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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

Αρκετοί οικονομολόγοι υποστηρίζουν ότι ο δείκτης Baltic Dry Index (BDI) αποτελεί τον πιο 

αντιπροσωπευτικό δείκτη στην Ναυτιλία. Υπάρχουν όμως και μερικοί που αντιτίθενται σε αυτή την 

άποψη. Στην παρούσα διπλωματική θα διερευνηθεί τί τελικά ισχύει. Κύριος στόχος είναι να εξεταστεί η 

σχέση και ο βαθμός συσχέτισης του δείκτη με άλλες οικονομικές  μεταβλητές, χρησιμοποιώντας την 

μέθοδο της πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμηση. 

   

Ο δείκτης αποτελεί τον καθημερινό σταθμικό μέσο των κυριότερων διαδρομών για όλα τα είδη 

πλοίων χύδην φορτίου. Επιπλέον είναι το αποτέλεσμα των ναυλώσεων και  αντικείμενο 

διαπραγμάτευσης του εφοπλιστή και του ναυλωτή αντικατοπτρίζοντας  έτσι την εκάστοτε προσφορά 

και ζήτηση.  Ανεξάρτητα από το αν είναι ή όχι αντιπροσωπευτικός δείκτης, η συμβολή του είναι μεγάλη 

καθώς καθορίζει τις τιμές των ναύλων.  Για αυτό τον λόγο είναι σημαντικό  να εντοπιστούν οι 

κυριότεροι παράγοντες που τον επηρεάζουν. Προκειμένου να βρεθεί η σχέση μεταξύ του δείκτη και των 

μεταβλητών αυτών, κατασκευάζονται τα  αντίστοιχα μοντέλα.  

 

Το ναυτιλιακό περιβάλλον είναι ιδιαίτερα ευμετάβλητο και επηρεάζεται από πολλούς 

παράγοντες. Πράγμα που καθιστά εξαιρετικά δύσκολο την καταγραφή όλων αυτών των μεταβλητών 

που επηρεάζουν τον δείκτη. Κάτι τέτοιο περιορίζει την έρευνα, χωρίς όμως να αποτελεί εμπόδιο στην 

διεξαγωγή της. 
  
  
Λέξεις κλειδιά: BDI, Ναυτιλία , οικονομικός δείκτης 
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ABSTRACT 
 

 
Although, Baltic Dry Index (BDI) is considered as a leading indicator in Shipping, few 

economists claim that this may not be the case. The main aim of this paper is to investigate this 

relationship by using regression analysis, examining the correlation of the dependent variable “Index” 

with set of economic measurements. 

  

The Index shows the everyday weighted average of main routes of all type of   Bulker vessels, as 

a result of fixtures, supply/demand by shipowners and charterers, mirroring owner’s final decision, the 

rate that vessel was chartered. Even though, Index may not be an accurate measurement, it sets the 

bottom line of what freight a ship-owner should ask for. Therefore, it is crucial to identify and check the 

factors that affect presently the index, developing also new variables that could probably support more 

or less this study. Several models will be created in order to find the relation between these factors and 

the index.  

 

However, even if we fail to get a clear high correlated outcome, we will automatically prove the 

great volatility of the Shipping industry. It is extremely difficult to find all these factors influencing the 

shipping market, a fact that may be considered as a limitation of the study. 
  
  
Key words: BDI, shipping industry, economic indicators 
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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 
Χαρακτηριστικό φαινόμενο της σημερινής εποχής είναι η εξάρτηση των ανθρώπων από τις 

μεταφορές τόσο σε κοινωνικό, οικονομικό όσο και σε πολιτιστικό επίπεδο. Το 90% των μεταφορών 

εκτελείται από πλοία. Η ναυτιλία επομένως διαδραματίζει σημαντικό ρόλο στην σύγχρονη 

πραγματικότητα. 

Στην παρούσα εργασία το ερώτημα που τίθεται  είναι εάν ο BDI είναι  αντιπροσωπευτικός 

δείκτης της ναυτιλίας. Απαραίτητη προϋπόθεση για την απάντηση αυτού του ερωτήματος είναι η 

λεπτομερής περιγραφή της αγοράς που δραστηριοποιείται ο δείκτης, οι ιδιαιτερότητες της, ο τρόπος 

λειτουργία της και οι παράγοντες που την επηρεάζουν. Αυτό απαρτίζει το πρώτο μέρος της εργασίας, το 

θεωρητικό μέρος.  

Το θεωρητικό κομμάτι διακρίνεται σε επτά ενότητες. Στην πρώτη ενότητα αναφέρονται οι 

κατηγορίες των ναυτιλιακών αγορών  (αγορά των ναύλων, των αγοραπωλησιών, των νεότευκτων, και 

της διάλυση πλοίων), όπου αναλύεται κάθε μία. Στην συνέχεια περιγράφεται η σχέση της προσφορά και 

της ζήτησης με τους ναύλους και το  πώς ο μηχανισμός τους οδηγεί στην δημιουργία ναυτιλιακών 

κύκλων. Απαραίτητο κρίθηκε να αναλυθούν  οι παράγοντες που επηρεάζουν την ζήτηση, καθώς και οι 

παράγοντες που επηρεάζουν την προσφορά. Ακολουθεί μια καταγραφή των κυριότερων 

καταγεγραμμένων ναυτιλιακών κύκλων και πως η πρόβλεψη τους χρησιμεύει στην σωστή λήψη 

αποφάσεων. 

Στη συνέχεια, περιγράφεται τι είναι οι ναυλοδείκτες και σε ποιες  κατηγορίες χωρίζονται. 

Ακολουθεί μια σύντομη ιστορική αναδρομή, για το πώς δημιουργήθηκαν οι δείκτες, ώστε να γίνει 

κατανοητή σημερινή τους σύνθεση. Στην συνέχεια αναλύεται η χρησιμότητα του BDI και οι λόγοι που 

τον καθιστούν αντιπροσωπευτικό όχι μόνο για τον τομέα της ναυτιλίας αλλά και της οικονομίας.  

Επιπλέον γίνεται μία σύντομη ανάλυση στους υπόλοιπους δείκτες του χύδην  φορτίου. Το κεφάλαιο 

κλείνει με μια αναφορά στο σημαντικότερο κέντρο πληροφόρησης, το Βαλτικό κέντρο. 

Στο δεύτερο κομμάτι της εργασίας, το πρακτικό μέρος, αναλύεται η σχέση του BDI με άλλες 

οικονομικές παραμέτρους. Οι παράμετροι που εξετάζονται προέρχονται από το μακροοικονομικό, το 

χρηματοοικονομικό, οικονομικό περιβάλλον και τις  βασικές ισοτιμίες. Ειδικότερα στο πρώτο μοντέλο 

μελετάται η σχέση του BDI με τις κυριότερες χρηματιστηριακές αγορές. Στο δεύτερο μοντέλο 

μελετάται ο BDI σε σχέση με τιμές των πρώτων υλών και την βιομηχανική παραγωγή της Κίνας. Στο 

τρίτο μοντέλο εξετάζεται η σχέση του δείκτη με τις εξαγωγές, την ισοτιμία ευρώ – δολαρίου, τα 

επιτόκια της Αμερικής και το LIBOR. Στο τελευταίο μοντέλο εξετάζεται ο BDI σε σχέση με τις τιμές 

χρονοναύλωσης. Και τα τέσσερα μοντέλα εξετάζονται από διάφορα στατιστικά τεστ, προκειμένου να 
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εξασφαλιστεί η αξιοπιστία τους. Στην τελευταία ενότητα γίνεται μια σύγκριση και των τεσσάρων 

μοντέλων  και αναλύονται τα συμπεράσματα που προκύπτουν από την εργασία αυτή, προκειμένου να 

δοθεί απάντηση στο αρχικό ερώτημα αν τελικά ο ΒDI είναι ο πιο αντιπροσωπευτικός δείκτης της 

ναυτιλίας. 
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1. ΜΕΡΟΣ – ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ 

 

1.1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Από το 1970 μέχρι σήμερα το διεθνές εμπόριο αναπτύχθηκε ταχύτερα από την παγκόσμια 

παραγωγή. Η κατάργηση των εθνικών συνόρων και το φαινόμενο της παγκοσμιοποίησης είναι μια 

πραγματικότητα με πρωταγωνιστή τα βιομηχανικά προϊόντα του εμπορίου. Τα κέντρα και οι 

γεωγραφικοί χώροι συγκέντρωσης του εμπορίου, πολλαπλασιάσθηκαν. Το μοντέλο της μεταφοράς 

πρώτων υλών από τις λιγότερο ανεπτυγμένες χώρες προς τα βιομηχανικά κέντρα της Β. Ευρώπης και Β. 

Αμερικής έχει γίνει σημαντικά πολυπλοκότερο. Νέα εμπορικά κέντρα αναδύθηκαν στη λεκάνη του 

Ειρηνικού και την Ασία (Ιαπωνία, Κίνα, Κορέα, Ταϊβάν, Ταϊλάνδη). Ορισμένες περιοχές της Νότιας 

Αμερικής αναπτύσσουν τη βιομηχανία τους  (Μεξικό, Βραζιλία) ενώ χώρες όπως η Ν. Αφρική 

εμφανίζουν ένα υποσχόμενο δυναμικό ανάπτυξης. 

  Η ανάδειξη των νέων αυτών κέντρων του διεθνούς εμπορίου συνδυάζεται με μια εσωτερική 

αναδιάρθρωση των παραδοσιακών εμποροβιομηχανικών περιοχών. Τα εμπορεύματα σε ποσοστό πάνω 

από 90% του συνόλου διακινούνται από τη θάλασσα. Η θαλάσσια μεταφορική διαδικασία μεταβλήθηκε 

ως προς τον όγκο αλλά και τη φύση της.  Οι δραστηριότητες των θαλάσσιων μεταφορών πηγάζουν 

κυρίως από τη διεθνή ροή φορτίων, δηλαδή από τις μετακινήσεις αγαθών από οικονομικό κέντρο και 

περιοχή σε άλλο τόπο κατανάλωσης ή επεξεργασίας. Όταν ένας από τους συντελεστές αυτούς αλλάζει, 

η διεθνής μεταφορά πρέπει να προσαρμοστεί στις νέες απαιτήσεις και ιδιαίτερα ο κλάδος της ναυτιλίας, 

που μεταφέρει την πλειοψηφία των αγαθών σε όλα τα μήκη και πλάτη της γης. 

 
Διάγραμμα: Ανάπτυξη του θαλάσσιου εμπορίου σε σχέση με την ανάπτυξη του παγκόσμιου Α.Ε.Π ( 1950- 2008) 

 Πηγή : Clarksons 
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Ο κλάδος της ναυτιλίας παρουσιάζει μεγάλη πολυπλοκότητα και δεν αποτελείται μόνο από μία 

αγορά. Αποτελείται από ένα σύνολο ξεχωριστών αγορών που διαφέρουν ως προς τον τύπο του φορτίου 

που μεταφέρεται, την γεωγραφική διάσταση, τον τύπο του πλοίου αλλά και από τις θαλάσσιες 

διαδρομές. Οι συνθήκες που καθορίζουν την κάθε αγορά ξεχωριστά δεν εφαρμόζονται απαραίτητα και 

στις υπόλοιπες. Σε αρκετές περιπτώσεις όμως αλλήλοσυσχετίζονται μεταξύ τους. Υπάρχουν διάφοροι 

τύποι και μεγέθη πλοίων, παρέχοντας μεγάλη ποικιλία φορτίων. Έτσι, παρόλο που οι τομείς και οι 

αγορές της ναυτιλίας διαχωρίζονται, αλληλεπιδρούν μεταξύ τους.  

 Η ναυτιλία λοιπόν παίζει καθοριστικό ρόλο στην παγκόσμια οικονομία, αφού λόγω των 

οικονομιών κλίμακος, μπορεί στην μονάδα του χρόνου να μεταφέρει πολύ μεγάλες ποσότητες χύδην 

αγαθών. Χάρη σε αυτές, η τιμή των τελικών προϊόντων παραμένει χαμηλή. Το μεταφορικό κόστος 

επιβαρύνει κατά ένα πολύ μικρό ποσοστό την τελική τιμή του προϊόντος. Χωρίς την ναυτιλία δεν θα 

ήταν δυνατή η εισαγωγή και εξαγωγή αγαθών σε τιμές χαμηλές.  Η σχέση όμως ανάμεσα στο θαλάσσιο 

εμπόριο και στην παγκόσμια οικονομία δεν μπορεί να περιγραφεί με απλό τρόπο. Είναι μία σύνθετη 

διαδικασία και επηρεάζεται από πολλούς παράγοντες. Επειδή τα πλοία κινούνται σε όλα τα μήκη και 

πλάτη του πλανήτη, έχουν να αντιμετωπίσουν διαφορετικές νομοθεσίες, κανόνες, πολιτικές αλλά και 

άλλες κοινωνικές επιρροές από διάφορα εμπλεκόμενα μέρη.  
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1.2. ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ 
 

 Οι ναυτιλιακές αγορές διακρίνονται στις εξής κατηγορίες: 

 

o Η αγορά των ναύλων 

o Η αγορά των αγοραπωλησιών των πλοίων 

o Η αγορά των νεότευκτων πλοίων  

o Η αγορά διάλυσης των πλοίων  

 

 

1.2.1. Η αγορά των ναύλων  
 

Τι είναι ναύλος 

 

Ο όρος ναύλωση αφορά μια εμπορική συμφωνία μεταξύ του εκναυλωτή και του ναυλωτή, όπου 

αντικείμενο της διαπραγμάτευσης είναι ένα ελεύθερο πλοίο. Ο εκναυλωτής διαθέτει το πλοίο του κάτω 

από μια καθορισμένη συμφωνία στον ναυλωτή, έναντι χρηματικής αμοιβής, του ναύλου (freight). Το 

ναυλοσύμφωνο (Charter party) λοιπόν, είναι η έγγραφη αυτή επικυρωμένη συμφωνία μεταξύ του 

εκναυλωτή / πλοιοκτήτη (Owner) και του ναυλωτή (Charterer), όπου περιλαμβάνονται οι  υποχρεώσεις 

και οι απαιτήσεις των δύο συμβαλλόμενων μεριών. Το βασικότερο στοιχείο διαπραγμάτευσης μέχρι το  

τελικό στάδιο υπογραφής του ναυλοσυμφώνου είναι ο ναύλος. Αυτό είναι λογικό να συμβαίνει γιατί και 

οι δύο μεριές, σε μικροοικονομικό επίπεδο, έχουν στόχο την μεγιστοποίηση των κερδών τους.  

