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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
Η ανάλυση και η προσοµοίωση των ναυτιλιακών συστηµάτων µε σκοπό την ανάπτυξη 
εργαλείων υποστήριξης λήψης επενδυτικών αποφάσεων είναι µία επιστηµονική περιοχή 
µε διαρκώς αυξανόµενη σηµασία και χρησιµότητα. Η ακαδηµαϊκή αυτή δραστηριότητα 
πλαισιώνεται από την ερευνητική και επιχειρηµατική προσπάθεια διαφόρων φορέων, όπως 
πανεπιστήµια, ινστιτούτα αλλά και Research & Development (R&D) επιχειρήσεις. 
Διαχρονικά, αποτελεί παράδοξο το γεγονός ότι η ναυτιλία αν και είναι από τους πρώτους 
κλάδους της οικονοµίας που επηρεάστηκαν άµεσα από την παγκοσµιοποίηση, διατήρησε 
τα εσωστρεφή χαρακτηριστικά της. Η ναυτιλία χαρακτηρίζεται σε µεγάλο βαθµό από 
πολιτικές λειτουργίας ελαχίστου κόστους, λήψη αποφάσεων βασιζόµενες σε ένστικτο ή 
ακολουθώντας την πρακτική των µεγάλων ναυτιλιακών επιχειρήσεων και οικογενειακά 
µοντέλα διοίκησης. Παρατηρείται πως η ναυτιλία, ως σύστηµα, σταδιακά µεταλλάσσεται 
από έναν µάλλον παραδοσιακού τύπου κλάδο σε έναν σύγχρονο, ακολουθώντας µοντέλα 
διοίκησης, υποστήριξης και λήψης αποφάσεων άλλων τοµέων της οικονοµίας. Αργά αλλά 
σταθερά, εµφανίζονται στη ναυτιλία έννοιες όπως διαχείριση διακινδύνευσης, 
εναλλακτικά χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, συγχωνεύσεις, εξαγορές κτλ. Αυτή η 
µεταστροφή των αναγκών των ναυτιλιακών επιχειρήσεων έχει γίνει αντιληπτή από την 
επιστηµονική κοινότητα. Αρκετοί ερευνητές ασχολούνται πλέον µε τον κλάδο της 
ναυτιλίας, εισάγοντας νέες τεχνικές για τη βέλτιστη επίλυση διαφόρων ζητηµάτων που 
ανακύπτουν. Ειδικότερα το Εργαστήριο Θαλασσίων Μεταφορών του ΕΜΠ έχει 
πραγµατοποιήσει σηµαντικό ερευνητικό έργο προς αυτή την κατεύθυνση. Αναζητήθηκαν 
νέες τεχνικές για την εκτίµηση της διακινδύνευσης, της αποδοτικότητας και την εν γένει 
υποστήριξη λήψης απόφασης επενδυτικών σχεδίων στη ναυτιλία. Η παρούσα διδακτορική 
διατριβή εντάσσεται στο παραπάνω πλαίσιο στοχεύοντας να αναπτύξει επενδυτικά 
εργαλεία λήψης αποφάσεων στη ναυτιλία. 
 
Η µεγάλη ευαισθησία της ναυτιλίας σε µακροοικονοµικούς παράγοντες, σε συνδυασµό µε 
την τελευταία κρίση που ξεκίνησε τον Οκτώβριο του 2007 στις ΗΠΑ και εξελίχθηκε σε 
παγκόσµια οικονοµική κρίση, υπήρξε το κίνητρο για µία διδακτορική διατριβή µε 
αντικείµενο τη θωράκιση των ναυτιλιακών αγορών µέσω εργαλείων πρόβλεψης των 
διακυµάνσεων της αγοράς και συνεπώς µείωσης του επενδυτικού ρίσκου. 
 
Σκοπός της διδακτορικής διατριβής είναι να µοντελοποιηθεί η ναυτιλιακή αγορά 
λαµβάνοντας υπόψη όχι µόνο το ναυτιλιακό αλλά και το µακροοικονοµικό περιβάλλον και 
στη συνέχεια να αξιολογηθεί η βιωσιµότητα και να αποτιµηθεί η µακροπρόθεσµη αξία των 
ναυτιλιακών εταιρειών. 
 
Ο βασικός στόχος της παρούσας διδακτορικής διατριβής είναι να παραχθεί µία 
εργαλειοθήκη από µεθόδους και ρεαλιστικές πρακτικές, µέσω διαφόρων τεχνικών 
πρόβλεψης για τη µείωση του ρίσκου στις επενδύσεις ναυτιλιακών εταιρειών. Αυτό 
αναµένεται να αναδείξει παράλληλα την πολύπλοκη αλληλεξάρτηση των ναυτιλιακών 
επιχειρήσεων µε γενικότερους µακροοικονοµικούς δείκτες. Η χρήση των κατάλληλων 
χρηµατοοικονοµικών δεικτών, σε συνάρτηση µε τους µακροοικονοµικούς δείκτες-κλειδιά, 
θα οδηγήσει στην συστηµατοποιηµένη λήψη αποφάσεων και στρατηγικών για την ορθή 
διαχείριση επιχειρήσεων του ναυτιλιακού κλάδου, ανάλογα µε τις εξελίξεις στο εσωτερικό 
και εξωτερικό περιβάλλον.    
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Τελικό σκοπό αποτελεί η θωράκιση των επιχειρήσεων αυτών για την έγκαιρη 
αντιµετώπιση προβληµάτων λειτουργικότητας, ρευστότητας και πιθανής κατάρρευσης. 
Επίσης αναπτύσσονται εργαλεία λήψεως αποφάσεων για ναυτιλιακές εταιρείες, 
παρέχοντας µία ένδειξη αναφορικά µε τη µελλοντική διαµόρφωση των τιµών των ναύλων 
και γενικότερα τη συµπεριφορά της αγοράς µέσο – µακροπρόθεσµα. 
 
Η πρόσφατη οικονοµική κρίση παρείχε τη δυνατότητα για µια σε βάθος ανάλυση των 
διαφόρων κινδύνων που αντιµετωπίζει ο κλάδος της ναυτιλίας. Παράλληλα επέτρεψε την 
έρευνα µεθόδων και τεχνικών που αν είχαν υιοθετηθεί, ενδεχοµένως να είχαν θωρακίσει 
τις επιχειρήσεις αυτές έναντι των κινδύνων που απείλησαν τη βιωσιµότητά τους.  
 
Η µελέτη της οικονοµικής ιστορίας των τελευταίων 110 ετών και ιδιαίτερα µετά τη 
δηµοσίευση του έργου του John Maynard Keynes, «Γενική θεωρία της Απασχολήσεως, του 
Τόκου και του Χρήµατος»1, οπότε και τέθηκαν τα θεµέλια του κλάδου της 
µακροοικονοµικής επιστήµης, καταδεικνύει ότι τα οικονοµικά προβλήµατα που 
ανέκυπταν κατά περιόδους είχαν κάθε φορά διαφορετική φύση. Ως εκ τούτου τα µέτρα 
εξυγίανσης που έπρεπε να λαµβάνονται κάθε φορά, είτε κρατικής είτε ιδιωτικής 
πρωτοβουλίας, δεν ήταν σε καµία περίπτωση δεδοµένα.  
 
Ουσιαστικό ρόλο για την καθυστέρηση της καθιέρωσης της µακροοικονοµίας ως 
ξεχωριστής επιστήµης έπαιξαν οι κλασικοί µε επίκεντρο τον Άνταµ Σµιθ.  Οι απόψεις για 
ένα αµιγές καπιταλιστικό σύστηµα που θα µπορούσε από µόνο του να ενδυναµώνει µια 
οικονοµία, ενώ σε προβληµατικές περιόδους έχει το προνόµιο της αυτοδιόρθωσης,  
πρωτοεισήχθησαν µε το έργο του Σκωτσέζου οικονοµολόγου Άνταµ Σµιθ, η Έρευνα για τη 
Φύση και τα Αίτια του Πλούτου των Εθνών2 (Smith, 1776). Οι απόψεις αυτές 
εφαρµόστηκαν σε διάφορες περιόδους της οικονοµικής ιστορίας χωρίς όµως να 
επαληθευτούν τα πλεονεκτήµατα που προέβλεπε η θεωρία του. Η «Αόρατος Χειρ» είναι 
µια µεταφορά που χρησιµοποίησε ο Άνταµ Σµιθ για να περιγράψει την αρχή της 
«πεφωτισµένης ιδιοτέλειας» σύµφωνα µε την οποία  ισχυρίζεται ότι, στα πλαίσια του 
καπιταλιστικού συστήµατος, ένα άτοµο που δρα για το προσωπικό του συµφέρον τείνει να 
προωθεί παράλληλα και το συµφέρον της κοινότητάς του. Ο Σµιθ, βασίστηκε σε γενικές 
αρχές που αναπτύχθηκαν από τους Mandeville, Butler, Shaftesbury, και Francis Hutcheson 
και χρησιµοποίησε τη µεταφορά της «Αοράτου Χειρός» προκειµένου να 
επιχειρηµατολογήσει ενάντια στον προστατευτισµό και την κυβερνητική ρύθµιση των 
αγορών, .  
 
