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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Οι αντικειµενικοί σκοποί στην παρούσα διπλωµατική µελέτη αφορούν την έρευνα σχετικά µε 
τη χρήση των παραγώγων στην αντιστάθµιση του επιτοκιακού και συναλλαγµατικού 
κινδύνου. Εξετάζονται οι στρατηγικές χρηµατοοικονοµικής διοίκησης των επιχειρήσεων 
µέσω των µεθόδων της ∆ιαχείρισης των Κινδύνων. Επίσης αναλύονται οι παράγοντες που 
επηρεάζουν τον επιτοκιακό και συναλλαγµατικό κίνδυνο, καθώς και η αποτελεσµατικότητα 
και ο βαθµός αντιστάθµισης που προσφέρουν τα παράγωγα του επιτοκιακού και του 
συναλλαγµατικού κινδύνου. 
 
Στο εµπειρικό µέρος της παρούσας διπλωµατικής µελέτης, το δείγµα που εξετάζεται 
περιλαµβάνει έναν κλάδο αµιγώς εντάσεως κεφαλαίου, εκείνο της ναυτιλίας και πιο 
συγκεκριµένα εξετάζονται οι µεγαλύτερες ελληνικές ναυτιλιακές εισηγµένες επιχειρήσεις στα 
χρηµατιστήρια NYSE και NASDAQ. Οι συγκεκριµένες ναυτιλιακές επιχειρήσεις αποτελούν 
τις µεγαλύτερες της ελληνικής αγοράς, καθώς επίσης κατατάσσονται ανάµεσα στις 100 
µεγαλύτερες ναυτιλιακές επιχειρήσεις παγκοσµίως, σύµφωνα µε την Lloyd’sList για τα έτη 
2012 και 2013. 
 
Στο εµπειρικό µέρος πραγµατοποιείται η συγκέντρωση των απαιτούµενων δεδοµένων από 
τις ετήσιες οικονοµικές εκθέσεις των εταιρειών για το χρονικό διάστηµα από 2008 έως 2012. 
Πιο αναλυτικά πραγµατοποιείταιστατιστική ανάλυση των δεδοµένων, µε στόχο την ανάλυση 
των επιµέρους στρατηγικών που εφαρµόστηκαν από την εκάστοτε διοίκηση της κάθε 
ναυτιλιακής. Επιπλέον στο εµπειρικό µέρος προκύπτει ότι η επικρατούσα στρατηγική για το 
µεγαλύτερο ποσοστό των ναυτιλιακών εταιρειών είναι η χρήση των χρηµατοοικονοµικών 
παραγώγων για την αντιστάθµιση του επιτοκιακού κινδύνου, ενώ η αντιστάθµιση του 
συναλλαγµατικού κινδύνου δεν επιλέγεται ως στρατηγική για το µεγαλύτερο µέρος του 
δείγµατος.  
 
Οι στρατηγικές που ακολουθούν οι ναυτιλιακές επιχειρήσεις, παρά τις διαφορετικές αγορές 
που εµπλέκονται, εµφανίζουν σηµαντικές οµοιότητες, όπως η εκτενής χρήση των 
δικαιωµάτων ανταλλαγής ως κύριο µέσω αντιστάθµισης του επιτοκιακού κινδύνου, ενώ 
αντίθετα η επικρατούσα στρατηγική αντιστάθµισης του συναλλαγµατικού κινδύνου είναι 
εκείνη της µη αντιστάθµισης.    
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

 

 

Η ΘΕΩΡΙΑ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 

 

1.1. Έννοια του ΠαράγωγουΠροϊόντος. 

 

Όπως είναι γνωστό, το οικονοµικό περιβάλλον στο οποίο δραστηριοποιείται µια 

επιχείρηση χαρακτηρίζεται από έντονη αστάθεια και συνεχείς µεταβολές, πράγµα το 

οποίο έχει ως αποτέλεσµα την αύξηση και εξέλιξη των χρηµατοοικονοµικών 

εργαλείων, των προϊόντων διαχείρισης κινδύνου και των πρακτικών εφαρµοσµένης 

χρηµατοοικονοµικής που χρησιµοποιούν οι επιχειρήσεις προκειµένου να 

αντισταθµίσουν και να αντιµετωπίσουν του διάφορους κινδύνους που ενέχουν στην 

αγορά.  

 

Αξίζει να σηµειωθεί οτι η αστάθεια της αγοράς, η αλλαγή του χρηµατοοικονοµικού 

περιβάλλοντος και η συνεχής ροή των δεδοµένων,αποτελούν τα βασικά στοιχεία του 

επιχειρηµατικού κινδύνου που αντιµετωπίζει µια επιχείρηση και ως εκ τούτου έχει 

δηµιουργήσει την ανάγκη - στην οποία οι κύριες αγορές έχουν ήδη ανταποκριθεί - για 

οικονοµικά εργαλεία που προστατεύουν τον επενδυτή από τον κίνδυνο που ενδέχεται 

να εκτεθεί. Αυτά τα εργαλεία ονοµάζονται παράγωγα εργαλεία. Ως επενδυτικά 

εργαλεία, ήταν ήδη γνωστά από τα µέσα του 17ου αιώνα και ήταν από τότε 

αντικείµενο διαπραγµάτευσης στο Χρηµατιστήριο του Άµστερνταµ. Τα πρώτα 

παράγωγα εργαλεία ήταν απλά συµβόλαια αγοράς η πώλησης νοµισµάτων, σε 

ορισµένη ηµεροµηνία, µε σκοπό την αντιστάθµιση του κινδύνου έντονης 

αυξοµείωσης της τιµής των. 

 

Το παράγωγο χρηµατοοικονοµικό εργαλείο µπορεί να οριστεί, ως ένα σύνολο ή 

"δέσµη" νόµιµα δηµιουργηµένων δικαιωµάτων και υποχρεώσεων, αποτέλεσµα των 

οποίων είναι η µεταφορά ή η ανταλλαγή ταµειακών πράξεων (εισροών / εκροών) σε 

προκαθορισµένη µελλοντική χρονική στιγµή, σε µια τιµή που συµφωνείται σήµερα 

(Arditti, 1996). Οι ταµειακές αυτές πράξεις απορρέουν - «παράγονται» (ως εκ τούτου 

η λέξη "παράγωγο"), απόυποκείµενους τίτλους, φυσικές αγορές (π.χ. συνάλλαγµα, 

νόµισµα, τίτλοι, προϊόντα) ή από χρηµατοοικονοµικούς δείκτες. 
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Τα βασικότερα παράγωγα προϊόντα είναι τα ακόλουθα: 

 

· Το Προθεσµιακό Συµβόλαιο (forwardcontract) αποτελεί τη συναλλαγή στην 

οποία ο αγοραστής και ο πωλητής συµφωνούν την παράδοση συγκεκριµένης 

ποιότητας και ποσότητας ενός αγαθού (συνήθως προϊόντος), σε µια 

προκαθορισµένη ηµεροµηνία. Η τιµή του προς παράδοση αγαθού συµφωνείται εκ 

των προτέρων, κατά τη διαπραγµάτευση του συµβολαίου. 

 

· Το Συµβόλαιο Μελλοντικής Εκπλήρωσης (futurecontract) είναι η  

Τυποποιηµένη συµφωνία µεταξύ αγοραστή και πωλητή για την παραλαβή και 

παράδοση συγκεκριµένου αγαθού ή τίτλου, σε προκαθορισµένη ηµεροµηνία. Τα 

χαρακτηριστικά και οι όροι της συµφωνίας περιγράφονται στο συµβόλαιο και είναι 

τυποποιηµένοι, ώστε αµφότερα τα µέλη, να γνωρίζουν ακριβώς το αντικείµενο 

διαπραγµάτευσης. Η τιµή του συµβολαίου ποικίλει ανάλογα µε τα επίπεδα της 

τρέχουσας αγοράς, αλλά προκαθορίζεται κατά τη συναλλαγή. 

 

· Το ∆ικαίωµα Προαίρεσης (optioncontract) παρέχει το δικαίωµα, αλλά όχι και την 

υποχρέωση, για αγορά (call) ή πώληση (put) συγκεκριµένου τίτλου ή αγαθού σε 

προκαθορισµένη τιµή – την τιµή εξάσκησης – σε µια καθορισµένη ηµεροµηνία (την 

ηµεροµηνία λήξης). Η τιµή για το δικαίωµα, καταβάλλεται από τον αγοραστή του 

δικαιώµατος στον πωλητή, ως µορφή ασφαλίστρου. 

 

· Οι Ανταλλαγές Απαιτήσεων (swapcontract) είναι η ταυτόχρονη ανταλλαγή 

(αγορά και πώληση) ενός ή περισσοτέρων παρόµοιας φύσης και ισοδύναµης 

χρηµατικής αξίας τίτλων όπου, το κάθε µέρος, στο τέλος κάθε συναλλαγής, δίνει 

σταθερή τιµή έναντι της κυµαινόµενης, ή κυµαινόµενη τιµή έναντι της κυµαινόµενης. 

 

Η διαχείριση του επενδυτικού κινδύνου είναι το φλέγον ζήτηµα που απασχολεί κάθε 

υποψήφια ναυτιλιακή επιχείρηση  και σε αυτό το πρόβληµα έρχονται τα παράγωγα 

να δώσουν λύση  δεδοµένου ότι επιτρέπουν στους επενδυτές να αναγνωρίζουν, να 

διαχωρίζουν και να εξετάζουν καλύτερα τους κίνδυνους που φέρει κάθε επενδυτική 

θέση. Χρησιµοποιούνται ως µέσα µεταφοράς ή ελαχιστοποίησης του κινδύνου και 

µπορούν να λειτουργήσουν ταυτόχρονα ως µορφή ασφάλισης. Είναι αξιοσηµείωτο να 

αναφερθεί ότι, εφόσον το παράγωγο προϊόν, προέρχεται από τον υποκείµενο τίτλο 

του, οι κίνδυνοι που απορρέουν από την εµπορευσιµότητά του, µεταβάλλονται 

ανάλογα µε το τι  συµβαίνει στον υποκείµενο τίτλο. 
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Τα παράγωγα προϊόντα χρησιµοποιούνται από το µέρος που εκτίθεται στον κίνδυνο, 

µε σκοπό να τον µεταφέρει, σε άλλο συµβαλλόµενο µέρος, πρόθυµο να τον 

αποδεχτεί. Αρχικά οι επιχειρήσεις χρησιµοποίησαν τα παράγωγα προϊόντα 

προκειµένου να αντισταθµίσουν τον κίνδυνο αυξοµειώσεων στις τιµές των προϊόντων 

τους και να µειώσουν τον κίνδυνο ως προς τη µεταβλητότητα αυτών. Η αύξηση της 

χρήσης των παράγωγων προϊόντων τα τελευταία χρόνια, έχει αποδοθεί στην 

αυξανόµενη χρήση τους από πολυεθνικές εταιρίες και σηµαντικούς θεσµικούς και 

οικονοµικούς επενδυτές. Οι οµάδες αυτές χρησιµοποιούν τα παράγωγα προϊόντα για 

να επιτύχουν στόχους όπως, χαµηλότερες διεθνείς δαπάνες χρηµατοδότησης, 

καλύτερες συναλλαγµατικές ισοτιµίες στις διεθνείς αγορές, µέσω χαµηλότερων 

επιτοκίων, διαφοροποίηση στη χρηµατοδότηση των δραστηριοτήτων τους και 

αντιστάθµιση των κινδύνων που απορρέουν από τις διακυµάνσεις των τιµών. 

 

Tα παράγωγα προϊόντα αφενός είναι αποτελεσµατικά εργαλεία για την διαχείριση του 

κινδύνου, αφετέρου παράγουν πληροφορίες για τις ενδεικτικές τιµές των 

υποκείµενων τίτλων, τιµές που παρέχουν πληροφόρηση στους παράγοντες της 

αγοράς, για την ανεύρεση των θεωρητικών – πραγµατικών τιµών (pricediscovery) 

των τίτλων και τη κατεύθυνση της τιµής τους. Είναι ολοφάνερο, λοιπόν, ότι αυτές οι 

δυνατότητες που παρέχουν τα παράγωγα προϊόντα, της διαχείρισης του κινδύνου 

καθώς και της µετακύλησης του, αποτελούν ένα σηµαντικό πλεονέκτηµα για τους 

υποψήφιους επενδυτές που θέλουν να χαράξουν στρατηγικές για την επέκταση των 

δραστηριοτήτων τους και την πραγµατοποίηση επενδύσεων, κάτι που δεν θα 

µπορούσαν να πραγµατοποιήσουν χωρίς τις κατάλληλες τεχνικές διαχείρισης 

κινδύνου.  

 

Παράλληλα, η αγορά των παράγωγων προϊόντων παρέχει τη δυνατότητα σε µια 

επιχείρηση να µεταφέρει το κίνδυνο που ενέχει σχετικά µε το επιτόκιο µιας πιθανής 

χρηµατοδότησης. Η ύπαρξη τους αυξάνει το αγοραστικό ενδιαφέρον, την εµπορική 

δραστηριότητα και την ρευστότητα της αγοράς. Ως αποτέλεσµα της συνεχούς 

παρακολούθησης και συµµετοχής στην αγορά, οι τιµές των παράγωγων και των 

υποκείµενων τίτλων, µπορούν να προσεγγίσουν την πραγµατική τους αξία. Οι 

συναλλαγές σε παράγωγα προϊόντα διαρκώς αυξάνονται, επειδή αυξάνουν την 

ποσότητα και την ποιότητα των πληροφοριών για αυτά. Όταν τα συµβαλλόµενα µέρη 

πραγµατοποιούν συναλλαγές βασισµένες στις ακριβείς τιµές των τίτλων, οι 

οικονοµικοί πόροι αναδιανέµονται αποτελεσµατικότερα. Οι επιχειρήσεις και οι ιδιώτες 

µπορούν ναχρησιµοποιήσουν τις πληροφορίες που προσφέρονται από την 

παράγωγη αγορά, για να βελτιώσουν την ποιότητα των οικονοµικών τους 
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αποφάσεων, ακόµα κι αν δεν πραγµατοποιούν συναλλαγές σε παράγωγα (Βισβίκης, 

2002). 

 

 

1.2. Η θεωρία Αντιστάθµισης Κινδύνου 

 

 

H αβεβαιότητα είναι ένα από τα βασικά χαρακτηριστικά του οικονοµικού 

περιβάλλοντος και µέσα σε αυτό το αβέβαιο περιβάλλον πρέπει να προωθείται η 

βραχυχρόνια και µακροχρόνια ανάπτυξη και η διανοµή των οικονοµικών πόρων, 

προκειµένου να λειτουργήσει σωστά και αποδοτικά το οικονοµικό σύστηµα.  Οι 

χρηµατιστηριακές αγορές  µπορούν να εξετασθούν σε συνάρτηση µε τις τρεις 

διαστάσεις του χρόνου, του κινδύνου, και της πληροφόρησης. Ο δανεισµός και η 

αποταµίευση είναι σηµαντικότατες λειτουργίες των οικονοµικών συστηµάτων, βάσει 

των οποίων επιτυγχάνεται διαχρονικά, η αποδοτική διανοµή των πόρων (Arditti, 

1996). Από την άλλη µεριά, οι χρηµατοδοτικές αποφάσεις πάντα έχουν το στοιχείο 

της αβεβαιότητας και κατ’ επέκταση ο κίνδυνος είναι ένα έµφυτο χαρακτηριστικό 

τους. Στο σηµείο, αυτό, παρεµβαίνουν οι διάφορες στρατηγικές αντιστάθµισης 

κινδύνου, που προσπαθούν , είτε να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο, είτε να τον 

κατανείµουν από αυτούς που θέλουν να τον αποφύγουν, σε εκείνους που είναι 

πρόθυµοι να τον αποδεχτούν. 

 

Σε επιχειρησιακούς όρους, η έννοια “Hedging” ή αντιστάθµιση κινδύνου σηµαίνει "να 

εξασφαλιστεί κάποιος έναντι της απώλειας ή του κινδύνου τής επένδυσης µε το να 

λάβει αντίθετη θέση σε αυτήν την επένδυση". Οι απώλειες που επιδιώκει να 

αντισταθµίσει (ναεξουδετερώσει) ο επενδυτής, είναι τα άµεσα αποτελέσµατα των 

δυσµενών µεταβολών σταεπίπεδα των τιµών (διακυµάνσεις) κατά τη διάρκεια της 

επένδυσής του (Arditti, 1996).  

 

Πριν οιεπενδυτές πραγµατοποιήσουν κινήσεις αντιστάθµισης κινδύνου, οφείλουν να 

εξετάσουν διάφορους παράγοντες όπως, τον προσδιορισµό του κινδύνου, τον 

υπολογισµό του αποδεκτού επιπέδου κινδύνου, την επιλογή του σωστού εργαλείου 

αντιστάθµισης, την εκτίµηση της αποτελεσµατικότητάς του όπως και τον συνεχή 

έλεγχο αυτού (Boland, 1999). Οι επιχειρήσεις και οι µεµονωµένοι επενδυτές µπορούν 

να χρησιµοποιήσουν τα σύγχρονα εργαλεία αντιστάθµισης κινδύνου προκειµένου να 

προστατευθούν. Οι διαθέσιµες µέθοδοι στηρίζονται στο είδος του κινδύνου και στις 

προσδοκίες των επενδυτών. 
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1.2.1. Είδη Συµµετεχόντων στην Αγορά 

 

 

Οι συµµετέχοντες στην αγορά µπορούν να ταξινοµηθούν βάσει των προτιµήσεων 

τους σε hedgers(αντισταθµιστές), speculators κερδοσκόπους), ή 

arbitrageurs(εφαρµοστές εξισορροπητικής κερδοσκοπίας άνευ κινδύνου). 

 

(α) Hedgers (αντισταθµιστές) 

Αντιστάθµιση σηµαίνει, εξασφάλιση (προστασία) έναντι των διακυµάνσεων της 

αγοράς, έτσι ώστε ο αγοραστής και ο πωλητής να προστατευθούν από 

οποιεσδήποτε δυσµενείς διακυµάνσεις των τιµών. Υπό τον έννοια αυτή, εκείνοι που 

επιδιώκουν την αντιστάθµιση του κινδύνου, στην διεθνή ορολογία οι «hedgers», 

λαµβάνουν ίση αλλά αντίθετη θέση στην παράγωγη αγορά, έναντι της θέσης, στον 

κίνδυνο της οποίας εκτίθενται, στη τρέχουσα αγορά. 

 

Ο αντισταθµιστής κινδύνου ενδιαφέρεται για τη εξάλειψη του κινδύνου 

πουσυνεπάγεται η µεταβλητότητα / διακύµανση των τιµών. Τον κίνδυνο αυτόν τον 

αντισταθµίζει, είτε µε τη µεταφορά του σε άλλον hedger που λαµβάνει αντίθετη θέση 

στην αγορά, είτε µε τη µεταφορά του, σε άλλο συµβαλλόµενο µέρος, πρόθυµο να 

αναλάβει τον κίνδυνο. Ο Hedger επιθυµεί να προστατεύσει την οικονοµική του θέση 

έναντι οποιασδήποτε δυσµενούς κίνησης του υποκείµενου τίτλου. Κατ’ αυτόν τον 

τρόπο, µπορεί να διασφαλίσει το εισόδηµά του, να σταθεροποιήσει το χρέος του ή να 

επιτύχει καλύτερη διαχείριση και των δύο. Εξ ορισµού, ο αντισταθµιστής είναι «risk-

averse», δηλαδή δεν επιθυµεί τον κίνδυνο αλλά επιθυµεί την υψηλή απόδοση.  

 

(β) Speculators (κερδοσκόποι) 

 

Οι κερδοσκόποι λαµβάνουν θέσεις στην αγορά προσδοκώντας και «επενδύοντας» 

στην αστάθειά της. Η αστάθεια επιφέρει κέρδος, όταν βάσει της πληροφόρησής τους 

έχουν προβλέψει σωστά τις µεταβολές των τιµών. Αναζητούν τον κίνδυνο, 

πιστεύοντας ότι η τιµή θα µεταβληθεί ευνοϊκά, χωρίς να επιθυµούν την αντιστάθµιση 

κάποιας θέσης στην τρέχουσα αγορά. Ουσιαστικά, αποδέχονται τον κίνδυνο που 

θέλει να αποφύγει ο hedger. Χρησιµοποιούν το κεφάλαιο τους σε µία προσπάθεια να 

εκµεταλλευθούν τις ευνοϊκές διακυµάνσεις των τιµών στην αγορά, αγοράζοντας 

συµβόλαια, όταν προσδοκούν ότι οι τιµές θα αυξηθούν και πωλώντας συµβόλαια 

όταν υποψιάζονται ότι οι τιµές θα µειωθούν. Εάν επαληθευτούν οι προβλέψεις τους, 

µπορούν να πραγµατοποιήσουν υψηλά κέρδη. 
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Οι κερδοσκόποι αντιµετωπίζονται συχνά καχύποπτα. Εντούτοις, είναι ουσιαστικοί για 

την οµαλή λειτουργία της αγοράς, δεδοµένου ότι είναι πρόθυµοι να αναλάβουν τον 

κίνδυνο από τους αντισταθµιστές κινδύνου, επενδύοντας κεφάλαιο στην αγορά και 

αυξάνοντας τη ρευστότητά της (liquidity). Οι κερδοσκόποι, λόγω του κεφαλαιακού 

µεγέθους της θέσης τους,ωφελούνται από τη µόχλευση, από τις χαµηλές δαπάνες 

συναλλαγής, από την ευκολία ανοίγµατος και κλεισίµατος θέσεων και από τα µικρά 

επίπεδα διακυµάνσεων ανάµεσα σε ζήτηση και προσφορά. Χωρίς την παρουσία 

τους, η αγορά θα ήταν έρµαια βίαιων διακυµάνσεων φθάνοντας σε ακραίες τιµές, 

δεδοµένου ότι δεν θα υπήρχε κανείς να εξοµαλύνει τις µεταβολές, λαµβάνοντας 

αντίθετη-ισόρροπο θέση. Ο hedger αποδέχεται να υποστεί πιθανή ζηµία από το 

παράγωγο συµβόλαιο, ελπίζοντας σε πιθανά κέρδη από τον υποκείµενο τίτλο 

(αντιστάθµιση). Ο κερδοσκόπος δεν έχει κανένα υποκείµενο τίτλο στο χαρτοφυλάκιό 

του και επιδιώκει κέρδη από τις συναλλαγές σε παράγωγα. 

 

(γ) Arbitrageurs (εφαρµοστές εξισορροπητικής κερδοσκοπίας άνευ κινδύνου) 

 

Ο Arbitrageur διαδραµατίζει παρόµοιο ρόλο µε τον κερδοσκόπο, προσδοκά κέρδος 

άνευ κινδύνου, µε το να συναλλάσσεται ταυτόχρονα σε δύο ή περισσότερες αγορές 

αγοράζοντας τίτλους στη φτηνότερη αγορά και πωλώντας τους στην ακριβότερη. 

Ουσιαστικά εκµεταλλεύεται τις στιγµιαίες αποκλίσεις των ίδιων τιµών σε διαφορετικές 

αγορές, που προκαλούνται είτε από χρονικές καθυστερήσεις, είτε από προσωρινές 

ανισορροπίες ζήτησηςκαι προσφοράς. Σηµειώνεται ότι οι ευκαιρίες εξισορροπητικής 

κερδοσκοπίας εµφανίζονται σπάνια. 

 

Τα σηµαντικότερα κριτήρια για τον διαχωρισµό των συµµετεχόντων της αγοράς σε 

hedgers ή speculators είναι τα ακόλουθα: 

• Η πρόθεση: Οποιαδήποτε συναλλαγή πρέπει να αποσκοπεί στον περιορισµό του 

κινδύνου. 

• Η Συσχέτιση: Η τιµή του παράγωγου συµβολαίου και η τιµή του υποκείµενου αγαθού 

πρέπει να συσχετίζονται θετικά, ώστε να κινούνται προς στην ίδια κατεύθυνση και σε 

ανάλογο µέγεθος. 

• Η Βεβαιότητα: Πρέπει να υπάρχει µια λογική προσδοκία ότι η συναλλαγή θα 

εκπληρωθεί. 

 

Τα πιθανά κίνητρα των τριών διαφορετικών µελών της αγοράς µπορούν να 

ταξινοµηθούνως εξής: 
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• Αντιστάθµιση λειτουργικών κινδύνων / Operationalhedging: Οι επιχειρήσεις 

αγοράζουν και πωλούν παράγωγα ως προσωρινά υποκατάστατα για τις µελλοντικές 

συναλλαγές τους σε µετρητά. Συνεπώς παρέχεται ευελιξία στις επιχειρησιακές 

οικονοµικές διεργασίες. 

 

• Εξισορροπητική κερδοσκοπία άνευ κινδύνου / Arbitragehedging (orcarrying-

chargehedging): Η επιχείρηση µπορεί να πραγµατοποιήσει κινήσεις 

εξισορροπητικήςκερδοσκοπίας και να προσδοκά κέρδος άνευ κινδύνου µέσω των 

παράγωγων προϊόντων ήτης τρέχουσας αγοράς, προβλέποντας τις διακυµάνσεις 

στην τιµή του παράγωγουσυµβολαίου και συγκρίνοντάς την µε την αναµενόµενη 

µελλοντική τιµή του. 

 

• Αντιστάθµιση κινδύνου βάσει προσδοκιών: Οι επιχειρήσεις αγοράζουν και πωλούν 

παράγωγα προϊόντα προσδοκώντας ευνοϊκές εξελίξεις στην τρέχουσα αγορά 

(προσδοκίες εξέλιξης των τιµών). 

 

 

1.2.2 Θεωρίες Αντιστάθµισης Κινδύνου 

 

 

Οι σηµαντικότερες απόψεις για την φύση και το σκοπό της αντιστάθµισης κινδύνου 

είναι οι εξής:  

(1) η παραδοσιακή άποψη της ελαχιστοποίησης του κινδύνου, όπου οι 

συµµετέχοντες στην αγορά επιδιώκουν να µειώσουν τον κίνδυνο µεταβλητότητας των 

τιµών. 

(2) Η άποψη της µεγιστοποίησης του κέρδους, όπου οι συµµετέχοντες στην αγορά 

προσπαθούν να ωφεληθούν από τις αναµενόµενες διακυµάνσεις των τιµών στην 

τρέχουσα αγορά και  

(3) ηάποψη της προσέγγισης χαρτοφυλακίου, όπου οι συµµετέχοντες προσπαθούν 

να διαφοροποιήσουν το χαρτοφυλάκιο τους µέσω των παραγώγων προϊόντων, 

επιδιώκοντας µέγιστο κέρδος µε ελάχιστο κίνδυνο. 

 

Κάθε µια από αυτές τις απόψεις επεξηγείται παρακάτω: 

 

(α) Θεωρία ελαχιστοποίησης κινδύνου (RiskMinimization). 
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Η θεωρία ελαχιστοποίησης του κινδύνου αναλύει τη θέση του επενδυτή, που 

εκτίθεται σε κίνδυνο στην αγορά και θέτει ως πρωταρχικό στόχο, να εξαλείψει ή να 

µειώσει αυτόν τον κίνδυνο. Αυτό επιτυγχάνεται µε τη λήψη µιας επενδυτικής θέσης 

στη αγορά, της οποίας ο κίνδυνος αντισταθµίζει τον αρχικό κίνδυνο. Η αρχική 

επένδυση και η επένδυση αντιστάθµισης, πρέπει να είναι ίσου µεγέθους. Η σχέση 

αντιστάθµισης (hedgeratio), σε αυτήν την περίπτωση, δηλαδή ο λόγος του αριθµού 

των παράγωγων συµβολαίων που (αγοράζονται ή πωλούνται), προς τον αριθµό των 

συµβολαίων (που αντισταθµίζονται), είναι η µονάδα (ένα προς ένα). Η τιµή του 

παράγωγου και η τιµή του υποκείµενου τίτλου, που αντισταθµίζεται, πρέπει να είναι 

στενά συσχετισµένες, ώστε οι απώλειες από τη µια θέση, να µπορούν να 

αντισταθµιστούν, από τα κέρδη της άλλης θέσης. Κατά συνέπεια, η παραδοσιακή 

προσέγγιση υποθέτει ότι κατά τη διάρκεια της συναλλαγής η θέση αντιστάθµισης θα 

εξαλείψει εξ ’ολοκλήρου τον κίνδυνο της διακύµανσης των τιµών. 

 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι, µε τη χρήση των µελλοντικών συµβολαίων, ένα µικρό 

ποσοστό κινδύνου παραµένει ενεργό. Τέλεια αντιστάθµιση υπάρχει όταν η πρόσθετη 

επένδυση σε παράγωγα εργαλεία αντισταθµίζει πλήρως τον αρχικό κίνδυνο. Στην 

πράξη αυτό δεν είναιεφικτό. Η τιµή του παραγώγου εργαλείου και η τιµή του 

υποκείµενου τίτλου δεν δύναται για πολλούς λόγους να αντιστοιχηθούν απόλυτα. πχ 

η αλλαγή στους όρους προσφοράς και ζήτησης του υποκείµενου τίτλου επηρεάζει 

αντίστοιχα την τιµή του παραγώγου προϊόντος. 

 

(β) Θεωρία Μεγιστοποίησης Κινδύνου (ProfitMaximization) 

 

Ο Working (1953) ήταν ο πρώτος που αµφισβήτησε την παραδοσιακή προσέγγιση 

ελαχιστοποίησης του κινδύνου, υποστηρίζοντας ότι ο κίνδυνος αντισταθµίζεται, όχι 

µόνο για να επιτευχθεί η ελαχιστοποίησή του, αλλά και για άλλους επιχειρησιακούς 

λόγους, ο βασικότερος των οποίων είναι η µεγιστοποίηση του κέρδους. Στα πλαίσια 

της µεγιστοποίησης του κέρδους, η αντιστάθµιση µπορεί να θεωρηθεί ως η 

κερδοφόρος διαφορά µεταξύ της πώλησης παραγώγων συµβολαίων και της αγοράς 

του υποκείµενου τίτλου. Η θεωρία εξετάζει τέσσερις διαφορετικούς λόγους για τους 

οποίους ένα µέλος της αγοράς προβαίνει σε κινήσεις αντιστάθµισης κινδύνου: (Ι) τις 

αποφάσεις αγοράς και πώλησης, όπου στόχος είναι να βρεθεί ευνοϊκή τιµή αγοράς 

και πώλησης σε σχέση µε τις τρέχουσες τιµές και όχι το ευνοϊκό απόλυτο επίπεδο 

διακύµανσης της τιµής, (II) την ελευθερία στις επιχειρησιακές αποφάσεις, όπου ένας 

επενδυτής µπορεί να αγοράσει ή να πωλήσει ορισµένη ποσότητα προϊόντων σε 
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ευνοϊκό επίπεδο τιµών, που διαφορετικά δεν θα ήταν δυνατό, (III) τη δυνατότητα 

δηµιουργίας µιας αξιόπιστης βάσης για την διαχείριση των πλεονασµάτων των 

προϊόντων, όπου η αντιστάθµιση επιτρέπει την αξιοποίηση της διαφοράς τρέχουσας 

και µελλοντικής τιµής και (ΙV) την µείωσητων επιχειρησιακών κινδύνων. 

Σε αυτές τις περιπτώσεις, ο στόχος τού hedger είναι να πραγµατοποιήσει κέρδος 

(κερδοσκοπία) από τις µεταβολές στις τιµές των παραγώγων και του υποκείµενου 

τίτλου, και όχι µόνο να ελαχιστοποιήσει τον κίνδυνο (Working, 1953). 

 

(γ) Προσέγγιση Χαρτοφυλακίου (PortfolioApproach) 

 

Ο Johnson (1960) ήταν ο πρώτος που ανέπτυξε και παρουσίασε την προσέγγιση 

χαρτοφυλακίου για τη θεωρία αντιστάθµισης κινδύνου, χρησιµοποιώντας τη θεωρία 

χαρτοφυλακίου του Markowitz. Είναι µια δηµοφιλής άποψη, που δέχεται ότι στόχοι 

των αντισταθµιστών είναι τόσο η ελαχιστοποίηση του κινδύνου όσο και η 

µεγιστοποίηση του κέρδους. Υπό αυτήν την άποψη, ο hedger υποτίθεται ότι είναι 

αντίθετος στον κίνδυνο καιµπορεί να διατηρήσει διαφορετικές θέσεις στο 

χαρτοφυλάκιό του, δηλαδή θέση αγοράς στην τρέχουσα αγορά και θέση πώλησης 

στην παράγωγη, µε στόχο τη µεγιστοποίηση της απόδοσής του. Εποµένως, ο hedger 

επιλέγει µεταξύ των εναλλακτικών χαρτοφυλακίων βάσει των στατιστικών µέσων 

όρων (αναµενόµενη απόδοση) και των διακυµάνσεων (αναµενόµενος κίνδυνος) ώστε 

να επιτύχει τη βέλτιστη αντιστάθµιση, ελαχιστοποιώντας τον κίνδυνο 

καιµεγιστοποιώντας την απόδοση. Μετά τον καθορισµό των τίτλων που θα 

συµπεριλάβει στο χαρτοφυλάκιό του και του ανεκτού επίπεδου κινδύνου / απόδοσης, 

αντισταθµίζει τον κίνδυνο επιλέγοντας διαφορετικά χαρτοφυλάκια, βάσει των 

περιορισµών κεφαλαίου που θέτει. Τα efficientfrontier, δηλαδή οι εφικτοί συνδυασµοί 

αναµενόµενων επιπέδων κινδύνου/ απόδοσης, που συνδυάζονται µε το µέγιστο 

δυνατό κέρδος, µπορούν να βρεθούν εφαρµόζοντας τη θεωρία επίλυσης του 

προβλήµατος χαρτοφυλακίου για ένα ευρύ φάσµα διαφορετικών τιµών της 

παραµέτρου κίνδυνου / απόδοσης. 

 

Ο Ederington (1979) υποστηρίζει ότι η προσέγγιση χαρτοφυλακίου είναι ανώτερη και 

από τις δύο προηγούµενες προσεγγίσεις. Ο επενδυτής αγοράζει ή πουλάει 

παράγωγα µε τον ίδιο τρόπο που αγοράζει ή πουλάει οποιοδήποτε άλλο 

χαρτοφυλάκιο τίτλων ή αγαθών, σύµφωνα µε τις προτιµήσεις του, έναντι του 

κίνδυνου και της δυνατής απόδοσης. Εποµένως, ένα χαρτοφυλάκιο τίτλων ή αγαθών 

ή και παραγώγων προϊόντων, µπορεί πλήρως ή µερικώς ναπροστατευθεί, ανάλογα 

µε τον κίνδυνο/απόδοση που επιθυµεί ο επενδυτής. Ισχύει, ότι εάν ο επενδυτής 
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επιθυµεί περισσότερη απόδοση, πρέπει αντίστοιχα να είναι πρόθυµος να αποδεχτεί 

µεγαλύτερο κίνδυνο. 

 

 

1.2.3 Αντιστάθµιση κινδύνου και αποτελεσµατικότητα 

 

Αντιστάθµιση 

 

Όσον αφορά την παρούσα διπλωµατική, σκοπό έχει να συµβάλλει στην ανάπτυξη και 

αποδοχή της αναπτυσσόµενης αγοράς παραγώγων αλλά και να προσθέσει ένα 

ακόµη χρήσιµο πρακτικά µέρος στην πανεπιστηµιακή έρευνα του συγκεκριµένου 

τοµέα. Στο κοµµάτι αυτό της διπλωµατικής µελέτης θα ασχοληθεί µε την διερεύνηση 

του βασικότερου λειτουργικού αντικειµένου των παραγώγων ΣΜΕ της ναυτιλίας, 

δηλαδή αυτό της διαχείρισης και µείωσης του χρηµατοοικονοµικού των 

συµµετεχόντων στην αγορά. Ειδικότερα, όπως είναι γνωστό τα ΣΜΕ σε οποιαδήποτε 

χρηµατιστηριακή αγορά, χρησιµοποιούνται κυρίως για την αντιστάθµιση κινδύνου 

που δηµιουργείται από την κατοχή του υποκείµενου αγαθού η τίτλου (έκθεση σε 

κίνδυνο µεταβλητότητας της αγοραίας τιµής). Ο επενδυτής, λαµβάνοντας την 

αντίθετη επενδυτική θέση (πώληση – short) στο υποκείµενο προθεσµιακό 

συµβόλαιο, αντισταθµίζει σε µεγάλο βαθµό τον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο που 

προέρχεται από την αρχική του ακάλυπτη θέση στο υποκείµενο αγαθό, µειώνοντας 

την µεταβλητότητα του χαρτοφυλακίου µετά την κατοχή του αντίστοιχου συµβολαίου 

µελλοντικής εκπλήρωσης. Κατ’ αυτόν το τρόπο ο επενδυτής χρησιµοποιεί τα ΣΜΕ για 

να µειώσει ή και να εξαλείψει εντελώς τον κίνδυνο που προέρχεται από µια ανοιχτή 

ακάλυπτη θέση σε ένα αγαθό ή τίτλο, αγοράζοντας ή πουλώντας τον ανάλογο αριθµό 

ΣΜΕ ανάλογα µε την θέση που έχει, αγοραστή ή πωλητή, στο αρχικό αγαθό ή τίτλο.  

 

Η διαδικασία αυτή της αντιστάθµισης και της συνεπαγόµενης ελεγχόµενης 

διαχείρισης κινδύνου στην αγορά ΣΜΕ, εξαρτάται σηµαντικά από τον λεγόµενο 

συντελεστή αντιστάθµισης, ο οποίος προσδιορίζει τον ακριβή αριθµό ΣΜΕ που 

πρέπει να αγοραστούν ή να πωληθούν δεδοµένης της αρχικής θέσης του επενδυτή 

στο υποκείµενο αγαθό ή τίτλο, ώστε ο τελικός κίνδυνος του νέου χαρτοφυλακίου να 

εξαλειφθεί τελείως (µηδενικός) εφόσον αυτό είναι επιθυµητό από τον επενδυτή. 

Συνεχίζοντας την παραπάνω συλλογιστική, για να µηδενιστεί ο συνολικός κίνδυνος 

του χαρτοφυλακίου που περιλαµβάνει το υποκείµενο αγαθό και το ΣΜΕ 

(portfoliovariance), πρέπει οι µεταβολές στην τιµή του υποκείµενου αγαθού κάθε 

χρονική στιγµή να αντικατοπτρίζονται µε απόλυτη ακρίβεια από τις µεταβολές στις 
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τιµές του αντίστοιχου ΣΜΕ, ώστε το µέγεθος της ζηµιάς/κέρδους από τη µια θέση 

(υποκείµενο αγαθό – τίτλος) να ισοσταθµίζεται από το κέρδος/ζηµιά στην άλλη θέση 

(ΣΜΕ). Όσο πιο στενά οι τιµές της µίας αγοράς ακολουθούν τις µεταβολές των τιµών 

της άλλης τόσο πιο αποτελεσµατικά θα µπορούν να χρησιµοποιηθούν τα ΣΜΕ για 

την διαχείριση και µείωση του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου (µεταβλητότητα της 

τιµής του υποκείµενου). (hedgingeffectivenessoffuturescontracts). 