 

Τι είναι ναυλαγορά 

 

Το σύστημα με το οποίο καθορίζονται οι ναύλοι, ονομάζεται ναυλαγορά. Το σύστημα αυτό 

περιλαμβάνει το σύνολο νομικών και φυσικών προσώπων που έχουν διαφορές προσδοκίες και 

αλληλεπιδρούν μεταξύ τους προκειμένου να καθοριστεί ο ναύλος. Επιπλέον στο σύστημα 

περιλαμβάνεται ο χώρος όπου γίνονται οι μεταφορές αλλά και όλοι εκείνοι οι παράγοντες που επιδρούν 

στο καθορισμό του ναύλου. 

Οι ναυλαγορές χωρίζονται ανάλογα με τον τύπο του πλοίου, την φύση - τον  τύπο του 

μεταφερόμενου φορτίου, τον τύπο της ναύλωσης, την χρονική διάρκεια, αλλά και από τις θαλάσσιες 
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διαδρομές. Κάθε μία κατηγορία μπορεί να δρα ανεξάρτητα από την άλλη, χωρίς όμως αυτό να 

αποκλείεται την αλληλεπίδραση και μεταξύ τους.  Σε βραχυχρόνια περίοδο συνήθως δρουν ανεξάρτητα, 

ενώ σε μακροχρόνια περίοδο έχουν την τάση να επηρεάζονται και να συμπαρασύρει η μία την άλλη. 

Οι επιχειρηματικές αποφάσεις του πλοιοκτήτη εξαρτώνται κυρίως από τους ναυτιλιακούς  

κύκλους που δημιουργούνται από τη ρευστότητα που δημιουργείται μεταξύ των αγορών. Καθώς οι 

ναύλοι ανεβαίνουν αυξάνεται η ρευστότητα του χρήματος, εφόσον οι ναυλωτές πρέπει να καταβάλουν 

υψηλότερα κόμιστρα.  Με αυτό τον τρόπο ξεκινάει η αρχή του κύκλου. Οι πλοιοκτήτες έχοντας στα 

χέρια τους περισσότερα χρήματα, είναι διατεθειμένοι να πληρώσουν υψηλότερες τιμές για την αγορά 

μεταχειρισμένων πλοίων1 (secondhand). Καθώς οι ναύλοι συνεχίζουν να ανεβαίνουν οι επενδυτές 

προτιμούν καινούρια πλοία (new building). Μετά από κάποια περίοδο, τα νέα πλοία βγαίνουν στην 

αγορά, με αποτέλεσμα να αυξάνεται ο αριθμός των πλοίων. Τότε η όλη διαδικασία αρχίζει και 

αναστρέφεται.  

Οι ναύλοι αρχίζουν να πέφτουν και η ρευστότητα των ναυτιλιακών επιχειρήσεων αρχίζει να 

μειώνεται. Οι πλοιοκτήτες εξασθενούν οικονομικά. Οι ναύλοι πέφτουν σε τόσο χαμηλά επίπεδα που δεν 

μπορούν να καλυφθούν τα διαχειριστικά κόστη του πλοίου. Αυτό έχει σαν αποτέλεσμα πολλά πλοία 

είτε να πωλούνται στην μεταχειρισμένη αγορά είτε να οδηγούνται σε παροπλισμό (layup). Πλοιοκτήτες 

που έχουν στα χέρια τους διαθέσιμα κεφάλαια αγοράζουν καινούρια και μοντέρνα πλοία, σε χαμηλές 

τιμές. Τα μεταχειρισμένα πλοία πλέον δεν προτιμούνται, με αποτέλεσμα να οδηγούνται σε διαλυτήρια.  

 Όσα περισσότερα πλοία διαλύονται τόσα λιγότερα πλοία μένουν στην αγορά για να καλύψουν 

τις ανάγκες της. Η διαδικασία ξεκινάει από την αρχή. Παρόλο που η διαδικασία είναι η ίδια για κάθε 

κύκλο, η χρονική διάσταση αλλάζει. Υπάρχουν κύκλοι που διαρκούν λίγους μήνες και άλλοι που 

διαρκούν χρόνια. 

 

                                                
1 Η μέση εμπορική ηλικία ενός πλοίου είναι 25 έτη. Κατά την διάρκεια της εμπορικής του ζωής, μπορεί να πωληθεί και να 
αγοραστεί αρκετές φορές. 
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1.2.2. Η αγορά των αγοραπωλησιών 
 

Ένα πλοίο θα πωληθεί με άμεση παράδοση, είτε με ιδία κεφάλαια, είτε βάζοντας υποθήκη στο 

πλοίο (mortgages). Υπάρχουν αρκετοί λόγοι που μπορεί να οδηγήσουν έναν πλοιοκτήτη στην πώληση 

του, είτε γιατί έχει φτάσει στα όρια της εμπορικής του ηλικίας είτε γιατί θέλει να αλλάξει τύπο πλοίου, 

είτε γιατί προβλέπει μελλοντική πτώση των ναύλων.  

Το κλειδί της όλης διαδικασίας, είναι το πώς ακριβώς ορίζονται οι τιμές πώλησης. Η μεγαλύτερη 

επιρροή προέρχεται από τους ναύλους. Φαίνεται να υπάρχει συσχέτιση μεταξύ αυτών των δύο αγορών. 

Τα κοίλα και τα μέγιστα της πορείας της τιμής πώλησης  των πλοίων φαίνεται να ακολουθούν την 

πορεία των ναύλων. 

 
Διάγραμμα: Πορεία των τιμών των μεταχειρισμένων πλοίων σε σύγκριση με τις τιμές των ναύλων 

Πηγή: B.R.S no 730, έτος:2011 

 

Από την άλλη μεριά η ηλικία διαδραματίζει σημαντικό λόγο. Τα “γηραιότερα” πλοία στοιχίζουν 

λιγότερο από ότι τα καινούρια. Οι μεσίτες των αγοραπωλησιών εκτιμούν ότι ένα πλοίο χάνει το 5 %  με 

6 % της πραγματικής αξίας τους κάθε χρόνο.  

Είναι εύκολα αντιληπτό ότι ένα πλοίο χάνει μέρος της πραγματικής του αξίας λόγω και του 

πληθωρισμού του χρήματος. Ο Martin Stopford αναφέρει ότι η μεταπολιτική αξία ενός πλοίου γενικού 

φορτίου χωρητικότητας 35,000 dwt  μετά από 10 χρόνια πέφτει στο 49%. Σε αυτή την περίπτωση όμως 

δεν έχει συμπεριληφθεί η επιρροή του πληθωρισμού. Στην έρευνα του, αποδεικνύει ότι ο πληθωρισμός 

επηρεάζει σημαντικά τις πραγματικές τιμές των πλοίων ακόμα και έπειτα από κάποια χρονική περίοδο η 

τιμή είναι μεγαλύτερη από την αποπληθωριστική τιμή. 

Ο τελευταίος παράγοντας είναι οι προσδοκίες του κάθε επιχειρηματία, όπου διαφέρουν μεταξύ 

τους. Παρόλα αυτά μετά από μια ανακοίνωση παρατηρείται μαζική αντίδραση. Αυτό οφείλεται καθαρά 
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σε ψυχολογικούς παράγοντες. Οι πλοιοκτήτες πιστεύουν ότι ακολουθώντας την μάζα είναι 

ασφαλέστεροι και είναι λιγότερο πιθανό να αποτύχουν. Υποστηρίζεται η άποψη  ότι η ψυχολογία της 

μάζας, είναι πιθανό να αυξάνει την πιθανότητα λάθους μιας απόφασης, οδηγώντας σε εκρήξεις των 

τιμών ή υποτίμησης. 
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1.2.3. Η αγορά των νεότευκτων 
 

Η αγορά των νεότευκτων συνδέεται άρρηκτα με την αγορά των αγοραπωλησιών. Η βασική 

διαφορά τους είναι ότι η αγορά των νεότευκτων διαπραγματεύεται πλοία τα οποία δεν έχουν μπει ακόμα 

στην αγορά, γιατί δεν έχουν κατασκευαστεί.  

Όταν ο αγοραστής χρειάζεται ένα συγκεκριμένο τύπο πλοίου, το οποίο δεν είναι διαθέσιμο στην 

αγορά των μεταχειρισμένων ή όταν θέλει να ανανεώσει τον στόλο του2 με πλοία τα οποία δεν 

πωλούνται στην αγορά, στρέφεται στην αγορά των νεότευκτων.  Καμιά φορά συμβαίνει ένα 

μεταχειρισμένο πλοίο να είναι πιο ακριβό από ότι ένα νεότευκτο. Οι τιμές των νεότευκτων είναι τόσο 

ευμετάβλητες όσο και οι τιμές των μεταχειρισμένων. Η σχέση μεταξύ των δύο αγορών είναι μεγάλη. 

Συνήθως, οι τιμές των μεταχειρισμένων  ακολουθούν τις τιμές των νεότευκτων. Βέβαια οι πωλητές 

καθώς και τα ναυπηγεία επηρεάζονται από την προσφορά και την ζήτηση της αγοράς των 

μεταχειρισμένων πλοίων.   

Από την άλλη μεριά, η αγορά των νεότευκτων επηρεάζεται κυρίως από τους ναύλους, τις τιμές 

των σύγχρονων μεταχειρισμένων πλοίων, τις προσδοκίες του κάθε επενδυτή καθώς και από την 

διαθεσιμότητα της απαιτούμενης ρευστότητας. Τα ναυπηγεία διαμορφώνουν την προσφορά των πλοίων 

στην αγορά. Με τις καινούριες παραγγελίες νέα πλοία μπαίνουν στην αγορά, μεταβάλλοντας έτσι την 

προσφερόμενη ποσότητα. Σε περιόδους μεγάλης ανάπτυξης, η ζήτηση είναι τόση που η προσφερόμενη 

ποσότητα πλοίων δεν μπορεί να την καλύψει. Τότε οι τιμές των ναύλων εκτοξεύονται σε υψηλά 

επίπεδα. Τα ναυπηγεία επωφελούνται όταν οι τιμές είναι υψηλές, καθώς η ζήτηση για νέα πλοία 

αυξάνεται.  

 

 

1.2.4. Αγορά διάλυσης πλοίων  
 

Η διαδικασία είναι παρόμοια με την αγορά των μεταχειρισμένων πλοίων. Η μόνη διαφορά 

μεταξύ τους είναι ότι αγοραστές είναι τα ναυπηγεία διάλυσης3
 και όχι κάποιος πλοιοκτήτης. Η τιμή 

διάλυσης καθορίζεται από την τρέχουσα τιμή του σίδηρου και από τα διαθέσιμα πλοία προς διάλυση4
.   

                                                
2 Συνήθης πάγια τακτική στο Ηνωμένο Βασίλειο 
3 Τα κυριότερα ναυπηγεία διάλυσης είναι στο  Μπαγκλαντές, στο Πακιστάν , στην Κίνα και στην Ινδία  
4 Οι τιμές διάλυσης  έχουν μεγάλο εύρος τιμών από 100$/lwt 1980 σε 200$/lwt το 1990 και το 2010-2011 αγγίζει φτάνει στα 
500-550 $/lwt. 
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                               .                                            

1.3. Η ΣΧΕΣΗ ΤΗΣ ΠΡΟΣΦΟΡΑΣ ΚΑΙ ΤΗΣ ΖΗΤΗΣΗ ΜΕ ΤΟΥΣ ΝΑΥΛΟΥΣ 

Ναυτιλιακοί κύκλοι 
 

Σκοπός του κάθε επιχειρηματία που εμπλέκεται στην ναυτιλία είναι να εκμεταλλευτεί τους 

ναυτιλιακού κύκλους, αγοράζοντας σε χαμηλά επίπεδα και πουλώντας σε υψηλές τιμές5.  Το να 

μπορέσει να προβλέψει τις ανόδους και τις καθόδους της αγοράς δεν είναι αρκετό. Μεγάλη σημασία 

έχει το πώς θα δράσουν οι άλλοι παίκτες της αγοράς και πως τελικά θα τις διαμορφώσουν πέρα από τις 

προσδοκίες του. Στην περίπτωση που διαθέτει τα απαραίτητα κεφάλαια6  και οι τιμές των πλοίων είναι 

χαμηλές (περίοδοι μεγάλης ύφεσης), θα προβεί στην αγορά πλοίων. Ακόμα  όμως και να ήθελε, δεν θα 

βρίσκονταν κάποιος διαθέσιμος πωλητής που να δεχόταν να πουλήσει σε τόσο χαμηλές τιμές7. 

Σε θεωρητική βάση προκειμένου να γίνει αντιληπτό πως διαμορφώνονται οι ναύλοι, κρίνεται 

απαραίτητη η περιγραφή του νόμου της προσφορά και της ζήτησης.  

Η ζήτηση για θαλάσσιες μεταφορές  είναι παράγωγος ζήτηση8. Οι θαλάσσιες μεταφορές 

εξαρτώνται από την παγκόσμια οικονομία, τις πολιτικές μεταβολές, το παγκόσμιο εμπόριο, μέση 

χωρητικότητα και από το μεταφορικό κόστος. Η προσφορά εκφράζεται με την διαθέσιμη χωρητικότητα 

των υπαρχόντων πλοίων. Οι τέσσερις αγορές στην ναυτιλιακή βιομηχανία και η παραγωγικότητα του 

στόλου (εκφρασμένη σε τονομίλια)  συνθέτουν την προσφορά. Τέλος, αξίζει να αναφερθεί οι 

επιχειρηματικές αποφάσεις των πλοιοκτητών επηρεάζονται από τη νομοθεσία, τις τράπεζες και από τις 

πολιτικές τακτικές των άλλων μεταφορέων στην εφοδιαστική αλυσίδα.  

Ο συνδυασμός της προσφοράς και της ζήτησης επηρεάζει δυναμικά τους ναύλους. Όταν υπάρχει 

ζήτηση για μεταφορικές υπηρεσίες δια θαλασσής, αλλά η προσφορά των πλοίων δεν επαρκεί για να την 

καλύψει, τότε τα επίπεδα των ναύλων ανεβαίνουν, αυξάνοντας τα έσοδα των ναυτιλιακών εταιρειών. Τα 

έσοδα αυτά δημιουργούν τους ναυτιλιακούς κύκλους, επηρεάζοντας την συμπεριφορά των πλοιοκτητών 

και των ναυλωτών.    