Ο Keynes (1937) έδειξε µε την ανάλυση του ότι δεν υπάρχουν αυτόµατοι µηχανισµοί που 
να οδηγούν την οικονοµία σε πλήρη ανάπτυξη και εποµένως χωρίς τη λήψη 
συγκεκριµένων µέτρων και την υιοθέτηση τακτικών, η ανεργία, ο µη ελεγχόµενος 
πληθωρισµός, η οικονοµική συρρίκνωση, ο αποπληθωρισµός και άλλα οικονοµικά 
προβλήµατα είναι αναπόφευκτα.  
 
Από τη δεκαετία 1960-70 άρχισε να αποκαλύπτεται έντονα η διαφορετικότητα των 
οικονοµικών προβληµάτων και η ανάγκη για ξεχωριστή αντιµετώπιση κάθε περίπτωσης. 
                                                
1 The General Theory of Employment, Interest and Money by John Maynard Keynes, Fellow of the King’s 
College, Cambridge, published by Harcourt, Brace and Company, Macmillan Cambridge University Press 
for Royal Economic Society in 1936  
2 An inquiry into the nature and causes of the Wealth of Nations: A selected edition Adam Smith (author), 
Kathryn Sutherland (Editor), 2008, Oxford Paperbacks. 
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Η επανεξέταση των διαφόρων θεωριών σε συνδυασµό µε τα προβλήµατα που είχαν 
ανακύψει αλλά και εξακολουθούσαν να εµφανίζονται οδήγησαν στη νεοκλασική σύνθεση 
της θεωρίας των Κλασικών µε τη θεωρία του Keynes. Η θεωρία της σχολής των 
«µονεταριστών» παρουσίασε µεγάλη ανάπτυξη και εξάπλωση τις δεκαετίες 1970-80 και 
1980-90 και θεωρείται συνέχεια της κλασικής θεωρίας. Οι µονεταριστές µε επικεφαλής 
τον Milton Friedman της σχολής του Chicago στις ΗΠΑ θεωρούνται οι υπαίτιοι της 
πρόσφατης χρηµατοοικονοµικής κρίσης του 2007 που χαρακτηρίζεται ως η µεγαλύτερη 
µετά την κρίση του 1929.  
 
Η Οικονοµική Ιστορία έχει δείξει ότι οι γενικότερες µακροοικονοµικές συγκυρίες έχουν 
άµεση  επίδραση στη βιωσιµότητα των επιχειρήσεων κάθε κλάδου και καθορίζουν τόσο 
το βαθµό της ευηµερίας τους όσο και την πιθανότητα χρεοκοπίας. Αυτό που έχει 
αποδειχτεί στην πράξη είναι ότι δεν αρκεί για µια επιχείρηση να έχει αναπτύξει εργαλεία 
που να την καθοδηγούν προς την µεγιστοποίηση της κερδοφορίας της, αν αυτά τα εργαλεία 
δεν λαµβάνουν υπόψη τους το µακροοικονοµικό περιβάλλον. Τόσο από τις παρελθούσες 
µεγάλες οικονοµικές κρίσεις όσο και από τη τελευταία κρίση που ξεκίνησε τον Οκτώβριο 
του 2007 από τις ΗΠΑ και εξελίχθηκε σε παγκόσµια κρίση, παρατηρήσαµε επιχειρήσεις 
που άλλοτε αποτελούσαν παράδειγµα επιχειρηµατικής πρακτικής µε αυξηµένη 
κερδοφορία, να καταρρέουν εν µία νυκτί, µε ουσιαστική αιτία τις γενικότερες αρνητικές 
µακροοικονοµικές συγκυρίες.  
 
Η µικροοικονοµία και η µακροοικονοµία, παρότι αποτελούν δύο διαφορετικούς τοµείς της 
οικονοµικής επιστήµης είναι άρρηκτα συνδεδεµένες µεταξύ τους. Τα γεγονότα του 
µικροοικονοµικού περιβάλλοντος δεν επηρεάζουν απαραίτητα το αντίστοιχο 
µακροοικονοµικό περιβάλλον, ιδιαίτερα όταν λαµβάνουν χώρα σε περιορισµένη έκταση. 
Ωστόσο γεγονότα που συµβαίνουν στο µακροοικονοµικό περιβάλλον επηρεάζουν άµεσα 
ή έµµεσα και σε µεγάλο ή µικρό βαθµό το µικροοικονοµικό περιβάλλον που αντανακλά 
λειτουργία των επιµέρους οικονοµικών µονάδων. Η σχέση µικροοικονοµικής και 
µακροοικονοµικής θεωρίας µπορεί να παρέχει εξηγήσεις για τη γέννηση και την εξάπλωση 
των οικονοµικών κρίσεων.  
 
Η παρούσα διδακτορική διατριβή επικεντρώνεται στον ναυτιλιακό κλάδο. Νευρωνικά 
δίκτυα, η µέθοδος Monte Carlo, αλλά και κριτήρια περιβαλλοντικών επενδύσεων 
Environment, Social, Governance (ESG) επιστρατεύονται για τη µοντελοποίηση των 
δεικτών της ναυλαγοράς, χρησιµοποιώντας δεδοµένα-δείκτες του συγκεκριµένου κλάδου 
όσο και γενικότερα µακροοικονοµικά δεδοµένα. Στη συνέχεια, αξιοποιώντας τη συσχέτιση 
των τιµών της ναυλαγοράς ξηρού φορτίου µε µακροοικονοµικούς δείκτες που αφορούν 
την οικονοµία στο σύνολό της, δηµιουργούνται σενάρια και αναπτύσσεται η βέλτιστη 
τεχνική αξιολόγησης εταιριών. Μέρος της αξιολόγησης των εταιριών αποτελεί και η 
διασφάλιση της ρευστότητας µέσω της ορθολογικής διαχείρισης των στοιχείων του 
ενεργητικού και του παθητικού, στοιχείο καθοριστικό για τη µεγιστοποίηση της 
κερδοφορίας τους και την ελαχιστοποίηση του κινδύνου χρεοκοπίας τους. 
 
Η διερεύνηση της αλληλεξάρτησης του µικροοικονοµικού µε το µακροοικονοµικό 
περιβάλλον και η περαιτέρω χρήση αυτής κατά την αξιολόγηση των εταιριών (enterprise 
valuation) και την ορθολογική διαχείριση των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού 
(asset-liability management) έχει ως τελικό στόχο τη θωράκιση των ναυτιλιακών 
επιχειρήσεων έναντι κινδύνων του µικροοικονοµικού και µακροοικονοµικού 
περιβάλλοντος.  
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2. ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΩΝ ΚΡΙΣΕΩΝ 
 
Η τελευταία παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση που ξεκίνησε τον Οκτώβριο του 2007 
αποτέλεσε ουσιαστικά την αφορµή για την εκπόνηση της παρούσας διδακτορικής 
διατριβής. Η έρευνα ουσιαστικά έχει ως αντικείµενο την αναζήτηση µεθόδων θωράκισης 
των ναυτιλιακών επιχειρήσεων απέναντι σε µακροοικονοµικούς κινδύνους. Προτού όµως 
επιχειρηθεί η αναζήτηση µεθόδων και πρακτικών πρόληψης εκτεταµένων οικονοµικών 
κρίσεων, πραγµατοποιείται µια ιστορική αναδροµή των προηγούµενων οικονοµικών 
κρίσεων σε βάθος χρόνου. Η ανάλυση αυτή επιτρέπει την εντρύφηση στα αίτια των 
εκάστοτε οικονοµικών κρίσεων ανά τον κόσµο καθώς και στα κύρια µέτρα που 
λαµβάνονταν κατά περίπτωση. Αποτέλεσµα είναι η συλλογή δεδοµένων αναφορικά µε 
τους µακροοικονοµικούς παράγοντες - «παράγοντες κλειδιά» -  που επηρεάζουν 
περισσότερο το µικροοικονοµικό περιβάλλον, και την αποτελεσµατικότητα των διαφόρων 
µέτρων νοµισµατικής και δηµοσιονοµικής πολιτικής.  
 
Η παγκόσµια οικονοµία ακολουθεί κυκλικό ρυθµό ανάπτυξης. Η οικονοµική ανάπτυξη για 
µία περίοδο ακολουθείται από µία φάση επιβράδυνσης των ρυθµών ανάπτυξης και τελικά 
πτώσης. Αυτή η πορεία θεωρείται η φυσιολογική εξέλιξη που µακροπρόθεσµα θα δώσει 
εκ νέου ώθηση στην εκάστοτε οικονοµία για νέα άνοδο. Κατά γενικές παραδοχές, µια 
οικονοµία αναπτύσσεται για 6 µε 10 χρόνια και διολισθαίνει για διάστηµα από 6 µήνες 
µέχρι 2 χρόνια. Θεωρούµε ότι µια οικονοµία εισέρχεται σε ύφεση όταν το Ακαθάριστο 
Εθνικό Προϊόν (ΑΕΠ) της χώρας αναφοράς µειώνεται για δύο ή και περισσότερα τρίµηνα. 
Επίσης, γίνεται διάκριση µε βάση την ένταση της οικονοµικής συρρίκνωσης σε «ύφεση» 
(recession) και «παρατεταµένη ύφεση ή οικονοµική κάµψη» (depression). Παρατεταµένη 
ύφεση έχουµε όταν το πραγµατικό ΑΕΠ παρουσιάζει πτώση που ξεπερνά το 10% ή όταν 
η επιβράδυνση διαρκεί περισσότερο από τρία χρόνια.   
 
