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Εισαγωγή 

 

Μία προθεσµιακή συναλλαγή είναι µία συµφωνία µε την οποία οι συµβαλλόµενοι 

αναλαµβάνουν την υποχρέωση ν’ αγοράσουν ή να πουλήσουν µία καθορισµένη 

ποσότητα ενός αγαθού σε µία συγκεκριµένη τιµή. Στη συµφωνία αυτή, τόσο η 

παράδοση όσο και η πληρωµή, πρόκειται να συµβούν στο µέλλον. Τα παράγωγα είναι τα 

εργαλεία για τη διενέργεια προθεσµιακών συναλλαγών.  

Η χρήση παραγώγων προϊόντων στη ναυτιλιακή αγορά άρχισε πολύ πρόσφατα 

σε σχέση µε άλλες αγορές. Είναι γενικά αποδεκτό ότι η ναυτιλιακή αγορά είναι 

πολυσύνθετη και εξαρτάται από πολλές διαφορετικές παραµέτρους µε αποτέλεσµα να 

µην είναι τόσο εύκολη η δηµιουργία ενός παράγωγου προϊόντος. Από το 1985 έως 

σήµερα έγιναν πολλές προσπάθειες ώστε να δηµιουργηθούν λειτουργικά ναυτιλιακά 

παράγωγα για όλους τους πλοιοκτήτες και ναυλωτές που επιθυµούν να αντισταθµίσουν 

τον κίνδυνο στις µεταβολές των ναύλων, αλλά και για εκείνους που λαµβάνουν θέσεις 

στην αγορά µε σκοπό να προσαρµόσουν τη στρατηγική τους στις προσδοκίες τους για 

την αγορά. Τα ναυτιλιακά αυτά παράγωγα στοχεύουν επίσης στην προσέλκυση και 

άλλων κεφαλαίων -όχι απαραίτητα ναυτιλιακών- που θα εισέλθουν σε µια νέα διεθνή 

αγορά µε σκοπό το κέρδος. Πολλές στρατηγικές, όπως το κέρδος σε καθοδική αγορά 

(bear market) µπορούν να πραγµατοποιηθούν µόνο µε τα παράγωγα. Οι 

συναλλασσόµενοι καθώς επιδιώκουν να εκµεταλλευτούν τις ευκαιρίες για κέρδος, 

δηµιουργούν την αναγκαία ρευστότητα στην αγορά που απαιτείται από αυτούς που 

θέλουν να κάνουν αντιστάθµιση κινδύνου.   

Το 1985 δηµιουργήθηκε το Baltic International Freight Future Exchange 

(BIFFEX) Contract. Στη σύνθεση του δείκτη των νέων συµβολαίων µελλοντικής 
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εκπλήρωσης (Futures Contract) έγιναν αρκετές αλλαγές ώστε να  είναι σε θέση να 

καλύψει τις διαφορετικές ανάγκες πολλών πλοιοκτητών και ναυλωτών που µετέφεραν 

σε πολλούς διαφορετικούς προορισµούς, µε διαφορετικής χωρητικότητας πλοία, 

διαφορετικά φορτία. Παρά τις συνεχείς προσπάθειες να βρεθεί το κατάλληλο και 

αποδοτικότερο προϊόν στη Future αγορά που θα καλύπτει όλες τις παραπάνω ανάγκες, 

η προσπάθεια αυτή δεν ευοδώθηκε.  

Το 1991 ένα νέο παράγωγο προϊόν που δηµιουργήθηκε, για ν’ αντικαταστήσει 

τον BIFFEX, ονοµάζεται Freight Forward Agreement (FFA). Τα  FFAs είναι forward 

συµβόλαια και έχουν τη δυνατότητα να προσαρµόζονται στις ιδιαίτερες ανάγκες κάθε 

ενδιαφερόµενου που είναι στη ναυτιλιακή αγορά. 

Στην εργασία αυτή θα εξετάσουµε τους κινδύνους που αντιµετωπίζουν 

καθηµερινά όσοι ασχολούνται στην αγορά αυτή µε τα πολλά ιδιαίτερα χαρακτηριστικά 

ώστε να εντοπίσουµε την αναγκαιότητα των παραγώγων. Θα αναφερθούν οι κατηγορίες 

επενδυτών καθώς και οι κατηγορίες παραγώγων που υπάρχουν στις διεθνείς αγορές 

παραγώγων. Θ’ ακολουθήσει µια ιστορική αναδροµή στα ναυτιλιακά παράγωγα από το 

1985 έως σήµερα και στη συνέχεια θα  µελετήσουµε τις ναυτιλιακές γραµµές: 11 µε 22 

και την 1Α3 µε τη 2Α4 για να αποδείξουµε αν η µία αγορά παραγώγων των διαδροµών 

                                                 
1 1-2 safe berths/anchorages Mississippi River not above Baton Rouge/Antwerp, Rotterdam, Amsterdam 
55,000 long tons 10 per cent light grain stowing 55ft, free in and out. 10 days Saturdays, Sundays 
holidays excepted, laydays 5 days forward from date of index, cancelling maximum 20 days forward from 
date of index. 3.75 per cent total commission. 
2  1-2 safe berths/anchorages Mississippi River not above Baton Rouge / 1 no combo port South Japan 
54,000 long tons 5 per cent heavy soya sorghum free in and out, 11 days Saturdays, Sundays holidays 
excepted. Laydays 15 days forward from date of index, cancelling maximum 25 days forward of 
index. 3.75 per cent total commission) 
3Basis a Baltic Panamax 70,000 mt dwt not aged over 15 years with 3.0 million cuft grain, LOA 
maximum 230m and capable of about 14 knots laden on 30 fuel oil and no diesel at sea for a transatlantic 
(including ECSA) round of 45/60 days on the basis of delivery and redelivery Skaw-Gibraltar range. 
Loading 15-20 days ahead in the loading area. Cargo basis grain, ore or coal or similar. 3.75 per cent total 
commission 
4Basis a Baltic Panamax 70,000 mt dwt not aged over 15 years with 3.0 million cuft grain, LOA 
maximum 230m and capable of about 14 knots laden on 30 fuel oil and no diesel at sea, basis delivery 
Skaw-Gibraltar range, for a trip via US Gulf to the Far East, redelivery Taiwan-Japan range, duration 
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αυτών παρέχει χρήσιµες πληροφορίες για την άλλη αγορά παραγώγων. Αν συµβαίνει 

κάτι τέτοιο θα αποδείξουµε ποια διαδροµή επηρεάζει την άλλη. Η πληροφόρηση αυτή 

µπορεί να χρησιµοποιηθεί από τους ναυλωτές, τους πλοιοκτήτες αλλά και τους 

ναυλοµεσίτες ως µέσο για την ανεύρεση τιµών (price discovery) µιας διαδροµής από τη 

δωρεάν πληροφόρηση που έχουµε από τη τιµή του ναύλου στην αγορά παραγώγων µιας 

άλλης διαδροµής. Η έρευνα αυτή βασίζεται στην προηγούµενη µελέτη που έγινε από 

του κους Καβουσσανό και Βισβίκη (2004) για την πληροφόρηση που δίνει η αγορά 

ναυτιλιακών παραγώγων για τις τιµές των ναύλων στην Spot (άµεση) αγορά.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                               
50/60 days. Loading 15-20 days ahead in the loading area. Cargo basis grain, ore or coal, or similar. 3.75 
per cent total commission. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1    

1. Ο Κίνδυνος του Επενδυτή στις Υπηρεσίες Μεταφορών 

Η µεταφορά φορτίων δεν είναι αυτόνοµη οικονοµική λειτουργία. Η ζήτηση για 

υπηρεσίες µεταφορών είναι δευτερογενής –παράγωγος- ζήτηση. ∆ηµιουργείται και 

εξαρτάται από το διεθνές θαλάσσιο εµπόριο. Επηρεάζεται από το µέγεθος του 

εµπορίου, από τη γεωγραφική του διάρθρωση, την κατά είδος διάρθρωση, την κατά 

είδος συγκρότηση και τις ιδιότητες των επιµέρους φορτίων. Το βασικό αυτό οικονοµικό 

χαρακτηριστικό, έχει επιπτώσεις στη διαµόρφωση της ζητούµενης χωρητικότητας και 

κατ’ επέκταση στη διαµόρφωση των ναύλων. Η ανάγκη ζήτησης για τη µεταφορά 

προϊόντων από ένα σηµείο Α σε ένα σηµείο Β δηµιουργείται διότι τα αγαθά αυτά είναι 

απαραίτητα στην παραγωγική ή καταναλωτική διαδικασία στο σηµείο Β. Το γεγονός 

ότι η ζήτηση για µεταφορές είναι παράγωγος και όχι άµεση, δε µειώνει καθόλου τη 

σηµασία τους για την οικονοµία. Οι µεταφορές έρχονται να καλύψουν ένα γεωγραφικό 

και ένα χρονικό κενό που υπάρχει µεταξύ παραγωγών και καταναλωτών. Το 

γεωγραφικό κενό υπάρχει λόγω της απόστασης από ένα σηµείο της παραγωγής (Α), σε 

ένα άλλο σηµείο κατανάλωσης (Β), ενώ το χρονικό κενό δηµιουργείται από το γεγονός 

ότι τα αγαθά που παράγονται µια δεδοµένη χρονική στιγµή είναι δυνατόν να ζητούνται 

µίαν άλλη (Σαµπράκος Ε., 1997). Οι µεταφορείς, λοιπόν, καλούνται να ικανοποιήσουν 

µεταφορικές ανάγκες, το µέγεθος των οποίων, τόσο κατά το σύνολό τους, όσο και προς 

τους επιµέρους τοµείς, διαµορφώνεται µε την επίδραση παραγόντων που δεν υπόκεινται 

στον έλεγχο των µεταφορέων.  

Οι διακυµάνσεις στη ζήτηση εξαρτώνται σε µεγάλο βαθµό από τις εξελίξεις της 

παγκόσµιας οικονοµίας, ιδιαίτερα του διεθνούς εµπορίου. Η οικονοµική και εµπορική 

πολιτική των κυβερνήσεων, ιδιαίτερα δε των κυβερνήσεων χωρών ή οµάδων χωρών µε 
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µεγάλη συµµετοχή στη παγκόσµια παραγωγή και τις διεθνείς εµπορικές συναλλαγές, 

λ.χ. των Ηνωµένων Πολιτειών ή της Ευρωπαϊκής Ένωσης επηρεάζουν τη παγκόσµια 

ζήτηση µεταφορών. Θα ήταν βέβαια σφάλµα να δεχθούµε ότι οι µονάδες µεταφοράς 

(πλοία) δεν επηρεάζουν καθόλου τις εξελίξεις της ζήτησης (Γεωργαντοπουλος και 

Βλάχος, 1997). Η ύπαρξη λ.χ. συγκοινωνιακής σύνδεσης µε κατάλληλη συχνότητα, 

κανονικότητα και ποιότητα, διευκολύνει την ανάπτυξη των εµπορικών συναλλαγών και 

συµβάλλει στην διεύρυνση της ζήτησης, εκεί βέβαια που υπάρχουν προϋποθέσεις για 

την ανάπτυξη εµπορευµατικής κίνησης. Επίσης, βελτίωση στην κατασκευή και µείωση 

του κόστους παραγωγής των υπηρεσιών των µεταφορικών µέσων, τείνουν να 

υποβοηθούν την διεύρυνση του εµπορίου. 

Η αναφορά στην περιορισµένη δυνατότητα των µεταφορέων να συµβάλουν στην 

ανάπτυξη της ζήτησης, δεν αναιρεί την βαρύτητα του χαρακτηριστικού ότι το µέγεθος 

και η διάρθρωση της ζήτησης προσδιορίζονται πολύ περισσότερο από παράγοντες που 

δεν υπόκεινται στον έλεγχο των µεταφορέων, όπως λ.χ. η οικονοµική συγκυρία ή η 

πολιτική των διαφόρων κυβερνήσεων. 

Ένα άλλο χαρακτηριστικό της ζήτησης µεταφορικών υπηρεσιών είναι η αστάθεια. 

Η ζήτηση µεταφορικών υπηρεσιών, ιδιαίτερα η ζήτηση χωρητικότητας, υπόκειται σε 

διακυµάνσεις που συσχετίζονται µε τις διακυµάνσεις στις εµπορικές συναλλαγές. Οι 

διακυµάνσεις στο εµπόριο µπορεί να είναι απόρροια λ.χ. των οικονοµικών κύκλων, της 

πολιτικής των κυβερνήσεων, της τεχνολογίας, αλλά και πολλών άλλων έκτακτων 

παραγόντων (λ.χ. φυσικών καταστροφών, πολεµικών ενεργειών, απεργιών κ.λπ.). Η 

αστάθεια της ζήτησης χωρητικότητας συνήθως, δεν είναι τόσο µεγάλης έκτασης ώστε να 

επηρεάζει την διεξαγωγή του µεγαλύτερου µέρους των µεταφορών. Εντούτοις, για 

ορισµένους κλάδους των θαλάσσιων µεταφορών αποτελεί τόσο βασικό χαρακτηριστικό 

όσο και µειονέκτηµα. 
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Τα χαρακτηριστικά της ζήτησης τα οποία επισηµάναµε, αφορούν όλους τους 

τοµείς των µεταφορών, µολονότι η σηµασία τους είναι µεγαλύτερη στην περίπτωση 

των θαλάσσιων µεταφορών. ∆ύο χαρακτηριστικά της ζήτησης που αφορούν ειδικά 

στις θαλάσσιες µεταφορές και συγκοινωνίες είναι: 

1. Η θαλάσσια µεταφορά φορτίων αποτελεί έργο το οποίο δεν µπορούν να 

υποκαταστήσουν τα άλλα µεταφορικά µέσα. Τα χερσαία µεταφορικά µέσα επιτελούν έργο 

σε ανταγωνισµό το ένα προς το άλλο. Επίσης, χερσαίες µεταφορές µεταξύ παραθαλάσσιων 

σηµείων, δύνανται να εκτελεστούν και από θαλάσσια µεταφορικά µέσα. Εκεί όπου 

υπάρχουν διώρυγες ή πλωτοί ποταµοί, επεκτείνεται περαιτέρω ο ανταγωνισµός σε βάρος 

των χερσαίων µεταφορικών µέσων (Γεωργαντόπουλος, Βλάχος, 1997) Η δυνατότητα, 

τέλος, συµµετοχής και του αεροπλάνου στις άλλες χερσαίες µεταφορές, πρέπει επίσης ν’ 

αναφερθεί. 

Η µεγάλη ανταγωνιστικότητα του αεροπλάνου στις υπερπόντιες µεταφορές 

επιβατών οδήγησε στην πλήρη επικράτηση του έναντι του πλοίου σε περιπτώσεις µη 

µαζικής µεταφοράς. Στις µεταφορές φορτίων όµως, ο ανταγωνισµός του αεροπλάνου 

έναντι του πλοίου, µπορεί να ασκηθεί µόνο σε σχετικά µικρές αποστάσεις και αφορά 

αγαθά µεγάλης αξίας των οποίων όµως η συµµετοχή ως ποσοστό του διεθνούς 

θαλασσίου εµπορίου, είναι σχετικά µικρή. 

Στην περίπτωση του µεγάλου όγκου των θαλάσσιων µεταφορών φορτίων, 

ιδιαίτερα των υπερωκεάνιων µεταφορών, το πλοίο δεν είναι δυνατόν να 

υποκατασταθεί πρακτικά από κανένα άλλο µέσο µεταφοράς. Το πλεονέκτηµα του 

χαµηλού κόστους της θαλάσσιας µεταφοράς, προκύπτει από την ικανότητα του πλοίου 

για µαζική µεταφορά φορτίων. Η µεταφορά 400.000 dwt αργού πετρελαίου σε ένα 

συγκεκριµένο χρόνο που µπορεί να πραγµατοποιηθεί από ένα δεξαµενόπλοιο δε µπορεί 

να γίνει από κανένα άλλο µεταφορικό µέσο. Έτσι ενώ το πλοίο υστερεί έναντι των 
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άλλων µέσων µεταφοράς στο θέµα ταχύτητας αν εκφραστεί σε παραγόµενες µονάδες 

ανά µονάδες χρόνου τότε το µειονέκτηµα αυτό εξαλείφεται.    

2. Η ζήτηση µπορεί να είναι σύνθετη. Σύνθετη είναι η ζήτηση ενός αγαθού, όταν 

αυτό χρησιµοποιείται για περισσοτέρους από έναν σκοπούς. Αυτή είναι η περίπτωση 

των περισσότερων θαλάσσιων µεταφορικών µέσων. Το δεξαµενόπλοιο λ.χ. µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί στις µεταφορές υγρών καυσίµων για τις οποίες προορίζεται σύµφωνα 

µε τις κατασκευαστικές προδιαγραφές, αλλά και στις µεταφορές δηµητριακών για τις 

οποίες προσφέρεται σαν ιδιαίτερα κατάλληλο, ύστερα από κατάλληλο καθαρισµό, 

βέβαια, των δεξαµενών του. Το φορτηγό γενικής χρήσης προορίζεται για τις 

µεταφορές ξηρών χύδην φορτίων. Μπορεί όµως να χρησιµοποιηθεί και για την 

εξυπηρέτηση του συγκοινωνιακού έργου για τη µεταφορά γενικών φορτίων. Εξάλλου 

υπάρχουν κατηγορίες πλοίων που έχουν κατασκευαστεί ώστε να προορίζονται για 

περισσότερες από µία χρήσεις. 

1.1 Τρόποι ικανοποίησης της ζήτησης 

Ο τρόπος κατά τον οποίο ικανοποιείται η ζήτηση χωρητικότητας, δεν είναι 

οµοιόµορφος ως προς όλες τις κατηγορίες φορτίου. Επιπλέον και ως προς την κάθε µία 

κατηγορία φορτίων, χρησιµοποιούνται περισσότερες από µία εναλλακτικές µορφές ι-

κανοποίησης της ζήτησης. 

Υπάρχουν τέσσερις τουλάχιστον βασικοί τρόποι ικανοποίησης της ζήτησης για 

µεταφορά χύδην φορτίων. 

1.1.1  Ναύλωση πλοίου για ένα ή περισσότερα ταξίδια (Voyage Charter)  

Σε αυτό το είδος της ναύλωσης, ο πλοιοκτήτης αναλαµβάνει την υποχρέωση έναντι 

του ναυλωτή να µεταφέρει ορισµένη ποσότητα φορτίου από το συµφωνηµένο λιµάνι 

φόρτωσης προς συµφωνηµένο λιµάνι εκφόρτωσης, µε αντίτιµο το καθορισµένο ποσό του 
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ναύλου που συµφωνείται κατά µονάδα βάρους ή όγκου του φορτίου και καταβάλλεται για 

ολόκληρη την ποσότητα του φορτίου που συµφωνήθηκε.  

Ο ναύλος είναι δυνατόν να περιλαµβάνει ανάλογα µε την συµφωνία των 

ενδιαφεροµένων (Γεωργαντοπουλος και Βλαχος, 1997): 

• Το κόστος φορτώσεως και εκφορτώσεως του φορτίου. Η περίπτωση ήταν 

συνηθισµένη στο παρελθόν, όχι όµως και κάτω από τις σύγχρονες συνθήκες που 

οδηγούν στο ότι τα κύρια χύδην ξηρά φορτία, φορτώνονται και εκφορτώνονται σε 

εγκαταστάσεις των φορτωτών και παραληπτών µε µηχανικά µέσα που εκείνοι 

διαθέτουν. Όσον αφορά τα δεξαµενόπλοια, η φόρτωση γίνεται µε αντλίες στην ξηρά 

(σηµείο φόρτωσης), ενώ η εκφόρτωση µε όµοιες αντλίες του πλοίου. 

• Το κόστος µόνο της φόρτωσης (Free in) ή µόνο της εκφόρτωσης (Free out). 

• Μόνο το κόστος µεταφοράς και παραµονής στα λιµάνια για τον συµφωνηµένο 

χρόνο, όχι όµως και το κόστος φόρτωσης και εκφόρτωσης (Free in and Out - FIO) 

που βαραίνει τους φορτωτή και παραλήπτη. 

∆ιαφοροποιείται σ' αυτές τις περιπτώσεις ο ναύλος αντίστοιχα προς το κόστος 

του ταξιδιού - όταν όλοι οι άλλοι συναφείς παράγοντες παραµένουν αµετάβλητοι. Είναι 

δυνατόν η ναύλωση να γίνει για περισσότερα ταξίδια µε τους ίδιους όρους. Επίσης, 

είναι δυνατόν να συµφωνηθεί φόρτωση ή εκφόρτωση από ή σε περισσότερους του ενός 

λιµένες. Συµφωνείται τότε επίναυλος, που όµως αφορά στο σύνολο του φορτίου και όχι 

µόνο στην ποσότητα που θα φορτωθεί ή θα εκφορτωθεί στο δεύτερο λιµένα. 

1.1.2  Χρονοναύλωση (Time Charter)  

Στην περίπτωση της χρονοναύλωσης, ο πλοιοκτήτης εκµισθώνει το πλοίο του 

στο ναυλωτή (καθ' όλα έτοιµο και κατάλληλο για την εκτέλεση των πλόων) για 

ορισµένο χρονικό διάστηµα έναντι µισθώµατος (Hire) που υπολογίζεται κατά τόνο 
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νεκρού βάρους (Dead Freight) θερινής περιόδου του πλοίου κατά µήνα, και 

προκαταβάλλεται κατά ηµέρα. Μπορεί η µίσθωση να διαρκεί όσο χρειάζεται για να 

πραγµατοποιηθεί ένα συµφωνηµένο ταξίδι. Αυτό συµβαίνει κυρίως όταν υπάρχει 

αβεβαιότητα για τον χρόνο που θα απαιτηθεί για την φόρτωση ή εκφόρτωση, για τις 

τιµές των καυσίµων ή για το αν είναι τα καύσιµα διαθέσιµα στους λιµένες του ταξιδιού. 

Στη χρόνια µίσθωση ο µεταφορέας παύει να ενδιαφέρεται για οποιαδήποτε 

καθυστέρηση του πλοίου στους λιµένες. Εξάλλου, το σύνολο των δαπανών κίνησης το 

αναλαµβάνει ο µισθωτής. Τη χρόνια µίσθωση προτιµούν συνήθως (Γεωργαντοπουλος 

και Βλαχος, 1997): 

1) Φορτωτές που έχουν οργανωµένα τµήµατα µεταφορών ή ακόµη ελέγχουν 

εξαρτηµένες εταιρίες µεταφορών. 

2) Εταιρίες τακτικών δροµολογιακών γραµµών που µισθώνουν χωρητικότητα για 

ένταξη στα δίκτυα τους, 

3) Κυβερνήσεις χωρών που έχουν δηµόσιες ναυτιλιακές επιχειρήσεις. 

1.1.3 Μίσθωση πλοίου γυµνού (Bear Boat or Demise Charter) 

Στην περίπτωση µίσθωσης του πλοίου γυµνού, που σήµερα είναι σχετικά 

σπάνια, ο πλοιοκτήτης παραχωρεί το πλοίο του στην διάθεση του µισθωτή για ένα 

σηµαντικό χρονικό διάστηµα (Γκιζιάκης, 2002). Η ευθύνη και το κόστος της 

στελέχωσης, του εφοδιασµού, και της συντήρησης, εκτός από το δεξαµενισµό και την 

ασφάλιση, βαρύνει τον ενοικιαστή, που υποκαθιστά τον πλοιοκτήτη σ' αυτές τις 

υποχρεώσεις του, καθώς και στη διαχείριση και τη διεύθυνση του πλοίου κατά τους 

όρους και τους περιορισµούς του σχετικού συµφωνητικού. Ο πλοιοκτήτης εισπράττει 

από τον ναυλωτή το προσυµφωνηµένο µίσθωµα. Αυτό καθορίζεται κατά τόνο 

νεκρού βάρους (dwt) του πλοίου σε θερινή περίοδο κατά µήνα (Γεωργαντοπουλος και 

Βλαχος, 1997). 
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1.1.4  Συµβόλαιο εργολαβικής µεταφοράς φορτίων (Contract of Affreightment) 

Στο συµβόλαιο εργολαβικής µεταφοράς ο πλοιοκτήτης υπόσχεται να 

ικανοποιήσει της ανάγκες του ναυλωτή σε όγκο µεταφερόµενων αγαθών, σε µια 

χρονική περίοδο (συνήθως ένα ή περισσότερα χρόνια) (Γκιζιάκης, 2002). Μέσα  σ’ 

αυτό το διάστηµα συµφωνείται συνήθως ένας αριθµός δύο ή περισσότερων φορτώσεων 

και ταξιδιών, χωρίς όµως να προσδιορίζεται συγκεκριµένο πλοίο που θα εκτελέσει τη 

ναύλωση. Ο ναύλος υπολογίζεται συνήθως µε βάση τη µεταφερόµενη ποσότητα 

φορτίου και µπορεί να πληρώνεται προκαταβολικά, ανάλογα µε τη συµφωνία. Αυτή η 

µορφή ναύλωσης χρησιµοποιείται κυρίως για τη µεταφορά χύδην ξηρού φορτίου και 

στη µεταφορά πετρελαίου. Σε αυτή τη µορφή ναύλωσης τα στοιχεία ‘χρόνος’ και 

‘φορτίο’ είναι σηµαντικής σπουδαιότητας. 

 

1.2 Η προσφορά µεταφορικών υπηρεσιών στη Dry Bulk Ναυτιλία 

Ένα πλοίο απασχολείται στην tramp ναυτιλία όταν εκτελεί ταξίδια στη βάση 

τουλάχιστον ενός τουλάχιστον (κάθε φορά) ναυλοσύµφωνου, για τη µεταφορά 

οποιουδήποτε κατάλληλου φορτίου - συνήθως χύδην οµοειδούς – µεταξύ δύο λιµένων 

και έναντι ναύλου. Όλα αυτά συµφωνούνται µεταξύ µεταφορέα και ναυλωτή 

(Γεωργαντοπουλος και Βλαχος, 1997). 

Η ναυτιλιακή επιχείρηση που απασχολείται στις µεταφορές των χύδην φορτίων, 

ξηρών και υγρών, µπορεί να δραστηριοποιηθεί µε επιτυχία, ακόµα και όταν διαθέτει 

ένα µόνο πλοίο, γιατί δεν έχει δέσµευση να εξυπηρετήσει συγκεκριµένο µέρος ή είδος 

της ζήτησης χωρητικότητας. Αυτή την υποχρέωση έχουν µόνο τα µεταφορικά µέσα που 

απασχολούνται στην εκτέλεση ορισµένου συγκοινωνιακού έργου, συγκεκριµένης 

γραµµής.  
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Κατά συνέπεια ο αριθµός των ναυτιλιακών µονάδων που µπορούν να εργαστούν 

στις παγκόσµιες µεταφορές χύδην φορτίων είναι απεριόριστος, µε την έννοια ότι οι 

επιχειρήσεις µπορεί να είναι ισάριθµες µε τα προσφερόµενα πλοία και ότι ο αριθµός 

των πλοίων περιορίζεται µόνο από την ικανότητα της διεθνούς ναυπηγικής βιοµηχανίας 

ν’ ανταποκριθεί στις σχετικές παραγγελίες και από την διάθεση των αναγκαίων 

κεφαλαίων για την χρηµατοδότηση των επενδύσεων. 

Οι επιχειρήσεις που διαχειρίζονται φορτηγά πλοία χύδην φορτίου, επιτελούν το 

έργο τους σε ανταγωνισµό η µία προς την άλλη. Εξαιτίας της αρτιότητας των 

σύγχρονων µέσων τηλεπικοινωνίας, η παρακολούθηση των εξελίξεων σε όλους τους 

γεωγραφικούς τοµείς σε σχέση προς τη ζήτηση ή προσφορά χωρητικότητας είναι 

εφικτή σε κάθε στιγµή. Έτσι, έχει ενοποιηθεί η αγορά ναύλων για τα χύδην φορτία σε 

παγκόσµια κλίµακα, µε αποτέλεσµα η αγορά να τείνει να τελεί υπό συνθήκες τέλειου 

ανταγωνισµού. 

   Τα κύρια χαρακτηριστικά του πλοίου που απασχολείται στη tramp ναυτιλία 

είναι τα εξής: 

1) ∆εν υπάρχει συγκεκριµένο, προκαθορισµένο και σταθερό δροµολόγιο προς 

εκτέλεση. Τα ελεύθερα φορτηγά πλοία, ασχολούνται µε τη µεταφορά οποιουδήποτε 

κατάλληλου φορτίου, από το λιµάνι που προσφέρεται κάθε φορά, προς το 

οποιοδήποτε λιµάνι προορισµού, όπως και τα δυο καθορίζονται από το 

ναυλοσύµφωνο. 

2) Το πλοίο ναυλώνεται για το σύνολο της µεταφορικής του ικανότητας, στη βάση 

ενός κάθε φορά, ναυλοσύµφωνου. 

3)  Το φορτίο είναι συνήθως ένα κατά περίπτωση, χωρίς να αποκλείεται η 

φόρτωση περισσότερων από ένα φορτίο ή ακόµη και γενικού φορτίου, πάντοτε όµως 

στη βάση ενός ναυλοσύµφωνου. 
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4)  Ο φορτωτής έχει την ευθύνη της εξεύρεσης του φορτίου, ο οποίος είναι 

υποχρεωµένος σε καταβολή του ναύλου για ολόκληρη την συµφωνηµένη ποσότητα 

φορτίου, µε την αφαίρεση µόνο των τυχόντων µη πραγµατοποιηθέντων εξόδων, 

αυτών που αντιστοιχούν στην ποσότητα του φορτίου που δεν φορτώθηκε, λ.χ. έξοδα 

φόρτωσης, όταν αυτά βαραίνουν το πλοίο και καλύπτονται από τον ναύλο. 

5) Η αξία των µεταφεροµένων φορτίων είναι χαµηλή, ενώ η µεταφορά τους 

πραγµατοποιείται κατά κανόνα, όχι προς άµεση κατανάλωση αλλά προς συντήρηση 

των αποθεµάτων. Γι' αυτό, σπάνια η µεταφορά έχει επείγοντα χαρακτήρα που 

προκαλεί την ανάγκη για την διάθεση µεγάλων ταχυτήτων. 

6) ∆εν απαιτείται η προσφορά από το πλοίο ειδικών υπηρεσιών αρκεί αυτό να 

είναι κατάλληλο για την παραλαβή και µεταφορά οποιουδήποτε από τα κυριότερα 

χύδην φορτία. 

7) Η ζήτηση χωρητικότητας ελεύθερων φορτηγών υπόκειται σε εποχιακές και σε 

έκτακτες διακυµάνσεις που προκαλούν αστάθεια απασχόλησης, σε βαθµό που την 

κάνουν να είναι ένα από τα κυριότερα χαρακτηριστικά της εκµετάλλευσης των 

ελεύθερων φορτηγών. 

8) Οι µεταφορές εκτελούνται κάτω από συνθήκες ανταγωνισµού, ενώ η προσφορά 

εξισορροπείται µε την ζήτηση µε µεταβολές στους ναύλους, οι οποίοι, εµφανίζουν 

συνεχείς διακυµάνσεις. 

9) Η ζήτηση είναι ανελαστική. Οι διακυµάνσεις των ναύλων, ασκούν ελάχιστη 

επίδραση στο µέγεθος της ζήτησης χωρητικότητας κάθε φορά. 

