτυξη ενός από τους σηµαντικότερους κλάδους της οικονοµίας, την 

Ναυτιλία. 

 Κατά την συγγραφή της συγκεκριµένης διπλωµατικής διατριβής, µου 

προέκυψε ένα εύλογο ερώτηµα: Ποια είναι η καταλληλότερη µέθοδος 

χρηµατοδότησης µιας ναυτιλιακής εταιρείας?? Η απάντηση στο παραπάνω 

ερώτηµα σίγουρα δεν είναι απλή και σίγουρα δεν είναι µια. Όποιος υποστηρίζει ότι 

αυτός γνωρίζει ποια µέθοδος είναι η καλύτερη, απλά δεν είναι γνώστης του 

αντικειµένου και της πραγµατικότητας. Ό λόγος για την αδυναµία απάντησης στο 

παραπάνω ερώτηµα είναι το γεγονός ότι ΚΑΘΕ  εταιρεία είναι µοναδική και οι 

ανάγκες της το ίδιο. Οι ανάγκες κάθε ναυτιλιακής εταιρείας διαφοροποιούνται 

ανάλογα µε το µέγεθος, την εταιρική µορφή της, το διοικητικό της συµβούλιο και 

πάρα πολλούς άλλους λόγους. Όµως όλες οι ναυτιλιακές εταιρείες έχουν κάτι κοινό 

και αυτό είναι ότι δραστηριοποιούνται στον κλάδο της ναυτιλίας και συνεπώς 

επηρεάζονται από τους ναυτιλιακούς κύκλους. 

 Η απάντηση λοιπόν που θα προσπαθήσω να δώσω δεν θα αφορά το παραπάνω 

ερώτηµα, αλλά το ερώτηµα του ποια είναι η ενδεδειγµένη µορφή χρηµατοδότησης 

µια ναυτιλιακής εταιρείας µε βάση τον εκάστοτε ναυτιλιακό κύκλο, τόσο από τη 

πλευρά των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, όσο και από την πλευρά των 

ναυτιλιακών εταιρειών. Η απάντηση που θα διατυπώσω δεν έχει στηριχθεί πάνω σε 

κάποιο οικονοµετρικό µοντέλο αλλά είναι αποτέλεσµα της µελέτης τόσο των 

ναυτιλιακών κύκλων όσο και των µορφών χρηµατοδότησης.  Προκειµένου όµως η 

απάντηση να έχει βάση θα πρέπει να κάνω δύο παραδοχές, πρώτων ότι όλες οι 

ναυτιλιακές εταιρείες και οι τράπεζες λειτουργούν σε µια αποτελεσµατική αγορά και 

δεύτερον ότι όλες οι ναυτιλιακές εταιρείες έχουν τη δυνατότητα επιλογής 

οποιασδήποτε µορφής χρηµατοδότησης. Με την πρώτη παραδοχή εξασφαλίζουµε ότι 
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όλοι οι εµπλεκόµενοι στο ναυτιλιακό χώρο έχουν ίση πληροφόρηση και µε την 

δεύτερη εξοµαλύνω τις ιδιαιτερότητες των ναυτιλιακών εταιρειών, έτσι ώστε να 

µπορώ να αξιολογήσω τις διάφορες µορφές χρηµατοδότησης, µε βάση τη φάση του 

ναυτιλιακού κύκλου.  

 Κατά το στάδιο της ύφεσης του ναυτιλιακού κύκλου, η ιδανικότερη µορφή 

χρηµατοδότησης για της τράπεζες, είναι το Cash Flow Financing. Αυτό συµβαίνει 

διότι σε ένα εξαιρετικά άσχηµο κλίµα οι τράπεζες θα χρηµατοδοτήσουν µόνο 

εταιρείες οι οποίες αποδεδειγµένα θα µπορούν να ανταπεξέλθουν στις υποχρεώσεις 

τους. Όλες οι υπόλοιπες µορφές χρηµατοδότησης εµπεριέχουν µεγαλύτερο κίνδυνο, 

γεγονός που σε συνδυασµό µε την υφιστάµενη κατάσταση συνεπάγεται τον 

αποκλεισµό τους. Από την αντίθετη πλευρά οι ναυτιλιακές εταιρείες -το µεγαλύτερο 

ποσοστό-  βρίσκονται σε εξαιρετικά δυσχερή οικονοµική κατάσταση. Το γεγονός 

αυτό δεν τους αφήνει πολλές επιλογές σχετικά µε την επιλογή της χρηµατοδότησης. 