Η ύφεση δηµιουργείται ουσιαστικά όταν οι καταναλωτές χάνουν την εµπιστοσύνη τους 
στην οικονοµική ανάπτυξη και καταναλώνουν λιγότερο. Το γεγονός αυτό οδηγεί σε µια 
µείωση της ζήτησης για αγαθά και υπηρεσίες το οποίο οδηγεί κατ’ επέκταση σε µείωση 
της παραγωγής και αύξηση των απολύσεων και της ανεργίας. Οι επενδυτές κατακλύζονται 
από αρνητικά συναισθήµατα και δυσπιστία µε αποτέλεσµα τη µείωση των επενδύσεων και 
τη πτωτική πορεία των χρηµατιστηριακών τιµών.  
 

2.1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1929 
 
Η κρίση του 1929 αποτελεί τη µεγαλύτερη οικονοµική κρίση του 20ού αιώνα. Επρόκειτο 
για παγκόσµια οικονοµική κρίση που οδήγησε στον Β' Παγκόσµιο Πόλεµο.  Η κρίση 
πρωτοεµφανίστηκε στη Νοτιοανατολική Ασία και και τη Λατινική Αµερική και εν 
συνεχεία εκδηλώθηκε στην οικονοµία των ΗΠΑ όπου έλαβε τεράστιες διαστάσεις τόσο 
σε ένταση όσο και σε έκταση. Η οικονοµική αυτή κρίση οδήγησε στην δραστική 
αναδιάταξη της ίδιας της αµερικάνικης κοινωνίας µε το «New Deal» του F. Roosevelt, που 
επακολούθησε από το 1933 µέχρι το 1937, το οποίο άλλαξε ριζικά τις οικονοµικές και 
κοινωνικές δοµές της αµερικάνικης οικονοµίας, µέσω της ανάληψης από το κράτος της 
διαχείρισης της κρίσης. Η κρίση του 1929 προκάλεσε κλονισµό όχι µόνο στην παγκόσµια 
οικονοµία αλλά επίσης στις θεωρίες των οικονοµολόγων και στην εµπιστοσύνη στον 
τρόπο λειτουργίας του οικονοµικού συστήµατος.  
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Η κρίση του 1929 έκανε την εµφάνισή της την περίφηµη "Μαύρη Τρίτη", την 29η 
Οκτωβρίου, όταν το Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης κατέρρευσε. Μέσα σε µία εβδοµάδα 
χάθηκαν 30 δισεκατοµµύρια δολάρια, ποσό που τότε ήταν κατά 10 φορές µεγαλύτερο από 
τον οµοσπονδιακό προϋπολογισµό των ΗΠΑ, ενώ σε πραγµατικά µεγέθη αντιπροσώπευε 
σχεδόν το ένα τρίτο του Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος των ΗΠΑ. Το 1930, και αφού 
προηγουµένως το Χρηµατιστήριο είχε ανακάµψει στα επίπεδα των αρχών του 1929, 
επακολούθησε µέχρι το 1933 η µεγαλύτερη οικονοµική κρίση που είχε καταγραφεί, καθώς 
οι ΗΠΑ απώλεσαν το 30% του Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος (ΑΕΠ), η ανεργία 
εκτοξεύτηκε στο 25% και το Χρηµατιστήριο συνέχισε να βρίσκεται σε πτώση.  
 
Ο συνδυασµός των δύο αυτών γεγονότων, της κατάρρευσης δηλαδή του 
Χρηµατιστηρίου  το 1929 και της οικονοµικής κρίσης που επακολούθησε το 1930-33, έχει 
εξέχουσα σηµασία διότι απότοµες πτώσεις στο Χρηµατιστήριο είχαν σηµειωθεί και άλλες 
φορές στο παρελθόν, µε πιο χαρακτηριστικό παράδειγµα το 1907, χωρίς αυτό να οδηγήσει 
την οικονοµία σε παρατεταµένη κρίση. Το 1930-1933, αυτό που χαρακτήριζε τη 
διαδικασία επιδείνωσης της κρίσης ήταν η κατάρρευση του τραπεζικού συστήµατος των 
ΗΠΑ καθώς περίπου 5.000 τράπεζες χρεωκόπησαν, κάτι που αντιστοιχεί στα δύο τρίτα 
των τραπεζών της εποχής. Οι ΗΠΑ, βέβαια,  είχαν ένα ιδιόµορφο τραπεζικό σύστηµα, µε 
χιλιάδες τράπεζες διάσπαρτες στον αγροτικό χώρο και στις µεγάλες πόλεις, 
προσαρµοσµένες σε πολύ ειδικές ή τοπικές αγορές. Μετά την κρίση του 1907 είχαν γίνει 
προσπάθειες εισαγωγής ρυθµιστικών κανόνων, που κατέληξαν το 1919-1920 στην ίδρυση 
δώδεκα κεντρικών πολιτειακών τραπεζών, αποκλείοντας όµως τον κυβερνητικό έλεγχο, 
καθώς δεν ιδρύθηκε οµοσπονδιακή κεντρική τράπεζα. Η κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ 
ιδρύθηκε τελικά µε το «New Deal» χωρίς να καταργήσει τις πολιτειακές αποτελώντας ένα 
µοντέλο αντίστοιχο µε το σηµερινό της Ε.Ε. 
 
Το πρόβληµα, δηµιουργήθηκε κυρίως από τον διαρκή δανεισµό της Αγγλίας, της Γαλλίας 
και της Γερµανίας από τις ΗΠΑ µετά τη λήξη του Α’ παγκόσµιου πολέµου. Ο δανεισµός 
αυτός παρεχόταν από τις ιδιωτικές αµερικανικές τράπεζες και είχε οδηγήσει στη 
συσσώρευση τίτλων αµφιβόλου αξίας και υπόστασης στο αµερικάνικο τραπεζικό 
σύστηµα. Όσο ανέβαινε το Χρηµατιστήριο και η οικονοµία ευηµερούσε, το πρόβληµα 
καλυπτόταν. Όταν όµως οι τίτλοι άρχισαν να προσαρµόζονται στα πραγµατικά δεδοµένα, 
η κατάσταση έγινε µη διαχειρίσιµη. Όπως υποστηρίχθηκε από τον Kindleberger (1986), η 
αµερικάνικη κρίση του 1929 φαίνεται ότι είχε τις ρίζες της στο "ευρωπαϊκό πρόβληµα". 
 
Παράλληλα, η επιστροφή του «κανόνα του χρυσού» θεωρείται βασική αιτία για 
την  αδυναµία των κυβερνήσεων να αντιδράσουν στην κρίση του 1929. Ο κανόνας αυτός 
δέσµευε τη νοµισµατική πολιτική σε αντιπληθωριστική κατεύθυνση, ενώ ταυτόχρονα 
απαιτούσε ισοσκελισµένους προϋπολογισµούς. Με άλλα λόγια έθετε περιορισµούς στη 
νοµισµατική και δηµοσιονοµική πολιτική που αποτελούν τα δύο κύρια όπλα για την 
αντιµετώπιση των κρίσεων. Όταν χρειάστηκε να αλλάξει η εν λόγω πολιτική, εξαιτίας των 
οικονοµικών διακυµάνσεων και της επακόλουθης ύφεσης, η προσαρµογή φάνταζε 
αδύνατη και, µε πρώτη την Αγγλία, τα κράτη απλώς εγκατέλειψαν τον «κανόνα του 
χρυσού» το 1931. Οι ΗΠΑ διατήρησαν τη µετατρεψιµότητα του δολαρίου σε χρυσό µέχρι 
το «New Deal». 
 
Πέρα από τους διεθνείς διακανονισµούς, οι ΗΠΑ είχαν να αντιµετωπίσουν εσωτερικά 
οικονοµικά προβλήµατα όπως αυτό του αγροτικού τοµέα. Η πτώση των τιµών στις αρχές 
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της δεκαετίας του '20 οδήγησε εκατοµµύρια αγρότες, όπως και τοπικές αγροτικές 
τράπεζες, στη χρεοκοπία.  
 
Επιπλέον,  οι ΗΠΑ είχαν να αντιµετωπίσουν τις συνέπειες από τη ραγδαία ανάπτυξη του 
βιοµηχανικού τοµέα τους. Ένα κύµα τεχνολογικών καινοτοµιών οδηγούσαν στην µαζική 
παραγωγή αγαθών, στην άνοδο της βαριάς βιοµηχανίας και στη διάχυση της ηλεκτρικής 
ενέργειας. Αυτή η έκρηξη παραγωγής προϊόντων τροφοδότησε την ιδέα της συσσώρευσης 
χωρίς όρια, οδηγώντας στην πρώτη «καταναλωτική κοινωνία» µε κύριο χαρακτηριστικό 
τον έντονο δανεισµό. Η κρίση του 1929 ήταν επίσης αποτέλεσµα των υπέρµετρων 
επενδύσεων, οι οποίες σε συνδυασµό µε την µικρή µόνο αύξηση των µισθών επιτάχυνε 
την αναντιστοιχία ανάµεσα στα διαθέσιµα µέσα παραγωγής και στις δυνατότητες 
κατανάλωσης των προϊόντων. Ένα από τα µέτρα που υιοθετήθηκαν όταν ξέσπασε η κρίση 
υπήρξε η διατήρηση της σταθερότητας των µισθών παρά τη συνεχή µείωση των τιµών, το 
µέτρο δηλαδή του γενικευµένου αποπληθωρισµού. Το µέτρο αυτό εδραζόταν στην ιδέα 
ότι εάν παράλληλα µε τις τιµές των προϊόντων µειώνονταν και οι µισθοί, θα περιοριζόταν 
ακόµα περισσότερο η ζήτηση και θα επιδεινωνόταν η κρίση. 
 