 

1.3 Κατηγορίες πλοίων στη Dry Bulk ναυτιλία  

Οι  τρεις µεγάλες κατηγορίες πλοίων ανάλογα µε τη χωρητικότητα τους είναι 
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• Τα Handysize Vessels (γύρω στα 30.000dwt). 

Χρησιµοποιούνται κυρίως για τη µεταφορά δηµητριακών από Βόρεια και Νότια 

Αµερική µε προορισµό την Ευρώπη και την Ασία. Σε µικρότερο βαθµό 

χρησιµοποιούνται για τη µεταφορά Βωξίτη, Αλουµίνας, Ζάχαρης κ.α. Χάρη στο µικρό 

µέγεθος και βύθισµά τους χρησιµοποιούνται σε πολλές διαδροµές που είναι αδύνατη η 

προσέγγιση µεγαλύτερων σε χωρητικότητα πλοίων (Kavussanos and Amir Alizabeth, 

2001). Εξαιτίας των παραπάνω χαρακτηριστικών των, η διακύµανση των ναύλων στη 

κατηγορία αυτή, είναι µικρότερη σε σχέση µε άλλα πλοία µεγαλύτερης χωρητικότητας. 

 

• Τα Panamax Vessels (60.000dwt) 

Μεταφέρουν κυρίως δηµητριακά και κάρβουνο αλλά και χάλυβα από τη Ν. Αµερική 

και την Αυστραλία προς Ιαπωνία, Άπω Ανατολή και Ευρώπη. Αυτά τα πλοία έχουν 

µεγαλύτερο βύθισµα σε σχέση µε τα Handy και χρησιµοποιούνται για τη µεταφορά 

συγκεκριµένων αγαθών. ∆εν έχουν την ευελιξία των Handy ενώ δεν είναι δυνατή η 

προσέγγιση τους σε αρκετά λιµάνια µε µικρό βύθισµα. Εξαιτίας των συγκεκριµένων 

αγαθών που µεταφέρουν καθώς και της αδυναµίας προσέγγισης σε αρκετούς λιµένες 

αποκλείονται τα πλοία αυτά από αρκετές διαδροµές µε αποτέλεσµα το εύρος της 

αγοράς που απασχολούνται να είναι µικρότερο σε σχέση µε τα πλοία Handy 

(Kavussanos and Amir Alizabeth, 2001). Η διακύµανση συνεπώς των ναύλων στα 

Panamax είναι µεγαλύτερη σε σύγκριση µε τα Handy.  

• Τα Capesize Vessels (120.000dwt) 

Χρησιµοποιούνται κυρίως για τη µεταφορά χάλυβα  και κάρβουνου από Νότια Αµερική 

και Αυστραλία µε προορισµό την Ευρώπη και Ιαπωνία, Άπω Ανατολή και Βόρεια 

Αµερική. Η πρόσβαση των πλοίων αυτών, λόγω του όγκου τους αλλά και της µεγάλης 

ποσότητας που µεταφέρουν, είναι δυνατή µόνο σε πολύ µεγάλα λιµάνια µε µεγάλα 
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βυθίσµατα. Ένα άλλο αντικειµενικό, πρόβληµα που αντιµετωπίζουν είναι η έλλειψη 

δυνατότητας διέλευσης από διάφορα κανάλια, διώρυγες και στενά περάσµατα. Η 

δραστηριοποίηση των πλοίων αυτών σε πολύ συγκεκριµένες διαδροµές και η µεταφορά 

πολύ συγκεκριµένων προϊόντων είναι λογικό να µειώνει δραµατικά το εύρος της 

αγοράς που µπορούν να απασχολούνται και να αυξάνει τη διακύµανση των ναύλων σε 

σχέση  µε τα πλοία µικρότερης χωρητικότητας (Kavussanos and Amir Alizabeth, 2001). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2  

2.1 Κίνδυνοι στη Ναυτιλία 

Κάθε επιχείρηση έχει ως στόχο την µεγιστοποίηση των κερδών της. Στους 

στόχους των ναυτιλιακών επιχειρήσεων περιλαµβάνονται επίσης η δηµοσιότητα και η 

φήµη της εταιρίας. Είναι βέβαιο ότι κάθε επένδυση έχει και ένα βαθµό κινδύνου 

(Ευθύµογλου Π, 1996). Ο ολικός κίνδυνος που συνεπάγεται µια επένδυση µπορεί να 

χωριστεί σε δύο µέρη. Το ένα µέρος του ολικού κινδύνου οφείλεται σε παράγοντες που 

αφορούν µόνο την επιχείρηση, όπως είναι π.χ. οι απεργίες του προσωπικού, τα επιτυχή 

ή µη προγράµµατα προωθήσεως των πωλήσεων, η µεταβολή των συνθηκών 

ανταγωνισµού στις αγορές όπου η επιχείρηση διαθέτει τα προϊόντα της, η µεταβολή της 

τεχνολογίας παραγωγής του προϊόντος ή των προτιµήσεων των καταναλωτών, η 

απόκτηση ή η απώλεια σηµαντικών πελατών και σε άλλα τυχαία γεγονότα που αφορούν 

τη συγκεκριµένη επιχείρηση. Αυτό το µέρος του ολικού κινδύνου λέγεται µη 

συστηµατικός κίνδυνος (non systematic risk). Λέγεται επίσης και διαφοροποιούµενος 

(diversifiable risk) γιατί ο κίνδυνος αυτός µπορεί να εξουδετερωθεί εάν συµπεριλά-

βουµε την εν λόγω επένδυση σ' ένα καλώς διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο επενδύσεων 

(well diversifies  portofolio). 

Το άλλο µέρος του ολικού κινδύνου οφείλεται σε παράγοντες της αγοράς, οι 

οποίοι επηρεάζουν όλες τις επιχειρήσεις ταυτόχρονα, όπως είναι π.χ. οι πόλεµοι, τα 

δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, ο πληθωρισµός, τα υψηλά ή χαµηλά επιτόκια και 

γενικότερα οι παγκόσµιες οικονοµικές εξελίξεις. Αυτό το µέρος του ολικού κινδύνου 

λέγεται κίνδυνος αγοράς (market risk) ή συστηµατικός κίνδυνος (systematic risk). 

Λέγεται επίσης και µη διαφοροποιούµενος (non diversifiable risk) γιατί δεν µπορεί να 

εξουδετερωθεί µε τη διαφοροποίηση στα πλαίσια ενός χαρτοφυλακίου, αφού όλες οι 
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επενδύσεις τείνουν να επηρεάζονται ταυτόχρονα από τους προσδιοριστικούς 

παράγοντες του κινδύνου αγοράς (J.Fred Weston & Eugene F.Brigham, 1986). 

Οι επενδυτές απαιτούν ένα ασφάλιστρο αποδόσεων έναντι του κινδύνου µιας 

επενδύσεως, δηλαδή όσο µεγαλύτερος είναι ο βαθµός κινδύνου τόσο υψηλότερο είναι 

το απαιτούµενο επιτόκιο αποδόσεως από την επένδυση αυτή. Οι επενδυτές, όµως, 

εξετάζουν το βαθµό κινδύνου της επενδύσεως στα πλαίσια ενός καλώς 

διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου, δηλαδή εξετάζουν τη συµβολή της επενδύσεως 

αυτής στο βαθµό κινδύνου του χαρτοφυλακίου. Αυτό σηµαίνει ότι οι επενδυτές 

προσδιορίζουν το κόστος ευκαιρίας των κεφαλαίων που διαθέτουν σε µια συγκεκριµένη 

επιχείρηση λαµβάνοντας υπόψη µόνο το συστηµατικό κίνδυνο, αφού το µη 

συστηµατικό κίνδυνο µπορούν να τον αποµονώσουν στα πλαίσια ενός καλώς 

διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου. Έτσι, ενώ µια συγκεκριµένη επένδυση µπορεί να 

έχει ένα υψηλό βαθµό ολικού κινδύνου, όπως αυτός µετριέται µε την τυπική απόκλιση 

των αναµενόµενων αποδόσεων της, ο σχετικός βαθµός κινδύνου που λαµβάνουν υπόψη 

οι επενδυτές για τον προσδιορισµό του κόστους ευκαιρίας των κεφαλαίων που θα 

διαθέσουν για την επένδυση αυτή, και που είναι η συµβολή της στο βαθµό κινδύνου 

όλου του χαρτοφυλακίου, µπορεί να είναι πολύ χαµηλός. Αυτό µπορεί να συµβεί γιατί 

το µεγαλύτερο µέρος του ολικού κινδύνου της επενδύσεως είναι µη συστηµατικός 

κίνδυνος, ο οποίος µπορεί να εξουδετερωθεί εάν η επένδυση περιληφθεί σ' ένα καλώς 

διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο. 

Όσο µεγαλύτερος λοιπόν, είναι ο κίνδυνος που διατρέχει ο επενδυτής, τόσο 

µεγαλύτερο µπορεί να είναι το κέρδος που θα αποκοµίσει από την επένδυση αυτή ή 

αντίστροφα. Στη ναυτιλία καθηµερινά ο πλοιοκτήτης αναλαµβάνει µια σειρά από 

κινδύνους για τη µεγιστοποίηση της κερδοφορίας της επιχείρησης. Μερικοί από αυτούς 

είναι η χρονική στιγµή της αγοράς του πλοίου, η χωρητικότητα και το είδος του 
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φορτίου που θα µεταφέρει, το συµβόλαιο που θα επιλέξει, η στελέχωση, η διαχείριση, η 

συντήρηση ενός πλοίου, η µεταφορά του φορτίου στον παραλήπτη και τέλος η 

κατάλληλη χρονική στιγµή που θα πουλήσει το πλοίο. Η απόδοση του κεφαλαίου από 

την επένδυση είναι το κέρδος του πλοιοκτήτη. Οι διακυµάνσεις του κέρδους, σε µια 

αγορά όπου η ζήτηση είναι παράγωγος, είναι µεγάλες.  

Κάποιες φορές ο πλοιοκτήτης, για να µεγιστοποιήσει το κέρδος του, 

αναλαµβάνει µεγάλο κίνδυνο σε ένα  τοµέα, και παράλληλα θέλει να ελαχιστοποιήσει 

τον κίνδυνο σε ένα άλλο. Ένας πλοιοκτήτης π.χ. µπορεί να αναλαµβάνει τον κίνδυνο 

αγοράς ενός µεταχειρισµένου πλοίου ενώ από την άλλη, εκτιµώντας ότι θα πέσουν οι 

τιµές των ναύλων στα νεόκτιστα πλοία, θέλει να προστατευτεί από τη µείωση αυτή. 

Από αυτή την επιλογή του µπορεί να βγει είτε κερδισµένος είτε χαµένος. Πάντως για 

κάθε κερδισµένο υπάρχει και ένας χαµένος αν είχε επιλέξει την αντίθετη θέση στην 

αγορά.  

Θα µπορούσαµε να κάνουµε µια αναφορά στους κινδύνους που αντιµετωπίζει 

καθηµερινά ένας επενδυτής στη ναυτιλιακή βιοµηχανία. 

 

2.1.1 Ο Κίνδυνος της αγοράς (market risk) 

Ο κίνδυνος της αγοράς αναφέρεται σε απρόβλεπτες µεταβολές τιµών στις 

χρηµαταγορές και τις κεφαλαιαγορές (Γ.Κ. Φιλιππάτος & Π.Ι. Αθανασόπουλος, 1985). 

Μια µεγάλη µείωση των τιµών στο χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης µπορεί έµµεσα 

να επηρεάσει όλες τις οικονοµίες του κόσµου. Πριν από λίγα χρόνια η κρίση στις 

αγορές τις Άπω Ανατολής επηρέασε όλες τις χρηµαταγορές του κόσµου. Όπως 

προαναφέρθηκε, η ζήτηση για ναυτιλιακές υπηρεσίες είναι παράγωγος. Κάθε 

µεταβολή λοιπόν στις διεθνείς χρηµαταγορές επηρεάζει και τη ζήτηση για 

ναυτιλιακές υπηρεσίες. 
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2.1.2 Ο Κίνδυνος διαχείρισης (operational risk) 

Ένας άλλος σηµαντικός κίνδυνος είναι το κόστος διαχείρισης. Μπορεί να οριστεί 

ως ο κίνδυνος στον οποίο είναι εκτεθειµένος ο πλοιοκτήτης ή ο χειριστής του πλοίου 

όταν διαχειρίζεται το πλοίο αυτό. Περιλαµβάνει κυρίως τον κίνδυνο από τη διακύµανση 

των τιµών των καυσίµων (Bunker price risk).  

Οι καθηµερινές µεταβολές στο επίπεδο των ναύλων στη Spot αγορά επηρεάζουν 

τα κέρδη των πλοιοκτητών. Το είδος του συµβολαίου για τη ναύλωση των πλοίων κάθε 

πλοιοκτήτη περιγράφει και το προφίλ του (risk seeker ή risk averse). Εκείνος που 

επιλέγει time charter συµβόλαια δεν είναι διατεθειµένος να αναλάβει υψηλό κίνδυνο 

διαχείρισης σε αντίθεση µε το πλοιοκτήτη που κλείνει συµβόλαια voyage charter. Στα 

συµβόλαια time charter η διακύµανση των τιµών δεν είναι τόσο µεγάλη όσο στα 

συµβόλαια voyage charter. Επιπλέον, στη ναύλωση ανά ταξίδι ο πλοιοκτήτης είναι 

εκτεθειµένος και στον κίνδυνο µεταβολής της τιµής των καυσίµων. 

 Οι δαπάνες σε ένα καινούργιο πλοίο αναλογούν περίπου το 30% του 

µεταβλητού κόστους ενώ σε ένα µεταχειρισµένο στο 70%. Οι επιπτώσεις από τη 

δαπάνη για καύσιµα σε µια ναυτιλιακή µονάδα είναι δύο ειδών (Γεωργαντοπουλος και 

Βλαχος, 1997): 

1) Το µέγεθος της δαπάνης καυσίµων εξαρτάται από τη καταναλισκόµενη ποσότητα 

σε συνδυασµό προς τη κατά µονάδα µεταβαλλόµενη τιµή. Η αναγκαία ποσότητα για 

ένα συγκεκριµένο ταξίδι εξαρτάται από τις κατασκευαστικές προδιαγραφές – την 

ωριαία κατανάλωση καύσιµης ύλης – από την εκτέλεση του πλου µε κανονική ή 

σχετικά µειωµένη ταχύτητα αλλά και από τη κατάσταση της γάστρας του πλοίου. Θα 

πρέπει επίσης να αναφερθεί ότι η κατά µονάδα τιµή καύσιµης ύλης διαφοροποιείται 

κατά περιοχές ή λιµάνια. Παρέχεται στη διεύθυνση του πλοίου η δυνατότητα να 
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επηρεάσει τη συνολική δαπάνη για καύσιµη ύλη, µεσώ του εφοδιασµού των πλοίων της 

στα λιµάνια, όπου οι τιµές είναι χαµηλότερες. 

2) Λόγω της επίδρασης που ασκεί η ποσότητα της καύσιµης ύλης που παραλαµβάνει 

το πλοίο στο ακαθάριστο εισόδηµα της επιχείρησης. Παραλαβή αυξηµένης ποσότητος 

καυσίµου, περιορίζει αντίστοιχα την ποσότητα του φορτίου, αφού το µέγεθος του 

συνολικού φορτίου (dead weight) παραµένει αµετάβλητο ανά εποχή και γραµµή 

φόρτωσης. Άρα εξαρτάται από τους συνδυασµούς που θ’ επιλέξει η ναυτιλιακή εταιρία 

αφού γνωρίζει τις τιµές των καυσίµων στους διάφορους λιµένες της διαδροµής τού 

πλοίου αλλά και τη κατά µονάδα φορτίου ναύλου. 

Η αποσταθεροποίηση των τιµών των καυσίµων, η οποία χαρακτηρίζει τις 

τρέχουσες εξελίξεις στην ναυτιλιακή οικονοµία, τείνει να καταστήσει την έννοια της 

«οικονοµικής ταχύτητας» των πλοίων, έννοια συχνά µεταβλητή, που εξαρτάται από τα 

εκάστοτε διαµορφούµενα επίπεδα τιµών των καυσίµων σε συνδυασµό µε το αναµενόµενο 

εισόδηµα (ναύλος), κατά µονάδα παραλαµβανόµενου φορτίου. 

Οι διεθνείς τιµές του πετρελαίου µεταβάλλονται σε καθηµερινή βάση από τους 

παραπάνω παράγοντες. Στη περίπτωση αυτή κάθε πρόβλεψη για την άνοδο ή τη µείωση 

των τιµών των καυσίµων είναι πολύ δύσκολη. 

 

2.1.3 Ο Συναλλαγµατικός κίνδυνος (Foreign exchange risk) 

Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος απορρέει από την πιθανότητα δυσµενούς 

µετακίνησης της ισοτιµίας µεταξύ δυο νοµισµάτων (Παπαιωάννου, 2000). Μια 

ανοιχτή θέση κινδυνεύει να κλείσει µε ζηµιές αν η ισοτιµία µετακινηθεί προς 

την αντίθετη κατεύθυνση. 

Οι σηµαντικότεροι παράγοντες που προσδιορίζουν τη συναλλαγµατική αξία ενός 

νοµίσµατος είναι οι εξής: 



 21

α) Η κατάσταση του Ισοζυγίου Πληρωµών της χώρας. Ένα ελλειµµατικό ισοζύγιο 

πληρωµών οδηγεί σε µια χειροτέρευση του νοµίσµατος, ενώ ένα πλεόνασµα 

στο ισοζύγιο πληρωµών οδηγεί σε ένα σκληρό νόµισµα. 

β) Ο ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης της χώρας. Η επιδίωξη της επίτευξης ενός 

υψηλού ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης απαιτεί µια σηµαντική αύξηση των 

εισαγωγών, η οποία οδηγεί βραχυπρόθεσµα σε µια χειροτέρευση της 

συναλλαγµατικής αξίας του εγχώριου νοµίσµατος. 

γ) Οικονοµική ύφεση. Εάν επικρατούν συνθήκες µακροχρόνιας οικονοµικής ύφεσης 

και έντονης ελλειµµατικότητας του κρατικού προϋπολογισµού, τότε η 

συναλλαγµατική αξία του νοµίσµατος της χώρας θα χειροτερεύσει. 

δ) Η δηµοσιονοµική και νοµισµατική πολιτική της χώρας. Μια επεκτατική 

οικονοµική πολιτική µπορεί να οδηγήσει σε ένα υψηλότερο ρυθµό οικονοµικής 

ανάπτυξης και εποµένως, σε µια βραχυπρόθεσµη χειροτέρευση της 

συναλλαγµατικής αξίας του εγχώριου νοµίσµατος. Επίσης, ο τρόπος µε τον 

οποίο η Κεντρική Τράπεζα επιδιώκει να επηρεάσει και να ελέγξει τη συνολική 

προσφορά του χρήµατος και τα επιτόκια στην οικονοµία, ασκεί επίδραση στη 

συναλλαγµατική αξία του εγχώριου νοµίσµατος. 

ε) Το ύψος των επιτοκίων. Όταν τα εγχώρια επιτόκια είναι υψηλά, τότε ξένα 

κεφάλαια εισάγονται στη χώρα µε αποτέλεσµα να ενισχυθεί το εγχώριο νόµισµα 

βραχυπρόθεσµα. Όµως, στη µακροχρόνια περίοδο τα υψηλά επιτόκια οδηγούν 

σε οικονοµική ύφεση και σε χειροτέρευση της συναλλαγµατικής αξίας του 

εγχώριου νοµίσµατος. 

στ) Η πολιτική κατάσταση της χώρας. Εάν η πολιτική κατάσταση της χώρας 

χαρακτηρίζεται από συνθήκες σταθερότητας, τότε θα υπάρχει και οικονοµική 

σταθερότητα και σταθερότητα της συναλλαγµατικής αξίας του νοµίσµατος. Εάν 
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όµως η χώρα κυριαρχείται από πολιτική αστάθεια, τότε θα υπάρχει και 

οικονοµική αστάθεια και το νόµισµα της χώρας θα είναι αδύνατο. 

ζ) Οι κυβερνητικοί έλεγχοι. Οι έλεγχοι αυτοί µπορεί να οδηγήσουν στον καθορισµό 

µιας µη πραγµατικής συναλλαγµατικής αξίας του εγχώριου νοµίσµατος και 

περιστασιακά να αποτελέσουν αιτία απότοµων µεταβολών της συναλ-

µαγµατικής του ισοτιµίας. 

η) Η διεθνής κερδοσκοπία. Οι κερδοσκοπικές δραστηριότητες µπορεί να έχουν 

σηµαντικές επιπτώσεις στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Για παράδειγµα, ας 

υποθέσουµε ότι διαφαίνονται προσδοκίες ότι ένα νόµισµα θα υποτιµηθεί. Οι 

κερδοσκόποι, τότε, θα αρχίσουν να πωλούν το νόµισµα αυτό µε σκοπό να το 

αγοράσουν αργότερα σε µια µικρότερη τιµή. Η ίδια αυτή κερδοσκοπική 

συµπεριφορά οδηγεί σε µια υπερπροσφορά του νοµίσµατος στις διεθνείς 

κεφαλαιαγορές µε συνέπεια τη µείωση της συναλλαγµατικής αξίας του εν λόγω 

νοµίσµατος. 

Η αγορά ενός πλοίου, σε άλλο νόµισµα από αυτό στο οποίο αποτιµάται 

κατά κύριο λόγο, η περιουσία του πλοιοκτήτη (νόµισµα αναφοράς), είναι πολύ συχνό 

φαινόµενο. Στη ναυτιλία το δολάριο είναι το νόµισµα που χρησιµοποιείται, όµως τα 

πλοία ναυπηγούνται κυρίως σε χώρες της Άπω Ανατολής ή της Ευρώπης. Ο κίνδυνος 

αυτός αντιπροσωπεύει την πιθανότητα αυξοµειώσεως της ισοτιµίας του νοµίσµατος 

της επενδύσεως ως προς το νόµισµα αναφοράς. Για παράδειγµα, ένας πλοιοκτήτης 

που διαθέτει κεφάλαιο σε ένα νόµισµα Α και θέλει να κάνει µία αγορά η οποία 

συµφωνείται τώρα αλλά η πληρωµή θα γίνει µετά από δύο χρόνια και το ποσό θα 

πληρωθεί σε νόµισµα Β, κάνοντας την µετατροπή στο µέλλον µε βάση την ισοτιµία 

µεταξύ Α και Β, µπορεί να  διατρέξει κίνδυνο κατά την χρονική στιγµή της 

µετατροπής αφού ενδέχεται να ζηµιωθεί σε περίπτωση µίας υποτίµησης του 
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νοµίσµατος Α. Τέλος ο συναλλαγµατικός κίνδυνος υφίσταται και µπορεί να επιδράσει 

αρνητικά στο σύνολο των αναµενόµενων εσόδων, που είναι κυρίως σε αµερικάνικα 

δολάρια, ενώ µπορεί  να οδηγηθεί σε υπέρβαση  προϋπολογισµού (over budget), 

καθώς και ν’ ανεβάσει το κόστος των προγραµµατισµένων επισκευών της ναυτιλιακής 

επιχείρησης.  

Το ίδιο ισχύει και στη περίπτωση που σε µια επιχείρηση έχει χορηγηθεί δάνειο 

σε νόµισµα άλλο από αυτό στο οποίο αποτιµάται η περιουσία της. Κάθε µήνα η εταιρία 

θα πρέπει να αναπροσαρµόζει το ποσό που θα πρέπει να πληρώσει ανάλογα µε τη 

σχέση της ισοτιµίας του τοπικού νοµίσµατος µε το νόµισµα στο οποίο έχει χορηγηθεί 

το δάνειο. Μια ναυτιλιακή εταιρεία χρηµατοδοτείται από ένα ιαπωνικό 

χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα για την αγορά δύο Bulk Currier. Η εταιρεία θα πρέπει να 

αποδίδει κάθε µήνα, ανάλογα µε το συµβόλαιο που έχει συνάψει, ένα ποσό σε γιεν για 

την αποπληρωµή του δανείου. Τα έσοδα όµως της επιχείρησης είναι σε δολάρια. Στην 

περίπτωση αυτή η ισοτιµία δολαρίου/γιεν διαµορφώνει το ακριβές ποσό σε δολάρια που 

θα πρέπει να πληρωθεί από τη ναυτιλιακή εταιρία.  

 

2.1.4 Κίνδυνος από τις διακυµάνσεις των επιτοκίων (Interest rate risk) 

Πρόκειται για το κίνδυνο που απορρέει από την πιθανότητα δυσµενούς 

µεταβολής του επιπέδου των επιτοκίων (Παπαιωάννου, 2000). Το επιτόκιο στο οποίο 

οι τράπεζες δανείζουν βραχυπρόθεσµα κεφάλαια µεταξύ τους καθορίζεται στο Λονδίνο 

και ονοµάζεται LIBOR (London InterBank Offered Rate). Η µεταβολή του LIBOR 

προκαλεί µεταβολή τόσο στα επιτόκια καταθέσεων όσο και τα επιτόκια χορηγήσεων 

(http://www.intertrust.gr/public/lexiko).Ο κίνδυνος αυτός σχετίζεται µε ευρύτατο 

αριθµό χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, όπως είναι τα δάνεια και οι καταθέσεις, οι 

προθεσµιακές αγορές, η αγορά οµολόγων και φυσικά οι αγορές δικαιωµάτων. 
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Ο κίνδυνος από τις διακυµάνσεις τον επιτοκίων αποτελεί και αυτός µε την 

σειρά του ένα µεγάλο δίληµµα για κάθε πλοιοκτήτη που επιθυµεί τη χορήγηση του 

δάνειου. Απόφαση για την επιλογή σταθερού ή κυµαινόµενου επιτοκίου είναι 

πολύ δύσκολη. Ο πλοιοκτήτης αντιµετωπίζει τον κίνδυνο να εξελιχθούν τα επιτόκια 

µε διαφορετικό τρόπο από αυτόν που είχε προβλέψει.  

 

2.1.5 Κίνδυνος από τη µεταβολή των ναύλων (freight risk) 

Ο κίνδυνος από την µεταβολή των ναύλων (freight risk). Στοιχείο της 

ναυτιλιακής αγοράς είναι η κυκλικότητα και η εποχικότητα. Αυτές φέρνουν µε την 

σειρά τους άνοδο ή πτώση των τιµών των ναύλων σε τακτά χρονικά διαστήµατα. Έτσι 

ευνοϊκές οικονοµικές συγκυρίες οδηγούν σε αύξηση των τιµών των ναύλων γιατί καθώς 

οι πλοιοκτήτες έχουν να επιλέξουν µεταξύ διαφορετικών φορτίων επιδιώκουν τους 

υψηλότερους δυνατούς ναύλους. Αντίθετα, σε περιόδους διαρκώς αυξανόµενης 

προσφοράς tonnage, και όταν η ζήτηση είναι σταθερή, επέρχεται ανισορροπία στην 

αγορά και αυτή οδηγείται στην ύφεση. Αποτέλεσµα της αύξησης  της προσφοράς είναι 

η µείωση της τιµής των ναύλων. Με δεδοµένο ότι ο ναύλος αποτελεί το κύριο έσοδο 

του πλοιοκτήτη µπορούµε να αντιληφθούµε το αρνητικό αντίκτυπο που θα έχει στα 

συνολικά του κέρδη µια πτώση των ναύλων. 

 

2.1.6 Πιστωτικός κίνδυνος (Credit risk) 

Ένας άλλος σηµαντικός κίνδυνος είναι ο πιστωτικός κίνδυνος (credit 

risk). Πρόκειται για τον κίνδυνο να µη πραγµατοποιηθεί από κάποιον 

αντισυµβαλλόµενο η πληρωµή που προβλέπεται από συναλλαγή που έχει 

συµφωνηθεί (Παπαιωάννου, 2000).   
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Η λειτουργία της ναυτιλιακής εταιρείας βασίζεται σε ένα πλήθος συµφωνιών 

ανάµεσα  στον  πλοιοκτήτη και τον ναυλωτή ή την τράπεζα ή τους προµηθευτές και 

τους ασφαλιστές. Κάποια από τα αντισυµβαλλόµενα µέρη κατά περίπτωση ενδέχεται 

να µην µπορούν να εκπληρώσουν τις αναληφθείσες υποχρεώσεις τους (default) και 

έτσι ο πλοιοκτήτης µε την σειρά του, να βρεθεί εκτεθειµένος και ακάλυπτος σε 

κινδύνους. Για παράδειγµα, εάν ο ναυλωτής, δεν πληρώσει το ποσό του ναύλου που 

έχει δεσµευτεί, τότε ο πλοιοκτήτης βρίσκεται σε πολύ δύσκολη θέση αφού έχει να 

καλύψει τα έξοδα του ταξιδιού, εάν η ναύλωση είναι ανά ταξίδι. 

 

2.1.7 Κίνδυνος κεφαλαίου/ επένδυσης (Capital/Investment Risk) 

Η επένδυση στη ναυτιλία είναι µια επένδυση υψηλού κινδύνου αλλά και 

υψηλού κόστους. Η επιλογή του φορτίου που θα µεταφέρει (Bulk ή Tanker) αλλά 

και η χωρητικότητα του πλοίου σε µεγάλο βαθµό θα καθορίσουν την επιτυχία ή όχι 

της νέας επένδυσης. Στη συνέχεια, ο χρόνος παραγγελίας του πλοίου παίζει 

σηµαντικό ρόλο και στη τιµή του. Η µεγάλη µεταβολή των ναύλων επηρεάζει και 

την αξία του κεφαλαίου (του πλοίου). Η διακύµανση της τιµής του (new building) 

νεόκτιστου πλοίου, του µεταχειρισµένου (second hand) αλλά και η αξία του 

σιδήρου που κοστολογείται ένα πλοίο όταν προορίζεται για διάλυση (scrap) είναι 

πολύ µεγάλη και εξίσου σηµαντική µε τους άλλους κινδύνους για τη κερδοφορία 

της ναυτιλιακής επιχείρησης.   

 

2.2 Παραδοσιακές µέθοδοι αντιµετώπισης Ναυτιλιακών κινδύνων  

Κάθε προϊόν για να φτάσει από την παραγωγή στη κατανάλωση θα πρέπει να 

µεταφερθεί στο τόπο κατανάλωσης. Τη µεταφορά αυτή την αναλαµβάνει ο ναυλωτής 
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που είναι υποχρεωµένος ν’ επωµιστεί τον κίνδυνο της µεταβολής των ναύλων σε µια 

αγορά µε µεγάλες διακυµάνσεις. Αν η µεταφορά πρόκειται να πραγµατοποιηθεί σε 

µικρό χρονικό διάστηµα από τη συµφωνία µεταξύ ναυλωτή και πλοιοκτήτη µπορεί να 

γίνει µια πρόβλεψη στην τιµή του ναύλου. Όσο µεγαλύτερο είναι το χρονικό διάστηµα 

µεταξύ της συµφωνίας και της φόρτωσης του φορτίου τόσο πιο εκτεθειµένος είναι σε 

µια µεταβολή των τιµών.  