                                                
5 Όπως αναφέρει και ο Martin Stopford “ Η ναυτιλία είναι ένα παιχνίδι ικανοτήτων.  Το πόσο καλά παίζεις στους κύκλους 
εξαρτάται από την ικανότητα να προβλέπεις τις κορυφές και τα κοίλα των κύκλων”. 
6 Ακόμα και εάν δεν τα διαθέτει μπορεί να εισήχθη στο χρηματιστήριο και να την εξασφαλίσει. Όπως προέβη τον Νοέμβρη 
του 2010 η ελληνικών συμφερόντων εταιρεία Costamare , όπου προκειμένου να αντλήσει κεφάλαια για την υλοποίηση των 
επενδυτικών σχεδίων εισήλθε στο Χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης αποδεχόμενη μία σημαντική έκπτωση στην τιμή της 
μετοχής της. Στόχος της εταιρείας ήταν να επωφεληθεί από τις χαμηλές τιμές νέων αλλά και μεταχειρισμένων πλοίων.  
Πηγή: www.capital.gr & www. Naftemporiki.gr 
7 Χαρακτηριστικά αναφέρεται ότι η Costamare προέβη στην άντληση κεφαλαίων, την στιγμή που η αγορά αρχίζε να 
ανακάμπτει και την στιγμή που είχαν ήδη αρχίσει να εμφανίζονται διαθέσιμοι πωλητές.  
8 Σημειώσεις από τις παραδόσεις μαθήματος  «Εισαγωγή στα συστήματα μεταφορών»  διδάσκοντα Δ. Παπαδημητρίου.  
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Οι ναυλωτές στην προσπάθεια τους να μειώσουν το μεταφορικό κόστος, καθυστερούν τα 

φορτία. Παράλληλα οι υψηλοί ναύλοι έχουν τραβήξει το ενδιαφέρον αρκετών που επιθυμούν να τους 

εκμεταλλευτούν και αρχίζουν να παραγγέλνουν πλοία.  

Όταν τα νέα πλοία βγουν στην αγορά, η προσφορά μεταβάλλεται και δημιουργείται ένα 

πλεόνασμα χωρητικότητας οδηγώντας τους ναύλους σε πτωτική πορεία. Για την πλεονάζουσα 

χωρητικότητα υπάρχουν δύο λύσεις, ή να πωληθούν στην αγορά μεταχειρισμένων πλοίων ή να 

πωληθούν για διάλυση. Η τελική απόφαση είναι του πλοιοκτήτη. Επομένως η συμπεριφορά του, είναι 

αυτή που διαμορφώνει τη συνολική χωρητικότητα της αγοράς. Για αυτόν ακριβώς τον λόγο όλα τα 

μαθηματικά μοντέλα εμπεριέχουν ένα μεγάλο λάθος. Η ανθρώπινη συμπεριφορά είναι σχεδόν αδύνατον 

να προβλεφθεί.   

Ο μηχανισμός της προσφοράς και της ζήτησης οδηγεί σε περιόδους ανόδου και σε περιόδους 

ύφεσης. Η προσφορά  σε αντίθεση με την ζήτηση μεταβάλλεται με πιο αργούς ρυθμούς. Η προσφορά 

ακολουθεί την ζήτηση. Συνεπώς εάν ο επιχειρηματίας είναι σε θέση να μπορεί να προβλέψει την τα 

μελλοντικά επίπεδα της ζήτησης, τότε θα είναι σε θέση να προβλέψει και την προσφορά. 
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1.4.  ΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΗΝ ΖΗΤΗΣΗ 
 

Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω η ζήτηση για θαλάσσιες μεταφορές είναι παράγωγος ζήτηση, 

αφού εξαρτάται άμεσα από την ζήτηση των αγαθών που μεταφέρονται. Επηρεάζεται λοιπόν από την 

ελαστικότητα της ζήτησης των αγαθών που μεταφέρονται. Επιπλέον επηρεάζεται από τον ανταγωνισμό 

μεταξύ των μεταφορικών μέσων αλλά και από τον ανταγωνισμό των αγαθών με τα υποκατάστατα τους. 

Από την άλλη μεριά η παγκόσμια οικονομία έχει την μεγαλύτερη ίσως επιρροή στην ζήτηση. Η 

οικονομική ανάπτυξη περνάει από διάφορες διακυμάνσεις όπου δημιουργούν ένα κυκλικό ενδιαφέρον 

για ζήτηση πλοίων9. Υπάρχει συσχέτιση μεταξύ  του ρυθμού ανάπτυξης του θαλάσσιου εμπορίου και 

της βιομηχανικής παραγωγής. Το 1975 και το 1981 · 1983 η παγκόσμια οικονομία ήταν σε ύφεση, 

οδηγώντας σε μεγάλη ύφεση και το θαλάσσιο εμπόριο.  

Οι οικονομολόγοι υποστηρίζουν ότι οι κύκλοι ξεκινούν από εξωτερικούς παράγοντες, όπως 

ξαφνικοί πόλεμοι10 ή ξαφνικές αλλαγές στις τιμές των αγαθών, όπως για παράδειγμα η πετρελαϊκή 

κρίση το 1973. Επιπλέον, το Α.Ε.Π. (Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν) σαν εσωτερικός παράγοντας μπορεί 

να δημιουργήσει κύκλους. Το αναπτυξιακό μοντέλο δείχνει ότι όσο αυξάνεται το εισόδημα τόσο πιο 

πιθανό είναι να αυξηθούν οι επενδύσεις, που σημαίνει περισσότερα εργοστάσια, περισσότεροι εργάτες, 

μεγαλύτεροι-περισσότεροι μισθοί και μεγαλύτερη κατανάλωση.  

Ένας άλλος εσωτερικός παράγοντας είναι οι χρονικές υστερήσεις (time lags). Ο εφοπλιστής 

παραγγέλνει νεότευκτα πλοία τα οποία όμως θα παραδοθούν μετά από δύο ή τρία χρόνια. Στο διάστημα 

αυτό είναι πολύ πιθανό οι όροι τις παγκόσμιας οικονομίας να έχουν αντιστραφεί. Η καθυστέρηση αυτή 

μεταξύ της λήψης απόφασης και της υλοποίησης της οδηγεί σε κυκλικές διακυμάνσεις. Αυτό συμβαίνει 

διότι τα πλοία βγαίνουν στην αγορά την στιγμή που δεν μπορούν να απορροφηθούν. Τα νέα αυτά πλοία 

την δεδομένη στιγμή δεν μπορούν να απασχοληθούν και έτσι προκαλούν πλεόνασμα προσφοράς.  

Κάθε τυχαία απρόσμενη μεταβολή που προκαλεί σοκ στην αγορά, πρέπει να λαμβάνεται σοβαρά 

υπόψη. Απρόβλεπτα γεγονότα, όπως πόλεμοι, έκτακτα καιρικά φαινόμενα επηρεάζουν την αγορά11. Οι 

κύκλοι των επιχειρήσεων είναι από τους πιο σημαντικούς παράγοντες στην βραχυπρόθεσμη διακύμανση 

της ζήτησης των πλοίων.  

Ο όρος «ελαστικότητα» ορίζει την σχέση μεταξύ του θαλάσσιου εμπορίου και της βιομηχανικής 

παραγωγής. Η ποσοστιαία μεταβολή του θαλασσίου εμπορίου διαιρούμενη με την ποσοστιαία μεταβολή 

στην βιομηχανική παραγωγή ορίζεται ως «ελαστικότητα του εμπορίου». Με αυτό τον όρο αυτό 
                                                
9 Κύκλος των επιχειρήσεων (business cycle) 
10 Για παράδειγμα οι εχθροπραξίες μεταξύ της Βόρειας και της Νότιας Κορέας ( Νοέμβριος 2011) την στιγμή που αρχίζαν να 
παρατηρούνται σημάδια ανάκαμψης λόγω της οικονομική κρίσης , δημιουργησαν ένα αρνητικό κλίμα στους επενδυτές. 
Πηγή:Ναυτεμπορική  
11 όπως το 1929 το κραχ στην Wall Street. 
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μετριέται εάν το θαλάσσιο εμπόριο μεταβλήθηκε (ταχύτερα ή βραδύτερα ή με τον ίδιο ρυθμό) σε σχέση 

με την βιομηχανική παραγωγή για μία συγκεκριμένη περίοδο. 

Η εποχικότητα κάποιων αγαθών είναι και αυτός παράγοντας βραχυπρόθεσμης μεταβολής. 

Υπάρχει μεγάλη σχέση μεταξύ των πλοίων που μεταφέρουν χύδην φορτία (bulk carriers) και αγροτικών 

προϊόντων. Την θερινή περίοδο, οι ναύλοι των σιτηρών πέφτουν και ανεβαίνουν πάλι τον Σεπτέμβρη 

καθώς είναι η εποχή θέρους της σοδιάς.  

Η απόσταση που απαιτείται για να μεταφερθεί ένα φορτίο επηρεάζει επίσης την ζήτηση. Το 

φαινόμενο αυτό ονομάζεται “average haul”12. Παράδειγμα αποτελεί το κλείσιμο του καναλιού του 

Σουέζ  το  1956. Από το παράδειγμα αυτό φαίνεται το πόσο επηρεάζεται η ζήτηση εάν αλλάξουν τα 

τονομίλια. Η απόσταση την οποία διένυαν τα φορτία αυξήθηκε και σαν αποτέλεσμα αυξήθηκαν και οι 

ναύλοι.  

Μεγάλα πολιτικά γεγονότα έχουν την δύναμη να αλλάζουν απροσδόκητα τη ζήτηση. Ο πόλεμος 

μεταξύ του Ισραήλ και της Αιγύπτου είχαν καταλυτική επίδραση στο Κανάλι του Σουέζ και στην 

θαλάσσια διαδρομή μεταξύ του Ινδικού Ωκεανού και της Μεσογείου.  

 

                                                
12 Είναι η χωρητικότητα του φορτίου (tonnage)  διαιρεμένο με την μέση απόσταση που διανύει 
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1.5.  ΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΗΝ ΠΡΟΣΦΟΡΑ 
 

Η προσφορά επηρεάζεται κυρίως από τους πλοιοκτήτες, τους φορτωτές, τους αποστολείς 

(shippers), τους τραπεζίτες, τις τοπικές αρχές καθώς και από τους οργανισμούς που ασχολούνται με την 

ασφάλεια των πλοίων (I.M.O)13
. Οι φορτωτές επηρεάζουν έμμεσα την προσφορά, καθώς επηρεάζουν 

τους πλοιοκτήτες με την έκδοση χρονοναυλώσεων (time charter). Η κύρια πηγή κεφαλαίων είναι οι 

τράπεζες, από τις οποίες εξαρτάται εάν θα χρηματοδοτήσουν ή όχι τα νέα επενδυτικά σχέδια των 

πλοιοκτητών. Στις περισσότερες περιπτώσεις οι τράπεζες ευθύνονται για τα πλοία που στέλνονται στα 

διαλυτήρια. Τέλος, το νομοθετικό πλαίσιο, καθώς και άλλοι φορείς που προάγουν την ασφάλεια του 

πλοίου και την προστασία του περιβάλλοντος επηρεάζουν την προσφορά.  

Συνοψίζοντας, η προσφορά επηρεάζεται από μικρές ομάδες που λαμβάνουν επιχειρηματικές 

αποφάσεις. Οι πιο ισχυροί άνθρωποι δημιουργούν και επηρεάζουν τις εξελίξεις του μέλλοντος. Σε 

αντίθεση οι λιγότερο ισχυρές ομάδες θα προσπαθήσουν να προβλέψουν την μελλοντική πορεία της 

ζήτησης εξετάζοντας την αγορά. Καθώς η αγορά επηρεάζεται από πολλούς αστάθμητους παράγοντες, 

δεν υπάρχει καμία εγγύηση ότι σχέσεις που ίσχυαν στο παρελθόν θα ισχύουν και στο μέλλον.  

 

                                                
13 International Maritime Organization: Διεθνής Ναυτιλιακός Οργανισμός, τμήμα του Ο.Η.Ε. με ειδίκευση στην Ναυτιλία. 
Αντικειμενικός σκοπός τους η ναυτική ασφάλεια και η προστασία του θαλάσσιου περιβάλλοντος. Πηγή: Ναυτεμπορική. 
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1.6.  ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΠΛΟΙΩΝ ΚΑΙ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΟΙ ΚΥΚΛΟΙ 
 

Έχουν καταγραφεί 14 σχεδόν ναυτιλιακοί κύκλοι. Οι κυριότεροι είναι: 

1886-1919: Είναι η περίοδος των ραγδαίων τεχνολογικών εξελίξεων, χάρη στην οποία αυξήθηκε 

το μέγεθος και η χωρητικότητα των πλοίων. 

1920 – 1942: Η βιομηχανία αντιμετωπίζει μεγάλη ύφεση (1913). Μετά τον Β’ Παγκόσμιο 

Πόλεμο, οι κυβερνήσεις θεωρούν ότι η ναυτιλία είναι πολύ σημαντική με αποτέλεσμα να 

κατασκευαστούν μεγάλα και πολλά σε αριθμό πλοία.  

1943 - 1973: Η διώρυγα του Σουέζ κλείνει και οι ναύλοι αυξάνονται κατακόρυφα, δίνοντας το 

έναυσμα για νέες παραγγελίες πλοίων. Κατά την διάρκεια του 1958-1961 ακολουθεί ύφεση. Έπειτα το 

εμπόριο αρχίζει να ανακάμπτει και το 1975 αυξάνονται οι παραγγελίες των πλοίων.  

 

 
Διάγραμμα: Ποσοστό ανάπτυξης (% ) παγκόσμιας βιομηχανικής παραγωγής από το έτος 1953  

Πηγή: Clarksons 

 

Άλλη κάμψη το 1973 παρουσιάζεται με την πετρελαϊκή κρίση. Η μεγάλη πτώση του εμπορίου 

και παράλληλα η δυναμική είσοδος της Βορείου Κορέας στον τομέα των ναυπηγείων σηματοδοτούν 

εκείνη την εποχή. Ακολουθεί το 1981-1987 ύφεση οδηγώντας τα περισσότερα ναυπηγεία σε πτώχευση. 

Το 1988-1997 η βιομηχανία ανανεώνεται αφού αποσύρονται για διάλυση όλα τα παλιά πλοία του 1970.  
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Αύγουστος 2008: Η χρηματοπιστωτική κρίση επηρεάζει την ναυτιλία. Οι ναύλοι δεν καλύπτουν 

τα διαχειριστικά κόστη του πλοίου και αρκετοί εφοπλιστές δεν μπορούν να ανταποκριθούν στις 

δανειακές τους υποχρεώσεις. Πολλές παραγγελίες για νεότευκτα πλοία ακυρώνονται.   