Επιπροσθέτως, ο δανεισµός, εκτός από τον δανεισµό των επιχειρήσεων και των 
καταναλωτών, περιέλαβε και δύο νέους δυναµικούς τοµείς: την κατοικία και τις µετοχές. 
Τα δάνεια για την εξυπηρέτηση των χρηµατιστηριακών συναλλαγών έφθασαν να 
ισοδυναµούν µε το σύνολο της κυκλοφορίας του νοµίσµατος στις ΗΠΑ. Η έκρηξη των 
τιµών των µετοχών είχε οδηγήσει τους δείκτες µε τους οποίους κρίνεται η αξιοπιστία µιας 
µετοχής σε εξωφρενικά µεγέθη. Συνεπώς, η κατάρρευση των τραπεζών και των τιµών του 
χρηµατιστηρίου ήταν αναπόφευκτη. 
 
Η κατάρρευση των τραπεζών συνιστά, το κρίσιµο θέµα στις µονεταριστικές προσεγγίσεις. 
Οι Friedman et al. (2008) ισχυρίζονται ότι οι βασικοί λόγοι που µετέτρεψαν την 
χρηµατιστηριακή σε οικονοµική κρίση ήταν δύο: Ο πρώτος λόγος αφορούσε τη 
µετατρεψιµότητα των καταθέσεων σε ρευστό και χρυσό, χωρίς περιορισµούς, η οποία 
καθιστούσε το σύστηµα εξαιρετικά ευαίσθητο σε συνθήκες πανικού. Αντίθετα, το 1907 η 
µετατρεψιµότητα είχε ακυρωθεί αµέσως, και έτσι διασώθηκε το τραπεζικό σύστηµα και 
δεν επακολούθησε ύφεση. Ο δεύτερος λόγος ήταν η ανεπαρκής προσφορά χρήµατος στην 
οικονοµία. Η προσφορά χρήµατος προς τις τράπεζες αυξήθηκε απότοµα, αλλά αυτό δε 
διοχετεύτηκε ποτέ στην πραγµατική οικονοµία. Αυτό συνέβη διότι τα νοικοκυριά µείωσαν 
την κατανάλωση και αύξησαν την αποταµίευσή τους προκειµένου να ξεπληρώσουν µέρος 
των χρεών τους. Παράλληλα, οι τράπεζες, αύξαναν αναγκαστικά τα αποθεµατικά τους από 
τις ενέσεις στο τραπεζικό σύστηµα προσπαθώντας να καλύψουν την κεφαλαιακή τους 
επάρκεια που  πλήττονταν διαρκώς από τους καταθέτες που επέλεγαν τον χρυσό ως µέσο 
αποταµίευσης, καθώς και από πολλούς δανειολήπτες που δήλωναν αδυναµία πληρωµής 
των χρεών.  
 
Η δυσµενής κατάσταση που είχε διαµορφωθεί οδήγησε τη ζήτηση δανείων για 
επιχειρηµατικές επενδύσεις από το 1930-33 σε χαµηλά επίπεδα, ανάλογα του αρνητικού 
ρεκόρ των ιδιωτικών επενδύσεων της περιόδου. Δηµιουργήθηκε τελικά αυτό που ο Keynes 
(1937) ονόµασε «παγίδα ρευστότητας», δηλαδή αποταµίευση που έριχνε τα επιτόκια και, 
παρ' όλα αυτά, δε µετατρεπόταν σε επένδυση.  Συνεπώς, υπήρχε αναγκαιότητα για µαζικές 
δηµόσιες επενδύσεις και άµεση αναδιανοµή του εισοδήµατος από στρώµατα µε υψηλή 
ροπή προς αποταµίευση σε φτωχότερα στρώµατα µε υψηλή ροπή προς κατανάλωση. Η 
πολιτική αυτή εφαρµόστηκε αργότερα µε το «New Deal». 
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Ο υπερδανεισµός που είχε οδηγήσει στην υπερχρέωση των νοικοκυριών και των 
επιχειρήσεων ήταν αυτός που καθιστούσε κάθε νοµισµατική παρέµβαση αδύναµη να 
αντιστρέψει την κατάσταση. Αυτή η πλευρά της µονεταριστικής θεωρίας για πρώτη φορά 
διατυπώθηκε από τον Fisher (1933) και συµβαδίζει µε την άποψη του τέως διοικητή της 
κεντρικής τράπεζας των ΗΠΑ, Ben Bernanke (1983), ο οποίος επέµεινε στην 
µονεταριστική παράδοση, που θέλει τη νοµισµατική πολιτική να καθορίζει τις οικονοµικές 
διακυµάνσεις. Ο Bernanke συµµεριζόταν  την άποψη των Friedman κ.α. (2008) ότι η 
ύφεση προήλθε από τη µείωση της προσφοράς χρήµατος, γεγονός που οδήγησε τα 
νοικοκυριά στην επιλογή της διατήρησης υψηλής ρευστότητας και στη µείωση της 
κατανάλωσης. 
 
Η επέκταση και η συρρίκνωση της πίστης, ως ενδηµικά στοιχεία µιας συστηµικής 
αποκλίνουσας συµπεριφοράς, αποτελούν την πιο γνωστή θεωρία για το 1929. Αυτή η 
συστηµική κίνηση ανάµεσα στην επέκταση της πίστης κατά την ανοδική φάση του κύκλου 
και στη συρρίκνωση της πίστης κατά την καθοδική φάση, είναι η κλασική ερµηνεία που 
για πρώτη φορά διατυπώθηκε από τον Minsky (1969) και γενικεύτηκε από τον 
Kindleberger (1986). Η ερµηνεία αυτή αποτελεί την πιο κλασική -κεϋνσιανής έµπνευσης- 
θεωρία.  
 
H κρίση του 1929 συγκέντρωσε και θα συγκεντρώνει το ενδιαφέρον των οικονοµολόγων 
διεθνώς, καθώς βρίσκεται στο µεταίχµιο της αλλαγής της οικονοµίας των ΗΠΑ από το 
νεοκλασικό στο κεϋνσιανό µοντέλο ενώ παράλληλα οδήγησε την αµερικάνικη οικονοµία 
στο κρατισµό του «New Deal» παρότι αποτελούσε µέχρι τότε, χαρακτηριστικό 
παράδειγµα έντονα φιλελεύθερης οικονοµίας. Η πληθώρα των µονεταριστικών 
προσεγγίσεων στη µελέτη της κρίσης του 1929 έγκειται ακριβώς στην προσπάθεια των 
νεοφιλελεύθερων οικονοµολόγων να αναθεωρήσουν την περίοδο η οποία θεωρείται 
κόλαφος για τα φιλελεύθερα οικονοµικά. 
 

2.2 ΚΡΙΣΗ ΣΤΗΝ ΙΑΠΩΝΙΑ – ΧΑΜΕΝΗ ΔΕΚΑΕΤΙΑ ’90 
 
Η κρίση στην Ιαπωνία την δεκαετία του 1990, οφείλει την εµφάνισή της στη «φούσκα» 
στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων, η οποία αφορούσε τη ραγδαία άνοδο των τιµών 
από το 1986 έως το 1990. Κατά το διάστηµα αυτό, οι τιµές της στεγαστικής αγοράς και 
των µετοχών επηρεάστηκαν από έντονες πληθωριστικές πιέσεις. Η ύφεση που προήλθε 
από την εκτόνωση της υπερβολικής αύξησης των τιµών διήρκησε περισσότερο από µια 
δεκαετία µε τις τιµές των µετοχών να φτάνουν στο κατώτερο σηµείο τους το 2003 µέχρι 
να σηµειώσουν το 2008 ακόµα µεγαλύτερη πτώση λόγω της παγκόσµιας 
χρηµατοοικονοµικής κρίσης που ξεκίνησε το 2007.  
 
Μετά τον Β’ παγκόσµιο πόλεµο, η Ιαπωνία επέβαλλε αυστηρούς δασµούς και ακολούθησε 
πολιτικές που ενθάρρυναν τον κόσµο για αποταµίευση. Ως επακόλουθο της µεγάλης 
ρευστότητας που είχε συσσωρευτεί, οι πιστώσεις έγιναν ολοένα και πιο εύκολες, ενώ η 
Ιαπωνία πετύχαινε όλο και µεγαλύτερα πλεονάσµατα του εµπορικού της ισοζυγίου µε 
αποτέλεσµα την ανατίµηση του νοµίσµατός της (Yen) έναντι των λοιπών νοµισµάτων. 
Αυτή η κατάσταση κατέστησε τις επενδύσεις πιο ελκυστικές για τις εγχώριες εταιρίες παρά 
για ξένους επενδυτές µε αποτέλεσµα να επιτευχθούν χαµηλότερες τιµές για καλύτερα 
ποιοτικά Ιαπωνικά προϊόντα, οδηγώντας σε περαιτέρω διεύρυνση του πλεονάσµατος του 
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εµπορικού ισοζυγίου. Επιπλέον, το διαρκώς ανατιµώµενο νόµισµα της Ιαπωνίας 
καθιστούσε τις επενδύσεις ακόµα περισσότερο ελκυστικές. Η πορεία αυτή κατέστησε την 
Ιαπωνία ως µία ιδιαίτερη περίπτωση προς µίµηση κατά τις δεκαετίες του 1970 και 1980, 
µε την περίοδο αυτή να χαρακτηρίζεται ως το «Ιαπωνικό Οικονοµικό Θαύµα».    
 