Όταν οι φορτωτές είναι σε θέση να προϋπολογίσουν την ποσότητα του φορτίου 

για την οποία θα χρειαστούν µεταφορικές υπηρεσίες στο µέλλον ή θεωρούν ότι η 

µεταφορά του φορτίου τους είναι στρατηγικής σηµασίας, τότε µπορεί να αναλάβουν οι 

ίδιοι το ναυτιλιακό κίνδυνο. Σε αυτή την περίπτωση, η θαλάσσια µεταφορά µπορεί να 

εκτελείται από ιδιόκτητο στόλο των φορτωτών, πλοία χρονοναυλωµένα για µεγάλα 

χρονικά διαστήµατα από ανεξάρτητους πλοιοκτήτες, αν αυτό θεωρείται περισσότερο 

συµφέρουσα λύση (Γκιζιάκης, 2002). Με εξασφαλισµένο τον τρόπο και τη διάρκεια 

απασχόλησης του πλοίου τους, οι πλοιοκτήτες αγοράζουν ή ναυπηγούν πλοία σύµφωνα 

µε τις προδιαγραφές της απαιτούµενης µεταφοράς. Αυτός ο τύπος ναυτιλιακής 

επιχειρηµατικής δραστηριότητας είναι γνωστός ως ‘‘βιοµηχανική θαλάσσια 

µεταφορά’’. 

Η βιοµηχανία πετρελαίου αποτελεί καλό παράδειγµα για τον τρόπο µε τον οποίο 

µεταβάλλονται οι στρατηγικές επιλογές αυτές ανάλογα µε τις περιστάσεις. Στις 

δεκαετίες του '50 και του '60, η πολιτική των µεγάλων εταιρειών πετρελαίου ήταν να 

διαθέτουν ιδιόκτητους στόλους δεξαµενόπλοιων ώστε να καλύπτουν σταθερά το ένα µε 

δύο τρίτα των µεταφορικών τους αναγκών, να ναυλώνουν ανεξάρτητα πλοία για 

µακροχρόνιες ναυλώσεις καλύπτοντας το µεγαλύτερο µέρος του υπολοίπου και να 

αφήνουν µόλις ένα 5%-10% των αναγκών τους να καλυφθούν από την ελεύθερη αγορά 

"Spot". Μετά την πετρελαϊκή κρίση του 1973, το θαλάσσιο εµπόριο πετρελαίου έγινε 
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περισσότερο ασταθές και η µεταφορά του πέρασε κατά µεγάλο βαθµό στον έλεγχο των 

ανεξάρτητων πλοιοκτητών. Ως συνέπεια, οι φορτωτές πετρελαίου άρχισαν να 

"εµπιστεύονται" περισσότερο την ελεύθερη αγορά, της οποίας το ποσοστό αυξήθηκε 

από 10-15% στις αρχές του 70, σε 50% στα τέλη του '80. 

Σε πολλές λοιπόν περιπτώσεις οι φορτωτές προτιµούν να παραχωρούν το 

ναυτιλιακό κίνδυνο στους πλοιοκτήτες ναυλώνοντας πλοία από την ελεύθερη αγορά 

ανάλογα µε τις ανάγκες τους. Αυτό συµβαίνει κυρίως στις θαλάσσιες µεταφορές 

φορτίων, των οποίων η µεταφορική κίνηση δε µπορεί να προβλεφθεί.  

 Με τα χρόνια αναπτύχθηκαν µια σειρά τεχνικών και εργαλείων για την 

εξάλειψη ή έστω τη µείωση των επιπτώσεων των διακυµάνσεων τόσο στα έσοδα όσο 

και στα έξοδα της επιχείρησης. Ένας φυσικός τρόπος για την αποτελεσµατική 

αντιµετώπιση του κινδύνου διαχείρισης (risk management) είναι η επιλογή από την 

ναυτιλιακή εταιρεία συµβολαίων µακράς διάρκειας όπως Time Charter και Contact Of 

Affreightment (COA). 

Στην περίπτωση που ένας πλοιοκτήτης ανησυχεί για µείωση της τιµής των 

ναύλων στο µέλλον έχει τη δυνατότητα να κλείσει ένα συµβόλαιο Time Charter. Αν 

λοιπόν στο µέλλον όντως µειωθεί η τιµή των ναύλων θα έχει εξασφαλίσει για ένα 

µεγάλο χρονικό διάστηµα (από έξι µήνες µέχρι και πολλά χρόνια) µια σταθερή τιµή την 

οποία θεωρεί  καλή. 

Αν ο πλοιοκτήτης ανησυχεί για ενδεχόµενη µεταβολή του κόστους στελέχωσης, 

εφοδιασµού και συντήρησης του πλοίου στο µέλλον έχει τη δυνατότητα να επιλέξει ένα 

συµβόλαιο Bear Boat Charter. Τότε οι δαπάνες αυτές µετακυλίονται στον ναυλωτή για 

όλη τη περίοδο που ισχύει  το συµβόλαιο αυτό. 

 Οι παραπάνω όµως µέθοδοι διαχείρισης κινδύνου έχουν σηµαντικά 

µειονεκτήµατα: είναι αρκετά δαπανηροί και δεν είναι καθόλου ευέλικτοι. Για 
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παράδειγµα ένας πλοιοκτήτης µε δύο πλοία που επιθυµεί να κάνει αντιστάθµιση 

κινδύνου, φοβούµενος µείωση των ναύλων, και έχει ήδη επιλέξει για το ένα πλοίο τη 

ναύλωση ανά ταξίδι, είναι αναγκασµένος να επιλέξει για το άλλο πλοίο συµβόλαιο 

χρονοναύλωσης. Για να είναι αποδοτικότερη η αντιστάθµιση κινδύνου θα πρέπει το 

πλοίο να είναι ίδιας χωρητικότητας και να απασχολείται στον ίδιο γεωγραφικό χώρο. 

Ωστόσο, τόσο η αντιστάθµιση κινδύνου δεν είναι αποτελεσµατική όσο και οι 

αποφάσεις για προστασία του πλοιοκτήτη από τις διακυµάνσεις δεν είναι δυνατόν να 

παίρνονται τη στιγµή ακριβώς που δηµιουργείται η ανάγκη. Σηµαντικό επίσης 

µειονέκτηµα είναι το µεγάλο κόστος των µεθόδων αυτών διότι απαιτείται η δέσµευση 

ενός αντίστοιχου πλοίου µε ένα άλλο συµβόλαιο.   

Για όλους του παραπάνω λόγους αλλά κυρίως για την αποδοτικότερη προστασία 

των πλοιοκτητών και των ναυλωτών ήταν έντονη η ανάγκη ενός νέου προϊόντος 

περισσότερο ευέλικτου και µε µικρότερο κόστος.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3  

3. Παραγωγα Προΐόντα. 

3.1 Προθεσµιακές Συναλλαγές 

Μία προθεσµιακή συναλλαγή είναι µία συµφωνία µε την οποία οι 

αντισυµβαλλόµενοι αναλαµβάνουν την υποχρέωση ν’ αγοράσουν ή να πουλήσουν µία 

καθορισµένη ποσότητα ενός αγαθού σε µία συγκεκριµένη τιµή. Στη συµφωνία αυτή, 

τόσο η παράδοση όσο και η πληρωµή πρόκειται να συµβούν στο µέλλον. 

Η τρέχουσα τιµή (Spot price) είναι η τιµή που πληρώνεται στη χρηµαταγορά για 

την άµεση παράδοση ενός αγαθού ή ενός χρηµατοοικονοµικού εργαλείου. 

Η προθεσµιακή τιµή καθορίζει αµετάκλητα την τιµή διακανονισµού της παράδοσης 

ενός αγαθού (π.χ. µετοχές) σε µία συγκεκριµένη µελλοντική ηµεροµηνία και συνήθως 

διαφέρει από την τρέχουσα τιµή, παρόλο που ακολουθεί την ίδια τάση. Η διαφορά µεταξύ 

αυτών των τιµών µπορεί να είναι είτε αρνητική είτε θετική, ανάλογα µε την υποκείµενη 

αξία γεγονός το οποίο εξαρτάται από µία ποικιλία παραγόντων όπως οι προσδοκίες, τα 

επιτόκια, τ’ αποθέµατα, οι σοδιές κ.λπ.  

Η τιµή συµβολαίου ή τιµή διακανονισµού είναι η τιµή στην οποία ένα προθεσµιακό 

συµβόλαιο (forward contract) καθορίζεται σε συγκεκριµένη χρονική στιγµή. Ενώ η 

τιµή διακανονισµού παραµένει σταθερή, η προθεσµιακή τιµή και η τρέχουσα τιµή 

κυµαίνονται. Όπως παρουσιάζεται στο παρακάτω γράφηµα, υπό κανονικές συνθήκες, η 

διαφορά µεταξύ των δύο αυτών τιµών θα συρρικνωθεί µε το πέρασµα του χρόνου. Πριν τη 

λήξη της προθεσµίας δηµιουργείται η ευκαιρία για κερδοσκοπία για κάποιους 

επενδυτές και η ανάγκη για αντιστάθµιση κινδύνου για κάποιους άλλους. Στη λήξη της 

προθεσµίας η διαφορά της τρέχουσας τιµής µε τη προθεσµιακή είναι µηδέν (Basis) διότι η 

τιµή της υποκείµενης αξίας ενός Συµβολαίου Μελλοντικής Εκπλήρωσης µείον την τιµή 
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του, καθώς αυτό πλησιάζει προς την ηµέρα λήξης του, συγκλίνει στο µηδέν (Χ.Π.Α. 

Α.Ε, 2001). Είναι σηµαντικό να αναφερθεί ότι τα συµβόλαια που πλησιάζουν στη λήξη 

ο όγκος συναλλαγών έχει αποδειχθεί ότι µειώνεται (Charles M.S. Sutcliffe,1993).   

 
ΣΧΕ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1  ∆ιαφορά µεταξύ προθεσµιακής και τρέχουσας τιµής 

 

Πηγή: Τµήµα Έρευνας και Ανάπτυξης Χ.Π.Α. Α.Ε 

 

3.2 Κατηγορίες Παραγώγων 

∆ηµιουργήθηκε µια σειρά από παράγωγα προϊόντα για την κάλυψη όλων των 

αναγκών. Οι κυριότερες κατηγορίες είναι οι ακόλουθες:  

• Ένα συµβόλαιο Forward (προθεσµιακό συµβόλαιο) είναι µια συµφωνία 

ανάµεσα σε έναν πωλητή και έναν αγοραστή για τη παράδοση ενός 

συγκεκριµένου υποκείµενου αγαθού, προσδιορισµένης ποιότητας, σε ένα 

συγκεκριµένο χρόνο στο µέλλον. Η τιµή του συµβολαίου συµφωνείται 

προκαταβολικά. Τα συµβόλαια αυτά διαπραγµατεύονται στην OTC (Over-Τhe-

Counter) εξωχρηµατιστηριακή αγορά (Βισβίκης, 2002). 
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• Ένα συµβόλαιο Future (συµβόλαιο µελλοντικής εκπλήρωσης-ΣΜΕ) είναι µια 

δεσµευτική συµφωνία δύο συναλλασσοµένων να αγοράσουν ή να πουλήσουν 

ένα καθορισµένο αγαθό (το οποίο ονοµάζεται «υποκείµενο αγαθό»), υπό τους 

όρους που συµφωνήθηκαν στο συµβόλαιο συναλλαγής, σε τιµή η οποία 

διαµορφώνεται στην αγορά µε βάση την προσφορά και τη ζήτηση. Το 

υποκείµενο προϊόν µπορεί να είναι αγαθό ή τίτλος αξιόγραφου. Τα συµβόλαια 

αυτά έχουν τυποποιηµένη ποσότητα συναλλαγής και ηµεροµηνίες παράδοσης 

(Τµήµα έρευνας και Ανάπτυξης Χ.Π.Α. Α.Ε, 2001). 

• Τα συµβόλαια Option (δικαίωµα προαίρεσης) είναι συµφωνίες µεταξύ δύο 

αντισυµβαλλόµενων -ενός αγοραστή και ενός πωλητή - που δίνουν στον 

αγοραστή το δικαίωµα αλλά όχι και την υποχρέωση ν’ αγοράσει (αν πρόκειται 

για δικαίωµα αγοράς - Call) ή να πουλήσει (αν πρόκειται για δικαίωµα πώλησης 

- Put) στον πωλητή συγκεκριµένη ποσότητα (το µέγεθος του συµβολαίου) της 

υποκείµενης αξίας σε προκαθορισµένη µελλοντική ηµεροµηνία (η ηµέρα λήξης 

του συµβολαίου) σε προκαθορισµένη τιµή (η τιµή εξάσκησης) (Βισβίκης, 

2002).   

• καθώς και τα Swaps είναι η ταυτόχρονη αγορά και πώληση του ίδιου 

υποκείµενου αγαθού - δύο νοµισµάτων ή επιτοκίων - µε µια καθορισµένη 

ηµεροµηνία αξίας µε ταυτόχρονη αντίστροφη ανταλλαγή (Βισβίκης, 2002). 

 

Τα παράγωγα χρησιµοποιούνται κυρίως από τους επενδυτές και εταιρίες που 

επιθυµούν να προστατευτούν από διάφορους κινδύνους. Αυτός ο κίνδυνος 

µεταβιβάζεται σε κάποιους άλλους που είναι διατεθειµένοι να τον δεχτούν (Βισβίκης, 

2002). Αρχικά, τα  παράγωγα  χρησιµοποιήθηκαν από τους παραγωγούς προϊόντων  για 

την προστασία τους από τη µεταβολή των τιµών στα προϊόντα αυτά. Η µεγάλη ποικιλία 



 32

σε παράγωγα προϊόντα συνέβαλε στη χρησιµοποίηση αυτών και από κυβερνήσεις, 

Τράπεζες και µεγάλες εταιρίες για να προστατευτούν από διάφορους κινδύνους.  

Η αύξηση της χρήσης τους στην αγορά αντικατοπτρίζει τη χρησιµότητα καθώς 

και τα οφέλη των επενδυτών από αυτή τη νέα αγορά. Τα σηµαντικότερα από αυτά είναι 

η ανεύρεση των τιµών (price discovery) για το µέλλον του υποκείµενου  

διαπραγµατευόµενου αγαθού στις αγορές αυτές καθώς και η αντιστάθµιση κινδύνου 

(hedging). 

 

ΣΧΕ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2 Τα Παράγωγα που χρησιµοποιούν οι 500 

Μεγαλύτερες Εταιρίες (σε σχέση µε το κίνδυνο που επιθυµούν να αντισταθµίσουν) 
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 Πηγή: http://www.balticexchange.com 

3.3 Βασικές Θέσεις 

Στη διαπραγµάτευση Ιδίων  κεφαλαίων Γεωργικών Προϊόντων των παράγωγων 

προϊόντων, δύο µέρη συµφωνούν δεσµευτικά στην παράδοση του υποκείµενου 

προϊόντος σε µία συµφωνηµένη τιµή (διακανονισµός ή τιµή συµβολαίου), σε 

καθορισµένη µελλοντική ηµεροµηνία. Η θέση του συναλλασσόµενου που αναλαµβάνει 
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να πουλήσει ονοµάζεται θέση πώλησης (short position), ενώ η θέση αυτού που εισέρχεται 

στην υποχρέωση ν’ αγοράσει ονοµάζεται θέση αγοράς (long position). 

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

ο αντισυµβαλλόµενος αναλαµβάνει σε µία συγκεκριµένη συναλλαγή (αγορά / πώληση).  

Υπάρχουν διαφορετικοί λόγοι για τους οποίους οι επενδυτές µπορεί να 

θελήσουν ν’ αγοράσουν ή να πουλήσουν παράγωγα προϊόντα. Οι συναλλαγές µε αυτά τα 

εργαλεία επιτρέπουν τη συµφιλίωση δύο φαινοµενικά ασυµβίβαστων στόχων: υψηλές 

προσδοκίες κέρδους και ανάγκη για εξασφάλιση. Τα παράγωγα προϊόντα είναι ένα µέσο 

για να εκµεταλλευθούν οι επενδυτές τις ανοδικές και καθοδικές διακυµάνσεις της τιµής 

του υποκείµενου τίτλου. 

Παράλληλα, τα παράγωγα προϊόντα είναι ένα µέσο για εξασφάλιση ενός 

χαρτοφυλακίου έναντι απωλειών ή αντιστάθµισης του κινδύνου µίας σχεδιασµένης 

αγοράς έναντι πιθανής αύξησης της τιµής. Συνεπώς, οι διαφορετικές συµπεριφορές 

απέναντι στον κίνδυνο των διαφόρων συµµετεχόντων στην αγορά αναπαριστούν µία 

πολύ σηµαντική πτυχή των συναλλαγών. 

Ένα επιπλέον βασικό στοιχείο είναι οι διαφορετικές προσδοκίες για την αγορά 

που διαµορφώνουν οι συµµετέχοντες. Σε περίπτωση που όλοι οι συναλλασσόµενοι 

είχαν τις ίδιες προσδοκίες, δεν θα υπήρχαν συναλλαγές στα υποκείµενα προϊόντα. το ίδιο 

θα συνέβαινε και µε τα δικαιώµατα και συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης. 

 

3.4 Κατηγορίες Επενδυτών 

Σχεδόν κάθε επενδυτής, είτε ιδιώτης είτε θεσµικός, µπορεί να εκµεταλλευτεί τις 

ευκαιρίες που προσφέρονται στην αγορά παραγώγων. Ένας επενδυτής, ανάλογα µε τις 
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προσδοκίες του για τις τάσεις της αγοράς και τη στάση του απέναντι στον κίνδυνο, θα  

χρησιµοποιήσει την αγορά παραγώγων για λόγους αντιστάθµισης του κινδύνου ή ως 

συναλλασσόµενος (trader). Οι κατηγορίες των επενδυτών είναι οι εξής (Τµήµα έρευνας 

και Ανάπτυξης Χ.Π.Α. Α.Ε, 2001): 

• Ιδιώτες Επενδυτές 

Οι ιδιώτες επενδυτές συχνά χρησιµοποιούν την αγορά παραγώγων επειδή 

αποτελούν µία εναλλακτική στρατηγική για κέρδος, ακόµη και σε περιόδους που οι 

µετοχές έχουν πτωτική τάση. 

• Θεσµικοί Επενδυτές 

Οι θεσµικοί επενδυτές, όπως οι διαχειριστές χαρτοφυλακίων ή οι ασφαλιστικές 

εταιρίες χρησιµοποιούν την αγορά παραγώγων για να επιτύχουν επιπλέον απόδοση. Για 

τους διαχειριστές χαρτοφυλακίων θεσµικών επενδυτών, τα παράγωγα είναι το τέλειο µέσο 

για ευέλικτη αντιστάθµιση κινδύνου. Αυτά τα εργαλεία µπορούν να χρησιµοποιηθούν για 

να µειώσουν τον κίνδυνο όσον αφορά τις τιµές ή αντίθετα, ν’ αυξήσουν την έκθεση στον 

κίνδυνο των χαρτοφυλακίων τους, προκειµένου να εκµεταλλευτούν ευκαιρίες για κέρδη 

σύµφωνα µε τις προσδοκίες τους για την αγορά χωρίς να απαιτούνται σηµαντικές αλλαγές 

στο χαρτοφυλάκιο τους. 

• Τράπεζες 

Οι τράπεζες συχνά εµφανίζονται ως παίκτες στην αγορά παραγώγων, άλλοτε 

εκτελώντας εντολές για λογαριασµό των πελατών τους και άλλοτε λειτουργώντας ως 

επενδυτές για ίδιο λογαριασµό. Οι τράπεζες επίσης αναλαµβάνουν και τον ρόλο τους ως 

µεσολαβητές της αγοράς (market makers). Oι µεσολαβητές της αγοράς είναι 

συναλλασσόµενοι (dealers) οι οποίοι αναλαµβάνουν να θέτουν δεσµευτικές τιµές 
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αγοράς και πώλησης για τα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης σε συνεχή χρόνο. 

Κατά συνέπεια, οι επενδυτές µπορούν ανά πάσα στιγµή να πάρουν θέση στην αγορά ή να 

ρευστοποιήσουν τις θέσεις τους στην αγορά παραγώγων. 

 

3.5 Αντιστάθµιση κινδύνου 

Η αντιστάθµιση κινδύνου (hedging) είναι η εξασφάλιση από τη απώλεια µιας 

επένδυσης µε την επένδυση σε µια άλλη αγορά (Βισβίκης, 2002). Οι απώλειες που ένας 

επενδυτής επιθυµεί να αντισταθµίσει είναι αποτέλεσµα των διακυµάνσεων των τιµών 

σε µια χρονική περίοδο της επένδυσης. Η αντιστάθµιση κινδύνου για τον αγοραστή ή 

τον πωλητή είναι λοιπόν, η εξασφάλιση από τις µεταβολές των τιµών της αγοράς που 

επηρεάζουν αρνητικά τη κερδοφορία της επιχείρησης. Στην περίπτωση αυτή οι hedgers 

παίρνουν στην αγορά παραγώγων την ίσης αξίας αλλά αντίθετη θέση σε σχέση µε αυτή 

που έχουν στην αγορά Spot. Εξ ορισµού οι Hedgers είναι risk-aversers ( δηλαδή δεν 

επιθυµούν να αναλαµβάνουν µεγάλους κινδύνους). 

Οι ερευνητές έχουν κατατάξει τις στρατηγικές αντιστάθµισης κινδύνου σε τρεις 

κατηγορίες: στην παραδοσιακή µέθοδο αντιστάθµισης, στην αντιστάθµιση βάσει του 

συντελεστή Beta και στην αντιστάθµιση µε κριτήριο την ελάχιστη διακύµανση 

(Καβουσσανός, Βισβίκης, 2003). Στην πρώτη στρατηγική ο επενδυτής υιοθετεί µια 

θέση στη παράγωγή αγορά, ίσης αξίας, η οποία είναι αντίθετη µε αυτής που έχει στη 

Spot. Ένας επενδυτής, λοιπόν που έχει αγοράσει στη Spot αγορά θα πρέπει να πουλήσει 

στη παράγωγή. Για να αγοράσει στη παράγωγή θα πρέπει να πουλήσει στη Spot. Η 

στρατηγική αυτή έχει εφαρµογή όταν υπάρχει απόλυτη συσχέτιση στη Spot και τη 

παράγωγη αγορά, έχουµε δηλαδή τέλεια αντιστάθµιση κινδύνου µε αποτέλεσµα ο 

κίνδυνος από τη µεταβολή της τιµής να εξαφανίζεται. 
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Η στρατηγική Beta µοιάζει µε τη παραπάνω µε τη διαφορά ότι αναγνωρίζει πως  

η αντιστάθµιση κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου της Spot αγοράς δεν ταιριάζει απόλυτα 

στο υποκείµενο αγαθό του χαρτοφυλακίου της παράγωγής αγοράς. ο συντελεστής 

κινδύνου Beta καθορίζει τον αριθµό των συµβολαίων της παράγωγής αγοράς που ο 

επενδυτής πρέπει να αγοράσει ή να πουλήσει για να κάνει αντιστάθµιση κινδύνου σε 

µια µονάδα της Spot αγοράς. ο Beta  είναι ο συντελεστής που αντικατοπτρίζει την 

ευαισθησία της παράγωγης αγοράς στη µεταβολή της Spot αγοράς. Άρα µια µεταβολή 

στο συντελεστή Beta κατά 1.5, σε µακροχρόνιο επίπεδο, µας δείχνει ότι η παράγωγη 

αγορά µεταβάλλεται κατά 1,5% σε κάθε µεταβολή της Spot αγοράς κατά 1% (J.Fred 

Weston & Eugene F.Brigham, 1986). 

Στη τρίτη στρατηγική ο επενδυτής ενδιαφέρεται να ελαχιστοποιήσει το κίνδυνο 

λαµβάνοντας υπόψιν τη συνδιακύµανση µεταξύ τις Spot και της παράγωγης αγοράς.     

 

3.6 Αντισταθµιστική θέση άνευ κινδύνου (Arbitrage) – Κερδοσκοπία 

(Speculation) 

Εκτός από τους Hedgers, υπάρχει µια άλλη κατηγορία συναλλασσόµενων στα 

παράγωγα προϊόντα. Οι arbitragers είναι οι επενδυτές οι οποίοι µε ταυτόχρονη αγορά 

και πώληση - µετοχής ή οποιοδήποτε οµοειδούς προϊόντος - της ίδιας ποσότητας ή 

ισοδύναµης αξίας σε διαφορετικές τιµές σε δύο οι περισσότερα χρηµατιστήρια, έχουν 

κέρδος δίχως κίνδυνο. Εκµεταλλεύονται δηλαδή τις στιγµιαίες διαφορές στις 

χρηµαταγορές στη προσφορά και στη ζήτηση. 

Μια κατηγορία συναλλασσόµενων στα παράγωγα προϊόντα είναι οι 

κερδοσκόποι (speculators). Οι speculators επιθυµούν να εισέλθουν στην αγορά 

προσδοκώντας µεγάλες διακυµάνσεις σε αυτή, οι οποίες θα τους οδηγήσουν στο 
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κέρδος. Στοιχηµατίζουν είτε στην άνοδο είτε στην κάθοδο χωρίς καθόλου να τους 

απασχολεί η αντιστάθµιση κινδύνου. Συνήθως αναλαµβάνουν τους κινδύνους που οι 

Hedgers επιθυµούν να αποφύγουν. Αν οι προβλέψεις τους επιβεβαιωθούν, κέρδισαν.  

Οι κερδοσκόποι συχνά αντιµετωπίζονται µε καχυποψία. Πάντως η συµβολή τους είναι 

σηµαντική στην καλή και αποδοτική λειτουργία της αγοράς, καθώς αυξάνουν τη 

ρευστότητα, εισάγοντας κεφαλαία σε αυτή (Hull, 2003). Το σηµαντικότερο όµως είναι 

ότι χωρίς την ύπαρξη τους, η αγορά θα κινούνταν απότοµα καθώς εκείνοι παίρνουν την 

αντίθετη θέση στην αγορά και απορροφούν µεγάλες διακυµάνσεις σε περιόδους που 

υπάρχει αβεβαιότητα στην αγορά – ή οικονοµικές κρίσεις -. Ο speculators αξιοποιώντας 

λοιπόν την καλύτερη πληροφόρηση που έχουν για την αγορά σε σχέση µε τους άλλους 

επενδυτές στην αγορά παραγώγων στοχεύουν στο κέρδος. 

 

3.7 Το Clearing System 

Αντίθετα από τις Forward συναλλαγές, οι συναλλαγές προϊόντων Future 

ελέγχονται µέσω ενός µηχανισµού συµψηφισµού (Clearing House). Όταν µια 

συναλλαγή πραγµατοποιείται µέσω του Clearing House, το αντισυµβαλλόµενο µέρος 

σε κάθε συναλλαγή - είτε αγορά είτε πώληση - είναι του Clearing House. Πρέπει να 

υπάρξει και ένας αγοραστής και ένας πωλητής στην αγορά για µια συναλλαγή που 

γίνεται. Το CH ενεργεί ως µεσάζον µεταξύ των δύο (αυτό αποδεσµεύει τους αγοραστές 

και τους πωλητές από οποιαδήποτε υποχρέωση του ενός για τον άλλο διότι µεταφέρεται 

στο CH).   

Εποµένως το Clearing House είναι το σώµα που διαχειρίζεται και ρυθµίζει την 

αγορά των Futures. Ουσιαστικά αναλαµβάνει τα καθήκοντα που έχουν οι µεσίτες στην 

αγορά Forward µε τη σηµαντική διαφορά ότι το CH εγγυάται ότι για όλες τις συµβάσεις 
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δεν επιβαρύνει κανένας κίνδυνος το αντίθετο συµβαλλόµενο µέρος σε περίπτωση  

χρεοκοπίας ή αδυναµίας σχετικά µε την κάλυψη των υποχρεώσεών του.  

Για τη διαπραγµάτευση, ο επενδυτής αγοράζει ή πουλάει ένα συµβόλαιο 

συγκεκριµένης αξίας. Λαµβάνοντας υπόψη τους σχετικούς κινδύνους µη εφαρµογής 

των συµφωνηθέντων, ο επενδυτής θα πρέπει να καταθέσει  στο Clearing House ένα 

εφάπαξ χρηµατικό ποσό -ένα ποσό ανά συµβόλαιο- που καθορίζεται προηγουµένως 

από το CH. Αυτή η αρχική κατάθεση (initial margin) χρησιµοποιείται για να 

καλυφθούν από το CH τυχόν απώλειες που θα έχει ο επενδυτής κατά τη διάρκεια της 

ηµέρας. Η αρχική κατάθεση θα πρέπει να γίνεται όταν κάποιος επενδυτής µπαίνει στην 

αγορά και  επιστρέφεται µόλις ο επενδυτής κλείσει τη θέση του.  

Οι συµβάσεις Futures συµφωνούνται σε καθηµερινή βάση και το CH 

εξασφαλίζει ότι όλοι οι επενδυτές είναι σε θέση να καλύψουν τις αξιώσεις που 

προκύπτουν από αυτήν την συνεχή διαδικασία εκκαθάρισης, µε την απαίτηση από τους 

επενδυτές να τοποθετηθεί µια εγγύηση εκτέλεσης ως ασφάλεια για την κάλυψη των 

µελλοντικών  υποχρεώσεών τους. Αυτή η εγγύηση εκτέλεσης είναι γνωστή ως margin. 

Τα περιθώρια του margin απαιτούνται για να καλύψουν µια θέση που παρουσιάζει 

πιθανή απώλεια στο τέλος της εκκαθάρισης.   

Η αγορά Future είναι market-to-market που σηµαίνει ότι στο τέλος της ηµέρας 

των συναλλαγών προκύπτει για κάθε επενδυτή κέρδος ή απώλεια για εκείνη την ηµέρα. 

Κάθε νύχτα το CH συγκρίνει την τιµή κάθε σύµβασης µε την τιµή κλεισίµατος και 

υπολογίζεται το κέρδος ή η απώλεια. Στην περίπτωση απώλειας το LCH θα ζητήσει την 

πληρωµή της διαφοράς και έτσι το ποσό του margin να επανέλθει στο αρχικό ποσό. Τα 

χρήµατα αυτά απαιτούνται µέσα σε 24 ώρες. Εάν ο επενδυτής κερδίσει, το ποσό αυτό 

θα πιστωθεί στο λογαριασµό του πελάτη. Οι επενδυτές αυτής της αγοράς πρέπει να 
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έχουν ικανοποιητικά κεφάλαια στους λογαριασµούς τους ώστε να έχουν τη δυνατότητα 

να κάνουν πράξεις σε µια αγορά µε µεγάλες διακυµάνσεις.  

Μια σύµβαση Future µοιάζει µε ένα χαρτοφυλάκιο Forward συµβάσεων. Στο 

κλείσιµο κάθε εργάσιµης ηµέρας, στην ουσία, η υπάρχουσα " Forward " σύµβαση 

κλείνεται και µια νέα συµφωνείται. Το καθηµερινό χαρακτηριστικό γνώρισµα των 

Futures συνδυάζεται καθηµερινά µε την απαίτηση του margin ποσού ώστε να 

εξαλειφθεί ο πιστωτικός κίνδυνος που υπάρχει στα συµβόλαια.  

Τα κύρια οφέλη ενός Clearing System είναι: Παρέχει ασφάλεια και αξιοπιστία 

στους µεσίτες της αγοράς, δεδοµένου ότι το Clearing House εγγυάται την οικονοµική 

διευθέτηση όλων των συναλλαγών σε οποιαδήποτε περίπτωση από τα µέλη. 