Αρκετοί οικονομολόγοι υποστηρίζουν ότι οι προβλέψεις δεν χρησιμοποιούνται ευρέως στην 

ναυτιλία. Από την άλλη μεριά ο Martin Stopfrod υποστηρίζει ότι οι πλοιοκτήτες συνεχίζουν να ζητούν 

προβλέψεις14. Αυτό ονομάζεται το παράδοξο της πρόβλεψης. Στις περισσότερες περιπτώσεις η 

πρόβλεψη δεν είναι σωστή, ο στόχος όμως δεν είναι αυτός. Ο στόχος είναι να παρθεί η σωστή απόφαση 

για το μέλλον. Όταν λοιπόν συμβάλει στην καλύτερη απόφαση που μπορεί να ληφθεί, τότε αποκτά 

νόημα και αξία. Ο στόχος της πρόβλεψης δεν είναι η κάθε αυτού πρόβλεψη, αλλά η εκτίμηση των 

κινδύνων σε κάθε μελλοντική απόφαση.  

Για παράδειγμα, γίνεται η υπόθεση ότι προβλέπεται μελλοντική αύξηση των ναύλων στα ξηρά 

φορτία. Όλοι οι πλοιοκτήτες λαμβάνουν σοβαρά υπόψη την πρόβλεψη αυτή και παραγγέλνουν νέα 

πλοία, δημιουργώντας πλεόνασμα χωρητικότητας με αποτέλεσμα τελικά οι ναύλοι να πέσουν. Η 

πρόβλεψη τελικά αποδείχθηκε λανθασμένη, διότι όλοι πίστευαν ότι θα επαληθευτεί. Συμπερασματικά, 

το ζητούμενο δεν είναι η πρόβλεψη, αλλά η συμπεριφορά των παικτών της αγοράς που έχουν την 

δύναμη να επηρεάζουν την αγορά.  

 

 
Διάγραμμα: Clarksea index και πως επηρεάζεται από την κρίση 

 

Στο παραπάνω διάγραμμα φαίνεται πως οι ναυτιλιακοί κύκλοι επηρεάζουν τους ναύλους. 

                                                
14 Martin Stopford “ Forecasting - an impossible job?” Tradewinds Norshipping Conference, 10 June 2009 
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1.7. ΝΑΥΛΟΔΕΙΚΤΕΣ 
 

Ναυλοδείκτες είναι τα χρηματοοικονομικά εργαλεία, με τα οποία παρακολουθούνται οι η 

συνθήκες και η τάση της ναυλαγοράς. Ο διαχωρισμός των διάφορων δεικτών στηρίζεται στα ίδια 

κριτήρια που διαχωρίζουν τις ναυλαγορές. Συγκεκριμένα υπάρχουν ναυλοδείκτες με βάση το είδος του 

φορτίου, τα πλοία μεταφοράς τους, τις εμπορικές διαδρομές και τον τύπο ναύλωσης. Οι κυριότεροι 

ναυλοδείκτες για τα ξηρά φορτία είναι: Baltic Dry Index (BDI), Baltic Handy Index (BHI) , Baltic 

Handymax Index (BHMI), Baltic Supramax Index (BSI), Baltic Capesize Index (BCI), Baltic Panamax 

Index (BPI). 

 

 

Ship Classification Dead Weight Tons % of World Fleet % of Dry Bulk Traffic  
Capesize  172,000  10%  25%  
Panamax  74,000  19%  25%  
Supramax  52,454  37%  25% w/ Handysize  
Handysize  28,000  34%  25% w/ Supramax  

 

Οι τύποι των πλοίων και τα ποσοστά που καταλαμβάνουν στο παγκόσμιο στόλο. 
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1.7.1 Ιστορική ανάδρομη 
 

Η επίσημη ονομασία του χρονολογείται από τις 29 Οκτωβρίου του 1999,  όπου αντικατέστησε 

τον BFI (Baltic Freight Index). Ο BFI ιδρύθηκε στις 4 Ιανουαρίου του 1985 και αποτελούσε ένα 

σύστημα σταθμισμένων μέσων, όπου μετρούσε καθημερινά τα επίπεδα των ναύλων, για συγκεκριμένες 

θαλάσσιες διαδρομές και για συγκεκριμένο τύπο ναύλωσης. Κάθε διαδρομή ανάλογα με τον 

όγκο/συχνότητα του εμπορίου που εξυπηρετούσε είχε και το ανάλογο ποσοστό συμμετοχής στον 

υπολογισμό του δείκτη.  

Στις 4 Ιανουαρίου του 1985 υπολογίστηκε η αρχική τιμή του δείκτη του BFI, που ανέρχονταν 

στις 1000 μονάδες. Για τον υπολογισμό αυτό χρησιμοποιήθηκαν οι σταθμισμένοι μέσοι 13 θαλάσσιων 

διαδρομών για πλοία χωρητικότητας 14,000 έως 120,000 τόνοι νεκρού βάρους  (dwt). Ανάλογα με την 

σπουδαιότητα της κάθε διαδρομής, ορίστηκε ένα ποσοστό συμμετοχής της κάθε διαδρομής στον δείκτη. 

Με βάση αυτά τα ποσοστά και λαμβάνοντας υπόψη την αρχική τιμή του δείκτη, βρέθηκε η απόλυτη 

συνεισφορά στης κάθε διαδρομής σε μονάδες.  

Από τότε μέχρι σήμερα ο δείκτης έχει υποστεί πολλές αλλαγές, καθώς λόγω της ανάπτυξης του 

εμπορίου και της παγκοσμιοποίησης νέες θαλάσσιες διαδρομές γνώρισαν ανάπτυξη. 
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1.7.2 Baltic Dry Index (BDI) 
 

Χρησιμοποιείται από το κέντρο Baltic International Freight Futures Exchange. Σκοπός του  

δείκτη είναι να παρέχει στα συμβαλλόμενα μέρη (πλοιοκτήτης, ναυλωτής, εφοπλιστής15) μια γρήγορη 

πληροφόρηση σχετικά με την πορεία της αγοράς, με στόχο να εξαλείψουν τον κίνδυνο μιας απότομης 

πτώσης των ναύλων. Στην ναυτιλία του χύδην φορτίου, αυτός είναι ο πιο διαδομένος και ο πιο 

αντιπροσωπευτικός δείκτης .  

Tο Βαλτικό κέντρο, σε συνεργασία με τους χρήστες και τα περιοδικά εξετάζει τις διαδρομές που 

χρησιμοποιούνται για την σύνθεση του δείκτη. Οι εμπορευματικές διαδρομές δεν μένουν αναλλοίωτες 

στο πέρασμα του χρόνου, συνεχώς αλλάζουν όγκο, δομή και σύσταση αφού επηρεάζονται από πλήθος 

παραγόντων π.χ. πολεμικές συρράξεις, φυσικές καταστροφές κτλ. Επιπλέον με την εξέλιξη της 

τεχνολογίας νέα είδη φορτίων παρουσιάζονται, οδηγώντας σε νέους τύπους πλοίων. O δείκτης θα 

πρέπει να ενσωματώνει τις αλλαγές που συμβαίνουν στο ναυτιλιακό περιβάλλον καθιστώντας τον 

αξιόπιστο. 

O BDI είναι ένας καθημερινός μέσος όρος των τιμών της αγοράς προκειμένου να αποσταλούν οι  

πρώτες ύλες με πλοία. Αντιπροσωπεύει το κόστος που πληρώνει ένας πελάτης σε μία ναυτιλιακή 

εταιρεία για να μεταφερθούν οι πρώτες ύλες μέσω θαλάσσης. Ο δείκτης εκδίδεται κάθε εργάσιμη ημέρα 

στις 13:00 τοπική ώρα Λονδίνου. Υπάρχουν διάφορες θαλάσσιες διαδρομές όπως και πολλά είδη 

φορτίων, τα οποία οδηγούν στην ανάλογη διαφοροποίηση του κόστους και στον ανάλογο δείκτη 

ανάλογα με το είδος του φορτίου και την θαλάσσια διαδρομή. Ο BDI ουσιαστικά είναι μια περίληψη 

ολόκληρης της ναυτιλιακής αγοράς όλων των χύδην φορτίων.  

 Αυτός ο δείκτης μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως γενικός οικονομικός δείκτης καθώς δείχνει την 

πορεία των τιμών των πρώτων υλών που μεταφέρονται με πλοία. Ο BDI είναι ένας από τους 

καθαρότερους κύριους δείκτες της οικονομικής δραστηριότητας. Μετρά την προσφορά των πρώτων 

υλών, καθώς επίσης τη ζήτηση των διαθέσιμων πλοίων που χρειάζονται για να μεταφέρουν το φορτίο 

αυτό. Οι καταναλωτικές δαπάνες και άλλοι οικονομικοί δείκτες αναφέρονται σε παρελθοντικό χρόνο, 

εξετάζοντας τι έχει ήδη συμβεί. Από την άλλη μεριά ο BDI αναφέρεται σε πραγματικό  χρόνο καθώς 

περιγράφει την παγκόσμια ανάγκη για πρώτες ύλες. Αντίθετα από τις αγορές αποθεμάτων και 

προϊόντων, ο βαλτικός ξηρός δείκτης είναι συνολικά απαλλαγμένος από διάφορους θεωρητικούς φορείς. 

Οι εμπορικές συναλλαγές περιορίζονται μόνο στις επιχειρήσεις μελών, και τα μόνα σχετικά 

                                                
15 Οι έννοιες πλοιοκτήτης, εφοπλιστής και κύριος του πλοίου διαχωρίζονται. Πλοιοκτήτης είναι αυτός που έχει στην 
κυριότητα του πλοία και τα διαχειρίζεται ο ίδιος, Εφοπλιστής διαχειρίζεται πλοία , σαν να ήταν δικά του , ανήκουν όμως 
στην κυριότητα κάποιου άλλου. Κύριος του πλοίου είναι αυτός που έχει την κυριότητα αλλά μπορεί να μην τα διαχειρίζεται 
ο ίδιος.   
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συμβαλλόμενα μέρη που εξασφαλίζουν τις συμβάσεις είναι εκείνα που έχουν το πραγματικό φορτίο που 

κινείται καθώς και εκείνα που έχουν το στόλο  για να το κινήσουν. 

 

1.7.3 Baltic Handy Index (BHI) 
 

Δημιουργήθηκε τον Ιανουάριο του 1997 και συνέχισε να εκδίδεται μέχρι το Δεκέμβρη του 2000, 

για  την παρακολούθηση πλοίων μεταφοράς τύπου”Handy” (20,000 – 60,00016 dwt). Η σύνθεση του 

δείκτη περιλάμβανε 4 τυπικές βραχυχρόνιες χρονοναυλώσεις ενός πλοίου 43,000 dwt. Η μέτρηση 

γινόταν με μονάδες δείκτη και όχι σε δολάριο ανά μέρα.  

Ο δείκτης “Baltic Handymax Index” (BHMI) δημιουργήθηκε το Σεπτέμβρη του 2000, και 

επίσημα εκδόθηκε στις 2 Οκτωβρίου 2000 και από την 1η Ιανουαρίου 2001 αντικατέστησε πλήρως τον 

“BHI”. Η σύνθεση του BHMI περιλαμβάνει 6 τυπικές βραχυχρόνιες χρονοναυλώσεις (typical time 

charter routes) ενός πλοίου 45,000 dwt, σταθμισμένες ανάλογα με την σημασία τους στην αγορά. Η 

μέτρηση του δείκτη γίνεται σε δολάριο ανά μέρα και εκφράζει ενδεικτικά τα μέσα ημερήσια έσοδα 

χρονοναύλωσης (average daily time charter earnings) ενός τέτοιου πλοίου. 

 

1.7.4 Baltic Panamax Index (BPI) 
 

Ο δείκτης δημιουργήθηκε στις 6 Μάιου 1998 για την παρακολούθηση της ναυλαγοράς των 

πλοίων με χωρητικότητα 60,000 – 80,000 dwt “Panamax”.  Η σύνθεση περιλαμβάνει 4 τυπικές 

βραχύχρονες χρονοναυλώσεις και 3 τυπικές ναυλώσεις “spot” για την μεταφορά σιτηρών, 

σταθμισμένες ανάλογα με την σημασία τους στην  αγορά των “Panamax”. Ο δείκτης μετριέται σε 

«μονάδες δείκτη», οι χρονοναυλώσεις σε $/μέρα και οι ναυλώσεις ταξιδιού σε $/φορτίο. 

 

 

                                                
16 Πλοία με μέγεθος 50,000 -  60,000 dwt ονομάζονται “Ultra Handymax” ή “Supramax” και είναι η ενδιάμεση κατηγορία 
μεταξύ “Handymax” (35,000-50,000 dwt) και “Panamax” (60,000-80,000 dwt) 
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1.7.5 Baltic Capesize Index (BCI) 
 

Η αρχική του τιμή καθορίστηκε στις 1/3/1999. Δημιουργήθηκε για την παρακολούθηση της 

ναυλαγοράς των “Capesize”  (80,000 – 200,000 dwt), Η σύνθεση του περιλαμβάνει 4 τυπικές 

χρονοναυλώσεις και 6 τυπικές ναυλώσεις ταξιδιού για μεταφορά σιδηρομεταλλεύματος και άνθρακα, 

σταθμισμένος ανάλογα με την σημασία τους στην αγορά των “Capesize”. Ο δείκτης μετριέται σε 

«μονάδες δείκτη», οι χρονοναυλώσεις σε $/μέρα και οι ναυλώσεις ταξιδιού σε $/φορτίο. 

 

1.7.6 Κέντρα ναυλώσεων 
 

Ένα από τα πιο σημαντικά ναυτιλιακά κέντρα πληροφόρησης είναι το  Βαλτικό Κέντρο (Βaltic 

Exchange), όπου δεν είναι μόνο χρηματιστήριο ναύλων και φορτίων, αλλά και κέντρο “κλεισίματος” 

συμφωνιών  για αγοραπωλησίες και αεροπορικές μεταφορές εμπορευμάτων. Το Βαλτικό κέντρο είναι η 

καρδία του παγκόσμιου εμπορίου, καθώς κανονίζει την μεταφορά δια θαλάσσης των αγαθών από τους 

παραγωγούς στους τελικούς καταναλωτές. Η αγορά των χύδην φορτίων βασίζεται στην συνεργασία των 

μεσιτών, των πλοιοκτητών και των ναυλωτών εξασφαλίζοντας έτσι την ομαλή ροή του εμπορίου17. 