 

Μεταβλητότητα – ∆ιακύµανση 

 

Συµπληρώνουµε εδώ εν συντοµία ότι, όταν αναφερόµαστε σε κίνδυνο εννοούµε τον 

χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο, δηλαδή τη µεταβλητότητα (volatility – standarddeviation 

of Variance) των τιµών των στοιχείων στην αγορά, η οποία προκύπτει από τον 

παρακάτω γνωστό στατιστικό τύπο της διακύµανσης (variance) : 

 

Για τυχαία µεταβλητή Χ σε διακριτό χρόνο: 

 

2 2
( ) ( ) ( )V X P X xσ χ µ

∞

−∞

= = Σ − =∑  και άρα η µεταβλητότητα (volatility), 
2

Vol σ=  

 

Και για τυχαία µεταβλητή Χ σε συνεχή χρόνο: 

 

2 2
( ) ( ) (x)dxV X fσ χ µ

∞

−∞

= = −∫  και άρα η μεταβλητότητα (volatility), 
2

Vol σ=  

Το παραπάνω αριθµητικό αποτέλεσµα της τυπικής απόκλισης (σ), της 

µεταβλητότητας δηλαδή, συνήθως αναφέρεται σε ετήσιο µέγεθος σε ποσοστιαία 

µορφή, και για να µετρηθεί η µεταβλητότητα διαφορετικών χρονικών περιόδων, 

πρέπει να αναχθεί το µέγεθος στην αντίστοιχη χρονική περίοδο, πολλαπλασιάζοντας 

(για t>έτους), ή διαιρώντας (για t<έτους) µε την τετραγωνική ρίζα του αντίστοιχου 

χρονικού διαστήµατος ( )t . 

 

Θεωρία χαρτοφυλακίου και προσέγγιση της διαδικασίας 

Αντιστάθµισης 

 

Αρχικά, όσον αφορά τη σχέση κινδύνου απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου καθώς και τη 

χρήση παραγώγων για την αντιστάθµιση µέρους ή συνόλου του κινδύνου του 

χαρτοφυλακίου, παραδοσιακά υπάρχουν δύο διαφορετικές προσεγγίσεις. Ειδικότερα, 
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υπάρχει η λεγόµενη προσέγγιση της ασφάλισης, δηλαδή της χρήσης ΣΜΕ για την 

πλήρη εξάλειψη του κινδύνου της µελλοντικής τιµής (MarketValue) του 

χαρτοφυλακίου, όπως αναλύθηκε ανωτέρω, και η προσέγγιση της µέσης τιµής και 

διακύµανσης που προτάθηκε για πρώτη φορά από τους Jonhson (1960) και Stein 

(1961), και επεκτάθηκε στην ανάλυση του Proxy Hedging από τους Anderson και 

Danthine (1981) . Το µεγαλύτερο µέρος της σύγχρονης βιβλιογραφίας, υιοθετεί την 

πρώτη προσέγγιση της πλήρης ασφάλισης, αγνοώντας εντελώς την επίδραση της 

αντιστάθµισης στην αναµενόµενη απόδοση του αντισταθµισµένου χαρτοφυλακίου. 

Συγκεκριµένα, µε βάση την πρώτη προσέγγιση της ελάχιστης διακύµανσης 

(minimumvariance), όταν λαµβάνεται µια αντισταθµιστική θέση, ο στόχος είναι η 

µείωση της αβεβαιότητας σχετικά µε την αξία του χαρτοφυλακίου τη στιγµή που η 

αντιστάθµιση τερµατίζεται (Ελαχιστοποίηση της διακύµανσης του χαρτοφυλακίου, 

κατά τη λήξη του ΣΜΕ). Όταν το ζητούµενο είναι να αντισταθµιστεί πλήρως το 

χαρτοφυλάκιο, τη στιγµή που λήγει το ΣΜΕ, τότε, (εφόσον υπάρχει τέτοιο συµβόλαιο 

µε αυτά τα χαρακτηριστικά) ο συντελεστής αντιστάθµισης, θα είναι πάντα ίσος µε τη 

µονάδα. Σε οποιαδήποτε άλλη περίπτωση όµως, ή σε οποιαδήποτε άλλη χρονική 

στιγµή πριν τη λήξη του ΣΜΕ, ο κατάλληλος συντελεστής αντιστάθµισης θα 

προκύπτει από τη µείωση της διακύµανσης της παρακάτω αξίας του χαρτοφυλακίου    

 

( ) ( ) ( )* * , *
F S

P t n N F t T N S t= −  

 

∆ηλαδή της διακύµανσης του 

 

( )( ) ( ) ( ) ( )( )2 2 2
( ( )) * * , * ( ) 2 * * * , ,

F S F S
V P t n N V F t T N V S t n N N Cov F t T S t= + −  

 

P(t) = η παρούσα αξία του χαρτοφυλακίου 

S(t) = η τιµή του υποκείµενου αγαθού τη χρονική στιγµή t 

F(t,T) = η τιµή του ΣΜΕ τη χρονική στιγµή t 

F N = το µέγεθος του κάθε ΣΜΕ 

S N = το µέγεθος της θέσης που πρέπει να αντισταθµιστεί 

n = ο αριθµός των ΣΜΕ που πρέπει να χρησιµοποιηθούν για την αντιστάθµιση 

 

Ο συνεπαγόµενος συντελεστής αντιστάθµισης που ελαχιστοποιεί την ανωτέρω 

διακύµανση (θέτοντας για απλούστευση F N = S N ) είναι ο παρακάτω: 
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* *s

F

N
n

N
β

 
=  

 
, δηλαδή 

( ) ( )( )
( )( )

*
, ,

,

Cov F t T S t

V F t T
β =  

ο οποίος και ονοµάζεται όπως έχουµε αναφέρει, συντελεστής αντιστάθµισης της 

ελάχιστης διακύµανσης (minimumvariancehedgeratio) . 

 

 Η δεύτερη προσέγγιση, της µέσης απόδοσης και διακύµανσης 

(meanvarianceapproach) που προτάθηκε για πρώτη φορά τη δεκαετία του 1960, 

υποθέτει ότι εκτός από την εξασφάλιση της αναµενόµενης απόδοσης, ο διαχειριστής 

ενός χαρτοφυλακίου ενδιαφέρεται εξίσου και για το ύψος της αναµενόµενης 

απόδοσης. Εποµένως, ο επιδιωκόµενος στόχος είναι η µείωση του κινδύνου της 

τιµής (pricerisk), και ταυτόχρονα η µεγιστοποίηση της αναµενόµενης απόδοσης 

(expected P&L) κατά της διάρκεια της περιόδου αντιστάθµισης, στόχοι που 

παραδοσιακά εντάσσονται στην κλασσική θεωρία χαρτοφυλακίου κατά Markowitz . 

 

Κατά συνέπεια η αποτελεσµατικότητα στην αντιστάθµιση του κινδύνου, 

προσδιορίζεται από την συσχέτιση µεταξύ της τρέχουσας τιµής του υποκειµένου 

τίτλου και της τιµής του παράγωγου προϊόντος και πιο συγκεκριµένα η συσχέτιση 

αυτή θα πρέπει να είναι υψηλή. Συνεπώς προκειµένου να µετρήσουµε πόσο 

αποτελεσµατική είναι  η αντιστάθµιση κινδύνου πρέπει να προσδιορίσουµε το πόσο 

συµβαδίζουν οι µεταβολές στην αξία της αντισταθµισµένης θέσης, µε τις µεταβολές 

στην αξία της θέσης που φέρει τον κίνδυνο. Όταν ο ονοµαζόµενος κίνδυνος βάσης 

(basisrisk = διαφορά τρέχουσας και µελλοντικής τιµής), είναι µικρός σε σχέση µε τον 

αναµενόµενο κίνδυνο από την µεταβολή των τιµών, η αποτελεσµατικότητα είναι 

υψηλή. Εποµένως, το µέτρο της αναµενόµενης αποτελεσµατικότητας αντιστάθµισης 

(HE1) µπορεί να εκφραστεί ως η διαφορά µεταξύ της µονάδας και του λόγου της 

αναµενόµενης διακύµανσης τής βάσης (basis) προς την αναµενόµενη διακύµανση 

των τιµών της αγοράς.  

∆ηλαδή: 

 

(α) Η εκ των προτέρων αποτελεσµατικότητα αντιστάθµισης 

 

 

Όπου: Β = basis (spot price – future price) 

          S = spot price (τρέχουσα τιµή) 
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σ2 = διακύµανση 

 

(β) Η εκ των υστέρων αποτελεσµατικότητα αντιστάθµισης κινδύνου ( 

TheexpostHedgingEffectiveness). 

 

Το προηγούµενο µέτρο, ως µέτρο κινδύνου, είναι βασισµένο στις αναµενόµενες 

διακυµάνσεις και εποµένως, χρησιµοποιείται µόνο για να διακρίνει κατά πόσο µια 

συγκεκριµένη µέθοδος αντιστάθµισης είναι πιθανό να προκύψει «εκ των υστέρων» . 

Όταν ολοκληρωθεί η αντιστάθµιση είναι δυνατή η µέτρηση της αποτελεσµατικότητας 

της αντιστάθµισης κινδύνου, εκ των υστέρων, ως εξής: 

 

1Αποτελεσµατικότητα αντιστάθµισης εκ των υστέρων 

 

 

 

 

Όταν το HE2  τείνει προς την µονάδα, η αντιστάθµιση είναι αποτελεσµατική. 

 

 

1.3Ορισµός της Έννοιας Βάσης 

 

 

Πιο αναλυτικά ως «Βάση» ορίζεται η διαφορά ανάµεσα στην τρέχουσα τιµή και στην 

τιµή του Συµβολαίου Μελλοντικής Εκπλήρωσης. Είναι δηλαδή το κόστος χωρίς τα 

οφέλη από την κατοχή του αντισταθµισµένου υποκείµενου τίτλου της τρέχουσας 

αγοράς µέχρι την ηµεροµηνία λήξης του Συµβολαίου Μελλοντικής Εκπλήρωσης. Η 

σχέση υπολογισµού απεικονίζεται παρακάτω: 

 

Βάση = Τρέχουσα τιµή – τιµή ΣΜΕ 

 

Από την παραπάνω σχέση προκύπτει ότι εάν το ΣΜΕ είναι σωστά τιµολογηµένο, η 

«Βάση» ισούται µε το κόστος κατοχής του υποκείµενου τίτλου. Από την άλλη µεριά, 

κατά τη λήξη του ΣΜΕ, η «Βάση» πρέπει να είναι ίση µε το µηδέν και αυτό ισχύει 

στην περίπτωση που η τρέχουσα τιµή του υποκείµενου τίτλου είναι ίση µε την τιµή 
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του ΣΜΕ, δηλαδή στην περίπτωση που δεν υπάρχει κόστος κατοχής ούτε και 

εξισορροπητική κερδοσκοπία. Ωστόσο, όπως είναι λογικό, οι δύο τιµές 

παρουσιάζουν απόκλιση κατά τη διάρκεια του συµβολαίου και σηµειώνονται συνεχείς 

µεταβολές στην σχέση τους. Αυτή η µεταβλητότητα που περιεγράφηκε παραπάνω, 

υποδεικνύει γεγονός που υποδεικνύει τον πιθανό κίνδυνο για τον επενδυτή που 

επιδιώκει αντιστάθµιση κίνδυνου µέσω της θέσης του, αλλά και ευκαιρίες 

κερδοφορίας για τον κερδοσκόπο. Ο κίνδυνος αυτός ονοµάζεται «Κίνδυνος Βάσης» 

και είναι ουσιαστικά ο κίνδυνος που δηµιουργείται όταν η αξία του ΣΜΕ δεν 

µεταβάλλεται σύµφωνα µε τον κίνδυνο στον οποίο εκτίθεται ο υποκείµενος τίτλος. 

Στην αντίθετη περίπτωση, όπου η τιµή του ΣΜΕ είναι ίση µε την τρέχουσα τιµή, καθ’ 

όλη τη διάρκεια του συµβολαίου, εµφανίζεται η συνθήκη της τέλειας αντιστάθµισης 

του κινδύνου.(Χ.Α, 2002). 

 

 

1.4 Οι Λειτουργίες των Παράγωγων προϊόντων 

 

 

Σήµερα, τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα χρησιµοποιούνται από τους 

συµµετέχοντες στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου, προκειµένου να επιτευχθεί η 

µείωση του ρίσκου, η διαφοροποίηση της φύσης της χρηµατοοικονοµικής «έκθεσης» 

στον κίνδυνο και ο περιορισµός του κόστους των συναλλαγών. Ανάλογα µε την 

οπτική γωνία που επιλέγεται, τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα 

αντιµετωπίζονται µε έναν ξεχωριστό τρόπο από εκείνους που τα χρησιµοποιούν ή τα 

µελετούν. Οι οικονοµολόγοι θεωρούν ταπαράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα ως 

εργαλεία για τη διαχείριση του επενδυτικού ρίσκου, οι Dealers ως ένα ακόµη τρόπο 

είσπραξης της διαφοράς µεταξύ αγοράς και πώλησης ενός προϊόντος, ενώ οι 

διαχειριστές χαρτοφυλακίων τα αντικρίζουν ως ένα αποτελεσµατικό µέσο 

πραγµατοποίησης κερδών. Παρακάτω αναλύονται κάποιες από τις βασικές 

οικονοµικές λειτουργείες των παράγωγων προϊόντων: 

 

(1) ∆ύναται να χρησιµοποιηθούν αυτόνοµα (αγορά ή πώληση συµβολαίων) για την 

επίτευξη αποδόσεων, χωρίς να επιβάλλεται η αγορά των υποκείµενων τίτλων (όπως 

µετοχές και δείκτες). 

 

(2) Επιτρέπουν µεγάλη µόχλευση (leverage), δηλαδή µε κεφάλαιο µικρότερο από 

εκείνο που αντιστοιχεί στην αξία αγοράς του υποκείµενου τίτλου (ή οµάδας τίτλων), ο 

επενδυτής µπορεί να επιδιώξει στόχους απόδοσης, παρόµοιους µε την αγορά του 
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τίτλου, ή για κεφάλαιο ίσο µε την αξία του υποκείµενου τίτλου να επιδιώκει αποδόσεις 

πολλαπλάσιες της αγοράς του τίτλου. 

 

(3) Μπορούν να χρησιµοποιηθούν για την επίτευξη υψηλών αποδόσεων, ακόµα και 

σε περιόδους που παρατηρείται ύφεση στην τρέχουσα αγορά. Αυτό οφείλεται στο 

αποτέλεσµα µόχλευσης και στο περιορισµένο κεφάλαιο που υποχρεούται να 

δεσµεύσει ο επενδυτής για µία θέση αγοράς ή πώλησης. 

 

(4) Μπορούν να χρησιµοποιηθούν σε συνδυασµό µε επενδύσεις στην υποκείµενη 

αγορά, τόσο για την αντιστάθµιση του κινδύνου µεταβολής των τιµών των τίτλων 

τους οποίους κατέχει οεπενδυτής όσο και για µεγαλύτερη αύξηση των αποδόσεων 

όταν χρησιµοποιηθούν προς την ίδια κατεύθυνση µε την θέση του επενδυτή στο 

χρηµατιστήριο. 

 

(5) Επιτρέπουν τη διαφοροποίηση του κινδύνου, στην περίπτωση µεγάλων 

χαρτοφυλακίων, χωρίς να απαιτείται ανασύνθεση του χαρτοφυλακίου στην τρέχουσα 

αγορά, µε συνέπεια τη µείωση του κόστους των συναλλαγών του επενδυτή. 

 

(6) Παρέχουν ευκαιρίες εξισορροπητικής κερδοσκοπίας, δηλαδή ο επενδυτής δύναται 

να αποκοµίσει κέρδος χωρίς κίνδυνο (arbitrage). 

 

(7) Παράγουν πληροφόρηση για την αγορά και προωθούν την αποτελεσµατική 

λειτουργία της, επιτρέποντας στις πληροφορίες να ενσωµατώνονται πιο γρήγορα στις 

τιµές των αξιών. 

 

(8) Ως τυποποιηµένα προϊόντα, είναι εύχρηστα και ευέλικτα στη χρήση τους. Μία 

θέση σε παράγωγα µπορεί να εξασφαλίσει αποτελέσµατα ανάλογα πολλαπλών 

θέσεων στην υποκείµενη αγορά, ενώ µπορούν να εφαρµοστούν γρήγορες 

επενδυτικές στρατηγικές, ιδιαίτερα όταν οι ηµερήσιες διακυµάνσεις των τιµών της 

αγοράς είναι µεγάλες. 

 

(9) Εξασφαλίζουν µεγαλύτερη διαφάνεια στην αγορά, µειώνοντας τα περιθώρια 

ανισορροπίας ανάµεσα σε ζήτηση και προσφορά, αυξάνοντας τη ρευστότητα της και 

µειώνοντας τα κόστη συναλλαγής. 
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(10) Προωθούν την αποδοτικότερη, συνολικά, κατανοµή του κινδύνου µεταφέροντας 

τον από εκείνους που δεν τον επιθυµούν σε εκείνους που αποδέχονται να τον 

αναλάβουν. 

 

(11) Για καθένα από τα παράγωγα προϊόντα, είναι διαθέσιµες, στο ηλεκτρονικό 

σύστηµα του εκάστοτε χρηµατιστηρίου, τιµές σε πραγµατικό χρόνο, έτσι ώστε οι 

επενδυτές να µπορούν να παρακολουθούν την πορεία της αγοράς στις οθόνες των 

τερµατικών τους και να ενηµερώνονται άµεσα µέσω των (ηλεκτρονικών) συστηµάτων 

ενηµέρωσης. 

 

(12) Τα τυποποιηµένα προϊόντα που διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο 

παραγώγων είναι ιδανικά για τη µείωση του κινδύνου των επενδυτών δεδοµένου ότι : 

 

-Το άνοιγµα των θέσεων σε παράγωγα γίνεται µε σχετικά µικρή επένδυση λόγω της 

ύπαρξης των λογαριασµών περιθωρίου ασφάλισης (margin). 

 

-Υπάρχει άµεση διαπραγµάτευση στην αγορά ή πώληση παράγωγων προϊόντων και 

συνεπώς δεν υπάρχει χρονική καθυστέρηση στην υλοποίηση των επενδυτικών 

επιλογών.  

 

-Υπάρχει επίσης άµεση ρευστοποίηση. Σηµειώνεται ότι το υψηλό επίπεδο 

ρευστότητας προσελκύει κεφάλαιο και νέους επενδυτές. 

 

-Η διαδικασία κλεισίµατος επενδυτικών θέσεων είναι απλή. 

 

-Περιορίζεται ο πιστωτικός κίνδυνος µεταξύ των αντισυµβαλλοµένων, µε την 

λειτουργία του «οίκου εκκαθάρισης του χρηµατιστηρίου» (clearinghouse) ως 

διαµεσολαβητή σε όλες τις εκκαθαρίσεις πράξεων επί παραγώγων.Πηγή: Χ.Α., 

Μαλινδρέτου Έτος: 2002 
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1.5ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ 

 

1.5.1. Η σηµασίας της βάσης στην αντιστάθµιση 

 

Η αντιστάθµιση αποτελεί µια πράξη (συναλλαγή) η οποία κατά κύριο λόγο σκοπό έχει 

να µειώσει ή να εξαλείψει εντελώς τον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. Πριν παρατεθούν 

κάποια παραδείγµατα, θα πρέπει να αναφέρθούν κάποιες σηµαντικές έννοιες σχετικά 

µε την αντιστάθµιση.Όπως έχει αναφερθεί, η βάση ορίζεται ως η διαφορά της τιµής 

µετρητοίς µείον τηντιµή του ΣΜΕ.Ας υποθέσουµε ότι τη χρονική στιγµή 0 έχουµε 

κάποιον επενδυτή, ο οποίος διακατέχει τουποκείµενο αγαθό σε τιµή S και τον 

απασχολεί µια πιθανή µελλοντική µείωση στηντιµή.Ο επενδυτής αυτός, για να 

αντισταθµίσει τη θέση του, θα πουλήσει ΣΜΕ σε τιµή f.Στο χρόνο t (t>0) η 

αντιστάθµιση κλείνει πουλώντας το υποκείµενο αγαθό στην τιµήµετρητοίς και 

αγοράζοντας το αντίστοιχο ΣΜΕ. Το συνολικό κέρδος από τησυναλλαγή αυτή θα 

είναι:Π = (St – S) – (ft – f). µε όρους βάσης, το κέρδος θα είναι:Π = (St – S) – (ft – f) = 

bt – b.Το κέρδος όπως έχουµε προαναφέρει θα είναι απλώς η αλλαγή στη βάση. Η 

αβεβαιότητα σχετικά µε το πώς η βάση θα µεταβληθεί διαχρονικά 

ονοµάζεταικίνδυνος βάσης (basisrisk).Η αντιστάθµιση λοιπόν αντικαθιστά τον 

κίνδυνο των µεταβολών των τιµών µετρητοίςµε τον κίνδυνο των µεταβολών της 

βάσης (exchangeofspotpricevolatilityriskwithbasisrisk).Οι µεταβολές της βάσης 

είναι πολύ µικρότερης µεταβλητότητας από τις αλλαγές στηντιµή µετρητοίς, και 

εποµένως µια αντισταθµισµένη θέση είναι πολύ λιγότεροεπικίνδυνη - ευµετάβλητη 

από µια ανοιχτή θέση στην αγορά µετρητοίς.Αφού όµως ο κίνδυνος βάσης υπάρχει 

λόγω της αβεβαιότητας για τη µεταβλητότητατης βάσης, η αντιστάθµιση είναι και αυτή 

µια επενδυτική δραστηριότητα, αλλά µεεπίπεδο κινδύνου πολύ µικρότερο από µια 

αντίστοιχη ανοικτή (χωρίς αντιστάθµιση –unhedgedposition ) θέση.Αν η τιµή 

µετρητοίς αυξηθεί περισσότερο από την τιµή των ΣΜΕ, τότε η βάσηαυξάνεται. Το 

γεγονός αυτό ονοµάζεται ενδυνάµωση της βάσης (strengtheningbasis),και παράγει 

ένα κέρδος σε µια θέση πωλητή στην αγορά ΣΜΕ (shorthedge).Αν η τιµή των ΣΜΕ 

αυξάνεται περισσότερο από την τιµή µετρητοίς, η βάση θαµειωθεί, παράγοντας µια 

ζηµιά για την παραπάνω θέση. Σε αυτή την περίπτωση ηβάση λέµε ότι εξασθενεί 

(weakeningbasis).Για την περίπτωση µιας θέσης αγοραστή στην αγορά ΣΜΕ 

(longhedge), όλα ταπαραπάνω αντιστρέφονται. Το κέρδος είναι: 

 

Π= -(StS) + (ft– f) = -bt + b. 
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Στην περίπτωση αυτή µια βάση που εξασθενεί παράγει κέρδος και µια βάση 

πουδυναµώνει παράγει ζηµιά.Όλα αυτά συµβαίνουν οποιαδήποτε χρονική στιγµή 

πριν τη λήξη του ΣΜΕ.Αν υποθέσουµε τώρα ότι µια αντισταθµιστική θέση κρατείται 

µέχρι τη λήξη, έτσιώστε η θέση στην αγορά µετρητοίς κλείνεται σε τιµή ST ενώ η 

θέση στα ΣΜΕκλείνεται σε τιµή fT, τότε, αφού στη λήξη αναµένουµε ότι ST = fT, η 

βάση ισούται στηλήξη µε µηδέν.Σε αυτή τη περίπτωση το κέρδος θα είναι απλά –b, 

δηλαδή η αρχική βάση ότανανοίχτηκε η αντισταθµισµένη θέση.Προφανώς για τον 

επενδυτή, η γνώση µιας µικρής απώλειας (εφόσον η βάση στοάνοιγµα της θέσης 

είναι αρνητική) είναι προτιµότερη από το ρίσκο µιας πιθανώς πολύ µεγαλύτερης 

απώλειας, από µια ανοιχτή θέση χωρίς αντιστάθµιση. Chance(1989). 

 

 

1.5.2 Crosshedge 

 

 

Κάποιες φορές το υποκείµενο αγαθό που αντισταθµίζεται και το υποκείµενο 

αγαθότου ΣΜΕ δεν είναι τα ίδια.Ένα τυπικό παράδειγµα είναι η περίπτωση της 

αντιστάθµισης εταιρικών οµολόγων µετη χρήση ΣΜΕ οµολόγων ∆ηµοσίου.Αυτού του 

είδους η αντιστάθµιση ονοµάζεται crosshedge, και περιλαµβάνει κίνδυνοβάσης 

πολύ υψηλότερο από εκείνο που θα είχε µια αντιστάθµιση οµολόγων∆ηµοσίου µε τα 

αντίστοιχα ΣΜΕ οµολόγων ∆ηµοσίου.Οι τιµές οµολόγων ∆ηµοσίου και εταιρικών 

οµολόγων συσχετίζονται αρκετά στενά,όµως η συσχέτισή τους είναι µικρότερη από 

αυτή που θα είχαν δύο οµόλογα∆ηµοσίου µεταξύ τους. 

 

 

1.5.3Επιλογή σωστού εργαλείου αντιστάθµισης 

 

 

Παρατηρούµε λοιπόν, ότι η διαδικασία αντιστάθµισης µε ΣΜΕ δεν είναι πάντα µια 

απλήκαι τυπική διαδικασία, µιας και πρέπει να ληφθούν υπόψη οι συσχετίσεις και 

οβαθµός ρίσκου που αναλαµβάνεται σε κάθε περίπτωση. Η διαδικασία 

λοιπόνεξεύρεσης του σωστού συµβολαίου, αφού πρώτα έχει παρθεί η απόφαση ότι 

ηυπάρχουσα θέση θα πρέπει να αντισταθµιστεί ή ότι ο κίνδυνος της πρέπει να 

µειωθεί,περιλαµβάνει τις ακόλουθες αποφάσεις: 

1. Ποιού υποκείµενου αγαθού ΣΜΕ θα επιλεγούν, εφόσον δεν υπάρχουν άµεσαστο 

συγκεκριµένο αγαθό που επιζητούµε την αντιστάθµιση. Σηµαντικό είναινα υπάρχει 
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όσο το δυνατόν µεγαλύτερη συσχέτιση στις τιµές µεταξύ του υπόεπιλογή αγαθού και 

αντίστοιχου ΣΜΕ και του αγαθού τη θέση του οποίουεµείς θέλουµε να 

αντισταθµίσουµε. 

2. Ποιας λήξης ΣΜΕ θα επιλέξουµε, καθώς υπάρχουν ΣΜΕ συγκεκριµένων 

µόνολήξεων ανά χρόνο. Θα πρέπει να αποφασίσουµε εάν θέλουµε η 

αντιστάθµισηστα ΣΜΕ να καλύπτει όλο ή µέρος από το χρονικό διάστηµα που 

θαδιακρατηθεί η θέση στο υποκείµενο αγαθό. 

3. Αγορά ή πώληση ΣΜΕ, ανάλογα µε τον αντίστοιχο κίνδυνο πουαντισταθµίζεται 

κάθε φορά. 

4. Ο αριθµός των ΣΜΕ που πρέπει να αγοραστούν ή να πουληθούν, ή αλλιώς 

οκατάλληλος µε βάση τα παραπάνω, συντελεστής αντιστάθµισης καιγια το λόγο αυτό 

ηέννοια του συντελεστή αντιστάθµισης παρουσιάζεται αµέσως παρακάτω.  

 

 

1.5.4Ο Συντελεστής Αντιστάθµισης – HedgeRatio. 

 

 

Ο συντελεστής αντιστάθµισης (Hedgeratio) αναφέρεται στον αριθµό των ΣΜΕ 

πουπρέπει να χρησιµοποιηθούν για την αντιστάθµιση µιας θέσης στην αγορά 

µετρητοίς.Ο σωστός συντελεστής αντιστάθµισης, εφόσον στόχος είναι η πλήρης 

εξάλειψη τουχρηµατοοικονοµικού κινδύνου, είναι εκείνος µε τον οποίο οι ζηµιές ή τα 

κέρδη απότη θέση στα ΣΜΕ αντισταθµίζουν πλήρως το κέρδος ή τη ζηµιά από την 

θέση στηναγορά µετρητοίς.Μια απλή προσέγγιση του προβλήµατος είναι να ανοιχτεί 

στην αγορά ΣΜΕ µια θέσηισοδύναµου ονοµαστικού µεγέθους µε αυτή που υπάρχει 

στην αγορά µετρητοίς. Μιατέτοια προσέγγιση µπορεί να είναι σχετικά αποδοτική όταν 

το υποκείµενο αγαθό πουαντισταθµίζεται είναι το ίδιο µε το υποκείµενο αγαθό των 

ΣΜΕ, και η συσχέτιση τωντιµών του διαχρονικά είναι πάρα πολύ υψηλή 

(naivehedge).Σε όλες τις υπόλοιπες περιπτώσεις όµως, µια τέτοια προσέγγιση 

αδυνατεί να 

υπολογίσει το γεγονός ότι οι τιµές των ΣΜΕ και οι τιµές µετρητοίς, δενµεταβάλλονται 

µε τον ίδιο τρόπο διαχρονικάΑς πούµε ότι γράφουµε τη εξίσωση του κέρδους από 

µια αντισταθµιστική στρατηγικήως ακολούθως: 

 

*
f

S f NΠ = ∆ −∆  
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Έτσι το κέρδος, ισούται µε την αλλαγή στην τιµή µετρητοίς ∆S µείον την αλλαγήστην 

τιµή των ΣΜΕ ∆F πολλαπλασιασµένη µε τον αριθµό των ΣΜΕ (Νf).Για να 

αντισταθµίζει πλήρως το κέρδος ή ζηµιά των ΣΜΕ µε την αντίστοιχη ζηµιά ήκέρδος 

από την αγορά µετρητοίς, πρέπει το συνολικό κέρδος Π να ισούται µε µηδέν,δηλαδή: 

 

*
f

S f NΠ = ∆ −∆ άρα, 
f

S
N

f

∆
=

∆
 

 

Αυτό είναι ένα παράδειγµα θέσης αντιστάθµισης πωλητή (θέση πώλησης στα ΣΜΕ) 

(shorthedge), αλλά η συλλογιστική είναι το ίδιο εφαρµόσιµη σε µια 

θέσηαντιστάθµισης αγοραστή, όπου: 

 

Π = -∆S+∆fΝf. 

 

Άρα η λύση του προβλήµατος εστιάζεται στην εξεύρεση του δείκτη : 
f

S
N

f

∆
=

∆
 

Εάν ο σκοπός της αντιστάθµισης είναι να εξαλειφθεί το µεγαλύτερο ποσοστόκινδύνου 

- µεταβλητότητας, τότε επιλέγεται ο συντελεστής αντιστάθµισης που δίνειτη 

µικρότερη µεταβλητότητα στο αντισταθµισµένο κέρδος (στρατηγική). Ο τύποςτότε του 

Νf δίδεται από την παρακάτω εξίσωση: 

 

*

2

S f

f

f

N
σ

σ
∆ ∆

∆

=  

 

1.6 ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΩΣΗ 

 

 

Στο κεφάλαιο αυτό αναφέρθηκανοι βασικοί ορισµοί της έννοιας αντιστάθµισης του 

κινδύνου, τωνθεωριών αντιστάθµισης και της αποτελεσµατικότητας στην 

αντιστάθµιση. Επιπλέον παρουσιάστηκαν συνοπτικά τα είδη των 

χρηµατοοικονοµικών παραγώγων και ο τρόπος λειτουργίας τους στην αγορά ως 

αντισταθµιστικά εργαλεία κινδύνου. Τέλος έγινε σύντοµη αναφορά στα είδη 

συµµετεχόντων σε µια αγορά και τον τρόπο που εκµεταλλεύονται τον κίνδυνο στην 

µεγιστοποίηση του κέρδους τους. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

 

 

ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ 

 

 

2.1 Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης 

 

 

Tα συµβόλαια µεταξύ δύο αντισυµβαλλοµένων µερών που αφορούν την 

αγοραπωλησία ενός συγκεκριµένου υποκείµενου αγαθού σε µία µελλοντική 

ηµεροµηνία αποτελούν τα προθεσµιακά συµβόλαια. Στις προθεσµιακές συµφωνίες 

δύο αντισυµβαλλόµενοι συµφωνούν δεσµευτικά την αγορά ή πώληση ενός 

προϊόντος ή τίτλου στην τιµή η οποία καθορίζεται κατά τη σύναψη του συµβολαίου, 

ενώ η παράδοση και η πληρωµή καθορίζονται για συγκεκριµένη ηµεροµηνία.Όταν 

µια τέτοια συµφωνία ολοκληρωθεί εντός του χρηµατιστηρίου παραγώγων, η 

συµφωνία αυτή ονοµάζεται Συµβόλαιο Μελλοντικής Εκπλήρωσης ( ΣΜΕ ). 

 

Τα ΣΜΕ (futures) είναι δεσµευτικές συµφωνίες µεταξύ δυο µερών για την αγορά 

ήπώληση ενός υποκείµενου τίτλου ή αγαθού, σε προκαθορισµένη ποσότητα και 

ποιότητα, σε ορισµένη ηµεροµηνία και σε µία συγκεκριµένη τιµή που καθορίζεται 

σήµερα. Είναι µια µέθοδος συναλλαγών η οποία µεταθέτει τον κίνδυνο από αυτόν 

που θέλει να τον αποφύγει σε αυτόν που θέλει να τον αναλάβει. Η συµφωνία αυτή 

δηµιουργεί την υποχρέωση στον πωλητή να παραδώσει το υποκείµενο αγαθό κατά 

την προκαθορισµένη τιµή και τον αγοραστή να παραλάβει το αγαθό την 

προκαθορισµένη, επίσης, ηµεροµηνία και στην τιµή που εξαρχής έχει καθοριστεί. Οι 

συµµετέχοντες σε ένα ΣΜΕ υπόκεινται στους ίδιους όρους και η µοναδική 

µεταβαλλόµενη αξία είναι η τιµή η οποία ορίζεται κατά την συναλλαγή του 

συµβολαίου είτε µε ανοιχτή εκφώνηση στα χρηµατιστήρια είτε µέσω ηλεκτρονικού 

συστήµατος εντολών.Τα χρηµατοοικονοµικά ΣΜΕ (financialfutures) αφορούν έντοκα 

γραµµάτια του δηµοσίου, οµόλογα, χρηµατιστηριακούς δείκτες, νοµίσµατα και 

επιτόκια, ωστόσο ως υποκείµενη αξία µπορεί να είναι και αγαθά, όπως σιτηρά ή 

µέταλλα. 
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Όπως έχουµε ήδη αναφέρει, τα ΣΜΕ είναι συµβόλαια τα οποία διαπραγµατεύονται 

στο Χρηµατιστήριο. Παρακάτω αναφέρονται κάποια από τα κύρια χαρακτηριστικά 

των ΣΜΕ: 

 

1. Υποκείµενος τίτλος: Αποτελεί το αντικείµενο του συµβολαίου και ορίζει και την τιµή 

του. 

2. Μονάδα συναλλαγή : Το µέγεθος / ποσότητα του συµβολαίου. 

3. Μήνας συµβολαίου: Αναφέρεται στις ηµεροµηνίες λήξης και συγκεκριµένα στο 

µήνα παράδοσης που ορίζεται στο συµβόλαιο. 

4. Καθορισµός της τιµής: Ο τρόπος µε τον οποίο εκφράζεται η τιµή του συµβολαίου 

για συναλλακτικούς σκοπούς. 

5. Ελάχιστη διακύµανση τιµή : Είναι η τυποποιηµένη ελάχιστη µεταβολή της τιµής του 

συµβολαίου που επιτρέπεται, από το χρηµατιστήριο, και που ορίζεται από αυτό, 

ανάλογα µε το υποκείµενο αγαθό (ticksize) ενώ καθορίζεται και η επίδραση που έχει 

αυτή η µεταβολή στο συµβόλαιο (tickvalue). 

6. Όρια θέσης: Είναι ο µέγιστος αριθµός συµβολαίων που µπορεί να διαπραγµατευτεί 

ο συναλλασσόµενος σε µια συνεδρίαση. 

7. Καθηµερινό όριο τιµής: Η µέγιστη µεταβολή της τιµής που επιτρέπεται στην 

διάρκεια µιας χρηµατιστηριακής συνεδρίασης. 

8. Πρώτη / Τελευταία ηµέρα προειδοποίησης : Είναι οι αντίστοιχες ηµέρες στις οποίες 

προειδοποιείται ο πωλητής ότι οφείλει να προβεί στην παράδοση. 

9. Τελευταία ηµέρα συναλλαγών: Η τελευταία ηµέρα πριν την τελική παράδοση στην 

οποία µπορούν να γίνουν οι συναλλαγές σε συµβόλαια ενός συγκεκριµένου µήνα. 

10. Τελευταία ηµέρα διακανονισµού: Είναι η τελευταία ηµέρα που µπορούν να 

διακανονιστούν τα ΣΜΕ σε χρηµατικούς όρους ή µε φυσική παράδοση. 

11. Τιµή διακανονισµού: Είναι η τελική τιµή παράδοσης κατά τη λήξη του 

συµβολαίου. 

12. ∆ιακανονισµός: Η περιγραφή του τρόπου διακανονισµού ενός συγκεκριµένο 

συµβολαίου. 

13. Ώρες συναλλαγών. 

 

 

2.1.2 Θέσεις σε Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης 

 

 

Σε ένα συµβόλαιο µελλοντικής εκπλήρωσης, δύο µέρη συµφωνούν δεσµευτικά στην 

παράδοση του υποκείµενου προϊόντος σε µία συµφωνηµένη τιµή (διακανονισµός ή 



24 

 

τιµή συµβολαίου), σε καθορισµένη µελλοντική ηµεροµηνία. Η θέση του 

συναλλασσόµενου που αναλαµβάνει την υποχρέωση να πουλήσει ονοµάζεται "θέση 

πώλησης" (shortposition), ενώ η θέση αυτού που εισέρχεται στην υποχρέωση να 

αγοράσει ονοµάζεται "θέση αγοράς" (longposition). 

 

Ο όρος «θέση» (position) περιγράφει τα δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις, τις οποίες 

ο αντισυµβαλλόµενος αναλαµβάνει µε µία συγκεκριµένη συναλλαγή 

(αγορά/πώληση). Η θέση συχνά απεικονίζεται µε τη µορφή ενός διαγράµµατος 

κέρδους/ζηµιάς και εξυπηρετεί ώστε να δείξει την έκταση των κερδών και των ζηµιών 

της θέσης στη λήξη του συµβολαίου. 

 

«Θέση αγοράς συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης» και «θέση πώλησης 

συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης» είναι οι δύο βασικές θέσεις στα 

συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης. 