Η ελκυστικότητα των επενδύσεων και η υψηλή διαθεσιµότητα των χρηµάτων κατέστησαν 
αναπόφευκτη την κερδοσκοπία, ιδιαίτερα στο Χρηµατιστήριο του Τόκυο και στην αγορά 
ακινήτων. Ο χρηµατιστηριακός δείκτης Nikkei έφτασε στο υψηλότερο σηµείο του στις 29 
Δεκεµβρίου 1989, αγγίζοντας ενδοσυνεδριακά τις 38,957.44 µονάδες και κλείνοντας στις 
38,915.87. Παράλληλα, οι τράπεζες συνέχιζαν να χορηγούν δάνεια µε αυξηµένο πιστωτικό 
κίνδυνο. Οι τιµές των ακινήτων άγγιξαν το 1989 τα 100 εκατοµµύρια γιεν (περίπου $ 1 
εκατ. δολάρια ΗΠΑ) ανά τετραγωνικό µέτρο στην περιοχή Ginza (εµπορική περιοχή) στο 
Τόκυο, ενώ εξίσου υψηλές τιµές επικρατούσαν και σε άλλες περιοχές. Το 2004, οι τιµές 
των ακινήτων συρρικνώθηκαν στο 1/10 των τιµών που είχαν σηµειώσει το 1989 αλλά 
παρέµειναν ωστόσο οι υψηλότερες τιµές στον κόσµο µέχρι τα τέλη της δεκαετίας του 2000 
οπότε και ξεπεράστηκαν από αυτές της Μόσχας. Δεκάδες τρισεκατοµµύρια δολάρια 
εξαφανίστηκαν ως επακόλουθο του συνδυασµού της κατάρρευσης των χρηµατιστηριακών 
αξιών και των τιµών των ακινήτων. Οι τιµές των ακινήτων άρχισαν να αυξάνονται µόλις 
το 2007. Ωστόσο η παγκόσµια οικονοµική κρίση του 2007 δεν τις άφησε τελικά 
ανεπηρέαστες µε αποτέλεσµα µια νέα πτώση τους στα τέλη του 2008. Η πτώση αφορούσε 
τόσο τις τιµές των ακινήτων όσο και τον δείκτη Nikkei που έφτασε στο χαµηλότερο σηµείο 
των τελευταίων 26 ετών (6.994,90 µονάδες τον Οκτώβριο του 2008).  
 
Η οικονοµική κρίση χτύπησε σφοδρά την οικονοµία της Ιαπωνίας η οποία βασιζόταν 
κυρίως στην επανεπένδυση των αποδόσεων. Οι επενδύσεις άρχισαν να κατευθύνονται σε 
άλλες χώρες και οι εταιρίες τεχνολογίας έχασαν σε κάποιο βαθµό το τεχνολογικό τους 
προβάδισµα. Καθώς τα ιαπωνικά προϊόντα γίνονταν λιγότερο ανταγωνιστικά στο 
εξωτερικό, ο χαµηλός δείκτης κατανάλωσης έδωσε τη σκυτάλη σε ένα φαύλο κύκλο 
αποπληθωρισµού. Η Κεντρική Τράπεζα της Ιαπωνίας µέσω της νοµισµατικής πολιτικής 
και του µέσου της ποιοτικής χαλάρωσης µείωσε τα επιτόκια σε σχεδόν 0% χωρίς όµως να 
δίνεται λύση στο πρόβληµα του αποπληθωρισµού. Περαιτέρω, η επισφαλής πιστωτική 
πολιτική των τραπεζών που οδήγησε στην «φούσκα» των ακινήτων δεν έπαψε να 
υφίσταται, ενώ πολλές τράπεζες µέχρι το 1997 συνέχιζαν να χορηγούν δάνεια παρότι 
υπήρχε µεγάλη πιθανότητα αθέτησης των υποχρέωσεων των δανειζοµένων. Το πιστωτικό 
πρόβληµα διογκώθηκε περισσότερο µε την απόφαση της Κυβέρνησης να επιδοτούνται 
επιχειρήσεις και Τράπεζες µε υπέρογκα χρέη στα πρόθυρα χρεοκοπίας, µε αποτέλεσµα την 
δηµιουργία των επιχειρήσεων «zombie», οι οποίες είναι ουσιαστικά επιχειρήσεις µε 
µηδαµινή ανταγωνιστικότητα και επιβιώνουν εις βάρος των φορολογουµένων. Η περίοδος 
µετά την κατάρρευση των τιµών των ακινήτων και των λοιπών επενδυτικών αξιών 
χαρακτηρίστηκε ως «Χαµένη Δεκαετία». 
  
 Η κρίση της δεκαετίας του 1990 στην Ιαπωνία είχε κοινά στοιχεία µε την τελευταία 
παγκόσµια οικονοµική κρίση που ξέσπασε το 2007 στις ΗΠΑ σε ότι αφορά τα αίτια 
εµφάνισης της. Παρόµοια µε την οικονοµική κρίση του 2007, ξεκίνησε µε «σκάσιµο» της 
«φούσκας» των ακινήτων και εξελίχθηκε σε χρηµατοπιστωτική κρίση, που βύθισε την 
Ιαπωνία (η οποία τότε ήταν η δεύτερη µεγαλύτερη οικονοµία του πλανήτη) για πάνω από 
µια δεκαετία στην ύφεση και τον αποπληθωρισµό. Τότε όµως η Κεντρική Τράπεζα της 
Ιαπωνίας αντέδρασε µε µείωση των επιτοκίων της έπειτα από 17 ολόκληρους µήνες και 
περίµενε ως τα µέσα της δεκαετίας του 1990 για να τα µειώσει κάτω από 0,5%. Επίσης η 
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ποσοτική χαλάρωση της νοµισµατικής πολιτικής µέσω της αύξησης κυκλοφορίας 
χρήµατος ξεκίνησε µετά την είσοδο της οικονοµίας στον φαύλο κύκλο του 
αποπληθωρισµού (deflationary spiral). Επίσης, η κυβέρνηση του Τόκυο άρχισε τις 
δηµόσιες επενδύσεις για να αναθερµάνει την οικονοµία και τις ενέσεις ρευστότητας στο 
απολύτως «παγωµένο» τραπεζικό σύστηµα της χώρας οκτώ (8) χρόνια µετά το ξέσπασµα 
της κρίσης. Σήµερα ο Νikkei βρίσκεται περί τις 23.000 µονάδες, ενώ τον Δεκέµβριο του 
1989 είχε φθάσει στο επίπεδο-ρεκόρ των 38.916 µονάδων. Παράλληλα, οι τιµές των 
ακινήτων βρίσκονται περίπου στο 50% των τιµών της εποχής εκείνης.  
 
Η διαχείριση της Ιαπωνικής κρίσης αποτελεί ένα ιδιαίτερο παράδειγµα νοµισµατικής και 
δηµοσιονοµικής πολιτικής προς αποφυγή σε περιόδους οικονοµικών υφέσεων, καθώς 
οδήγησε σε στασιµότητα, αποπληθωρισµό και  υψηλή µείωση του εισοδήµατος. Τα 
σηµαντικότερα λάθη της Ιαπωνίας κατά την αντιµετώπιση της κρίσης συνοψίζονται στη 
µεγάλη χρονική υστέρηση µεταξύ εµφάνισης του προβλήµατος και διενέργειας 
διορθωτικών κινήσεων. Συγκεκριµένα πραγµατοποιηθήκαν οι κάτωθι αστοχίες: 
 

1) Το πρόβληµα δεν διαγνώστηκε έγκαιρα µε αποτέλεσµα το τοξικό µέρος των 
ισολογισµών των εταιριών να µην ξεκαθαριστεί παρά µόνο αρκετά χρόνια µετά το 
ξέσπασµα της κρίσης. Ιδιαίτερο ρόλο διαδραµάτισε η ανυπαρξία λογιστικών 
κανόνων καθηµερινής αποτίµησης µε τις τρέχουσες τιµές της αγοράς (mark-to-
market) µε αποτέλεσµα την καθυστέρηση της αποκάλυψης των απωλειών που 
σχετίζονταν µε τοποθετήσεις υψηλού κινδύνου (subprime).  Πολλοί ιαπωνικοί 
όµιλοι καθυστέρησαν τη διαδικασία εξυγίανσης των ισολογισµών τους και έτσι η 
αντίδραση των ρυθµιστικών αρχών καθυστέρησε και εκείνη µε τη σειρά της. 