Η ιστορία του ξεκινά πριν από 250 χρόνια και έχει τις ρίζες του στα καφενεία του Λονδίνου, 

όπου ήταν το παραδοσιακό μέρος συνάντησης εμπόρων και καπετάνιων. 

Ο όρος “Baltic” έχει καθιερωθεί, διότι στην αρχή πραγματοποιούνταν σε αυτό ναυλώσεις για 

την Βαλτική Θάλασσα, ενώ αργότερα αφορούσαν όλο τον κόσμο. Το 1985, το Κέντρο ίδρυσε ένα  

διεθνές χρηματιστήριο παράγωγων συμβολαίων ναύλωσης, το ονομαζόμενο “Baltic International 

Freight Futures Exhange (BIFFEX)”. 

To Βαλτικό κέντρο αριθμεί συνολικά 600 εταιρείες και 2000 αντιπροσώπους (Οκτώβριος 

2010)18
. Από αυτές τις εταιρείες περίπου 400 εδρεύουν στην Αγγλία, ενώ οι υπόλοιπες εδρεύουν στην 

Αμερική  την Ευρώπη και την Ασία. Μέλη δεν είναι μόνο μεσίτες, αλλά και πλοιοκτήτες, ναυλωτές, 

καθώς και ανεξάρτητοι οικονομολόγοι, δικηγόροι ναυτικού δικαίου, καθηγητές, ασφαλιστές κ.α. 

 

 

                                                
17 Οι μεσίτες του Κέντρου αναλαμβάνουν να τηρούν έναν κώδικα επιχειρησιακής συμπεριφοράς βασισμένο στο ρητό  “Our 
Word to Bond” (ο λόγος μας είναι συμβόλαιο), εφόσον οι συμφωνίες γίνονται πριν υπογραφούν τα ναυλοσύμφωνα και 
στηρίζονται στην αρχή της καλής πίστης των συμβαλλόμενων μερών. 
18 Πηγή: The Baltic Exchange 
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2. ΜΕΡΟΣ- ΠΡΑΚΤΙΚΟ 
 

2.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Πολλοί οικονομολόγοι υποστηρίζουν ότι ο BDI σαν δείκτης αποτιμά την γενική πορεία, όχι 

μόνο της ναυτιλίας αλλά και ολόκληρης της οικονομίας, λόγω του ότι δείχνει την πορεία των πρώτων 

υλών που μεταφέρονται με πλοία. Στο πρώτο μέρος αναλύθηκε ο τρόπος λειτουργίας των κύκλων, σε 

σχέση με τις επιρροές του εξωτερικού περιβάλλοντος, τις περιόδους κρίσεων και τις πολιτικές 

μεταβολές. 

 Το δεύτερο μέρος επιχειρεί να αναλύσει την σχέση αυτή του BDI σε πρακτικό επίπεδο. O 

δείκτης BDI εξετάζεται σε σχέση με άλλες οικονομικές παραμέτρους για να διαπιστωθεί η θετική η 

αρνητική συσχέτιση του με αυτές. Οι παράμετροι που εξετάζονται είναι το μακροοικονομικό 

περιβάλλον, βασικές ισοτιμίες, οικονομικό περιβάλλον και οι εξαγωγές αγαθών. Θα αποδειχθεί ότι όλα 

τα παραπάνω επηρεάζουν τον δείκτη. Η τιμή του δείκτη επηρεάζει επίσης τις χρηματαγορές, τις 

ναυλαγορές καθώς και τις προσδοκίες των επενδυτών. Ο κάθε πλοιοκτήτης πριν πάρει οποιαδήποτε 

απόφαση εξετάζει όλο αυτό το πλαίσιο. Παρακολουθώντας έτσι την πορεία του BDI παρακολουθεί 

έμμεσα την πορεία της παγκόσμιας οικονομίας. 
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2.2 ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ  
 

Απαραίτητη προϋπόθεση για να στηριχθεί το θεωρητικό κομμάτι της εργασία είναι να γίνει 

εμπειρική έρευνα, για την εκτίμηση οικονομικών σχέσεων και την πρόβλεψη της συμπεριφοράς των 

μεταβλητών που περιλαμβάνονται σε μια οικονομική σχέση. Με λίγα λόγια  συνδυάζονται η οικονομική 

θεωρία, η στατιστική θεωρία και διάφορα γεγονότα   με σκοπό να ελεγχθούν εμπειρικά σχέσεις 

ανάμεσα στις οικονομικές μεταβλητές και να δώσουν εμπειρικό περιεχόμενο στην οικονομική 

επιχειρηματολογία. 

Χρησιμοποιώντας την μέθοδο της πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης, προσδιορίζεται η 

πολλαπλή επιρροή που έχουν οι ανεξάρτητες μεταβλητές στην τιμή της εξαρτημένης μεταβλητής. 

Εξαρτημένη μεταβλητή θεωρείται ο BDI και ανεξάρτητες μεταβλητές λαμβάνονται από το οικονομικό 

(σε μακροοικονομική βάση) περιβάλλον, τις βασικές ισοτιμίες, τις εξαγωγές πρώτων υλών, τα επιτόκια 

τραπεζών, καθώς και από το ναυτιλιακό περιβάλλον. Χρησιμοποιώντας μηνιαίες τιμές για τη δεκαετία 

2001 έως 2010, κατασκευάζονται τέσσερεις γραμμικές εξισώσεις. Με την μέθοδο ελαχίστων 

τετραγώνων (OLS: Ordinary Least Square Method) προσδιορίζονται οι εκτιμητές των παραμέτρων. 

Στην συνέχεια πραγματοποιούνται στατιστικοί έλεγχοι για την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης και 

ετεροσκεδαστικότητας. Για το αν εμφανίζουν δηλαδή, τα υποδείγματα κάποιο βαθμό συσχέτισης 

μεταξύ των διαδοχικών τιμών του τυχαίου σφάλματος του υποδείγματος και για το αν η διακύμανση 

των τιμών του τυχαίου σφάλματος είναι σταθερή. Αρκετά υποδείγματα κατασκευάστηκαν με διάφορους 

συνδυασμούς μεταβλητών. Ως κριτήρια επιλογής των καταλληλότερων υποδειγμάτων 

χρησιμοποιήθηκαν οι προσαρμοσμένοι συντελεστές προσδιορισμού.  

Απαραίτητο κριτήριο είναι τα μοντέλα που κατασκευάστηκαν να είναι δυναμικά, συνεπώς οι 

χρονολογικές σειρές να είναι στάσιμες. Με βάση τις αυτοσυσχετίσεις, τις μερικές συσχετίσεις αλλά και 

από το Chow τεστ που πραγματοποιείται αποδεικνύεται ότι είναι στάσιμες. 

Τελευταίο στάδιο για την ολοκλήρωση της μελέτης είναι η διενέργεια προβλέψεων. Με βάση τα 

εκτιμώμενα μοντέλα και τις υπάρχουσες πληροφορίες (2001 – 2008) να γίνει πρόβλεψη των τελευταίων 

δύο ετών (2009 – 2010). Οι προβλεπόμενες τιμές συγκρίνονται με τις πραγματικές, προκειμένου να 

διαπιστωθεί η  προβλεπτική του ικανότητα. 

Τα μοντέλα που αναφέρονται στην παρούσα εργασία  έχουν ελεγχθεί με  στατιστικά 

διαγνωστικά και δείχνουν ότι ο BDI είναι ο δείκτης πάνω στον οποίο αποτυπώνεται οποιαδήποτε 

αλλαγή σε μια από τις παραμέτρους που έχουν ληφθεί υπόψη. Σε αυτή την περίπτωση οποιαδήποτε 

αλλαγή θα αντικατοπτρίζει την ορθότητα της αρχική θεώρησης, δηλαδή ότι ο BDI είναι ενδεικτικός 

δείκτης όλης της οικονομίας. 
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 Για τα διάφορα στατιστικά τεστ χρησιμοποιήθηκαν τα προγράμματα Minitab και PC GIVE. Τα 

δεδομένα που χρησιμοποιηθήκαν αποτελούν στοιχεία των Ναυλομεσιτών Clarksons, του Υahoo 

Finance, Primary Commodity Prices και του Bloomberg. 
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2.2.1 Η σχέση του BDI με τις χρηματιστηριακές αγορές 
 

Στο πρώτο μοντέλο εξετάζεται η σχέση του BDI με άλλους χρηματιστηριακούς δείκτες όπως 

S&P500, Nasdaq, HangSeng, FTSE100, XetraxDax. Επίσης χρησιμοποιήθηκε μια ψευδή μεταβλητή 

(dCRASH-1 ) (dummy variable), όπου από τον Αύγουστο του 2008 έως τον Φεβρουάριο του 2009, 

λαμβάνει την τιμή “-1” αντικατοπτρίζοντας την περίοδο της κρίσης. Τα δεδομένα που 

χρησιμοποιήθηκαν περιλαμβάνουν τις χρονικές περιόδους, από το Νοέμβρη του 1999 μέχρι τον Απρίλιο 

του 2010. 

Πριν γίνει η πρόβλεψη θα γίνει μια γραφική ανάλυση. Κατασκευάζεται το γράφημα όλων των 

μεταβλητών : 

 
 

Σε γενικές γραμμές ο δείκτης BDI ακολουθεί την τάση των δεικτών, με εξαίρεση την περίοδο 

του 2004, του 2005 έως το 2007 όπου παρουσιάζει καθοδική τάση ενώ οι χρηματιστηριακοί δείκτες 

έχουν ανοδική τάση. Την περίοδο της κρίσης, όλες οι μεταβλητές έχουν πτωτική τάση.  
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Coefficient    Std.Error   t-value  t-prob   Part.R^2 

Constant             -2.42496      2.356      -1.03    0.3054   0.0091 

LnS&P500             6.02861     0.4428     13.6     0.0000   0.6150 

LnNasdaq            -0.810761    0.1668    -4.86    0.0000   0.1692 

LnHangSheng       2.67032      0.1346     19.8    0.0000   0.7724 

LnFTS100             -4.68750     0.7454    -6.29   0.0000   0.2542 

LnXetraxDax         -1.36271     0.3777    -3.61   0.0005   0.1009 

dCRASH-1            0.245233     0.1047     2.34   0.0209   0.0451 

Η εξίσωση που εξάγεται με γραμμική παλινδρόμηση με την Μέθοδο Ελάχιστων Τετραγώνων 

(OLS : Ordinary least square) είναι: 

 

LnBDI = - 2.42 + 6.03 LnS&P500 – 0.811 LnNasdaq + 2.67 LnHangSeng- 4.69 LnFTSE100 – 1.36 

LnXetraxDax + 0.245 dCRASH-1  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Τα t-prob είναι μικρότερα από το 0,05 επίπεδο σημαντικότητας, συνεπώς όλες οι μεταβλητές 

συσχετίζονται με την εξαρτημένη παράμετρο.  

 

Όλες οι παραπάνω χρηματιστηριακές αγορές επηρεάζουν είτε θετικά, είτε αρνητικά τον BDI. Οι 

δείκτες S&P500 και Hang Sheng, έχουν υψηλή και θετική συσχέτιση με τον BDI, εκπροσωπώντας τις 

δύο μεγαλύτερες οικονομίες στον κόσμο. Οι Η.Π.Α. αποτελούν το μεγαλύτερο οικονομικό κέντρο και η 

Κίνα είναι η πρώτη αναπτυσσόμενη χώρα με τον μεγαλύτερο ρυθμό ανάπτυξης ανά έτος. Ακόμα και η 

ψευδή μεταβλητή  έχει θετική επίδραση στην εξαρτημένη μεταβλητή, δείχνοντας ότι η οικονομική 

κρίση το 2008 επηρέασε τον δείκτη. 

 

 Επιπλέον μία αύξηση της τάξης του 1% του FTS100 θα οδηγήσει σε μείωση του BDI  κατά 

4.69%. Αντίστοιχα μία αύξηση της τάξης του 1% του δείκτη Hang Sheng θα αυξήσει τον BDI κατά 

2.67%. Ο δείκτης Nasdaq (σε μια υποτιθέμενη αύξηση του 1%) επηρεάζει αυξητικά την εξαρτημένη 

μεταβλητή κατά 0.81%. Ενώ ο XetraDax θα μειώσει των BDI κατά 1.36%.  
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S = 0.223081   R-Sq = 89.9%   R-Sq(adj) = 89.4% 
 
 
Sigma   0.223081 RSS  5.77275505 
R^2   0.898863 F(6,116) =  171.8 [0.000]** 
log-likelihood  13.6012 DW  1.1 
no. of observations       123            no. of parameters    7 
mean(LnBDI)           7.89253          var(LnBDI)               0.464053 
 

Ο προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού19 R² adj είναι πολύ κοντά στην μονάδα (0.894) 

που σημαίνει το ποσοστό της μεταβλητότητας του BDI που ερμηνεύεται από το μοντέλο είναι 89.4 %. 

 

AR 1-2 test:        F(2,114)    =   19.054  [0.0000]** 

ARCH 1-1 test:    F(1,114)    =  0.90696 [0.3429]   

Normality test:    Chi^2(2)   =   34.780  [0.0000]** 

Hetero test:        F(11,104)  =   7.9869  [0.0000]** 

Hetero-X test:     F(26,89)    =   6.4168  [0.0000]** 

Durbin-Watson statistic = 1.09565 

 

Το μοντέλο δεν  πάσχει από ετεροσκεδαστικότητα και αυτοσυσχέτιση.  

Στην συνέχεια ελέγχετε το μοντέλο για ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας (unit root test). 

 

   

 

                                                
19 Η χρήση του “προσαρμοσμένου” R², αντί του R² προτιμείται διότι δείχνει καλύτερα αποτελέσματα. 