 

· ΑγοράΣΜΕ (Longfuturesposition) 

 

Ο αγοραστής του ΣΜΕ κρίνει ότι η τιµή του υποκείµενου τίτλου, π.χ. ενός αγαθού, θα 

κινηθεί ανοδικά και για να προστατευτεί από µια τέτοια πιθανή άνοδο, συµφωνεί να 

παραλάβει το αγαθό (αγορά) σε συγκεκριµένη ηµεροµηνία, σε µία τιµή όµως που 

συµφωνεί από σήµερα µε βάσει τα δεδοµένα της τρέχουσας αγοράς. Έπεται ότι, 

στην ηµεροµηνία λήξης του συµβολαίου, αν πράγµατι η τιµή του αγαθού έχει αυξηθεί, 

ο αγοραστής έχει επιτύχει κέρδος, εφόσον έχει αγοράσει το αγαθό φθηνότερα σε 

σχέση µε την τιµή που θα όφειλε να καταβάλει αν το αγόραζε στην συγκεκριµένη 

µελλοντική στιγµή, στην τρέχουσα αγορά. Συνεπώς το κέρδος του προκύπτει, από τη 

διαφορά ανάµεσα στη τρέχουσα τιµή του αγαθού και στην τιµή που προσυµφώνησε 

στο συµβόλαιο. ∆υνητικά το κέρδος του µπορεί να είναι απεριόριστο, όσο 

µεγαλύτερη είναι η διαφορά ανάµεσα στην αυξηµένη τιµή του αγαθού και στην τιµή 

του συµβολαίου. 

 

· Πώληση ΣΜΕ ( Short futures position) 

 

Ο πωλητής του ΣΜΕ, από την άλλη πλευρά, φοβάται ότι η τιµή του υποκείµενου 

αγαθού θα κινηθεί πτωτικά και για να προστατευτεί από αυτή την πτώση 

αναλαµβάνει την υποχρέωση να παραδώσει το υποκείµενο αγαθό, (πωλήσει) σε 

κάποια συγκεκριµένη ηµεροµηνία, αλλά σε τιµή που ορίζεται από σήµερα. Εάν 

πράγµατι η τιµή του αγαθού µειωθεί, ο πωλητής του ΣΜΕ θα έχει αποκοµίσει κέρδος 
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διότι θα το πουλήσει σε υψηλότερη τιµή από εκείνη που θα ισχύει στη µελλοντική 

τρέχουσα αγορά. Και σε αυτή τη περίπτωση το κέρδος του ισούται µε τη διαφορά 

ανάµεσα στην τιµή του συµβολαίου και στην τιµή του υποκείµενου αγαθού κατά την 

ηµεροµηνία λήξης. Ωστόσο αυτό το κέρδος είναι περιορισµένο επειδή η τιµή τού 

αγαθού µπορεί, στην χειρότερη περίπτωση, να µηδενιστεί αλλά όχι να λάβει 

αρνητικές τιµές. Αντίθετα µια τέτοια επένδυση µπορεί να προκαλέσει ζηµία, 

θεωρητικά απεριόριστη, εφόσον δεν υπάρχουν όρια στις ανοδικές µεταβολές της 

τιµής του αγαθού. 

 

 

2.1.3 ∆ιαδικασία εκκαθάρισης διακανονισµού 

  

 

Η διαδικασία κατά την οποία τα κέρδη ή οι ζηµιές εκκαθαρίζονται για τους 

διαπραγµατευτές σε ηµερήσια βάση καλείται ηµερήσια εκκαθάριση συναλλαγών 

(Marktomarket ). Όταν ξεκινάει µια συναλλαγή µε futures ορίζεται ένα περιθώριο 

ασφαλείας που καλείται margin. Το περιθώριο είναι ένας λογαριασµός ασφαλείας 

που ανοίγεται από το διαπραγµατευτή και αποτελείται από µετρητά ή πολύ ρευστά 

χρεόγραφα. Ο λογαριασµός αυτός εξασφαλίζει ότι ο εµπλεκόµενος είναι ικανός να 

πληρώσει τις υποχρεώσεις του από τα προθεσµιακά συµβόλαια. Επειδή και τα δύο 

µέρη ενός προθεσµιακού συµβολαίου είναι εκτεθειµένα σε ζηµιές και τα δύο µέρη 

πρέπει να καταθέσουν περιθώριο ασφαλείας. 

 

Αυτός ο λογαριασµός λοιπόν καθηµερινά αυξοµειώνεται ανάλογα µε την πορεία της 

αγοράς και τις τιµές των futures. Παράλληλα δίδεται η δυνατότητα στον 

αγοραστή/πωλητή να προβεί σε θέση short/long πριν τη λήξη του συµβολαίου που 

έχει οριστεί. Με αυτόν τον τρόπο πετυχαίνει κέρδος χωρίς ρίσκο (noriskprofit) αφού 

ουσιαστικά ‘εξαργυρώνει’ τα χαρτιά του πριν από την ηµεροµηνία που έχει οριστεί 

κατά τη σύναψη της συµφωνίας. Βέβαια είναι αυτονόητο ότι ο διαπραγµατευτής 

µπορεί να µην έκανε τη σωστότερη και πιο κερδοφόρα κίνηση αφού η επόµενη µέρα 

ίσως να αποδεικνυόταν ακόµα καλύτερη για αυτόν, αλλά φυσικά ίσως να συνέβαινε 

και το αντίθετο. 

 

Όπως είδαµε, παρόλο που ένα προθεσµιακό συµβόλαιο αντιπροσωπεύει µία 

υποχρέωση για παράδοση ή απόδοση παράδοσης ενός υποκείµενου µέσου, στην 

πλειοψηφία των περιπτώσεων αυτή η υποχρέωση τερµατίζεται πριν από τη χρονική 

περίοδο παράδοσης µε την λεγόµενη συµψηφιστική συναλλαγή. Είναι προφανές 
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βέβαια ότι ακόµα και σε περίπτωση λήξης των συµβολαίων δε γίνεται στην 

πραγµατικότητα φυσική παράδοση του υποκείµενου µέσου. Τέλος, η χρονική 

περίοδος παράδοσης αρχίζει µε την πρώτη ηµέρα παράδοσης που είναι τυπικά 

κοντά στο τέλος του προηγούµενου µήνα από τον µήνα παράδοσης. 

 

Η ακριβής ηµέρα παράδοσης εξαρτάται από το συγκεκριµένο προθεσµιακό 

συµβόλαιο. Εάν ένας κάτοχος θέσης δεν συµψηφίσει µία θέση πριν από αυτήν την 

ηµέρα κινδυνεύει να δεχτεί ειδοποίηση παράδοσης. Εάν πάντως το συµβόλαιο 

κρατηθεί ως το τέλος η παράδοση είναι εγγυηµένη. 

 

Όλα τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης δεν περιλαµβάνουν παράδοση υλικού 

αγαθού σε αντάλλαγµα για κάποια πληρωµή. Ένας συγκεκριµένος τύπος 

προθεσµιακών συµβολαίων υπαγορεύει ότι η παράδοση θα γίνεται µε ανταλλαγή 

µετρητών. Αυτός ο τύπος συµβολαίων αναφέρεται γενικά ως χρηµατικά 

διαπραγµατεύσιµα προθεσµιακά συµβόλαια. Οι συναλλαγές επί των ΣΜΕ γίνονται 

µέσω ενός µηχανισµού διαπραγµάτευσης. Στην αγορά των futures, όλες οι 

συναλλαγές που συµφωνούνται ανάµεσα στους διαπραγµατευτές αναλαµβάνονται 

από έναν οργανισµό ο οποίος εγγυάται την εξασφάλιση της αγοράς. Ο οργανισµός 

αυτός καλείται Εταιρεία Εκκαθάρισης (ClearingHouse) και συστήνεται είτε ως 

ξεχωριστή νοµική προσωπικότητα είτε ως τµήµα του χρηµατιστηρίου. Είναι ακόµα 

αρµόδια για την οµαλή διεξαγωγή των αγοραπωλησιών των futures συνταιριάζοντας 

τους επενδυτές που θα διαπραγµατευτούν. Θα µπορούσαµε τελικά να 

παροµοιάσουµε την εταιρεία εκκαθάρισης ως την πλατφόρµα πάνω στην οποία 

εξελίσσεται η αγορά των παραγώγων. Φυσικά σκοπός της είναι να εξυπηρετεί το 

χρηµατιστήριο (των παραγώγων), το οποίο είναι και η πηγή δηµιουργίας της. 

 

Τελικά θα µπορούσαµε να αναφέρουµε τις παρακάτω τρεις ως κυριότερες 

αρµοδιότητεςτης Εταιρείας Εκκαθάρισης: 

 

• Εγγύηση εκπλήρωσης των συµβολαίων 

• Εκκαθάριση 

• ∆ιεκπεραίωση των παραδόσεων 

 

Πρέπει τέλος να αναφερθεί ότι η διαπραγµάτευση των futures δεν γίνεται απευθείας 

από τους ενδιαφερόµενους επενδυτές, αλλά µεσολαβούν µεγάλες µεσιτικές εταιρείες 

οι οποίες ακολουθούν τις εντολές των πελατών τους. 
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Ο διακανονισµός στα ΣΜΕ µπορεί να γίνει ως εξής: 

 

Α. Χρηµατικός διακανονισµός. Η διαφορά ανάµεσα στην τιµή του συµβολαίου και 

στην τρέχουσα τιµή της αγοράς πιστώνεται στο λογαριασµό του επενδυτή που 

επιβεβαίωσε τις προσδοκίες του και πιστώνεται ο αντισυµβαλλόµενος µε το 

αντίστοιχο ποσό της ζηµίας. Το αλγεβρικό άθροισµα των χρηµατικών αυτών ποσών 

από τις συναλλαγές των δύο µερών είναι πάντα µηδενικό, διότι ότι κερδίζει ο ένας 

επενδυτής το χάνει ο αντισυµβαλλόµενός του. 

 

Β. Φυσική παράδοση. Στην ηµεροµηνία λήξης, ο αγοραστής παραλαµβάνει το αγαθό 

από τον πωλητή, στην προσυµφωνηµένη τιµή, είτε η τιµή του στη τρέχουσα αγορά 

ανήλθε, είτε κινήθηκε πτωτικά. Εάν στην ηµεροµηνία λήξης η τιµή του συµβολαίου 

είναι υψηλότερη από την τιµή διακανονισµού, ο αγοραστής αποκοµίζει κέρδος, αν 

είναι χαµηλότερη, το κέρδος χρεώνεται στον πωλητή. 

 

Γ. Κλείσιµο θέσης. Οι ανοιχτές θέσεις αγοράς ή πώλησης, µπορούν να κλείσουν 

οποιαδήποτε στιγµή µε µία αντίθετη θέση σε ίδια συµβόλαια, της ίδιας σειράς. Για να 

κλείσει ένας επενδυτής τη θέση του γίνεται αγοραστής και πωλητής, σε ίδια 

συµβόλαια. ∆ηµιουργεί κατ’ αυτόν τον τρόπο µια νέα θέση σε ΣΜΕ, που είναι 

αντίθετη από την αρχική και η οποία κατά συνέπεια ακυρώνεται. Στάσιµη θέση είναι 

εκείνη που έχει κλειστεί και τεχνικά δεν υφίσταται πλέον. Η διαδικασία αυτή 

ονοµάζεται εκκαθάριση ή nettingκαι επιτρέπει στον επενδυτή να πραγµατοποιήσει 

κέρδος ή / και να περιορίσει τις ζηµιές 

 

 

2.1.4. Πλεονεκτήµατα- Μειονεκτήµατα ΣΜΕ 

 

 

Τα ΣΜΕ αποτελούν εργαλεία αντιστάθµισης κινδύνου που δεν απαιτούν την 

καταβολή υψηλού χρηµατικού κεφαλαίου τόσο όσο θα απαιτείτο για την αγορά του 

υποκείµενου τίτλου. Με αυτόν τον τρόπο, επιτρέπουν την µετάθεση του κινδύνου και 

την πραγµατοποίηση κέρδους, ενώ παράλληλα η παρουσία του οίκου εκκαθάρισης 

εξαλείφει τον πιστωτικό κίνδυνο ανάµεσα στα αντισυµβαλλόµενα µέρη. 

Επιπρόσθετα, τα ΣΜΕ παρέχουν υψηλή ρευστότητα, δίνοντας έτσι την δυνατότητα 

στον κάτοχο τους να ρευστοποιήσει ή να κλείσει τη θέση του οποιαδήποτε στιγµή 

εκείνος θελήσει, προς όφελός του. Παράλληλα, υπάρχει διαθέσιµη πληροφόρηση, ως 

προς τα ΣΜΕ διατηρώντας µια συµµετρία, δηλαδή η πληροφόρηση είναι  ίδια για 
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όλους ενώ αντίστοιχα τα ίδια τα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης παράγουν 

πληροφόρηση για την αγορά. Τέλος, δεν θα µπορούσε να παραλείψει κανείς ως ένα 

πλεονέκτηµα των ΣΜΕ την χρήση τους ως εργαλεία για τη διαφοροποίηση του 

κινδύνου που φέρει το χαρτοφυλάκιο του επενδυτή. 

 

Από την άλλη µεριά, τα ΣΜΕ µειονεκτούν κυρίως ως προς τη νοµική υποχρέωση για 

την καταβολή του περιθωρίου ασφαλείας -δέσµευση κεφαλαίου- και ως προς το 

γεγονός ότι δεν εξασφαλίζουν πλήρη αντιστάθµιση κινδύνου. Είναι πρακτικά αδύνατο 

τα ΣΜΕ να αντισταθµίσουν πλήρως τον κίνδυνο του επενδυτή κι’ αυτό διότι µπορεί 

να µην υπάρχει πλήρης συσχέτιση ανάµεσα στο υποκείµενο αγαθό και το ΣΜΕ. 

Ταυτόχρονα ο επενδυτής τελεί σε αβεβαιότητα να προσδιορίσει την χρονική στιγµή, 

πριν από την προβλεπόµενη ηµεροµηνία λήξης, που είναι κατάλληλη να αγοράσει ή 

να πωλήσει το αγαθό, ή να κλείσει τη θέση του. Τέλος πρέπει να τονιστεί ότι ο 

κίνδυνος βάσης αυξάνεται όσο επιµηκύνεται η χρονική διάρκεια, ως τη λήξη του 

συµβολαίου (Βισβίκης, 2002). 

 

 

2.2 Προθεσµιακά Συµβόλαια 

 

 

Με τον όρο «ForwardContracts» εννοούµε τα συµβόλαια µεταξύ δύο 

αντισυµβαλλοµένων µερών που αφορούν την αγοραπωλησία ενός συγκεκριµένου 

υποκείµενου αγαθού σε µία µελλοντική ηµεροµηνία. Είναι συµβόλαια των οποίων οι 

όροι διαµορφώνονται εκτός οργανωµένων αγορών OTC (OverTheCounter), βάσει 

των αναγκών των αντισυµβαλλοµένων, και υποχρεώνουν τον έναν εξ αυτών να 

αγοράσει (Longposition) µία συγκεκριµένη αξία από το δεύτερο αντισυµβαλλόµενο, 

σε προκαθορισµένη τιµή σε µία µελλοντική ηµεροµηνία (Θέση Αγοράς). Το προϊόν 

µπορεί να είναι εµπόρευµα, πετρέλαιο, δείκτες ή συνάλλαγµα. Παράλληλα, το ίδιο 

συµβόλαιο υποχρεώνει το δεύτερο αντισυµβαλλόµενο να πουλήσει (Shortposition) το 

υποκείµενο του συµβολαίου σύµφωνα µε τους όρους αυτού (Θέση Πώλησης). Κατά 

τη σύναψη της συµφωνίας δεν απαιτείται πληρωµή, αλλά τα δύο αντισυµβαλλόµενα 

µέρη λαµβάνουν την υποχρέωση να ολοκληρώσουν τη συµφωνία κατά τη λήξη της. 

 

Αυτός ο τύπος του συµβολαίου δεν διαπραγµατεύεται σε χρηµατιστήριο αλλά στην 

εξωχρηµατιστηριακή αγορά (OTC) και αντιπροσωπεύει µία πράξη σχεδιασµένη να 

καλύψει τις ανάγκες των δύο συµβαλλοµένων µερών. Το κέρδος ή η ζηµία τη στιγµή 

που θα εκπληρωθεί η συναλλαγή είναι συνάρτηση της τιµής του υποκείµενου 
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προϊόντος εκείνη τη στιγµή (Deliveryprice/contractprice). Υπάρχει ο κίνδυνος ο 

αντισυµβαλλόµενος που θα ζηµιωθεί να αθετήσει την υπόσχεσή του, αν η ζηµία είναι 

πολύ µεγάλη. Ο κίνδυνος αυτός είναι συνήθως µικρός στην πράξη και εξαρτάται από 

τη φερεγγυότητα του αντισυµβαλλόµενου καθώς και από το µέγεθος του συµβολαίου. 

Τα συµβόλαια επί ενεργητικών από µόνα τους δε συνιστούν περιουσιακό στοιχείο, 

αφού για την απόκτησή τους αρκεί η καταβολή ενός περιθωρίου ασφαλείας-margin 

(3%min και 10%max) στην περίπτωση των futures ή πιθανότατα καµία καταβολή 

στην περίπτωση των forwards. Έτσι, η αξία µιας προθεσµιακής πράξης είναι 

µηδενική στην έναρξή της, είσοδος σε µια τέτοια πράξη δεν κοστίζει τίποτε ούτε για 

τον κάτοχο της θετικής θέσης, ούτε για τον κάτοχο της αρνητικής. Αντιθέτως, σε ένα 

φυσικό αγαθό (καταναλώσιµο ή µη), ο κάτοχος έχει πληρώσει ένα ποσό για να το 

αποκτήσει που αντιπροσωπεύει την αξία του, οπότε και συνιστά περιουσιακό 

στοιχείο (ενεργητικό). Οι προθεσµιακές πράξεις (forwards) τέλος, δεν είναι 

τυποποιηµένες ως προς το µέγεθος του συµβολαίου και την ηµεροµηνία παράδοσης 

και δεν διαπραγµατεύονται σε οργανωµένα χρηµατιστήρια (σε αντίθεση µε τα 

futures). Οι συµµετέχοντες σε αυτή την αγορά είναι χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, 

τράπεζες, χρηµατιστηριακά γραφεία, πολυεθνικές εταιρίες, αυτόνοµες επιχειρήσεις 

και ανεξάρτητοι επενδυτές. 

 

 

2.2.1 Πλεονεκτήµατα και Μειονεκτήµατα των Προθεσµιακών Συµβολαίων 

 

 

Ένα από τα βασικά πλεονεκτήµατα των προθεσµιακών συµβολαίων είναι ότι είναι 

εύχρηστα εργαλεία, δεν απαιτούν ιδιαίτερη τεχνογνωσία και στοχεύουν στην 

αντιστάθµιση του κινδύνου έναντι των διακυµάνσεων των τιµών, οποιουδήποτε 

τίτλου, ανάλογα µε τις προσδοκίες των µερών. Παράλληλα, εξυπηρετούν πλήρως τις 

ανάγκες των µερών, αφού είναι προσαρµοσµένα στις απαιτήσεις τους. Τέλος, δεν 

απαιτούν καµία δέσµευση κεφαλαίου µέχρι τη λήξη του συµβολαίου. 

Τα προθεσµιακά συµβόλαια δεν είναι τυποποιηµένα στα χρηµατιστήρια, όπως 

συµβαίνει για τα ΣΜΕ. Συνεπώς, πρέπει να δίδεται ιδιαίτερη προσοχή, κατά τη 

σύναψη ενός τέτοιου συµβολαίου, όσον αφορά στην ποιότητα του υποκείµενου 

αγαθού ή τίτλου και πως αυτή εκτιµάται, στο κόστος αυτής της εκτίµησης, στα 

µεταφορικά έξοδα, στον τόπο παράδοσης κ.λπ. 

 

Επιπλέον, ενώ είναι ιδιαίτερα ευέλικτα ως προς το περιεχόµενό τους, γιατί 

ικανοποιούν τις ανάγκες των αντισυµβαλλόµενων, δεν παρέχουν αντίστοιχη ευελιξία 
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ως προς το κλείσιµο της θέσης τους. Ανάλογα, όσο πιο περίπλοκο είναι ένα 

συµβόλαιο, τόσο πιο δύσκολο είναι να βρεθεί ενδιαφερόµενο µέρος, που θα λάβει 

αντίθετη θέση. Επίσης, οι έξω-χρηµατιστηριακοί οίκοι διαπραγµάτευσης συµβολαίων, 

δεν έχουν τον ίδιο όγκο πελατών όπως τα χρηµατιστήρια, γεγονός που καθιστά το 

κλείσιµο µιας θέσης ακόµα πιο δύσκολη υπόθεση. Συνήθως, ο επενδυτής µπορεί πιο 

εύκολα να κλείσει τη θέση του στα προθεσµιακά συµβόλαια συναλλάγµατος. Αυτό 

µπορεί να γίνει ακόµα και αγοράζοντας ή πωλώντας ένα δεύτερο συµβόλαιο που 

αντισταθµίζει την αρχική του θέση. 

 

Ένα από τα σηµαντικά µειονεκτήµατα των έξω-χρηµατιστηριακών προθεσµιακών 

συµβολαίων είναι ότι δεν υπάρχει οίκος εκκαθάρισης, κατά συνέπεια, κάθε 

συµβαλλόµενο µέρος υπόκειται στον κίνδυνο ότι ο αντισυµβαλλόµενος του, δεν θα 

εκπληρώσει τις νόµιµες υποχρεώσεις του. ∆ηλαδή µια τέτοια συναλλαγή ενέχει 

πιστωτικό κίνδυνο (creditrisk) και κατά συνέπεια νοµικό κίνδυνο και κίνδυνο 

ρευστότητας. 

 

 

2.3 ∆ιαφορές µεταξύ Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης και 

Προθεσµιακών Συµβολαίων 

 

 

Όπως είδαµε από τα προηγούµενα, η ηµερήσια εκκαθάριση των συναλλαγών 

(Marktomarket), είναι η κύρια διαφορά των προθεσµιακών συµβολαίων και των ΣΜΕ 

όσον αφορά στη λειτουργία τους. Τα προθεσµιακά συµβόλαια απλά κρατούνται ως 

τη λήξη και δεν µεταφέρονται κεφάλαια µέχρι εκείνη την ηµέρα παρόλο που τα 

συµβόλαια µπορεί να διαπραγµατεύονται. 

 

Πέρα από αυτό, οι υπόλοιπες διαφορές σχετίζονται κυρίως µε τον τρόπο 

διαπραγµάτευσης των συµβολαίων και γενικότερα τις ‘τεχνικές’ ιδιότητές τους. 

Αυτέςείναι οι ακόλουθες: 

 

1. Στα ΣΜΕ παρεµβάλλεται ο οργανισµός εκκαθάρισης και έτσι η ταυτότητα των µερών 

είναι άνευ σηµασίας ενώ στα Προθεσµιακά Συµβόλαια κάθε µέρος έχει απόλυτη 

ευθύνη έναντι του άλλου. 

2. Τα Προθεσµιακά Συµβόλαια είναι απόλυτα τυποποιηµένα συµβόλαια σε ό,τι αφορά 

το µέγεθος του συµβολαίου, τη χρονική διάρκεια, την παράδοση και το διακανονισµό, 
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εκτός από την τιµή η οποία είναι άλλωστε και το αντικείµενο της διαπραγµάτευσης, 

σε αντίθεση µε τα ΣΜΕ που είναι φτιαγµένα έτσι ώστε να ικανοποιούν τις ανάγκες 

των χρηστών τους, οι οποίοι επιλέγουν το καταλληλότερο ΣΜΕ µέσα από ένα ευρύ 

υπάρχον φάσµα περιπτώσεων. Τα Προθεσµιακά Συµβόλαια έχουν περιορισµένη 

ρευστότητα µιας και είναι ιδιωτικές συµφωνίες µε ιδιαίτερα χαρακτηριστικά που 

ορίζονται από τους επενδυτές. Από την άλλη πλευρά τα ΣΜΕ είναι διαθέσιµα στις 

χρηµατιστηριακές πλατφόρµες και έχουν υψηλή ρευστότητα, λόγω του µεγάλου 

αριθµού των επενδυτών που δρουν στην αγορά τους. 

 

 

3. Στα ΣΜΕ παρουσιάζεται το περιθώριο ασφαλείας, το οποίο καλύπτεται και από τα 

δύο µέρη της συναλλαγής και αναπροσαρµόζεται καθηµερινά, προσφέροντας 

βεβαιότητα στον κάθε διαπραγµατευόµενο για την εκπλήρωση του 

αντισυµβαλλοµένου του. Τέτοιου είδους συστηµατική απαίτηση περιθωρίου 

ασφαλείας δεν υπάρχει στις προθεσµιακές πράξεις. 

 

4. Τα Προθεσµιακά Συµβόλαια ανήκουν στην εξωχρηµατιστηριακή αγορά και 

αντιπροσωπεύουν κυρίως διµερείς συµφωνίες διαπραγµατεύσιµες σε 

εικοσιτετράωρη βάση, σε αντίθεση µε τα ΣΜΕ που υπόκεινται σε διαπραγµάτευση σε 

ώρες συναλλαγών χρηµατιστηρίου. 

 

5. Στα ΣΜΕ υπάρχουν ανώτατα όρια τιµών σε ηµερήσια βάση, κάτι που δεν ισχύει για 

τα Προθεσµιακά Συµβόλαια. 

 

6.  Τα ΣΜΕ διακανονίζονται καθηµερινά και τα κέρδη πιστώνονται στους λογαριασµούς 

που έχουν κερδοφόρες θέσεις ενώ οι ζηµιές χρεώνονται στους λογαριασµούς που 

έχουν ζηµιογόνες θέσεις στη λήξη της ηµέρας. Αντιθέτως στα Προθεσµιακά 

Συµβόλαια υπάρχει µία µόνο πληρωµή κατά τη λήξη του συµβολαίου. 

 

 

7.  Όσον αφορά στη διαδικασία παράδοσης, στα ΣΜΕ ορίζονται και οι ηµεροµηνίες 

λήξης, όπως και οι περιοχές παράδοσης ενώ στα Προθεσµιακά Συµβόλαια, η 

διαδικασία περιγράφεται ανάλογα µε το εκάστοτε συµβόλαιο. 

 

Συνοπτικά θα µπορούσαµε να επισηµάνουµε: 

Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης 
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• Υπόκεινται σε διαπραγµάτευση σε ώρες συναλλαγών χρηµατιστηρίων. 

• Τυποποιηµένα (µέγεθος συµβολαίου, χρονική διάρκεια, παράδοση). 

• Εταιρία Εκκαθάρισης- Περιθώριο ασφαλείας. 

• Καθηµερινός διακανονισµός : Κέρδη / Ζηµιές πιστώνονται καθηµερινά. 

 

Προθεσµιακά Συµβόλαια 

 

• Εξωχρηµατιστηριακά Προϊόντα. 

• ∆ιαπραγµατεύσιµα ως προς όλους τους όρους. 

• Σηµαντικές οι ταυτότητες των αντισυµβαλλοµένων. 

• Καταληκτική πληρωµή στην ηµεροµηνία λήξης. 

 

 

2.4. ∆ικαιώµατα Προαίρεσης 

 

 

Ένα δικαίωµα προαίρεσης είναι ένα συµβόλαιο το οποίο δίνει στον κάτοχό του το 

δικαίωµα, αλλά όχι την υποχρέωση, να αγοράσει ή να πουλήσει ένα συγκεκριµένο 

χρεόγραφο (υποκείµενο προϊόν) σε προκαθορισµένη τιµή (τιµή εξάσκησης, 

strikeprice, exerciseprice) µέσα σε ένα δεδοµένο χρονικό διάστηµα. Η αξία του 

συµβολαίου αυτού, δηλαδή του δικαιώµατος, προσδιορίζεται βάσει της τιµής του 

υποκείµενου προϊόντος. Συνήθως τα χρεόγραφα τα οποία αφορούν τα δικαιώµατα 

προαίρεσης είναι µετοχές και χρηµατιστηριακοί δείκτες. 

 

Υπάρχουν δύο είδη δικαιωµάτων προαίρεσης. Τα δικαιώµατα αγοράς (calloptions ή 

απλά calls) τα οποία δίνουν στον κάτοχό τους το δικαίωµα να αγοράσει από τον 

writer (πωλητή) σε καθορισµένη τιµή σε µια µελλοντική ηµεροµηνία 

(Expirationdate/maturitydate) και τα δικαιώµατα πώλησης (putoptions ή απλά puts) 

τα οποία δίνουν στον κάτοχο το δικαίωµα να πουλήσει στον αγοραστή σε µια 

µελλοντική ηµεροµηνία. Οι θέσεις που διακρίνονται είναι οι εξής: 

 

• Αγορά ∆ικαιώµατος Αγοράς (longposition, θετική θέση σε ένα ∆ικαίωµα Προαίρεσης  

αγοράς). 

• Πώληση ∆ικαιώµατος Αγοράς (shortposition, αρνητική σχέση σε ένα ∆ικαίωµα 

Προαίρεσης αγοράς). 

• Αγορά ∆ικαιώµατος Πώλησης (longposition, θετική σχέση σε ένα ∆ικαίωµα 

Προαίρεσης πώλησης). 
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•Πώληση ∆ικαιώµατος Πώλησης (shortposition, αρνητική θέση σε ένα ∆ικαίωµα 

Προαίρεσης πώλησης). 

Αντίστοιχα, µε τα δύο παραπάνω είδη διακρίνονται αγοραστές και πωλητές. 

· Ο αγοραστής του δικαιώµατος αγοράς (longcallholder) έχει το δικαίωµα, αλλά όχι 

την υποχρέωση, να αγοράσει τον υποκείµενο τίτλο από τον πωλητή, στην τιµή 

εξάσκησης, κατά τη διάρκεια ισχύος του δικαιώµατος. Για να αγοράσει αυτό το 

δικαίωµα, καταβάλει στον πωλητή την τιµή του δικαιώµατος, ως αποζηµίωση για την 

υποχρέωση που εκείνος αναλαµβάνει. Ο επενδυτής, επιλέγει να αγοράσει το 

δικαίωµα αγοράς, επειδή προσδοκά ή προβλέπει ότι η τιµή του υποκείµενου τίτλου, 

π.χ. µιας µετοχής, θα ανέβει και προκειµένου να αγοράσει την ίδια τη µετοχή στη 

φυσική αγορά, το δικαίωµα πάνω σε αυτή. Γι' αυτό το λόγο, εάν η τιµή εξάσκησης 

του δικαιώµατος είναι χαµηλότερη από την τρέχουσα τιµή του υποκείµενου τίτλου, ο 

επενδυτής θα εξασκήσει το δικαίωµα του και θα κερδίσει, αγοράζοντας τη µετοχή σε 

χαµηλότερη τιµή έναντι εκείνης που θα αγόραζε στο χρηµατιστήριο. Ανάλογα, όσο 

µεγαλύτερη είναι η διαφορά ανάµεσα στις δύο τιµές, τόσο µεγαλύτερο είναι το κέρδος 

του επενδυτή. Αντίθετα, εάν οι προσδοκίες του δεν επαληθευτούν και η τιµή της 

µετοχής µειωθεί, το δικαίωµα αγοράς δεν θα εξασκηθεί και ο αγοραστής του θα 

ζηµιωθεί µόνο µε το πόσο που κατέβαλε για να αγοράσει το δικαίωµα. Ο επενδυτής 

δεν θα έχει ούτε κέρδη, ούτε ζηµία, στην περίπτωση που η τιµή του υποκείµενου 

τίτλου ισούται µε την τιµή εξάσκησης, συν την τιµή του δικαιώµατος (optionpremium) 

που κατέβαλε. 

 

· Ο πωλητής του δικαιώµατος αγοράς (shortcallholder) αναλαµβάνει την υποχρέωση 

να πωλήσει στον αγοραστή τον υποκείµενο τίτλο, στην καθορισµένη τιµή εξάσκησης, 

όταν εκείνος το απαιτήσει, εξασκώντας το δικαίωµα του. Οι προσδοκίες του 

διαφέρουν από εκείνες του αγοραστή, υπό την έννοια ότι εκείνος αναµένει ότι θα 

υπάρξουν πτωτικές ή σταθερές τάσεις στην αγορά και κατά συνέπεια δέχεται να 

αναλάβει την υποχρέωση, να πωλήσει τον υποκείµενο τίτλο, µε ανταµοιβή, την τιµή 

του δικαιώµατος, που παίρνει τη µορφή ενός ασφαλίστρου κίνδυνου. Ο πωλητής 

κρίνει ότι η τιµή του υποκείµενου τίτλου, π.χ. µίας µετοχής, θα µειωθεί και µάλιστα 

κάτω από την τιµή εξάσκησης. Εάν επιβεβαιωθούν οι προσδοκίες του, ο αγοραστής 

του δικαιώµατος δεν θα εξασκήσει το δικαίωµα του και κατά συνέπεια ο πωλητής, θα 

έχει αποκοµίσει κέρδος ίσο µε το πόσο που εισέπραξε από την τιµή του δικαιώµατος. 

Αντίθετα εάν η τιµή της µετοχής ανέβει, τότε ο πωλητής ενδέχεται να ζηµιωθεί 

απεριόριστα, όσο δυνητικά µπορεί να ανέβει η τιµή της µετοχής, σε σχέση µε την τιµή 

εξάσκησης, εφόσον θα πρέπει να πωλήσει τις µετοχές στη τιµή εξάσκησης, σε χρόνο 

που η τρέχουσα τιµή τους, είναι πολύ υψηλότερη. Ο πωλητής δεν θα έχει κερδίσει ή 



34 

 

ζηµιωθεί, εάν η τρέχουσα τιµή ισούται µε την τιµή εξάσκησης συν την τιµή του 

δικαιώµατος (αρχίζει να ζηµιώνεται πέραν αυτού τού σηµείου ισορροπίας). 

 

· Ο αγοραστής του δικαιώµατος πώλησης (longputholder) έχει το δικαίωµα αλλά όχι 

την υποχρέωση, να πωλήσει τον υποκείµενο τίτλο στην τιµή εξάσκησης κατά 

τηδιάρκεια ισχύος του δικαιώµατος. Για να αγοράσει αυτό το δικαίωµα, καταβάλει 

στονπωλητή, τη τιµή του δικαιώµατος (optionpremium). O συγκεκριµένος επενδυτής 

προσδοκά ότι η τιµή του υποκείµενου τίτλου, θα µειωθεί σηµαντικά και εάν κυµανθεί 

κάτω από την τιµή εξάσκησης, θα µπορέσει να εξασκήσει το δικαίωµα του και να 

αποκοµίσει κέρδος, πωλώντας τον υποκείµενο τίτλο, π.χ. µια µετοχή, σε υψηλότερη 

τιµή, στον πωλητή του δικαιώµατος. Ανάλογα, εάν η τιµή της µετοχής είναι 

υψηλότερη από την τιµή εξάσκησης, ο αγοραστής θα επιλέξει να αφήσει το δικαίωµα 

να εκπνεύσει. Το κέρδος του στη συγκεκριµένη περίπτωση είναι περιορισµένο, 

καθότι η µετοχή δεν µπορεί να λάβει τιµή κατώτερη του µηδενός. Αντίστοιχα, η ζηµιά 

του είναι περιορισµένη, στο πόσο που κατέβαλε για να αγοράσει το δικαίωµα. 

 

· Ο πωλητής του δικαιώµατος πώλησης (shortputholder) προσδοκώντας ότι η τιµή 

του υποκείµενου τίτλου θα παραµείνει σταθερή ή θα αυξηθεί, αναλαµβάνει την 

υποχρέωση να αγοράσει από τον πωλητή τις µετοχές, στην συγκεκριµένη τιµή 

εξάσκησης και λαµβάνει, ως αντίτιµο για αυτή την υποχρέωση, την τιµή του 

δικαιώµατος. Εάν οι προσδοκίες του επαληθευτούν και η τιµή του υποκείµενου τίτλου 

είναι υψηλότερη από την τιµή εξάσκησης ο αγοραστής δεν θα έχει λόγο να εξασκήσει 

το δικαίωµα του και κατά συνέπεια ο πωλητής θα αποκοµίσει κέρδος ίσο µε την τιµή 

του δικαιώµατος. Εάν αντίθετα, δεν επαληθευτούν οι προβλέψεις του και η τιµή του 

υποκείµενου τίτλου, πχ. µιας µετοχής, µειωθεί σε επίπεδο χαµηλότερο από την τιµή 

εξάσκησης, ο αγοραστής θα εξασκήσει το δικαίωµα του και ο πωλητής οφείλει να 

αγοράσει τις µετοχές σε υψηλότερη τιµή από εκείνη που ισχύει κατά τη λήξη, στη 

χρηµατιστηριακή αγορά. Αυτή η συναλλαγή, θα οδηγήσει σε ζηµία η οποία ωστόσο 

είναι περιορισµένη, αφού η τιµή της µετοχής δεν µπορεί να είναι µικρότερη του 

µηδενός. ∆εν κερδίζει ούτε χάνει όταν η τιµή της µετοχής είναι ίση µε την τιµή 

εξάσκησης µείον την τιµή του δικαιώµατος. 

 

Για κάθε δικαίωµα ο αγοραστής πληρώνει στον πωλητή την αντίστοιχη τιµή - αξία του 

δικαιώµατος (optionpremium). Εάν ο αγοραστής, έχει τη δυνατότητα να εξασκήσει το 

δικαίωµα του ανά πάσα στιγµή, από την ηµεροµηνία σύναψης του συµβολαίου, έως 

τη λήξη τότε τα δικαιώµατα ονοµάζονται Αµερικανικού τύπου. Εάν η εξάσκηση του 

δικαιώµατος µπορεί να γίνει µόνο στην λήξη, τότε τα δικαιώµατα ονοµάζονται 
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Ευρωπαϊκού τύπου. Τα δικαιώµατα αποτελούν χρηµατιστηριακές συµφωνίες µε 

τυποποιηµένα χαρακτηριστικά.  

 

Οι όροι και οι προϋποθέσεις αυτών είναι παρόµοιες, επιτρέποντας στη συγκεκριµένη 

αγορά να έχει υψηλό αγοραστικό ενδιαφέρον και µεγάλη ρευστότητα.  

i) Υποκείµενο αγαθό ή τίτλος (underlyingasset): Αποτελεί τον τίτλο επί του οποίου 

συνάπτεται τοδικαίωµα και τον οποίο ο κάτοχος του δικαιώµατος δικαιούται να 

αγοράσει ή να πωλήσει. 

ii) Τιµή εξάσκησης (strikeprice): Είναι η προσυµφωνηµένη τιµή στην οποία εξασκείται το 

δικαίωµα και ηοποία δεν µεταβάλλεται κατά τη διάρκεια ισχύος του 

συµβολαίου.Μέγεθος συµβολαίου (contractsize): Συνήθως τα δικαιώµατα αφορούν 

σε συγκεκριµένο µέγεθοςσυµβολαίου. 

iii) ∆ιάρκεια (duration - timetomaturity): Αποτελεί το χρονικό διάστηµα εντός του οποίου 

µπορεί ναεξασκηθεί το δικαίωµα. Μπορεί να είναι µήνας ή έτος ή όπως 

προκαθορίζεται από το χρηµατιστήριο. Μετά τηλήξη αυτού του χρονικού πλαισίου και 

τα δύο συµβαλλόµενα µέρη αποδεσµεύονται των υποχρεώσεων τους. 

iv) Κλάση (class): ∆ικαιώµατα του ίδιου είδους δηλαδή ή αγοράς ή πώλησης που 

προέρχονται από τον ίδιουποκείµενο τίτλο, είναι δικαιώµατα της ίδιας κλάσης. 

v) Σειρά δικαιωµάτων (Series): ∆ύο δικαιώµατα είναι της ίδιας σειράς, όταν είναι τής 

ίδιας κλάσης, έχουνίδια τιµή εξάσκησης και ίδια ηµεροµηνία λήξης. 