Επιπρόσθετα οι αγοραστές και οι πωλητές, µέσω των µεσιτών τους, διαπραγµατεύονται 

ανώνυµα τα ίδια συµβόλαια αδιαφορώντας ποιο είναι το αντισυµβαλλόµενο µέρος, 

αφού το Clearing House είναι εγγυητής.  

 

3.8 Η ανεύρεση τιµής (Price Discovery) στη Future αγορά 

Οι φυσικές και οι οικονοµικές τιµές διαµορφώνονται στην αγορά σύµφωνα µε 

την προσφορά και τη ζήτηση. Οι αγορές των Futures παρέχουν έναν µηχανισµό µε τον 

οποίο η προσφορά και η ζήτηση ενός αγαθού είναι καθορισµένες για το παρόν και για 

κάποιο χρονικό διάστηµα στο µέλλον. Η γενική αρθρογραφία ισχυρίζεται ότι η τιµή 

των συµβολαίων Futures, για την αγορά ή πώληση ενός υποκείµενου αγαθού στο 

µέλλον, δείχνει τις τρέχουσες προσδοκίες της αγοράς για το επίπεδο των τιµών της Spot 

αγοράς.  

Συγκεκριµένα έχει πραγµατοποιηθεί ένας αριθµός ερευνών για το βαθµό 

ολοκλήρωσης στη τρέχουσα και τη προθεσµιακή αγορά σε χρηµατιστηριακούς δείκτες 
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(Charles Sutcliffe 1993). Υπάρχουν διάφοροι λόγοι για τον αναµενόµενο βαθµό 

ολοκλήρωσης I(1) των τιµών στη Spot και τη Future αγορά που τελικά είναι 

συνολοκλήρωση. 

Οι συγγραφείς οι οποίοι έχουν αποδείξει ότι οι τιµές στους χρηµατιστηριακούς 

δείκτες στη Spot και τη Future αγορά είναι ολοκληρωµένοι µε ένα βαθµό ολοκλήρωσης 

και τελικά υπάρχει σχέση συνολοκληρωσης δίνονται στον παρακάτω πίνακα. 

 

Πίνακας 1 Έρευνες που έχουν καταλήξει ότι οι τιµές στη Spot και τη Future 

αγορά έχουν βαθµό ολοκλήρωσης ένα και υπάρχει συνολοκλήρωση 

S&P500 Futures and index 

Dwyer, Locke and Yu (1996), Ghosh 

(1993a1993b), Koutmos and Tucker (1996), 

Lien and Luo (1993c), Martens, Kofman and 

Vorst (1995), Wahab and Lashgari (1993) 

S&P500 Futures and DJI 
Ghosh(1993b) 

S&P500 Futures and NYSE Composite Ghosh(1993b) 

NYSE Composite Futures and index Lien and Luo (1993c) 

MMI Futures and index Lien and Luo (1993c) 

Nikkei (SIMEX) Futures and index Tse(1995) 

Hang Seng Futures and index Raj (1995) 

Forty Futures and index FT-SE 100 Futures and index Raj (1995) 

FT-SE 100 Futures and index 

Antoniou and Garrett (1989, 1992), Antoniou 

and Holmes (1995a), Holmes (1996b), Wahab 

and Lashgari (1993) 

CAC 40 Futures and index 

Green and Joujon (1994), Shyy, 

Vijayraghavan and Scott-Quinn( 1996) 
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CAC 40 Futures and index basket Midquotes Shyy, Vijayraghavan and Scott-Quinn (1996) 

FOX Futures and index 

Booth, Martikainen and Puttonen (1993), 

Martikainen, Perttunen and Puttonen (1995a), 

Martikainen and Puttonen (1994b), Puttonen 

(1993b) 

      Πηγη: Charles Sutcliffe (1993) 

 

Προκάλεσε έκπληξη το αποτέλεσµα της έρευνας του Booth, Martikainen and 

Puttonen (1993) ότι δεν υπάρχει σχέση συνολοκλήρωσης στη Future και τη Spot αγορά 

στο δείκτη S&P500 και στο δείκτη FOX. Σε περίπτωση που υπήρχε, σύµφωνα µε το 

θεώρηµα Granger, είτε η Spot θα επηρέαζε τη Future είτε η Future θα επηρέαζε τη Spot 

ή αγορές θα αλληλοεπηρεάζονταν.   

Η δηµιουργία της Future αγοράς προσέλκυσε επενδυτές οι οποίοι δεν επένδυαν 

στη Spot αγορά Cox (1976). Τους επενδυτές ίσως τους προσέλκυσαν τα πλεονεκτήµατα 

µιας αγοράς µε ιδιαίτερα µεγάλη ρευστότητα, χαµηλού κόστους συναλλαγής, εύκολη 

δυνατότητα επιλογής θέσής πώλησης και γρήγορης εκτέλεσης εντολής. Οι πληροφορίες 

οδηγούν τους νέους επενδυτές για την αναµενόµενη τιµή της Spot αγοράς - στην 

ηµεροµηνία µελλοντικής λήξης ανακάλυψαν τη µελλοντική τιµή. Αυτές οι πρόσθετες 

πληροφορίες έχουν σηµαντικό όφελος για στους επενδυτές στη αγορά Spot. 

Εποµένως, η εισαγωγή των Futures αύξησε τις πληροφορίες που αφορούν τη Spot 

τιµή.  

Ο Grossman (1977) κατασκεύασε ένα διαφορετικό µοντέλο στο οποίο 

υπάρχουν ενηµερωµένοι και ανενηµέρωτοι επενδυτές. Η τιµή Spot αποκαλύπτει 

µόνο µέρος των πληροφοριών που έχουν µόνο οι ενηµερωµένοι επενδυτές επειδή η 

τιµή Spot επηρεάζεται επίσης από τις τυχαίες διαταραχές. Σε αυτές τις περιπτώσεις, 



 42

µια µελλοντική αγορά µπορεί να δώσει σηµαντική πληροφόρηση στους 

ενηµερωµένους επενδυτές σε σχέση µε αυτούς που είναι ανενηµέρωτοι. Τελικά, τα 

αποτελέσµατα της έρευνας είναι ότι η εισαγωγή της παράγωγης αγοράς αυξάνει το 

ποσό των πληροφοριών που απεικονίζεται στη Spot τιµή.  

Ο Green (1986) έχει υποστηρίξει ότι όταν υπάρχει απουσία αγοράς παραγώγων, 

οι επενδυτές χωρίς µια αρχική θέση αγοράς στις µετοχές δεν µπορούν να αποκαλύψουν 

οποιεσδήποτε άσχηµες ειδήσεις που µπορούν να κατέχουν για τις αποδόσεις µετοχών 

επειδή η ανοιχτή πώληση είναι δύσκολη - Συναλλαγή κατά την οποία ο επενδυτής 

δανείζεται µετοχές και τις πουλάει σε τρίτο αναλαµβάνοντας έτσι την υποχρέωση να τις 

αγοράσει στο µέλλον για να τις επιστρέψει στο δανειστή. Με τον τρόπο αυτό 

πραγµατοποιεί κέρδος ή ζηµιά ανάλογα µε τις τιµές που πούλησε και κατόπιν αγόρασε 

τις µετοχές. Εάν υπάρχει παράγωγη αγορά, οι επενδυτές µπορούν να πάρουν θέση 

πώλησης πουλώντας παράγωγα προϊόντα. Με αυτόν τον τρόπο διαχέονται και 

επηρεάζουν την αγορά οι πληροφορίες που προκύπτουν από τις πράξεις πωλήσεων  ως 

προς µελλοντικές δυσµενείς εξελίξεις στην διαµόρφωση της τιµής. 

Οι Covey and Bessler (1995) υποστήριξαν ότι η δηµιουργία µιας µελλοντικής 

αγοράς για προϊόντα που µπορούν να αποθηκευτούν, όπως οι µετοχές, δεν θα 

βελτιώσουν την ανεύρεση τιµών επειδή δεν παρέχονται νέες πληροφορίες. Εντούτοις, για 

τα προϊόντα που δε µπορούν να αποθηκευτούν (ναύλοι), µια µελλοντική αγορά 

αποκαλύπτει πληροφορίες για τους µελλοντική ζήτηση και προσφορά του προϊόντος 

αυτού που δεν περιλαµβάνονται στη Spot τιµή. 

Οι Cooper and Mello (1990) παρουσιάζουν ένα µοντέλο στο οποίο η 

εισαγωγή ενός προϊόντος στη παράγωγη αγορά Future δίνουν λιγότερες και όχι 

περισσότερες πληροφορίες για το µέλλον. Υποστηρίζουν επίσης ότι η δηµιουργία µιας 

αγοράς Future εκτρέπει όγκο συναλλαγών που δεν είναι βασισµένος στις πληροφορίες 
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για µια συγκεκριµένη επιχείρηση µακριά από το χρηµατιστήριο, και έτσι οι υπόλοιπες 

συναλλαγές µετοχών βασίζονται περισσότερο στις πληροφορίες, από ότι συνέβαινε 

πριν. Αυτό αναγκάζει τους Ειδικούς ∆ιαπραγµατευτές (market makers- Εκπρόσωποι 

εταιρίας µέλους Χρηµατιστηρίου που έχουν την υποχρέωση να παρέχουν συνέχεια 

τιµές στις οποίες είναι διατεθειµένοι να αγοράσουν και να πουλήσουν καθορισµένα 

προϊόντα, εξασφαλίζοντας έτσι επαρκή ρευστότητα στην αγορά.) της αγοράς στις 

µετοχές για να διευρύνουν τα όρια της τιµής ζήτησης και προσφοράς, για να 

προστατευθούν στις συναλλαγές τους µε τους καλύτερους ενηµερωµένους  επενδυτές. 

Λόγω αυτής της αύξησης στις δαπάνες των συναλλαγών, τα κέρδη των 

συναλλασσόµενων από την εκµετάλλευση συγκεκριµένων πληροφοριών στο 

χρηµατιστήριο µειώνονται. Αυτό οδηγεί σε µια πτώση στον αριθµό των 

συγκεκριµένων πληροφοριών που συλλέγονται και µια πτώση στον όγκο 

χρηµατιστηρίου. Κατά συνέπεια, οι τιµές των µετοχών απεικονίζουν λιγότερες 

πληροφορίες απ' ό,τι πριν την εισαγωγή του δείκτη Future. Αυτό το επιχείρηµα αγνοεί 

διάφορους παράγοντες που θα τείνουν να λειτουργήσουν στην αντίθετη κατεύθυνση. 

 Λαµβάνοντας υπόψη το µεγάλο ποσό στοιχείων που συλλέχθηκαν για τις τιµές 

των µετοχών, και ότι  λίγοι καλά ενηµερωµένοι επενδυτές θα παρακινηθούν να 

χρησιµοποιήσουν το δείκτη των Futures που δεν αντάλλαξαν ήδη τις µετοχές, η αύξηση 

στις πληροφορίες που απεικονίζονται στις τιµές της µετοχής είναι πιθανό να είναι µικρή. 

Υπάρχει επίσης το πρόβληµα ότι η τιµή µελλοντικής αγοράς απεικονίζει έναν  δείκτη 

αγοράς, ενώ οι αµερόληπτοι επενδυτές ασχολούνται µε τις µεµονωµένες µετοχές 

(Miller, 1990). Κατά συνέπεια, οι τιµές των Futures απεικονίζουν κυρίως ένα µεγάλο 

εύρος πληροφοριών της αγοράς, ενώ κάθε τιµή µετοχής απεικονίζει πληροφορίες 

συγκεκριµένες για αυτήν εταιρία. Τελικά, η επίδραση της εισαγωγής των µελλόντων 
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δεικτών στο περιεχόµενο πληροφοριών των τιµών των µετοχών είναι ένα εµπειρικό 

θέµα.  

 

3.9 Leads and Lags 

Είναι δύσκολο να µελετηθεί άµεσα ο βαθµός στον οποίο µια µελλοντική 

αγορά Futures αυξάνει τη ποσότητα των πληροφοριών που απεικονίζεται στη Spot 

αγορά. Πάντως, ο βαθµός στον οποίο οι τιµές σε µια αγορά, επηρεάζουν ή 

επηρεάζονται εκείνων σε µια άλλη αγορά µπορεί να εξεταστεί. Εάν η µελλοντική αγορά 

απεικονίζει νέες πληροφορίες πριν από τη Spot αγορά, η Future αγορά επηρεάζει τη 

Spot αγορά.  Αυτό συµβαίνει λόγω της ευκολίας της Future αγοράς να απορροφάει τις 

νέες πληροφορίες γρηγορότερα από τη Spot αγορά. Υπάρχουν διάφοροι λόγοι που 

εξηγούν το γεγονός ότι οι τιµές της Future αγοράς ανταποκρίνονται και 

προσαρµόζονται γρηγορότερα στα νέα δεδοµένα των αγορών σε σχέση µε τη Spot 

αγορά.  

Καταρχήν όταν λαµβάνονται οι νέες πληροφορίες, οι συναλλασσόµενοι 

µπορούν να επιλέξουν, είτε να εκµεταλλευτούν αυτήν την γνώση στη Future είτε, στη 

Spot αγορά. Για τις πληροφορίες που έχουν επιπτώσεις στην τιµή των µετοχών µόνο 

µερικών επιχειρήσεων (unsystematic πληροφορίες), οι επενδυτές πιθανόν να 

επιλέξουν την αγορά ή την πώληση µεµονωµένων µετοχών στη Spot από τη Future 

αγορά επειδή η µετακίνηση στο δείκτη Future στις τιµές µετοχών των επιχειρήσεων 

που επηρεάζονται, θα είναι πολύ µικρότερη από αυτή στη Spot αγορά. Ωστόσο, οι 

επενδυτές µπορούν να προτιµήσουν να χρησιµοποιήσουν τη Future αγορά για να 

εκµεταλλευτούν τις πληροφορίες που αφορούν την οικονοµία γενικά (συστηµατικές 

πληροφορίες) παρά τις ιδιαίτερες πληροφορίες που αφορούν µεµονωµένες 
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επιχειρήσεις. Αυτό συµβαίνει επειδή η επένδυση στη Future αγορά έχει τα 

πλεονεκτήµατα µιας αγοράς µε µεγάλη ρευστότητα (Η ικανότητα να αγοράζονται ή να 

πωλούνται µεγάλες ποσότητες µίας χρηµατοοικονοµικής αξίας χωρίς να επηρεάζεται η 

τιµή της), µε χαµηλό κόστος συναλλαγών, ευκολία στο κλείσιµο µιας θέσης, χαµηλά 

περιθώρια ασφάλειας (margins) και γρήγορη εκτέλεση των πράξεων. Εποµένως, η 

Future τιµή θα ανταποκριθεί πρώτα στις γενικές πληροφορίες, ή της αγοράς ευρέως, 

φύση, ενώ οι πληροφορίες που είναι συγκεκριµένες για µερικές επιχειρήσεις θα 

ασκήσουν λίγη επίδραση στο δείκτη ή τη µελλοντική τιµή. Εντούτοις όταν οι νέες 

πληροφορίες προκαλούν µετακινήσεις στις τιµές µερικών επιχειρήσεων αυτό 

προκαλεί µεταβολή στο δείκτη, τότε η Spot τιµή µπορεί να επηρεάσει τη µελλοντική 

τιµή.  

Αυτό το συµπέρασµα δεν ισχύει εάν η Future αγορά είναι υπερτιµηµένη σε 

σχέση µε τη Spot αγορά και οι αγορές στο σύνολο τους είναι ανοδικές. Τότε οι 

πληροφορίες της αγοράς µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την αγορά µετοχών και όχι 

Futures. Το ίδιο δε συµβαίνει όταν οι αγορές είναι καθοδικές. Στη περίπτωση αυτή η 

αγορά ενός χαρτοφυλακίου µετοχών, για να µειωθεί ο κίνδυνος, αυξάνει το κόστος 

διαχείρισης σε σχέση µε την αγορά Futures. Κατά συνέπεια, ακόµα κι αν υπάρχει 

γενικά ο κανόνας ότι οι µελλοντικές τιµές οδηγούν τις τρέχουσες τιµές, αυτό δε 

συµβαίνει πάντα.  

∆εύτερον, ακόµα κι αν οι επενδυτές επιλέγουν να κάνουν εµπόριο κυρίως 

στη Spot αγορά, είναι πιθανό να υπάρξει µια καθυστέρηση στην ανταπόκριση της 

Spot αγοράς στην απορρόφηση πληροφοριών γενικής φύσης. Εάν µια νέα θετική 

πληροφορία γίνει γνωστή, οι επενδυτές θα αυξήσουν αµέσως την τιµή των Futures, 

π.χ. Η επόµενη συναλλαγή θα απεικονίζει πλήρως τις νέες πληροφορίες. Στη Spot 

τιµή για να αποκριθεί  πλήρως - εάν ο δείκτης υπολογίζεται από πραγµατικό παρά από 
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τις αναφερόµενες τιµές - πρέπει να υπάρξει συναλλαγή σε κάθε µετοχή του δείκτη, π.χ. 

500 ή 1.700 µετοχές, και έπειτα ο δείκτης θα απορροφήσει τις νέες πληροφορίες. 

Υπάρχει δηλαδή µια καθυστέρηση προσαρµογής της Spot αγοράς στη νέα 

πληροφόρηση.  

Τέλος, οι άσχηµες ειδήσεις µπορούν να απεικονιστούν πρώτα στη µελλοντική 

αγορά, και αργότερα στο χρηµατιστήριο.  

Η Spot και η Future αγορά διαφέρουν στους χρόνους µε τους οποίους εκτιµούν 

το καλάθι των µετοχών στο δείκτη, και αυτό µπορεί να είναι µια πηγή πρόσθετων 

πληροφοριών. Ένας δείκτης µετοχών στη Spot αγορά αντιπροσωπεύει τον υπολογισµό 

της αγοράς της παρούσας αξίας των διαδοχικών ταµειακών ροών που αναµένονται από 

τις επιχειρήσεις, ενώ η τρέχουσα τιµή µιας µελλοντικής σύµβασης σε έναν δείκτη για 

την παράδοση στο χρόνο -t αντιπροσωπεύει την εκτίµηση της αγοράς της παρούσας 

αξίας στο χρόνο -t των διαδοχικών ταµειακών ροών. Εποµένως οι πρόσθετες 

πληροφορίες που περιλαµβάνονται στην τιµή µιας µελλοντικής σύµβασης, επιπλέον 

αυτών που περιλαµβάνεται στη Spot αγορά, είναι η τιµή των ταµειακών ροών του 

δείκτη από τώρα και µέχρι το χρόνο –t (Carlton, 1984). 

 

3.10 Η ανεύρεση τιµής (Price Discovery) στη Ναυτιλιακή αγορά 

Βραχυπρόθεσµα το price discovery δίνει πληροφορίες στους επενδυτές και τους 

βοηθάει να προβλέψουν τα έσοδα από τους ναύλους και να κάνουν τις καλύτερες 

δυνατές επιλογές. Ερωτήµατα -λόγου χάρη, αν ένα πλοίο χρησιµοποιηθεί στη Spot ή 

στην Time Charter αγορά, µέχρι πότε να µείνει ένα πλοίο στην αγορά που θα επιλεγεί, 

τι ποσοστό του στόλου θα πρέπει να απασχολείται στη µία ή στην άλλη αγορά, πότε 

είναι η καλύτερη περίοδος για τη παραγγελία νέων πλοίων ή τον παροπλισµό µέρους 
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του στόλου- µπορούν να απαντηθούν µέσω της δωρεάν πληροφόρησης που δίνεται από 

τη παράγωγη αγορά. 

Η εικόνα λοιπόν της αγοράς µας δίνει πληροφόρηση για τις προσδοκίες που 

υπάρχουν σχετικά µε τη µελλοντική πορεία των ναύλων. Η µείωση της τιµής των 

ναύλων στη παράγωγη αγορά µας πληροφορεί για την προσδοκία µελλοντικής  µείωσης 

στη φυσική αγορά, εικόνα που µας βοηθάει για την απάντηση όλων των παραπάνω 

ερωτηµάτων. 

Μακροπρόθεσµα, αν οι τιµή των Futures είναι υψηλότερη από τη τιµή Spot, 

δείχνει τις µελλοντικές προσδοκίες µεγαλύτερης ζήτησης για το αγαθό αυτό 

(Καβουσσανός & Βισβίκης, 2003). Συνεπώς η αγορά των Futures πληροφορεί για µία 

αυξανόµενη µελλοντική ζήτηση. Η πληροφορία αυτή συµβάλλει στην αύξηση της 

προσφοράς και την ισορροπία της αγοράς. Με αυτόν το τρόπο αποφεύγονται οι 

µεγάλες µελλοντικές διακυµάνσεις στις διάφορες αγορές προϊόντων που οφείλονται σε 

ελλείψεις αγαθών και υπηρεσιών από την µελλοντική αύξηση της ζήτησης. Συνεπώς, η 

µελλοντική αύξηση της ζήτησης επηρεάζει –ανάλογα µε τις προβλέψεις µε βάση τα 

παράγωγα- την µελλοντική προσφορά.  

Για να ισχύει η οικονοµική λειτουργία του price discovery στις παράγωγες 

αγορές θα πρέπει οι τιµές των Futures και Forward να παρέχουν πληροφορίες για τη 

Spot αγορά. Αυτό συµβαίνει όταν οι αγορές Futures και Forward έχουν ικανοποιητική 

ρευστότητα ώστε να ανταποκρίνονται γρηγορότερα στις νέες πληροφορίες της αγοράς 

και να επηρεάζουν την τιµή του υποκείµενου αγαθού στη Spot αγορά. 

Οι τιµές Spot και Future του υποκείµενου προϊόντος στις αγορές των Futures 

συνδέονται όπως έχει αναφερθεί µε το cost-of-carry (Nomikos, Alizadeh και 

Grammenos, 2002). Αντί ο επενδυτής να επενδύσει σε ένα προϊόν Future, εναλλακτικά 

θα µπορούσε να είχε επενδύσει το ποσό αυτό σε ένα προϊόν µηδενικού κινδύνου - 
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οµόλογα -. Το cost-of-carry είναι το άθροισµα του κόστους, από τη δέσµευση του 

κεφαλαίου µέχρι τη λήξη του, που επωµίζεται ο επενδυτής µε την επιλογή του να µην 

επενδύσει σε προϊόντα µηδενικού κινδύνου αλλά σε παράγωγα προϊόντα. Κάθε 

απόκλιση από τη σχέση Spot και Future τιµής δηµιουργεί ευκαιρίες εξισορροπητικής 

κερδοσκοπίας (arbitrage). Ταυτόχρονη αγορά και πώληση της ίδιας ή ισοδύναµων 

αξιών σε σηµαντικά διαφορετικές τιµές που αποφέρει κέρδος δίχως κίνδυνο-. Αυτό 

µπορεί να συµβεί µόνο στα υποκείµενα προϊόντα που µπορούν να αποθηκευτούν. Οι 

ναύλοι δεν ανήκουν σε αυτή την κατηγορία. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

4. Ναυτιλιακά Παράγωγα 

Μετά το 1980 και στους ναυτιλιακούς κύκλους υπήρχε έντονη η ανάγκη για 

αντιστάθµιση κινδύνου στις επενδύσεις στη ναυτιλία µέσω των παραγώγων. Η 

αντιστάθµιση γινόταν επιτυχώς σε άλλες οικονοµικές αγορές µε εµπορεύµατα µέσω 

των Futures, των Fowards και των Options, αρκεί αυτά να  προσαρµόζονταν στη 

ναυτιλιακή αγορά. 

Όµως στη ναυτιλιακή αγορά το υποκείµενο αγαθό στο οποίο ήταν ανάγκη να 

γίνει αντιστάθµιση κινδύνου ήταν οι ναύλοι. Οι ναύλοι δεν είναι µία ενιαία και 

οµοιογενής αγορά µέσα στην οποία οι κάθε είδους τάσεις ακολουθούν οµοιόµορφη 

πορεία (Γκιζιάκης, 2002). Αποτελείται από διαφορετικές επί µέρους αγορές, οι οποίες 

δεν είναι αυστηρά διαχωρισµένες µεταξύ τους, αλλά δεν είναι και αναγκαία 

αλληλοεξαρτώµενες, µε αποτέλεσµα να δηµιουργούνται συχνά ποικιλόµορφες και 

ανοµοιογενείς τάσεις µέσα στο σύνολο της ναυλαγοράς.  

Εποµένως τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της αγοράς αυτής που έπρεπε να 

ληφθούν υπόψιν στη δηµιουργία των δεικτών  ήταν τα εξής: 

• Ο τύπος και η φύση του µεταφερόµενου φορτίου, ξηρού ή υγρού φορτίου. 

• Ο τύπος του πλοίου. Όπως έχει αναφερθεί στο κεφάλαιο 1.3 ανάλογα µε τη 

χωρητικότητα τους τα πλοία διακρίνονται σε Handysize vessels (25.000 - 50.000 dwt), σε 

Panamax (50.000 - 80.000 dwt) και Capesize (80.000 - 200.000 dwt). 

• Ο τύπος και η χρονική διάρκεια της ναύλωσης των πλοίων, ναύλωση ανά ταξίδι 

χρονοναύλωση, µίσθωση γυµνού πλοίου ή συµβόλαιο εργολαβικής µεταφοράς 

φορτίων. 

• Το γεωγραφικό τόπος απασχόλησης των πλοίων. Υπάρχουν κυρίως δυο µεγάλες 



 50

γεωγραφικές περιοχές δραστηριοποίησης της συντριπτικής πλειοψηφίας της ναυτιλίας 

στον Ειρηνικό και τον Ατλαντικό ενώ υπάρχουν συγκεκριµένες θαλάσσιες διαδροµές 

που ακολουθεί σηµαντικό µέρος της παγκόσµιας ναυτιλίας  (Γεωργαντοπουλος και 

Βλαχος, 1997). 

Ο σχηµατισµός των ναυλοδεικτών θα έπρεπε λοιπόν να είναι µια σύνθεση όλων 

των παραπάνω ιδιαίτερων χαρακτηριστικών που διακρίνουν  το υποκείµενο αγαθό στο 

οποίο ήταν επιτακτική ανάγκη να γίνει αντιστάθµιση κινδύνου.  

 

4.1 Baltic International Freight Future Exchange (BIFFEX) 

Το συµβόλαιο BIFFEX, που δηµιουργήθηκε τη 1η Μαίου του 1985 από το 

Baltic Exchange, βασιζόταν στο δείκτη Baltic Freight Index (BFI). Η σύνθεση του 

δείκτη BFI, έως το Νοέµβριο του 1999, περιελάµβανε το µέσο όρο έντεκα θαλάσσιων 

διαδροµών. Τα συµβόλαια Future του BIFFEX ήταν το µέσο για αντιστάθµιση 

κινδύνου δηλαδή προστάτευαν τα πιθανά κέρδη και µείωναν τις πιθανές ζηµιές στη 

ναυλαγορά. Αυτό µπορούσε να επιτευχθεί από τον επενδυτή – ο οποίος µπορεί να είναι 

είτε πλοιοκτήτης είτε ναυλωτής – παίρνοντας ακριβώς την αντίθετη και ίσης αξίας θέση 

από αυτή που έχει στην Spot αγορά (Καβουσσανός, Βισβίκης, 2004b). Για να είναι 

αποδοτικά τα νέα συµβόλαια στην αντιστάθµιση κινδύνου στους ναύλους έπρεπε να 

υπάρχει υψηλή συσχέτιση µε τις κυριότερες θαλάσσιες διαδροµές στη Spot αγορά  

ξηρού φορτίου. 

Τα συµβόλαια BIFFEX προστάτευαν τα πιθανά κέρδη και µείωναν τις πιθανές 

ζηµιές στη ναυλαγορά. Η αδυναµία όµως του δείκτη για αποτελεσµατική αντιστάθµιση 

κινδύνου και o µικρός όγκος συναλλαγών -150 συµβόλαια- οδήγησε τη διοίκηση του 

LIFFE να αλλάξει πολλές φορές τη σύνθεσή του, ακόµα και τις θαλάσσιες διαδροµές 
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στη Spot και τη Time-Charter αφαιρώντας το 1993 τις θαλάσσιες διαδροµές των 

Handysize και το 1999 των Capesize, και αφήνοντας µόνο τις θαλάσσιες διαδροµές των 

Panamax (Καβουσσανός, Βισβίκης, 2003). Ο νέος δείκτης µετονοµάστηκε το Νοέµβρη 

του 1999 σε Baltic Panamax Index (BPI). 

 
 

Πίνακας 2 Λεπτοµέρειες των συµβολαίων BIFFEX  

Unit of Trading 
Valued at $10 per Index point, being an Index of ocean freight rates for dry 

cargo calculated and published by the Baltic Exchange from time to time and 

known as the “Baltic Panamax Index”.  

Delivery Months The current month, the following two consecutive months and January, April, 

July, October for up to eighteen months forward such that eight delivery months 

are available for trading. 

Last Trading Day Last market day of the delivery month (in the case of December the 20th day) at 

12:00 London time (if not a business day then the first business day immediately 

proceeding). 

Settlement Day The first business day after the Last Trading Day of the delivery month. 

Settlement Price The average of the Index on the last trading day and the six preceding market 

days of the delivery month. 

Tick Size (& Value) One full Index point ($10). 

Trading Hours 10:15 – 12:30 and 14:30 – 16:40. 