2) Η λανθασµένη πολιτική «convoy system» κατά την οποία οι εποπτικές αρχές 
υποχρέωναν τα µεγαλύτερα τραπεζικά ιδρύµατα να απορροφούν τα µικρότερα που 
παρουσίαζαν προβλήµατα αντί να τα αφήνουν να καταρρέουν, µε αποτέλεσµα το 
πρόβληµα να µην παύει να υπάρχει αλλά να µεταφέρεται. 

3) Η δηµοσιονοµική πολιτική ήταν σφιχτή για µια τετραετία µετά το ξέσπασµα της 
κρίσης. Η χαλάρωση η οποία έλαβε χώρα όταν ήταν ήδη αργά, ήταν ιδιαίτερα 
φτωχή και ελάχιστα στοχευµένη. 

4) Η νοµισµατική πολιτική αντιδρούσε πολύ αργά στα οποιαδήποτε σηµάδια της 
οικονοµίας και σε καµία περίπτωση προληπτικά, µε αποτέλεσµα να καθίσταται 
αναποτελεσµατική.  

 
Οι πιο αποφασιστικές ενέργειες  για την αναστροφή της αρνητικής πορείας της Ιαπωνικής 
οικονοµίας έγιναν υπό την πρωθυπουργία του Junichiro Koizumi και συνοψίζονται στα 
εξής: 
 

1) Αλλαγή στην εστίαση της πολιτικής της Κεντρικής Τράπεζας της Ιαπωνίας από το 
κόστος χρήµατος (ποιοτική χαλάρωση) στην ποσοτική χαλάρωση. 

2) Διάρκεια στην ποσοτική χαλάρωση µε διαβεβαίωση των αγορών ότι θα παρέχεται 
χρήµα σε επιµέρους τοµείς έως ότου ξεκινήσει εκ νέου η ανάκαµψη.  

 

2.3 ΚΡΙΣΗ ΣΤΗΝ ΣΟΥΗΔΙΑ – ΔΕΚΑΕΤΙΑ ’90 
 
H κρίση που έζησε η Σουηδία στις αρχές της δεκαετίας του 1990 αποτελεί ένα λιγότερο 
γνωστό, αλλά εξαιρετικά ενδιαφέρον παράδειγµα εγχώριας χρηµατοοικονοµικής κρίσης. 
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Οι επί δύο δεκαετίες κατασπατάληση του δηµοσίου χρήµατος και της κακοδιαχείρισης του 
πληθωρισµού οδήγησαν τη Σουηδία στη χειρότερη ίσως οικονοµική κρίση στην ιστορία 
της. Η αποδιοργάνωση των εποπτικών αρχών στη δεκαετία του 1980 είχαν οδηγήσει σε 
µία άνευ προηγουµένου χρηµατοδότηση ακινήτων από τις Σουηδικές τράπεζες, οι οποίες 
δεν έδειχναν καµία ανησυχία για την αξία των εξασφαλίσεων τους σε ενδεχόµενο 
δυσχέρειας του οικονοµικού περιβάλλοντος. Ως αποτέλεσµα, οι τιµές των ακινήτων 
εκτοξεύθηκαν στα ύψη ώσπου η «φούσκα» αποπληθωρίστηκε απότοµα κατά τα έτη 1991 
και 1992. Μάταιη υπήρξε η προσπάθεια διάσωσης του Σουηδικού νοµίσµατος (SEK) από 
την Κεντρική Τράπεζα της Σουηδίας ανεβάζοντας τα επιτόκια στο 500% το 1992. Ως 
αποτέλεσµα, η Σουηδική Κορόνα υποτιµήθηκε αναγκαστικά στις 19 Σεπτέµβρη του 1992. 
Κατά την τριετία 1990 - 1993 το ΑΕΠ της Σουηδίας υπέστη έντονη µείωση κατά 6%, η 
ανεργία αυξήθηκε από 3% σε 12% και το δηµόσιο χρέος αυξήθηκε στο 12% του ΑΕΠ. Η 
πτώση αυτή οδήγησε σε µαζικές πτωχεύσεις τις τράπεζες και σε κατάρρευση των 
ενεργητικών τους. Οι απώλειες από τα µη αποπληρωµένα δάνεια του τραπεζικού τοµέα 
αυξήθηκαν ραγδαία, και αυτό είχε ως αποτέλεσµα οι τράπεζες να προβλέπουν ζηµιές που 
αντιστοιχούσαν στο 12% του ΑΕΠ. Η κατάσταση για τις Τράπεζες ήταν ιδιαίτερα κρίσιµη 
καθώς τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια είχαν υπερβεί τη συνολική επάρκεια κεφαλαίων του 
τραπεζικού τοµέα. Απότελεσµα όλων αυτών ήταν η κατάσταση να τεθεί εκτός ελέγχου στο  
τέλος του έτους 1992. Δεδοµένου ότι χρεοκόπησαν οι πέντε εκ των επτά µεγαλύτερων 
τραπεζών της Σουηδίας, οι οποίες κάλυπταν το 90% της αγοράς, όλα τα µέτρα που είχαν 
ληφθεί µέχρι εκείνη τη στιγµή έµοιαζαν ανεπαρκή.   
 
Στο πλαίσιο της δηµιουργίας µίας στέρεης βάσης για τη λήψη ευρύτερων µέτρων, η 
κυβέρνηση τότε, υπό την πρωθυπουργία του Carl Bildt, σε συναίνεση µε την 
αντιπολίτευση, εξέδωσε τραπεζική εγγύηση για την προστασία του συνόλου των πιστωτών 
πλην των µετόχων από πιθανές απώλειες. Για το σκοπό αυτό συντάχθηκε νοµοθετικό 
κείµενο που υιοθετήθηκε από το Κοινοβούλιο και  το οποίο δεν προέβλεπε συγκεκριµένο 
ποσό κάλυψης ώστε να δίνεται η ευχέρεια στη κυβέρνηση να δρα προστατευτικά για το 
σύνολο των οικονοµικών παραγόντων.  
 
Ένα επιπλέον σηµαντικό µέτρο ήταν η θεσµοθέτηση ξεχωριστής Αρχής µε αποκλειστικό 
σκοπό τη διαχείριση της τραπεζικής εγγύησης καθώς και των τραπεζών που αντιµετώπιζαν 
πρόβληµα φερεγγυότητας. Εποµένως, η Κεντρική Τράπεζα ναι µεν παρείχε ρευστότητα 
αλλά χωρίς να διαδραµατίζει άµεσα ρόλο στη διαχείριση των προβληµατικών τραπεζών 
και των χαρτοφυλακίων µη εξυπηρετούµενων δανείων. Οι κινήσεις αυτές είχαν ως 
αποτέλεσµα την αποπληρωµή των µη εξυπηρετούµενων δανείων σε ρεαλιστικές τιµές και 
την απορρόφησή τους από µια εταιρεία ειδικού σκοπού (Special Purpose Vehicle), τη 
Securum, η οποία στόχευε για λογαριασµό του Δηµοσίου, στην εκκαθάριση του 
χαρτοφυλακίου µη εξυπηρετούµενων δανείων µέσω της µεγιστοποίησης της απόδοσης του 
εν λόγω χαρτοφυλακίου  µετά τη σταθεροποίηση της αγοράς ακινήτων.  
 
Τέλος, οι δηµόσιες δαπάνες που πραγµατοποιήθηκαν στο πλαίσιο της χαλάρωσης της 
δηµοσιονοµικής πολιτικής αντιστοιχούσαν, τότε, στο 4% του ΑΕΠ, ποσό το οποίο θα 
µπορούσε µελλοντικά να καλυφθεί. Παράλληλα η µετέπειτα ιδιωτικοποίηση των 
πρόσκαιρα κρατικοποιηµένων τραπεζών είχε ως αποτέλεσµα ένα µικρό όφελος για τους 
φορολογούµενους.  
 
Καταλήγοντας παρατηρείται ότι µόνο η αποτελεσµατική αντίδραση σε επίπεδο πολιτικής 
από πλευράς κυβερνήσεων, ρυθµιστικών αρχών και κεντρικών τραπεζών µπορεί να 
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αποκαθιστά την εµπιστοσύνη στα χρηµατοοικονοµικά συστήµατα και να ανακουφίζει τις 
ενίοτε, εγκλωβισµένες στην κρίση, οικονοµίες. Αντίθετα οι δυνάµεις τις αγοράς δεν έχουν 
ανάλογες δυνατότητες. Η Σουηδία πήρε γενναίες αποφάσεις που ίσως σε πολλές 
περιπτώσεις δεν ήταν δηµοφιλείς και αποδεκτές από τον λαό σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα. 
Μακροπρόθεσµα όµως έδωσαν µία επιτυχηµένη λύση στο πρόβληµα προς όφελος του 
συνόλου της κοινωνίας. Χάρη σε µια καλά οργανωµένη ανασυγκρότηση κατέστη δυνατόν 
να διατηρηθούν τα πλεονεκτήµατα της πολιτικής που εφαρµόστηκε τη δεκαετία του ΄80 
µε την ιδιωτικοποίηση των Τραπεζών.  
 