Κατά τη διάρκεια λοιπόν της ύφεσης είναι λογικό οι ναυτιλιακές εταιρείες να 

επιδιώκουν το φθηνότερο τρόπο δανεισµού, συνεπώς η ενδεδειγµένη µορφή 

χρηµατοδότησης είναι ο κλασσικός τραπεζικός δανεισµός. Στη συγκεκριµένη περίοδο 

οι εγγυήσεις και οι εξασφαλίσεις που θα απαιτήσουν οι τράπεζες από τους εφοπλιστές 

θα είναι πολύ περισσότερες από οποιαδήποτε άλλη χρονική στιγµή, χωρίς όµως αυτό 

να σηµαίνει ότι οι πλοιοκτήτες δεν θα  πρέπει να τις αποδεχτούν προκειµένου να 

συνεχίσουν τις δραστηριότητες τους   

 Η περίοδος της ανάκαµψης του ναυτιλιακού κύκλου είναι ίσως και η 

δυσκολότερη αναφορικά µε την επιλογή της µεθόδου χρηµατοδότησης. Καθώς 

λοιπόν το επίπεδο των ναύλων έχει αρχίσει να αυξάνεται και η αισιοδοξία να 

επιστρέφει, οι εφοπλιστές είναι διατεθειµένοι να πληρώσουν περισσότερα χρήµατα 

για µια πιο ευνοϊκή χρηµατοδότηση. Για τους πλοιοκτήτες η καλύτερη µέθοδος είναι 

το Leasing, καθώς µπορεί να τους εξασφαλίσει χρηµατοδότηση µέχρι και 100% της 

αξίας του πλοίου µε παροχή εγγύησης το εν λόγο πλοίο. Επίσης το leasing συνήθως 

καλύπτει ολόκληρη την «ζωή» του πλοίου και η αποπληρωµή του πραγµατοποιείται 

µε ένα σταθερό ποσό. Αυτό σηµαίνει ότι ο πλοιοκτήτης αφενός θα προλάβει και την 

περίοδο της κορύφωσης του ναυτιλιακού κύκλου και αφετέρου θα έχει ως υποχρέωση 

να αποπληρώσει το ίδιο ποσό, γεγονός που καθιστά την χρηµατοδότηση µέσω 

Leasing εξαιρετικά ελκυστική. Ένας επιπλέον παράγοντας που επιδρά θετικά στην 

επιλογή της συγκεκριµένης µεθόδου είναι και φορολογικές απαλλαγές που αποκτά ο 
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πλοιοκτήτης, σε µια περίοδο που οποιαδήποτε εξοικονόµηση κεφαλαίων είναι 

εξαιρετικά σηµαντική.   

 Οι παραπάνω λόγοι δεν αφήνουν τους τραπεζικούς οργανισµούς αδιάφορους. 

Συγκεκριµένα καθώς οι ναύλοι ανεβαίνουν και οι πλοιοκτήτες γίνονται περισσότερο 

ριψοκίνδυνοι, οι τράπεζες διακρίνουν την δυνατότητα να επιτύχουν καλύτερη 

απόδοση των κεφαλαίων που παρέχουν,  παράλληλα όµως ο πιστωτικός κίνδυνος 

εξακολουθεί να κυµαίνεται σε υψηλά επίπεδα. Η µορφή χρηµατοδότησης που θα 

εξυπηρετούσε µε τον καλύτερο τρόπο την τράπεζα είναι το Leverage Lease. Το 

Leverage Lease είναι  η χρηµατοδοτική µίσθωση µε δανεισµό µέρους της αξίας του 

παγίου στοιχείου από άλλον χρηµατοδότη. Πρόκειται για εκείνη την περίπτωση, όπου 

η χρηµατοδότηση µπορεί να φθάσει το 80% του κεφαλαίου ενώ ο πλοιοκτήτης να 

συµβάλλει στην επένδυση µε το υπόλοιπο 20% του κεφαλαίου. Αυτός ο τύπος 

χρηµατοδότησης είναι µια ενδιάµεση µορφή µεταξύ του τραπεζικού δανεισµού και 

του leasing, δηλαδή προσφέρει στην τράπεζα καλύτερη απόδοση αλλά και 

εξασφάλιση για την αντιµετώπιση του πιστωτικού κινδύνου. Το γεγονός αυτό σε 

συνδυασµό µε τις φορολογικές απαλλαγές που αυξάνουν ακόµη περισσότερο την 

ρευστότητα του πλοιοκτήτη σε µια χρονική στιγµή όπου η ρευστότητα είναι γενικώς 

περιορισµένη  καθιστοά ακόµη περισσότερο ελκυστική την συγκεκριµένη µέθοδο. 