           Πηγή: LIFFE, 2000 

  

Στην περίπτωση των θαλάσσιων µεταφορών το υποκείµενο αγαθό είναι οι 

ναύλοι. Σε µια αγορά µε πολλές θαλάσσιες διαδροµές κάθε δροµολόγιο έχει τα δικά του 

χαρακτηριστικά – απόσταση, φορτίο – ενώ ο τύπος του πλοίου ποικίλει ακόµα και στα 

ίδια δροµολόγια. Η σύνθεση αυτή του δείκτη (σε φορτία, τύπους πλοίων καθώς και σε 

δροµολόγια) έγινε για να ξεπεραστούν τα παραπάνω προβλήµατα που προκύπτουν από 

τα Future Contracts. Το πρόβληµα όµως µε το BIFFEX ήταν, ότι παρά τις προσπάθειες 

που έγιναν στην αύξηση της συσχέτισης –correlation - της Spot αγοράς µε τα µε τα 

συµβόλαια αυτά, δε γινόταν η αποδοτικότερη αντιστάθµιση κινδύνου για αυτούς που 

επιθυµούσαν να προστατευτούν από τον κίνδυνο της µεταβολής των ναύλων.  
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Πίνακας 3 ∆ιαδροµές, Χωρητικότητες, Φορτία του Baltic Freight Index 

 VESSEL SIZE (dwt) CARGO ROUTE 

1 55,000 Light cargo US Gulf to ARA 

1A 70,000 T/C Trans-Atlantic Round 

2 52,000 HSS US Gulf to South Japan 

2A 70,000 T/C Skaw Passero to Taiwan-Japan 

3 52,000 HSS US Pacific Coast to South Japan 

3A 70,000 T/C Trans-Pacific Round 

4 21,000 HSS US Gulf to Venezuela 

5 35,000 

38,000 

Barley 

T/C 

Antwerp to Jeddah 

South America to Far East 

6 120,000 Coal Hampton Roads to South Japan 

7 65,000 

110,000 

Coal 

Coal 

Hampton Roads to ARA 

Hampton Roads to ARA 

8 130,000 Coal Queensland to Rotterdam 

9 55,000 

70,000 

Coal 

T/C 

Vancouver to Rotterdam 

Japan-Korea to Skaw Passero 

10 90,000 

150,000 

Iron Ore 

Iron Ore 

Monrovia to Rotterdam 

Tubarao to Rotterdam 

11 25,000 

25,000 

Pig Iron 

Phosphate 

Vitoria to China 

Casablanca to West Coast India  

12 20,000 

14,000 

Potash 

Phosphate 

Hamburg to West Coast India 

Aqaba to West Coast India 

13 14,000 Phosphate Aqaba to West Coast India 

14 140,000 Iron Ore Tubarao to Beilun and Baoshan 

15 140,000 Coal Richards Bay to Rotterdam  

Notes: 1. T/C denotes Time-Charter Routes,                              

            2. HSS stands for Heavy Grain, Soya and Sorghum, 

            3. ARA stands for Amsterdam, Rotterdam and Antwerp area, 

            4. Skaw Passero is the strait between Denmark and Scandinavia 

        Πηγή: Baltic Exchange  
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4.1.1 Baltic Panamax Index 

Το Baltic Exchange δηµοσιεύει τρεις δείκτες ξηρού φορτίου: δείκτη Panamax, 

δείκτη Handy και δείκτη Cape. Οι δείκτες αυτοί είναι µια σύνθεση των τιµών των 

ναύλων στη Spot αγορά και απεικονίζουν την καθηµερινή κατάσταση των ναύλων στην 

αγορά αυτή για τις θαλάσσιες διαδροµές time και voyage charter. Καµία συγκεκριµένη 

διαδροµή ή tonnage δεν απεικονίζεται. Κάθε διαδροµή έχει το ειδικό της βάρος στη 

παγκόσµια αγορά ναύλων. Ο δείκτης BPI ήταν το αγαθό υποκείµενης αξίας για 

BIFFEX. Ο BPI αποτελεί το µέσο όρο των ναύλων της Spot αγοράς επτά διαφορετικών 

θαλάσσιων διαδροµών. Αυτές οι θαλάσσιες διαδροµές αντιπροσωπεύουν το παγκόσµιο 

φορτίο σε σιτηρά (από Βόρεια Αµερική, Αργεντινή, και Αυστραλία) και κάρβουνο (από 

Βόρεια Αµερική, Αυστραλία και Νότια Αφρική) τα οποία µεταφέρονται µε πλοία 

Panamax (χωρητικότητας πάνω από 50.000 τόνους). Ο δείκτης BPI περιλαµβάνει το 

εµπόριο ξηρών φορτίων το οποίο αντιπροσωπεύει το µεγαλύτερο ποσοστό στην αγορά 

γενικά. Τα συγκεκριµένα δροµολόγια που συµπεριλαµβάνονται στο δείκτη έχουν µια 

συχνότητα και µια κανονικότητα µεταφοράς (Καβουσσανός, Βισβίκης, 2004b).  

Οι τιµές των ναύλων δίνονται σε καθηµερινή βάση από έντεκα ανεξάρτητους 

ναυλοµεσίτες του Baltic Exchange και δηµοσιεύονται στις 13:00 ώρα Λονδίνου. Τα 

ναυλοµεσιτικά γραφεία που δίνουν τις τιµές των ναύλων για τις παραπάνω αγορές 

είναι: H. Clarkson (London), Galbraiths (London), E.A. Gibson (London), Howard 

Houlder (London), Howe Robinson (London), Simpson Spence & Young (London), 

Arrow Chartering (London), J.F. Dillon (Stamford), Yamamizu (Tokyo), Banchero 

Costa (Genoa), Fearnleys (Oslo). 

 Κάθε ναυλοµεσιτικό γραφείο δίνει καθηµερινά στις 11:00 ώρα Αγγλίας την τιµή 

του ναύλου για τις συγκεκριµένες θαλάσσιες διαδροµές που περιλαµβάνονται στους 
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δείκτες. Οι τιµές αυτές είναι ο µέσος όρος των τιµών των ναυλοσυµφώνων από τα 

κλεισίµατα που έγιναν. Σε περίπτωση που δεν υπήρχε κλείσιµο ναυλοσύµφωνου για 

κάποιο route, δίνεται η τιµή που θα είχε συµφωνηθεί αν το ναυλοσύµφωνο είχε 

κλειστεί. Το Baltic Exchange βρίσκει τον αριθµητικό µέσο των τιµών. 

Ο  µέσος όρος κάθε δροµολογίου πολλαπλασιάζεται µε το ειδικό βάρος που έχει 

κάθε route στην τελική διαµόρφωση του δείκτη. Τέλος προσθέτοντας όλες αυτές τις 

τιµές διαµορφώνεται καθηµερινά ο κάθε δείκτης. Για τον BPI τα ειδικά βάρη κάθε 

route είναι τα ακόλουθα: 11,185 (Route 1), 0,027 (Route 1A), 7,067 (Route 2), 0,015 

(Route 2A), 9,307 (Route 3), 0,031 (Route 3A), 0,023 (Route 4). Θα πρέπει να 

διευκρινιστεί ότι στη λήξη ενός συµβολαίου έχουµε χρηµατική εκκαθάριση.   

Η ύπαρξη των κερδοσκόπων (speculators) και σε αυτή την αγορά είναι 

σηµαντική τόσο για την απορρόφηση από αυτούς των διακυµάνσεων της αγοράς όσο 

και για την αύξηση της ρευστότητάς της, όµως αυτό δε συνέβη. Ένας από τους λόγους 

που η νέα αγορά δε κατάφερε να προσελκύσει τους κερδοσκόπους είναι η µεγάλη 

µυστικότητα που υπήρχε. Επιπλέον, η σύνθεση του νέου δείκτη ο οποίος αποτελούνταν 

από µια σύνθεση θαλασσίων διαδρόµων συνέβαλε στην αποτροπή των κερδοσκόπων. Ο 

νέος δείκτης δεν είχε µεγάλες διακυµάνσεις όπως θα γινόταν στη περίπτωση που 

επηρεαζόταν από µία ή έστω από λιγότερες διαδροµές. Τα κέρδη και η ευκαιρίες που 

προέκυπταν συνεπώς ήταν ελάχιστες για αυτή τη κατηγορία των επενδυτών ώστε να 

επιλέγουν άλλες πιο κερδοφόρες αγορές µε µεγαλύτερες διακυµάνσεις. Αλλά και όσοι  

επενδυτές επιθυµούσαν να αντισταθµίσουν το κίνδυνο σε µακροχρόνια συµβόλαια π.χ 

10 ετών- επειδή ο BIFFEX είχε συµβόλαια µέχρι και 18 µήνες- έπρεπε σε τακτά 

χρονικά διαστήµατα να τα ανανεώνουν κάνοντας ασύµφορη την όλη διαδικασία.  

Παρά την αποτυχία των συµβολαίων BIFFEX η µελλοντική σύµβαση ναύλου 

ήταν µια σύγχρονη οικονοµική καινοτοµία που παρείχε έναν µηχανισµό για την 
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προστασία ενάντια στις µεταβολές των τιµών του ναύλου σε συνεργασία µε ένα 

αξιόπιστο χρηµατιστήριο παραγώγων, όπως το LIFFE. Επιπλέον ο BIFFEX ήταν µια 

πηγή πληροφοριών για τις τάσεις και τις εξελίξεις αγοράς, που συνδέει τις µελλοντικές 

τιµές µε εκείνες της µελλοντικής αγοράς.    

 
4.1.2 Αντιστάθµιση κινδύνου µε τον BIFFEX 

 Όπως ήδη έχουµε αναφέρει µε την αντιστάθµιση κινδύνου, µια απώλεια στη 

φυσική αγορά µπορεί να αντισταθµιστεί από το κέρδος στη µελλοντική αγορά και 

αντίστροφα (Καβουσσανός, Βισβίκης,, 2004b). Η µελλοντική αγορά είναι µια µηδενική 

αγορά διότι για κάθε αγοραστή πρέπει να υπάρξει ένας πωλητής και αντίστροφα. Η πιο 

θεµελιώδης έννοια είναι ότι η αγορά Future ακολουθεί τη µεταβολή των τιµών στη 

φυσική αγορά. Εάν µειώνεται ο BIFFEX τότε µειώνεται και η παράγωγη αγορά. Η 

προστασία του επενδυτή µε τα παράγωγα προϊόντα, όπως έχουµε ήδη αναφέρει, γίνεται 

όταν ο επενδυτής παίρνει την αντίθετη θέση στη µελλοντική αγορά ως προς αυτήν που 

έχει στη Spot έτσι ώστε αν χάνει σε µια συναλλαγή, να κερδίζει στην άλλη 

(http://www.clarksons.co.uk). 

 

4.1.3 Το Clearing System 

Τα νέα ναυτιλιακά συµβόλαια διαπραγµατευόταν στο Χρηµατιστήριο 

Προϊόντων του Λονδίνου -London International Financial Futures And Options 

Exchange (LIFFE)-. Η ύπαρξη του ‘London Clearing House’ (LCH), ενός ανεξάρτητου 

µεσολαβητικού οργανισµού που διασφάλιζε τη σωστή οικονοµική εκτέλεση και 

εκκαθάριση των µελλοντικών συµβολαίων, παρενέβαινε µεταξύ αγοραστή και πωλητή 

(http://www.seanet.co.uk/trading.asp). Το Clearing House, όπως συµβαίνει σε όλες τις 
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αγορές των Futures, εγγυόταν την εκπλήρωση του συµβολαίου και απάλλασσε τους δύο 

αντισυµβαλλόµενους από τον πιστωτικό κίνδυνο (credit risk).  

 

4.1.4 Λόγοι ανάκλησης της λειτουργίας του BIFFEX 

Παρά τις αλλαγές που έγιναν στο δείκτη BIFFEX για να βελτιωθεί η 

αποδοτικότητά του κατάφερε να επιβιώσει µέχρι τον Απρίλιο του 2002. Ο αριθµός των 

συµβολαίων που διαπραγµατεύονταν ήταν πολύ µικρός. Μια αγορά λοιπόν µε 

σηµαντικά περιορισµένο αριθµό διαπραγµατευόµενων συµβολαίων και διασπορά σε 

λίγους επενδυτές κατέστησε δυνατή τη χειραγώγηση της αγοράς µε αποτέλεσµα η τιµή 

του δείκτη να µην αντικατοπτρίζει τη πραγµατικότητα (Καβουσσανός, M. Βισβίκης, I., 

2004b). Η µικρή αποδοτικότητα στην αντιστάθµιση κινδύνου απέτρεψε πολλούς 

πλοιοκτήτες και ναυλωτές από το να τον χρησιµοποιήσουν. Το ειδικό βάρος των 

θαλάσσιων διαδροµών που συνθέτουν το δείκτη του BPI έκανε cross hedging σε κάθε 

συγκεκριµένη θαλάσσια διαδροµή του επενδυτή που δραστηριοποιούνταν ο επενδυτής.5 

Η συσχέτιση του BPI και της κάθε συγκεκριµένης θαλάσσιας διαδροµής ήταν 

διαφορετική.   

 Ένας ακόµη λόγος της χαµηλής ρευστότητας της αγοράς ήταν η απουσία των    

κερδοσκόπων από την αγορά αυτή. Ο δείκτης BFI ήταν µια σύνθεση πολλών 

θαλάσσιων διαδροµών. Αυτό το χαρακτηριστικό του µείωνε τις διακυµάνσεις του 

δείκτη άρα και το ενδιαφέρον των κερδοσκόπων να εισέλθουν στην αγορά αυτή. 

 Μια σηµαντική πτυχή των συµβολαίων BIFFEX είναι ότι οι επενδυτές είναι 

υποχρεωµένοι, για να επενδύσουν στην αγορά αυτή, να καταθέσουν ένα ποσό που 

                                                 
5Cross Hedging έχουµε όταν στη spot αγορά δεν υπάρχει ακριβώς το ίδιο υποκείµενο αγαθό για 
αποτελεσµατική αντιστάθµιση κινδύνου στη παράγωγη αγορά. Στη περίπτωση αυτή µπορεί να γίνει 
χρήση ενός χρηµατοοικονοµικού παράγωγου προϊόντος διαφορετικής φύσης από ότι είναι το υποκείµενο 
προϊόν της spot αγοράς , αλλά µε υψηλή συσχέτιση των δυο προϊόντων. 
. 
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απαιτείτο ως ενέχυρο. Αυτό ελευθερώνεται µε την ολοκλήρωση της συναλλαγής. Η 

δέσµευση χρηµάτων (margin account) λειτούργησε αρνητικά στην προσέλκυση 

επενδυτών. 

 
ΣΧΕ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3  Οι καθηµερινές τιµές BIFFEX και BFI (01/01/91-30/04/98) 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: Βισβίκης, 2002 

Πίνακας 4 Baltic Panamax Index (BPI) 

 

Route    Cargo Size              Voyage/Time Charter                   Weighting 

1              55,000 grain        US Gulf to North Continent                      10.0% 

1A           70,000 dwt           Panamax T/A Round, T/C                        20.0% 

2              54,000 grain         US Gulf/Japan (no combo)                       12.5% 

2A           70,000 dwt            Del Cont TCT via USG to Japan T/C      12.5% 

3              54,000 grain          US NoPac/S Japan (no combo)                10.0% 

3a            70,000 dwt             Panamax NoPac Round T/C                    20.0% 

4 (9)        70,000 dwt             Far East/Cont T/C                                   15.0% 

                   Πηγή: Clarkson Securities 
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4.2 Forward Freight of Agreements 

Το 1990 ένα νέο παράγωγο προϊόν δηµιουργήθηκε για να αντικαταστήσει τον 

BIFFEX (Βισβίκης, 2002). Αυτά τα συµβόλαια ονοµάζονται Freight Forward 

Agreements (FFAs) και είναι συµφωνίες ή συµβόλαια ανάµεσα σε ένα πωλητή και ένα 

αγοραστή που συµφωνούν για µια συγκεκριµένη ποσότητα φορτίου ή ακόµα και τύπο 

πλοίου για τις κυριότερες θαλάσσιες διαδροµές στην dry-bulk ναυτιλία 

(http://www.clarksons.co.uk). Το ένα αντισυµβαλλόµενο µέρος πιστεύει ότι η τιµή του 

συµφωνηµένου ναύλου θα αυξηθεί σε συγκεκριµένο χρόνο στο µέλλον γι’ αυτό και 

αγοράζει FFAs (ναυλωτής). Το άλλο µέρος του συµβολαίου παίρνει την ακριβώς 

αντίθετη θέση (πλοιοκτήτης). Αυτά τα συµβόλαια δεν διαπραγµατεύονται από τα 

χρηµατιστήρια αλλά από ένα αριθµό εξουσιοδοτηµένων ναυλοµεσιτών. Τα συµβόλαια 

αυτά ονοµάζονται OTC (Εξωχρηµατιστηριακά προϊόντα - OTC). Ο λόγος δηµιουργίας 

των ήταν ο ίδιος µε αυτόν του BIFFEX, να µειωθεί ο κίνδυνος από τις διακυµάνσεις 

των ναύλων στην ναυλαγορά. 

Ο Καβουσσανός, Βισβίκης και Menachof (2001) έδειξαν ότι η συσχέτιση στα 

συµβόλαια δύο και τριών µηνών των FFA και της Spot αγοράς στη γραµµή 16, 1Α7, 28 

και 2Α9 είναι αντίστοιχα 0,965 0,972 0,986 και 0,985 επιβεβαιώνοντας τη µεγάλη 

συσχέτιση µεταξύ των δύο αγορών. Φαίνεται λοιπόν ότι οι επενδυτές στη ναυτιλία 

                                                 
6 Basis a Baltic Panamax 70,000 mt dwt not aged over 15 years with 3.0 million cuft grain, LOA maximum 230m 
and capable of about 14 knots laden on 30 fuel oil and no diesel at sea, basis delivery Skaw-Gibraltar range, for a trip 
via Gulf to the Far East, redelivery Taiwan-Japan range, duration 50/60 days. Loading 15-20 days ahead in the 
loading area. Cargo basis grain, ore or coal, or similar. 3.75 per cent total commission. 
7 1-2 safe berths/ anchorages Mississippi River not above Baton Rouge/1 no combo port South Japan 54,000 long 
tons 5 per cent soya sorghum free in and out, 11 days Saturdays, Sundays holidays excepted. Laydays 15 days 
forward from date of index, cancelling maximum 25 days forward from date of index. 3.75 per cent total commission. 
8 Basis a Baltic Panamax 70,000 mt dwt not aged over 15 years with 3.0 million cuft grain, LOA maximum 230m 
and capable of about 14 knots laden on 30 fuel oil and no diesel at sea for a transatlantic (including ESCA) round of 
45/60 days on the basis of delivery and redelivery Skaw-Gibraltar range. Loading 15-20 days ahead in the loading 
area. Cargo basis grain, ore or coal, or similar. 3.75 per cent total commission. 
9 1-2 safe berths/ anchorages Mississippi River not above Baton Rouge/Antwerp, Rotterdam, Amsterdam 55,000 long 
tons 10 per cent light grain stowing 55ft, free in and out. 10 days Saturdays, Sundays holidays accepted, laydays 5 
days forward from date of index, cancelling maximum 20 days forward from date of index. 3.75 per cent total 
commission. 
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έχουν πλέον ένα αξιόπιστο εργαλείο για τη προστασία από τις διακυµάνσεις της 

φυσικής αγοράς. 

ΣΧΕ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4 Ο εκτιµώµενος όγκος συναλλαγών της αγοράς των FFA 
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Πηγή: Clarkson’s Securities Ltd and SSY Futures Brokers  

 

Ο τρόπος λειτουργίας των FFAs είναι απλός: αν ο δείκτης είναι στις 100 

µονάδες σήµερα και ο πωλητής (πλοιοκτήτης) θα ήταν ευχαριστηµένος να δεχτεί τις 

120 µονάδες µετά από ένα συγκεκριµένο διάστηµα. Ο αγοραστής (ναυλωτής) µε τη 

σειρά του είναι διατεθειµένος να δεχτεί να πληρώσει 120 µονάδες µετά από ένα 

συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. Τα δύο µέρη που έχουν διαφορετική θέση µε αυτόν το 

τρόπο «κλειδώνουν» τη τιµή του ναύλου και ουσιαστικά κάνουν αντιστάθµιση 

κινδύνου για το µέλλον. 

Στη dry-bulk ναυτιλία τα FFAs συµπληρώνουν τις αγορές Capesize (Baltic 

Capesize Index -BCI-), Panamax (Baltic Panamax Index –BPI-), Handymax και 

Handysize (Baltic Handymax Index -BHI-). Για αυτούς που θέλουν να κάνουν 

αντιστάθµιση κινδύνου σε µακροχρόνια συµβόλαια (time charter) υπάρχουν επίσης 
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δείκτες και για αυτά. Οι δείκτες αυτοί αναθεωρούνται συχνά για να ενισχύσουν  τη 

συσχέτιση µε τη αγορά Spot (http://www.balticexchange.com, Manual for Panelists). 

ΣΧΕ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5 Panamax Time Charter Average Vs Q4 FFA 
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     Πηγή: http: Navios Corporation (2004) 

 

Μέχρι την 1η του 1999 το υποκείµενο προϊόν των FFAs ήταν γραµµές από το 

Baltic Freight Index (BFI). Στην περίπτωση αυτή τα δυο αντισυµβαλλόµενα µέρη 

συµφωνούσαν ένα ναύλο για ένα συγκεκριµένο φορτίο, ένα συγκεκριµένο route για µία 

συγκεκριµένη ηµεροµηνία στο µέλλον. Το υποκείµενο προϊόν των FFAs βασιζόταν σε 

11 διαφορετικές θαλάσσιες διαδροµές που διαµόρφωναν το δείκτη BFI. Στη λήξη του 

συµβολαίου γίνεται χρηµατική εκκαθάριση από το ένα µέρος στο άλλο. Το ποσό της 

εκκαθάρισης αντιπροσώπευε τη διαφορά της συµφωνηθείσας τιµής από την τελική  

τιµή κλεισίµατος του συµβολαίου. Η τελική τιµή Spot του δείκτη BFI δίνεται από τον 

µέσο όρο της τιµής των πέντε τελευταίων κλεισιµάτων της συγκεκριµένης διαδροµής 

(http://www.clarksons.co.uk).  

Στη νέα αγορά έγιναν κάποιες αλλαγές για να ικανοποιούνται οι ανάγκες όλων 

των ενδιαφεροµένων µερών σε ότι αφορά την αντιστάθµιση κινδύνου. Αυτές 
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προέρχονται από τη δηµιουργία του BFI και την ίδρυση του BIFFEX το 1985. Αρχικά 

έγινε η εισαγωγή του Baltic Handy Index (BHI). Το 1997 έγινε και η εισαγωγή του 

Baltic Panamax Index (BPI), ο οποίος χρησιµοποιείτο ως βάση του για τον BIFFEX και 

τέλος το 1999 του Baltic Capesize Index (BCI). 

Το νέο παράγωγο προϊόν άρχισε χρόνο µε το χρόνο να βελτιώνει τον όγκο των 

συµβολαίων που χρησιµοποιούνταν από τους επενδυτές για την αντιστάθµιση κινδύνου. 

Όµως η ναυτιλιακή αγορά χαρακτηρίζεται από τη ήπια αύξηση της χρησιµοποίησης 

ναυτιλιακών παραγώγων (Καβουσσανός, Βισβίκης, 2003). Ο σηµαντικότερος λόγος για 

την µικρή αποδοχή από ναυλωτές και πλοιοκτήτες είναι ότι η αγορά των FFAs είναι µία 

OTC αγορά που βασίζεται σε διµερείς συµφωνίες των αντισυµβαλλόµενων µερών. Η 

έλλειψη επίσης, πραγµατικής αγοράς είναι ένας βασικός παράγοντας. Οι τιµές που 

δίνονται για το δείκτη από τα ναυλοµεσιτικά γραφεία εκφράζουν την δική τους 

προσωπική εικόνα (πρόβλεψη) την τιµή του δείκτη αν υπήρχε µια πραγµατική αγορά. 

Σε πολλές περιπτώσεις που δεν έχουν τιµές για διαδροµές επειδή δεν έχουν κλειστεί 

συµβόλαια για τις συγκεκριµένες διαδροµές, εκφράζουν τις εκτιµήσεις τους. 

Οπωσδήποτε σε τέτοιες περιπτώσεις δεν έχουµε στρέβλωση της πραγµατικής εικόνας 

του δείκτη µε συνέπεια λανθασµένων συµπερασµάτων µε τη χρήση του δείκτη. 

Ας µη λησµονούµε ότι το ιδιαίτερο χαρακτηριστικό της ναυτιλιακής αγοράς 

είναι ότι το υποκείµενο αγαθό είναι υπηρεσία και δε µπορεί να αποθηκευτεί. Η φύση 

λοιπόν της αγοράς των FFA συνεπάγεται ότι οι τιµές της Spot και των FFA δε 

συνδέονται µε το cost-of-carry όπως συµβαίνει στα άλλα παράγωγα προϊόντα που 

µπορούν να αποθηκευτούν όπως τα οικονοµικά ή αγροτικά παράγωγα προϊόντα 

(Nomikos, Alizadeh και Grammenos, 2002). Εξαιτίας αυτού του ιδιαίτερου 

χαρακτηριστικού, κάθε απόκλιση της Spot και της Future τιµής δε δηµιουργεί ευκαιρίες 

εξισορροπητικής κερδοσκοπίας (arbitrage), πράγµα το οποίο µπορεί να συµβεί µόνο 
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στα υποκείµενα προϊόντα που µπορούν να αποθηκευτούν. Οι ναύλοι δεν ανήκουν σε 

αυτή την κατηγορία µε αποτέλεσµα η παράγωγη αγορά να µην είναι στενά συνδεδεµένη 

µε τη Spot αγορά όπως συµβαίνει µε άλλα παράγωγα προϊόντα που το υποκείµενο 

αγαθό δεν είναι υπηρεσία. Αυτή είναι µια άλλη εξήγηση για τη µειωµένη συσχέτιση  

µεταξύ της Spot και της αγοράς των FFA που έχει ως συνέπεια µειωµένη 

αποτελεσµατικότητα στην αντιστάθµιση κινδύνου (Καβουσσανός, Βισβίκης, 2003).   

 

Πίνακας 5 Baltic Handy Index – ∆ιαδροµές 

ROUTES 
Self trimming bulk carrier, less than 15 years old, ITF in order 45,469 mt dwt 
on 11.62mssw; 2,020,315 cubic foot grain 1,962,273 cubic foot bale; 5 holds / 5 
hatches 4 x 25 cranes no grabs; loa 185.74m beam 30.4m; 14 knots average 
laden/ballast on 29.5 mt ifo (180) no diesel at sea. 

ROUTE 1A – 12.5% Delivery Antwerp/Skaw range trip, duration about 60/65 days, to Far East, 
redelivery Singapore/Japan range (including China). 0.5% commission  

ROUTE 1B – 12.5% 
Delivery passing Canakkale for a trip about 50/55 days redelivery 
Singapore/Japan range including China 5 per cent ttl. Laydays/cancelling 5/10 
days in advance. 

ROUTE 2 – 25% 
Delivery South Korea/Japan range for 1 Australian or trans Pacific round 
voyage, one laden leg, redelivery South Korea/Japan range 5 per cent 
commission. Laydays/cancelling 5/10 days in advance. 

ROUTE 3 – 25% Delivery South Korea/Japan range for a 60/65 day trip redelivery 
Gibraltar/Skaw range 5 per cent ttl. Laydays/cancelling 5/10 days in advance. 

ROUTE 4A – 12,5% Delivery Antwerp/Skaw range for a trip of about 30/35 days redelivery US Gulf 
5 per cent ttl. Laydays/cancelling 5/10 days in advance. 

ROUTE 4B – 12,5% Delivery US Gulf for a trip of about 30/35 days redelivery Skaw/Passero 5 per 
cent ttl. Laydays/cancelling 5/10 days in advance. 

   Πηγή: http://www.balticexchange.com (Manual for Panelists) 

 

 

4.2.1 ∆ιαφορές προθεσµιακό συµβόλαιο BIFFEX- FFAs 

Τα νέα παράγωγα συµβόλαια έχουν αρκετές διαφορές σε σχέση µε τα 

συµβόλαια BIFFEX. Ένα προθεσµιακό συµβόλαιο FFA βασίζεται σε µια ιδιαίτερη 

συµφωνία µεταξύ των δύο αντισυµβαλλόµενων οι οποίοι, σε αντίθεση µε τα συµβόλαια 

Future, έχουν τη δυνατότητα να συζητήσουν και να διαπραγµατευτούν τους όρους τους 

συµβολαίου ώστε να εξυπηρετήσουν καλύτερα τα συµφέροντά τους (Καβουσσανός, 

Βισβίκης, 2003). Κάθε συµβόλαιο FFAs λοιπόν µπορεί να έχει διαφορετική θαλάσσια 
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διαδροµή, είδος πλοίου, είδος ναυλοσύµφωνου, ποσότητα φορτίου, περίοδο εκτέλεσης 

του συµβολαίου και τιµή ναύλου. Ένα τέτοιο συµβόλαιο καλύπτει και ανταποκρίνεται 

πλήρως στις ανάγκες των αντισυµβαλλόµενων. 

 

Πίνακας 6 Baltic Panamax Index – ∆ιαδροµές 

ROUTE 1 - 10% 

1-2 safe berths/ anchorages Mississippi River not above Baton Rouge/Antwerp, 
Rotterdam, Amsterdam 55,000 long tons 10 per cent light grain stowing 55ft, 
free in and out. 10 days Saturdays, Sundays holidays excepted, laydays 5 days 
forward from date of index, cancelling maximum 20 days forward from date of 
index. 3.75 per cent total commission. 

ROUTE 1A - 20% 

Basis a Baltic panamax 74,000 mt dwt not over 7 years, 89,000 cbm grain, max 
LOA 225m, draft 13.95m, 14.0 knots on 32mts fuel oil laden, 28mts fuel oil 
ballast and no diesel at sea. For a trans Atlantic (including ECSA) round of 
45/60 days on the basis of delivery and redelivery Skaw-Gibraltar range. 
Loading 15-20 days ahead in the loading area. Cargo basis grain, ore, coal, or 
similar. 3.75 per cent total commission. 

ROUTE 2 – 12.5% 

1-2 safe berths/ anchorages Mississippi River not above Baton Rouge/1 no 
combo port South Japan 54,000 long tons 5 per cent soya sorghum free in and 
out, 11 days Saturdays, Sundays holidays excepted. Laydays 15 days forward 
from date of index, cancelling maximum 25 days forward from date of index. 
3.75 per cent total commission. 

ROUTE 2A - 12.5% 

Basis a Baltic panamax 74,000 mt dwt not over 7 years of age, 89,000 cbm 
grain, max loa 225m, draft 13.95m, 14.0 knots on 32mts fuel oil laden, 28mts 
fuel oil ballast and no diesel at sea, basis delivery Skaw-Gibraltar range, for a 
trip to the Far East, redelivery Taiwan-Japan range, duration 50/60 days. 
Loading 15-20 days ahead in the loading area. Cargo basis grain, ore, coal, or 
similar. 3.75 per cent total commission 

ROUTE  3 - 10% 
1 port US North Pacific/ 1 no combo port South Japan 54,000 long tons 5 per 
cent heavy soya sorghum free in and out, 11 days Saturdays, Sundays holidays 
excepted. Laydays 15 days forward from date of index, cancelling maximum 25 
days forward from date of index. 3.75 per cent total commission. 

ROUTE 3A - 20% 

Basis a Baltic panamax 74,000 mt dwt not over 7 years of age, 89,000 cbm 
grain, max loa 225m, draft 13.95m, 14.0 knots on 32mts fuel oil laden, 28 mts 
fuel oil ballast and no diesel at sea, for a trans Pacific round of 35/50 days either 
via Australia or Pacific (but not including short rounds such as 
Vostochny/Japan), delivery and redelivery Japan/South Korea range. Loading 
15-20 days ahead in the loading area. Cargo basis grain, ore, coal or similar. 
3.75 per cent total commission 

ROUTE  9 - 15% 

Basis a Baltic panamax 74,000 mt dwt not over 7 years of age, 89,000 cbm 
grain, max loa 225m, draft 13.95m, 14.0 knots on 32mts fuel oil laden, 28 mts 
fuel oil ballast and no diesel at sea, delivery Japan-South Korea range for a trip 
via US West Coast-British Columbia range, redelivery Skaw-Gibraltar range, 
duration 50/60 days. Loading 15/20 days ahead in the loading area. Cargo basis 
grain, petroleum coke or similar. 3.75 per cent total commission. 

Πηγή: http://www.balticexchange.com (Manual for Panelists) 

 

Από την άλλη τα συµβόλαια Future είναι τυποποιηµένα. Οι προδιαγραφές των 

συµβολαίων καθορίζονται πλήρως από το εκάστοτε χρηµατιστήριο στο οποίο 
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διαπραγµατεύονται. Συνεπώς όλοι οι επενδύτες συνεπώς επενδύουν σε προϊόν το οποίο 

έχει τα ίδια ακριβώς χαρακτηριστικά µε τα προϊόντα  που κατέχουν οι άλλοι επενδυτές. 