Variable    F-test   Value              [ Prob]       Unit-root t-test 

Constant  F(1,116) = 1.059             [0.3054]   

LnS&P500  F(1,116) =  185.32  [0.0000]**         13.613 

LnNasdaq  F(1,116) =  23.619  [0.0000]**         -4.8599 

LnHangSheng F(1,116) =  393.65  [0.0000]**         19.841 

LnFTS100  F(1,116) =  39.546  [0.0000]**             -6.2886 

LnXetraxDax  F(1,116) =  13.015  [0.0005]**             -3.6076 

dCRASH-1  F(1,116) =  5.4835  [0.0209]*                2.3417 
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Σε όλες τις μεταβλητές το t-prob είναι μικρότερο του επιπέδου σημαντικότητας 0.05. Το 

μοντέλο αυτό είναι στατικό. Για να είναι επιτυχημένο ένα μοντέλο πρέπει να μπορεί να προβλέπει το 

μέλλον.  Η σταθερότητα του μοντέλου ελέγχεται με την βοήθεια του CHOW τεστ. Χρησιμοποιώντας  

δεδομένα από Νοέμβρη του 1999 μέχρι τον Νοέμβρη του 2008, ζητείται από το μοντέλο να κάνει 

προβλέψει τις τιμές για τα δύο επόμενα έτη δηλαδή  μέχρι τον Απρίλιο του 2010.  
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Στο παραπάνω διάγραμμα παριστάνονται παρελθοντικές τιμές του  BDI, μαζί με την μελλοντική 

πρόβλεψη του για την περίοδο 2008 – 2010 με τα αντίστοιχα διαστήματα εμπιστοσύνης 95%. Η 

πρόβλεψη δείχνει αρκετά καλή, καθώς οι τιμές  που προβλέπει ο δείκτης πλησιάζουν αρκετά τις 

πραγματικές.  Η  περίοδος κρίσης αποτυπώνεται πολύ καλά, καθώς οι περισσότερες πραγματικές τιμές 

περιλαμβάνονται μέσα στο διάστημα εμπιστοσύνης. 
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Τα κατάλοιπα ακολουθούν την κανονική κατανομή και  συμπεριφέρονται σαν λευκός θόρυβος. 

Τα μόνα  μη “σταθερά” έτη είναι το 2006, καθώς και η περίοδος της οικονομικής κρίσης. 

 

Στο τελευταίο  διάγραμμα παρουσιάζονται οι αυτοσυσχετίσεις και οι μερικές αυτοσυσχετίσεις 

όπου και οι δύο φθίνουν γρήγορα. Στην αρχή είναι θετικές, στην συνέχεια γίνονται αρνητικές, μετά πάλι 

θετικές και συνεχίζουν έτσι με φθίνουσα πορεία, πράγμα που υποδεικνύει την ύπαρξη στασιμότητας του 

μοντέλου. Επιπλέον στο διάγραμμα αυτό όλες οι τιμές των αυτοσυσχετίσεων και των μερικών 

αυτοσυσχετίσεων είναι κάτω της μονάδας. 

 

mean(Error) =    0.0068606    RMSE =     0.36762 

           SD(Error)   =      0.36756    MAPE =      2.8759 

Forecast  Chi^2(24) =   101.87 [0.0000]** 

Chow      F(24,92)  =   4.0783 [0.0000]** 

 

Η πρόβλεψη δέχεται την μηδενική υπόθεση  ( p –value μηδέν ,μικρότερο του επίπεδου 

σημαντικότητας 0.05 ) και το CHOW test δείχνει την ύπαρξη ενός σταθερού μονοπατιού. 
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Ø Συμπέρασμα 

 

Το μοντέλο αποδεικνύει ότι ο ναυτιλιακός δείκτης  BDI έχει άμεση συσχέτιση με τους 

μεγαλύτερους χρηματιστηριακούς δείκτες, οι οποίοι αντικατοπτρίζουν όχι μόνο την οικονομική 

κατάσταση της κάθε χώρας αλλά και της παγκόσμιας αγοράς στο σύνολο της.  

Συγκεκριμένα συσχετίζεται θετικά με τον S&P500  και τον Hang Sheng και αρνητικά με τον 

FTS100, τον XetraDax και τον Nasdaq. Tην μεγαλύτερη επιρροή στον δείκτη ασκεί ο S&P500, πράγμα 

λογικό αφού εκπροσωπεί τις 500 πιο βαριές βιομηχανίες.  

Παρατηρείται ότι οι δείκτες LnFTS100, LnXetradax, LnNasdaq έχουν αρνητική σχέση με τον BDI. 

Αυτό ίσως οφείλεται στο ότι η περίοδος 2005-2006, όπου είχαν αρνητική σχέση με τον BDI, τους 

επηρέασε περισσότερο, από ότι οι άλλες περίοδοι που είχαν θετική σχέση. Θα περίμενε κάποιος, ο BDI 

την περίοδο 2005-2006 να είχε ανοδική τάση, λόγο της οικονομίας που άκμαζε. Λόγω όμως της 

υπερπροσφοράς πλοίων, και του ανταγωνισμού που δημιουργήθηκε, οι τιμές των ναύλων παρέμειναν 

χαμηλές20, με αποτέλεσμα την πτώση του δείκτη. 

Ο δείκτης dCHRASH-1, που αντιπροσωπεύει την περίοδο της οικονομικής κρίσης έχει θετική σχέση 

με τον BDI. Κατά την περίοδο αυτή, επικράτησε στην αγορά και στους επενδυτές αρνητικό κλίμα 

ψυχολογίας με συνέπεια την  πτώση των χρηματιστηριακών δεικτών και κατά επέκταση τη μείωση της 

ρευστότητας χρήματος. Από την μεριά του, ο εφοπλιστής με την πτώση της αγοράς, αποφεύγει να πάρει 

ρίσκα και προτιμά να κινηθεί πιο συντηρητικά. Παράλληλα οι τράπεζες σταματούν να χορηγούν δάνεια 

με την ίδια ευκολία που χορηγούσαν στο παρελθόν, με αποτέλεσμα οι επιχειρηματίες που στηρίζονταν 

στα ξένα κεφάλαια για επενδύσεις να μη μπορούν να επενδύσουν. Επιπλέον ενώ οι αξίες των πλοίων 

πέφτουν, ο πλοιοκτήτης συνεχίζει να πληρώνει τους τόκους των δάνειων σε τιμές υψηλότερες, από τις 

πραγματικές , εφόσον την στιγμή της διαπραγμάτευσης των δανειακών όρων ήταν η αγορά σε υψηλά 

επίπεδα. Λόγω όμως της κατακόρυφης της πτώσης, τα επίπεδα των ναύλων δεν μπορούν να καλύψουν 

τα διαχειριστικά κόστη του πλοίου. Έτσι ο πλοιοκτήτης έχει να πληρώσει τα δάνεια που τρέχουν καθώς 

και την διαφορά από τα διαχειριστικά κόστη που δεν καλύπτονται.  Σαν αποτέλεσμα πολλά πλοία 

οδηγούνται σε παροπλισμό. Έτσι η αγορά περνά σε ύφεση. 

 

 

                                                
20 Άρθρο “Why is the BDI falling if world recovering?” πηγή  Seaking alpha 
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2.2.2 Η σχέση του BDI με τις τιμές των πρώτων υλών και την βιομηχανική παραγωγή της 

Κίνας 

 
 Στο δεύτερο μοντέλο εξετάζεται η σχέση του BDI με την τιμή του σιταριού στον Αμερικάνικο 

κόλπο, την τιμή του σιδηρομεταλλεύματος στη Βραζιλίας, τη βιομηχανική παραγωγή της Κίνας και την 

ισοτιμία του δολαρίου. Τα δεδομένα  που χρησιμοποιήθηκαν είναι από το Νοέμβρη του 2001 μέχρι τον 

Απρίλιο του 2010. Ο BDI συνδέεται με τις τιμές των πρώτων υλών και με την βιομηχανική παραγωγή 

της Κίνας Η Κίνα είναι η χώρα με τον υψηλότερο ρυθμό ανάπτυξης, επηρεάζοντας την  τιμή, την 

ζήτηση και την μεταφορά του σιδηρομεταλλεύματος. 

 

USGulfwheatPR: Wheat Price US gulf ( $/tonne) 

IronOreBrazilPrice: Iron Ore Brazil Price ($/tonne) 

IndPrChina: Industrial Production China ( % Yr/Yr)  

Eurο: ισοτιμία ευρώ/δολαρίου  

 
Από το παραπάνω διάγραμμα ο δείκτης BDI και η βιομηχανική παραγωγή της Κίνας την 

περίοδο της κρίσης έχουν μεγάλη πτωτική τάση.  Αυτό οφείλεται ότι οι δείκτες βιομηχανικής 

παραγωγής θεωρούνται αντιπροσωπευτικοί της ζήτησης για θαλάσσιες μεταφορές21. Η πτώση της 

βιομηχανικής παραγωγής της Κίνας δηλώνει ότι η ζήτηση για πρώτες ύλες και ενέργεια είναι χαμηλή.  

Με γραμμική παλινδρόμηση η εξίσωση που εξάγεται είναι η εξής: 

 
                                                
21 Πηγή: Review of Maritime Transport 2010 Η βιομηχανική παραγωγή αποτελεί έναν από τους πιο αντιπροσωπευτικούς 
δείκτες της ζήτησης για θαλάσσιες μεταφορές. 
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LnBDI = 5.299 + 0.813 LnUSGulfwheatPR – 0.902 LnIronOreBrazilPrice + 0.433 LnIndPrChina +  

4.659 LnEuro     

 

  

Από όλους του συντελεστές την μεγαλύτερη επίδραση στον δείκτη έχει η ισοτιμία ευρώ/ 

δολαρίου, πράγμα λογικό αφού το βασικό νόμισμα συναλλαγών στην ναυτιλία είναι το δολάριο. 

Συγκεκριμένα μια αύξηση 10% του ευρώ/δολαρίου θα σήμαινε μείωση της τιμής  του δολαρίου 

έναντι του ευρώ. Σε αυτή την περίπτωση οι τιμές των προϊόντων θα μειώνονταν, πράγμα που θα 

οδηγούσε στην αύξηση της ζήτησης, με συνέπεια την αύξηση μεταφοράς των προϊόντων, 

επιδρώντας έτσι θετικά (46%) στον BDI. Η άνοδος της τιμής του σιταριού, η οποία είναι είτε 

αποτέλεσμα μειωμένης παραγωγής, είτε μεγάλη ζήτησης, επιδρά θετικά στον  BDI. Το σιτάρι 

αποτελεί βασικό αγαθό διαβίωσης και εξάγεται συγκεκριμένες περιόδους του έτους. Οπότε η 

ζήτηση για σιτάρι θα είναι πάντα θετική με τον δείκτη, αλλάζοντας μόνο το ποσοστό της 

συσχέτισης. 

Αντίθετα το σιδηρομετάλλευμα αποτελεί προϊόν του κατασκευαστικού κλάδου, δεν θεωρείται 

βασικό αγαθό διαβίωσης και εξάγεται σε όλη την διάρκεια του έτους. Επομένως είναι λογικό 

οποιαδήποτε αύξηση της τιμής αυτού του προϊόντος να έχει αρνητική σχέση με τον δείκτη BDI, 

αφού θα μειώσει τις εξαγωγές. Συνεπώς αν αυξηθεί η τιμή του σιδηρομεταλλεύματος, η ζήτηση του 

θα μειωθεί. Οι αγοραστές θα προτιμήσουν να περιμένουν έως ότου οι τιμές του προϊόντος μειωθούν. 

Η μείωση της ζήτησης του σιδηρομεταλλεύματος θα οδηγήσει σε μείωση της μεταφοράς του, 

επομένως σε πτώση του δείκτη.   

Παράλληλα η αύξηση της βιομηχανικής παραγωγής της  Κίνας σημαίνει και αύξηση για 

εισαγωγές πρώτων υλών όπως πρώτων υλών όπως κάρβουνο, σιδηρομετάλλευμα, πετρέλαιο, οπότε 

και αύξηση των μεταφορών δια θαλάσσης. Συνεπώς  δείκτης θα επηρεαστεί θετικά.  

 

 

 

                                     Coefficient             Std.Error     t-value    t-prob    Part.R^2 

Constant                         5.29975                  0.9674         5.48      0.0000     0.2401 

LnUSGulfwheetPR        0.813418                 0.1972         4.12      0.0001      0.1518 

LnIronOreBrazilPrice    -0.902249                 0.1448        -6.23    0.0000     0.2901 

LnIndPrChina                 0.433173                 0.1073         4.04      0.0001      0.1463 

LnEuro                            4.65946                   0.5195         8.97      0.0000      0.4585 
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sigma                0.346887               RSS                11.4314191 

R^2                  0.751844               F(4,95) =        71.96 [0.000]** 

log-likelihood       -33.4536            DW                       0.54 

no. of observations       100            no. of parameters    5 

mean(Ln BDI)          8.02147         var(Ln BDI)          0.460654 

 

ARCH 1-6 test:    F(6,83)   =   4.9772 [0.0002]** 

AR 1-6 test:          F(6,89)    =   21.207 [0.0000]** 

ARCH 1-6 test:    F(6,83)    =   4.9772 [0.0002]** 

Normality test:     Chi^2(2)  =   3.4945 [0.1743]   

Hetero test:           F(8,86)   =   5.4330 [0.0000]** 

Hetero-X test:       F(14,80)  =   6.6556 [0.0000]** 

RESET test:         F(1,94)   =   15.679 [0.0001]** 

 

Το μοντέλο δεν πάσχει από ετεροσκεδαστικότητα και αυτοσυσχέτιση, σύμφωνα με τα παραπάνω 

τεστ. 

 

 

Το μοντέλο είναι στάσιμο. Επομένως το επόμενο βήμα είναι να γίνει η πρόβλεψη.  

 

Variable                            F-test         Value          [  Prob]              Unit-root t-test 

Constant                        F(1,95)   =   30.011         [0.0000]** 

LnUSGulfwheetPR        F(1,95)   =   17.007          [0.0001]**            4.124 

LnIronOreBrazilPrice     F(1,95)   =   38.826          [0.0000]**          -6.2311 

LnIndPrChina                 F(1,95)   =   16.285         [0.0001]**           4.0355 

LnEuro                           F(1,95)   =   80.453          [0.0000]**           8.9696 
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Στο διάγραμμα παριστάνεται η πορεία των πραγματικών τιμών του δείκτη με αυτές που 

προβλέπει το μοντέλο. Το μοντέλο εμφανίζεται αδύνατο στην πρόβλεψη καθώς οι πραγματικές τιμές 

απέχουν κατά πολύ από το διάστημα 95% των “μελλοντικών” τιμών. Παρόλα αυτά το μοντέλο 

ερμηνεύει σωστά μόνο την τάση (αυξητική ή πτωτική) σε σχέση με την πραγματικότητα. 
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Τα κατάλοιπα προσεγγίζουν αρκετά καλά την κανονική κατανομή. Επιπλέον κινούνται γύρω 

από το μηδέν και συμπεριφέρονται σαν λευκός θόρυβος. Την  περίοδο πρόβλεψης όμως αλλάζουν 

συμπεριφορά.  