 

 

2.4.1 Χρήση και ∆ιακανονισµός ∆ικαιωµάτων. 

 

 

Ο αγοραστής του δικαιώµατος πώλησης ή αγοράς έχει τρείς επιλογές στην διάθεση 

του σε σχέση µε τις κινήσεις που θα κάνει µε τα δικαιώµατα και αυτές είναι οι εξής: 

1. Να εξασκήσει το δικαίωµα µε την πώληση ή την αγορά του υποκειµένου τίτλου στην 

τιµή εξάσκησης. 

2. Να λάβει αντίθετη θέση στην αγορά µε το κλείσιµο της θέσης του. 

3. Τέλος, να αφήσει το δικαίωµα να λήξει 

 

Από την άλλη µεριά, ο πωλητής του δικαιώµατος πώλησης ή αγοράς έχει στη 

διάθεσή του τις εξής επιλογές: 

1. Να εκπληρώσει την υποχρέωση του και να αγοράσει ή να πωλήσει τον υποκείµενο 

τίτλο στην τιµή εξάσκησης όταν και εάν του ζητηθεί. 

2. Να κλείσει τη θέση του. 
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3. Τέλος, να αφήσει το δικαίωµα να λήξει. 

 

 Όταν ο κάτοχος του δικαιώµατος αποφασίσει να εξασκήσει το δικαίωµα του, δηλαδή 

να πωλήσει ή να αγοράσει τον συγκεκριµένο υποκείµενο τίτλο στην αντίστοιχη τιµή 

εξάσκησης, δίνει έγγραφη εντολή, (µέσω χρηµατισµού ή τράπεζας) η οποία 

διαβιβάζεται στον εκκαθαριστικό οίκο του χρηµατιστηρίου, που λειτουργεί πλέον ως ο 

αντισυµβαλλόµενος σε κάθε συναλλαγή. Ο εκκαθαριστικός οίκος, µε σύστηµα 

τυχαίας επιλογής, βρίσκει πωλητές δικαιωµάτων πώλησης ή αγοράς, που έχουν 

αναλάβει την υποχρέωση να παραδώσουν ή να παραλάβουν το υποκείµενο αγαθό, 

τους οποίους αντιστοιχίζει µε αγοραστές δικαιωµάτων οι οποίοι τελούν σε αναµονή 

για να αγοράσουν ή να πωλήσουν τον υποκείµενο τίτλο, στην τιµή εξάσκησης.  

 

Επιπρόσθετα, όταν ο επενδυτής επιλέγει να κλείσει τη θέση του, παίρνει την αντίθετη 

ακριβώς θέση στην αγορά, πωλώντας ή αγοράζοντας δικαιώµατα της ίδιας σειράς, 

π.χ. εάν έχει αγοράσει δικαιώµατα αγοράς, κλείνει τη θέση του πωλώντας δικαιώµατα 

αγοράς. Μετά το κλείσιµο, ο επενδυτής βρίσκεται σε ουδέτερη θέση, δηλαδή δεν έχει 

δικαιώµατα ούτε υποχρεώσεις. 

 

Τέλος, όταν ο επενδυτής αφήσει το δικαίωµα να εκπνεύσει, το δικαίωµα είναι 

ανύπαρκτο. Ο επενδυτής επιλέγει να αφήσει το δικαίωµα να εκπνεύσει αν κατά την 

ηµεροµηνία λήξης δεν έχει εσωτερική αξία. Σε αυτή τη περίπτωση ζηµιώνεται µε το 

πόσο που πλήρωσε για την αγορά του δικαιώµατος. 

 

 

2.4.2 Τιµή ∆ικαιώµατος 

 

 

Η τιµή του δικαιώµατος, δηλαδή το χρηµατικό ποσό που καταβάλλει ο επενδυτής 

προκειµένου να αγοράσει το δικαίωµα υπολογίζεται µε την ακόλουθη σχέση: 

 

Τιµή δικαιώµατος = Εσωτερική αξία + Αξία χρόνου 

 

Παρακάτω, αναλύεται καθένας από τους παραπάνω όρους: 

 

� ΕσωτερικήΑξία ∆ικαίωµατος Αγοράς 
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Η εσωτερική αξία του δικαιώµατος ισούται µε τη διαφορά µεταξύ της τιµής εξάσκησης 

και της τιµής του υποκείµενου τίτλου. Η εσωτερική αξία του δικαιώµατος 

αγοράςδιαµορφώνεται ως εξής: 

 

Εσωτερική αξία δικαιώµατος αγοράς = Τιµή υποκείµενου τίτλου – τιµή 

εξάσκησης 

 

∆ηλαδή, όσο υψηλότερη είναι η τιµή του υποκείµενου τίτλου, σε σχέση µε την τιµή 

εξάσκησης, τόσο υψηλότερη είναι η εσωτερική αξία του δικαιώµατος και ως εκ 

τούτου, η τιµή του. Αν για το δικαίωµα αγοράς η τιµή του υποκείµενου τίτλου είναι 

µικρότερη από την τιµή εξάσκησης, τότε το δικαίωµα δεν έχει εσωτερική αξία. 

Αντίστοιχα, το δικαίωµα πώλησης, δεν έχει εσωτερική αξία εάν η τιµή εξάσκησης 

είναι µικρότερη από την τιµή του τίτλου στην τρέχουσα αγορά. 

 

� ΕσωτερικήΑξία ∆ικαίωµατος Πώλησης 

 

Για το δικαίωµα πώλησης, όσο χαµηλότερη είναι η τιµή του υποκείµενου τίτλου σε 

σχέση µε την τιµή εξάσκησης, τόσο υψηλότερη είναι η εσωτερική αξία του 

δικαιώµατος πώλησης. Σε αντίθετη περίπτωση, ο επενδυτής δεν είναι υποχρεωµένος 

να εξασκήσει το δικαίωµα διότι θα υποστεί ζηµία, εφόσον δύναται να πωλήσει τον 

υποκείµενο τίτλο σε υψηλότερη τιµή στην τρέχουσα αγορά. Συνεπώς: 

 

Εσωτερική αξία δικαιώµατος πώλησης = Τιµή εξάσκησης – Τιµή υποκείµενου 

τίτλου.  

 

� Αξία Χρόνου 

 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω η τιµή του δικαιώµατος διαµορφώνεται από το άθροισµα 

της εσωτερικής αξίας και της αξίας του χρόνου. Όσο µεγαλύτερο είναι το χρονικό 

διάστηµα πουαποµένει ως τη εκπνοή του δικαιώµατος, τόσο υψηλότερη είναι η αξία 

του χρόνου. Όσο πλησιάζει η ηµεροµηνία λήξης, η αξία του χρόνου µειώνεται, ενώ 

στην λήξη είναι πάντα ίση µε το µηδέν. Αυτό συµβαίνει διότι όσο αυξάνεται ο χρόνος 

που έχει στη διάθεση του ο επενδυτής για να εξασκήσει το δικαίωµα, τόσο 

αυξάνονται οι πιθανότητες να επαληθευτούν οι προσδοκίες του και να 

πραγµατοποιήσει κέρδος. Γι' αυτό και όσο αυξάνεται ο χρόνος µέχρι την ηµεροµηνία 

λήξης τόσο υψηλότερη είναι η τιµή του δικαιώµατος. 
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Συνεπώς δύο ίδια δικαιώµατα µε διαφορετική χρονική διάρκεια έχουν διαφορετική 

τιµήδικαιώµατος. 

 

� Ο παράγοντας Μόχλευση 

Η µόχλευση αναφέρεται στην χαµηλότερη δέσµευση κεφαλαίου όταν αγοράζεται ένα 

δικαίωµα αντί της αγοράς του ίδιου του υποκείµενου τίτλου. Η µόχλευσα είναι 

αντιστρόφως ανάλογη προς τον υπολειπόµενο χρόνο λήξης του συµβολαίου. 

Πρέπει να τονιστεί -σε σχέση µε το κεφάλαιο που έχει επενδυθεί- ότι οι µεταβολές 

των τιµών των δικαιωµάτων είναι κατά κανόνα µεγαλύτερες από τις µεταβολές των 

τιµών των υποκείµενων τίτλων δηλαδή όσο αυξάνει η τιµή του υποκείµενου τίτλου, 

τόσο, η ποσοστιαία απόδοση τού δικαιώµατος αγοράς, µε βάση το δεσµευµένο 

κεφάλαιο, είναι, συνήθως, µεγαλύτερη από εκείνη του υποκείµενου τίτλου. Τούτο 

οφείλεται στο γεγονός ότι τόσο τα κέρδη, όσο και οι ζηµίες είναι, κατά πάσα 

πιθανότητα, υψηλότερα (Χ.Α, 2002). 

 

 

2.5. Ανταλλαγές Aπαιτήσεων(Swaps) 

 

 

Οι ανταλλαγές απαιτήσεων είναι µια απλή συµφωνία µεταξύ δύο αντισυµβαλλοµένων 

όπου η κυµαινόµενη τιµή µιας συγκεκριµένης ποσότητας ενός τίτλου ή αγαθού, 

ανταλλάσσεται µε την σταθερή τιµή για το ίδιο αγαθό, για µια συγκεκριµένη περίοδο 

(plainvanillaswap). 

 

Αποτελεί, ουσιαστικά, ένα χαρτοφυλάκιο διαδοχικών προθεσµιακών συµβολαίων για 

την προσυµφωνηµένη χρονική περίοδο- δηλαδή µια ράντα δοσοληψιών. Η διαφορά 

ανάµεσα στην κυµαινόµενη και στην σταθερή τιµή διακανονίζεται χρηµατικά, ενώ δεν 

υπάρχει φυσική παράδοση αγαθού ή τίτλου. Χρησιµοποιούνται κυρίως για 

αντιστάθµιση κινδύνου, ενώ στο πλείστο των περιπτώσεων αποτελούν έξω-

χρηµατιστηριακά παράγωγα προϊόντα. Τα βασικότερα είδη τέτοιων ανταλλαγών είναι 

οι Ανταλλαγές επιτοκίων και οι Aανταλλαγές συναλλάγµατος. 

 

· Swap επιτοκίων(Interest rate swap). Αναφέρεται στην ανταλλαγή της πληρωµής 

τόκων σε πιστωτικά εργαλεία µε διάφορα χαρακτηριστικά, χρησιµοποιώντας αρχικό 

θεωρητικό ποσό, ως βάση υπολογισµού της πληρωµής του τόκου. Υπάρχουν τρία 

βασικά είδη ανταλλαγών επιτοκίου: Ανταλλαγή τοκοµεριδίου (couponswap), 

ανταλλαγή βάσης (basisswap) και ανταλλαγή συναλλαγµατικών τοκοµεριδίων 



39 

 

(Interestcouponpayments). Τα συνηθέστερα swap επιτοκίων είναι τα swap 

τοκοµεριδίων. 

 

Συνήθως χρησιµοποιούνται για την µετατροπή δανείου µε σταθερό επιτόκιο σε 

δάνειο µε κυµαινόµενο επιτόκιο ή το αντίστροφο, παρέχοντας στον επενδυτή τη 

δυνατότητα µείωσης του κινδύνου έναντι των αυξοµειώσεων των επιτοκίων. Tα swap 

τοκοµεριδίου είναι συµφωνία µε την οποία οι πληρωµές τοκοµεριδίου µιας 

µακροπρόθεσµης µίσθωσης, µε σταθερό επιτόκιο, ανταλλάσσονται µε πληρωµές 

τόκων σε µία πίστωση µε κυµαινόµενο επιτόκιο στο ίδιο νόµισµα. 

 

· Ανταλλαγές συναλλάγµατος. Μια τέτοια συµφωνία προβλέπει την ανταλλαγή 

ορισµένου ποσού συναλλάγµατος έναντι άλλου νοµίσµατος. Ανταλλάσσεται 

συγκεκριµένη σταθερή ποσότητα ενός νοµίσµατος, µε κυµαινόµενη ποσότητα άλλου 

νοµίσµατος, ανά τακτά χρονικά διαστήµατα π.χ. ανά µήνα, βάσει συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας που ισχύει κατά τη σύναψη του συµβολαίου (Roberts, 1996). 

 

 

2.6 Τρόποι ∆ιαπραγµάτευσης Συµβολαίων 

 

2.6.1 Εξωχρηµατιστηριακά 

 

 

Ένας από τους τρόπους διαπραγµάτευσης συµβολαίων είναι ο εξωχρηµατιστηριακός 

ή στην αγγλική ορολογία OTC (overthecounter).Ένας γενικός όρος που 

χρησιµοποιείται για την αγοραπωλησία τίτλων µε οποιονδήποτε άλλο τρόπο, εκτός 

από τα αναγνωρισµένα χρηµατιστήρια. Πρακτικά µε αυτόν τον τρόπο 

αγοραπωλησίας ο ένας αντισυµβαλλόµενος εµπιστεύεται τον άλλο 

αντισυµβαλλόµενο οτι θα εκπληρώσει το συµβόλαιο που έχουν πραγµατοποιήσει. 

Σηµαντικό παράγοντα στην σύναψη τέτοιων συµβολαίων αποτελεί η φήµη του 

αντισυµβαλλόµενου µέρους, είτε γιατί είναι γνωστό όνοµα στην ναυτιλία, είτε γιατί 

έχουν ξανασυνεργαστεί στο παρελθόν (τόσο στα παράγωγα,όσο και στην φυσική 

αγορά). Επιπροσθέτως όταν επιλέγεται ένα νέο αντισυµβαλλόµενο µέρος για πρώτη 

φορά, υπάρχει ο κίνδυνος να µην τηρηθεί το συµβόλαιο από κάποιο µέρος 

(defaultrisk).Η διαδικασία εκπλήρωσης οφειλών στην περίπτωση 

εξωχρηµατιστηριακούσυµβολαίου, είναι η ακόλουθη :  την τελευταία εργάσιµη ηµέρα 

του µήνα του συµβολαίου για το οποίο έχει γίνει η διαπραγµάτευση, εκδίδεται το 



40 

 

τιµολόγιο, το οποίο αποστέλλεται µέσω του µεσίτη στο αντισυµβαλλόµενο µέρος και 

το οποίο πρέπει να πληρωθεί σε 5 εργάσιµες µέρες, µετά την ηµεροµηνία έκδοσης. 

 

Χρήση Θεµατοφυλακίου (ClearingHouse) / Εκκαθαρισµένα Συµβόλαια 

 

Στην αγορά των futures, όλες οι συναλλαγές που συµφωνούνται ανάµεσα 

στους διαπραγµατευτές αναλαµβάνονται από έναν οργανισµό, ο οποίος 

εγγυάται την λειτουργία της αγοράς. Ο οργανισµός αυτός καλείται Εταιρεία 

Εκκαθάρισης ή Θεµατοφυλάκιο (ClearingHouse)και συστήνεται είτε ως 

ξεχωριστή νοµική προσωπικότητα, είτε ως ένα τµήµα κάποιου 

χρηµατιστηρίου. Τέλος οι κυριότερες αρµοδιότητες της Εταιρείας Εκκαθάρισης 

είναι η εγγύηση για την εκπλήρωση των συµβολαίων, η εκκαθάριση και η 

διεκπαιραίωση των παραδόσεων. 

 

Οι υποχρεώσεις µιας εταιρείας εκκαθάρισης είναι να παρέχει : 

1.  Αξιοπιστία 

2. Ισορροπία / Οµαλότητα 

3. ∆ιακριτικότητα 

 

 

2.7 ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΩΣΗ 

 

Στο κεφάλαιο αυτό αναλύονται εκτενώς τα Συµβόλαια µελλοντικής Εκπλήρωσης, τα 

Προθεσµιακά Συµβόλαια,τα δικαιώµατα προαίρεσης, οι Ανταλλαγές Απαιτήσεων 

καθώς και ο τρόπος λειτουργείας τους και ο τρόπος διαπραγµάτευσήςτους, τόσο 

εντός χρηµατιστηριακών αγορών όσο και εξωχρηµατιστηριακά. Ταυτόχρονα γίνεται 

σύγκριση ανάµεσα στα παραπάνω χρηµατοοικονοµικά εργαλεία και επεξηγούνται 

αναλυτικά τα πλεονεκτήµατα τους, τα µειονεκτήµατά τους και οι διαφορές που 

παρουσιάζουν. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

Είδη Κινδύνων στη Ναυτιλία 

 

Ο κλάδος της ναυτιλίας, κινείται σε ένα περιβάλλον το οποίο επηρεάζεται από πάρα 

πολλούς παράγοντες, εγχώριους και διεθνείς. Ηπαγκοσµιοποίηση των αγορών, έχει 

δηµιουργήσει ένα ευµετάβλητο πλαίσιο µέσα στο οποίο πρέπει να λειτουργήσουν οι 

ναυτιλιακές επιχειρήσεις και για να το κάνουν αυτό, πρέπει να µπορούν να 

προσαρµόζονται γρήγορα στις συνεχόµενες αλλαγές αλλά και να µπορούν να 

αντιµετωπίζουν όλους τους κινδύνους που µπορεί να επηρεάσουν την λειτουργεία 

τους. 

 

Οι ναυτιλιακές επιχειρήσεις παρέχουν υπηρεσία µεταφοράς και για να είναι 

ανταγωνιστικές στο κλάδο τους θα πρέπει να έχουν σύγχρονο στόλο, διατηρώντας 

παράλληλα το ανταγωνιστικό τους πλεονέκτηµα. Αυτό, όµως, απαιτεί κεφάλαια, τα 

οποία θα πρέπει να αντλήσουν είτε µε τραπεζικό δανεισµό είτε µε ίδια 

χρηµατοδότηση. Ως εκ τούτου, µια ναυτιλιακή επιχείρηση εκτίθεται σε πάρα πολλούς 

κινδύνους και στην παρούσα διπλωµατική µελέτη γίνεται εκτενής ανάλυση στον 

επιτοκιακό και συναλλαγµατικό κίνδυνο, καθώς και στις µεθόδους αντιστάθµισης 

αυτών των κινδύνων. 

 

3.1 Είδηκινδύνων 

 

 

Κάθε επιχείρηση είναι εκτεθειµένη στον κίνδυνο αφού οι διαδικασίες της 

εκτυλίσσονται σε ένα ασταθές περιβάλλον µε συνεχείς αλλαγές οικονοµικές, 

πολιτικές, νοµικές.  Για να ελαχιστοποιήσουν τα πιθανά δυσάρεστα αποτελέσµατα, 

που µπορεί να επηρεάσουν την αποδοτικότητα τους και την κερδοφορία τους, οι 

επιχειρήσεις χρησιµοποιούν διάφορες µεθόδους για την διαχείριση του κινδύνου, µε 

τις οποίες αξιολογούν κάθε κίνηση, κάθε επένδυση και κάθε κίνδυνο στον οποίο 

µπορεί να εκτεθεί µια εταιρεία. 

 

Η επιχείρηση πρέπει να εντοπίζει τους κινδύνους που διατρέχει και τι αντίκτυπο 

µπορεί να έχουν αυτοί στη λειτουργία της επιχείρησης. Πολλές επιχειρήσεις 

πληρώνουν ασφάλιστρα για να καλύψουν την απώλεια ,ενώ, συγχρόνως, οι εταιρίες 
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αφήνουν τους οικονοµικούς κινδύνους αξίας των εκατοντάδων εκατοµµυρίων από το 

κεφάλαιο ακάλυπτους. Εναλλακτικά, οι εταιρίες προστατεύουν κάθε κίνδυνο µέσω 

των κύριων αγορών, δίνοντας χρήµατα στις διοικητικές επιτροπές κινδύνου. Οι 

τεχνικές και τα εργαλεία για τη µέτρηση και την υποβολή έκθεσης κινδύνου έχουν 

πολλαπλασιαστεί τα τελευταία χρόνια. Μερικές από τις οποίεςείναι value-at-risk, 

capital-at-risk, risk adjusted- capital-at-risk, risk-adjusted-return-on-risk-adjusted 

capital και πολλέςάλλες. Είναι λογικό να επενδύσουµε σε επενδύσεις που 

γνωρίζουµε τον κίνδυνο εάν η εταιρία θεωρεί ότι µπορεί να χρησιµοποιήσει αυτήν την 

γνώση για να βελτιώσει την απόδοσή της για τους επενδυτές. 

 

Για µια αποδοτική διαχείριση κινδύνου, θα πρέπει να υιοθετηθούν οι ανάλογες 

προσεγγίσεις που ταιριάζουν στην κάθε περίπτωση. Αυτό, όµως, πρώτα 

προϋποθέτει ότι η εταιρεία θα πρέπει να γνωρίζει καλά τα είδη των κινδύνων που 

συντρέχει σε κάθε κίνηση που κάνει στο πλαίσιο της λειτουργίας της. Παρακάτω, 

αναλύονται τα βασικά είδη κινδύνων που µπορεί να αντιµετωπίσει µια ναυτιλιακή 

εταιρεία. 

 

 

3.1.1 Πιστωτικός ή χρηµατοδοτικός κίνδυνος (creditrisk) 

 

 

Ως πιστωτικός κίνδυνος θεωρείται ο κίνδυνος, ο δανειζόµενος είτε να µην εξοφλήσει 

τις δανειακές του υποχρεώσεις (όπως οι τόκοι και δόσεις του δανείου), είτε να µη 

τηρεί συγκεκριµένους όρους της δανειακής σύµβασης την οποία έχει συνάψει µε τη 

τράπεζα (όπως η διατήρηση της σχέσης αξία εξασφάλισης/ υπόλοιπο δανείου σε 

συγκεκριµένα επίπεδα για όλη τη διάρκεια του δανείου). 

 

Ο πιστωτικός κίνδυνος οφείλεται κυρίως: 

 

� στην αστάθεια των εσόδων από τη λειτουργία του χρηµατοδοτούµενου 

πλοίου. 

� στη συνεχή µεταβολή των αξιών των πλοίου. 
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3.1.2 Η αστάθεια των εσόδων του υπό χρηµατοδότηση πλοίου 

 

 

Το πρόγραµµα 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 οι τρέχουσες τιµές των ναύλων αποτελούν σχετικά ιστορικά 

στοιχεία, οι µελλοντικές τιµές αφορούν στις προσδοκίες των αναλυτών για τη 

µελλοντική πορεία των ναύλων του πλοίου. Οι αναλυτές, µελετώντας τα στοιχεία που 

δηµοσιεύονται στο ναυτιλιακό τύπο, ενηµερώνονται καθηµερινά για τους παράγοντες 

που επηρεάζουν τη ζήτηση και τη προσφορά των πλοίων, τα τρέχοντα επίπεδα των 

ναύλων και τα στοιχεία των χρονοναυλώσεων που ήδη έκλεισαν και επηρεαζόµενοι 

από την εµπειρία τους και τη ποιότητα των πληροφοριών που διαθέτουν, επιλέγουν 

τελικά τους ναύλους που θα χρησιµοποιηθούν στο προϋπολογισµό χρηµατοροής του 

υπό χρηµατοδότηση πλοίου. 

 

Σε ένα περιβάλλον όπως η ναυτιλία, η οποία χαρακτηρίζεται από έντονη αστάθεια 

στις τιµές των ναύλων, η πρόβλεψη του επιπέδου τους για διάστηµα τόσο µεγάλο 

όσο η διάρκεια ενός ναυτιλιακού δανείου (η οποία µπορεί να κυµανθεί από δύο έως 

δώδεκα έτη) αποτελεί εξαιρετικά δύσκολο εγχείρηµα. ∆εν είναι λίγες οι περιπτώσεις 

στις οποίες κατά τη περίοδο αξιολόγησης της χρηµατοδοτικής πρότασης από τους 

αναλυτές, τα επίπεδα των ναύλων ήταν εξαιρετικά υψηλά, δηµιουργώντας αισιόδοξο 

κλίµα το οποίο επηρέαζε θετικά τις προβλέψεις των αναλυτών σε ότι αφορά στη 

κερδοφορία του πλοίου. Ως αποτέλεσµα διαµορφώθηκε ανάλογο, µε τις αισιόδοξες 

προβλέψεις, πρόγραµµα αποπληρωµής, ενώ στη συνέχεια το κλίµα άλλαξε, τα 

επίπεδα των ναύλων του πλοίου, άρα και την κερδοφορία του, µειώθηκαν και τελικά 

η αποπληρωµή του δανείου κατέστη προβληµατική. 

 

 

3.1.2.1 Η συνεχής µεταβολή των αξιών των πλοίου 

 

 

Στις περισσότερες περιπτώσεις, 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 
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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 ακολουθούν 

τις διακυµάνσεις των επιπέδων των ναύλων. 

 

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. 

 

∆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 αναλυτή. Σε τέτοιες 

περιπτώσεις οι συνολικές ζηµιές οι οποίες καταγράφηκαν 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 
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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 και στο 

συµφωνηµένο χρονικό διάστηµα, η µείωση 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. Επιτυγχάνεται κυρίως 

µε την εξαρχής προσεκτική αξιολόγηση της επενδυτικής πρότασης. 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 (ώστε να αποφευχθεί η 

εκταµίευση υψηλού ποσού δανείου) και του κατάλληλου προγράµµατος 

αποπληρωµής (ώστε να είναι δυνατή η εξόφληση του δανείου 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. 

 

 

3.1.3Χρηµατοδοτικός κίνδυνος χώρας (countryrisk) 

 

 

Ως χρηµατοδοτικός κίνδυνος θεωρείται ο κίνδυνος, ο αλλοδαπός 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 περιοχή που λειτουργεί το χρηµατοδοτούµενο πλοίο. Τα γεγονότα αυτά 

αυξάνουν την αβεβαιότητα- κίνδυνο των συναλλαγών µε αυτές της 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). 
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Ειδικότερα στη περίπτωση κατά την οποία ο δανειζόµενος ανήκει στο δηµόσιο τοµέα, 

ο χρηµατοδοτικός κίνδυνος αναφέρεται ως κίνδυνος χώρας και µπορεί να εξελιχθεί 

ακόµη και σε πλήρη αδυναµία της νοµικής διεκδίκησης της είσπραξης των οφειλών 

του δανείου από τη τράπεζα. 

 

Ο χρηµατοδοτικός κίνδυνος χώρας µπορεί να µειωθεί αν κατά την αρχική αξιολόγηση 

γίνει προσεκτική αξιολόγηση όσον αφορά τις εµπλεκόµενες µε τη χρηµατοδότηση και 

τη λειτουργία του πλοίου χώρες και επιλεγούν εκείνες οι οποίες παρουσιάζουν εικόνα 

πολιτικής και οικονοµικής σταθερότητας. 

 

 

3.1.4 Κίνδυνος επιτοκίου (interestraterisk) 

 

 

Ως κίνδυνος επιτοκίου θεωρείται ο κίνδυνος µεταβολής του επιπέδου των επιτοκίων. 

Οφείλεται κυρίως στις περιπτώσεις κατά τις οποίες η τράπεζα χορηγεί δάνεια µε 

σταθερό επιτόκιο (fixedrate), ενώ ο δανεισµός της τράπεζας από τη διατραπεζική 

αγορά πραγµατοποιείται µε κυµαινόµενο επιτόκιο (floatingrate). Στη περίπτωση αυτή 

υφίσταται ο κίνδυνος αρνητικής µεταβολής, ως προς τη θέση της τράπεζας, των 

επιτοκίων ο οποίος οδηγεί στη µείωση των κερδών της. Επίσης 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. Ο κίνδυνος επιτοκίου ο οποίος σχετίζεται 

µε την διαφορά µεταξύ κυµαινόµενων και σταθερών επιτοκίων µπορεί να 

αναχαιτισθεί µε τη χρήση εκ µέρους των τραπεζών προϊόντων swap. 

 

 

3.1.5 Συναλλαγµατικός κίνδυνος (currencyrisk) 

 

 

Ως συναλλαγµατικός κίνδυνος θεωρείται ο κίνδυνος µεταβολής στην ισοτιµία των 

νοµισµάτων, όταν η τράπεζα δανείζει σε νόµισµα διαφορετικό από το βασικό της 

νόµισµα. Οι µεταβολές αυτές επηρεάζουν το ανώτερο ποσό δανεισµού ανά πελάτη 

καθώς επίσης και την αξία των εξασφαλίσεων.Οι διακυµάνσεις στα επίπεδα των 
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τιµών ανταλλαγής νοµισµάτων επιδρούν και έµµεσα στην αύξηση του κινδύνου, 

δεδοµένου ότι η διαφορά µεταξύ της αξίας του νοµίσµατος στο οποίο εκτιµώνται οι 

εισροές της χρηµατοροής του πλοίου και του νοµίσµατος στο οποίο εκτιµώνται οι 

δόσεις και οι τόκοι του δανείου, µπορούν να επηρεάσουν αρνητικά τη δυνατότητα 

εξυπηρέτησης του δανείου και µε αυτό τον τρόπο να οδηγήσουν στη δηµιουργία 

πιστωτικού κινδύνου.  Ο νοµισµατικός κίνδυνος µπορεί να µειωθεί µε τη ταυτοποίηση 

των εισροών της χρηµατοροής και των εκροών προς εξυπηρέτηση των δανειακών 

υποχρεώσεων. 

 

3.1.6 Κίνδυνος ρευστότητας (liquidityrisk) 

 

 

Ως κίνδυνος ρευστότητας θεωρείται ο κίνδυνος να δηµιουργηθεί ανεπάρκεια όσον 

αφορά στη ρευστότητα της τράπεζας και αδυναµία περαιτέρω δανεισµού, ώστε να 

ανταποκριθεί επιτυχώς σε µαζικές αναλήψεις από καταθέσεις. Η τράπεζα 

συσσωρεύει κεφάλαια από καταθέσεις, τα οποία στη συνέχεια δανείζει. Στη 

περίπτωση µαζικών αναλήψεων από καταθέσεις, αν η τράπεζα δεν έχει επαρκή 

ρευστότητα τότε αναγκάζεται: 

 

� να αντλήσει την απαιτούµενη ρευστότητα από τα αποθεµατικά της, 

� να ρευστοποιήσει τα άµεσα ρευστοποιήσιµα στοιχεία του ενεργητικού της,  

� να δανειστεί το απαραίτητο ποσό από τη διατραπεζική αγορά πληρώνοντας 

στις πλείστες των περιπτώσεων υψηλότερο επιτόκιο. 

 

Ειδικότερα ο κίνδυνος που αφορά την ανεπάρκεια ρευστότητας της τράπεζας να 

ικανοποιήσει αιτήµατα χρηµατοδοτήσεων αναφέρεται ως κίνδυνος 

αναχρηµατοδότησης (fundingrisk). Στη περίπτωση ανεπάρκειας κεφαλαίων µε σκοπό 

τη χορήγηση δανείων, η τράπεζα καταφεύγει στην εξεύρεση κεφαλαίων µέσω 

δανεισµού από τη διατραπεζική αγορά, πληρώνοντας υψηλότερο επιτόκιο και 

µεταφέρει αυτή την αύξηση του κόστους αγοράς του χρήµατος στους πελάτες της, 

αυξάνοντας το επίπεδο των επιτοκίων µε το οποίο είναι πρόθυµη να τους δανείσει. 
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3.1.7 Κίνδυνος χρεοκοπίας (solvencyrisk) 

 

 

Ως κίνδυνος χρεοκοπίας θεωρείται ο κίνδυνος να αποχωρήσει µια τράπεζα από την 

αγορά εξαιτίας της ανεπάρκειας πόρων. Τα κεφάλαια µιας τράπεζας πρέπει να 

καλύπτουν τις ζηµίες από «badloans» ή τη µείωση των παγίων της τράπεζας σε 

βαθµό τέτοιο ώστε η συνολική τους αξία να είναι µικρότερη των υποχρεώσεων της 

τράπεζας. 

 

Ένας σηµαντικός παράγοντας που οδηγεί στην ύπαρξη του κινδύνου χρεοκοπίας 

είναι η λανθασµένη αρχική χρηµατοδοτική ανάλυση, κατά την οποία δεν έχει ληφθεί 

υπόψη η πιθανότητα µείωσης της αξίας των εξασφαλίσεων και των εσόδων στα 

οποία στηρίζονται οι αποπληρωµές των δανείων, µε αποτέλεσµα να καταλήγουµε σε 

αύξηση των δανείων τα οποία χαρακτηρίζονται ως «badloans». 

 

 

3.1.8 Άλλα είδη κινδύνων 

 

i) Κίνδυνος φήµης 

 

Υποστηρίζεται ότι η φήµη µιας τράπεζας είναι το πολυτιµότερο προτέρηµά της. Παρ’ 

όλ’ αυτά, οι περισσότεροι οργανισµοί δεν περιλαµβάνουν στις εκθέσεις τους ούτε την 

φήµη ούτε το εµπορικό σήµα ως συστατικό των λειτουργικών αξιολογήσεων του 

κινδύνου τους. Ακόµα και οι τραπεζικοί αντιπρόσωποι δεν επιθυµούν ο κίνδυνος 

φήµης να συµπεριληφθεί σε οποιοδήποτε ρυθµιστικό κεφάλαιο προκειµένου να 

καλυφθεί ο λειτουργικός κίνδυνος. Οι ειδικοί υποστηρίζουν ότι ο κίνδυνος φήµης από 

µόνος του δεν είναι χρήσιµος. Γι’ αυτό, θα µπορούσε να αποτελέσει αφετηρία για 

άλλες πηγές κινδύνου οι οποίες θα συνδυάζονται µε τον κίνδυνο φήµης. 

 

ii) Πρότυπος κίνδυνος (Modelrisk) 

 

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. 
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Ένα µοντέλο µπορεί να χρησιµοποιηθεί µε κακό τρόπο, εφαρµόζοντας 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. 

 

iii) Ακραίες περιπτώσεις πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου αγοράς 

 

Ορισµένοι ερευνητές, κοιτάζοντας µέσα από την ιστορία σηµαντικές απώλειες 

αγοράς και πίστωσης, έχουν αρχίσει να αναρωτιούνται εάν όλες οι σηµαντικές 

απώλειες που αποτελούν έκπληξη σε όλους τους συµµετέχοντες µιας εταιρείας είναι 

στην ουσία λειτουργικοί κίνδυνοι. Σύµφωνα µε αυτό το συµπέρασµα, αν ο 

οργανισµός έχει χάσει περισσότερα χρήµατα από αυτά που σκόπευε να βάλει σε 

κίνδυνο έχει ως αποτέλεσµα να δηµιουργεί προβλήµατα στην εταιρική διακυβέρνηση. 

Εάν ήταν δυνατόν τα σηµαντικότερα παθήµατα να µπορούσαν να γίνουν µαθήµατα, 

παρά οι µετρήσεις του πιστωτικού κινδύνου ή του κινδύνου της αγοράς, τότε η 

αποτυχία θα είχε αντιµετωπιστεί µε την διαχείριση του λειτουργικού κινδύνου. 

 

iv) Επιχειρησιακός κίνδυνος 

 

 

Πολλοί ερευνητές υποστηρίζουν ότι αυτός ο κίνδυνος είναι αρκετά ευδιάκριτος σε 

σχέση µε τον λειτουργικό κίνδυνο τόσο στον προσδιορισµό του όσο και στην 

διαχείρισή του. Οι τράπεζες αντιστέκονται σθεναρά στην ιδέα ότι πρέπει να 

διατηρήσουν το κεφάλαιο του έναντι του επιχειρησιακού στρατηγικού κινδύνου. Για 

την επίλυση των προβληµάτων που έχουν προκύψει από τις παραπάνω 

παρερµηνείες, η Επιτροπή της Βασιλείας έχει καθορίσει ως λειτουργικό κίνδυνο την 

ανεπάρκεια στα συστήµατα πληροφόρησης ή τους εσωτερικούς ελέγχους, η οποία 

οδηγεί στην απροσδόκητη απώλεια. Ο κίνδυνος συνδέεται µε το ανθρώπινο λάθος, 

σύµφωνα µε το οποίο µπορεί να επέλθει διακοπή των συστηµάτων και ανεπάρκεια 

στις διαδικασίες ελέγχου. 

 

Από την πλευρά ενός οικονοµικού οργανισµού, τα προβλήµατα της διαχείρισης 

κινδύνου διακρίνονται σε δύο µέρη. Το πιο περίπλοκο από αυτά είναι πώς ένας 

οικονοµικός οργανισµός προσεγγίζει τους επιχειρησιακούς κινδύνους. Πιο 

συγκεκριµένα, µήπως θα ήταν καλό µια τράπεζα να προσπαθήσει να διαχειριστεί 

τους επιχειρηµατικούς της κινδύνου σαν µέρος του τµήµατος διαχείρισης κινδύνου ή 
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ακόµα να παίρνει τέτοιου είδους αποφάσεις µε βάση το ένστικτό της και µόνο; Η 

απάντηση σε αυτό βρίσκεται περισσότερο στην σοβαρότητα του κινδύνου παρά στην 

φύση του. Έτσι µια στρατηγική της επιχείρησης για αύξηση του κινδύνου θα έχει ως 

αποτέλεσµα περισσότερη εργασία υπό πίεση ώστε να ελεγχθεί αν η προσέγγιση 

αυτή ταιριάζει στο επιχειρησιακό κίνδυνο σε σχέση µε άλλους βασικούς κινδύνους 

όπως είναι η πίστωση, ο κίνδυνος αγοράς και ο λειτουργικός κίνδυνος. 

 

Το δεύτερο µέρος του προβλήµατος είναι ευρύτερο. Θα έπρεπε µια εταιρεία να 

µεταφέρει οποιονδήποτε κίνδυνο και να χρηµατοδοτεί εργαλεία για να διαχειριστεί 

τους επιχειρησιακούς της κινδύνους που δεν προσφέρουν καµία ασφάλεια; Πρόκειται 

για µια πολύ σηµαντική ερώτηση επειδή εάν η απάντηση είναι θετική, θα ανοίξουν 

πολλά νέα θέµατα κι έτσι, διακινδυνεύει η διαχείριση αγορών και µερικοί οργανισµοί 

εκτίθενται σε νέα είδη κινδύνων χαρτοφυλακίου. 

 

Έχει νόηµα να διαχειριστούµε τέτοιους επιχειρησιακούς κινδύνους – απαιτούνται 

διακυµάνσεις, νέα προϊόντα, αξιολογήσεις των εµπορικών σηµάτων, τιµές των 

ακινήτων, υπόλοιπα στοιχείων ενεργητικού και παθητικού, κίνδυνοι διπλωµάτων 

ευρεσιτεχνίας, πολιτικοί και καιρικοί κίνδυνοι – και µέχρι ποιο σηµείο; Μια αναλογία 

για το πώς η βιοµηχανία αντασφάλισης σκέφτεται µέσω της διαχείρισης κινδύνων να 

βοηθήσει και να ταξινοµήσει αυτήν την εννοιολογική σύγχυση µπορεί να δώσει 

απάντηση σε ένα τέτοιο ερώτηµα. 