Είναι λογικό ότι ένα συµβόλαιο FFA µε εξειδικευµένα χαρακτηριστικά, είναι 

δύσκολο να πωληθεί από τον επενδυτή για να κλείσει τη θέση του από ένα συµβόλαιο 

Future. 

  

Πίνακας 7 Baltic Capesize Index – ∆ιαδροµές 

VOYAGE ROUTES  

ROUTE 2 – 10% Tubarao/Rotterdam 160,000 long tons 10 per cent iron ore free in and 
out, 6 days Sundays holidays included. 6 hours turn time at loading port 
and 6 hours turn time at discharge port, 0.5% in lieu of weighing. 
Laydays 20 days forward from date of index cancelling maximum 35 
days forward from date of index.  Vessel’s age max. 18 years. Freigh 
based on long tons. 3.75 per cent total commission. 

ROUTE 3 – 15% Turabao/Beilun and Baoshan, 150,000mt 10 per cent iron ore free in 
and out, 18m swad, scale load/30,000mt schinc discharge. 6 hours turn 
time at loading port, 24 hours each discharge port. Laydays 20 days 
forward from date of index cancelling maximum 35 days forward from 
date of index.  Vessel’s age max. 18 years. Freigh based on metric 
tonnes. 3.75 per cent total commission. (Panellists are currently 
reporting basis max. US$120,000 port disbursements in China for 
owner’s account). 

ROUTE 4 – 5% Richards Bay/ Rotterdam 150,000mt 10 per cent coal free in and out 
and trimmed, scale load/25,000mt shinc discharge. 18 hours turn time at 
loading port and 12 hours each discharge port. Laydays 25 days forward 
from date of index, cancelling maximum 40 days forward from date of 
index.  Vessel’s age max. 15 years. Freigh based on metric tonnes. 3.75 
per cent total commission.  

ROUTE 5 – 15% W Australia/Beilun-Baoshan, 150,000 mt 10 per cent iron ore free in 
and out, 18m swad, scale load/30,000 shinc discharge. 6 hours turn time 
at loading port and 24 hours each discharge port. Laydays 20 days 
forward from date of index, cancelling maximum 35 days forward from 
date of index.  Vessel’s age max. 18 years. Freigh based on metric 
tonnes. 3.75 per cent total commission. (Panellists are currently 
reporting basis max. US$120,000 port disbursements in China for 
owner’s account). 

ROUTE 7 – 5% Bollivar/ Rotterdam 150,000 mt 10 pct coal free in and out trimmed, 
50,000mt Sundays holidays included loading/25,000 mt Sundays 
holidays included discharge, 12 hours turn time at loading port and 12 
hours each discharge port. Laydays 20 days forward from date of index, 
cancelling maximum 35 days forward from date of index.  Vessel’s age 
max. 15 years. 3.75 per cent total commission. 

TIMECHARTER 

ROUTES 

Based on a Baltic Capesize: 161,000mt dwt, not over 10 years of age, 
176,000 cbm grain, max. loa 280m, max. beam 45m, 14 knots laden, 
14.5 knots ballast on 52 mts fuel oil, no diesel at sea 
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ROUTE 8 03 – 10% Delivery Gibraltar-Hamburg range, 5-15 days ahead of the index date, 
trans Atlantic round voyage duration 30-45 days, redelivery Gibraltar-
Hamburg range. 3.75 per cent total commission. Based on a Baltic 
capesize of the following specifications: 172,000 mt dwt, not over 10 
years of age, 190,000 cbm grain, max loa 289m, max beam 45 mtrs, 
draft 17.75 mtrs, 14.5 knots laden, 15.0 knots ballast on 56 mts fuel oil, 
no diesel at sea. 

ROUTE 9 03– 5% Delivery Amsterdam-Rotterdam-Antwerp range or passing Passero, 5-
15 days ahead of the index date, redelivery China-Japan range, duration 
about 65 days. 3.75 per cent total commission. Based on a Baltic 
capesize of the following specifications: 172,000 mt dwt, not over 10 
years of 
age, 190,000 cbm grain, max loa 289m, max beam 45 mtrs, draft 17.75 
mtrs, 14.5 knots laden, 15.0 knots ballast on 56 mts fuel oil, no diesel at 
sea. 

ROUTE 10 03– 20% Delivery China-Japan range, 5-15 days ahead of the index date, round 
voyage duration 30-40 days, redelivery China-Japan range. 3.75 per 
cent total commission. Based on a Baltic capesize of the following 
specifications: 172,000 mt dwt, not over 10 years of age, 190,000 cbm 
grain, max loa 289m, max beam 45 mtrs, draft 17.75 mtrs, 14.5 knots 
laden, 15.0 knots ballast on 56 mts fuel oil, no diesel at sea. 

ROUTE 11 03– 5% Delivery China-Japan range, 5-15 days ahead of the index date, 
redelivery Amsterdam-Rotterdam-Antwerp range or passing Passero, 
duration 
about 65 days. 3.75 per cent total commission. Based on a Baltic 
capesize of the following specifications: 172,000 mt dwt, not over 10 
years of 
age, 190,000 cbm grain, max loa 289m, max beam 45 mtrs, draft 17.75 
mtrs, 14.5 knots laden, 15.0 knots ballast on 56 mts fuel oil, no diesel at 
sea. 

ROUTE C12– 10% Gladstone/Rotterdam 150000 mt 10 per cent coal free in and out and 
trimmed, 17m load draft, 45000 Sundays holidays included load/25000 
Sundays holidays included discharge. 12 hour turn time bends. Laydays 
25 days forward from date of index, cancelling max 40 days forward 
from date of index. Vessel's age max 15 years. Freight based on metric 
tonnes. 3.75 per cent total commission. 

   Πηγή: http://www.balticexchange.com (Manual for Panelists) 

  

4.3 Η χρήση των συµβολαίων Forward Freight of Agreements στη 

πράξη 

 

Για  τη καλύτερη κατανόηση των συµβολαίων FFA ας δούµε ένα παράδειγµα 

 

BPI Route 2 US GULF – JAPAN 

Συµφωνία 
• 10 Απριλίου 2000. 
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• Ο ναυλωτής θέλει να «κλειδώσει» για τη θαλάσσια διαδροµή  Gulf/Japan (R2) ένα 

ναύλο στα  $16,00 για τις 26/30 Αυγούστου.  

• Ο πλοιοκτήτης θέλει να «κλειδώσει» ένα ναύλο για την ίδια ηµεροµηνία στα 

$16,00. 

• Πλοιοκτήτης: πωλητής FFA. 

• Ναυλωτής: Αγοραστής FFA. 

• Συµφωνηθείσα τιµή: $16,00. 

• Μεταφερόµενο φορτίο: 60,000 tons HSS. 

• Ηµεροµηνία: 26/30 Αυγούστου 2000. 

• Προµήθεια: και τα δύο συµβαλλόµενα µέρη πληρώνουν στον ναυλοµεσίτη   

Συµφωνηθείσα τιµή  Χ   ποσότητα  (i.e.$16,00 x 60.000). 

• Θαλάσσια διαδροµή : USG/Japan as per Route 2 of BPI. 

 

Αποτέλεσµα 

• 30 Αυγούστου. 

• Τρέχουσα τιµή: $19,64 ανά τόνο. 

• Η τρέχουσα τιµή είναι ψηλότερη από τη συµφωνηθείσα τιµή, έτσι ο πωλητής 

πληρώνει  (i.e. $60,000 x $3.64 = $ 218.400). 

• $218.400 πρέπει να πληρωθούν από το πλοιοκτήτη στο ναυλωτή. 

Πηγή: http://www.clarksons.co.uk 
 

4.4 Τα κυριότερα συµβαλλόµενα µέρη στην αγορά των FFAs 

Κάθε επενδυτής που ενδιαφέρεται να κάνει. είτε αντιστάθµιση κινδύνου, είτε  

να κερδοσκοπήσει ή τέλος να κάνει arbitrage, θα µπορούσε να επενδύσει στη νέα 
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αγορά. Αυτοί είναι πλοιοκτήτες, ναυλωτές, έµποροι, τράπεζες, επενδυτικά κεφάλαια. 

Αναγκαία προϋπόθεση για τη συµµετοχή σε ένα συµβόλαιο FFA είναι η αποδοχή  του 

αντισυµβαλλόµενου µέρους. Μετά την αποδοχή των όρων από τα αντισυµβαλλόµενα 

µέρη αποκαλύπτονται τα ονόµατα του πωλητή και του αγοραστή. Ακολουθεί µια 

περίοδος στην οποία µπορεί να αποσύρει το ενδιαφέρον του ένα από τα δυο µέρη. Η 

υπαναχώρηση αυτή εξαρτάται κατά κύριο λόγο από την εµπορική αξιοπιστία των 

µερών µετά το credit rating που θα διενεργήσει ο ένας για τον άλλον. Αν αυτή 

καταλήξει στο συµπέρασµα ότι δεν είναι φερέγγυος πιστοληπτικά και δε µπορεί να 

καλύψει τις υποχρεώσεις του που διέπονται από το µελλοντικό συµβόλαιο, το άλλο 

µέρος υπαναχωρεί. 

Οι περισσότεροι µεσίτες (brokers) των  FFAs βρίσκονται στο Λονδίνο, όπου 

πλέον οι µεγάλοι ναυλοµεσιτικοί οίκοι συνεργάζονται µε µεσιτικά γραφεία παραγώγων. 

Για παράδειγµα o Howe Robinson Co. Ltd. συνεργάζεται µε τη GNI Ltd., η Fearnleys 

A/S µε Cargill Investor Services και οι Clarkson µε Rudolf Wolff & Co. Ltd.  

Ένας νέος τύπος ναυλοµεσιτών αρχίζει να αναπτύσσεται στην αγορά των FFAs 

από τις τράπεζες που δραστηριοποιούνται στη ναυτιλία. Μια τράπεζα που ασχολείται 

µε τη χορήγηση δανείων για την αγορά πλοίων αλλά και την χορήγηση δανείων για την 

ενίσχυση της ρευστότητας ναυτιλιακών εταιρειών, η αντιστάθµιση κινδύνου που κάνει 

η εταιρία µέσω των προϊόντων FFAs τη βοηθά να αντιµετωπίσει αποδοτικότερα µια 

ενδεχόµενη ύφεση της αγοράς. Η ανάπτυξη των παραγώγων είναι επίσης για αυτές ένας 

νέος τοµέας δραστηριοποίησης τους για την αύξηση των κερδών τους. Η χρήση των 

FFAs από µια ναυτιλιακή εταιρία βοηθά στην ευµενέστερη  αξιολόγηση της εταιρίας 

από ένα πιστωτικό ίδρυµα, αφού πολλοί αστάθµητοι παράγοντες αποδυναµώνονται από 

τη διακύµανση των ναύλων. Τα µελλοντικά κέρδη µια τέτοιας ναυτιλιακής εταιρίας 

γίνονται προβλέψιµα και µε µικρότερες διακυµάνσεις. Οι τράπεζες λοιπόν για τους 
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δικούς τους λόγους ενθαρρύνουν και προτρέπουν τους πελάτες τους  να µπουν στην 

αγορά των FFAs. 

 

4.5 Πλεονεκτήµατα και Μειονεκτήµατα των FFAs 

Ένα από τα κυριότερα πλεονεκτήµατα των προϊόντων OTC είναι η δυνατότητα 

που έχουν να καλύπτουν όλες τις ιδιαίτερες ανάγκες των επενδυτών. Μπορεί λοιπόν να 

χρησιµοποιηθούν από τον πλοιοκτήτη ή ο ναυλωτή για συγκεκριµένη θαλάσσια 

διαδροµή, µέγεθος πλοίου, τύπο ναύλου και περίοδο. Επιπλέον, η αντιστάθµιση 

κινδύνου που παρέχουν τα OTC είναι αποδοτικότερη από την χρησιµοποίηση 

προϊόντων Future µε τα οποία γίνεται cross hedging.  

Το πρόβληµα όµως που δηµιουργεί η χρησιµοποίηση εξειδικευµένων προϊόντων 

OTC είναι η δυσκολία στο κλείσιµο της θέσης από ένα από τα αντισυµβαλλόµενα µέρη. 

Οι ιδιαιτερότητες επίσης του κάθε συµβολαίου στην αγορά OTC µειώνει τη ρευστότητα 

της αγοράς αφού η µεταπώληση ενός τέτοιου συµβολαίου είναι δύσκολη. Από την 

άλλη, στη αγορά  Future, τα προϊόντα µε  τα ίδια ακριβώς χαρακτηριστικά, είναι πολύ 

εύκολο να µεταπωληθούν και έτσι να µπορεί κάποιος να κλείσει τη θέση του αφού η 

ρευστότητα της αγοράς αυτής είναι µεγαλύτερη.   

Ένα ακόµα πλεονέκτηµα των FFAs είναι η µικρή προµήθεια που απαιτείται για 

την αγορά ή την πώληση ενός συµβολαίου FFA. Η προµήθεια των µεσιτών κυµαίνεται 

από 0,5% έως 1,00%. Η λογική λοιπόν προµήθεια, δίνει τη δυνατότητα χρησιµοποίησης 

από µεγάλο αριθµό επενδυτών σε σχέση µε τα προϊόντα Future αυξάνοντας έτσι τη 

ρευστότητα της αγοράς αυτής (http://www.clarksons.co.uk). 

Οι πολλές παραλλαγές στα συµβόλαια OTC σε συνάρτηση µε τις µικρές 

προµήθειες συµβάλλουν στη γρήγορη προσαρµογή της αγοράς στις νέες συνθήκες που 
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διαµορφώνονται στην αγορά. Με τη λήξη ενός συµβολαίου FFA δεν έχουµε φυσική 

παράδοση του υποκείµενου αγαθού αλλά τη χρηµατική εκκαθάριση. Το ποσό της 

εκκαθάρισης αντιπροσωπεύει τη διαφορά της συµφωνηθείσας τιµής από τελική  τιµή 

κλεισίµατος του συµβολαίου. ∆εν απαιτείται ένα ελάχιστο αρχικό ποσό από τα 

αντισυµβαλλόµενα µέρη ως  ασφάλιση για τη συµµετοχή του επενδυτή στην αγορά 

(initial margin) όπως γίνεται στην αγορά των Future. Συνεπώς, αυξάνεται η 

αποδοτικότητα του κεφαλαίου των επενδυτών αφού δεν έχουµε δέσµευση ποσού 

(http://www.clarksons.co.uk). 

Ένα από τα χαρακτηριστικά της αγοράς των FFAs είναι ότι η όποια 

διαπραγµάτευση αλλά και συναλλαγή, είναι απόρρητη. Οι κινήσεις ενός επενδυτή  που 

αντικατροπτίζουν και τις προβλέψεις του για την αγορά, δεν επηρεάζουν τις αποφάσεις 

των άλλων. Αυτό είναι σηµαντικό, διότι σε περίπτωση που µια µεγάλη ναυτιλιακή 

εταιρία διεθνούς κύρους επενδύσει στην αγορά παραγώγων προσβλέποντας σε µια 

ύφεση της αγοράς δε θα επηρεάσει τις αποφάσεις των άλλων εταιριών δηµιουργώντας 

τις επιπτώσεις της θεωρίας του ντόµινο. Το απόρρητο της διαπραγµάτευσης είναι ένα 

σηµαντικό πλεονέκτηµα  σε σχέση µε την αγορά των Futures. 

Είναι ανάγκη να αναφερθεί και η σηµαντική προσφορά της νέας παράγωγής 

αγοράς στην δωρεάν πληροφόρηση που παρέχει στα αντισυµβαλλόµενα µέρη για τις 

τιµές των ναύλων στη Spot αγορά. Η πληροφόρηση αυτή είναι περισσότερο αξιόπιστη 

σε σχέση µε εκείνη που παρείχε ο δείκτης BIFFEX διότι τα FFAs είναι εξειδικευµένα 

παράγωγα προϊόντα και αφορούν συµφωνίες δύο µερών για συγκεκριµένες διαδροµές 

των δεικτών Baltic Handy Index (BHI), Baltic Panamax Index (BPI) και Baltic 

Capesize Index (BCI) (Καβουσσανός, Βισβίκης, 2002).     

Ένα από τα κυριότερα µειονεκτήµατα των παραγώγων OTC είναι ότι στην 

παράδοση και την πληρωµή των συµβολαίων -µε το κλείσιµο µιας θέσης-  δεν 
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παρεµβαίνει µεταξύ αγοραστή και πωλητή ένας κεντρικός εκκαθαριστικός οίκος 

(clearing house). Αυτός, στη περίπτωση των συµβολαίων Future, εγγυάται την 

εκπλήρωση του συµβολαίου και απαλλάσσει τους δύο αντισυµβαλλόµενους από τον 

πιστωτικό κίνδυνο (credit risk) του άλλου αντισυµβαλλόµενου. Μια σύµβαση Future 

µοιάζει µε ένα χαρτοφυλάκιο Forward συµβάσεων. Στο κλείσιµο κάθε εργάσιµης 

ηµέρας, στην ουσία, η υπάρχουσα "Forward" σύµβαση κλείνεται και µια νέα 

συµφωνείται. Το καθηµερινό χαρακτηριστικό γνώρισµα των Futures συνδυάζεται 

καθηµερινά µε την απαίτηση του margin ποσού ώστε να εξαλειφθεί ο πιστωτικός 

κίνδυνος που υπάρχει στα συµβόλαια.  

Αποτέλεσµα της παρέµβασης του Clearing House είναι η δυνατότητα που έχει 

επενδυτής να ρευστοποιήσει τη θέση του (closing out) οποιαδήποτε στιγµή χωρίς να 

απαιτείται η σύµφωνη γνώµη του δεύτερου αντισυµβαλλόµενου.  

Όπως προαναφέρθηκε, η εξειδίκευση των παραγώγων FFAs ώστε να καλύπτουν 

οποιαδήποτε ανάγκη κάθε επενδυτή, έχει ως κόστος τη δυσκολία στο κλείσιµο της 

θέσης από τον επενδυτή. Από την άλλη, τα συµβόλαια Future είναι τυποποιηµένα. Η 

προσοχή λοιπόν των συναλλασσόµενων, δεν εστιάζεται σε τίποτα άλλο εκτός από την 

επενδυτική τους στρατηγική και τις τιµές. 

Λόγω όλων των παραπάνω χαρακτηριστικών των OTC παραγώγων ο επενδυτής έχει να 

αντιµετωπίσει τους παραπάνω κινδύνους 

 Κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk). 

 Πιστωτικός κίνδυνος (credit risk). 

 Κίνδυνος της µη διευθέτησης των συµφωνηθέντων από το αντισυµβαλλόµενο 

µέρος  (settlement risk). 
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 Κίνδυνος δικαστικής διαµάχης µε το αντισυµβαλλόµενο µέρος για τη 

διευθέτηση ασαφειών ή ελλείψεων του συµβολαίου που διέπει το FFA   

(Unenforceable risk). 

Πίνακας 8 ∆ιαφορές στα συµβόλαια Futures και Fowards 

  Forward Contacts Futures Contacts 
1 Είδος συµβολαίου Ιδιαίτερο, εξατοµικευµένο  Τυποποιηµένο 
2 Συναλλαγές  Εξωχρηµατιστηριακές (OTC), 24 

ώρες 
Μέσω χρηµατιστηρίων 

3 Τιµολόγηση  Ίδια τιµολόγηση για όλους τους 
Επενδυτές 

Η τιµολόγηση εξαρτάται από 
το µέγεθος των συναλλαγών 
και το   credit risk κάθε 
επενδυτή 

4 Πιστωτικός Κίνδυνος Και οι δύο αντισυµβαλλόµενοι Clearing House 
5 Ρευστότητα  Ιδιαίτερα χαµηλή  Υψηλή  
6 Όριο ∆ιακύµανσης Υπάρχει καθηµερινά ένα ανώτατο 

και κατώτατο όριο στη τιµή 
διαπραγµάτευσης στα περισσότερα 
συµβόλαια 

∆εν υπάρχει  όριο στη τιµή 
διαπραγµάτευσης  

7 Χρηµατορροές Η πληρωµή γίνεται µε τη λήξη του 
συµβολαίου  

Καθηµερινή εκκαθάριση  

8 Εκκαθάριση ∆εν υπάρχει Clearing-House Μέσω του Clearing-House 
9 ∆ηµοσιοποίηση των 

πληροφοριών 
Οι πληροφορίες δεν είναι διαθέσιµες 
σε όλους 

Οι πληροφορίες είναι 
διαθέσιµες σε όλους 

10 Κανονισµός 
λειτουργίας 

Ρυθµίζεται από τη κυβέρνηση Αυτό-ρύθµιση 

        Πηγή: Βισβίκης, 2002 

 

4.6 Οι όροι και οι προϋποθέσεις ενός συµβολαίου FFA 

Αυτή τη στιγµή, οι ναυλοµεσίτες χρησιµοποιούν τα δεδοµένα συµβόλαια FFAs. 

Αν και οι όροι και οι συνθήκες είναι ενιαίοι, οι όροι σχετικά µε τις υποχρεώσεις και τις 

πληρωµές είναι διαφορετικοί από τον ένα ναυλοµεσίτη στον άλλο. Αυτό δηµιουργεί 

σύγχυση στους πελάτες στην κατανόηση των υποχρεώσεών τους, γι’ αυτό είναι ανάγκη 

να προσαρµοστούν όλοι οι µεσίτες σε ένα νέο ενιαίο πλαίσιο όρων και υποχρεώσεων 

που θα ισχύουν για όλους τους µεσίτες που πραγµατοποιούν συναλλαγές των FFAs. Οι 

υποχρεώσεις αναφέρονται στις νοµικές ευθύνες και τα καθήκοντά τους προς τον 

πελάτη. Η µόνη σχέση που ένας µεσίτης µπορεί να έχει µε τους πελάτες του είναι να 
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φέρει σε επαφή τα αντισυµβαλλόµενα µέρη και να παράσχει τις αναγκαίες συµβουλές 

για τη συναλλαγή. Η αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας των αντισυµβαλ-

λόµενων µερών (από την άποψη του κινδύνου ή της µη εκτέλεσης του συµβολαίου) 

ανάγεται στην ευθύνη και των δύο µερών (http://www.clarksons.co.uk).    

Η  ένωση Forward Freight Agreement Brokers Association (FFABA) 

συστάθηκε το 1997 από τα µέλη του Baltic Exchange  (Clarkson Securities Ltd, 

Fearnleys A/S, Howe Robinson & Co Ltd, GNI Ltd, Ifchor S.A., Mallory Jones Lynch 

Flynn & Associates Inc, Simpson, Spence & Young Shipbrokers Ltd, Pasternak, Baum 

& Company Inc, Yamamizu Shipping Co Ltd) και ενεργεί στα πλαίσια του Baltic 

Exchange. 

 Το FFABA επιδιώκει:    

1. Προώθηση των συµβολαίων  FFAs.  

2. Προώθηση υπηρεσιών υψηλών προδιαγραφών για τους µετέχοντες στην αγορά.   

3. Συνεργασία µε το Baltic Exchange για εξασφάλιση αξιόπιστων δεικτών . 

4. ∆ηµιουργία ενός διαύλου επικοινωνίας από µεσίτες και πελάτες των FFAs για 

την επίλυση προβληµάτων τη στιγµή που ανακύπτουν.   

5. Ανάπτυξη και προώθηση της χρήσης των συµβολαίων.   

6. Ανάπτυξη της χρήσης και άλλων OTC παράγωγων προϊόντων για τη διαχείριση 

κινδύνου στους ναύλους. 

7. Όχι µόνο τη δηµιουργία νέων παραγώγων για το µέλλον αλλά και τη παροχή 

αξιόπιστων βαρόµετρων στην αγορά ναύλων για τους φυσικούς χρήστες.   

 

Οι επιχειρήσεις ναυλοµεσιτών του FFABA πρέπει να:  

1.  Είναι µέλη του Baltic Exchange.  
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2.  Ελέγχονται από τους The Securities and Futures Authority Limited (SFA) εάν 

εδρεύουν στο Ηνωµένο βασίλειο, ή εάν δεν εδρεύουν εκεί να ελέγχονται από ένα 

αντίστοιχο σώµα. 

3.  Έχουν αποδείξει ότι είναι έχουν συµβάλει στην προώθηση της χρήσης FFAs και :  

4.  Έχουν µια γνώση των διαδροµών όπως καθορίζονται από το Baltic Exchange σε 

σχέση µε το BFI - BHI – BCI. 

 

Οι όροι και οι διατάξεις που ελήφθησαν από το FFABA είναι 

αδιαπραγµάτευτοι, λόγω της πεποίθησης των συντακτών ότι η σύµβαση FFA είναι 

συµβόλαια OTC. Απαιτείται λοιπόν, αυστηρός έλεγχος για να διασφαλίζονται οι 

πελάτες από το Credit Risk. Ένας τρόπος για τη µείωση αυτού του κινδύνου είναι η 

δηµιουργία νοµικού πλαισίου όσον αφορά τις συµβάσεις. 

 

 ∆ιαπραγµατεύσεις συµβάσεων  

Κατά τη διάρκεια των διαπραγµατεύσεων αγοράς και πώλησης συµβολαίων 

FFAs από τους µεσίτες, θα πρέπει να υπάρχει έλεγχος, καταγραφή και προσοχή µέχρι 

την τελευταία λεπτοµέρεια. Η σαφής διάκριση πρέπει να γίνει µεταξύ οδηγιών αγοράς -

που παρέχονται από τους µεσίτες- τις ενδείξεις και τις σταθερές προσφορές –που 

γίνονται από τα αντισυµβαλλόµενα µέρη-.   

Οι σταθερές προσφορές πρέπει να γίνονται πάντα µε ένα χρονικό όριο. Το 

FFABA αποθαρρύνει την πρακτική της απόσυρσης των προσφορών κατά τη διάρκεια 

του χρόνου που ισχύουν και ενθαρρύνει τους µεσίτες να αναφέρουν κάθε τέτοια 

πρακτική στο FFABA. Για µια σύµβαση που θα υπογραφεί, τα αντισυµβαλλόµενα µέρη 

θα πρέπει να έχουν συµφωνήσει µε όλους τους όρους του συµβολαίου. Οι προφορικές 
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συνοµιλίες είναι δεσµευτικές βάσει του νόµου και πρέπει να ακολουθηθούν από τα δύο 

µέρη σύµφωνα µε το Baltic Exchange.   

Το Baltic ρητό, "ο λόγος µας είναι συµβόλαιο" (our word is our bond), 

Επιβεβαιώνεται στην αγορά παραγώγων καθώς επίσης και στη φυσική αγορά. Εκτός 

από τη διατήρηση αρχείων, οι µεσίτες ενθαρρύνονται επίσης να καταγράφουν τις 

τηλεφωνικές συνοµιλίες. Οι πελάτες πρέπει να ενηµερώνονται ότι οι συνοµιλίες 

µπορούν να καταγραφούν. Αν δεν συµφωνηθεί κάτι άλλο, ο µεσίτης του πωλητή θα 

είναι αρµόδιος για την ανακεφαλαίωση των όρων της συµφωνίας σχετικά µε την 

έκδοση της επίσηµης σύµβασης, η οποία πρέπει να συνταχθεί µέσα σε δύο εργάσιµες 

ηµέρες από την ηµεροµηνία των συµβολαίων.   

Οι µεσίτες δεν θα αποκαλύψουν την ταυτότητα των αντισυµβαλλόµενων µερών 

πριν από τη συµφωνία εκτός αν υπάρχει ειδική άδεια από το ένα ενδιαφερόµενο µέρος. 

Καµία σύµβαση δεν θα συναφθεί χωρίς τη σαφή αποδοχή αµφότερων των 

συµβαλλόµενων µερών. Όπου έχει συµφωνηθεί ότι η έγκριση των αντισυµβαλλόµενων 

µερών πρόκειται να επηρεαστεί µετά τη συµφωνία από άλλους όρους και διατάξεις, 

αυτό πρέπει να γίνει µέσα σε όσο το δυνατόν πιο σύντοµο χρόνο και το περιθώριο για 

την αποδοχή πρέπει σαφώς να συµφωνηθεί κατά τη διάρκεια των διαπραγµατεύσεων.   

Όπως έχει αναφερθεί, τα  FFAs είναι οι συµβάσεις ανάµεσα σε δύο µέρη που 

κάθε ένας αναλαµβάνει τον αντίθετο κίνδυνο σε σχέση µε το αντισυµβαλλόµενο µέρος. 

Κανένας µεσίτης δεν πρέπει εκούσια να παραπλανήσει τα  συµβαλλόµενα µέρη όσον 

αφορά την πιστοληπτική ικανότητα καθενός από τα αντισυµβαλλόµενα µέρη. Επίσης οι 

µεσίτες αναµένεται να επιδείξουν ενδιαφέρον σε σχέση µε τη προετοιµασία των 

συµβολαίων για να µην αποκρύψουν οποιεσδήποτε πληροφορίες για την πιστοληπτική 

ικανότητα ενός από τα αντισυµβαλλόµενα µέρη. Οι µεσίτες πρέπει να διασφαλίσουν ότι 

όλα τα σηµεία που αφήνονται ανοικτά στη συµφωνία, κατά τη διάρκεια της 
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διαπραγµάτευσης υπό τον όρο των δεδοµένων συµβάσεων, καλύπτονται πριν από τα 

συµπεράσµατα της σύµβασης. 

  

 Συµφωνίες 

Οι διαδικασίες συµφωνίας καθορίζονται σαφώς από τους όρους των συµβάσεων 

FFABA. Το ένα αντισυµβαλλόµενο µέρος είναι υποχρεωµένο να διασφαλίσει εγκαίρως 

ότι οι λεπτοµέρειες πληρωµής είναι διαθέσιµες στο άλλο µέρος.  

Σε περίπτωση που υπάρχει διαφωνία για το ποσοστό της συµφωνίας ανάµεσα 

στα δύο µέρη, το FFABA καλείται να προτείνει το ποσοστό της συµφωνίας που 

προβλέπεται από τους όρους της σύµβασης. Το FFABA, µε τη παραλαβή ενός γραπτού 

αιτήµατος από καθέναν από τα αντισυµβαλλόµενα µέρη, θα διορίσει µια επιτροπή 

περιλαµβάνοντας, το ελάχιστο, τρεις ανεξάρτητους µεσίτες που θα συναντηθούν µέσα 

σε δύο εργάσιµες ηµέρες Λονδίνου για να καθορίσει το ποσοστό. 

   Σε περίπτωση που ένα από τα αντισυµβαλλόµενα µέρη αποτύχει να εκπληρώσει 

τις υποχρεώσεις που προκύπτουν από το συµβόλαιο και την προεπιλογή που 

αναφέρεται στο FFABA, το FFABA θα ενηµερώσει τα µέλη του αναλόγως, τα οποία 

µπορούν στη συνέχεια να χρησιµοποιήσουν αυτές τις πληροφορίες όπως κρίνουν 

σκόπιµο.   

 

 ∆ιαφωνίες και Πειθαρχική ∆ιαδικασία  

Αν υποπέσει στην αντίληψη του FFABA αποτυχία συµβαλλόµενου να 

συµµορφωθεί σε απόφαση δικαστηρίου ή διαιτησίας, τότε αυτό µε τη σειρά του θα 

ενηµερώσει τα µέλη τους, τα οποία µπορούν στη συνέχεια να χρησιµοποιήσουν αυτές 

τις πληροφορίες όπως κρίνουν σκόπιµο. Η µη συµµόρφωση ενός µέρους µπορεί να 

οδηγήσει σε πειθαρχικά µέτρα που λαµβάνονται από το FFABA ή/και το Baltic 
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Exchange. Υπάρχει η δυνατότητα να επιπλήξουν, να αναστείλουν ή να αποβάλουν τα 

µέλη.   