Στο επόµενο στάδιο του ναυτιλιακού κύκλου, την φάση της κορύφωσης, οι 

πλοιοκτήτες δεν αντιµετωπίζουν, στην πλειονότητα τους, προβλήµατα στην εύρεση 

χρηµατοδότησης και αντίστοιχα οι τράπεζες είναι εξαιρετικά πρόθυµες να 

επενδύσουν τα κεφάλαια τους στη ναυτιλία. Όµως το συγκεκριµένο στάδιο είναι 

εξαιρετικά επικίνδυνο τόσο για τους εφοπλιστές όσο και για τις τράπεζες, λόγω της 

εξαιρετικά µεγάλης διακύµανσης της ναυτιλίας. Στο συγκεκριµένο στάδιο το επίπεδο 

των ναύλων έχει φτάσει σε εξαιρετικά υψηλό επίπεδο µε αποτέλεσµα οι πλοιοκτήτες 

να επιδιώκουν την επέκταση το στόλου τους και να διαπραγµατεύονται δισθεώρατα 

ποσά για χρηµατοδότηση. Στη συγκεκριµένη φάση του ναυτιλιακού κύκλου οι 

τραπεζικοί οργανισµοί είναι προτιµότερο να καταφύγουν σε τραπεζικά δάνεια τα 

οποία δίνονται από κοινού µε άλλους οργανισµούς (κοινοπρακτικά δάνεια). Αυτό 

οφείλεται σε δύο βασικούς λόγους, πρώτον οι απαιτήσεις των Τραπεζικών 

οργανισµών για ρευστότητα και κατ’ επέκταση για κεφαλαιακή επάρκεια, οι οποίες 

επιβάλονται από τις Κεντρικές Τράπεζες, , είναι αυξηµένες και ένας τραπεζικός 

οργανισµός µεµονωµένα ενδεχοµένως να αδυνατεί να ανταπεξέλθει στη χορήγηση 

ενός πολύ µεγάλου δανείου και δεύτερον ο κίνδυνος για τους τραπεζικούς 
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οργανισµούς ενώ δεν είναι εύκολα ορατός είναι εξαιρετικά µεγάλος. Είναι λογικό η 

χρηµατοδότηση ενός µεγάλου σχεδίου να απαιτεί και µεγαλύτερο χρόνο 

αποπληρωµής. Η χρονική περίοδος λοιπόν της αποπληρωµής του δανείου θα 

ξεπεράσει το στάδιο της κορύφωσης και θα εισέλθει στο στάδιο της κατάρρευσης και 

ενδεχοµένως και στο  στάδιο της ύφεσης. Το γεγονός αυτό ενισχύει την επιλογή του 

κοινοπρακτικού δανεισµού, ο οποίος θα µειώσει τον κίνδυνο επιµοιράζοντας τον στις 

συνεργαζόµενες τράπεζες. 

Αναφορικά µε τις πλοιοκτήτριες εταιρείες, η επιλογή της µεθόδου 

χρηµατοδότησης που προτείνω είναι εξαιρετικά σηµαντική, διότι η αποδοχή της 

συνεπάγεται µια ριζική αλλαγή στη διαχείρηση της εταιρείας. Αλλαγή η οποία 

πιθανότατατ  θα συνοδεύει την εταιρεία στην υπόλοιπη οικονοµική ζωής της. . Καθώς 

λοιπόν ο χώρος της ναυτιλίας βρίσκεται στο κέντρο του επιχειρηµατικού 

ενδιαφέροντος και εµφανίζει εξαιρετικά κέρδη για τους εµπλεκόµενους σε αυτόν, 

είναι η κατάλληλη εποχή για την χρηµατοδότηση µέσω του χρηµατιστηρίου. ∆ηλαδή 

θα πρέπει όσες εταιρείες δεν είναι εισηγµένες να επιδείξουν την εισαγωγή τους και 

αντίστοιχα όσες είναι ήδη εισηγµένες να πραγµατοποιήσουν αύξηση µετοχικού 

κεφαλαίου. Με αυτόν το τρόπο οι ναυτιλιακές εταιρείες θα επιτύχουν την 

χρηµατοδότηση µεγάλων κεφαλαίων µε πολύ µικρό κόστος και επίσης δεν θα 

χρειαστεί να αυξήσουν τα «βάρη» στα πλοία τους. Το γεγονός αυτό είναι πολύ 

σηµαντικό για τα επόµενα στάδια του ναυτιλιακού κύκλου, όπου τα έσοδα από τους 

ναύλους θα είναι µειωµένα και τα περιθώρια κερδοφορίας θα µικρύνουν, µε 

αποτέλεσµα τα πλοία µε αυξηµένες δανειακές υποχρεώσεις να είναι περισσότερο 

πιθανό να παρουσιάζουν ζηµίες και να οδηγηθούν σε παροπλισµό.  