2.4 ΟΙ ΠΕΤΡΕΛΑΪΚΕΣ ΚΡΙΣΕΙΣ ΤΗΣ ΔΕΚΑΕΤΙΑΣ ΤΟΥ 1970 
 
Μετά τον Β’ παγκόσµιο πόλεµο οι περισσότερες οικονοµίες διήλθαν µια µακρά περίοδο 
ανάπτυξης. Από το 1950 µέχρι και τα µέσα της δεκαετίας του ’70 οι οικονοµίες 
αναπτύσσονταν µε χαµηλά ποσοστά ανεργίας και πληθωρισµού. Κατά τη διάρκεια της 
δεκαετίας του ’70 έκαναν την εµφάνισή τους δύο πετρελαϊκές κρίσεις. Αυτές έφεραν στο 
προσκήνιο το φαινόµενο του στασιµοπληθωρισµού, δηλαδή τη συνύπαρξη πληθωρισµού 
και ύφεσης. Η πρώτη ισχυρή πετρελαϊκή κρίση σηµειώθηκε το 1973 προς 1974, µε την 
επίθεση των Αράβων κατά του Ισραήλ. Ο πόλεµος αυτός επηρέασε όλο τον κόσµο, διότι 
οι Άραβες πραγµατοποίησαν εµπάργκο κατά τη διάρκεια του πολέµου που διατάραξε τη 
ροή του αργού πετρελαίου, προκαλώντας πλήγµα στην αγορά. Η τιµή του αργού 
εκτινάχτηκε από τα 2,5 δολάρια το βαρέλι στα 12 δολάρια, που αντιστοιχεί σε αύξηση 
περίπου 300%.  
 
Η πρώτη πετρελαϊκή κρίση υπήρξε σκληρή για την παγκόσµια οικονοµία. Ως επίσηµη 
ηµεροµηνία έναρξης της πρώτης κρίσης αναφέρεται η 17η Οκτωβρίου του 1973, όταν τα 
µέλη του OAPEC (Οργανισµού Αραβικών Πετρελαιοπαραγωγών Κρατών) ανακοίνωσαν 
ότι δε θα προµήθευαν πλέον µε πετρέλαιο τις χώρες που υποστήριξαν το Ισραήλ στη 
διαµάχη του µε τη Συρία και την Αίγυπτο. Σε αυτές τις χώρες συµπεριλαµβάνονταν οι 
ΗΠΑ, οι σύµµαχοι τους στη Δυτική Ευρώπη και η Ιαπωνία. 
 
Παράλληλα, τα µέλη του OPEC (Οργανισµός Πετρελαιοπαραγωγών χωρών) συµφώνησαν 
να εκµεταλλευτούν την επιρροή τους στο µηχανισµό καθορισµού της τιµής του 
πετρελαίου, έτσι ώστε να αυξηθεί η τιµή του παγκοσµίως. Έτσι, η εξάρτηση του 
βιοµηχανοποιηµένου κόσµου από το αργό πετρέλαιο και ο κυρίαρχος ρόλος του OPEC ως 
παγκόσµιου προµηθευτή οδήγησαν σε δραµατικά πληθωριστικές αυξήσεις τιµών, ενώ 
ήταν κατασταλτικές και για την οικονοµική δραστηριότητα. 
 
Η πραγµατοποίηση αυτού του εµπάργκο είχε µεγαλύτερες επιπτώσεις για την Ευρώπη και 
την Ιαπωνία, των οποίων οι ενεργειακές ανάγκες εξαρτιόνταν κατά 75% και 80% 
αντίστοιχα από το Αραβικό πετρέλαιο. Η εξάρτηση των ΗΠΑ εκείνη την περίοδο δεν 
ξεπερνούσε το 10%, αλλά προκειµένου να βοηθήσουν την Ευρώπη και την Ιαπωνία 
έδωσαν το παράδειγµα της ενεργειακής εγκράτειας και κάλεσαν όλες τις χώρες της Δύσης 
να κάνουν το ίδιο µε την υιοθέτηση του «New Strategy». Το «New Strategy» προέβλεπε 
τη µείωση των εισαγωγών πετρελαίου, την αξιοποίηση των εγχώριων δυνατοτήτων 
παραγωγής ενέργειας (κυρίως πυρηνικής), τον εξορθολογισµό της χρήσης ενέργειας, τις 
επενδύσεις σε προγράµµατα έρευνας και ανάπτυξης στον τοµέα της ενέργειας και την 
προώθηση (αν και σε περιορισµένο βαθµό) της χρήσης ανανεώσιµων πηγών ενέργειας. Η 
έντονη αντίδραση από τις ΗΠΑ, τη Δυτική Ευρώπη, την Ιαπωνία και τη Σοβιετική Ένωση, 
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καθώς και η εισροή νέου πετρελαϊκού πλούτου, είχαν επικίνδυνες συνέπειες για τα 
αραβικά κράτη κατά τα έτη µετά το 1973 και το εµπάργκο του OPEC. Οι υψηλές τιµές του 
πετρελαίου άνοιξαν νέους δρόµους προς αναζήτηση ενέργειας, φτάνοντας µέχρι την 
Αλάσκα, τη Βόρειο Θάλασσα, την Κασπία Θάλασσα και τον Καύκασο. 
 
Έξι χρόνια µετά, το 1979, ακολούθησε η δεύτερη πετρελαϊκή κρίση µε κύριες αιτίες την 
Ιρανική επανάσταση αλλά και την εισβολή της Σοβιετικής Ένωσης στο Αφγανιστάν. Μετά 
την πολιτική κρίση και τον Ayatollah Khomeini να ανακτά τον έλεγχο του Ιράν (την 
δεύτερη πετρελαιοπαραγωγό χώρα του καρτέλ), οι διαµαρτυρίες απέβησαν καταστροφικές 
για τον πετρελαϊκό τοµέα. Παρόλο που το νέο καθεστώς συνέχισε τις εξαγωγές 
πετρελαίου, η ασυνέπεια και οι µειωµένες ποσότητες πετρελαίου οδήγησαν τις τιµές στα 
ύψη. 
 
Οι χώρες του OPEC για να αντιµετωπίσουν την κατάσταση, αύξησαν την παραγωγή τους 
και η συνολική απώλεια έφτασε στο 4%. Ωστόσο, επικράτησε πανικός που ανέβασε την 
τιµή πολύ περισσότερο από όσο θα αναµενόταν. Μετά το 1980 οι τιµές του πετρελαίου 
µειώνονταν για έξι συνεχόµενα έτη µε αποκορύφωµα το 1986 όπου η συνολική πτώση 
έφτασε το 46%. Αυτό ήταν αποτέλεσµα της µειωµένης ζήτησης και της υπερβολικής 
παραγωγής, οδηγώντας στην απώλεια της ενότητας του OPEC. Εξαγωγείς πετρελαίου, 
όπως το Μεξικό, η Νιγηρία και η Βενεζουέλα επεκτάθηκαν σηµαντικά, ενώ οι ΗΠΑ και η 
Ευρώπη άρχισαν αν εισάγουν περισσότερο πετρέλαιο από το Prudhoe Bay και τη Βόρειο 
Θάλασσα. 
 
Η ιστορία των πετρελαϊκών κρίσεων έχει δείξει ότι οποιοσδήποτε κλυδωνισµός στις τιµές 
του αργού έχει ως αποτέλεσµα την άνοδο του πληθωρισµού σε πολλές χώρες, ενώ σε άλλες 
η εν λόγω άνοδος µπορεί να προκαλέσει την ύφεση της οικονοµίας καθώς οι κυβερνήσεις 
προχωρούν σε αύξηση των επιτοκίων προκειµένου να ανταπεξέλθουν στις ενισχυµένες 
τιµές. Ωστόσο ορισµένες οικονοµίες αντιµετωπίζουν την χειρότερη από όλες τις εκδοχές: 
τον στασιµοπληθωρισµό που αποτελεί τον συνδυασµό υψηλού πληθωρισµού, ύφεσης και 
υψηλών ποσοστών ανεργίας. 
 

2.5 Η «ΜΑΥΡΗ ΔΕΥΤΕΡΑ» ΤΟΥ 1987 
 
Από τα µέσα της δεκαετίας του ’80 και σχεδόν µία δεκαετία µετά την τελευταία 
οικονοµική κρίση παρατηρήθηκε σηµαντική οικονοµική ανάκαµψη. Οι οικονοµίες 
αναπτύχθηκαν και πάλι, ο πληθωρισµός υποχώρησε και τα χρηµατιστήρια ευηµερούσαν. 
Το καλοκαίρι του 1987, οι µετοχές παρουσίαζαν σηµαντικά κέρδη, η ισοτιµία δολαρίου 
ήταν εξασθενηµένη και οι τιµές του πετρελαίου αυξάνονταν. Επίσης, το 1987 οι ΗΠΑ 
είχαν εµπλακεί στην κρίση στον Περσικό Κόλπο. Ο John Phelan, ο πρόεδρος του 
χρηµατιστηρίου της Ν. Υόρκης κατά την κρίση της 19ης Οκτωβρίου 1987 είχε δηλώσει: 
«Μπορείτε να πείτε ότι η αγορά βρίσκεται πλησιέστερα στο κατώτατο σηµείο της, από ό,τι 
στο ανώτατο». Η ευηµερία αυτή αποδείχθηκε σαθρή καθώς, η ταχύτατη πτώση των 
µετοχών που ακολούθησε, τον Οκτώβριο του 1987, έφερε µνήµες από τον Οκτώβριο του 
1929. Τη Δευτέρα 19 Οκτωβρίου του 1987 ο δείκτης Dow Jones έχασε το 22% της αξίας 
του µέσα σε λίγες ώρες, δίνοντας το έναυσµα για ένα µαζικό ξεπούληµα µετοχών στην 
Ευρώπη και την Ιαπωνία. 
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Η αστάθεια στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης, που προκάλεσε ανάλογες εξελίξεις και 
στα άλλα Χρηµατιστήρια, εµφανίστηκε στα τέλη Αυγούστου, όταν οι τιµές των µετοχών 
άρχισαν να πέφτουν σιγά - σιγά από τα επίπεδα ρεκόρ στα οποία είχαν φτάσει. Η εβδοµάδα 
12 - 16 Οκτωβρίου ήταν ιδιαίτερα κρίσιµη. Ο δείκτης τιµών µετοχών παρουσίασε κάµψη 
κατά 15%. Ακολούθησε µια έντονη χρηµατιστηριακή εβδοµάδα (19 -23 Οκτωβρίου) µε 
κύρια χαρακτηριστικά τις διορθωτικές παρεµβάσεις των κυβερνήσεων και των κεντρικών 
τραπεζών των ισχυρότερων χωρών της Δύσης, τις απότοµες διακυµάνσεις των τιµών των 
µετοχών στα διεθνή χρηµατιστήρια και, στο τέλος, τη νέα πτώση του δολαρίου, που 
εκδηλώθηκε την Παρασκευή 23 Οκτωβρίου. 
 