 

 

 



 40 

Τέλος πραγματοποιείται το CHOW τεστ: 

 

mean(Error) =     -0.84797    RMSE =     0.99453 

SD(Error)   =      0.51964    MAPE =      9.4859 

Forecast  Chi^2(24) =   587.96 [0.0000]** 

Chow      F(24,71)  =   8.8392 [0.0000]** 

 

To p- value του CHOW- τεστ είναι μικρότερο από 0.05 (ε.σ.), επομένως η μηδενική υπόθεση 

γίνεται δεκτή. 

 

 

Ø Συμπέρασμα 

 

Η βιομηχανική παραγωγή της Κίνας ήταν ένας από τους βασικότερους λόγους αύξησης του BDI 

και η αιτία εκτόξευσής του στα υψηλότερα επίπεδα όλων των εποχών. Αυτό συμβαίνει γιατί οι δείκτες 

της βιομηχανικής παραγωγής θεωρούνται αντιπροσωπευτικοί της ζήτησης για θαλάσσια μεταφορά. Η 

Κίνα λόγω του γρήγορου ρυθμού ανάπτυξης της αποτελεί μια από τις κύριες χώρες εξαγωγής 

προϊόντων. Σε συνδυασμό με τα φθηνά εργατικά χέρια, καταφέρνει να παράγει μεγάλες ποσότητες 

προϊόντων με χαμηλό κόστος, με αποτέλεσμα τα αγαθά της να είναι πολύ ανταγωνιστικά παγκοσμίως. 

Για την κατασκευή όμως των τελικών αγαθών απαιτούνται πρώτες ύλες. Με αυτό τον τρόπο, αύξηση 

της βιομηχανικής παραγωγής σημαίνει ανάγκη για πρώτες ύλες, άρα και αύξηση της μεταφοράς πρώτων 

υλών.  

Επιπλέον στο τελικό κόστος ενός προϊόντος περιλαμβάνεται εντός των άλλων το κόστος και η 

μεταφορά της πρώτης ύλης. Επομένως εάν αυξηθεί το μεταφορικό κόστος (ναύλοι) το τελικό κόστος 

του προϊόντος θα αυξηθεί συνεπώς θα μειωθεί και η ζήτηση του. Παρόμοια είναι η περίπτωση του 

σιδηρομεταλλεύματος. Το σιδηρομετάλλευμα έχει αρνητική σχέση με τον δείκτη και αυτό γιατί 

εξάγεται όλες τις εποχές του χρόνου. Αποτελεί πρώτη ύλη  για την κατασκευή γεφυρών, πλοίων, 

αυτοκινήτων κτλ. Εάν αυξηθεί η τιμή του, τότε θα μειωθεί και η ζήτηση του.  
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Αντίθετα το σιτάρι αποτελεί αγαθό πρώτης ανάγκης και εξάγεται μόνο συγκεκριμένες εποχές 

του χρόνου. Επιπλέον η ποσότητα του, καθώς και η ποιότητα του εξαρτώνται από πολλούς 

αστάθμητους παράγοντες όπως τα καιρικά φαινόμενα, ασθένειες των φυτών κτλ. Ακόμα και κατά την 

μεταφορά του μπορεί να προσβληθεί από διάφορα έντομα με αποτέλεσμα την αχρήστευσή του. Γι’ 

αυτούς τους λόγους παρουσιάζει θετική συσχέτιση με το δείκτη.  

Τη μεγαλύτερη επίδραση στον δείκτη έχει η ισοτιμία ευρώ/δολαρίου πράγμα λογικό αφού το 

δολάριο (κυρίως) και το ευρώ είναι από τα βασικά νομίσματα συναλλαγών της ναυτιλίας. 

Συνοψίζοντας, το μοντέλο αποδεικνύει ότι η Βιομηχανική παραγωγή, η οποία αντικατοπτρίζει 

την ζήτηση προϊόντων, καθώς και οι τιμές των πρώτων υλών έχουν άμεση συσχέτιση στη ναυτιλία. Σε 

γενικές γραμμές  καταφέρνει να προβλέψει την τάση του BDI, αποτυγχάνει όμως να προβλέψει τα δύο 

επόμενα έτη μέσα στο επιτρεπτό διάστημα εμπιστοσύνης. Παρόλα αυτά η ερμηνευτική αξία του 

μοντέλου αξίζει να ληφθεί υπόψη, διότι η πρόβλεψη αφορά τα έτη της κρίσης. Η κρίση αυτή άλλαξε το 

οικονομικό σκηνικό και ανέτρεψε υπάρχουσες θεωρίες. Επομένως θα ήταν λανθασμένη η απόρριψη 

αυτού του μοντέλου. 
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2.2.3 Η σχέση του BDI με τις εξαγωγές, την ισοτιμία ευρώ-δολαρίου και την 

μακροοικονομική πολιτική  

 

Στο τρίτο μοντέλο εξετάζεται η σχέση του BDI με τις συνολικές εξαγωγές του σιταριού της 

Αμερικής, της Ευρώπης, τις συνολικές εξαγωγές του σιδηρομεταλλεύματος της Αυστραλίας, την 

ισοτιμία ευρώ-δολαρίου, τα επιτόκια της Αμερικής και το LIBOR το οποίο είναι η βάση των 

δανειοδοτήσεων στη Ναυτιλία. 

 

GrainUS: Grain Export US ( M tonnes) 

EU12: Grain Exports EU12 (M tonnes) 

IronOAustralia: Australia Iron Ore Exports (Millions tonnes) 

Ln Euro: ισοτιμία ευρώ/δολαρίου 

LnUSi: USA interest rates (%) 

LIBOR: LIBOR interest rates (%) 

 

 

 
 Από το παραπάνω διάγραμμα η τάση των μεταβλητών είναι περίπου η ίδια. Για να 

διαπιστωθεί η σχέση με τον BDI περαιτέρω έρευνα πρέπει να γίνει.
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Με γραμμική παλινδρόμηση η εξίσωση που εξάγεται είναι η εξής: 

 

LnBDI = 7.81 + 0.91 LnGrainUS – 0.4 LnEU12 -1.22 LnIronOAustralia  

+5.25 LnEuro – 0.33 LnLIBOR +0.86LnUSi 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Η αύξηση εξαγωγής σιταριού από Αμερική, η οποία αποτελεί μια από τις μεγαλύτερες χώρες 

σιταριού, επηρεάζει θετικά την μεταφορά του σιταριού δια θαλάσσης οπότε επηρεάζει θετικά και τον 

BDI. 

 Ο αριθμός εξαγωγής σιταριού από την Ευρώπη όπως και τo LIBOR σχετίζονται αρνητικά με 

τον δείκτη. 

Έκπληξη προκαλεί η αρνητική σχέση μεταξύ των εξαγωγών του σιδηρομεταλλεύματος και του 

BDI. Όπως έκπληξη αποτελεί και η θετική του σχέση με το επιτόκιο δανεισμού της Αμερικής. Μια 

αύξηση στα επιτόκια δανεισμού θα σήμαινε ότι τα δάνεια γίνονται πιο ακριβά με αποτέλεσμα τη 

αύξηση του κόστους για τη μεταφορά του προϊόντος. 

 

                            Coefficient        Std.Error    t-value         t-prob      Part.R^2 

Constant                    7.81320        0.7850         9.95           0.0000       0.5131 

LnGrainUS                0.912622       0.2247         4.06           0.0001       0.1493 

LnEU12                    -0.400082       0.1040        -3.85          0.0002        0.1360 

LnIronOAustralia    -1.21306          0.2411         -5.03           0.0000       0.2122 

LnEuro                      5.25456         0.4370         12.0           0.0000        0.6060 

lnLIBOR                   -0.330903       0.1138         -2.91          0.0045        0.0825 

lnUSi                        0.861316        0.2497          3.45          0.0008        0.1123 
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R-sq: 83 % 

sigma                      0.294           RSS               8.12500216 

R^2                        0.82947        F(6,94) =       76.2 [0.000]** 

log-likelihood        -16.044          DW                  0.87 

no. of observations   101            no. of parameters   7 

mean(Ln BDI) 8.00896               var(Ln BDI)         0.47174 

 

AR 1-6 test:        F(6,88)    =   10.343 [0.0000]** 

ARCH 1-6 test:    F(6,82)   =   9.2786 [0.0000]** 

Normality test:   Chi^2(2)    =   9.3823 [0.0092]** 

Hetero test:        F(12,81)   =   2.9959 [0.0016]** 

Hetero-X test:     F(27,66)   =   3.8918 [0.0000]** 

 

Με  βάση τα παραπάνω διαγνωστικά τεστ το μοντέλο δεν πάσχει από αυτοσυσχέτιση και 

ετεροσκεδαστικότητα. 
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Διενεργείται Unit Root test, το οποίο δίνει ικανοποιητικά αποτελέσματα σύμφωνα με τον  

παρακάτω πίνακα: 

 

Variable                F-test            Value          [  Prob]        Unit-root t-test 

Constant               F(1,94)     =    99.067       [0.0000]** 

LnGrainUS           F(1,94)      =   16.493        [0.0001]**          4.0612 

LnEU12                F(1,94)      =   14.795        [0.0002]**         -3.8464 

LnIronOAustralia F(1,94)       =   25.318         [0.0000]**         -5.0317 

LnUSDdollar         F(1,94)      =   144.57         [0.0000]**         12.024 

lnLIBOR                F(1,94)      =   8.4566         [0.0045]**         -2.908 

lnUSi                     F(1,94)      =   11.896         [0.0008]**          3.4491 
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Η προβλεπτική ικανότητα του μοντέλου είναι απογοητευτική. Οι πραγματικές παρατηρήσεις που 

περιλαμβάνονται μέσα στο διάστημα εμπιστοσύνης 95% των προβλεπόμενων είναι ελάχιστες. Το 

μοντέλο λαμβάνει μόνο υπόψη του την τάση της αγοράς αδυνατεί όμως να εκφράσει το πόσο θα 

αυξηθεί ή πόσο θα μειωθεί ο δείκτης. 
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Τα κατάλοιπα ακολουθούν την κανονική κατανομή  και συσπειρώνονται γύρω από το μηδέν. 

Την περίοδο πρόβλεψης όμως παρεκκλίνουν αρκετά. 

 Στο διάγραμμα των αυτοσυσχετίσεων και μερικών αυτοσυσχετίσεων οι τιμές δεν φθίνουν 

αμέσως και ως την τέταρτη περίοδο είναι πάνω από το ένα.  
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   mean(Error) =      -1.3054    RMSE =      1.5386 

   SD(Error)   =      0.81422    MAPE =      15.000 

   1-step (ex post) forecast analysis 2008(3) - 2010(2) 

   Parameter constancy forecast tests: 

   Forecast  Chi^2(24) =   398.46 [0.0000]** 

   Chow      F(24,71)  =   3.0679 [0.0001]** 

  

Τα αποτελέσματα του Chow test και του Forecast test είναι ικανοποιητικά. Η μηδενική υπόθεση 

γίνεται δεκτή. 

 

Ø Συμπέρασμα 

 

Στο μοντέλο αυτό αποδείχθηκε ότι ο δείκτης BDI σχετίζεται με τις κυριότερα εξαγωγικά 

προϊόντα (σιτάρι, σιδηρομετάλλευμα), την ισοτιμία , τα επιτόκια της Αμερικής και το LIBOR. 

H αρνητική σχέση μεταξύ των εξαγωγών του σιδηρομεταλλεύματος και του BDI προκαλεί 

έκπληξη. Θα περίμενε κάποιος ότι μια  αύξηση εξαγωγής του σιδηρομεταλλεύματος θα οδηγούσε σε 

αύξηση της ζήτησης για φορτηγά πλοία Capes. Συνεπώς οι ναύλοι θα αυξάνονταν και  κατ’ επέκταση 

θα αυξανόταν ο δείκτης. 

Επίσης, εντύπωση προκαλεί η θετική σχέση του επιτοκίου δανεισμού της Αμερικής με τον 

δείκτη.  Θα περίμενε κάποιος η σχέση τους να ήταν αρνητική μιας και μια αύξηση των επιτοκίων 

δανεισμού θα αύξανε το κόστος δανεισμού χρήματος, οπότε και το κόστος μεταφοράς των προϊόντων. 

Μια εξήγηση θα μπορούσε είναι ό,τι ίσως μια αύξηση επιτοκίων δανεισμού από την κεντρική τράπεζα 

της Αμερικής θα σήμαινε ταυτόχρονα ανάκαμψη του χρηματοπιστωτικού κλάδου της Αμερικάνικης και 

κατά συνέπεια της πραγματικής οικονομίας δημιουργώντας παράλληλα ένα κλίμα εμπιστοσύνης στους 

επενδυτές και οδηγώντας στην αύξηση μεταφοράς προϊόντων δια θαλάσσης.  

Από την άλλη μεριά, αναμενόμενη ήταν η αρνητική σχέση του δείκτη με τον αριθμό εξαγωγής 

σιταριού από την Ευρώπη. Αυτό οφείλεται στο ότι η Ευρώπη είναι μια Ήπειρος που κατεξοχήν εισάγει 

και οποιαδήποτε εξαγωγή που πραγματοποιείται επηρεάζει λιγότερο τις θαλάσσιες μεταφορές, εφόσον 

αυτές μπορούν να πραγματοποιηθούν σε άλλες χώρες με άλλα μεταφορικά μέσα ή ακόμα και με 

συνδυασμό αυτών. 

Επιπλέον ο δείκτης εμφανίζει αρνητική σχέση με το LIBOR. Εάν δηλαδή αυξηθεί κατά 10% το 

LIBOR ο BDI θα μειωθεί κατά 3.3%. Μια εξήγηση της σχέσης αυτής είναι ότι μια αύξηση του 

επιτοκίου δανεισμού, θα οδηγούσε σε πτώση του γενικού δείκτη BDI και ταυτόχρονα στην μείωση 
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επενδύσεων αγοράς πλοίων από τους εφοπλιστές. Παράλληλα μια αύξηση των τιμών LIBOR  θα 

σημαίνει και αύξηση του κόστους  οποιοδήποτε πιστώσεων που έχουν σχέση με τις εγγυήσεις για την 

μεταφορά προϊόντων δια θαλάσσης οπότε και μείωση των μεταφορών με συνέπεια την πτώση  του 

δείκτη.  