4.7 Tanker – Forward Freight Agreements  

Η συζήτηση µέχρι τώρα για τα FFAs επικεντρώθηκε καταρχήν στην 

αντιστάθµιση κινδύνου για τους ναύλους στη Dry Bulk ναυτιλία. Εξαιτίας όµως της 

µεγάλης ρευστότητας στην Tanker ναυτιλία καθώς και της µεγάλης αστάθειας της 

αγοράς αυτής, η χρήση των FFAs µπορεί να είναι πολύ χρήσιµη και εκεί. Για τους 

παραπάνω  λόγους υπάρχει µια µικρή ανάπτυξη της αγοράς FFA για τη Tanker 

ναυτιλία. Τα Tanker FFAs είναι παράγωγα OTC και εποµένως δεν έχουν την ασφάλεια 

που θα παρείχε ένα Clearing-House.   

Το Baltic Exchange διαδραµατίζει ένα ρόλο ζωτικής σηµασίας στην υποστήριξη 

της παράγωγης αγοράς των Tanker. Από 500 µέλη που χρησιµοποιούν την αγορά αυτή 

το ένα τέταρτο είναι στις ΗΠΑ ενώ το υπόλοιπο στην Ευρώπη και την Άπω Ανατολή.  

Ο τρόπος λειτουργίας του δείκτη των Tanker δε διαφέρει µε τους αντίστοιχους 

της αγοράς ξηρού φορτίου  Οι ναυλοµεσίτες κάνουν τις αξιολογήσεις και τις στέλνουν 

κατευθείαν ηλεκτρονικά στον Baltic. Τον Baltic ελέγχει τα στοιχεία για την ορθότητά 

τους και υπολογίζει το µέσο των στοιχείων. Γι αυτό το λόγο απασχολεί µια οµάδα των 

πεπειραµένων ναυλοµεσιτών που αποτιµά τις αξίες των διαδροµών και στη συνέχεια 

συντάσσει τους καταλόγους και τις εκθέσεις αγοράς. Μόλις ελεγχθούν οι πληροφορίες 

δίνονται στους ενδιαφερόµενους. Είναι διαθέσιµες είτε άµεσα από το Baltic, µέσω των 

οθονών Bloomberg και Reuters είτε από τους ναυλοµεσίτες που έχουν το δικαίωµα να 

δίνουν πληροφορίες στους πελάτες τους. Οι πληροφορίες δηµοσιεύονται στο Baltic 

Exchange στις 16:00 (ώρα Λονδίνου) (23:00 ώρα Σιγκαπούρης).  
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Η αγορά έχει υιοθετήσει τα στοιχεία που παρέχονται από τον Baltic επειδή είναι 

οι ανεξάρτητα, αξιόπιστα και ευρύτατα αποδεκτά. Σε µια παράγωγη αγορά αυτού του 

µεγέθους, δεν θα µπορούσε να υπάρξει διαφορετικός τρόπος επεξεργασίας των τιµών . 

Το σύστηµα θα ήταν απλά ανεφάρµοστο. Οι µεσίτες ελέγχονται τακτικά από τον Baltic 

για να εξασφαλίσουν ότι είναι ενεργοί στις περιοχές και τις συναλλαγές, ενώ η ίδια το 

Baltic ελέγχεται από µια ανεξάρτητη εταιρία. 

Μια αγοροπωλησία παραγώγων υγρού φορτίου είναι απλά µια συµφωνία από 

δύο συµβαλλόµενα µέρη (των οποίων τα ονόµατα αποκαλύπτονται µόλις συµφωνηθεί η 

διαπραγµάτευση) για να καθορίσουν τους ναύλους για την µεταφορά υγρού φορτίου σε 

µια προκαθορισµένη διαδροµή, για τη διάρκεια ενός αµοιβαία συµφωνηµένου χρονικού 

διαστήµατος, σε µια αµοιβαία συµφωνηθείσα τιµή. Η συµφωνία είναι ενάντια στο 

BITR (Baltic International Tanker Routes). Αρχικά, η συµφωνία ήταν µόνο από µια 

αξιολόγηση που γινόταν στο Λονδίνο από την επιτροπή των µεσιτών Tanker του 

Λονδίνου ‘London Tanker Brokers’ (LTBP) και στη Νέα Υόρκη από την ένωση 

Shipbrokers and Agents Tanker Brokers (ASBA). Αυτή αξιολογούσε και υπολόγιζε 

τους ναύλους τόσο στα voyages όσο και στα time charters.       

Τον Φεβρουάριο του 1998 η επιτροπή των µεσιτών Tankers του Λονδίνου 

προώθησε το δικό της σύστηµα αξιολόγησης του ναύλου των Tankers που 

ανταγωνιζόταν αυτό που είχε προωθηθεί από το Baltic Exchange. Ο διεθνής δείκτης 

φορτίου Tanker ‘International Tanker Freight Index’ (ITFI),  στον οποίο οι κύριοι 

µέτοχοι είναι τα έξι µέλη της επιτροπής των µεσιτών Tankers του Λονδίνου και 

επιπλέον τέσσερις µεσίτες των ΗΠΑ, είναι διαθέσιµος µόνο µε συνδροµή. Αντίθετα η 

αξιολόγηση από το Baltic International Tanker Route είναι δωρεάν.   
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Και τα δύο συστήµατα οργανώθηκαν για να ενθαρρύνουν τις εµπορικές 

συναλλαγές των Forward συµβολαίων για τους ναύλους στην αγορά των Tankers που, 

µέχρι τώρα, έχουν περιοριστεί κατά ένα µεγάλο µέρος στη Dry Bulk ναυτιλία.  

Ο διεθνής δείκτης ναύλων Tankers καλύπτει δεκατέσσερις διαδροµές που 

καλύπτουν τα πολύ µεγάλα Tankers, τα Suezmax, Aframaxes και Panamaxes  :   

 

Πίνακας 9 Baltic International Tanker -∆ιαδροµές 
Route Description Size (MT) 

Dirty/Crude 

TD1              MEG10 – USG11              280,000 

TD2  MEG – Singapore 260,000 

TD3 MEG – Japan 250,000 

TD4 W Africa – USG 260,000 

TD5 W Africa – USAC 130,000 

TD6 Cross Mediterranean 130,000 

TD7 North Sea – Cont 80,000 

TD8 Kuwait - Singapore (Crude and/or DPP heat 135F) 80,000 

TD9 Caribs – USG 70,000 

TD10 Caribs – USAC 50,000 

TD11 Cross Med 80,000 

TD12 * ARA – USAC (DPP) 55,000 

Clean Routes 

TC1  

ME Gulf to Japan (CPP/UNL) – Naptha/Condensate 

 

75,000 

TC2 Continent to USAC (CCP/UNL) 37,000 

TC3 Caribs – USAC (CPP/UNL) 30,000 

                                                 
10 Περσικός Κόλπος 
11 Αµερικανικός Κόλπος 
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TC4 Singapore to Japan (CCP) 30,000 

TC5 

TC6 * 

Middle East to Japan (CPP/UNL) 

Algeria – Euromed (CPP) 

55,000 

30,000 

      Πηγή: http://balticexchange.com 

 

Για τη κάλυψη αναγκών πολλών από τους χρήστες του Baltic, στις  4 

Οκτωβρίου το Baltic Exchange ανήγγειλε τη νέα διαδροµή Ινδονησία – Ιαπωνία, 

80.000 mt,  στην αγορά των Tanker.  Όπως συνέβη µε όλες τις νέες διαδροµές, έτσι και 

αυτή υπόκειται σε αυστηρή επίβλεψη (για µερικούς µήνες) προτού συµπεριληφθεί στο 

βαλτικό δείκτη των Tanker.  

 

 

 

ΣΧΕ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 6 Ο Συνολικός όγκος συναλλαγών σε όλες τις διαδροµές 
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     Πηγή: http://www.balticexchange.com 
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Τις καθηµερινές αξιολογήσεις της αγοράς των Tanker για τo Baltice Exchange 

έχουν αναλάβει συνολικά 15 επιχειρήσεις που εδρεύουν στις ΗΠΑ, την Ευρώπη και την 

Άπω Ανατολή και είναι οι: A C M Shipping, Barry Rogliano Salles, Bassoe, Braemar 

Seascope, Capital Shipbrokers, Clarksons, Eastport Chartering, Fearnleys, Galbraith's, E 

A Gibson Shipbrokers, Island Shipbrokers, Mallory Jones Lynch Flynn, McQuilling 

Brokerage Partners, Odin Marine, Simpson Spence & Young. 

Η  µεσίτες ναυτιλιακών παραγώγων έχουν για ορισµένο χρόνο τις επιφυλάξεις 

αν ο δείκτης αποτελέσει µια αξιόπιστη, διεθνής βάση για τη τιµή του ναύλου που θα 

µπορούσε να χρησιµοποιηθεί ως µέσο για τις συµφωνίες ναυτιλιακών παραγώγων. 

  

 

ΣΧΕ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 7 Spot voyage rates: 260 MEG-JAPAN 

  

Πηγή: http://www.balticexchange.com 
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Σήµερα, αρκετοί µεσίτες ασχολούνται µε τα ναυτιλιακά παράγωγα σε 

καθηµερινή βάση για την dry bulk ναυτιλία. Η ναυτιλία µεταφοράς υγρών είχε 

αγνοηθεί τα πρώτα χρόνια, όσο αναφορά τα ναυτιλιακά παράγωγα. Η προσπάθεια να 

δηµιουργηθεί ένα παρόµοιο όργανο, όπως ο BIFFEX, για τα Tanker, ο TIFFEX (Tanker 

International Freight Futures Exchange) το 1986, απέτυχε λόγω του λόγου µικρού 

ενδιαφέροντος από τα ενδιαφερόµενα µέρη. Οι ερµηνείες σύµφωνα µε δηµοσιεύσεις σε 

ναυτιλιακές εφηµερίδες (δηλ. Lloyd’s List) συγκλίνουν στην άποψη ότι υπάρχε 

µειωµένο ενδιαφέρον από τους ναυλωτές όσο αναφορά το κίνδυνο µεταβολής των 

ναύλων. Σηµειώνεται ότι τα ναύλα αντιπροσωπεύουν ένα µικρό µέρος, ασήµαντου 

ενδιαφέροντος, του συνολικού κόστος του φορτίου (γύρω στο 2%).   

 

4.8 Τα Εξωχρηµατιστηριακά Παράγωγα και ο Κίνδυνος 

Τα παράγωγα OTC είναι συµβόλαια που δεν εκτελούνται µέσω χρηµατιστηρίων 

και η αξία τους εξαρτάται από (ή προέρχεται από) την αξία του υποκείµενου αγαθού ή 

του δείκτη. Οι κατηγορίες υποκείµενων αγαθών, που ένα παράγωγο προϊόν µπορεί να 

προσδιορίσει την αξία του, αποτελούνται από τα φυσικά προϊόντα (δηλ. γεωργικά 

προϊόντα, µέταλλα, ή πετρέλαιο), τα οικονοµικά προϊόντα (δηλ.  επιτόκιο ή τίτλοι), 

δείκτες (δηλ. βασισµένοι στα επιτόκια ή τις τιµές τίτλων), τα ξένα νοµίσµατα, ή 

διαφορά µεταξύ της αξίας τέτοιων προϊόντων. Τα προϊόντα OTC περιλαµβάνουν τα 

προϊόντα που είναι Forward συµβάσεις, Future συµβάσεις, Swaps, ανταλλαγές (πολλά 

από αυτά αποτελούν τα Future ή τα Swaps).  

Λαµβάνοντας υπόψη την µεγάλη ανάπτυξη των παραγώγων OTC, πολυάριθµες  

µελέτες και έρευνες έχουν γίνει όσον αναφορά τους κινδύνους που προκύπτουν από τις 

Εξωχρηµατιστηριακές (OTC) εµπορικές συναλλαγές παραγώγων. Αυτοί οι κίνδυνοι 
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περιλαµβάνουν τον πιστωτικό κίνδυνο, τον κίνδυνο αγοράς, τον κίνδυνο ρευστότητας 

(liquidity risk),το κίνδυνο κλεισίµατος της συµφωνίας (settlement risk), τον κίνδυνο 

διαχείρισης (operations risk) και το νοµικό κίνδυνο.   

Τέτοιοι κίνδυνοι δεν εµφανίζονται µόνο στις συναλλαγές παραγώγων OTC, 

αλλά είναι εδώ πιο έντονοι λόγω του όγκου, του πεδίου, και της ποικιλίας των 

συναλλαγών OTC, του βαθµού αλληλοσχέτησης των µερών, της αδιαφάνειας και της 

αβέβαιης ρευστότητας των αγορών OTC και της πολυπλοκότητάς τους. Οι οικονοµικοί 

κίνδυνοι τέτοιων προϊόντων πρέπει να αξιολογηθούν προσεκτικά δεδοµένου ότι µια 

αδυναµία σε έναν συµµετέχοντα της αγοράς µπορεί να έχει επιπτώσεις και σε άλλα 

αντισυµβαλλόµενα µέρη.   

Γενικά, αναγνωρίζεται από τους ρυθµιστές οικονοµικών υπηρεσιών, τους 

οικονοµικούς φορείς παροχής υπηρεσιών και τις εταιρίες, ότι ένα βασικό συστατικό 

ενός σωστού πλαισίου για τη διαχείριση των κινδύνων που συνδέονται µε την 

διαχείριση παραγώγων OTC είναι οι αυστηροί διοικητικοί έλεγχοι στις επιχειρήσεις που 

τα χρησιµοποιούν.   

Οι µεσίτες της αγοράς στη ναυτιλία για να προστατεύσουν τη θέση τους, 

µπορούν να σταµατήσουν ή να περιορίσουν τις δραστηριότητες µε πελάτες για τους 

οποίους υπάρχουν αµφιβολίες ως προς την επάρκεια των διοικητικών χειρισµών τους. 

Είναι προς το συµφέρον κάθε εταιρίας που ελέγχεται κάθε  αντισυµβαλλόµενο µέρος 

ότι:  

(α) Έχει τη δυνατότητα να εισέλθει στη προτεινόµενη συναλλαγή,  

(β) Αντιπροσωπεύεται από έναν ανώτερο εξουσιοδοτηµένο υπάλληλο,  

(γ) Έχει καλή πιστοληπτική ικανότητα, και, 

(δ) Έχει πρόσβαση στα κατάλληλα συστήµατα πληρωµής.  
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Αν και τα παράγωγα OTC εξυπηρετούν ουσιαστικά την εταιρία στην 

αντιµετώπιση της διαχείρισης κινδύνου και άλλες οικονοµικές λειτουργίες, αυτά τα 

προϊόντα µπορούν να παρουσιάσουν σηµαντικούς κινδύνους εάν δε χρησιµοποιούνται 

σωστά ή από µεσίτες αγοράς που δεν έχουν τις απαιτούµενες γνώσεις. ∆ιάφορες 

µεγάλες απώλειες γνωστών εταίρων κατά τη διάρκεια των τελευταίων ετών έχουν 

στρέψει την προσοχή της βιοµηχανίας οικονοµικών υπηρεσιών, των ρυθµιστών της και 

των τελικών χρηστών των παραγώγων, στα πιθανά προβλήµατα και τις καταχρήσεις 

στις αγορές OTC.  

 Το καλοκαίρι του 2004 έγινε, σύµφωνα µε το http://www.imarex.com αθέτηση 

συµφωνίας στη παράγωγη αγορά από ελληνική ναυτιλιακή εταιρεία. Η ανοιχτή θέση 

που άφησε ήταν 8,5 εκατοµµύρια δολάρια. Το ποσό τελικά καλύφθηκε από το 

Νορβηγικό Clearing House (NOS). Το NOS µε αυτό το τρόπο δικαίωσε την άποψη της 

αγοράς µε χαµηλό ρίσκο ενώ έγινε ορατή η ανάγκη για αυστηρότερες προϋποθέσεις για 

τα αντισυµβαλλόµενα µέρη ώστε να περιοριστούν τα φαινόµενα αθέτησης συµφωνίας.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

5.1 Μεθοδολογία και Θεωρητικές Εκτιµήσεις   

5.1.1. Εισαγωγή 

Η έρευνα αυτή βασίζεται στην προηγούµενη µελέτη που έγινε από τους κους 

Καβουσσανό και Βισβίκη (2004) για την πληροφόρηση που δίνει η αγορά ναυτιλιακών 

παραγώγων για τις τιµές των ναύλων στην Spot (άµεση) αγορά. Με βάση τις ηµερήσιες 

τιµές FFAs στις θαλάσσιες διαδροµές του Ατλαντικού 1 και 1A στα πλοία Panamax 

από τις 16 Ιανουαρίου 1997 µέχρι τις 31 Ιουλίου 2000 καθώς και τις τιµές FFAs στις 

θαλάσσιες διαδροµές του Ειρηνικού 2 και 2A στα πλοία Panamax µέχρι τις 12 

Σεπτεµβρίου του 2003, στόχος της µελέτης είναι να ερευνήσουµε αν υπάρχει 

µακροχρόνια σχέση µεταξύ των διαδροµών 1 και 2 αλλά και 1Α και 2Α. Σε περίπτωση 

που υπάρχει, θα ερευνήσουµε ποια διαδροµή επηρεάζει τις τιµές της άλλης διαδροµής. 

Η πληροφόρηση αυτή µπορεί να χρησιµοποιηθεί από τους ναυλωτές τους πλοιοκτήτες 

αλλά και τους ναυλοµεσίτες ως µέσο για την ανεύρεση τιµών (price discovery) µιας 

διαδροµής από τη δωρεάν πληροφόρηση που έχουµε από τη τιµή του ναύλου στην 

αγορά παραγώγων µιας άλλης διαδροµής.  

5.1.2 ∆εδοµένα 

Το σύνολο στοιχείων που χρησιµοποιούνται, περιέχουν τις ηµερήσιες τιµές των 

FFAs στις θαλάσσιες διαδροµές του Ατλαντικού 1 και 1A στα πλοία Panamax από τις 

16 Ιανουαρίου 1997 µέχρι τις 31 Ιουλίου 2000 καθώς και τις τιµές FFAs στις θαλάσσιες 

διαδροµές του Ειρηνικού 2 και 2A στον ίδιο τύπο πλοίων µέχρι τις 12 Σεπτεµβρίου του 

2003. Χρησιµοποιήθηκαν 897 παρατηρήσεις από τις διαδροµές 1 & 1A και 1681 για τις 

διαδροµές 2 & 2Α.  
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Η µικρή ρευστότητα που χαρακτηρίζει την αγορά των FFA στη γραµµή του 

Ατλαντικού οδήγησε τους µεσίτες (brokers) των FFA να σταµατήσουν τη δηµοσίευση 

στοιχείων γι αυτές τις διαδροµές λόγω έλλειψης ενδιαφέροντος. Εκεί οφείλεται και η 

διαφορά στον αριθµό των παρατηρήσεων µεταξύ των διαδροµών του Ατλαντικού και 

Ειρηνικού. Το εµπόριο συνεπώς επικεντρώνεται συνήθως στις διαδροµές του Ειρηνικού 

2 και 2Α, και εποµένως, οι διαδροµές αυτές έχουν τη µεγαλύτερη ρευστότητα στο 

δείκτη BPI. Αυτό απεικονίζεται και στην Spot αγορά, όπου στο εµπόριο του Ειρηνικού 

έχει παρατηρηθεί υπερβολικά µεγάλος όγκος συναλλαγών κατά τη διάρκεια των 

τελευταίων ετών (ειδικά µετά από την ασιατική κρίση) και αφετέρου, µε την η 

αυξανόµενη ζήτηση από τους brokers της αγοράς για το εµπόριο της περιοχής του 

Ειρηνικού.  

Τα διαθέσιµα στοιχεία είναι ο µέσος όρος κλεισίµατος των ηµερήσιων τιµών 

αγοράς και πώλησης (Bid και Ask) των παράγωγων συµβολαίων του µήνα, για τις 

θαλάσσιες διαδροµές που αποτελούν το δείκτη BPI. Τα στοιχεία είναι από τους 

Clarkson. Για να αποφευχθούν συµβόλαια µε µικρή ρευστότητα και µε επιπτώσεις στη 

λήξη (όταν πλησιάζουν οι συµβάσεις Fowards και Futures στην ηµέρα εκκαθάρισης 

τους, ο όγκος των εµπορικών συναλλαγών µειώνεται αισθητά) µετακινούµαστε στο 

επόµενο συµβόλαιο µια εβδοµάδα πριν λήξει το τρέχον συµβόλαιο.  Οι τιµές FFA είναι 

πάντα εκείνες του τρέχοντος συµβολαίου επειδή έχει ιδιαίτερα µεγάλη ρευστότητα και 

είναι το πιο ενεργό συµβόλαιο12.    

 

                                                 
12 Το 1999 ο συνολικός αριθµός FFA ήταν περίπου 1.200 συµβάσεις ένας αριθµός παρόµοιος µε το 1998. 
Σύµφωνα µε τους Clarkson Securities Ltd., το 2000 ο συνολικός αριθµός  FFA ήταν περίπου 2.000 
συµβάσεις, το 2001 περίπου 2.500 συµβάσεις και 4.500 συµβάσεις για το 2002, ενώ για το 2004 
σύµφωνα µε προβλέψεις της εταιρίας FIS προβλέπεται να είναι γύρω στις 6.750. Στην πράξη, οι 
περισσότερες συµβάσεις εµπορικών συναλλαγών αφορούσαν κοντινά συµβόλαια (ενός µήνα). Τα 
συµβόλαια δύο µηνών και τριών µηνών διαπραγµατεύονται σε πολύ µικρή ποσότητα .    
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5.1.3 Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία 

Για την ποσοτική ανάλυση τους οι τιµές µετασχηµατισµού παίρνονται τα 

αποτελέσµατα της λογαριθµοποίησης, Με τη λογαριθµοποίηση επιτυγχάνεται η 

εξοµάλυνση της διακύµανσης ώστε οι χρονολογικές σειρές να µη παρουσιάζουν 

µεγάλες διακυµάνσεις, έτσι επιτυγχάνεται µια καλύτερη απεικόνιση της διακύµανσης 

των χρονοσειρών και µια σταθεροποίηση της διακύµανσης τους (Makridakis, 1998).  

Όσον αφορά τις διαδροµές 1 και 1Α και στον ίδιο αριθµό παρατηρήσεων τα 

στοιχεία δείχνουν οµοιότητες ως προς τα περιγραφικά στατιστικά αποτελέσµατα 

σύµφωνα µε τον πίνακα 10. Το τεστ για τον έλεγχο της ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας 

δείχνει ότι οι χρονοσειρές και στις τέσσερις διαδροµές γίνονται στάσιµες µε τη λήψη 

των πρώτων διαφορών. Στο πίνακα 10 ο συντελεστής προσδιορισµού της στασιµότητας 

που περιγράφεται από το test είναι ένας µεγάλος αρνητικός αριθµός.   

 Στη περίπτωση των διαδροµών 2 και 2Α παρατηρείται αντίστοιχη οµοιογένεια 

στα περιγραφικά στατιστικά στοιχεία των δεδοµένων. Παρακάτω παρατηρείται έλεγχος 

µε βάση τα στοιχεία που έχουµε για τα τέσσερα προαναφερθέντα δροµολόγια.  

Για τον ακριβή προσδιορισµό της µορφολογίας των κατανοµών συχνοτήτων 

απαιτούνται και πληροφορίες σχετικά µε την ασυµµετρία και τη κυρτότητα (Κιντής, 

1996) Στο πίνακα 10 αναφέρονται και οι τιµές kurtosis και skewness για κάθε 

δροµολόγιο. Αναφέρεται ότι το µέτρο της ασυµµετρίας ενός πληθυσµού, δίνεται από τη 

Τρίτη ροπή περί το µέσο (τρίτη κεντρική ροπή), που είναι η µέση τιµή της (Χ-µ)3 επί 

όλων των µονάδων του πληθυσµού. Στη περίπτωση της κανονικής κατανοµής που είναι 

συµµετρική, η τιµή skewness είναι µηδέν. Μια κατανοµή µε µεγάλη θετική skewness 

(θετική ασυµµετρία) έχει µια µακριά δεξιά ουρά. Μια κατανοµή µε µια µεγάλη 

αρνητική skewness (αρνητική ασυµµετρία) έχει µια µακριά αριστερή ουρά.  
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Η κύρτωση δείχνει το βαθµό συγκέντρωσης των τιµών της µεταβλητής γύρω 

από το µέσο και τα άκρα της κατανοµής. Ως µέτρο της κύρτωσης χρησιµοποιείται η 

τιµή της παραµέτρου β2, που υπολογίζεται από τον τύπο 2
2

4
2 µ

µ=β   ο οποίος 

είναι γνωστός ως συντελεστής κύρτωσης κατά Pearson (Κιντής, 1996). Ως βάση 

σύγκρισης για το χαρακτηρισµό µιας κατανοµής ως περισσότερο ή λιγότερο κυρτής 

συνήθως χρησιµοποιείται η κανονική κατανοµή η οποία έχει συντελεστή κύρτωσης 3.  

Όταν η kurtosis είναι µεγαλύτερη από το τρία (β2>3) τότε οι παρατηρήσεις 

συγκεντρώνονται κυρίως γύρω από το µέσο και η κατανοµή έχει µικρότερες ουρές 

(λεπτόκυρτη) σε σχέση µε τη κανονική κατανοµή. Όταν η kurtosis είναι µικρότερη του 

τρία (β2<3) η κατανοµή είναι πλατύκυρτη. 

Τα αποτελέσµατα που παρουσιάζονται στον Πίνακα 10 δείχνουν ότι οι 

κατανοµές έχουν µικρή αρνητική ασυµµετρία και είναι πλατύκυρτες σε όλες τις 

χρονοσειρές τιµών στις διαδροµές FFA 1, 1A, 2 και 2Α. Οι χρονοσειρές των τιµών στη 

διαδροµή 1 και 1Α έχουν υψηλότερη κύρτωση και πλησιάζουν περισσότερο τη 

κανονική κατανοµή (β2=3) σε σύγκριση µε τις χρονοσειρές στις διαδροµές 2 και 2Α.   

5.1.4 Μεθοδολογία  

Το πρώτο βήµα στην ανάλυση είναι να γίνει έλεγχος στασιµότητας των 

χρονοσειρών. Μία χρονολογική σειρά Υt χαρακτηρίζεται ως στάσιµη αν η τιµή της 

ταλαντεύεται γύρω από τη µέση της τιµή προσεγγιστικά µε σταθερό διάστηµα και τείνει 

στη µέση της τιµή (Ανδρικόπουλος, 1998). Με άλλα λόγια, µία χρονολογική σειρά είναι 

στάσιµη αν (Terence C Mills, 1990): 

• Ο µέσος της χρονολογικής σειράς δεν µεταβάλλεται διαχρονικά (σταθερός 

µέσος).    (1) Ε(Χt)= Ε(Χt+S)= Ε(Χt- S)=µχ                  S=χρονική υστέρηση 



 88

• Η διακύµανση της χρονολογικής σειράς δε µεταβάλλεται διαχρονικά (σταθερή 

διακύµανση).   (2) Var(Χt)= Var(Χt+S)= Var(Χt- S)=σ2
χ 

• Η συνδιακύµανση των τιµών της χρονολογικής σειράς σε δύο χρονικά σηµεία 

εξαρτάται από την απόσταση ανάµεσα στα δύο αυτά χρονικά σηµεία και όχι από το 

χρονικό σηµείο καθεαυτό. (3) Cov(Χt,Χt+S)= Cov(Χt+m, Χt+m+ S)=γS 

Αν µια χρονολογική σειρά δεν ικανοποιεί τις στατιστικές ιδιότητες της 

στασιµότητας το πρόβληµα µπορεί να αποφευχθεί µε τη µετατροπή των χρονολογικών 

σειρών από µη στάσιµες σε στάσιµες. Αυτή η µετατροπή επιτυγχάνεται όταν 

εκφράσουµε τις χρονολογικές σειρές σε διαφορές. Ο αριθµός των διαφορών που 

απαιτείται για τη µη στασιµότητα µιας χρονολογικής σειράς εξαρτάται από τις 

χαρακτηριστικές ρίζες του πολυωνύµου που αντιστοιχεί σε µια δεδοµένη χρονική σειρά 

µπορεί να γίνει στάσιµη αν εκφραστεί σε πρώτες διαφορές.  

ΣΧΕ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8 Συµπεριφορά στάσιµης και µη στάσιµης χρονολογικής 

σειράς 

 

Πηγή: Ανδρικόπουλος,1998 

 

Στάσιµη χρονολογική σειρά Μη στάσιµη χρονολογική σειρά 
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Το επαυξηµένο κριτήριο των Dickey-Fuller (ADF) εφαρµόζεται για την ύπαρξη 

ή µη µοναδιαίας ρίζας όταν το αρχικό υπόδειγµα περιλαµβάνει περισσότερες της µια 

χρονικές υστερήσεις µε την εφαρµογή των παρακάτω εναλλακτικών κριτηρίων 

Augmented Dickey-Fuller (Dickey, D. and Fuller, W. 1981). 

Η επίδραση ανάµεσα στις ανεξάρτητες και στις εξαρτηµένες µεταβλητές δεν 

είναι αυτόµατη αλλά υπάρχει ένα χρονικό διακενό ώστε τα αποτελέσµατα της επιρροής 

των εξαρτηµένων µεταβλητών στην εξαρτηµένη να γίνουν ορατά. Το γεγονός αυτό 

αποκρυσταλλώνεται στις χρονολογικές υστερήσεις στα µοντέλα χρονολογικών σειρών. 

Ειδικότερα, σε υποδείγµατα µε χρονολογικές σειρές, ο χρόνος, που απαιτείται µεταξύ 

µιας οικονοµικής απόφασης και του τελικού της αποτελέσµατος, είναι αρκετά µεγάλος. 