Στο τελευταίο στάδιο του ναυτιλιακού κύκλου, στη φάση της κατάρρευσης, το 

επίπεδο των ναύλων έχει πάρει την κατυούσα, επικρατεί αµφιβολία και απαισιοδοξία 

για το µέλλον και τόσο οι πλοιοκτήτες όσο και οι τράπεζες  είναι εξαιρετικά 

προβληµατισµένοι σχετικά µε τις αποφάσεις που πρέπει να λάβουν. Καθώς λοιπόν η 

ναυτιλιακή αγορά έχει χάσει την αίγλη του προηγούµενου σταδίου, οι αιτήσεις για 

χρηµατοδότηση αγοράς νέων πλοίων έχουν µειωθεί στο ελάχιστο, ενώ αντίθετα οι 

προσπάθειες άντλησης κεφαλαίου κίνησης αυξάνονται δραµατικά. Στη παρούσα 

κατάσταση η βασική απόφαση που έχουν να λάβουν οι τράπεζες είναι το ύψος 

συµµετοχής τους, µέσω της χρηµατοδότησης, στις ναυτιλιακές εταιρείες. Οι ενέργειες 

που θα πραγµατοποιήσουν οι τράπεζες είναι αποτέλεσµα της «διάθεσης κινδύνου» 

(risk appetite) που τις χαρακτηρίζει. ∆ηλαδή ένας τραπεζικός οργανισµός που είναι 
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διατεθειµένος να αναλάβει υψηλότερο κίνδυνο, θα παρέχει µεγαλύτερα κεφάλαια 

κίνησης και θα υποστηρίξει την αναχρηµατοδότηση των υπάρχοντων δανείων µιας 

ναυτιλιακής εταιρείας. Στο συγκεκριµένο στάδιο είναι προτιµότερο οι τραπεζικοί 

οργανισµοί να περιορίσουν στο ελάχιστο την συµµετοχή τους στο ναυτιλιακό χώρο 

και να περιµένουν την ανάκαµψη της αγοράς.  

Στον αντίποδα οι ναυτιλιακές εταιρείες εκτός της αναζήτησης κεφαλαίου 

κίνησης και έχοντας «παγώσει» την προοπτική αγοράς πλοίων,  πρέπει να εξετάσουν 

την επιλογή της εύρεσης χρηµατοδότησης για την κατασκευή νέου πλοίου. Η 

χρηµατοδότηση της κατασκευής ενός πλοίου έχει την βασική ιδιαιτερότητα ότι καθ’ 

όλη την διάρκεια κατασκευής του πλοίου ο δανειζόµενος πληρώνει µόνο τους τόκους, 

ενώ η αποπληρωµή του κεφαλαίου ξεκινά στην παράδοση του πλοίου. Ο λόγος για 

τον οποίο η συγκεκριµένη επιλογή είναι ελκυστική στην παρούσα φάση του 

ναυτιλιακού κύκλου, είναι το γεγονός ότι κατά την παράδοση του πλοίου η 

ναυτιλιακή αγορά θα έχει  πιθανότατα εισέλθει στο στάδιο της ανάκαµψης ή και της 

κορύφωσης, µε αποτέλεσµα η αξία του πλοίου να έχει αυξηθεί πολύ πάνω από το 

κόστος κατασκευής του, το οποίο θα είναι χαµηλό εξαιτίας της περιόδου παραγγελίας 

του (φάση της κατάρρευσης). Η πραγµατοποίηση της συγκεκριµένης επιλογής 

προϋποθέτει την εύρεση ενδιαφερόµενου χρηµατοδότη και την δηµιουργία ενός 

σηµαντικού αποθέµατος κεφαλαίων κατά την φάση της κορύφωσης. Εφόσον λοιπόν 

συντρέχουν οι παραπάνω προϋποθέσεις τότε πιστεύω ότι η επένδυση στην κατασκευή 

ενός πλοίου είναι η καλύτερη επιλογή για τους πλοιοκτήτες στη συγκεκριµένη φάση 

του ναυτιλιακού κύκλου. 