 

v) Κίνδυνος αγοράς 

 

 

Τα όρια µεταξύ των κατηγοριών κινδύνου είναι αδιευκρίνιστα. Μια απώλεια λόγω της 

διεύρυνσης της πίστωσης µπορεί εύλογα να αποτελέσει απώλεια της αγοράς ή 

πιστωτική απώλεια, έτσι ο κίνδυνος αγοράς και ο πιστωτικός κίνδυνος 

επικαλύπτονται. Ένας σηµαντικός αλλά κάπως διφορούµενος είναι ο κίνδυνος µεταξύ 

του κινδύνου αγοράς και του επιχειρησιακού κινδύνου. Ο κίνδυνος αγοράς είναι 

έκθεση στην αβέβαιη αγοραστική αξία ενός χαρτοφυλακίου. Ένας έµπορος κρατά ένα 

χαρτοφυλάκιο προθεσµιακών προϊόντων. Ο έµπορος ξέρει την αγοραστική αξία τους 

σήµερα, αλλά είναι αβέβαιος ως προς την αγοραστική αξία µετά από µια βδοµάδα 

από σήµερα εποµένως αντιµετωπίζει τον κίνδυνο αγοράς. Ο επιχειρησιακός κίνδυνος 

είναι έκθεση στην αβεβαιότητα στην οικονοµική αξία που δεν µπορεί να 

χαρακτηριστεί ως αγορά. Η διάκριση µεταξύ του κινδύνου αγοράς και του 

επιχειρησιακού κινδύνου παραλληλίζει τη διάκριση µεταξύ αποτίµησης βάση της 
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τρέχουσας τιµής αγοράς και της λογιστικής αξίας. Υποθέστε ότι µια νέα Αγγλική  

εταιρεία παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας παίρνει θέση αγοράς για να πετύχειµέγιστη 

παραδοτέα ηλεκτρική ενέργεια κατά τη διάρκεια των επόµενων 3 µηνών. Υπάρχει µια 

ενεργός προθεσµιακή αγορά για τέτοια ηλεκτρική ενέργεια, έτσι η σύµβαση µπορεί 

να αποτιµάται καθηµερινά στην αγορά. Καθηµερινά κέρδη και απώλειες στη 

σύµβαση απεικονίζουν τον κίνδυνο αγοράς. Υποθέστε ότι η εταιρία κατέχει ένα 

εργοστάσιο παραγωγής ισχύος µε αναµενόµενη χρήσιµη ζωή 30 ετών. Ανταλλαγή 

εγκαταστάσεων παραγωγής ενέργειας γίνεται σπάνια, και δεν υπάρχουν 

προθεσµιακές καµπύλες ηλεκτρικής ενέργειας από 30 έτη. Οι εγκαταστάσεις δεν 

µπορούν να χαρακτηριστούν σε κανονική βάση. Ελλείψει των αγοραστικών αξιών, ο 

κίνδυνος αγοράς δεν είναι η σηµαντικότερη έννοια. Η αβεβαιότητα στην οικονοµική 

αξία των εγκαταστάσεων παραγωγής ενέργειας αντιπροσωπεύει τον 

επιχειρησιακόκίνδυνο. Ο κίνδυνος αγοράς προέρχεται από το γεγονός ότι υπάρχουν 

οικονοµικά εκτεινόµενοι κίνδυνοι από τους οποίους απειλούνται όλες επιχειρήσεις. Γι’ 

αυτό, τα αποθέµατα παραδείγµατος χάριν, έχουν µια τάση να κινούνται από κοινού. 

Για ένα εύλογα καλά-διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο, ο κίνδυνος αγοράς είναι 

εκείνος που επηρεάζει την όλη κατάσταση. 

Το παρακάτω σχήµα επεξηγεί τις αξίες της διαφοροποίησης. Σε ένα καλά 

διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο τα αποθέµατα παραδείγµατος χάριν, εισάγουν τον 

κίνδυνο που υπάρχει στο απόθεµα του κινδύνου αγοράς ενώ ένα χαρτοφυλάκιο της 

µικρότερης διαφοροποίησης αντέχει την έκθεση µεγαλύτερου κινδύνου.  

 

 

∆ιάγραµµα 3.1.7 

Πηγή :Investopedia 
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Η σχετική θέση της καµπύλης χαρτοφυλακίων και της καµπύλης αγοράς εντούτοις 

δεν είναι προφανής και µπορεί να ποικίλουν, ανάλογα µε το συσχετισµό µεταξύ της 

απόδοσης των περιουσιακών στοιχείων και της σταθερής απόκλισης της αγοράς. Η 

µέτρηση της σχετικής θέσης των δύο καµπυλών έχει γίνει πιθανή µέσω του 

συντελεστή βήτα (β). Ο συντελεστής βήτα περιγράφει την ευαισθησία από ένα 

όργανο ή ένα χαρτοφυλάκιο των κινήσεων στην ευρεία αγορά και έχουν υιοθετηθεί 

πρώτιστα στις αγορές µετοχών. Ο τύπος για το βήτα είναι ο ακόλουθος: 

 

Cov (Zp, Zm)/ σ2
m 

 

Όπου :cov(Zp ,Zm) είναι η συνδιακύµανση µεταξύ της απόδοσης του χαρτοφυλακίου 

και η απόδοση της αγοράς,  

 

και σ2
mείναι η διαφορά της απόδοσης της αγοράς (ηαστάθειά του τετραγώνου). 

 

Είναι χρήσιµο να τονίσουµε ότι στους τοµείς της βιοµηχανίας οι τιµές βήτα ορίζονται 

ως ο υποκείµενος κίνδυνος. Με αυτή την έννοια, ένα βήτα πάνω από τη µονάδα 

αντιπροσωπεύει ένα πιο επικίνδυνο χαρτοφυλάκιο από τον χρηµατιστηριακό δείκτη 

ενώ ένα βήτα κάτω από τη µονάδα δείχνει µια ασφαλέστερη επένδυση. Όπως είναι 

αναµενόµενο, η ναυτιλία έχει ένα βήτα πάνω από τη µονάδα. 

 

Ο κίνδυνος αγοράς ρυθµίζεται καλύτερα βραχυπρόθεσµα. Οι µακροπρόθεσµες 

απώλειες αποφεύγονται µε την αποφυγή των απωλειών από τη µια ηµέρα στην 

επόµενη. Συχνά οι διαπραγµατευτές και οι διαχειριστές χαρτοφυλακίων υιοθετούν 

ποικίλες µορφές µέτρησης του κινδύνου - duration και convexity, βήτα, κ.λπ.- για να 

αξιολογήσουν τις εκθέσεις τους. Αυτό τους επιτρέπει να προσδιορίσουν και να 

µειώσουν οποιεσδήποτε εκθέσεις θεωρούνται υπερβολικές. Σε ένα πιο 

στρατηγικόεπίπεδο, οι επιχειρήσεις διαχειρίζονται τον κίνδυνο αγοράς µε την 

εφαρµογή ορίων κινδύνου στις δραστηριότητες των διαχειριστών χαρτοφυλακίων. 

Όλο και περισσότερο, η αξία του κινδύνου (V@R) χρησιµοποιείται για να καθορίσει 

και ναελέγξει αυτά τα όρια. 

 

 

3.2 ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΩΣΗ 

 

Στο παρόν κεφάλαιο γίνεται εκτενής αναφορά για τα είδη κινδύνων που διαρκώς 

εκτίθεται και αντιµετωπίζει µια ναυτιλιακή επιχείρηση όπως : ο πιστωτικός κίνδυνος, 
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η αστάθεια των εσόδων του υπό χρηµατοδότηση πλοίου, οι συνεχείς µεταβολές στην 

αξία των νέων πλοίων καθώς και ο χρηµατοδοτικός κίνδυνος της χώρας. Γίνεται 

επίσης αναφορά στον επιτοκιακό και συναλλαγµατικό κίνδυνο, στον κίνδυνο 

ρευστότητας και χρεοκοπίας καθώς και σε άλλα είδη κινδύνων. 
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Κεφάλαιο 4 

 

Επιτοκιακός Κίνδυνος και Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 

 

 

4.1 Εισαγωγή 

 

 

Σκοπός αυτού του κεφαλαίου είναι η ανάλυση των στρατηγικών αντιστάθµισης του 

επιτοκιακού κινδύνου µε τη χρήση των κατάλληλων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων. 

Πιο συγκεκριµένα γίνεται παρουσίαση των µεθόδων διαχείρισης κινδύνων, για τις 

µεταβολές στα επίπεδα του επιτοκιακού κινδύνου, κατά τη χρηµατοδότηση των 

απαιτήσεων της επιχείρησης µέσω δανεισµού καθώς και τα εκάστοτε πλεονεκτήµατα 

ή µειονεκτήµατα τις κάθε µεθόδου. Εν συνεχεία γίνεται σύντοµη περιγραφή των 

προϋποθέσεων κατά τις οποίες οι τράπεζες επιλέγουν τη χρηµατοδότηση των 

επιχειρήσεων. Επιπροσθέτως γίνεται αναλυτική παρουσίαση της διαχείρισης του 

επιτοκιακού και συναλλαγµατικού κινδύνου από πλευράς επιχειρήσεων πλοιοκτητών, 

χρησιµοποιώντας συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (Forwards, Futures, Swaps, 

Option και HybridOptionContracts).    

 

Στο χρηµατοοικονοµικό κλάδο η πραγµατοποίηση αντιστάθµισης κινδύνων κατά την 

διάρκεια µιας επένδυσης , αποτελεί στρατηγική µείωσης των κινδύνων µε την 

επιλογή της κατάλληλης επενδυτικής θέσης (Long ή Shortposition, π.χ. 

HedgeWrapper), η οποία πραγµατοποιείται στην δευτερογενή αγορά, εκείνη των 

παραγώγων. Οι στρατηγικές, οι τεχνικές και τα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία 

αντιστάθµισης κινδύνων που χρησιµοποιούνται για τον επιτοκιακό κίνδυνο, 

αναλύονται διεξοδικά παρακάτω και είναι :  

� Interest Rates Forwards 

� Interest Rates Futures 

� Interest Rates Swaps 

� Interest Rates Options 
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4.1.1Όροι και Προϋποθέσεις ∆ανείων 

 

 

Οι όροι µε τους οποίους θα παρασχεθεί ένα δάνειο διαπραγµατεύονται µε βάση την 

πιστοληπτική ικανότητα της ναυτιλιακής εταιρείας καθώς και την εµπιστοσύνη του 

χρηµατοδότη στη ∆ιοίκηση της εταιρείας και στο επενδυτικό σχέδιο. Η 

χρηµατοοικονοµική κατάσταση του δανειζόµενου εξετάζεται προσεκτικά, µέσα από 

µια ολοκληρωµένη χρηµατοοικονοµική ανάλυση (CreditAnalysis), διότι µε αυτό τον 

τρόπο θα επιλεγούν και θα καθοριστούν η τελική απόφαση και οι όροι της 

χρηµατοδότησης. Επιπλέον ένα ακόµα σηµαντικό κριτήριο για την έγκριση ενός 

δανείου, είναι κάποιες απαραίτητες εγγυήσεις, όπως η υποθήκευση του πλοίου, η 

υποθήκευση ένας µικρού ποσοστού των εισροών από τα συµβόλαια ναύλωσης του 

πλοίου για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα ή πρόσθετη εγγύηση µε µετρητά. Στην 

έγκριση ενός δανείου για τη χρηµατοδότηση ενός νέου πλοίου, συνήθως 

συµµετέχουν περισσότερες από µια τράπεζες και θέτουν στο τελικό συµβόλαιο 

συγκεκριµένη ρήτρα που υποχρεώνει τον δανειζόµενο να τηρήσει ορισµένους όρους 

στη διάρκεια του δανείου (CovenantsContract). 

 

Συνήθως οι όροι του δανείου σχεδιάζονται µε βάση της ανάγκες και τις δυνατότητες 

της επιχείρησης- δανειστή. Υπάρχουν πολλά είδη χρηµατοδότησης, στα οποία 

µπορούν να εντοπιστούν πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα ανάλογα µε τις αλλαγές 

στο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον και τις διεθνείς κεφαλαιαγορές και ανάλογα την 

επιλεγµένη στρατηγική χρηµατοδότησης και παράλληλα την αντίστοιχη στρατηγική 

αντιστάθµισης των κινδύνων.  Οι όροι του δανείου αφορούν τον τρόπο 

αποπληρωµής και τα βασικά σχήµατα που συναντώνται είναι : 

I. ∆άνειο σταθερού επιτοκίου 

II. ∆άνειο κυµαινόµενο επιτοκίου 

III. ∆άνειο  σταθερού επιτοκίου µε αποπληρωµή του κεφαλαίου στη λήξη 

(BalloonPayment) 

IV. Συνδυασµοί όλων των παραπάνω, συµπεριλαµβανοµένου και ορισµένο 

διάστηµα παύσης της αποπληρωµής 
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Το διάστηµα παύσης της αποπληρωµής εξαρτάται από τις ανάγκες της δανειζόµενης 

επιχείρησης αλλά το µέγιστο διάστηµα ( moratorium ), καθορίζεται από την τράπεζα 

µε σαφείς ρήτρες. Ωστόσο, λόγω ότι ο κλάδος της ναυτιλίας είναι εντάσεως 

κεφαλαίου, αποφεύγεται η µέθοδος αποπληρωµής, όπου κατά τη λήξη του δανείου 

να καταβάλλεται εξ ολοκλήρου το ποσό (BulletPayment).  Παρακάτω παρατίθενται 

αναλυτικά παραδείγµατα των µεθόδων αποπληρωµής. 

 

 

4.1.2∆άνειο Σταθερού Επιτοκίου 

 

 

Ένα δάνειο σταθερού επιτοκίου, έχει σταθερό ποσό της δόσης µέχρι τη χρονική λήξη 

της αποπληρωµής του. Η εκάστοτε δόση αποπληρωµής είναι συνήθως σταθερού 

ποσού και περιλαµβάνει την αποπληρωµή ενός µέρους του αρχικού κεφαλαίου µαζί 

µε το ποσό του κόστους βάσει του επιτοκίου. Πιο συγκεκριµένα για µια ναυτιλιακή 

επιχείρηση η οποία αντλεί δάνειο ύψους $10 εκ. για περίοδο 10 ετών µε σταθερό 

επιτόκιο 7% µε επιπλέον διακύµανση 100 basispoint, διαµορφώνοντας το τελικό 

επιτόκιο στο 8%. Το ποσό της ετήσιας δόσης που προκύπτει είναι : 

 

1
1 /

(1 )
n

PV C r
r

 
= − + 

,  

άρα C=

15

0,075

1
1

(1 0,075)

PV

 
− + 

 = 1.49 εκ. $ 

 

Συνεπώς για την αποπληρωµή των τόκων βάσει του επιτοκίου 8%, το ποσό της 

πρώτης δόσης ανέρχεται σε $ 800.000 και για την αποπληρωµή του αρχικού 

δανειακού κεφαλαίου το ποσό ανέρχεται σε $ 690.000 εκ. Το υπολειπόµενο ποσό 

αποπληρωµής από το αρχικό δανειακό κεφάλαιο ανέρχεται σε $9,31 εκ. Για την 

δεύτερη χρονιά το ετήσιο ποσό αποπληρωµής των τόκων ανέρχεται σε $746.000 και 

το υπόλοιπο ποσό του δανειακού κεφαλαίου ανέρχεται σε $ 8,56 εκ. Όπως 

παρατίθεται στον παρακάτω πίνακα απεικονίζεται πλήρως η αποπληρωµή του 

δανείου µέχρι την χρονική λήξη στο τέλος των 10 ετών καθώς και αναλυτικά το ποσό 

των τόκων που ανάλογα αντιστοιχεί. Επιπλέον παρατίθενται και παραδείγµατα µε 
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τρόπους αποπληρωµής των δανείων, όπως συµπεριλαµβάνοντας περίοδο χάριτος, 

Baloonrepaymentκαι Bulletrepayment. 

 

 

 

4.1 Πίνακας αποπληρωµής δανείου µε σταθερό επιτόκιο  

Πηγή : Τουλίτσης Κωνσταντίνος 

 

Ύψος ∆ανείου $ 10 εκ.

Περίοδος Αποπληρωµής 10 έτη

Έτος 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Περίπτωση 1η : Σταθερές ∆όσεις
Συνολικό ποσό ∆όσης 1490 1490 1490 1491 1490 1490 1490 1490 1491 1490

Πληρωµή Τόκων 800 745 685 621 551 476 395 307 213 110

Πληρωµή Κεφαλαίου 690 745 805 870 939 1014 1095 1183 1278 1380

Υπολοιπόµενο Κεφάλαιο 9310 8565 7760 6890 5951 4937 3842 2659 1381 0

Περίπτωση 2η : Με Περίοδο Χάριτος 2 Έτη
Συνολικό ποσό ∆όσης 800 800 1740 1740 1741 1740 1740 1740 1740 1740

` 800 800 800 725 644 556 461 359 248 129

Πληρωµή Κεφαλαίου 0 0 940 1015 1097 1184 1279 1381 1492 1611

Υπολοιπόµενο Κεφάλαιο 10000 10000 9060 8045 6948 5764 4485 3104 1612 0

Περίπτωση 3η : Ballon Repayment 20% στη Λήξη

Συνολικό ποσό ∆όσης 1600 1536 1472 1408 1344 1280 1216 1152 1088 1024

Πληρωµή Τόκων 800 736 672 608 544 480 416 352 288 224

Πληρωµή Κεφαλαίου 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800

Πληρωµή Ballon Repayment 20% 2000

Υπολοιπόµενο Κεφάλαιο 9200 8400 7600 6800 6000 5200 4400 3600 2800 0

Περίπτωση 4η : Bullet Repayment

Συνολικό ποσό ∆όσης 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800

Πληρωµή Τόκων 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800

Πληρωµή Κεφαλαίου 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Πληρωµή Bullet Repayment 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10000

Υπολοιπόµενο Κεφάλαιο 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 0

Σταθερό Επιτόκιο 8 % - σε $ χιλ  

 

 

 

4.1.3∆άνειο Κυµαινόµενου Επιτοκίου 

 

 

Επιλέγοντας την αποπληρωµή του δανείου µε κυµαινόµενο επιτόκιο, ο επενδυτής 

αρχικά διατρέχει τον κίνδυνο να αποπληρώνει το δάνειο µε επιτόκιο όλο και 

µεγαλύτερο, (π.χ. βασιζόµενο στο LIBOR) ακολουθώντας τις διακυµάνσεις τις 

αγοράς. Εξετάζοντας µε τα παραπάνω δεδοµένα του παραδείγµατος 3.1.4 και µε την 

παραδοχή ότι ο επενδυτής δανείζεται µε κυµαινόµενο επιτόκιο το οποίο καθορίζεται 

από το επιτόκιο LIBOR µε επιπλέον 1% διακύµανση (100 bp), αποτυπώνεται η 
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επιπλέον δανειακή επιβάρυνση που υφίσταται ο δανειζόµενος. Επιπροσθέτως οι 

διακυµάνσεις του επιτοκίου καθορίζουν το ποσό της αποπληρωµής των τόκων ανά 

σταθερή χρονική περίοδο / έτος και το ποσό αποπληρωµής του κεφαλαίου. Ο 

δανειστής επωφελείται από τη µείωση των επιτοκίων και τον ευνοεί στο τελικό ποσό 

αποπληρωµής των τόκων. Αντίστροφα επιβαρύνεται µε την αύξηση του επιπέδου 

του επιτοκίου αφού αυτό συνεπάγεται µε υψηλότερο ποσό επιβάρυνσης στην κάθε 

δόση αποπληρωµής. Κατά τη σύναψη του δανείου υπολογίζεται από τον  

δανειζόµενο το αναµενόµενο υψηλό ποσοστό του επιτοκίου που οριακά δεν 

δηµιουργεί πρόβληµα στις ταµειακές ροές και τη ρευστότητα της επιχείρησης. Ως εκ 

τούτου µετά από αυτό το επίπεδο του επιτοκίου η επιχείρηση αντιµετωπίζει την 

αποπληρωµή υπέρογκων δόσεων και προβλήµατα ρευστότητας. Ο υπολογισµός της 

δόσης υπολογίζεται ως εξής : 

 

( )
1

/ 1 /
1

ii

i

Ci ό ά r
r

πολοιπ µενο εϕ λαιο
   
  = Υ Κ − 

  +    

, όπου i=(1,2,3….15) 

Παρακάτω ακολουθεί ο τοκοχρεολυτικός πίνακας στον οποίο εµφανίζονται ο αριθµός 

των δόσεων, το ποσό του κεφαλαίου και το ποσό των τόκων που πρέπει να 

καταβάλλονται σε σταθερή χρονική περίοδο. Αναλύονται δύο παραδείγµατα, εκ των 

οποίων στο ένα θα παρουσιάζεται συνεχή αύξηση του επιτοκίου κατά 30% µέχρι τη 

λήξη και στο δεύτερο θα γίνεται µείωση του επιτοκίου κατά 30% σταθερά µέχρι τη 

λήξη του δανείου. 

 

4.2 Πίνακας αποπληρωμής δανείου με κυμαινόμενο επιτόκιο  

Πηγή : Τουλίτσης Κωνσταντίνος 
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Ύψος ∆ανείου $ 10 εκ.

Περίοδος Αποπληρωµής 10 έτη

Spread over LIBOR 1%

Έτος 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Περίπτωση 1η : Αυξανόµενο Επιτόκιο
LIBOR 7% 7.20% 7.40% 7.60% 7.80% 8% 8.20% 8.40% 8.60% 8.80%

Συνολικό ποσό ∆όσης 1490 1502 1514 1528 1534 1542 1548 1554 1558 1557

Πληρωµή Τόκων 800 763 720 669 609 540 459 367 261 139

Πληρωµή Κεφαλαίου 690 739 794 859 925 1002 1089 1187 1297 1418

Υπολοιπόµενο Κεφάλαιο 9310 8571 7777 6918 5993 4991 3902 2715 1418 0

Effective Borrowing Cost : y=8.55%

Περίπτωση 2η : Μειούµενο Επιτόκιο
LIBOR 7% 6.80% 6.60% 6.40% 6.20% 6.00% 5.80% 5.60% 5.40% 5.20%

Συνολικό ποσό ∆όσης 1490 1478 1466 1457 1448 1440 1434 1428 1424 1421

Πληρωµή Τόκων 800 726 650 573 494 413 332 249 166 83

Πληρωµή Κεφαλαίου 690 752 816 884 954 1027 1102 1179 1258 1338

Υπολοιπόµενο Κεφάλαιο 9310 8558 7742 6858 5904 4877 3775 2596 1338 0

Effective Borrowing Cost : y=7.45%

Κυµαινόµενο Επιτόκιο - σε $ χιλ  

 

 

4.1.4ForwardRateAgreements 

 

Στη συµφωνία ανταλλαγής σταθερών και κυµαινόµενων επιτοκίων, συµφωνείται ένα 

συγκεκριµένο επιτόκιο που θα ισχύσει για ένα συµφωνηµένο χρονικό διάστηµα , από 

µια επίσης συµφωνηµένη µελλοντική ηµεροµηνία και για ορισµένο κεφάλαιο. ∆εν 

δεσµεύεται κανένα από τα συµβαλλόµενα µέρη να δανείσει ή να δανειστεί το σχετικό 

κεφάλαιο, αλλά οφείλει να καταβάλλει τη διαφορά που ενδεχοµένως θα προκύπτει 

από τη διακύµανση των επιτοκίων σε σχέση συνήθως µε το LIBOR (ή EURIBOR). Οι 

συµφωνίες ανταλλαγής σταθερών και κυµαινόµενων επιτοκίων είναι 

εξωχρηµατιστηριακά συµβόλαια (OvertheCounter) που αποκτώνται αποκλειστικά µε 

την καταβολή µετρητών.  

 

Ο υπολογισµός της πληρωµής για την επιτοκιακή διαφορά υπολογίζεται ως : 

( )
360

1
360

days
LIBOR FRArate

InterestPayment Q
days

LIBOR

−
=

+
 

Όπου το: 

� LIBOR ορίζεται ως το επιτόκιο αναφοράς 

� Q ορίζεταιωςτοnotional principal amount 



60 

 

� FRA ορίζεται το συµφωνηµένο επίπεδο επιτοκίου 

� Days ορίζεται το διάστηµα  

 

4.1.5InterestRateFutures 

 

 

Τα προθεσµιακά επιτοκιακά συµβόλαια (InterestRateFutures) αποτελούν 

προθεσµιακές συµβάσεις που έχουν ως σκοπό, τη διασφάλιση από τον κίνδυνο 

διακύµανσης των επιτοκίων και χρησιµοποιήθηκαν για πρώτη φορά από το CBOT 

(ChicagoBoardofTrade) το 1975 το οποίο έχει µετονοµαστεί στο CME 

(ChicagoMercantileExchange). Λόγω των υψηλών διακυµάνσεων των επιπέδων των 

επιτοκίων ,πραγµατοποιείται µεγάλος όγκος συναλλαγών σε αριθµό συµβολαίων και 

σε επίπεδο χρηµατικής αξίας επηρεάζοντας ένα µεγάλο αριθµό συµµετεχόντων. 

Χαρακτηριστικά το 2008 ο όγκος των συµβολαίων ξεπέρασε τα 3.3 εκ των οποίων η 

ονοµαστική αξία ανήλθε σε $1,2 τετράκις δις. 

Τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης των επιτοκίων εκφράζονται ως η διαφορά 

από το επίπεδο των εκατό επιτοκιακών µονάδων µείον το τρέχον επιτόκιο. Ως εκ 

τούτου όταν το επίπεδο του επιτοκίου αυξάνει, τότε το προθεσµιακό επιτοκιακό 

συµβόλαιο µειώνεται και αντίστροφα. Συνεπώς οι δανειστές στη αγορά επιθυµούν να 

αντισταθµίσουν τον επιτοκιακό τους κίνδυνο µε την πώληση των συµβολαίων τους 

στους δανειστές. 

 

 

4.1.6Interest –RateCapletsandFloorlets 

 

 

Τα Caplets και Floorlets όπως αναφέρονται στην διεθνή ορολογία αποτελούν 

εργαλεία διαχείρισης επιτοκιακού κινδύνου τα οποία σχεδιάστηκαν για να παρέχουν 

ασφάλεια, θέτοντας ένα ανώτατο και ένα κατώτατο όριο στις διακυµάνσεις του 

κυµαινόµενου επιτοκίου για µια καθορισµένη χρονική περίοδο. Αρχικά ένα Caplet 

δίνει στον κάτοχό του τη δυνατότητα να περιορίσει οποιεσδήποτε πιθανές 

µελλοντικές απώλειες  που µπορεί να προκληθεί από µια ενδεχόµενη αύξηση του 

επιτοκίου. 
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Η απόκτηση ενός δικαιώµατος αγοράς αποζηµιώνει εκείνον ο οποίος έχει δανειστεί 

µε κυµαινόµενο επιτόκιο σε µια πιθανή αύξηση του επιτοκίου και θέτει ένα ανώτατο 

όριο στο επιτόκιο που θα πρέπει να πληρώσει κατά τη λήξη. 

Από την άλλη το Floorletορίζεται ως µια κερδοσκοπική θέση σε ένα δικαίωµα 

πώλησης σε ένα συγκεκριµένο περιουσιακό στοιχείο. Πιο συγκεκριµένα ένα 

floorletεπιτοκίου δίνει τη δυνατότητα στον κάτοχό του να περιορίσει οποιεσδήποτε 

µελλοντικές ζηµιές εξαιτίας µιας πιθανής πτώσης των επιτοκίων. Η απόκτηση ενός 

δικαιώµατος πώλησης αποζηµιώνει τον δανειστή πιθανή πτώση του επιτοκίου και 

παρέχει ένα κατώτατο όριο στην πληρωµή του επιτοκίου.   

 

 

4.1.7InterestRatecollars 

 

 

Τα Collars αποτελούν ιδιαίτερα αποτελεσµατικό χρηµατοοικονοµικό εργαλείο 

διαχείρισης κινδύνου τα οποία είναι σχεδιασµένα ώστε να θέτουν κάποια όρια µέσα 

στα οποία κινούνται τα κέρδη και οι ζηµίες του κατόχου του συµβολαίου. Τα 

Collarsείναι συνδυασµός των CAPSκαι FLOORS, τα οποία εξασφαλίζουν το κέρδος 

ή η ζηµιά του επενδυτή να περιορίζεται εντός κάποιων ορίων, ένα µέγιστο-CAPκαι 

ένα ελάχιστο-FLOOR. Ο σκοπός των COLLARSείναι η αποτελεσµατική µείωση του 

κόστους δανεισµού θέτοντας ελάχιστα και µέγιστα όρια. Η µαθηµατική αποτύπωση 

για την αποπληρωµή των COLLARγια την λήξη της κάθε περιόδου µπορεί να 

εκφραστεί ως : 

 

Collar payoff=Ccap-Cfloor=$Q[max{0,LIBORt-Kc0}-max{0,Kfl-LIBORt0}]days/360, 

 

Όπου : Τ είναι η ηµεροµηνία λήξης 

Days: οι ηµέρες που αποµένουν για τη λήξη της περιόδου 

 

Συνεπώς το ελάχιστο κόστος δανεισµού µε τη χρήση των συµβολαίων Collar για τη 

χρονική περίοδο t=T-days, είναι : 

 

Effective borrowing cost=$Q[LIBORt-max{0,LIBORt-Kc}+max{0,Kfl-LIBORt}]days/360 

 

Συνεπώς από την παραπάνω εξίσωση διακρίνονται τρείς περιπτώσεις : 

I. LIBORt>Kc, τότε η αποπληρωµή υπολογίζεται ως $QKc (days/360) 

II. LIBORt<Kfl, τότε η αποπληρωµή υπολογίζεται ως $QΚfl (days/360) 
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III. Kfl<LIBORt<Kc, τότε η αποπληρωµή υπολογίζεται ως $QLIBOR (days/360) 

 

 

4.1.8ForwardSwapsandSwaptions 

 

 

Ένα forwardswap είναι µια διµερής συµφωνία όπου τα δύο µέρη προβαίνουν σε µία 

συµφωνία ανταλλαγής απαιτήσεων για ένα συγκεκριµένο ύψος κεφαλαίου, σε µια 

καθορισµένη µελλοντική χρονική στιγµή και  σε ένα συγκεκριµένο επίπεδο 

ανταλλαγής. Είναι µε άλλα λόγια µια ανταλλαγή απαιτήσεων (interest-rateswaps) µε 

µία µελλοντική ηµεροµηνία έναρξης. Oι προθεσµιακές ανταλλαγές απαιτήσεων είναι 

χρήσιµες µπορούν να χρησιµοποιηθούν για να εξασφαλίσουν το µελλοντικό επίπεδο 

των ανταλλαγών απαιτήσεων και µπορούν επίσης να χρησιµοποιηθούν για 

κερδοσκοπία σε µελλοντική αξία των υποκειµένων επιτοκίων αναφοράς.  Από την 

άλλη µεριά, σε µία προθεσµιακή ανταλλαγή απαιτήσεων , ο αγοραστής έχει την 

υποχρέωση και όχι το δικαίωµα να προβαίνει σε µία καθορισµένη συµφωνία 

ανταλλαγής απαιτήσεων µε τον εκδότη σε µια καθορισµένη µελλοντική ηµεροµηνία. 

Γι’ αυτόν τον λόγο οι προθεσµιακές ανταλλαγές απαιτήσεων συνήθως 

διαπραγµατεύονται µε ενσωµατωµένα δικαιώµατα προαίρεσης, τα οποία παρέχουν 

ελαστικότητα σε σχέση µε την εξάσκηση της προθεσµιακής ανταλλαγής απαιτήσεων 

χωρίς δικαίωµα. Αυτά τα εργαλεία ονοµάζονται στην χρηµατοοικονοµική διεθνή 

ορολογία “swaptions”, δηλαδή ανταλλαγή απαιτήσεων µε δικαίωµα. Ένα “swaption”  

είναι εξωχρηµατιστηριακό συµβόλαιο (OTC) που δίνει στον αγοραστή το δικαίωµα 

αλλά όχι την υποχρέωση να προβεί σε µια συγκεκριµένη συµφωνία ανταλλαγής 

απαιτήσεων, µε τον εκδότη µέχρι κάποια µελλοντική ηµεροµηνία.  Ο αγοραστής 

λοιπόν είναι είτε ως ένας πληρωτής σταθερού επιτοκίου και ο εκδότης είναι ο λήπτης 

κυµαινόµενου επιτοκίου, το οποίο αποκαλείται payerswaption.  

 

Ενώ η άλλη περίπτωση είναι όταν ο εκδότης γίνεται λήπτης σταθερού επιτοκίου και 

αγοραστής γίνεται λήπτης κυµαινόµενου επιτοκίου, το οποίο ονοµάζεται 

receiverswaption. Οπότε ένα payerswaption χρησιµοποιείται όταν πραγµατοποιείται 

αύξηση των επιτοκίων, ενώ ένα receiverswaption, όταν πραγµατοποιείται µείωση 

των επιτοκίων. Με άλλα λόγια,  ένα payerswaption είναι ένα δικαίωµα αγοράς σε µία 

προθεσµιακή ανταλλαγή απαιτήσεων και ένα receiverswaption είναι ένα δικαίωµα 

πώλησης σε µία προθεσµιακή ανταλλαγή απαιτήσεων. Οι όροι ενός συµβολαίου 
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ανταλλαγής απαιτήσεων είναι προκαθορισµένοι, όπως η ηµεροµηνία λήξης, η τιµή 

άσκησης και η ονοµαστική αξία του συµβολαίου. 

 

 

4.1.9EurodollarFutureContracts 

 

 

Αποτελεί προθεσµιακό συµβόλαιο τραπεζικών καταθέσεων τοκοφόρων, για ορισµένη 

χρονική περίοδο εκφρασµένες σε δολάρια αλλά σε τράπεζες εκτός των ΗΠΑ. A future 

contract written on a Eurodollar deposit. (The contract locks in an interest rate in the 

future and is cash settled- Definition by 

NASDAQ).ΤασυµβόλαιατωνΕυρωδολαρίωνδενυπόκεινταιστηνοµοθεσίατηςΟµοσπον

διακήςΤράπεζαςτωνΗΠΑ (FederalReserveBoard). Τα βραχυπρόθεσµα προθεσµιακά 

συµβόλαια του CME παρουσιάστηκαν το 1982 και διακατέχουν την µεγαλύτερη 

εµπορευσιµότητα τόσο σε αξία συναλλαγών όσο και σε όγκο στο CME. Το 

υποκείµενο περιουσιακό στοιχείο που  διαπραγµατεύεται είναι οι τριµηνιαίες 

καταθέσεις σε LIBORονοµαστικής αξίας 1 εκατοµµυρίου $. Το συµβόλαιο λήγει την 

δεύτερη εργάσιµη ηµέρα στο Λονδίνο  πριν από την τρίτη Τετάρτη του µήνα που 

λήγει το συµβόλαιο. Η αντιστάθµιση κινδύνου των προθεσµιακών επιτοκιακών 

συµβολαίων λειτουργεί µε την ίδια µέθοδο όπως τα FRA . Ένα σηµαντικό 

πλεονέκτηµα των EfC έναντι των FRA είναι ότι έχουν συγκριτικά µειωµένο κίνδυνο 

πιστωτικό κίνδυνο.  

 

Οι καταθέσεις που είναι εκφρασµένες σε δολάρια, αλλά δεν υπόκεινται σε 

τραπεζικούς λογαριασµούς των Ηνωµένων Πολιτειών της Αµερικής, διατηρούνται 

αποκλειστικά στην Ευρώπη. Εκτός από την Ευρώπη, αυτές οι καταθέσεις τηρούνται 

σε χώρες όπως οι Μπαχάµες, ο Καναδάς, τα νησιά Κάϋµαν, το Χονγκ Κονγκ, η 

Ιαπωνία, οι Ολλανδικές Αντίλλες, ο Παναµάς και η Σιγκαπούρη. Ανεξάρτητα από το 

µέρος που διατηρούνται αυτές οι καταθέσεις, ονοµάζονται ευρωδολάρια. Εφόσον η 

αγορά του ευρωδολαρίου µπορούν να λειτουργούν σε στενότερα περιθώρια από τις 

Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής. Έτσι η αγορά του Ευρωδολαρίου έχει επεκταθεί σε 

µεγάλο βαθµό ως ένας τρόπος αποφυγής του κόστους που δηµιουργούνται από 

τους κανονισµούς των αγορών του δολαρίου. 
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4.2 Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 

 

Α) Έννοια του κινδύνου 

 

Από τις πρώτες προσεγγίσεις σχετικά µε την έννοια, του Κινδύνου, έγιναν από τους 

FrankKnight το 1921 στο βιβλίο του Risk, Uncertainty, andProfitκαι HarryMarkowitz 

το 1952 στο άρθρο του PortfolioTheoryστο περιοδικό JournalofFinance. 

OFrankKnight, κάνοντας έναν διαχωρισµό της έννοιας των πιθανοτήτων σε εκ των 

προτέρων (apriori) και εκ των υστέρων (posteriori) καταλήγει στο ότι ο Κίνδυνος 

αποτελεί τη µετρήσιµη αβεβαιότητα ενός γεγονότος. Ο Markowitz (1952), µε τη σειρά 

του, ανέφερε στην εργασία του, πως ένας επενδυτής θεωρεί τις αναµενόµενες 

αποδόσεις ως επιθυµητές, ενώ τη διακύµανση των αποδόσεων ως κάτι ανεπιθύµητο. 

Στη συνέχεια, ταύτισε τη διακύµανση της απόδοσης ως Κίνδυνο θεωρώντας πως 

αποτελεί ένα παράγοντα απωλειών. 

 

4.2.1 Εξεταζόµενες Μορφές Χρηµατοοικονοµικών Κινδύνων 

 

Οι κυριότερες µορφές χρηµατοοικονοµικών κινδύνων είναι αυτές που προκύπτουν 

από µεταβολές σε βασικά χρηµατοοικονοµικά µεγέθη όπως είναι οι συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες, τα επιτόκια και οι µεταβολές στις τιµές αγαθών. Οι κυριότεροι κίνδυνοι της 

αγοράς που αντιµετωπίζει µία επιχείρηση είναι οι εξής: 

 

· Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 

Ο Συναλλαγµατικός Κίνδυνος (ForeignExchangeRisk) προκύπτει από συναλλαγές 

χρηµατοοικονοµικών και µη αγαθών µε διαφορετικά νοµίσµατα. Οι µεταβολές στις 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες είναι πιθανό να υπερτιµήσουν ή να υποτιµήσουν την αξία 

ενός αγαθού µε συνέπεια κάποιος από τους αντισυµβαλλόµενους να ζηµιωθεί. Η 

έννοια του Συναλλαγµατικού Κινδύνου θα αναπτυχθεί αναλυτικότερα σε επόµενη 

ενότητα. 