Παράλληλα η θετική σχέση του δείκτη με τις εξαγωγές σιταριού από Αμερική, αντανακλούν την 

πραγματικότητα, καθώς η Αμερική είναι αποτελεί μια από τις κύριες χώρες παραγωγής αλλά και 

εξαγωγής σιταριού. 

Σε γενικές γραμμές τα αποτελέσματα από τα διάφορα στατιστικά τεστ είναι ικανοποιητικά. Το 

μοντέλο όμως δεν μπορεί να θεωρηθεί πετυχημένο, διότι ερμηνεύει μόνο την τάση. Οι προβλεπόμενες 

τιμές σε σχέση με τις πραγματικές διαφέρουν αρκετά. Επιπλέον εμφανίζεται μια αδυναμία ερμηνείας 

ορισμένων σχέσεων, όπως διαπιστώθηκε και παραπάνω. Αυτό όμως δεν σημαίνει ότι το μοντέλο είναι 

λάθος. Συνοψίζοντας, ο BDI ναι μεν συσχετίζεται με όλες τις μεταβλητές αυτού του μοντέλου, αλλά 

απαιτείται και περαιτέρω έρευνα. 
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2.2.4 Η σχέση του BDI με τις τιμές χρονοναύλωσης 

 

Tα δεδομένα που χρησιμοποιηθήκαν αφορούν τις περιόδους από το Δεκέμβρη του 2001 έως τον 

Απρίλιο του 2010.  

 

CAPE: 1-year Timecharter rates 170,000 dwt Bulkcarrier 

HMX: 1- year Timecharter rates 45,000 dwt Bulkcarrier 

HSZ: 1- year Timecharter rates 30,000 dwt Bulkcarrier 

DCHRSH08: Περίοδος κρίσης (“-1” για την περίοδο Αύγουστος ’08 και “0” για τις υπόλοιπες 

τιμές.) 

 

  

  
 

Από το παραπάνω γράφημα οι τιμές των χρονοναυλώσεων για τα διάφορα μεγέθη πλοίων 

ακολουθούν την ίδια πορεία. Τα μεγάλα μεγέθη πλοίων φαίνονται να έχουν πιο έντονη αντίδραση σε 

περιόδους κρίσης.    
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Με γραμμική παλινδρόμηση η εξίσωση που εξάγεται είναι η εξής: 

 

LnBDI = 4.82 + 0.868 LnCAPE + 0.556 LnHMX – 0.616 LnHSZ + 0.556 DCHRSH08 

 

                           

 

 

 

 

 

 

 

 

Η αύξηση ενός έτους ναύλου χρονοναύλωσης θα επηρεάσει θετικά τον BDI, αφού η αύξηση της 

ζήτησης για φορτηγά θα αυξήσει τους ναύλους. Παρόλα αυτά η συσχέτιση αυτή είναι αρνητική για τους 

μικρούς τύπους πλοίων. Ο λόγος είναι ότι ο αριθμός αυτών των τύπων πλοίων είναι ο μικρότερος στο 

σύνολο του παγκόσμιου στόλου και από την άλλη μεριά ότι τα πλοία αυτά πραγματοποιούν ταξίδια σε 

συγκεκριμένες περιοχές με μικρές αποστάσεις.  Επίσης η φύση των δρομολόγιων που πραγματοποιούν 

αυτά τα πλοία, καθώς και το μικρό κέρδος που μπορεί να αποκομίσει ο πλοιοκτήτης από μια 

χρονοναύλωση ενός έτους από αυτά οδηγεί του πλοιοκτήτες στο να ναυλώνουν τα καράβια τους σε 

πολύ μικρότερες περιόδους,  και συγκεκριμένα στην “spot” αγορά.  

 

R-sq = 95% 

 

Testing for heteroscedasticity using squares 

 Chi^2(7)  =   20.998 [0.0038]**  

and F-form F(7,88)   =   3.2997 [0.0037]** 

 

AR 1-2 test:          F(2,94)    =   6.1963     [0.0030]** 

ARCH 1-1 test:    F(1,94)    =    0.03151   [0.8595]   

Normality test:    Chi^2(2)   =   7.5194      [0.0233]*  

Hetero test:          F(7,88)    =   3.2997     [0.0037]** 

Hetero-X test:     F(13,82)  =    3.2190      [0.0006]** 

 

                           Coefficient     Std.Error     t-value     t-prob          Part.R^2 

Constant              4.82238       0.08734        55.2       0.0000         0.9695 

LnCAPE              0.868019      0.1133          7.66        0.0000         0.3794 

LnHMX                0.555989      0.2007          2.77        0.0067         0.0740 

LnHSZ                -0.616385      0.1746        -3.53        0.0006          0.1149 

DCHRSH08         0.556392      0.05928        9.39        0.0000         0.4786 
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Ικανοποιητικά αποτελέσματα λαμβάνονται από τα παραπάνω τεστ. Το μοντέλο δεν πάσχει από 

ετεροσκεδαστικότητα και αυτοσυσχέτιση.  

 

Πραγματοποιείτε έλεγχος για την ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας.  

Variable         F-test            Value         [  Prob]       Unit-root t-test 

Constant        F(1,96)    =   3048.3        [0.0000]** 

LnCAPE       F(1,96)     =    58.692        [0.0000]**         7.6611 

LnHMX         F(1,96)     =    7.6770        [0.0067]**         2.7707 

LnHSZ           F(1,96)    =   12.465        [0.0006]**        -3.5306 

DCHRSH08   F(1,96)    =   88.104        [0.0000]**         9.3864 
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Την περίοδο της κρίσης δεν είναι μέσα στο επιτρεπτό διάστημα εμπιστοσύνης. Γενικά όμως έχει 

τη δυνατότητα να προσεγγίζει την τάση γι’ αυτό το λόγο αξίζει να ληφθεί υπόψη το μοντέλο αυτό. 
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Τα κατάλοιπα προσεγγίζουν αρκετά την κανονική κατανομή και συμπεριφέρονται σαν λευκός 

θόρυβος. Την περίοδο της κρίσης, όμως, οι τιμές η συμπεριφορά τους γίνεται πιο έντονη. 
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Σχετικά με το διάγραμμα των αυτοσυσχετίσεων και των μερικών αυτοσυσχετίσεων, δεν φθίνουν 

μετά τον πρώτο συντελεστή. Αντιθέτως στον έβδομο συντελεστή αυξάνεται και έπειτα μειώνονται οι 

τιμές.  

 
 mean(Error) =     -0.11154    RMSE =     0.39631 

 SD(Error)   =      0.38029    MAPE =      2.9268  

1-step (ex post) forecast analysis 2008(5) - 2010(4) 

Parameter constancy forecast tests: 

Forecast  Chi^2(24) =   229.02 [0.0000]** 

Chow      F(24,72)  =   9.2646 [0.0000]** 

 

 Τα αποτελέσματα του Chow test δίνουν ικανοποιητικά αποτελέσματα.  
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Ø Συμπέρασμα 

 

Οι μεταβλητές που εξετάστηκαν σε αυτό το μοντέλο αποδείχτηκε ότι έχουν συσχέτιση με τον 

δείκτη. Αυτό ήταν αναμενόμενο, λόγω της σύστασης και της φύσης του δείκτη.  

Από όλες τις μεταβλητές αυτού του μοντέλου την μεγαλύτερη συσχέτιση με τον δείκτη την έχει 

ενός χρόνου χρονοναύλωση των Capesize  φορτηγών. Τα φορτηγά Capesize αντιδρούν πιο έντονα στις 

εκάστοτε μεταβολές του δείκτη. Αυτό συμβαίνει γιατί σε περιόδους κρίσεων, τα πρώτα πλοία που 

οδηγούνται σε παροπλισμό είναι τα μεγάλα σε ηλικία πλοία καθώς και εκείνα που έχουν μεγάλη 

χωρητικότητα. Τα μικρότερα πλοία συνήθως υποφέρουν λιγότερο. Λόγω μεγέθους, συνήθως υπάρχει 

αρκετή ποσότητα εμπορεύματος για να καλύψει την χωρητικότητα του. Αντίθετα στα πλοία με 

μεγαλύτερες χωρητικότητες, δεν είναι εύκολο να βρεθούν τόσες μεγάλες ποσότητες εμπορεύματος για 

να γεμίσει τα αμπάρια του.  

Επίσης, από τις μεταβλητές που εξετάστηκαν σε αυτό το μοντέλο, μόνο οι χρονοναυλώσεις για 

Handysize παρουσιάζουν αρνητική σχέση με τον δείκτη. Τα πλοία Handysize είναι μικρά πλοία και 

συνήθως χρησιμοποιούνται σε μικρές και συγκεκριμένες διαδρομές. Τα περιθώρια κέρδους από 

τέτοιους τύπους πλοίων δεν είναι μεγάλα και συνήθως ναυλώνονται σε περιόδους μικρότερες του έτους 

(spot αγορά). 

Τα αποτελέσματα των στατιστικών τεστ είναι πολύ καλά. Παρόλα αυτά το μοντέλο δεν 

προβλέπει την περίοδο κρίσης.  Η τάση όμως εκείνη την  περίοδο είναι η ίδια. Αποτυγχάνει  λοιπόν να 

αποτυπώσει την ακριβή μεταβολή την περίοδο κρίσης, επειδή όμως λαμβάνει υπόψη την τάση αξίζει να 

ληφθεί υπόψη. Επιπλέον η κρίσης του χρηματοπιστωτικού συστήματος, όπως αναφέρθηκε και πιο πάνω 

έχει αλλοιώσει τα υπάρχοντα δεδομένα και τις υπάρχουσες συσχετίσεις. Με αποτέλεσμα να αλλάζουν οι 

συσχετίσεις που μπορεί να θεωρούνταν δεδομένες μέχρι την έναρξη της κρίσης.  
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3. ΕΠΙΛΟΓΟΣ - ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  
 

Προκειμένου να βρεθεί εάν ο BDI αποτελεί έναν αντιπροσωπευτικό δείκτη της ναυτιλίας, 

εξετάστηκε ο δείκτης BDI σε σχέση με άλλα οικονομικά μέτρα που σκιαγραφούν την ναυτιλιακή  

αγορά.  Στο πρώτο μέρος περιγράφηκε αναλυτικά το τρόπος λειτουργίας της ναυτιλιακής αγοράς, η 

οποία αποτελεί το πλαίσιο μέσα στο οποίο δρα ο δείκτης. Μέσα σε αυτό το πλαίσιο επιλέχθηκαν όσο το  

δυνατόν πιο αντιπροσωπευτικές μεταβλητές οι οποίες συσχετίστηκαν με τον δείκτη.  

Στον παρακάτω τα τέσσερα μοντέλα που κατασκευάστηκαν αξιολογούνται με βάση τα 

αποτελέσματα των κριτηρίων ACAIKE, SWARTZ καθώς και τις τιμές του R-sq. 

 
ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΜΟΝΤΕΛΩΝ 

    R sq AIC SIC 

MODEL 1 
BDI  
vs 

 Stock Markets 
89% -3,38 -3,20 

MODEL 2 

 
 

BDI 
vs 

Commodity Prices 
China Industrial Production 

 

73% -3,15 -2,99 

MODEL 3 

 
BDI   
vs  

Exports   Euro/ Dollar  
Macroeconomic Policy 

 
 

83% -1,87 -1,69 

MODEL 4 
BDI  
vs  

Time Charter Rates 
95% -4,04 -3,89 

 
 

Καλύτερο μοντέλο είναι το τέταρτο “BDI vs Time Charter Rates” (υψηλότερο R-Adj, 

χαμηλότερο AIC και SIC). Λαμβάνοντας όμως υπόψη και τα διαγράμματα των προβλέψεων το πρώτο 

μοντέλο (“BDI vs Stock Markets”) δίνει επίσης καλά αποτελέσματα.  

Σε γενικές γραμμές όμως και τα τέσσερα μοντέλα δίνουν ικανοποιητικά αποτελέσματα, αφού 

όλα προσεγγίζουν την τάση και υποδεικνύουν ότι πράγματι έχουν κάποια σχέση με τον BDI. Στην 

παρούσα μελέτη μελετήθηκαν οι βασικότεροι παράγοντες που επηρεάζουν τον δείκτη, το οικονομικό 
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και μακροοικονομικό περιβάλλον, οι ισοτιμίες νομισμάτων, οι εξαγωγές των αγαθών και τα επιτόκια 

δανεισμού. 

Να σημειωθεί ότι μέρος της πληροφόρησης χάνεται διότι πολλά συμβόλαια δεν κοινοποιούνται 

στο ευρύ κοινό με αποτέλεσμα να μην λαμβάνονται υπόψη στην διαμόρφωση του δείκτη. Επιπλέον δεν 

είναι πάντα εύκολο να βρεθούν στοιχεία για όλες τις παραμέτρους, είτε γιατί δεν μπορούν να 

μετρηθούν, είτε γιατί δεν υπάρχουν διαθέσιμα. Η ανθρώπινη συμπεριφορά και τα έκτακτα φαινόμενα 

είναι αδύνατο να προβλεφθούν και συνεπώς να συμπεριληφθούν σε ένα μοντέλο. Επομένως είναι 

σχεδόν αδύνατο να γίνει σωστή και ακριβής πρόβλεψη του μέλλοντος. Αυτό όμως δεν είναι το 

ζητούμενο και τέτοιου είδους περιορισμοί  δεν μειώνουν την αξία της έρευνας. Τελικός στόχος είναι να 

φωτογραφίσουν την αγορά και να αποτελέσουν ένα πολύτιμο εργαλείο στον εκάστοτε πλοιοκτήτη ή 

άλλο εμπλεκόμενο ώστε να λάβει την σωστή απόφαση για το μέλλον.  

Συνοψίζοντας στην παρούσα έρευνα λοιπόν αποδεικνύεται, ότι ο BDI επηρεάζεται από την 

ζήτηση, την προσφορά μεταξύ των μεσολαβητών, παραγωγών και παραληπτών, την μακροοικονομική 

πολιτική, το χρηματοοικονομικό περιβάλλον και την βιομηχανική παραγωγή. Το ποσοστό συσχέτισης 

δεν είναι το ίδιο σε κάθε περίπτωση. Ο BDI δεν είναι  μόνο ένας γενικός (“leading indicator”)  και 

αντιπροσωπευτικός  δείκτης για τη ναυτιλία, αλλά αποτελεί και 

κύριο δείκτη (“major indicator”) για το  ολόκληρο το  οικονομικό περιβάλλον.
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