 Θα πρέπει σε αυτό το σηµείο να αναφέρουµε ότι οι παραπάνω προτάσεις 

αποτελούν µια γενική κατεύθυνση του πως θα πρέπει να κινηθούν οι τράπεζες και οι 

πλοιοκτήτες µε βάση το στάδιο του ναυτιλιακού κύκλου. Το πως πραγµατικά θα 

πράξουν οι εµπλεκόµενοι είναι αποτέλεσµα της διάθεσης τους για ανάληψη του 

κινδύνου (risk profile) και των προσωπικών εκτιµήσεων των αναλυτών για την 

διάρκεια του εκάστοτε σταδίου του ναυτιλιακού κύκλου. ∆ιάρκεια που όπως 

αναφέραµε και σε προηγούµενο σηµείο της διπλωµατικής, είναι εξαιρετικά δύσκολο 

να εκτιµηθεί. Ειδικά για τις ναυτιλιακές εταιρείες η επιλογή της µεθόδου 

χρηµατοδότησης, πέρα από τις χρηµατοοικονοµικές αναλύσεις και την χρήση 

επιστηµονικών µεθόδων άντλησης συµπερασµάτων εξαρτάται καθαρά από τον 

εκάστοτε πλοιοκτήτη, ο οποίος θα αποφασίσει µε βάση την εµπειρία και την 

ιδιοσυγκρασία του. Ο λόγος είναι ότι ό κόσµος της ναυτιλίας είναι εξαιρετικά 
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προσωποπαγής και η ύπαρξη και η ευηµερία των ναυτιλιακών εταιρειών είναι 

άρρηκτα συνδεδεµένη µε τον εφοπλιστή. 

Τέλος θα ήθελα να κλείσω την διπλωµατική µου εργασία πραγµατοποιώντας 

µια διαπίστωση για τον ναυτιλιακό χώρο. Κατόπιν συζητήσεων που πραγµατοποίησα 

µε άτοµα που δραστηριοποιούνται στη χρηµατοδότηση των ναυτιλιακών εταιρειών, 

κατέληξα στο συµπέρασµα ότι οι οικονοµικές καταστάσεις των ναυτιλιακών 

εταιρειών αντιµετωπίζονται µε εξαιρετική δυσπιστία. Ο λόγος είναι το ιδιοκτησιακό 

τους καθεστώς που τους δίνει την δυνατότητα να δηλώνουν έδρα της holding 

εταιρείας χώρες «ευκαιρίας» αποφεύγοντας έτσι την υποχρέωση της τήρησης των 

οικονοµικών τους καταστάσεων βάση των διεθνώς αναγνωρισµένων λογιστικών 

προτύπων. Επίσης η ευµεταβλητότητα του ναυτιλιακού χώρου δεν παρέχει την 

δυνατότητα για ασφαλή συµπεράσµατα αναφορικά µε την κατάσταση µιας 

ναυτιλιακής εταιρείας. Συγκεκριµένα η αξία των περιουσιακών στοιχείων µια 

ναυτιλιακής εταιρείας µπορεί να µεταβληθεί σε σχετικά µικρό χρονικό διάστηµα, 

καθιστώντας έτσι τις προγενέστερες αναλύσεις πλασµατικές.   

Η κατάσταση αυτή έχει οδηγήσει τους τραπεζικούς οργανισµούς να δίνουν 

µεγαλύτερο βάρος στο όνοµα και στην αναγνωσιµότητα του εφοπλιστή παρά στις 

οικονοµικές καταστάσεις της εταιρείας του. Η πραγµατικότητα αυτή ενέχει κινδύνους 

και για τις τράπεζες, αλλά και για τους εφοπλιστές. Οι τράπεζες αντιµετωπίζουν τον 

κίνδυνο να βρεθούν προ εκπλήξεων από τον κατά τα άλλα αξιόπιστο πλοιοκτήτη. 

Αλλά και οι εφοπλιστές που διαχειρίζονται µια υγιέστατη, νέα εταιρεία ενδέχεται να 

αντιµετωπίσουν δυσκολίες χρηµατοδότησης, επειδή το όνοµα τους δεν είναι ακόµη 

αναγνωρισµένο στην αγορά.  

Τελικά είναι η φήµη και η προγενέστερη συναλλακτική δραστηριότητα του 

εφοπλιστή µε τις τράπεζες αυτό που αποτελεί την µεγαλύτερη εξασφάλιση για τους 

χρηµατοδοτικούς οργανισµούς και ο εφοπλιστής είναι αυτός που στηριζόµενος στο 

ενστικτό του θα πάρει όλες τις σηµαντικές αποφάσεις για την εταιρεία του. 
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