 

· Κίνδυνος Επιτοκίων 

Ο Κίνδυνος των Επιτοκίων (InterestRateRisk) είναι η πιθανότητα µίας δυσµενούς 

επίδρασης στην κερδοφορία ή την αξία ενός περιουσιακού στοιχείου λόγω 

µεταβολών στα επίπεδα των επιτοκίων. Η εκδήλωση αυτού του κινδύνου επηρεάζει 

πολλές επιχειρήσεις, κυρίως εντάσεως κεφαλαίου, καθώς επίσης δανειζόµενους και 

επενδυτές. Οι µεγάλες µεταβολές των επιτοκίων αφήνουν τις δανειζόµενες 
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επιχειρήσεις εκτεθειµένες στον κίνδυνο των επιτοκίων µέσω του κόστους κεφαλαίου. 

Για παράδειγµα, εάν µία επιχείρηση δανείζεται µε κυµαινόµενο επιτόκιο είναι 

εκτεθειµένη στον κίνδυνο αύξησης των επιτοκίων, η οποία θα έχει σαν συνέπεια την 

αύξηση του κόστους κεφαλαίου. Αντίθετα, από τη πλευρά του δανειστή, µία µείωση 

των επιτοκίων θα έχει σαν αποτέλεσµα τη µείωση των εσόδων από τους τόκους. 

Κατά συνέπεια, όσο περισσότερο διαρκεί η επένδυση, τόσο περισσότερη είναι 

εκτεθειµένη στον κίνδυνο επιτοκίων. Επιπρόσθετα, ένα χαρτοφυλάκιο µε προϊόντα 

σταθερού εισοδήµατος είναι εκτεθειµένο στις µεταβολές των επιτοκίων οι οποίες 

επηρεάζουν τόσο την απόδοσή του όσο και τα κέρδη ή τις ζηµιές. 

Αναφορικά παρατίθενται κάποια βασικά στοιχεία του LIBOR για να βοηθήσουν τον 

αναγνώστη στην κατανόησητου. ΤοLIBOR(LondonInterbankOfferedRate) αποτελεί 

παγκοσµίως το πιο διαδεδοµένο µέσο Συγκριτικής ανάλυσης Απόδοσης 

(benchmarking) για το βραχυπρόθεσµο επίπεδο επιτοκίων. Το LIBORξεκίνησε να 

εφαρµόζεται στις αγορές από το 1986από την ένωση Βρετανικών Τραπεζών (BBA), 

µετά από την διεξαγωγή µιας διετής έρευνας. Η καθηµερινή τιµή του LIBORορίζεται 

κατά βάση από 16 διεθνή µέλη τράπεζες. Βάση της τιµής του LIBORµπορεί για 

παράδειγµα µια επιχείρηση να δανειστεί ένα ποσό βάση της τρέχουσας τιµής του 

LIBORµε µια επιπλέον επιβάρυνση 0,1% ή 0,2% κλπ. 

 

4.2.3Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 

 

 

Η εµπλοκή τους σε ξένες αγορές προϋποθέτει και τη χρήση του κατάλληλου µέσου, 

έτσι ώστε να πραγµατοποιηθούν οι συναλλαγές αυτές, το οποίο είναι το τοπικό 

νόµισµα της κάθε αγοράς. Συνεπώς, για να ολοκληρωθούν οι διεθνείς συναλλαγές θα 

πρέπει οι επιχειρήσεις να προµηθεύονται συνάλλαγµα, δηλαδή να ανταλλάσσουν το 

εγχώριο νόµισµά τους µε ισοδύναµο ξένο. Η χρήση συναλλάγµατος, όµως, καθιστά 

µία επιχείρηση εκτεθειµένη στο συναλλαγµατικό κίνδυνο, ο οποίος αποτελεί από τις 

πλέον διαδεδοµένες µορφές που αντιµετωπίζει µία επιχείρησης που 

δραστηριοποιείται σε διεθνής αγορές. Έτσι, µία επιχείρηση για να περιορίσει την 

έκθεσή της στο συναλλαγµατικό κίνδυνο θα πρέπει να αναζητήσει τις κατάλληλες 

λύσεις για να την περιορίσει. Τα τελευταία χρόνια, κάθε επιχείρηση έχει ξεχωριστή 

διεύθυνση διαχείρισης κινδύνων στην οποία εντάσσεται και η διαχείριση του 

συναλλαγµατικού κινδύνου. 
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4.2.4Η Συναλλαγµατική Ισοτιµία 

 

 

Το συνάλλαγµα αποτελεί το απαραίτητο µέσο για να πραγµατοποιηθούν συναλλαγές 

µεταξύ επιχειρήσεων που εδρεύουν σε χώρες µε διαφορετικό νόµισµα. Για 

παράδειγµα, µια πολυεθνική επιχείρηση µε έδρα µία χώρα της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

συναλλάσσεται µε ευρώ (€), ενώ ένα παράρτηµα στις Η.Π.Α. θα συναλλάσσεται µε το 

δολάριο ($). Επίσης, αν κάποιος Ευρωπαίος εξαγωγέας περιµένει να πληρωθεί σε 

ευρώ, τότε ένας Αµερικανός εισαγωγέας θα πρέπει να πουλήσει δολάρια και να 

αγοράσει ευρώ ώστε να αγοράσει τα ευρωπαϊκά αγαθά. Έτσι, για να ολοκληρωθούν 

οι διεθνείς συναλλαγές, σε οποιοδήποτε νόµισµα, µία επιχείρηση θα πρέπει να 

πουλά ένα νόµισµα µε σκοπό να αγοράσει κάποιο άλλο. Η τιµή στην οποία θα γίνει η 

αγορά και η πώληση ενός νοµίσµατος καθορίζεται από την συναλλαγµατική ισοτιµία 

(exchangerate), η οποία διακρίνεται στην ονοµαστική (nominalexchangerate) και 

στην πραγµατική (realexchangerate). Η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία 

φανερώνει το κόστος αγοράς ενός νοµίσµατος σε µονάδες ενός άλλου νοµίσµατος. 

∆ηλαδή, η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ και δολαρίου των Η.Π.Α. 

εκφράζει το κόστος σε δολάρια προκειµένου να αγορασθεί ένα ευρώ. Για 

παράδειγµα, έστω ότι η ισοτιµία δολαρίου των Η.Π.Α. σε ευρώ µπορεί να είναι $1,42. 

Στη περίπτωση αυτή για να αποκτήσει κάποιος στις Η.Π.Α. ένα ευρώ θα πρέπει να 

δαπανήσει $1,42 ή, αντίστοιχα, µε $1 µπορεί να αγοράσει €0,70. Με βάση τη 

παραπάνω αντιστοιχία προκύπτει ότι εάν η αξία του δολαρίου µειωθεί (υποτιµηθεί), 

τότε η ισοτιµία θα αυξηθεί µε αποτέλεσµα το κόστος απόκτησης, σε µονάδες ευρώ, 

ενός δολαρίου να µειωθεί ή αντίστοιχα, το κόστος απόκτησης ενός ευρώ, σε µονάδες 

δολαρίου, θα αυξηθεί µε συνέπεια η ζήτησή του να µειωθεί. Η πραγµατική 

συναλλαγµατική ισοτιµία εκφράζει τη σχέση µεταξύ των αγαθών δύο χωρών. Συχνά, 

ο όρος πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία συναντάται και ως όροι εµπορίου 

(termsoftrade). 

 

 

4.2.5 Η Αγορά Συναλλάγµατος 

 

Η αγορά συναλλάγµατος (ExchangeMarket) διατηρείται από µεγάλους τραπεζικούς 

οργανισµούς οι οποίοι βρίσκονται σε χρηµατοοικονοµικά κέντρα αποφάσεων όπως η 

Νέα Υόρκη, το Λονδίνο, η Φρανκφούρτη, η Σιγκαπούρη και το Τόκυο. Η αγορά αυτή 

είναι στην ουσία µία «τηλεφωνική» αγορά καθώς οι συµµετέχοντες βρίσκονται σε 

διαφορετικά µέρη και οι συναλλαγές πραγµατοποιούνται ηλεκτρονικά. Το µεγαλύτερο 
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ποσοστό των συναλλαγών λαµβάνει χώρα στη Νέα Υόρκη όπου συµµετέχουν 

τράπεζες της Νέας Υόρκης, ξένες τράπεζες µε υποκαταστήµατα στις Η.Π.Α. καθώς 

και τράπεζες από άλλες πολιτείες των Η.Π.Α. στις οποίες επιτρέπεται µόνο η 

συµµετοχή στη συγκεκριµένη αγορά. Οι τράπεζες, τυπικά, διαθέτουν ένα χώρο 

συναλλαγών (tradingroom) όπου βρίσκονται οι υπεύθυνοι διαχειριστές των 

συναλλαγών (traders), ένας τουλάχιστον για κάθε νόµισµα. Πελάτες αυτών των 

οργανισµών αποτελούν µεγάλες επιχειρήσεις καθώς επίσης και µικρότερες τράπεζες 

οι οποίες διατηρούν κάποιας µορφή συνεργασία µε τους οργανισµούς αυτούς. Οι 

οργανισµοί αυτοί διατηρούν αποθέµατα νοµισµάτων τα οποία τα έχουν 

τοποθετηµένα σε ξένες τράπεζες. Για παράδειγµα, όταν µία τράπεζα των Η.Π.Α. 

αγοράζει ευρώ από έναν πελάτη της τα τοποθετεί σε λογαριασµό µίας ευρωπαϊκής 

τράπεζας, ενώ αντιθέτως, όταν τα πουλά αφαιρούνται από τον λογαριασµό αυτό. Μία 

σηµαντική έννοια της αγοράς συναλλάγµατος είναι αυτή του εύρους (Spread), το 

οποίο εκφράζει τη διαφορά µεταξύ της τιµής που είναι διατεθειµένη µία τράπεζα να 

αγοράζει συνάλλαγµα και της τιµής που είναι διατεθειµένη να πωλήσει. Το εύρος 

αποτελεί µέτρο του κινδύνου που αναλαµβάνει ένας οργανισµός. Την περίοδο όπου 

ίσχυαν οι σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες το εύρος ήταν µικρό καθώς υπήρχε 

µικρός κίνδυνος και µικρή µεταβλητότητα. Αντίθετα, τα εύρη διπλασιάστηκαν µε την 

εισαγωγή του συστήµατος των κυµαινόµενων ισοτιµιών. Συνήθως, νοµίσµατα τα 

όποια συναλλάσσονται σε µεγάλες ποσότητες και των οποίων η ισοτιµία είναι, γενικά, 

σταθερή το εύρος είναι σχετικά µικρό. Ένα µικρό εύρος συναντάται σε µεγάλες 

συναλλαγές όπου οι πελάτες των τραπεζών είναι οι πλέον φερέγγυες επιχειρήσεις. 

Αντίθετα, το εύρος αυξάνεται όταν οι περιστάσεις αυτές δεν το επιτρέπουν. Το εύρος 

στις, περίπου, πέντε µονάδες βάσεις αποτελεί το εύρος για την διατραπεζική αγορά 

συναλλάγµατος. Πληροφορίες για τα επίπεδα του εύρους για την διατραπεζική αγορά 

συναλλάγµατος και των ισοτιµιών παρέχονται ηλεκτρονικά από ηλεκτρονικές πύλες 

όπως το Reuters και το Bloomberg.  

 

Συνεπώς, όλοι οι συµµετέχοντες στην αγορά έχουν άµεση και κοινή πληροφόρηση 

για ότι γίνεται. Μερικές φορές, όµως, υπάρχει χρονική καθυστέρηση τριάντα έως 

σαράντα δευτερολέπτων ικανή να προκαλέσει απώλειες µε συνέπεια πολύ 

διαχειριστές να ενηµερώνονται και µέσω τηλεφώνου µε σκοπό να ενηµερωθούν για 

τις πιο πρόσφατες τιµές των ισοτιµιών ή ακόµα να επιλέγουν τα γραφεία τους να 

βρίσκονται κοντά στον κεντρικό Server προκειµένου να λαµβάνουν όσο το δυνατόν 

ταχύτερα τις µεταβολές των τιµών. Επιπρόσθετα, το µειωµένο κόστος και η αυξηµένη 

ταχύτητα των επικοινωνιών καθιστούν εύκολη τη ταυτόχρονη λειτουργία της 

Ευρωπαϊκής αγοράς και της αντίστοιχης της Νέας Υόρκης παρά τη διαφορά της 
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ώρας. Νωρίς το πρωί, οι τράπεζες της Νέας Υόρκης µπορούν να συναλλάσσονται 

εύκολα µε τις αντίστοιχες του Λονδίνου. Στη συνέχεια ανοίγουν οι αγορές του Σικάγο 

και του Σαν Φρανσίσκο και τέλος οι αγορές του Τόκυο και του Χονγκ Κονγκ µε 

συνέπεια το εµπόριο συναλλάγµατος να συνεχίζεται αδιάκοπα µε τη φορά του 

ρολογιού. Μερικές τράπεζες της Νέας Υόρκης, για παράδειγµα, διατηρούν δύο 

οµάδες διαχειριστών µε τη πρώτη να εργάζεται στις 3 π.µ., όταν ανοίγουν οι 

Ευρωπαϊκές αγορές ενώ η δεύτερη αργά το βράδυ όταν ανοίγουν οι αγορές της 

Ασίας. Επιπρόσθετα, οι µεγάλες τράπεζες διατηρούν υποκαταστήµατα σε άλλες 

χώρες µε σκοπό να συµµετέχουν στις διεθνείς αγορές αδιάκοπα. 

 

 

4.2.6Η Έννοια του Συναλλαγµατικού Κινδύνου 

 

 

Ο Συναλλαγµατικός Κίνδυνος, σε γενικότερο πλαίσιο, απειλεί τις επιχειρήσεις οι 

οποίες χρησιµοποιούν ως συναλλαγµατικό µέσο πάνω από ένα νόµισµα και µε τις 

χρηµατοοικονοµικές και µη δραστηριότητές τους είναι εκτεθειµένες στις µεταβολές 

των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Κάθε εταιρεία η οποία εµπλέκεται στο διεθνές 

εµπόριο είναι εκτεθειµένη στον κίνδυνο αυτό καθώς έσοδα και έξοδα που 

προέρχονται από το εξωτερικό είναι εκφρασµένα σε ξένο νόµισµα. Οι επιχειρήσεις 

αυτές είναι, πολλές φορές, υποχρεωµένες να πληρώσουν σε συνάλλαγµα για τις 

εισαγόµενες πρώτες ύλες ή να εισπράξουν συνάλλαγµα από πωλήσεις τους σε ξένες 

χώρες. Συνεπώς, απρόσµενες µεταβολές στις ισοτιµίες επηρεάζουν θετικά ή 

αρνητικά τις εισερχόµενες και εξερχόµενες ροές κεφαλαίων τους οι οποίες 

συµπεριλαµβάνουν έσοδα από δραστηριότητες στο εξωτερικό, µερίσµατα και 

αδειοδοτήσεις από θυγατρικές επιχειρήσεις στο εξωτερικό όπως επίσης και κάθε 

είδους έξοδα που πληρώνονται σε µία ξένη χώρα. Πέρα όµως από τις επιχειρήσεις 

που συµµετέχουν σε ένα διεθνές περιβάλλον συναλλαγών, εκτεθειµένες στο 

συναλλαγµατικό κίνδυνο είναι και οι επιχειρήσεις οι οποίες δραστηριοποιούνται, 

αποκλειστικά, στην εγχώρια αγορά.  

 

Εταιρείες χωρίς ξένα περιουσιακά στοιχεία, υποχρεώσεις και καµία συµµετοχή σε 

διεθνές εµπόριο µπορούν, επίσης, να είναι εκτεθειµένες στο συναλλαγµατικό 

κίνδυνο. Η µεταβλητότητα των συναλλαγµατικών ισοτιµιών µπορεί να επηρεάσει την 

ανταγωνιστικότητα µίας επιχείρησης στην εγχώρια αγορά και συνεπώς την 

κερδοφορία της. Για παράδειγµα, ένα φθηνό γιέν σηµαίνει µικρότερο κόστος για τη 

παραγωγή Ιαπωνικών προϊόντων και είναι µία καλή ευκαιρία για να εξαχθούν στην 
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Ευρώπη. Η κίνηση αυτή έχει ως συνέπεια οι αντίστοιχοι Ευρωπαίοι κατασκευαστές 

να χάνουν ένα µερίδιο αγοράς από τους Ιάπωνες ανταγωνιστές τους. Οι εταιρείες 

είναι εκτεθειµένες σε τρεις µορφές συναλλαγµατικού κινδύνου: στο λογιστικό κίνδυνο 

ή κίνδυνο µετάφρασης (translation – accountingrisk), στον κίνδυνο συναλλαγών 

(transactionrisk) και στον οικονοµικό ή επιχειρησιακό κίνδυνο (economic – 

οoperationalrisk). Ο πρώτος κίνδυνος προκύπτει από τη µετατροπή των 

χρηµατοοικονοµικών στοιχείων από ένα ξένο νόµισµα σε εγχώριο. Όταν µία εταιρεία 

συνοψίζει όλα τα αποτελέσµατά της από όλες τις ξένες µονάδες της στο εξωτερικό µε 

σκοπό να παρουσιάσει µία συγκεντρωτικήέκθεση στους µετόχους, όλα τα µεγέθη θα 

πρέπει να είναι εκφρασµένα σε ένα νόµισµα αναφοράς που είναι, συνήθως, το 

εγχώριο νόµισµα της εταιρείας. Όλα τα περιουσιακά στοιχεία και χρηµατικές ροές θα 

πρέπει να µετατραπούν σε ένα βασικό νόµισµα. Τα στοιχεία του ενεργητικού και του 

παθητικού της επιχείρησης είναι εκφρασµένα αθροιστικά και βασίζονται σε ιστορικές 

τιµές, ενώ οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες µε τις οποίες καταχωρήθηκαν τα ποσά στους 

λογαριασµούς είναι, κατά πάσα πιθανότητα, διαφορετικές από τις αντίστοιχες στο 

τέλος της λογιστικής περιόδου. Σε τέτοιες περιπτώσεις µία µετατροπή των στοιχείων 

του ισολογισµού µε βάση µία νέα ισοτιµία θα έχει σαν αποτέλεσµα κέρδος ή ζηµία. 

Οπότε το ερώτηµα που τίθεται στις περιπτώσεις αυτές είναι πια είναι η κατάλληλη 

συναλλαγµατική ισοτιµία που θα πρέπει να χρησιµοποιηθεί για την µετατροπή  των 

στοιχείων. Στην πράξη, ο κίνδυνος αυτός δεν µπορεί να αντισταθµιστεί καθώς τα 

κέρδη και οι ζηµιές που είναι πιθανό να προκληθούν είναι λογιστικά και όχι 

πραγµατικά εκτός από την περίπτωση στην οποία η επιχείρηση θα προχωρήσει σε 

ρευστοποίηση. Η έκθεση στον κίνδυνο των συναλλαγών προκύπτει όταν µία 

επιχείρηση εµπορεύεται, δανείζει ή δανείζεται σε ξένο νόµισµα ή πουλά σταθερά 

περιουσιακά στοιχεία υποκαταστηµάτων της στο εξωτερικό.  

 

Στις ανωτέρω περιπτώσεις µεσολαβεί ένα χρονικό διάστηµα µεταξύ της παράδοσης 

ή παραλαβής των πληρωµών όπου είναι πολύ πιθανόν να υπάρξει µεταβολή στην 

ισοτιµία είτε θετική είτε αρνητική και συνεπώς η επιχείρηση είναι εκτεθειµένη στο 

συναλλαγµατικό κίνδυνο. Για παράδειγµα, ας θεωρηθεί ένας εισαγωγέας στην 

Ευρώπη και ένας προµηθευτής στις Η.Π.Α.. Εάν ο εισαγωγέας πληρώνει σε δολάρια 

Η.Π.Α., τότε αναλαµβάνει τον συναλλαγµατικό κίνδυνο, καθώς πρέπει να 

προµηθευτεί δολάρια για να ολοκληρώσει τις συναλλαγές σου. Αντιθέτως, εάν ο 

εισαγωγές πληρώσει σε ευρώ, τότε ο προµηθευτής στις Η.Π.Α. αναλαµβάνει τον 

αντίστοιχο κίνδυνο. Συνήθως, οι εξαγωγείς είναι εκείνοι που αναλαµβάνουν τον 

συναλλαγµατικό κίνδυνο καθώς καθορίζουν τις τιµές των προϊόντων τους στο 

νόµισµα του αγοραστή. Η έκθεση µίας εταιρείας στον οικονοµικό κίνδυνο επηρεάζει 
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την παρούσα αξία της επιχείρησης λόγω τον απρόσµενων µεταβολών στις 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Οι µελλοντικές χρηµατικές ροές µπορούν να διαιρεθούν 

σε δύο µεγάλες κατηγορίες. Οι πρώτες προέρχονται από µελλοντικές συµβάσεις, ενώ 

οι δεύτερες από προκαθορισµένες και προβλέψιµες συναλλαγές. Κατά συνέπεια, ο 

κίνδυνος των συναλλαγών, που αναφέρθηκε προηγουµένως, µπορεί να θεωρηθεί ως 

µία υποκατηγορία του οικονοµικού κινδύνου. Ο κίνδυνος που προκύπτει από τις 

συναλλαγές είναι µέρος του οικονοµικού κινδύνου καθώς προκύπτει από την 

έκφραση µελλοντικών χρηµατικών ροών σε άλλο νόµισµα. Παρόλα αυτά σηµείο 

διαφοράς µεταξύ του κινδύνου των συναλλαγών και του αντίστοιχου οικονοµικού 

είναι ότι στον πρώτο οι χρηµατικές ροές είναι γνωστές, ενώ στον δεύτερο είναι 

άγνωστες και βασίζονται σε εκτιµήσεις. Συµπερασµατικά, ο οικονοµικός κίνδυνος 

µπορεί να οριστεί ως η αρνητική επίδραση των µεταβολών των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών στην αξία µίας επιχείρησης, αποτελεί την κυριότερη µορφή 

συναλλαγµατικού κινδύνου και παρουσιάζει έντονο ερευνητικό ενδιαφέρον στις 

µεθόδους µέτρησής του. Τέλος, ο οικονοµικός κίνδυνος προκύπτει, για παράδειγµα, 

όταν σε µία πολυεθνική εταιρεία τα κόστη της και τα έσοδα από τις πωλήσεις είναι 

εκφρασµένα σε διαφορετικά νοµίσµατα. Στην περίπτωση αυτή οι µεταβολές των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών επηρεάζουν την ανταγωνιστική θέση της επιχείρησης 

καθώς, για παράδειγµα, τα κέρδη θα µειώνονται εάν το νόµισµα στο οποίο είναι 

εκφρασµένα θα υποτιµάται σε σχέση µε το νόµισµα στο οποίο είναι εκφρασµένα τα 

κόστη. Λόγω των παραπάνω, θα µεταβληθούν, αναπόφευκτα, οι µελλοντικές 

χρηµατικές ροές και κατά συνέπεια η αξία της επιχείρησης που ισοδυναµεί µε την 

παρούσα αξία των παραπάνω ροών. 

 

 

4.2.7 ΤΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΗΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΤΟΥ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΟΥ 

ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 

 

Η διαχείριση του συναλλαγµατικού κινδύνου (foreignexchangeriskmanagement) είναι 

αναπόσπαστο κοµµάτι της διοίκησης για επιχειρήσεις οι οποίες είναι εκτεθειµένες 

στις διακυµάνσεις ξένων νοµισµάτων. Βασικός σκοπός της διαχείρισης του 

συναλλαγµατικού κινδύνου είναι να προσδιοριστεί το µέτρο της έκθεσης της 

επιχείρησης σε απρόσµενες µεταβολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και στη 

συνέχεια να πραγµατοποιηθούν οι κατάλληλες ενέργειες για την αντιστάθµισή του. Ο 

Marshall (1999) τονίζει πως η διαχείριση του συναλλαγµατικού κινδύνου αποτελεί µία 



71 

 

σηµαντική χρηµατοοικονοµική δραστηριότητα για επιχειρήσεις των Η.Π.Α., της 

Μεγάλης Βρετανίας και της Ασίας και επισηµαίνει πως οι κύριες αρµοδιότητές της 

αντίστοιχης διεύθυνσης είναι να ελαχιστοποιεί τις ζηµίες από τις µεταβολές των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών, να µειώνει τη µεταβλητότητα των χρηµατικών ροών και 

να προστατεύει τα κέρδη από διεθνής δραστηριότητες εφαρµόζοντας κατάλληλες 

στρατηγικές. Παρόλο που ο συναλλαγµατικός κίνδυνος είναι ένας από τους 

χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους που αντιµετωπίζει µία πολυεθνική επιχείρηση, η 

διαχείρισή του έχει εξελιχθεί σε ένα σπουδαίο κοµµάτι της χρηµατοοικονοµικής 

διοίκησης, καθώς δεν περιορίζεται αποκλειστικά στην αντιστάθµιση του αλλά 

επεκτείνεται σε ένα πλαίσιο λειτουργιών για τη διαχείρισή του. Επιπρόσθετα, η 

διαχείριση των συναλλαγµατικών κινδύνων είναι ενταγµένη σε ένα γενικότερο 

πλαίσιο διαχείρισης χρηµατοοικονοµικών κινδύνων, όπως αναφέρθηκε και 

προηγουµένως και η φιλοσοφία της δεν διαχωρίζεται την αντίστοιχη της διαχείρισης 

άλλων κινδύνων.  

 

Συνεπώς η διαχείριση του συναλλαγµατικού κινδύνου περιλαµβάνει µία σειρά 

ενεργειών µε σκοπό να περιοριστούν, όσο το δυνατόν περισσότερο, οι ζηµιές από τις 

διακυµάνσεις των ισοτιµιών. Αρχικά, τα στελέχη της διεύθυνσης διαχείρισης του 

συναλλαγµατικού κινδύνου θα πρέπει να αντιληφθούν την έκθεση της επιχείρησης 

στο συναλλαγµατικό κίνδυνο. Βασικό κοµµάτι της διαδικασίας αυτής είναι η µέτρηση 

της έκθεσης στον κίνδυνο, δηλαδή να διερευνηθεί ποσοτικά η επίδραση των 

µεταβολών της ισοτιµίας στην επιχείρηση. Επιπρόσθετα, ζητήµατα τα οποία έχει την 

ευθύνη να αναλύσει η διεύθυνση είναι τα εξής: 

· Ποιο ποσοστό των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων είναι εισαγωγές και 

εξαγωγές. 

· Ποια νοµίσµατα χρησιµοποιούνται στις συναλλαγές. 

· Ποια είναι η χρονική στιγµή της κάθε συναλλαγής. 

· Αν η προµήθεια συναλλάγµατος θα πρέπει να γίνει στη τρέχουσα ή την 

προθεσµιακή αγορά. 

· Τι αποτέλεσµα έχει στην επιχείρηση οι αρνητικές µεταβολές των ισοτιµιών. 

Τέλος, µε βάση τις παρούσες συνθήκες και τα συµπεράσµατα που προκύπτουν από 

ταπαραπάνω ζητήµατα θα πρέπει να γίνει η κατάλληλη επιλογή της στρατηγικής, έτσι 

ώστε νααντισταθµιστεί ο υποκείµενος κίνδυνος. 
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4.2.8 ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗΣ ΤΟΥ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΟΥ 

ΚΙΝΥΝΟΥ 

 

 

Η διαδικασία της αντιστάθµισης (hedging) του συναλλαγµατικού κινδύνου 

περιλαµβάνει εκείνες τις στρατηγικές που ακολουθεί µία πολυεθνική επιχείρηση µε 

σκοπό να περιορίσει την αρνητική επίδραση που έχουν στην κερδοφορία της οι 

απότοµες και οι απρόσµενες µεταβολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και είναι 

ενταγµένη στην ευρύτερη διαχείριση του συναλλαγµατικού κινδύνου. Η αντιστάθµιση 

µπορεί να γίνει µε διάφορους τρόπους και µπορεί να οριστεί σαν το πλαίσιο των 

ενεργειών έτσι ώστε να µειωθεί η έκθεση της επιχείρησης στον κίνδυνο µεταβολής 

των ισοτιµιών. Οι στρατηγικές αντιστάθµισης µπορούν να χωριστούν σε δύο 

κατηγορίες, στις εσωτερικές (internal), οι οποίες πραγµατοποιούνται εσωτερικά της 

επιχείρησης και δεν απαιτούν τη συµµετοχή τρίτων και στις εξωτερικές (external), οι 

οποίες προϋποθέτουν τη συµµετοχή εξωτερικών χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Η 

απόφαση του τύπου αντιστάθµισης εξαρτάται από παράγοντες όπως το κόστος, η 

φορολογία, οι επιδράσεις στις λογιστικές καταστάσεις και η νοµοθεσία. Όποια 

διαδικασία και να επιλεχθεί ο στόχος είναι να προστατευθεί η κερδοφορία της 

πολυεθνικής επιχείρησης από τη µεταβλητότητα των ισοτιµιών. Πολλές επιχειρήσεις 

οδηγούνται σε συνδυασµό στρατηγικών, ανάλογα µε την περίπτωση, µε σκοπό να 

επιτευχθεί καλύτερο αποτέλεσµα. 

 

 

4.2.9Εσωτερική Αντιστάθµιση 

 

 

Προτού µία επιχείρηση απευθυνθεί σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα για την 

αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου θα πρέπει πρώτα να στραφεί στην 

αντιστάθµιση του κινδύνου εσωτερικά καθώς το κόστος της αντιστάθµισης αυτή είναι 

κατά πολύ µικρότερο. Η πλέον συνηθισµένη στρατηγική εσωτερικής αντιστάθµισης 

είναι το πλέγµα των νοµισµάτων (currencynetting). Η τεχνική αυτή απαιτεί από την 

επιχείρηση να ελέγχονται κεντρικά οι χρηµατικές ροές. Η συγκέντρωση των ροών 

σηµαίνει ότι η πολυεθνική εταιρεία συλλέγει τις χρηµατικές ροές των ξένων 

συναλλαγµάτων από και προς τα υποκαταστήµατα του εξωτερικού και τα 

συγκεντρώνει έτσι ώστε να πραγµατοποιείται µία εισροή και µία εκροή κεφαλαίων 

στο ίδιο νόµισµα. Η µέθοδος του πλέγµατος χωρίζεται σε δύο κατηγορίες: το πλέγµα 
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ανά δύο και το πολύπλευρο πλέγµα. Παρακάτω αναλύεται ένα παράδειγµα για να 

γίνει πιο κατανοητή η µέθοδος του πλέγµατος . Έστω µία ελληνική ναυτιλιακή 

πολυεθνική µε δύο υποκαταστήµατα, ένα στηνΕλλάδα, το οποίο θα συµβολίζεται Μ 

και ένα στις Η.Π.Α., το οποίο θα συµβολίζεται ως Α. Η µητρική Μ οφείλει στο 

υποκατάστηµα Α €15.000.000 και το υποκατάστηµα Α οφείλει στην Μ €5.000.000. 

Εφαρµόζοντας την αντιστάθµιση του πλέγµατος µένει µία χρηµατική ροή 

€10.000.000 ως υπόλοιπο, από το υποκατάστηµα Α στη µητρικήΜ. Συνεπώς, 

µειώνεται ο αριθµός των συναλλαγών καθώς επίσης και το συνολικό ποσό το οποίο 

είναι εκτεθειµένο στο συναλλαγµατικό κίνδυνο. Το πολύπλευρο πλέγµα ακολουθεί 

την ίδια φιλοσοφία αλλά είναι πιο πολύπλοκο. Έστω, τώρα, ότι έχουν προστεθεί 

τέσσερα επιπλέον υποκατάστηµα : στην Ουρουγουάη Β, στην Κίνα, το Γ, στην Ινδία 

το ∆ και στα Ηνωµένα Αραβικά Εµιράτα το Ε. Έστω, επίσης, ότι µεταξύ των 

υποκαταστηµάτων πραγµατοποιούνται χρηµατικές ροές όπως φαίνονται στο 

∆ιάγραµµα 4.1. 

 

 

∆ιάγραµµα 4.1 Χρηµατικές Ροές πριν την εφαρµογή του Πλέγµατος 

Πηγή : Τουλίτσης Κωνσταντίνος 

 

 

Πίνακας 4.1:  Χρηματικές Ροές με την μορφή πολύπλευρου πλέγματος 

Μ 
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Πηγή : Τουλίτσης Κωνσταντίνος 

       Ποσά σε €             ΠΛΗΡΩΜΕΣ                ΕΙΣΠΡΑΞΕΙΣ                    ΜΕΘΟΔΟΣ ΠΛΕΓΜΑΤΟΣ 

Μητρική             Μ 

Υποκατάστημα Α 

Υποκατάστημα Β 

Υποκατάστημα Γ 

Υποκατάστημα Δ 

Υποκατάστημα Ε 

15.000.000 

35.000.000 

    5.000.000 

   10.000.000 

45.000.000 

   25.000.000 

        5.000.000 

      45.000.000 

      25.000.000 

      15.000.000 

       10.000.000 

      35.000.000 

      -  10.000.000 

10.000.000 

          20.000.000 

 5.000.000 

       -  35.000.000 

          10.000.000 

Σύνολο                                        --        0 

Όταν εφαρµόζεται η µέθοδος αντιστάθµισης πλέγµατος προκύπτει ο Πίνακας 4.1. 

Συνεπώς, αντί ναλαµβάνουν χώρα όλες αυτές οι συναλλαγές, πραγµατοποιούνται, 

µέσω ενός κέντρου, µόνοοι συναλλαγές που προκύπτουν από το πλέγµα. Η 

διαδικασία που περιγράφεται παραπάνωείναι µία απλή διαδικασία η οποία 

εφαρµόζεται για την αντιστάθµιση της έκθεσης στονκίνδυνο των συναλλαγών. 

 

 

4.2.10 ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΕΣ ΠΛΗΡΩΜΩΝ 

 

 

Πολλές φορές στις συµφωνίες των εισαγωγών δίνεται το δικαίωµα στην επιχείρηση 

να προπληρώσει (pre-payment) τις υποχρεώσεις της. Η στρατηγική αυτή 

ακολουθείται από τις επιχειρήσεις όταν πιστεύουν ότι το νόµισµα στο οποίο θα γίνει η 

συναλλαγή θα ανατιµηθεί και συνεπώς προπληρώνοντας θα δαπανήσουν µικρότερο 

ποσό. Εάν, τελικά, το ξένο νόµισµα υποτιµηθεί τότε η επιχείρηση βρίσκεται σε 

χειρότερη θέση από το να µην προχωρούσε σε προπληρωµή. Ωστόσο υπάρχει µία 

σειρά από περιορισµούς στην εφαρµογή της αντιστάθµισης µέσω προπληρωµής. 

Επιπρόσθετα, η παραπάνω τακτική (επιτάχυνση ή καθυστέρηση µίας πληρωµής) 

µπορεί να εφαρµοσθεί και µεταξύ διαφορετικών τµηµάτων και υποκαταστηµάτων της 

επιχείρησης. Εάν, για παράδειγµα, η µητρική επιχείρηση προβλέπει ότι το τοπικό 

νόµισµα ενός υποκαταστήµατος θα ανατιµηθεί, τότε επιταχύνει τις πληρωµές προς 

αυτό. Αντίθετα, στην περίπτωση που προβλέπει ότι θα υποτιµηθεί, καθυστερεί. 
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i) ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ∆ΟΜΙΚΕΣ ΑΛΛΑΓΕΣ 

 

Η αναδόµηση µέρους των λειτουργιών είναι µία πολύπλοκη διαδικασία η οποία όµως 

θα έχει σαν, µακροπρόθεσµο, αποτέλεσµα τη µείωση της έκθεσης στο 

συναλλαγµατικό κίνδυνο. Μια πολυεθνική επιχείρηση µπορεί να προχωρήσει σε 

αναδοµήσεις τεσσάρων παραµέτρων: των πωλήσεων, των ξένων προµηθευτών, της 

παραγωγής σε ξένες χώρες και τις υποχρεώσεις σε ξένο συνάλλαγµα. Η βασική ιδέα 

της στρατηγικής αυτής είναι να αλλάξει η σχέση µεταξύ των χρηµατικών εισροών και 

εκροών. Η αναδόµηση είναι µία πρόκληση για κάθε στέλεχος που διαχειρίζεται την 

έκθεση στον οικονοµικό κίνδυνο αλλά είναι πολύ δύσκολη στην εφαρµογή και δεν 

µπορεί να ανακληθεί άµεσα. 

 

 

 

ii) ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΕΣ ΤΙΜΩΝ 

 

Η προσαρµογές των τιµών µπορούν να πραγµατοποιηθούν µε δύο τρόπους. 

Πρώτον, όταν το τοπικό νόµισµα ενός υποκαταστήµατος µία πολυεθνικής 

επιχείρησης υποτιµάται, τότε το υποκατάστηµα µπορεί να αυξήσει τις τιµές των 

προϊόντων τόσο ώστε να µην επηρεαστούν τα κέρδη της µητρικής από την 

υποτίµηση. Η τακτική αυτή εφαρµόζεται σε χώρες όπου οι υποτιµήσεις είναι υψηλές 

και η αγορά των χρηµατοοικονοµικών παραγώγων είναι ανεπαρκής. Η εφαρµογής, 

όµως, είναι πολύ δύσκολη καθώς οι τιµές δεν µπορούν να αυξάνονται χωρίς να 

λαµβάνεται υπ’ όψιν ο ανταγωνισµός, καθώς εάν οι αυξήσεις είναι πολλές και συχνές 

τότε οι πελάτες θα επιλέξουν ένα ισοδύναµο και φθηνότερο προϊόν από έναν 

ανταγωνιστή. Επιπρόσθετα, η µητρική επιχείρηση µπορεί να αυξήσει τη τιµή των 

εξαγωγών. Η κατάσταση αυτή είναι πιο πολύπλοκη καθώς πέρα από τους εγχώριους 

ανταγωνιστές του υποκαταστήµατος θα πρέπει να αντιµετωπίσει και τον διεθνή 

ανταγωνισµό. ∆εύτερον, η µητρική εταιρεία µπορεί να αλλάξει το νόµισµα µε το οποίο 

συναλλάσσεται µε το υποκατάστηµά της µε το τοπικό της νόµισµα. 

 

iii) ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΕΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 

 

Οι προσαρµογές των περιουσιακών στοιχείων και των υποχρεώσεων ακολουθεί 

παρόµοια τακτική µε τις προσαρµογές των πληρωµών. Όταν µία επιχείρηση πιστεύει 

ότι το νόµισµα που χρησιµοποιεί θα ανατιµηθεί τότε αυξάνει τα περιουσιακά της 

στοιχεία και µειώνει τις υποχρεώσεις της. Αντιθέτως, όταν πιστεύει πως θα 
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υποτιµηθεί, δρα αντίστροφα. Για παράδειγµα, έστω ότι ένα νόµισµα θα ανατιµηθεί, 

τότε η επιχείρηση θα προχωρήσει σε επενδύσεις και θα µειώσει τις υποχρεώσεις της 

µειώνοντας τα βραχυπρόθεσµα χρέη της. Οι µακροπρόθεσµες επενδύσεις και 

υποχρεώσεις δεν είναι τόσο εύκολο να προσαρµοσθούν καθώς µακροπρόθεσµα 

δάνεια δεν µπορούν να εκπληρωθούν όπως επίσης τα κτίρια δεν µπορούν να 

αγορασθούν ή να πωληθούν άµεσα. Η στρατηγική αυτή χρησιµοποιείται κυρίως για 

την αντιστάθµιση της έκθεσης στη λογιστική µορφή του συναλλαγµατικού κινδύνου. 