Στην πράξη αυτό το γεγονός αντιµετωπίζεται µε την εισαγωγή στο υπόδειγµα 

µεταβλητών µε χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10  Περιγραφικές στατιστικές των λογαριθµικών διαφορών των 
τιµών FFA 

 
                      Πίνακας A: Γραµµή 1A FFA Χρονοσειρές (16/01/97 έως 31/07/00)   

 N Skew Kurt ADF (lags) 
Lev 

ADF (lags) 1st 
Diffs 

FFA 1A 897 -0,375  0,940  -1,603 (0) -29,776 (0) 
 
                      Πίνακας B: Γραµµή 1 FFA Χρονοσειρές (16/01/97 έως 31/07/00) 

 N Skew Kurt ADF (lags) 
Lev 

ADF (lags) 1st 
Diffs 

FFA 1 897 -0,362 0,973  -1,495 (4) -31,888 (0) 
 
                      Πίνακας A: Γραµµή 2 FFA Χρονοσειρές (16/01/97 έως 12/09/03)   

 N Skew Kurt ADF (lags) 
Lev 

ADF (lags) 1st 
Diffs 

FFA 2 1681 -0,212 -0,172  -0,741 (0) -38,353 (0) 
 
                     Πίνακας B: Γραµµή 2A FFA Χρονοσειρές (16/01/97 έως 12/09/03) 

 N Skew Kurt ADF (lags) 
Lev 

ADF (lags) 1st 
Diffs 

FFA 2A 1681 -0,130  -0.298  -1,352 (1) -38,126 (0) 
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Σηµειώσεις:  

• Όλες οι χρονοσειρές είναι µετρηµένες σε λογαριθµοποιηµένες πρώτες διαφορές.  
• Ν είναι ο αριθµός παρατηρήσεων. 
• Η Συµµετρία και η Κυρτότητα είναι οι κατ' εκτίµηση συγκεντρωµένες οι τρίτες και 

τέταρτες στιγµές των στοιχείων οι ασύµπτωτες κατανοµές τους κάτω από το µηδέν 

αντίστοιχα, είναι T 3α̂ ~ ν (0,6) και T ( 4α̂ - 3) ~ ν (0.24). T 3α̂  ~ N(0,6).  
• Το ADF είναι το επαυξηµένο Dickey Fuller (1981) τεστ. Οι διαφορές ADF 

περιλαµβάνουν  χρονικές υστερήσεις; Οι χρονικές υστερήσεις του τεστ ADF 
εµφανίζονται µέσα στη παρένθεση και καθορίζεται µε την ελαχιστοποίηση του SBIC  

• Το Lev και 1st Diffs αντιστοιχούν στις χρονολογικές σειρές µε χρονολογικές υστερήσεις 
και χρονολογικές διαφορές. 

• Το επίπεδο σηµαντικότητας είναι 5% για το ADF. Για το  PP τεστ  είναι –2.89 
        

   Πηγή: Ε. Μπεµπένης, 2004 
 

         

Με βάση τα κριτήρια ADF για µοναδιαίες ρίζες (unit roots) των Dickey-Fuller 

(1981) καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι οι τιµές είναι στάσιµες. 

5.2.1 Συνολοκλήρωση στις αγορές  

Το πρόβληµα που δηµιουργείται στην ερµηνεία οικονοµετρικών υποδειγµάτων µε 

µη στάσιµες χρονολογικές σειρές µπορεί να αποφευχθεί µε τη µετατροπή των 

χρονολογικών σειρών από µη στάσιµες σε στάσιµες. Αυτή η µετατροπή 

επιτυγχάνεται όταν εκφράσουµε  τις χρονολογικές σειρές σε διαφορές. Ο αριθµός 

των διαφορών που απαιτείται για τη στασιµότητα µιας χρονολογικής σειράς εξαρτάται 

από τις χαρακτηριστικές ρίζες του πολυωνύµου που αντιστοιχεί σε µια δεδοµένη 

χρονολογική σειρά. Για παράδειγµα, πολυώνυµα µε µία µοναδιαία ρίζα απαιτούν για    

στασιµότητα πρώτες διαφορές, ∆Υt=Yt-Yt-1. Πολυώνυµα µε δύο µοναδιαίες ρίζες 

απαιτούν για στασιµότητα δευτέρες διαφορές, ∆2Υt=Yt-2-Yt-1 κ.ο.κ Αν η χρονολογική 

σειρά θα πρέπει να εκφρασθεί d φορές σε διαφορές για να γίνει στάσιµη, τότε λέµε ότι η 

χρονολογική σειρά είναι ολοκληρωµένη σε βαθµό που συµβολίζεται ως εξής: 

Υt )d(I→  (4) 
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Όπου d είναι ο βαθµός των διαφορών της χρονολογικής σειράς 

 

Η διαδικασία που ακολουθήθηκε για τη µετατροπή των χρονολογικών σειρών 

έχει ένα σηµαντικό µειονέκτηµα. Οι διαδοχικές διαφορές µιας χρονολογικής σειράς που 

απαιτούνται για τη µετατροπή από µη στάσιµη σε στάσιµή µπορεί να οδηγήσει σε 

απώλεια πληροφοριών σχετικά µε τη µακροχρόνια σχέση ανάµεσα σε δύο ή 

περισσότερες µεταβλητές. Η θεωρία της συνολοκλήρωσης αναπτύχθηκε από τους 

Engle και Granger (1987) και αναφέρεται στη µακροχρόνια ισορροπία µιας σχέσης 

(Engle and Granger, 1987). 

Όταν λέµε ισορροπία στη συνολοκλήρωση εννοούµε µια µακροχρόνια σχέση 

ανάµεσα σε δύο ή περισσότερες µεταβλητές στη µακροχρόνια περίοδο 

(Ανδρικόπουλος,1998). Μακροχρόνια ισορροπία επίσης σηµαίνει ότι: 

• Η διαφορά µεταξύ των χρονολογικών σειρών είναι στάσιµη. 

• Ο διαταρακτικός όρος στο οικονοµετρικό υπόδειγµα είναι κανονικός. 

• Οι εκτιµητές του υποδείγµατος ικανοποιούν τις επιθυµητές ιδιότητες. 

Η οικονοµική ερµηνεία της συνολοκλήρωσης βασίζεται στη µακροχρόνια ισορροπία 

µιας οικονοµικής σχέσης. Όταν οι χρονολογικές σειρές είναι συνολοκληρωµένες 

συµβαδίζουν µακροχρόνια και η διαφορά µεταξύ τους θα είναι σταθερή.  

Στη µελέτη µας λαµβάνουµε υπόψη ένα σύνολο δύο χρονοσειρών 

διαφοροποιηµένων κατά µία χρονική περίοδο και χρησιµοποιούµε τη µεθοδολογία 

Johansen (1988, 1991) για να καθοριστεί εάν οι χρονοσειρές έχουν µια µακροχρόνια 

σχέση µεταξύ τους: αν είναι δηλαδή συνολοκληρωµένες. Το ακόλουθο υπόδειγµα 

διόρθωσης σφάλµατος VECM (Vector Error Connection Model) (Johansen, 1988) 

υπολογίζεται:  
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             ∆Xt = ∑
−

=

1p

1i
Γi∆Xt-i + ΠXt-1 + εt   ;    εt | Ωt-1 ~ distr(0, Ht)                     (5) 

 

όπου Xt είναι ένας πίνακας 2x1 (F1,t, F2,t), F1,t οι τιµές της πρώτης διαδροµής FFA και 

F2,t της δεύτερης, το ∆ συµβολίζει τη διαφορά και το εt είναι ένας 2x1 πίνακας των 

καταλοίπων (εF1,t, εF2,t). Το υπόδειγµα VECM περιέχει πληροφορίες για τις 

βραχυπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες αλλαγές στο Xt, µέσω των κατ' εκτίµηση 

παραµέτρων Γi και Π, αντίστοιχα.  

Οι Johansen και Juselius (1990) δείχνουν ότι ο συντελεστής Π περιέχει 

ουσιαστικές πληροφορίες για τη σχέση µεταξύ του F1,t και του F2,t. Συγκεκριµένα, εάν ο 

βαθµός συνολοκλήρωσης είναι (Π)=0, τότε το Π είναι µια µηδενική µήτρα 2x2 η οποία 

δεν περιλαµβάνει καµία σχέση συνολοκλήρωσης µεταξύ των F1,t και F2t,t-n. Σε αυτήν 

την περίπτωση το VECM µειώνεται σε ένα υπόδειγµα VAR πρώτων διαφορών. Εάν 

(Π)=2, τότε όλες οι µεταβλητές Xt εµπεριέχουν µοναδιαία ρίζα I(0) και δεν είναι 

στάσιµες. Η κατάλληλη στρατηγική διαµόρφωσης είναι να υπολογιστεί ένα VAR 

(Vector Auto Regressive) σε επίπεδα. Εάν το Π έχει µειωµένό βαθµό ολοκλήρωσης, 

(Π)=1, τότε υπάρχει µια σχέση συνολοκλήρωσης µεταξύ του F1,t και του F2,t, το οποίο 

δίνεται από οποιαδήποτε µήτρα σειράς Π (το ΠXt-1 είναι ο όρος διόρθωσης σφάλµατος 

– error-correction term). Σε αυτήν την περίπτωση, το Π είναι δύο χωριστές µήτρες α και 

β µε διαστάσεις 2x1. Όπου το 1 αντιπροσωπεύει το βαθµό Π, όπως Π = αβ, όπου η 

παράµετρος β’ αντιπροσωπεύει το πίνακα συνολοκλήρωσης και η παράµετρος α είναι ο 

πίνακας των συντελεστών διόρθωσης σφάλµατος µετρώντας την ταχύτητα της 

σύγκλισης στη µακροχρόνια θέση ισορροπίας.  

Προκειµένου να εξεταστεί η συνολοκλήρωση µεταξύ των διαφορετικών αγορών 

FFAs υιοθετείται η µεθοδολογία Johansen (1988). Το Schwartz Bayesian Information 
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Criterion (SBIC, 1978) δείχνει 2 χρονικές υστερήσεις στις διαδροµές 1-2  και 1 χρονική 

υστέρηση στις διαδροµές 1Α-2Α. Οι κατ' εκτίµηση στατιστικές λmax και λtrace στον 

πίνακα 11 δείχνουν ότι οι FFA διαδροµές 1Α και 2Α είναι συνολοκληρωµένες, και έτσι 

διατηρείται η µακροπρόθεσµη σχέση µεταξύ τους. Για να εξετάσει εάν η χρονικά 

υστερηµένη βάση (B=R1A-R2A) πρέπει να συµπεριληφθεί ως Error Connection Term 

(ECT) στο υπόδειγµα VECM, ο ακόλουθος συνολοκληρωµένος πίνακας, zt=β‘Xt=(F1,t 

β1 F2,t)’ εξετάζεται, µε β‘ = (1, 0,–1), υποθέτοντας ότι το ECT είναι η καθυστερηµένη 

βάση, zt-1=F1t-1– F2t-1. Τα αποτελέσµατα στον πίνακα 11 επίσης δείχνουν ότι στις 

παραπάνω διαδροµές 1Α-2Α οι περιορισµοί στο συνολοκληρωµένο πίνακα δεν 

αντιπροσωπεύουν την ακριβή καθυστερηµένη βάση (P=0,002). Αυτή η απόκλιση στα 

αποτελέσµατα µπορεί να έχει προκύψει από τους διαφορετικούς οικονοµικούς και 

εµπορικούς όρους συναλλαγών που επικρατούν σε κάθε διαδροµή εµπορικών 

συναλλαγών. Αντιθέτως βρίσκουµε ότι οι τιµές FFA για τις διαδροµές 1 µε 2 δεν είναι 

συνολοκληρωµένες κάτι που µας εµποδίζει για κάθε περαιτέρω ανάλυση. 

 

5.2.2 Οι lead-Lag σχέσεις αποδόσεων µεταξύ των γραµµών 1Α-2Α 

Εάν οι τιµές FFA1 και FFA2 είναι συνολοκληρωµένες τότε πρέπει να υπάρχει 

τουλάχιστον σχέση εξάρτησης προς µια κατεύθυνση (Granger, 1988). ∆ηλαδή οι τιµές 

των FFA1 αιτιάζουν τις τιµές των FFA2 ή το αντίστροφο. Το θεώρηµα Granger µπορεί 

να προσδιορίσει εάν δύο µεταβλητές κινούνται η µια µετά από άλλη ή συγχρόνως. Όταν 

κινούνται συγχρόνως, η µία δεν παρέχει καµία πληροφορία για τον επηρεασµό της 

άλλης. Η ύπαρξη αιτιώδους σχέσης µεταξύ των δύο µεταβλητών µπορεί να ελεγχθεί µε 

το κριτήριο του Granger, η βασική ιδέα του οποίου έχει ως εξής: 
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Αν µια µεταβλητή Χ επηρεάζει τη µεταβλητή Υ, τότε µεταβολές στη µεταβλητή 

Χ πρέπει να προηγούνται εκείνων της µεταβλητής Υ. 

• Η µεταβλητή Χ βοηθά τη πρόβλεψη της µεταβλητής Υ, και 

• Η µεταβλητή Υ δε βοηθά τη πρόβλεψη της µεταβλητής Χ. 

Η διαδικασία ελέγχου για τον εντοπισµό της κατεύθυνσης αιτιότητας µεταξύ 

των τιµών των δύο διαδροµών FFA1 και FFA2 µε βάση το κριτήριο Granger 

περιλαµβάνει τα παρακάτω στάδια. Θεωρούµε το υπόδειγµα VECM της εξίσωσης (5), 

η οποία µπορεί να γραφεί ως εξής:  

 

∆F1t =∑
−

=

1p

1i
aF1,i ∆F1,t-i + ∑

−

=

1p

1i
bF1,i ∆F2,t-i + aF1 zt-1 + εF1,t                                      (6α) 

                             εi,t | Ωt-1 ~ distr(0, Ht) 

            ∆F2t=∑
−

=

1p

1i
aF2,i ∆F1,t-i +∑

−

=

1p

1i
bF2,i ∆F2,t-i + aF2 zt-1 + εF2,t                                        (6β) 

 

όπου aF1,i, bF1,i, aF2,i, bF2,i είναι οι βραχυπρόθεσµοι συντελεστές, zt-1 = βXt-1 είναι ο όρος 

διόρθωσης σφάλµατος (ECT), και εF1,t and εF2,t  είναι κατάλοιπα.  

Μια µονόδροµη σχέση από την αγορά FFA2 στη αγορά FFA1  (F2,t επηρεάζει 

F1,t)  απαιτεί:   

1. µερικοί από τους συντελεστές bF1,i, i = 1, 2, …, p-1,  είναι µη µηδενικοί    

2. το aF1, ο συντελεστής διόρθωσης σφάλµατος στην εξίσωση (6α), είναι 

σηµαντικός σε συµβατικά στατιστικά επίπεδα.  

Εάν και οι δύο µεταβλητές Granger αλληλοεπηρεάζονται, τότε λέγεται ότι 

υπάρχει µια αµφίδροµη σχέση ανατροφοδότησης ανάµεσα στο F1,t και στο F2,t 
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(Granger, 1988). Όταν τα σφάλµατα των εξισώσεων παρουσιάζουν ετεροσκε-

δαστικότητα, διορθώνουµε τις -t στατιστικές.  

Τα αποτελέσµατα από τον υπολογισµό των βραχυπρόθεσµων παραµέτρων του 

VECM, για τις αγορές FFA αναφέρονται στον πίνακα 12.  Λαµβάνοντας υπόψη τα 

αποτελέσµατα από τον πίνακα 12, στις διαδροµές 1Α-2Α το συνολοκληρωµένο 

διάνυσµα δεν είναι περιορισµένο να είναι η χρονική υστερηµένη βάση. 

 Από το πίνακα 12 παρατηρούµε ότι η καθυστερηµένη κατά µία περίοδο 

µεταβλητή της τιµής παράγωγων FFA2A (dLF2A1) είναι στατιστικά σηµαντική και 

θετική στην εξίσωση των τιµών παραγώγων FFA1A. Το αντίθετο δε παρατηρείται για 

την επίδραση των τιµών παραγώγων FFA2A (dLF1A1). Άρα φαίνεται πως υπάρχει µια 

µονόπλευρη επίδραση από τις τιµές FFA 2A στις τιµές 1Α και συµπεραίνουµε ότι η 

ανεύρεση τιµής γίνεται την αγορά FFA2A στην FFA1A.  

5.3 Συµπεράσµατα 

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η διαδροµή 2Α δίνει πληροφόρηση στους 

επενδυτές και τους βοηθάει για τις εκτιµήσεις τους όσον αφορά την αγορά των FFAs 

στη διαδροµή 1A. Φαίνεται λοιπόν, ότι οι τιµές των FFAs της 2Α διαδραµατίζουν 

σηµαντικό ρόλο στην ενσωµάτωση των νέων πληροφοριών στις τιµές των FFAs για τη 

διαδροµή 1Α.   

 Οι νέες πληροφορίες της αγοράς, όπως ήδη έχει αποδειχθεί, απορροφούνται 

γρηγορότερα στην αγορά των FFA απ' ότι στην αγορά Spot (Καβουσσανός και 

Βισβίκης, 2004). Στην εργασία αυτή αποδείχτηκε ότι οι προσδοκίες για τη µελλοντική 

πορεία των ναύλων στην αγορά των FFA για τη διαδροµή 2Α επηρεάζουν της 

προσδοκίες για την διαδροµή 1Α. Αυτό µπορεί να οδηγήσει σε µια καλύτερη 
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αξιολόγηση των αποφάσεων διαχείρισης κινδύνου και σε ορθολογικότερο 

προγραµµατισµό τοποθέτησης στην αγορά. 

 Το παράδοξο είναι ότι η διαδροµή 2 δεν παρέχει  πληροφόρηση για την αγορά 

1, όπως συµβαίνει στη διαδροµή 2Α σε σχέση µε την 1Α. Η διαδροµές Time Charter 2Α 

και 1Α περιλαµβάνουν τις γεωγραφικές περιοχές του Ειρηνικού και Ατλαντικού 

αντίστοιχα. Η διαδροµή του Ειρηνικού απασχολεί το µεγαλύτερο µέρος της παγκόσµιας 

χωρητικότητας που δραστηριοποιούνται σε συµβόλαια Time Charter. Η διαδροµή του 

Ειρηνικού έχει επίσης τη µεγαλύτερη ρευστότητα όσον αφορά στη αγορά και πώληση 

συµβολαίων FFAs. 

 Μια µεγάλη αύξηση λ.χ. της ζήτησης για κάρβουνο στη Κίνα, θα προκαλέσει 

αύξηση της τιµής των συµβολαίων Time Charter στον Ειρηνικό. Η µεταβολή αυτή 

µπορεί να προκαλέσει αύξηση της τιµής των συµβολαίων της Time Charter στην αγορά 

του Ατλαντικού. Αυτή η αύξηση είναι η αντίδραση της αγοράς του Ατλαντικού ώστε να 

µη µετακινηθεί χωρητικότητα (πλοία που δραστηριοποιούνται στην άλλη αγορά) στη 

γραµµή 2Α του Ατλαντικού. Σε περίπτωση που υπήρχε µια µεγάλη απόκλιση ανάµεσα 

στις δύο αγορές είναι λογικό να έχουµε αντισταθµιστική κερδοσκοπία (arbitrage). Θα 

γινόταν δηλαδή µετακίνηση πλοίων που δραστηριοποιούνται, από τη φτηνή αγορά στην 

ακριβή αγορά. Είναι λοιπόν λογικό σε περίπτωση που έχουµε αύξηση της τιµής των 

συµβολαίων στην αγορά Time Charter του Ειρηνικού θα επηρεαστεί και η τιµή των 

συµβολαίων στην αγορά Time Charter του Ατλαντικού. 

Αυτή η πληροφόρηση στα προθεσµιακά συµβόλαια που δίνει η γραµµή time 

Charter του Ειρηνικού στη γραµµή time Charter του Ατλαντικού δεν υπάρχει στα 

Forward συµβόλαια στη Voyage γραµµές 1 και 2. Στις γραµµές αυτές απασχολείται 

µεγάλο µέρος της χωρητικότητας που δραστηριοποιείται συνολικά στη Voyage Charter 

αλλά όχι το µεγαλύτερο, όπως συµβαίνει στις διαδροµές 2Α και 1A. Η διασπορά της 
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χωρητικότητας σε πολλά διαφορετικά συµβόλαια Voyage Charter είναι µεγαλύτερη σε 

σχέση µε τα συµβόλαια Time Charter. Αυτό έχει σαν συνέπεια οι προσδοκίες στα 

συµβόλαια Voyage Charter που απασχολούν τα πλοία στις γραµµές 1 & 2 στη µία 

αγορά παραγώγων να µην επηρεάζουν τις προσδοκίες για τη τιµή της άλλης διαδροµής. 

Επιπλέον οι πλοιοκτήτες και οι ναυλωτές που επιλέγουν να δραστηριοποιηθούν 

στα συµβόλαια Voyage Charter ενδιαφέρονται κυρίως για τις τιµές των συµβολαίων 

στο κοντινό µέλλον και αδιαφορούν για τις προσδοκίες της αγοράς αυτής σε βάθος 

χρόνου. Γι αυτό άλλωστε επιλέγουν συµβόλαια Voyage και όχι Time Charter. Οι 

συναλλασσόµενοι λοιπόν - πλοιοκτήτες και ναυλωτές- δεν τροφοδοτούν τη 

συγκεκριµένη παράγωγή αγορά µε τις προσδοκίες τους για την τιµή των ναύλων στα 

συµβόλαια Voyage Charter στο µέλλον. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

6. Επίλογος 

 
Η ναυτιλιακή αγορά, όπως όλες οι αγορές που ασχολούνται µε τις µεταφορές, 

είναι δευτερογενής. Επηρεάζεται από πολλούς αστάθµητους παράγοντες όπως η τιµή 

των ναύλων και η διαχείριση κινδύνου κ.α.. Για τη προστασία τους από τις 

διακυµάνσεις τιµών τόσο οι πλοιοκτήτες όσο και οι ναυλωτές, επί σειρά ετών 

χρησιµοποιούσαν στη ναυτιλία, µέσα, όπως τη ναύλωση time charter. Τη δεκαετία του 

70 για αρκετά προϊόντα δηµιουργήθηκαν παράγωγα προϊόντα κυρίως είτε για τη 

προστασία των πωλητών είτε των αγοραστών από τις διακυµάνσεις της τιµής του 

υποκείµενου αγαθού.  

Σκοπός της δηµιουργίας παράγωγης αγοράς είναι η προστασία του επενδυτή 

που δραστηριοποιείται στη αγορά Spot από τις διακυµάνσεις της αγοράς αυτής. Αν 

λοιπόν ένας πλοιοκτήτης έχει συµφωνήσει για ένα ναύλο που θα τεθεί σε ισχύ µετά από 

δύο µήνες και επιθυµεί να προστατευτεί από µια πιθανή µείωση, πουλάει στη παράγωγη 

αγορά αριθµό συµβολαίων αντίστοιχο µε την αξία του ναύλου που έχει συµφωνηθεί. 

Μετά από δύο µήνες αν η τιµή των ναύλων έχει όντως µειωθεί, ο πλοιοκτήτης θα 

αντισταθµίσει τις απώλειες στη φυσική αγορά µε τα κέρδη που θα αποκοµίσει από τη 

παράγωγη  αγορά. Αντίστροφα, αν αυξηθεί η τιµή του ναύλου θα έχει απώλειες στη 

παράγωγή αγορά ενώ θα κερδίσει στη φυσική αγορά. Όσο αποδοτικότερο είναι η 

αντιστάθµιση κινδύνου τόσο υψηλότερη είναι η συσχέτιση Spot και παράγωγής αγοράς.  

 Στη ναυτιλία η προσπάθεια δηµιουργίας παράγωγής αγοράς είναι πιο σύνθετη 

σε σχέση µε όλες τις άλλες. Στη περίπτωση της ναυτιλίας το υποκείµενο προϊόν είναι ο 

ναύλος. Όµως οι διαδροµές µεταφοράς προϊόντων στη ναυτιλία είναι εκατοντάδες ώστε 

να ικανοποιηθούν όλες οι ανάγκες που υπάρχουν για αντιστάθµιση κινδύνου, η 
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χωρητικότητα των πλοίων ποικίλει, τα συµβόλαια µεταφοράς είναι αρκετά και τέλος το 

µεταφερόµενο φορτίο σε κάθε µεταφορά διαφοροποιείται. Όλα τα παραπάνω 

χαρακτηριστικά της ναυτιλίας κάνουν δύσκολη τη δηµιουργία ενός αποτελεσµατικού 

παράγωγου προϊόντος.  

 Το 1985 µε το δείκτη BIFFEX έγινε προσπάθεια για τη δηµιουργία παραγωγής 

αγοράς στη ναυτιλία. Η αποτυχία του παράγωγου προϊόντος που βασίστηκε στο δείκτη 

BIFFEX δε σήµαινε τη ότι η ναυτιλιακή αγορά δεν είχε την ανάγκη για αντιστάθµιση 

στους κινδύνους που καθηµερινά αντιµετωπίζει ο πλοιοκτήτης και ο ναυλωτής. Το 

1990 δηµιουργήθηκε ένα νέο παράγωγο προϊόν. Τα νέα παράγωγα συµβόλαια  

ονοµάζονται FFAs και είναι εξωχρηµατιστηριακά αφού δε διαπραγµατεύονται σε 

κάποιο χρηµατιστήριο αλλά σε έναν αριθµό εξουσιοδοτηµένων ναυλοµεσιτών. Το 

υποκείµενο προϊόν των FFAs ήταν γραµµές από το δείκτη BFI. 

Αυτά τα νέα συµβόλαια έχουν αρκετές διαφορές σε σχέση µε τα συµβόλαια 

BIFFEX. Ένα προθεσµιακό συµβόλαιο FFA βασίζεται σε µια ιδιαίτερη συµφωνία 

µεταξύ των δύο αντισυµβαλλόµενων οι οποίοι, σε αντίθεση µε τα συµβόλαια Future, 

έχουν τη δυνατότητα να συζητήσουν και να διαπραγµατευτούν τους όρους τους 

συµβολαίου ώστε να εξυπηρετήσουν καλύτερα  συµφέροντα τους. Κάθε συµβόλαιο 

FFAs λοιπόν µπορεί να έχει διαφορετική θαλάσσια διαδροµή, είδος πλοίου, είδος 

ναυλοσύµφωνου, ποσότητα φορτίου, περίοδο εκτέλεσης του συµβολαίου και τιµή 

ναύλου. Ένα τέτοιο συµβόλαιο καλύπτει και ανταποκρίνεται πλήρως στις ανάγκες των 

αντισυµβαλλόµενων. Αυτός ήταν και ο λόγος που τα αποδέχτηκε η ναυτιλιακή αγορά 

και είναι σε εξέλιξη η ανάπτυξη µιας ελκυστικής παράγωγής αγοράς στη ναυτιλία. Το 

2004 αναµένεται να διαπραγµατευτούν - σύµφωνα µε την FIS - 6.750 συµβόλαια. 

Στη συνέχεια  αποδείξαµε µε βάση τις καθηµερινές τιµές FFAs στις θαλάσσιες 

διαδροµές του Ατλαντικού 1 και 1A στα πλοία Panamax από τις 16 Ιανουαρίου 1997 
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µέχρι τις 31 Ιουλίου 2000 καθώς και τις τιµές FFAs στις θαλάσσιες διαδροµές του 

Ειρηνικού 2 και 2A στα πλοία Panamax µέχρι τις 12 Σεπτεµβρίου του 2003 ότι µόνο η 

διαδροµή 2Α επηρεάζει και µας δίνει χρήσιµες πληροφορίες για την µελλοντική τιµή 

του ναύλου στη διαδροµή 1Α. Η πληροφόρηση αυτή µπορεί να χρησιµοποιηθεί από 

τους ναυλωτές τους πλοιοκτήτες αλλά και τους ναυλοµεσίτες ως µέσο για την ανεύρεση 

τιµών (price discovery) µιας διαδροµής από τη δωρεάν πληροφόρηση που έχουµε από 

τη τιµή του ναύλου στην αγορά παραγώγων µιας άλλης διαδροµής. 
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Πίνακας 11 Johansen (1988) Έλεγχος του βαθµού Συνολοκλήρωσης µεταξύ των διαδροµών βάσει των τιµών των συµβολαίων FFA  
 

 Χρονικές 

υστερήσεις 

SBIC 

Υπόθεση 

(Maximal) 

Test 

Statistic 

Υπόθεση 

 (Trace) 

Test  

Statistic 

95%  

κριτικές τιµές 

Συντελεστές 

Συνoλοκλή-

ρωσης 

    

Hypothesis Test 

  H0: c=0 και β1=1 

 H1: c≠ 0 και β1≠ 1 

  H0 H1 λmax  H0 H1 λtrace λmax λtrace β’ = (1, β1, β2) β’ = (1, 0, -1) 

∆ιαδροµές 1-2 2 r = 0 r =1 11,91 r = 0 r >=1 13,9 15,67 19,96 - - 

  r <=1  r =2 1,98 r <=1 r =2 1,98 9,24 9,24   

∆ιαδροµές 1A-2A 
1 

r = 0 r =1 19,65 r = 0 r >=1 22,52 15,67 19,96 (1,-1,520,-

0,819) 

 12,52 [0,002] 

  r <=1 r =2 2,88 r <=1 r =2 2,87 9,24 9,24   

 

Σηµειώσεις:  

• Lags είναι οι χρονικές υστερήσεις του µοντέλου VAR; ο αριθµός τον υστερήσεων καθορίζεται µε τη χρησιµοποίηση του SBIC (1978). 

• Το r συµβολίζει τον βαθµό συνολοκλήρωσης. 

• λmax(r,r+1) = -T l n(1 – λ̂ r+1) και λtrace(r) = -T ∑
+=

n

1ri

l n(1 – λ̂ i) όπου λ̂ i η κατ’ εκτίµηση ρίζα του πίνακα Π στην εξίσωση (1). Τα επίπεδα σηµαντικότητας είναι 

από τον Osterwald-Lenum (1992), Table 1*. 

• Οι εκτιµήσεις των συντελεστών συνολοκλήρωσης διάνυσµα είναι κανονικοποιηµένες όσον αφορά το συντελεστή της γραµµής1Α.   

• η στατιστική για τους περιορισµούς παραµέτρου στους συντελεστές του συνολοκληρωµένου διανύσµατος είναι –T [l n(1 - λ̂ *
1) – l n(1 - λ̂ 1)] where λ̂ *

1 and 

λ̂ 1 δείχνουν τα µεγαλύτερες ρίζες των περιορισµένων και απεριόριστων µοντέλων, αντίστοιχα. Η στατιστική κατανέµεται ως χ 2 µε τους βαθµούς ελευθερίας 

ίσους µε το συνολικό αριθµό περιορισµών µείον των αρχικών περιορισµών, ο οποίος είναι ίσος µε τον αριθµό περιορισµών που υπάρχουν στο 

συνολοκληρωµένο διάνυσµα.   

           Πηγή: Ε. Μπεµπένης, 2004 
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Πίνακας 12 Τα αποτελέσµατα του µοντέλου Granger Causality για τις τιµές των FFA στις διαδροµές 1A-2A 
 

∆F1t =∑
−

=

1p

1i

aF1,i ∆F1,t-i + ∑
−

=

1p

1i

bF1,i ∆F2,t-i + aF1 zt-1 + εF1,t 

                                                                                                                              εi,t | Ωt-1 ~ distr(0, Ht) 

     ∆F2t=∑
−

=

1p

1i
aF2,i ∆F1,t-i +∑

−

=

1p

1i
bF2,i ∆F2,t-i + aF2 zt-1 + εF2,t 

∆ιαδροµή    1A-2A  

∆F1,At ∆F2,At 

 Συντελεστές Συντελεστές 

Zt-1 Ecm1(-1) -0,034413 

(-3,0525) 

ecm1(-1) 0,061821 

(0,56101) 

∆F1,t-i dLF1A1 -0,55366 

(-1,4024) 

dLF1A1 0,34447 

(0,89265) 

∆F2,t-i dLF2A1 0,11948* 

(2,9390) 

dLF2A1 0,73401 

(1,8472) 

 
 

Σηµειώσεις:  

• * Και** δείχνουν το επίπεδο σηµαντικότητας 5% και 10% αντίστοιχα. 

• Οι αριθµοί στην παρένθεση  (,) δείχνουν τις t-statistics. 

           Πηγή: Ε. Μπεµπένης, 2004 