 

 

4.2.11 Εξωτερική Αντιστάθµιση 

 

 

Όταν η εσωτερική αντιστάθµιση δεν αποδίδει τα αναµενόµενα αποτελέσµατα, οι 

επιχειρήσεις έρχονται σε επαφή µε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα η να καταφύγουν σε 

χρηµατιστηριακές αγορές µε σκοπό την προµήθεια χρηµατοοικονοµικών προϊόντων 

µε σκοπό την αντιστάθµιση. Η στρατηγική αυτή της αντιστάθµισης είναι πιο ακριβή 

και πολύπλοκη σε σχέση µε την αντίστοιχη εσωτερική και δεν είναι εύκολο για όλες 

τις επιχειρήσεις να ανεχθούν το κόστος. Ωστόσο, είναι πιο πετυχηµένη και πολλές 

επιχειρήσεις την ακολουθούν. Η εξωτερική αντιστάθµιση γίνεται µε τη χρήση 

παράγωγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων (derivatives), όπως τα συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης (futures), οι συµφωνίες προθεσµιακής αγοράς/πώλησης 

συναλλάγµατος (forwards) και τα δικαιώµατα (options) και οι συµφωνίες ανταλλαγής 

συναλλάγµατος (swaps). Τα παράγωγα είναι χρηµατοοικονοµικά συµβόλαια τα οποία 

κερδίζουν ή χάνουν αξία από τις µεταβολές των τιµών αγαθών ή περιουσιακών 

στοιχείων. Τα παράγωγα δεν εξασφαλίζουν την άµεση κατοχή του υποκείµενου 

περιουσιακού στοιχείου αλλά θέτουν τις προϋποθέσεις για τη δηµιουργία ευκαιριών 

για κερδοσκοπικά κέρδη ή ζηµιές. 

 

i) ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΟΣ 

 

Οι συµφωνίες προθεσµιακού συναλλάγµατος (ΣΠΣ) αποτελούν µία από τις πλέον 

συνήθεις κινήσεις για την αντιστάθµιση της έκθεσης στον κίνδυνο συναλλαγών. Οι 

προθεσµιακές αγορές συναλλάγµατος επιτρέπουν την αγορά ή πώληση 

συγκεκριµένης ποσότητας συναλλάγµατος στο παρόν και την µεταφορά και την 

αποπληρωµή του στο µέλλον. Στις αγορές αυτές λαµβάνουν χώρα οι συµφωνίες 

προθεσµιακής αγοράς/πώλησης συναλλάγµατος. Οι συµφωνίες αυτές 

εκκαθαρίζονται, τυπικά, σε ένα διάστηµα 30, 60 ή 90 ηµερών. Για παράδειγµα, εάν 
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ένας εισαγωγέας στις Η.Π.Α. οφείλει €600,000 σε έναν εξαγωγέα στην Ολλανδία και 

παραλαβή σε τρεις µήνες, τότε θα προχωρήσει σε µία προθεσµιακή αγορά ευρώ µε 

σκοπό να αποφύγει την πιθανότητα η ισοτιµία €/$ να µεταβληθεί µε το πέρασµα του 

χρόνου µε αποτέλεσµα το κόστος απόκτησης του συναλλάγµατος για τον εισαγωγέα 

να αυξηθεί. Συνεπώς, θα αγοράσει τα €600,000 µε τη τρέχουσα συναλλαγµατική 

ισοτιµία και θα τα παραλάβει σε τρεις µήνες για να πληρώσει την υποχρέωσή του 

χωρίς να ανησυχεί για τις εξελίξεις στην ισοτιµία. Η συµφωνίες προθεσµιακού 

συναλλάγµατος γίνονται σε οργανωµένες αγορές (overthecounter), όπου 

πραγµατοποιείται η τρέχουσα αγορά ή πώληση ξένου συναλλάγµατος, µε τη διαφορά 

ότι η εκκαθάριση ολοκληρώνεται σε 30, 60 ή 90 ηµέρες σε αντίθεση µε την τρέχουσα 

η οποία ολοκληρώνεται σε 2 µε 3, συνήθως, ηµέρες. Υπό µερικές προϋποθέσεις µία 

συµφωνία προθεσµιακού συναλλάγµατος είναι πιθανόν να έχει χρονικό ορίζονται 180 

ή ακόµα και 360 ηµέρες. Οι προθεσµιακές συµφωνίες είναι δεσµευτικές δηλαδή αν 

κάποιος αγοράσει, προθεσµιακά, ευρώ τότε είναι υποχρεωµένος να καταβάλει το 

ποσό αγοράς στο τέλος του χρονικού ορίζοντα που έχει συµφωνηθεί ανεξαρτήτως 

της τρέχουσας τιµής της ισοτιµίας. Επιπλέον οι τιµές στην προθεσµιακή αγορά 

διαφέρουν από τις αντίστοιχες στην τρέχουσα.  Μία ειδική περίπτωση των 

συµφωνιών προθεσµιακού συναλλάγµατος είναι οι ευέλικτες συµφωνίες 

προθεσµιακού συναλλάγµατος (flexibleforwards). Οι συµφωνίες αυτές επιτρέπουν 

στον χρήστη να µεταβάλει την ηµεροµηνία εκκαθάρισης της συµφωνίας µέσα σε µία 

συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Οι συµφωνίες αυτές χρησιµοποιούνται από 

επιχειρήσεις οι οποίες δυσκολεύονται να προσδιορίσουν πότε ακριβώς θα 

χρειαστούν το συνάλλαγµα και λόγω των διευκολύνσεων που παρέχονται 

τιµολογούνται στη λιγότερο ευνοϊκή τιµή από πλευράς της επιχείρησης. 

 

ii) ΣΥΜΒΟΛΑΙΑ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗΣ ΕΚΛΠΗΡΩΣΗΣ 

 

Τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (ΣΜΕ) συναλλάγµατος είναι δεσµευτικές 

συµφωνίες µεταξύ των αντιλαµβανοµένων για µελλοντική παράδοση ή παραλαβή 

συναλλάγµατος. Η φιλοσοφία τους δεν διαφέρει από την αντίστοιχη των συµφωνιών, 

ωστόσο έχουν µερικές σηµαντικές διαφορές στα χαρακτηριστικά τους. Αρχικά, η 

προθεσµιακή αγορά συναλλάγµατος είναι µία άτυπη µορφή αγοράς, καθώς είναι ένα 

δίκτυο τραπεζικών οργανισµών και µεσολαβητών το οποίο επιτρέπει σε επιχειρήσεις 

και ιδιώτες την αγορά ή πώληση ξένου συναλλάγµατος σε σταθερή ισοτιµία. Οι 

συµφωνίες των προθεσµιακών αγορών συναλλάγµατος δεν είναι τυποποιηµένες σε 

µία επίσηµη αγορά και κάθε µία διαπραγµατεύεται ξεχωριστά. Αντιθέτως, η αγορά 

συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης για συνάλλαγµα είναι µία επίσηµη 
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χρηµατιστηριακή αγορά, όπως η ∆ιεθνής Νοµισµατική Αγορά 

(InternationalMonetaryMarket – IMM), η αντίστοιχη του Λονδίνου για συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης (LondonInternationalFinancialFuturesExchange), καθώς 

επίσης και της Νέας Υόρκης (NewYorkBoardofTrade) και της Φιλαδέλφειας 

(PhiladelphiaStockExchange). Επιπρόσθετα, τα ΣΜΕ προϋποθέτουν µία σειρά 

δεσµεύσεων όπως, για παράδειγµα, ότι κάθε συµβόλαιο συναλλάγµατος ορίζουν 

συγκεκριµένη ποσότητα συναλλάγµατος, σε αντίθεση µε τις ΣΠΣ των οποίων το 

ποσό είναι ελεύθερο προς διαπραγµάτευση. Επίσης, τα ΣΜΕ έχουν συγκεκριµένη 

ηµέρα του µήνα στην οποία κλείνουν σε αντίθεση µε τα ΣΠΣ τα οποία κλείνουν 

ύστερα από ένα συγκεκριµένο, διαπραγµατεύσιµο, αριθµό ηµερών και µπορεί να 

είναι οποιαδήποτε ηµέρα του µήνα. Ακόµα, τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης 

προσφέρουν µεγαλύτερη ρευστότητα καθώς µπορούν να πωληθούν σε 

χρηµατιστήρια αγαθών (commodityexchange) πριν την ηµεροµηνία κλεισίµατος σε 

αντίθεση µε τις συµφωνίες προθεσµιακού συναλλάγµατος οι οποίες, συνήθως, 

κρατούνται µέχρι την συµφωνηµένη ηµεροµηνία.  

 

Το παράδειγµα που ακολουθεί κάνει πιο κατανοητή τη χρήση των ΣΜΕ για την 

αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου. Έστω ότι µία ελληνική ναυτιλιακή 

επιχείρηση στις Η.Π.Α. εξάγει στηνΕλλάδα. Η επιχείρηση αυτή είναι εκτεθειµένη στις 

έντονες διακυµάνσεις της ισοτιµίας $/€ οι οποίες προκαλούν διακυµάνσεις στα έσοδά 

της. Για παράδειγµα, εάν το ευρώ υποτιµηθεί κατά 12% σε σχέση µε το δολάριο, τότε 

η επιχείρηση θα πρέπει να αυξήσει την τιµή των ναύλων ή και των προϊόντωντης 

κατά 12%, σε ευρώ, στην Ελλάδα, έτσι ώστε να διατηρήσει την αντίστοιχη τιµή σε 

δολάρια. Ωστόσο, µία αύξηση κατά 12% δεν είναι εύκολη καθώς αντιµετωπίζει και 

τον εγχώριο ανταγωνισµό από τους  παραγωγούς. Συνεπώς, για να αντισταθµίσει 

την έκθεση στον κίνδυνο αυτό θα πρέπει να λάβει µέρος σε συναλλαγές οι οποίες 

αποφέρουν κέρδος στην περίπτωση υποτίµησης του ευρώ. ∆ηλαδή, οι ζηµιές από τις 

επιχειρηµατικές δραστηριότητες της επιχείρησης που προέκυψαν από την υποτίµηση 

του ευρώ, να αντισταθµιστούν από κέρδη χρηµατοοικονοµικών δραστηριοτήτων. 

Άρα, εάν η επιχείρηση πωλήσει (short) ένα ΣΜΕ ευρώ για δολάρια µε συµφωνηµένη 

ισοτιµία και το ευρώ υποτιµηθεί, το ΣΜΕ θα έχει θετική απόδοση. Το ερώτηµα που 

τίθεται είναι πόσα ευρώ θα πρέπει να πωλήσει έναντι δολαρίων µε σκοπό να 

αντισταθµίσει, όσο το δυνατόν καλύτερα, τις διακυµάνσεις της ισοτιµίας. Έστω ότι 

τους επόµενους 2 µήνες τα κέρδη θα µειωθούν κατά $800,000 για κάθε $0,12 

υποτίµησης του ευρώ. Άρα η επιχείρηση θα πρέπει να πωλήσει τόσα ευρώ όσα 

απαιτούνται για να κερδίσει τα $800,000. Η ποσότητα αυτή προκύπτει από τον 

συντελεστή αντιστάθµισης (hedgeratio) και ορίζεται από το ακόλουθο πηλίκο : 
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Καθότι, ένα ΣΜΕ έχει προκαθορισµένο αριθµό ευρώ που θα πρέπει να πωληθούν, η 

επιχείρηση θα πρέπει να πωλήσει συγκεκριµένο αριθµό ΣΜΕ. Με βάση λοιπόν το 

κόστος του κάθε συµβολαίου $/€ προκύπτει το κόστος και συνεπώς η επιχείρηση θα 

πρέπει να πωλήσει 8.960.000/χ  ≈ y συµβόλαια. 

 

 

iii) ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΟΣ 

 

Τα δικαιώµατα συναλλάγµατος (foreignexchangeoptions) αποτελούν ακόµα ένα 

χρήσιµο εργαλείο που µπορεί να χρησιµοποιήσει µία επιχείρηση για να αποφύγει τις 

δυσάρεστες συνέπειες από την έκθεσή της στο συναλλαγµατικό κίνδυνο. Η αγορά 

δικαιωµάτων µπορεί να µειώσει τον κίνδυνο µίας απότοµης µεταβολής της ισοτιµίας, 

ενώ παρέχει τη δυνατότητα για κέρδος από µία ευνοϊκή µεταβολή. Αντίθετα, η 

πώληση ενός δικαιώµατος µπορεί να προσδώσει έσοδα (optionpremium), µολονότι 

δεν παρέχει προστασία. Η χρήση των δικαιωµάτων αποτελεί µία µορφή ασφάλισης 

για την επιχείρηση. Ο αγοραστής ενός δικαιώµατος πληρώνει για ένα δικαίωµα για 

προστασία από µεταβολές της ισοτιµίας, ενώ ο πωλητής ενός δικαιώµατος 

αποδέχεται τον κίνδυνο µε αντάλλαγµα τη τιµή του δικαιώµατος. Το δικαίωµα είναι 

ένα υπό όρους προθεσµιακό συµβόλαιο που επιτρέπει µία συγκεκριµένη ποσότητα 

συναλλάγµατος να αγορασθεί ή να πωληθεί µε συγκεκριµένη ισοτιµία (strikerate), 

µέχρι ή την ηµεροµηνία λήξης του συµβολαίου. Τα περισσότερα δικαιώµατα 

συναλλάγµατος διαπραγµατεύονται σε οργανωµένες αγορές από τραπεζικά ιδρύµατα 

ή και από τα χρηµατιστήρια παραγώγων, όπως και ΣΜΕ. Τα δικαιώµατα 

συναλλάγµατος χωρίζονται σε δύο κατηγορίες. Πρώτον, τα δικαιώµαταπώλησης 

(putoption) τα οποία δίνουν το δικαίωµα και όχι την υποχρέωση στον κάτοχό του να 

πουλήσει µία συγκεκριµένη ποσότητα συναλλάγµατος µε δεδοµένη ισοτιµία. Στην 

περίπτωση που ο κάτοχος το εξασκήσει ο αντισυµβαλλόµενος θα έχει την 

υποχρέωση να αγοράσει το προσφερόµενο συνάλλαγµα. Αντίθετα, το δικαίωµα 

αγοράς (calloption) δίνει στον αγοραστή το δικαίωµα να αγοράσει και στην 

περίπτωση που ασκηθεί ο αντισυµβαλλόµενος θα έχει την υποχρέωση να πουλήσει 

τη προκαθορισµένη ποσότητα συναλλάγµατος στη συµφωνηµένη ισοτιµία. Τα 

δικαιώµατα ανάλογα µε την ηµεροµηνία που µπορούν να εξασκηθούν διακρίνονται 

σε Ευρωπαϊκού (Europeanoptions) και Αµερικάνικου (Americanoptions) τύπου. Στα 

πρώτα, η εξάσκηση γίνεται µόνο την ηµεροµηνία λήξης του δικαιώµατος, ενώ στα 
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δεύτερα µπορεί να γίνει οποτεδήποτε µέχρι την αντίστοιχη ηµεροµηνία. Κατά 

συνέπεια, ένα δικαίωµα Ευρωπαϊκού τύπου µπορεί να κοστίσει λιγότερο από ένα 

αντίστοιχο Αµερικάνικου τύπου, καθώς έχει µικρότερες πιθανότητες να εξασκηθεί.  

 

Σηµαντικό στοιχείο για τον προσδιορισµό της τιµής και της αξίας του δικαιώµατος 

αποτελεί η σχέση µεταξύ της ισοτιµίας εξάσκησης και της τρέχουσας ισοτιµίας. Ένας 

κάτοχος δικαιώµατος έχει τρεις επιλογές στην άσκησή του. Πρώτον, µπορεί να το 

εξασκήσει σε ισοτιµία ίση µε τη τρέχουσα ισοτιµία (at-themoneyoption). Κατά 

δεύτερον, µπορεί να το εξασκήσει µε ευνοϊκή (in-the-moneyoption). Τέλος, να το 

εξασκήσει σε δυσµενή ισοτιµία εξάσκησης σε σχέση µε την αντίστοιχη τρέχουσα (out-

of- themoneyoption) όπου υπάρχει η πιθανότητα να µπορούσε να εξασκηθεί στο 

παρελθόν µε µία ευνοϊκή ισοτιµία. Στην περίπτωση αυτή ο κάτοχος δεν το εξασκεί και 

λήγει χωρίς να του προσφέρει την επιθυµητή αντιστάθµιση και προκαλώντας 

χρηµατική ζηµιά ίση µε τη τιµή αγοράς του. Στο παρακάτω παράδειγµα που 

ακολουθεί γίνεται πιο κατανοητή η λειτουργία ενός δικαιώµατος συναλλάγµατος. 

Έστω ότι µία ελληνική ναυτιλιακή επιχείρηση µε υποκατάστηµα στις Η.Π.Α., η οποία 

εξάγει προϊόντα στην Ιαπωνία και θέλει να προστατευθεί από την υποτίµηση 

τουνοµίσµατος Γιεν(JPY) της Ιαπωνίας. Έστω, επίσης, ότι η ισοτιµία US$/JPY¥ είναι 

100 και πρόκειται να εισπράξει ¥10 εκατοµµύρια σε έξι µήνες. Η επιχείρηση 

προχωρά σε αγορά ενός δικαιώµατος πώλησης JPY$ όπου της παρέχεται το 

δικαίωµα και όχι η υποχρέωση να πουλήσει JPY$ µε ισοτιµία εξάσκησης US$100. Τα 

ενδεχόµενα που είναι πιθανό να προκύψουν είναι δύο. Πρώτο ενδεχόµενο είναι το 

JPY$, µετά τους έξι µήνες, να ανατιµηθεί στα US$110, οπότε η επιχείρηση δεν θα 

ασκήσει το δικαίωµα και θα ανταλλάξει το συνάλλαγµα στην τρέχουσα αγορά, ενώ θα 

ζηµιωθεί κατά τη τιµή του δικαιώµατος. ∆εύτερο σενάριο είναι, µετά από έξι µήνες, το 

JPY$ να υποτιµηθεί στα US$90 οπότε η επιχείρηση θα εξασκήσει το δικαίωµα µε τη 

συµφωνηθείσα ισοτιµία εξάσκησης. Για να αντιµετωπιστεί όσο το δυνατόν καλύτερα 

η έκθεση µίας πολυεθνικής επιχείρησης στο συναλλαγµατικό κίνδυνο, έχουν 

αναπτυχθεί αρκετές εναλλακτικές µορφές δικαιωµάτων. Αρχικά, τα δικαιώµατα 

µηδενικού κόστους (zero-costoptions / collars), χρησιµοποιούνται όταν το κόστος της 

αντιστάθµισης είναι ιδιαίτερα υψηλό λόγω της έντονης µεταβλητότητας. Ένα 

δικαίωµα µηδενικού κόστους συνδυάζει την αγορά ενός δικαιώµατος αγοράς και την 

ταυτόχρονη πώληση ενός δικαιώµατος πώλησης µε την ίδια ηµεροµηνία λήξης. Η 

χρήση Ευρωπαϊκού τύπου δικαιωµάτων εξασφαλίζει πως µόνο ένα από τα δύο 

δικαιώµατα θα εξασκηθεί. Ο τρόπος λειτουργίας των δικαιωµάτων µηδενικού 

κόστους είναι ο εξής: η πώληση του δικαιώµατος πώλησης θα προσφέρει έσοδα τα 

οποία θα χρησιµοποιηθούν για την αγορά του δικαιώµατος αγοράς και για το λόγο 



81 

 

αυτό ονοµάζονται µηδενικού κόστους. Συνεπώς, καθώς µόνο ένα από τα δύο 

δικαιώµατα θα ασκηθεί η συναλλαγµατική ισοτιµία οροθετείται στο άνω άκρο από την 

εξάσκηση του δικαιώµατος αγοράς, ενώ στο κάτω άκρο από την εξάσκηση του 

δικαιώµατος πώλησης.  

 

Τα Ασιατικά δικαιώµατα (asianoptions) είναι µία άλλη κατηγορία δικαιωµάτων τα 

οποία επιτρέπουν στην επιχείρηση να αντισταθµίζει για µία σειρά συναλλαγών σε µία 

περίοδο η οποία µπορεί να φθάνει και τον ένα χρόνο. Στη λήξη του δικαιώµατος 

υπολογίζεται ο µέσος όρος των ισοτιµιών της περιόδου και συγκρίνεται µε την τιµή 

εξάσκησης. Το είδος αυτό δικαιώµατος χρησιµοποιείται κυρίως όταν γίνονται αρκετές 

διεθνείς συναλλαγές σε τακτική βάση. Τέλος, τα δικαιώµατα – φραγµοί 

(barrieroptions) είναι µία ειδική µορφή δικαιωµάτων τα οποία εκκαθαρίζονται εφόσον 

η συναλλαγµατική ισοτιµία πλησιάσει ένα ανώτατο όριο (barrierlevel). Όσον αφορά 

τα δικαιώµατα αυτής της µορφής, απαιτούν τον προκαθορισµό τόσο της τιµής 

εξάσκησης της ισοτιµίας όσο και του φράγµατος. Εφόσον η ισοτιµία ξεπεράσει 

κάποιο όριο τα δικαιώµατα µπορούν, αυτόµατα να ασκηθούν (knock-in) ή να 

αποσυρθούν (knock-out). Συµπερασµατικά λαµβάνοντας υπ’ όψιν και εάν η ισοτιµία 

ξεπερνά το προκαθορισµένο όριο αυξανόµενη ή µειούµενη δηµιουργούνται τέσσερεις 

κατηγορίες δικαιωµάτων: 

 

· Η ισοτιµία να αυξηθεί και να ξεπεράσει το όριο µε αποτέλεσµα το δικαίωµα να 

εξασκηθεί (up-and-in). 

· Η ισοτιµία να µειωθεί και να ξεπεράσει το όριο µε αποτέλεσµα το δικαίωµα να 

εξασκηθεί (down-and-in). 

· Η ισοτιµία να αυξηθεί και να ξεπεράσει το όριο µε αποτέλεσµα το δικαίωµα να 

µηνεξασκηθεί (up-and-out). 

· Η ισοτιµία να µειωθεί και να ξεπεράσει το όριο µε αποτέλεσµα το δικαίωµα να 

µηνεξασκηθεί (down-and-out). 

 

Ο αγοραστής ενός δικαιώµατος knock-out πληρώνει για ένα Ευρωπαϊκού τύπου 

δικαίωµα το οποίο ισχύει εκτός εάν η συναλλαγµατική ισοτιµία ξεπεράσει ένα 

προκαθορισµένο όριο πέρα του οποίου δεν µπορεί να ασκηθεί. Το φράγµα αυτό 

επιλέγεται από τον αγοραστή του δικαιώµατος και είναι µία τιµή της ισοτιµίας πέραν 

της οποίας δεν έχει νόηµα η αντιστάθµιση. Στη περίπτωση που ενώ ένα knock-out 

δικαίωµα δεν είναι πλέον χρήσιµο η επιχείρηση χρειάζεται αντιστάθµιση θα πρέπει 

να καταφύγει σε άλλης µορφή προστασία γεγονός που αυξάνει το κόστος. 
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iv) ΣΥΜΦΩΝΙΕΣ ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΟΣ 

 

Ακόµα ένα δηµοφιλές χρηµατοοικονοµικό προϊόν αντιστάθµισης είναι οι συµφωνίες 

ανταλλαγών (swaps). ∆ύο επιχειρήσεις σε δύο διαφορετικές χώρες συµφωνούν να 

πωλήσει η µία στην άλλη ποσότητα του τοπικού νοµίσµατός της σε τρέχουσα 

ισοτιµία και, ταυτόχρονα, συµφωνούν να επαναγοράσουν την ίδια ποσότητα σε 

συγκεκριµένη µελλοντική ηµεροµηνία και συµφωνηµένη ισοτιµία. Οι συµφωνίες αυτές 

είναι, στην ουσία, µία µορφή ταυτόχρονου δανεισµού και παροχής δανείου µε τους 

ίδιους αντισυµβαλλόµενους και παρέχουν µία µακροπρόθεσµη προστασία µε χαµηλό 

κόστος. Επιπρόσθετα, δεν καταγράφονται στους ισολογισµούς και δεν 

παρουσιάζονται στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις των επιχειρήσεων. 

∆ιακρίνονται δύο είδη συµφωνιών ανταλλαγής, οι συµφωνίες ανταλλαγής νοµίσµατος 

– ΣΑΝ (currencyswap) και οι συµφωνίες ανταλλαγής ξένου συναλλάγµατος – ΣΑΞΝ 

(foreignexchangeswap).  

 

Οι ΣΑΞΝ χρησιµοποιούνται ευρέως, κυρίως από χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα, για να 

διαχειριστούν αποτελεσµατικότερα τα ισοζύγια πληρωµών και την έκθεση στο 

συναλλαγµατικό κίνδυνο διαφόρων νοµισµάτων. Η συµφωνία αυτή αποτελείται από 

µία τρέχουσα και µία προθεσµιακή συναλλαγή. Ένα νόµισµα αγοράζεται στη 

τρέχουσα τιµή ισοτιµίας και επαναπωλείται σε µία µελλοντική ηµεροµηνία. Τόσο η 

τρέχουσα τιµή της ισοτιµίας όσο και η προθεσµιακή καθορίζονται στους όρους της 

συµφωνίας και η διαφορά τους (forwardpoints) αποτελεί το καθαρό κόστος ή κέρδος 

που θα προκύψει από το ΣΑΞΝ. Όσον αφορά τους µη-χρηµατοοικονοµικούς 

οργανισµούς, για παράδειγµα εµπορικές ή βιοµηχανικές πολυεθνικές επιχειρήσεις, οι 

ΣΑΞΝ χρησιµοποιούνται, συνήθως, για βραχυχρόνιο δανεισµό ή επένδυση σε ξένα 

νοµίσµατα. Στην ουσία, δηµιουργείται µία επένδυση σε ένα νόµισµα και µία δανειακή 

υποχρέωση σε ένα άλλο. Η χρονική διάρκειά των ΣΑΞΝ δεν ξεπερνά, συνήθως, τον 

ένα χρόνο. Οι ΣΑΝ δίνει τη δυνατότητα στους αντισυµβαλλόµενους να ανταλλάξουν 

χρηµατικές ροές εκφρασµένες σε διαφορετικά νοµίσµατα µετατρέποντας τη φύση 

ενός περιουσιακού στοιχείου ή υποχρέωσης. Οι ΣΑΝ ορίζουν, συνήθως, περιοδικές 

πληρωµές µεταξύ των αντιλαµβανοµένων και καλύπτουν µεγαλύτερο χρονικό 

διάστηµα σε αντίθεση µε τις ΣΑΞΝ. Μία ΣΑΝ είναι χρήσιµη για µία επιχείρηση η 

οποία έχει ένα µακροπρόθεσµο χρέος στο εξωτερικό για άντληση κεφαλαίων. 

Εφόσον η επιχείρηση προτιµά να εξοφλήσει το χρέος σε εγχώριο νόµισµα µπορεί να 

συνάψει µία ΣΑΝ µε σκοπό να ανταλλάξει, αποτελεσµατικά, τις πληρωµές σε ξένο 

νόµισµα, µε αντίστοιχες σε εγχώριο. Μία ΣΑΝ αποτελεί ένα συνδυασµό ενός δανείου 

και µίας επένδυσης. Στη σύναψη της συµφωνίας πραγµατοποιείται µία συναλλαγή 
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και στη συνέχεια και για όλη τη διάρκεια της συµφωνίας κάθε αντισυµβαλλόµενος 

πραγµατοποιεί περιοδικές πληρωµές στο νόµισµα που επιθυµεί και εισπράττει, 

περιοδικά, πληρωµές σε άλλο νόµισµα. Οι ΣΑΝ εµφανίζονται σε τρεις µορφές. 

Αρχικά, η κλασσική µορφή µίας ΣΑΝ περιλαµβάνει µόνο την ανταλλαγή νοµίσµατος. 

Η δεύτερη µορφή περιλαµβάνει την ανταλλαγή νοµίσµατος και τη µορφή του 

επιτοκίου δανεισµού. Τέλος, η πλέον συνηθισµένη µορφή ΣΑΝ είναι αυτή που 

περιλαµβάνειτην ανταλλαγή συναλλάγµατος και την µετατροπή του επιτοκίου από 

σταθερό σε κυµαινόµενο και αντίστροφα.  

 

4.2.12 ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΣΤΗ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 

 

Ένα σηµαντικό ερώτηµα που αφορά την αντιµετώπιση ενός κινδύνου είναι γιατί 

πολλές επιχειρήσεις τείνουν να εκτίθεται όλο και περισσότερο σε διάφορες µορφές 

κινδύνων. Πολλοί είναι αυτοί που πιστεύουν πως η εµπλοκή σε αβέβαιες 

καταστάσεις και η εκµετάλλευση των κινδύνων οδηγεί σε ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα 

και δηµιουργία αξίας. Για αυτόν το λόγο άλλωστε πολλές επιχειρήσεις επεκτείνονται 

σε αναδυόµενες αγορές µε πολλούς πολιτικούς και χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους 

ή σε κλάδους όπου το περιβάλλον αλλάζει καθηµερινά. Ιδιαίτερα καθοριστικός 

παράγοντας για την επέκταση µιας ναυτιλιακής επιχείρησης για µεσοπρόθεσµο ή 

µακροπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα, σε µια νέα αναδυόµενη αγορά ή χώρα είναι η 

εξέταση µακροοικονοµικών µεγεθών όπως: 

 

-αναµενόµενη κατά κεφαλήν κατανάλωση :π.χ. αργού πετρελαίου ή φυσικού αερίου 

-κατά κεφαλήν κατανάλωση σε παρόµοιες αγορές 

-αναµενόµενος ρυθµός ανάπτυξης οικονοµίας και ΑΕΠ 

 

Κρίνεται σκόπιµο στο σηµείο αυτό και παρουσιάζονται πέντε τρόποι τους οποίους 

µπορεί να ακολουθήσει µία επιχείρηση µε σκοπό να κερδίσει το πλεονέκτηµα έναντι 

των ανταγωνιστών. Αρχικά, µία επιχείρηση θα πρέπει να επενδύσει σε δίκτυα 

πληροφοριών (informationnetworks) τα οποία θα είναι αυξηµένης αξιοπιστίας και θα 

προστατεύονται από ανταγωνιστές οι οποίοι θα προτιµούν να εισχωρήσουν από το 

να σχεδιάσουν τα δικά τους. Καθώς οι επιχειρήσεις επενδύουν µεγάλα ποσά σε 

πληροφοριακά συστήµατα θα πρέπει τα στελέχη τους να συνειδητοποιήσουν πως 

δεν χρησιµοποιούν τελευταίας τεχνολογίας ηλεκτρονικούς υπολογιστές, αλλά 

συστήµατα τα οποία επιτρέπουν τις πληροφορίες να µεταφέρονται γρήγορα εντός 

της επιχείρησης σε όλα τα επίπεδα της διοικητικής πυραµίδας.  
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Είναι χαρακτηριστικό πως οι Porter και Miller συνέδεσαν την πληροφορία στο 

υπόδειγµα του Porter και τονίζουν πως η πληροφοριακή τεχνολογία µπορεί να 

οδηγήσει σε ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα. Σηµαντικό στοιχειό στην αντιµετώπιση 

οικονοµικών ή και πολιτικών κρίσεων είναι η ταχύτητα απόκρισης Τρεις είναι οι 

παράγοντες που καθορίζουν την ταχύτητα αντίδρασης. Αρχικά, είναι η ποιότητα της 

πληροφορίας που αφορά τις απειλές του κινδύνου και τις συνέπειές του. Το 

πλεονέκτηµα της πληροφορίας, που επισηµάνθηκε παραπάνω, είναι βασικός 

παράγοντας για γρήγορη αντίδραση σε έναν κίνδυνο. Στη συνέχεια, είναι η 

αναγνώριση τόσο των βραχυχρόνιων όσο και των µακροχρόνιων συνεπειών του 

κινδύνου και τρίτος είναι η αντίληψη. Τέλος, η οργανωσιακή δοµή και η κουλτούρα 

της επιχείρησης παίζουν σηµαντικό ρόλο στην αποτελεσµατικότητα της αντίδρασής 

της σε έναν κίνδυνο. Για παράδειγµα, µελέτη που αφορούσε Ιάπωνες κατασκευαστές 

κατέληξε στο ότι οι επιχειρήσεις αυτές αντιδρούσαν ακαριαία στις αλλαγές των 

αγορών, διαµοίραζαν τις πληροφορίες σε όλη την επιχείρηση και τους συνεργάτες και 

υπήρχαν µικρές οµάδες οι οποίες µπορούσαν να λάβουν αποφάσεις χωρίς την 

επικύρωση της ανώτερης διεύθυνσης.3 Ενώ είναι αλήθεια ότι δύο κίνδυνοι δεν είναι 

δυνατόν να είναι όµοιοι, είναι επίσης αλήθεια ότι η εµπειρία σε παρόµοιες 

καταστάσεις του παρελθόντος µπορεί να δώσει στην επιχείρηση πλεονέκτηµα. Για 

παράδειγµα, οι επιχειρήσεις που έχουν επεκταθεί στο εξωτερικό όπου οι µεταβολές 

της ισοτιµίας είναι κύριος κίνδυνος, έχουν αναπτύξει στρατηγικές οι οποίες τους 

επιτρέπουν να περιορίζουν τις απώλειες. Πλέον οι επιχειρήσεις έχουν διδαχθεί από 

τα λάθη τους σε παλαιότερες καταστάσεις και έχουν αναπτύξει καλύτερα τους 

τρόπους για να αντιµετωπίζουν αντίστοιχα προβλήµατα. Το ερώτηµα που τίθεται, 

όµως, είναι πως µία επιχείρησης που δεν έχει εµπλακεί σε µία αγορά στο παρελθόν 

θα είναι προετοιµασµένη για να αντιµετωπίσει τους κινδύνους που φέρει. Αρχικά, 

µπορεί να εκτεθεί στους κινδύνους οικειοθελώς και να αποκτήσει εµπειρία από τα 

λάθη της. Η στρατηγική αυτή είναι πολύ διαδεδοµένη στις πολυεθνικές επιχειρήσεις 

που αποφάσισαν να επεκταθούν σε αναδυόµενες αγορές. Για παράδειγµα, η 

NaviosMaritime, επέλεξε να πραγµατοποιήσει καθετοποίηση των δραστηριοτήτων 

της προς τα µπροστά στην Ουρουγουάη, αγοράζοντας επιχειρήσεις εµπορίας 

σιτηρών, πετυχαίνοντας έτσι µεγαλύτερη κερδοφορία, ακολουθώντας τη στρατηγική 

αυτή. Εναλλακτικά, µία επιχείρηση µπορεί να εξαγοράσει µία ξένη επιχείρηση της 

εγχώριας αγοράς και να χρησιµοποιήσει το  προσωπικό της και την τεχνογνωσία της. 

Μπορεί επίσης, να προσλάβει προσωπικό το οποίο έχει εµπειρία σε παλαιότερες 

εµφανίσεις κινδύνων.  
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Συµπερασµατικά, η διαχείριση της γνώσης (knowledgeadvantage) περιλαµβάνει όλες 

τις διαδικασίες για να χρησιµοποιηθεί σωστά η γνώση και η εµπειρία σε 

αναπτυσσόµενες και αναδυόµενες αγορές όπου υπάρχει έντονη µεταβλητότητα των 

χρηµατοοικονοµικών µεγεθών και να προσδώσει στην επιχείρηση ανταγωνιστικό 

πλεονέκτηµα. Η κατοχή των πόρων για να αντιµετωπίσει µία επιχείρηση έναν 

κίνδυνο µπορεί να της δώσει σηµαντικό πλεονέκτηµα έναντι των ανταγωνιστών της. 

Η σχέση µεταξύ απόκτησης κεφαλαίων και επιβίωσης εν µέσω κρίσης είναι ισχυρή. 

Για παράδειγµα, έρευνα σε επιχειρήσεις αναδυόµενων αγορών µε θεµατοφύλακες σε 

χρηµατιστήρια των Η.Π.Α. κατέληξε ότι η εύκολη πρόσβαση σε κεφάλαια επέτρεψε 

στις επιχειρήσεις αυτές να είναι πιο ευέλικτες στις επενδυτικές τους αποφάσεις και 

λιγότερο ευαίσθητες στις µεταβολές των χρηµατικών ροών τους. Επιπλέον τρόπος 

για τις επιχειρήσεις από όπου µπορούν να αντλήσουν κεφάλαια από την ένταξή του 

σε χρηµατιστηριακή αγορά, ενώ για ήδη εισηγµένες επιχειρήσεις τα κεφάλαια 

µπορούν να προέλθουν µε τα την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου όπου µπορούν 

να συµµετάσχουν και ξένοι επενδυτές. Επιπρόσθετα, κεφάλαια µπορούν να 

αποκτηθούν µε δανεισµό από τράπεζες ή την έκδοση εταιρικών οµολόγων. Ο 

πέµπτος τρόπος για να αποκτήσει ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα είναι η ευελιξία στις 

αλλαγές του εξωτερικού περιβάλλοντος. Τα τελευταία χρόνια, παρατηρείται από τις 

ελληνικές ναυτιλιακές επιχειρήσεις να µετακινούν το πεδίο επιχειρηµατικής δράσης 

τους από π.χ. πετρελαιοφόρα πλοία σε πλοία ξηρού φορτίου, την απόκτηση πλοίων 

από δεύτερο χέρι αντί για την παραγγελία νέων καθώς αντιµετωπίζουν διάφορους 

κινδύνους όπως αστάθεια στους ναύλους και µειωµένη ζήτηση ή υψηλό κόστος 

κατασκευής στα ναυπηγεία. 

 

Συµπερασµατικά, προκύπτει ότι οι επιχειρήσεις κέρδισαν το ανταγωνιστικό 

πλεονέκτηµα από την ανάληψη κινδύνων και όχι από τύχη. Στην πραγµατικότητα, 

υπάρχουν µερικά στοιχεία τα οποία είναι κοινά σε επιχειρήσεις οι οποίες ανέλαβαν, 

επιτυχώς, κινδύνους. Αρχικά, κατάφεραν να ταυτίσουν τα ενδιαφέροντα αυτών που 

λαµβάνουν αποφάσεις (managers) και των ιδιοκτητών, µε αποτέλεσµα η επιχείρηση 

να εκτίθεται σε συγκεκριµένους κινδύνους για σωστούς λόγους. Στη συνέχεια, 

επιλέγουν σωστό ανθρώπινο δυναµικό για τη συγκεκριµένη εργασία. Τρίτον, το 

σύστηµα ανταµοιβών είναι τέτοιο το οποίο ενθαρρύνει και επιβραβεύει τη σωστή 

ανάληψη κινδύνων. Τέλος, το εσωτερικό περιβάλλον των επιχειρήσεων είναι 

σηµαντικός παράγοντας καθώς µπορούν να ενθαρρύνουν την ανάληψη ή την 

αποφυγή κινδύνων ανάλογα µε το µέγεθός τους, το πόσο καλά δοµηµένες είναι 

καθώς και ανάλογα της κουλτούρας τους. 
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4.3ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΩΣΗ 

 

 

Ο επιτοκιακός και ο συναλλαγµατικός κίνδυνος αποτελούν µορφές 

χρηµατοοικονοµικών κινδύνων, οι οποίες επηρεάζουν την κερδοφορία των 

επιχειρήσεων των οποίων µεγάλο µέρος των συναλλαγών πραγµατοποιείται εκτός 

των συνόρων τους. Συνεπώς, κάθε ναυτιλιακή επιχείρηση θα πρέπει να υιοθετήσει 

την φιλοσοφία της αποτελεσµατικής διαχείρισής τους. Η αποτελεσµατική διαχείριση 

ενός κινδύνου, ιδιαίτερα τουεπιτοκιακού ή συναλλαγµατικού, δεν περιλαµβάνει µόνο 

την αντιστάθµισή του. Για να αντισταθµιστεί ένας κίνδυνος, αποτελεσµατικά, θα 

πρέπει πρώτα να αναγνωριστεί η ύπαρξή του, να µετρηθεί, να αποδεχθεί η 

επιχείρηση την ύπαρξή του και στη συνέχεια η διοίκηση της εταιρείας να 

καταστρώσει την κατάλληλη στρατηγική για να τον αντιµετωπίσει. Όπως 

αναφέρθηκε, έχει αποδειχθεί µε το πέρασµα των χρόνων πως µεγάλες επιχειρήσεις 

πέτυχαν στον κλάδο τους εκµεταλλευόµενες τους κινδύνους που παρουσιάζονταν και 

όχι αποφεύγοντάς τους εντελώς. Η αντιστάθµιση ιδιαίτερα του επιτοκιακού αλλά και 

του συναλλαγµατικού κινδύνου είναι ένα σηµαντικό κοµµάτι της διαδικασίας της 

διαχείρισής χρηµατοοικονοµικών κινδύνων, καθώς περιλαµβάνει τις µεθόδους 

εκείνες που περιορίζουν την έκθεση της επιχείρησης στους συγκεκριµένους 

κινδύνους. Αφού τα στελέχη αναγνωρίσουν και µετρήσουν τον κίνδυνο θα πρέπει να 

επιλέξουν την κατάλληλη στρατηγική η οποία µπορεί να είναι η εσωτερική ή η 

εξωτερική αντιµετώπιση ή ακόµα και συνδυασµός των δύο. Κάθε µία από τις 

στρατηγικές περιλαµβάνει επιµέρους τακτικές η οποίες περιλαµβάνουν µετατροπές 

στο εσωτερική της επιχείρησης ή συµµετοχή χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Εν 

τέλει, και µία προσέγγιση στη στρατηγική αντιµετώπιση ενός κινδύνου η οποία 

πρέπει να λαµβάνει υπ’ όψιν παράγοντες όπως πληροφορία, ταχύτητα απόκρισης, 

εµπειρία και γνώση, πόροι και ευελιξία. Οι παράγοντες αυτοί δίνουν ανταγωνιστικό 

πλεονέκτηµα σε µία επιχείρηση στη διαδικασία διαχείρισης ενός κινδύνου. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

 

ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

 

 

Περιγραφή µεθοδολογίας 

 

 

Η έρευνα για τη χρήση των παράγωγων προϊόντων, των στρατηγικών της 

διαχείρισης των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων  καθώς και η αποτελεσµατικότητα 

τους πραγµατοποιήθηκε µέσω της συγκέντρωσης και επεξεργασίας των ετήσιων 

οικονοµικών εκθέσεων των εισηγµένων ελληνικών ναυτιλιακών εταιρειών στα 

χρηµατιστήρια NYSE και NASDAQ. Επελέγησαν στη συνέχεια οι εταιρείες, οι οποίες 

παρείχαν τη µεγαλύτερη πληροφόρηση για την έρευνα, σχετικά µε τη χρήση των 

παραγώγων προϊόντων στην αντιστάθµιση του επιτοκιακού και συναλλαγµατικού 

κινδύνου. Το δείγµα περιέλαβε εν τέλει 26 εισηγµένες επιχειρήσεις, οι οποίες 

δραστηριοποιούνται σε διαφορετικούς τοµείς της παγκόσµιας ναυτιλιακής αγοράς. 

 

Το δείγµα της έρευνας αποτελείται από δύο µέρη και αφορά το χρονικό διάστηµα 

από το 2008 έως και το 2012. Στο πρώτο µέρος και συγκεκριµένα στα πρώτα πέντε 

πεδία της έρευνας συγκεντρώνονται στοιχεία σχετικά µε τις στρατηγικές διαχείρισης 

του επιτοκιακού κινδύνου. Ενώ στο δεύτερο µέρος της έρευνας και στα επόµενα δύο 

στάδια της έρευνας συγκεντρώνονται στοιχεία για τις στρατηγικές διαχείρισης του 

συναλλαγµατικού κίνδυνου.  
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Αρχικά, στο 1ο πεδίο εξετάζονται οι επιλογές στη στρατηγική διαχείρισης του 

επιτοκιακού κινδύνου µε τη χρήση των παράγωγων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων  

(ή µη εφαρµογή τους). Ταυτόχρονα εξετάζεται και η επιλογή των κατάλληλων 

χρηµατοοικονοµικών εργαλείων για την αντιστάθµιση του επιτοκιακού κινδύνου 

ανάµεσα σε : συµβάσεις ανταλλαγής, συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, δικαίωµα 

προαίρεσης και προθεσµιακά συµβόλαια ή συνδυασµός των ανωτέρω. Επιπλέον 

εξετάζεται η στρατηγική µετατροπής του επιτοκίου από σταθερό σε κυµαινόµενο ή 

αντίστροφα από κυµαινόµενο σε σταθερό.  

 

Στο δεύτερο πεδίο της έρευνας εξετάζεται γίνεται λόγος για το ύψος των δανείων που 

επιλέγονται για να καλύψουν τον επιτοκιακό κίνδυνο, καθώς και τον αριθµό των 

συµβολαίων που αποκτώνται ανά έτος, προκειµένου να προβούν στην επιτυχή 

κάλυψη του επιτοκιακού κίνδυνου. 

 

Πλέον σηµαντικό χαρακτηρίζεται το τρίτο πεδίο της έρευνας, το οποίο αφορά την 

καταµέτρηση της αποτελεσµατικής ή µη στρατηγικής αντιστάθµισης του επιτοκιακού 

κινδύνου. Κατά συνέπεια ο χαρακτηρισµός της αποτελεσµατικής αντιστάθµισης του 

επιτοκιακού κινδύνου ή µη, έχει προκύψει από την κατάλληλη χρήση των 

παράγωγων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων, το ύψος της κάλυψης των δανείων 

καθώς και από τον χρονικό ορίζονται της εφαρµογής τους.   

 

Στο τέταρτο πεδίο πραγµατοποιείται καταγραφή της ανάλυσης ευαισθησίας 

προκειµένου να αποτυπώσουν οι επιχειρήσεις την επίδραση που θα επιφέρουν 

τυχόν µεταβολές του LIBOR  στα επιτοκιακά τους έξοδα. Με την πραγµατοποίηση 

ανάλυσης ευαισθησίας, η διοίκηση της επιχείρησης επιλέγει στην απόφαση της 

στρατηγικής για την διαχείριση του επιτοκιακού κινδύνου, την επιλογή των 

κατάλληλων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων, τη χρονική διάρκεια εφαρµογής τους 

και την έκταση αυτών. Γίνεται επίσης αναφορά για το επίπεδο διακύµανσης των 

επιτοκίων σε µακροπρόθεσµα δάνεια σε σύγκριση µε τον δείκτη LIBOR. 

 

Στο δεύτερο µέρος της έρευνας µελετώνται οι στρατηγικές αντιστάθµισης του 

συναλλαγµατικού κινδύνου. 

 

Συνεπώς στο πέµπτο πεδίο εξετάζεται η επιλογή των χρηµατοοικονοµικών 

παραγώγων που χρησιµοποιούνται στην κάλυψη του συναλλαγµατικού κινδύνου 

καθώς και οι στρατηγικές διαχείρισης των παράγωγων συµβολαίων. Τέλος η επιλογή 

των κατάλληλων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων για την αντιστάθµιση του 
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συναλλαγµατικού κινδύνου πραγµατεύεται ανάµεσα σε : συµβάσεις ανταλλαγής, 

συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, δικαίωµα προαίρεσης και προθεσµιακά 

συµβόλαια ή συνδυασµός των ανωτέρω. 

 

Τέλος απεικονίζεται ο βαθµός της χρήσης συναλλάγµατος, κυρίως σε Ευρώ αφού 

όλες οι ναυτιλιακές εταιρείες του δείγµατος πραγµατοποιούν το µεγαλύτερο µέρος 

των εσόδων τους καθώς και των εξόδων τους σε δολάρια.  Συνεπώς µε βάση το 

ποσοστό έκθεσης τους σε άλλα νοµίσµατα πέραν του δολαρίου αιτιολογείται και η 

στρατηγική διαχείρισης του συναλλαγµατικού κινδύνου. 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ 

 

6.1 Εισαγωγή 

 

 

Η έρευνα για την αποτελεσµατικότητα των µεθόδων της αντιστάθµισης του 

επιτοκιακού και συναλλαγµατικού κινδύνου στις εισηγµένες ελληνικές ναυτιλιακές 

εταιρείες στα χρηµατιστήρια NYSE και NASDAQ πραγµατοποιήθηκε µε την 

συγκέντρωση των οικονοµικών εκθέσεών τους για την περίοδο από 2008 έως 2012.  

Ο συνολικός ηµερήσιος τζίρος των µετοχών του δείγµατος στα χρηµατιστήρια NYSE 

και NASDAQ, ανέρχεται σε 6,74 δις $ για το 2012. Για το δείγµα αυτό των 26 

µεγαλύτερων εισηγµένων ναυτιλιακών εταιρειών, εξετάστηκε ενδελεχώς το τµήµα της 

έκθεσης που αφορά τον επιτοκιακό και συναλλαγµατικό κίνδυνο και την 

αποτελεσµατική ή µη αντιστάθµιση αυτού.    

 

6.2 Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 

 

 

Παρακάτω αναλύονται τα αποτελέσµατα της έρευνας και πιο συγκεκριµένα ο βαθµός 

έκθεσης σε συναλλαγµατικές ισοτιµίες, και τα είδη των παραγώγων  που 

χρησιµοποιούνται για την αντιστάθµιση του, συνοδευόµενα µε τα αντίστοιχα 

διαγράµµατα. 

 

Αρχικά ο πρώτος παράγοντας που εξετάστηκε ήταν ο βαθµός έκθεσής σε άλλο 

συνάλλαγµα εκτός του δολαρίου από το 2008 έως το 2012. Από την έρευνα 
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διαπιστώθηκε ότι το 2008 η έκθεση των εταιρειών σε διαφορετικά νοµίσµατα 

κινήθηκε κατά µέσο όρο  στο 21%, όπως ακριβώς και το 2009. Το 2010, χωρίς 

ιδιαίτερες µεταβολές το ποσοστό αυτό διαµορφώθηκε στο 20%. Τέλος ιδιαίτερη 

αύξηση παρουσιάστηκε το 2011 και το 2012 αγγίζοντας το 27% και 29% αντίστοιχα. 

Αξιοσηµείωτο είναι ότι ο κύριος όγκος συναλλάγµατος των ανωτέρω ποσοστών 

αφορά σε Ευρώ βάσει των ετήσιων οικονοµικών εκθέσεων των εταιρειών του 

δείγµατος. 

 

 Παρακάτω ακολουθεί η διαγραµµατική απεικόνιση της συναλλαγµατικής έκθεσης για  

το χρονικό διάστηµα 2008 έως 2012. 

 

 

∆ιάγραµµα 6.1 : Βαθµός Έκθεσης σε άλλα νοµίσµατα εκτός δολαρίου 

Πηγή : Τουλίτσης Κωνσταντίνος 

 

Στη συνέχεια ακολουθεί η διαγραμματική ανάλυση από την χρήση του δολαρίου ως κύριο 

νόμισμα συναλλαγών για την χρονική περίοδο 2008 εως 2012. 
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∆ιάγραµµα 6.2 : Βαθµός Έκθεσης σε δολάριο 

Πηγή : Τουλίτσης Κωνσταντίνος 

6.2.1 Αποτελέσµατα για τα Είδη παραγώγων του Συναλλαγµατικού 

Κινδύνου 

 

 

Όπως αναλογικά προκύπτει, η έκθεση σε άλλα νοµίσµατα προκαλεί επιπλέον 

κινδύνους για τις επιχειρήσεις και ιδιαίτερα για τις ναυτιλιακές επιχειρήσεις. 

Παρακάτω αναλύονται οι στρατηγικές, ο βαθµός και τα είδη των χρηµατοοικονοµικών 

παραγώγων αντιστάθµισης συναλλαγµατικού κινδύνου που επέλεξαν οι εταιρείες του 

δείγµατος.  Στο διάγραµµα 6,3 που ακολουθεί απεικονίζονται τα χρηµατοοικονοµικά 

παράγωγα. 
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∆ιάγραµµα 6.3 : Στρατηγικές αντιστάθµισης συναλλαγµατικού κινδύνου µέσω παραγώγων 

Πηγή : Τουλίτσης Κωνσταντίνος 

 

Όπως φαίνεται και από το διάγραµµα 6,3 οι περισσότερες εταιρείες σε ποσοστό από 

66,7%ως84,62%επέλεξαν την στρατηγική να µην χρησιµοποιήσουν κάποιο 

παράγωγο αντιστάθµισης συναλλαγµατικού κινδύνου. Επιπρόσθετα στην ετήσια 

οικονοµική έκθεσή αυτών των ναυτιλιακών επιχειρήσεων, τονίζεται ότι δεν είναι 

αποτελεσµατική η αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου, αφού η χρήση 

παραγώγων αυξάνει επιπλέον τον κίνδυνο και το κόστος, λόγο αγοράς αυτών, χωρίς 

να προκύπτει το ανάλογο όφελος.Τονίζεται επιπλέον στις οικονοµικές εκθέσεις ότι 

λόγω της αναλογίας κόστους οφέλους δεν επιλέγεται η αντιστάθµιση του 

συναλλαγµατικού κινδύνου. Η παρατήρηση αυτή επισηµαίνεται στις αντίστοιχες 

οικονοµικές εκθέσεις εκείνων των ναυτιλιακών επιχειρήσεων που έχουν προβεί στην 

αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου. Επισηµάνεται επιπλέον ότι οι 

ναυτιλιακές επιχειρήσεις που επιλέγουν να µην ακολουθήσουν τη στρατηγική 

αντιστάθµισης συναλλαγµατικού κινδύνου, είναι µια απόφαση που συνεχώς 

εξετάζεται και επανελέγχεται τόσο για κάθε χρονιά, όσο και κατά τη διάρκειά της.   

Ωστόσο για τις εταιρείες που επέλεξαν τη στρατηγική να αντισταθµίσουν τον 

συναλλαγµατικό κίνδυνο,  αφορά σε εταιρείες που είχαν συναλλαγµατικές απαιτήσεις 

µε χώρες, των οποίων το νόµισµα παρουσιάζει υψηλές συναλλαγµατικές 

διακυµάνσεις, τόσο σε σχέση µε το δολάριο, όσο και µε το Ευρώ. Ένα τέτοιο 
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παράδειγµα αποτελεί η Ουρουγουάη, µε το νόµισµα πεσος, το οποίο παρουσιάζει 

αξιοσηµείωτες µεταβολές σε σχέση µε το δολάριο, καθώς και µε το ευρώ και η εν 

λόγω ναυτιλιακή εταιρεία επέλεξε και λόγω της µεγάλης έκθεσης της να αντισταθµίσει 

αυτόν τον συναλλαγµατικό κίνδυνο. 

 

Για τις επιχειρήσεις που επέλεξαν την αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου, η  

επικρατέστερη στρατηγική αποδείχτηκε η χρήση των forwards µε ποσοστά που 

κυµάνθηκαν από 7,69%-23,53% όπως αποτυπώνεται και στο διάγραµµα 6,3 για την 

εξεταζόµενη περίοδο και επιπλέον παρατείθεται το σχετικό διάγραµµα 6,4 παρακάτω 

µε πιο αναλυτική παρουσίαση των αποτελεσµάτων που προέκυψαν. 

 

 

∆ιάγραµµα 6.4 Χρήση των forwards ανά έτος 

Πηγή : Τουλίτσης Κωνσταντίνος 

6.3 Επιτοκιακός Κίνδυνος 

 

 

Στην υποενότητα αυτή γίνεται παρουσίαση των αποτελεσµάτων της έρευνας για τις 

στρατηγικές και τα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα που χρησιµοποιήθηκαν για την 

αντιστάθµιση του κινδύνου αυξοµείωσης των επιτοκίων. Αρχικά εξετάστηκε το 

ποσοστό των εταιρειών που επέλεξαν να κάνουν χρήση ή µη των παράγωγων 

συµβολαίων για την κάλυψη του επιτοκιακού κινδύνου και όπως απεικονίζεται και 

στο παρακάτω διάγραµµα το 7,6% των εταιρειών του δείγµατος, επέλεξε τη 

στρατηγική της µη αντιστάθµισης του κινδύνου αυξοµείωσης των επιτοκίων για το 
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χρονικό διάστηµα από το 2008 έως το 2012. Σε αντίθεση µε το 92,4% των εταιρειών 

που ακολούθησαν τη στρατηγική αντιστάθµισης του κινδύνου της αυξοµείωσης των 

επιτοκίων µε τη χρήση χρηµατοοικονοµικών παραγώγων ή συνδυασµούς αυτών. 

 

Στο ακόλουθο διάγραµµα γίνεται απεικονίζεται ανά έτος για το ποσοστό 7,6% των 

εταιρειών που επέλεξαν τη στρατηγική να µην αντισταθµίσουν τον επιτοκιακό 

κίνδυνο. 

 

 

∆ιάγραµµα : 6.5 

Πηγή : Τουλίτσης Κωνσταντίνος 

 

Το ποσοστό 7,6% των εταιρειών που επέλεξαν να µην αντισταθµίσουν τον 

επιτοκιακό κίνδυνο, αναλύονται στοπαρακάτω διάγραµµα για την περίοδο 2008 εως 

2012. 
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∆ιάγραµµα 6.6: Έλλειψη χρήσης παραγώγων ως αντισταθµιστικά εργαλεία επιτοκιακού 

κινδύνου για την περίοδο 2008-2012 

Πηγή: Τουλίτσης Κωνσταντίνος 

 

Στη συνέχεια παρουσιάζονται στα παρακάτω διαγράµµατα τα αποτελέσµατα σχετικά 

µε τα είδη των χρηµατοοικονοµικών παραγώγων που επέλεξαν οι εταιρείες του 

δείγµατος για την αντιστάθµιση του επιτοκιακού κινδύνου. 

 

Πιο αναλυτικά, το µεγαλύτερο ποσοστό 73,68% των εταιρειών του δείγµατος 

χρησιµοποίησε τις συµβάσεις ανταλλαγής (Swaps) ως την επικρατέστερη στρατηγική 

για την αντιστάθµιση του επιτοκιακού κινδύνου. Σε ποσοστό  16,38% οι εταιρείες του 

δείγµατος χρησιµοποίησαν δικαιώµατα προαίρεσης (Options), ενώ αξιοσηµείωτο 

είναι ότι µόλις το 9,94% χρησιµοποίησε τις συµβάσεις ανταλλαγής παράλληλα µε τα 

δικαιώµατα προαίρεσης (swaption). Τέλος παρατηρήθηκε ότι δεν χρησιµοποίησε 

καµία εταιρεία του δείγµατος τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (futures), ούτε 

και τα προθεσµιακά συµβόλαια (forwards). 

Παρακάτω ακολουθούν τα διαγράµµατα των χρηµατοοικονοµικών εργαλείων που 

χρησιµοποιήθηκαν ανά έτος, ο βαθµός χρήσης και τέλος ακολουθεί το αθροιστικό 

διάγραµµα όλων των παράγωγων συµβολαίων. Όπως αναφέρθηκε και στην 

προηγούµενη παράγραφο οι συµβάσεις ανταλλαγής αποτελούν την επικρατέστερη 

στρατηγική για την αντιστάθµιση του επιτοκιακού κινδύνου. 
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∆ιάγραµµα 6.7: Χρήση των συµβολαίων ανταλλαγήςγια την περίοδο 2008-2012 

Πηγή : Τουλίτσης Κωνσταντίνος 

 

Η δεύτερη επικρατέστερη στρατηγική αντιστάθµισης επιτοκιακού κινδύνου αποτελούν 

τα δικαιώµατα προαίρεσης και στο παρακάτω διάγραµµα απεικονίζεται ο βαθµός 

χρήσης τους και η µεταβολή τους ανά έτος. 

 

 

∆ιάγραµµα 6.8: Χρήση των δικαιωµάτων προαίρεσης για την περίοδο 2008-2012 

Πηγή : Τουλίτσης Κωνσταντίνος 
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Ιδιαίτερα σηµαντικό αποτελεί το αθροιστικό διάγραµµα, όπου αποτυπώνονται οι 

µεταβολές των στρατηγικών που ακολούθησαν οι ναυτιλιακές εταιρείες, λόγω των 

µεταβολών της αγοράς. 

 

 

∆ιάγραµµα 6.9:  Συνολική απεικόνιση της χρήσης των παράγωγων συµβολαίων ανά έτος. 

Πηγή : Τουλίτσης Κωνσταντίνος 

 

Ένας επιπλέον σηµαντικός παράγοντας που οδηγεί τις εταιρείες τις εταιρείες στη 

χρήση των παράγωγων συµβολαίων για την αντιστάθµιση του επιτοκιακού κινδύνου, 

πραγµατεύεται µε την ίδια τη φύση του επιτοκίου και τις συνεχείς διακυµάνσεις του. 

Συνεπώς οι εταιρείες λαµβάνουν δάνεια τα οποία µπορεί να έχουν είτε σταθερό 

επιτόκιο, είτε κυµαινόµενο, το καθένα από τα οποία παρουσιάζει διαφορετικά 

πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα ανάλογα τις ανάγκες της εταιρείας, το περιβάλλον 

και το χρονικό παράγοντα. Ως αποτέλεσµα αυτής της επιλογής η εταιρεία 

αναλαµβάνει διαφορετικό είδος κινδύνου και σε διαφορετικό βαθµό. Ως επί των 

πλείστων, οι εταιρείες που εξετάζουµε στο δείγµα έχουν λάβει δάνεια κυµαινόµενου 

επιτοκίου και παράλληλα επιλέγουν τη χρήση παράγωγων συµβολαίων προκειµένου 

να µετριάσουν τον κίνδυνο λόγω των διακυµάνσεων του επιτοκίου. 
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∆ιάγραµµα 6.10 Αντιστάθµιση δανείων µε κυµαινόµενο επιτόκιο περιόδου 2008 εως 2012 

Πηγή : Τουλίτσης Κωνσταντίνος 

 

Αντιθέτως οι εταιρείες που έλαβαν δάνεια σταθερού επιτοκίου , προκειµένου να 

ευνοηθούν περαιτέρω, προβαίνουν σε αγορά παράγωγων συµβολαίων για  

ενδεχόµενη πτώση των επιτοκίων, µετατρέποντας µε αυτόν τον τρόπο το δάνειο 

σταθερού επιτοκίου σε κυµαινόµενου. Εκτιµούν αρχικά ότι το όφελος που θα λάβουν 

από αυτήν την κάλυψη του κινδύνου θα είναι µεγαλύτερη από το κόστος αγοράς του 

συµβολαίου. Το ποσοστό των εταιρειών που ακολούθησαν αυτή την σταρτηγική 

ανέρχεται µόλις σε 2,1%. 

 

Όπως αναφέρθηκε και στην προηγούµενη παράγραφο το κυµαινόµενο επιτόκιο 

εκθέτει σε µεγάλο βαθµό τις εκάστοτε εταιρείες στις διακυµάνσεις των επιτοκίων. 

Αυτό συµβαίνει διότι µια ενδεχόµενη αλλαγή στην τιµή του LIBOR κατά 100 µονάδες 

βάσης, µπορεί να επιφέρει επιπλέον αύξηση ή µείωση των επιτοκιακών εξόδων, η 

οποία να είναι δυσανάλογη. Στο σηµείο αυτό παρατίθενται τα αποτελέσµατα της 

ανάλυσης ευαισθησίας που πραγµατοποίησαν όλες οι εταιρείες του δείγµατος για την 

χρονική περίοδο από το 2008 έως 2012. Παράλληλα εντοπίζεται ότι από το 2008 έως 

το 2012 υπάρχει µια συνεχή αύξηση των επιτοκιακών εξόδωνσε µια ενδεχόµενη 

αύξηση του LIBORκατά 100 µονάδες βάσης. 
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∆ιάγραµµα 6.11 Αποτέλεσµα Ανάλυσης Ευαισθησίας – Μεταβολή του κόστους δανείου µε 

παράλληλη µεταβολή του LIBOR κατά 1% 

Πηγή : Τουλίτσης Κωνσταντίνος 

 

Τα αποτελέσµατα που περιεγράφηκαν στο παραπάνω διάγραµµα, επιβεβαιώνουν 

την επιλογή των χρηµατοοικονοµικών παραγώγων για την αντιστάθµιση του 

κινδύνου που δηµιουργείται από τις διακυµάνσεις των επιτοκίων, µε τα οποία 

δανείζονται οι εταιρείες. 

 

Επιπλέον εξετάζεται ο αριθµός των παράγωγων συµβολαίων που χρησιµοποιείται σε 

σχέση µε το ύψος των δανείων που επιλέγει η εκάστοτε εταιρεία προκειµένου να 

καλύψει ένα µέρος των δανείων της, από τον κίνδυνο της διακύµανσης των 

επιτοκίων. Συνεπώς παρουσιάζεται στο παρακάτω διάγραµµα για το έτος 2008 το 

σύνολο των συµβολαίων που αγόρασαν οι εταιρείες του δείγµατος και ανέρχονται σε 

54 συµβάσεις κάλυψης επιτοκιακού κινδύνου για συνολικό ύψος δανείων που 

ανέρχονται σε 2,9 δις δολάρια. Επίσης για το 2009 οι εταιρείες διακρατούν κατέχουν  

57 συµβάσεις κάλυψης επιτοκιακού κινδύνου για το συνολικό ύψος δανείων που 

ανέρχονται σε 3,2διςδολάρια. Επιπροσθέτως για το έτος 2010 οι συµβάσεις κάλυψης 

επιτοκιακού κινδύνου ανέρχονται σε 67 για το συνολικό ύψος δανείων που 

ανέρχονται σε 4,1 διςδολάρια. Εν συνεχεία για το έτος 2011 οι συµβάσεις κάλυψης 

επιτοκιακού κινδύνου ανέρχονται σε 60 για το συνολικό ύψος δανείων που 

ανέρχονται σε 3,7 διςδολάρια.  Τέλος για το έτος 2012 οι συµβάσεις κάλυψης 

επιτοκιακού κινδύνου ανέρχονται σε 97 για το συνολικό ύψος δανείων που 

ανέρχονται σε 4,2 διςδολάρια.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ7 

 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

 

Η διπλωµατική εργασία που παρουσιάστηκε είχε ως κύριο αντικείµενο να αναλύσει 

την έννοια της διαχείρισης του συναλλαγµατικού και επιτοκιακού κινδύνου τόσο σε 

θεωρητικό επίπεδο, όσο και σε πρακτικό, µέσω της έρευνας των οικονοµικών 

εκθέσεων των µεγαλύτερωνελληνικών εισηγµένωνναυτιλιακών επιχειρήσεων στα 

χρηµατιστήρια NYSE και NASDAQ, και τη δυνατότητα χρήσης των παραγώγων 

προϊόντων ως αποτελεσµατικά µέσα αντιστάθµισης αυτών. 

 

Η δυνατότητα διαχείρισης του κινδύνου αποτελεί σηµαντική εξέλιξη στην 

αποδοτικότερη και αρτιότερη λειτουργία των επιχειρήσεων, διότι επιτρέπει πιο 

αποτελεσµατική αξιολόγηση των πιθανών κινδύνων που αντιµετωπίζει η επιχείρηση 

και κατά συνέπεια την αξιολόγηση στρατηγικών αντιστάθµισης και υιοθέτησης των 

κατάλληλων σεναρίων για την αντιµετώπισή τους. Επιπροσθέτως, προβλέπει την 

υιοθέτηση µέτρων ελέγχου και µέτρησης των κινδύνων ώστε να ελαχιστοποιούνται 

σταδιακά. Ταυτόχρονα προωθεί τις επιχειρήσεις στη χρήση µεθόδων χαµηλού 

κόστους και υψηλού οφέλους, που εξασφαλίζουν την καλύτερη αξιοποίηση και 

κατανοµή των κεφαλαίων και των παραγωγικών πόρων.  

 

Συνεπώς, η δυνατότητα διαχείρισης του κινδύνου δίνει στις επιχειρήσεις την επιλογή 

να αξιοποιήσουν αποτελεσµατικότερα τις πληροφορίες που προέρχονται από 

εξωτερικές ή εσωτερικές πήγες, για τυχόν µεταβολές στην αγορά . Η εκτίµηση του 

κινδύνου και κατά συνέπεια η διαχείρισή του, συνίσταται αφενός στην αναγνώριση 

των πηγών του κινδύνου, τόσο τις άµεσες όσο και τις έµµεσες, καθώς και την 

πιθανότητα εµφάνισης του και αφετέρου την αξιολόγηση και σαφή µέτρηση των 

συνεπειών του (µέγεθος επιπτώσεων, επίδραση σε περαιτέρω παράγοντες και τυχόν 

άλλα πιθανά αποτελέσµατα) και τέλος την ανεύρεση των κατάλληλων µεθόδων 

εξάλειψής τους µέσα από αναλύσεις κόστους / οφέλους. 

 

Στα πλαίσια της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης και διαχείρισης του κινδύνου, 

εφαρµόζεται η χρήση των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων από την παράγωγη 

αγορά. Επιπλέον τα πλεονεκτήµατα αυτής της µεθόδου είναι σηµαντικά και 

προέρχονται από τις δυνατότητες που παρέχουν αυτά τα προϊόντα για τον έλεγχο και 
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την πρόβλεψη των συνθηκών, που µπορεί να φέρουν απρόσµενη και υψηλή 

µεταβλητότητα στη φυσική αγορά. Το παραπάνω συµβαίνει διότι επιτρέπουν στον 

πλοιοκτήτη επενδυτή να λάβει την αντίθετη θέση στον υποκείµενο τίτλο, από αυτή 

την θέση που έχει λάβει στην τρέχουσα αγορά και κατά συνέπεια να αντισταθµίσει 

τυχόν απώλειες ή κέρδη.  

 

Ταυτόχρονα, η χαµηλή δέσµευση κεφαλαίου που απαιτείται όταν πραγµατοποιούνται 

οι επενδύσεις σε παράγωγα προϊόντα , επιτρέπει στις επιχειρήσεις να αναλαµβάνουν 

µακροπρόθεσµα σχέδια , αφού µπορούν και δυνητικά να ορίσουν και να περιορίσουν 

τον κίνδυνο ή να τον µεταφέρουν σε αγορά ή επενδυτή πρόθυµο να τον δεχτεί . 

Επιπροσθέτως τα παράγωγα προϊόντα είναι εύκολα στη διαχείριση, προσιτά και 

απευθύνονται σε όλους τους πιθανούς επενδυτές. Πιο συγκεκριµένα, µπορούµε να 

εξετάσουµε περιπτώσεις όπως η παρακάτω. Μια επιχείρηση που εξάγει τα προϊόντα 

της στην Ιαπωνία και τα έσοδά της είναι σε γιεν, αλλά καταβάλει όλες τις πληρωµές 

της σε ευρώ, µπορεί να χρησιµοποιήσει προϊόντα όπως ΣΜΕ σε συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες ή Ανταλλαγές Απαιτήσεων σε συνάλλαγµα, ώστε να διαχειριστεί την 

πιθανότητα µεταβολής του ευρώ έναντι του γιεν και να επιτύχει υψηλότερες ταµειακές 

εισροές και ταυτόχρονα σταθερότητα για την συγκεκριµένη χρονική διάρκεια. 

Αντίστοιχα ένας επενδυτής που έχει λάβει δάνειο µε κυµαινόµενο επιτόκιο και 

αξιολογεί ότι αυτό θα κινηθεί ανοδικά το προσεχές διάστηµα, µπορεί να αξιοποιήσει 

τις Ανταλλαγές Απαιτήσεων ή τα ∆ικαιώµατα προαίρεσης , ώστε να περιορίσει τυχόν 

απώλειες από την ενδεχόµενη άνοδο του επιτοκίου στην εν λόγω επένδυση. 

 

 Ένα επιπλέον πλεονέκτηµα που προκύπτει για τους επενδυτές από τη χρήση των 

παραγώγων, είναι ότι εντάσσοντας τα στα χαρτοφυλάκια τους, µπορούν να 

επιτύχουν καλύτερη διαχείριση των κεφαλαίων τους, επιµερίζοντας τον κίνδυνο και 

παράλληλα αυξάνοντας την απόδοση της επένδυσής τους.  

 

Η διαρκή εξέταση και ο συνεχής έλεγχος των µεταβαλλόµενων συνθηκών µέσα στις 

οποίες δραστηριοποιείται ο κλάδος της ναυτιλίας και οι επενδύσεις της, καθιστούν 

πρωταρχικής σηµασίας την ανάγκη της αναγνώρισης των κινδύνων που 

αντιµετωπίζει και επιπρόσθετα την ανάγκη ελαχιστοποίησης αυτών. Η ναυτιλιακή 

επιχείρηση παράγει και εµπορεύεται την µεταφορική υπηρεσία και αντιµετωπίζει 

διαρκώς εσωτερικούς και εξωτερικούς παράγοντες που επιδρούν σηµαντικά στο 

συνολικό κόστος και στις συνολικές ταµειακές εισροές της. Οι παράγοντες αυτοί 

εµπεριέχουν κινδύνους, οι οποίοι πρέπει να ελαχιστοποιηθούν, προκειµένου η 

επιχείρηση να δραστηριοποιηθεί αποτελεσµατικά σε τυχαίες µεταβολές και 
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διακυµάνσεις της αγοράς και να εξασφαλίσει την µακροπρόθεσµη κερδοφορία της . 

Έχοντας ως στόχο  την επιτυχή και αποδοτική αντιµετώπιση τέτοιων αστάθµητων 

παραγόντων, υιοθετούνται τα τελευταία 10 χρόνια και στις εισηγµένες ναυτιλιακές 

εταιρείες  συγκεκριµένες µορφές παραγώγων , όπως τα προθεσµιακά συµβόλαια 

επιτοκίου, ή τα προθεσµιακά συµβόλαια συναλλάγµατος καθώς και υβριδικά µοντέλα 

παραγώγων που περιλαµβάνουν σε ένα προϊόν τη διαχείριση του επιτοκίου και του 

συναλλάγµατος. 

 

Προς την αποτύπωση της εικόνας που υφίσταται στην χρήση των παράγωγων 

προϊόντων στις ελληνικές ναυτιλιακές εταιρείες που είναι εισηγµένες στα 

χρηµατιστήρια NYSE και NASDAQ, πραγµατοποιείται η συγκεκριµένη εµπειρική 

έρευνα που εστίασε στην αναγνώριση πιθανών κινδύνων επιτοκίου και 

συναλλάγµατος.  Επιπλέον πραγµατοποιήθηκε εµπειρική έρευνα σχετικά µε την 

αποτελεσµατική χρήση των συγκεκριµένων παραγώγων που σχετίζονται µε τον 

επιτοκιακό και συναλλαγµατικό κίνδυνο και παρουσιάστηκαν τα αποτελέσµατα της 

έρευνας για την αντιστάθµιση του επιχειρηµατικού κινδύνου στις εισηγµένες 

ναυτιλιακές επιχειρήσεις.  

 

Ωστόσο, η διαρκώς επιταχυνόµενη εξέλιξη των προϊόντων στην παράγωγη αγορά, οι 

συνεχείς διακυµάνσεις της ναυτιλιακής αγοράς και η αναπτυσσοµένη εφαρµογή τους  

από ανταγωνιστικές επιχειρήσεις, καθιστούν µακροπρόθεσµα εφικτή την περαιτέρω 

χρήση τους καθότι οι εισηγµένες ελληνικές ναυτιλιακές επιχειρήσεις αποτελούν µέρος 

των µεγαλύτερων ναυτιλιακών επιχειρήσεων παγκοσµίως. Κρίνεται σκόπιµο να 

αναφερθεί ότι τα συγκεκριµένα προϊόντα είναι σχετικά καινούργια και τόσο η 

ενηµέρωση όσο και η γνώση είναι περιορισµένη , συνεπώς είναι αναµενόµενο να 

αντιµετωπίζονται µε επιφύλαξη. Ιδιαίτερα την χρονική περίοδο 2008 έως 2012, όπου 

η ύφεση έπληττε την  ναυτιλιακή αγορά και το τραπεζικό σύστηµα, οι ναυτιλιακές 

επιχειρήσεις κλήθηκαν να αντισταθµίσουν τον επιτοκιακό και συναλλαγµατικό 

κίνδυνο µε περιορισµένα ταµειακά διαθέσιµα κεφάλαια . Επιπρόσθετα είναι 

περιορισµένη και η σχετική γνώση για τους εξωχρηµατιστηριακούς φορείς αυτών των 

προϊόντων όπως είναι η : Imarex και το BalticExchange. 

 

Κατά τη διάρκεια αυτής της έρευνας δεν κατέστη δυνατό να ερευνηθούν και άλλα 

σηµαντικά πεδία που παρουσιάζουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον, όπως η σύγκριση των 

ελληνικών εισηγµένων ναυτιλιακών µε άλλες ναυτιλιακές εταιρείες εισηγµένες από το 

εξωτερικό, σχετικά µε την διαχείριση και αντιστάθµιση του επιτοκιακού και 

συναλλαγµατικού κινδύνου. Επιπλέον αξιοσηµείωτο ενδιαφέρον θα παρουσιάζουν τα 
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επίπεδα της αποτελεσµατικότητας στην αντιστάθµιση επιτοκιακού και 

συναλλαγµατικού κινδύνου από τους ηγέτες στην παγκόσµια σκακιέρα της ναυτιλίας.  

Η πραγµατοποίηση αναλύσεων κόστους / οφέλους για τη χρήση των παράγωγων 

εργαλείων, οι προοπτικές δηµιουργίας επίσηµων φορέων ναυτιλιακών παραγώγων 

στον ελληνικό χώρο. Οι επιδράσεις των ναυτιλιακών κινδύνων στο κόστος των 

επιχειρήσεων µέσω της µεθόδου αξιολόγησης κινδύνων και οικονοµικών συνεπειών. 

Τέλος κάποια επιπλέον πεδία για µελλοντική έρευνα είναι : ο υπολογισµός του 

hedgeRatioκαιτου InterestCoverageRatio. 
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