Τα αίτια της κρίσης προκύπτει ότι ήταν οικονοµικο-πολιτικά. Τα στοιχεία για το εµπορικό 
έλλειµµα των ΗΠΑ το Σεπτέµβριο ήταν ιδιαίτερα δυσµενή, ενώ παράλληλα οι εξελίξεις 
στο πολιτικό σκηνικό ήταν αρνητικές, καθώς ο πρόεδρος Reagan δεν ήταν σε θέση, για 
λόγους υγείας, να ελέγξει την κατάσταση στις ΗΠΑ και τη κρίση στον Περσικό Κόλπο η 
οποία κλιµακωνόταν. 
 
Βέβαια, αυτή τη φορά ο αντίκτυπος της κρίσης δεν ήταν τόσο δραµατικός όσο το 1929. Η 
αµερικανική οικονοµία ήταν πλέον πιο ισχυρή και ανθεκτική. Επιπλέον, η επέµβαση της 
κυβέρνησης και της κεντρικής τράπεζας των ΗΠΑ, µε τη διάθεση µεγάλων ποσοτήτων 
ρευστού στην αγορά, υπήρξε καθοριστική. Με αυτόν τον τρόπο επωφελήθηκαν οι 
τράπεζες, µείωσαν τα επιτόκια και έδωσαν σηµαντικά δάνεια στις µεγαλύτερες εισηγµένες 
επιχειρήσεις. Παρόλα αυτά, θεωρείται ότι η εν λόγω κρίση σήµανε τη νέα µείωση της 
οικονοµικής δραστηριότητας που παρατηρήθηκε την περίοδο 1989-1992 στην παγκόσµια 
οικονοµία. 
 

2.6. 1997: Η ΚΡΙΣΗ ΣΤΙΣ ΑΣΙΑΤΙΚΕΣ «ΤΙΓΡΕΙΣ» 
 
Μέχρι το 1997 χώρες της Ασίας, όπως η Ταϊλάνδη, η Μαλαισία, οι Φιλιππίνες και η 
Ινδονησία σηµείωναν ραγδαία ανάπτυξη. Οι επενδύσεις που προσέλκυαν έφταναν στο 
ήµισυ των συνολικών επενδύσεων σε αναπτυσσόµενες χώρες. Ιαπωνικές τράπεζες και 
αµερικανικοί οργανισµοί επένδυσαν σε αυτές, χωρίς να ανησυχούν για τα κέρδη τους, 
καθώς τα τοπικά νοµίσµατα ήταν προσκολληµένα στο δολάριο. 
 
Ωστόσο, ο διαρκώς αυξανόµενος ρυθµός των επενδύσεων σε συνδυασµό µε τα 
αυξανόµενα ελλείµµατα στους κρατικούς προϋπολογισµούς των ασιατικών χωρών 
οδήγησαν στην αδυναµία συγκράτησης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας των τοπικών 
νοµισµάτων µε το δολλάριο. Ως αποτέλεσµα αναγκάστηκαν να διακόψουν τη σύνδεση των 
νοµισµάτων τους µε το δολλάριο γεγονός που συνοδεύτηκε από απότοµη πτώση στα 
χρηµατιστήρια και στις τιµές των κατασκευαστικών επιχειρήσεων που ανθούσαν µέχρι 
τότε. Η αποδέσµευση των τοπικών νοµισµάτων από το δολλάριο ήταν µονόδροµος καθώς 
δεν διέθεταν τα αναγκαία συναλλαγµατικά αποθέµατα αλλά ούτε µπορούσαν να αυξήσουν 
τη φορολογία, δεδοµένου ότι έτσι θα επιβαρύνονταν σηµαντικά οι επιχειρήσεις και οι 
εξαγωγές, που αποτελούσαν τον κινητήριο µοχλό της οικονοµίας τους. Όλη αυτή η 
αναταραχή ανησύχησε τους επενδυτικούς οίκους των ΗΠΑ γιατί η οικονοµική κρίση των 
Τίγρεων θα επηρέαζε αναπόφευκτα και τις ιαπωνικές τράπεζες στις οποίες οι ίδιοι είχαν 
επενδύσει, µε αποτέλεσµα την διάχυση της κρίσης. Αξίζει να σηµειωθεί ότι το 
χρηµατιστήριο του Χονγκ Κονγκ σηµείωσε πτώση 64% κατά την περίοδο 1997-1998. 
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Η οικονοµική κρίση διήρκεσε µέχρι και το 1998. Συγκεκριµένα, η ανάπτυξη στις 
Φιλιππινες µηδενίστηκε και µόνο η Ταϊβαν και η Σιγκαπούρη απέφυγαν τις σοβαρές 
συνέπειες της οικονοµικής κρίσης που µάστιζε την ευρύτερη περιοχή της Ανατολικής 
Ασίας. Αξίζει ωστόσο να σηµειωθεί ότι µετά το 1999 τα σηµάδια της ανάκαµψης στις 
οικονοµίες της Ασίας άρχισαν να κάνουν την εµφάνισή τους. 
 

2.7 ΚΡΙΣΗ ΤΩΝ dot.com - 2001 
 
Το «dot.com crisis» ή αλλιώς «κρίση της νέας τεχνολογίας» ήταν µια κερδοσκοπική 
φούσκα που καλύπτει τη χρονική περίοδο 1995-2001 (µε κορύφωση στις 10 Μαρτίου 2000 
όταν ο δείκτης NASDAQ ανήλθε ενδοσυνεδριακά στις 5.132,52 µονάδες) κατά τη 
διάρκεια της οποίας οι χρηµατιστηριακές αγορές αυξήθηκαν µε ταχείς ρυθµούς 
βασισµένες στην ανάπτυξη του Διαδικτύου και συναφών τοµέων. Οι διαχειριστές 
κεφαλαίων «venture capital» αντικρίζοντας τις αυξήσεις ρεκόρ των αποτιµήσεων των 
εταιρειών dot.com, άρχισαν να αντιµετωπίζουν χωρίς αυστηρά κριτήρια πολλούς νέους 
επιχειρηµατίες, οι οποίοι σε πολλές περιπτώσεις υστερούσαν ως προς τα επιχειρηµατικά 
τους σχέδια, µε αποτέλεσµα να υπάρξει υπερβολική αύξηση των επιχειρήσεων στο 
καινοτόµο κλάδο της νέας τεχνολογίας. Επίσης, τα χαµηλά επιτόκια το 1998-99 
συνέβαλαν στην αύξηση αυτή, καθώς δηµιουργούσαν ακόµα πιο ευνοϊκές συνθήκες για 
την ίδρυση νέων επιχειρήσεων. Οι εταιρείες αυτές ανέµεναν ότι θα µπορούσαν να 
βασιστούν στην αναγνωρισιµότητα του σήµατός τους προκειµένου να δηµιουργήσουν 
υψηλά περιθώρια κέρδους για τις υπηρεσίες τους. Η χρηµατοδότησή τους βασίστηκε σε 
εταιρίες επενδύσεων καινοτόµων εγχειρηµάτων (venture capital investments) καθώς και 
στην εισαγωγή τους στο χρηµατιστήριο (Initial Public Offer - IPO). Η καινοτοµία των εν 
λόγω εταιριών, σε συνδυασµό µε τη δυσκολία της αποτίµησης τους, οδήγησαν αρχικά τις 
µετοχές της νέας τεχνολογίας σε ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα. 
 
Κατά τα έτη 1999 και 2000, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ αύξησε τα επιτόκια έξι 
φορές και η ξέφρενη ανοδική πορεία της οικονοµίας άρχισε να επιβραδύνεται. Η 
«φούσκα» των «dot-coms» ξεκίνησε την καθοδική της πορεία ουσιαστικά µετά την 10η 
Μαρτίου 2000, ηµεροµηνία κατά την οποία ο δείκτης εταιριών υψηλής τεχνολογίας 
NASDAQ  «έκλεισε» σε διπλάσια τιµή σε σχέση µε µόλις πριν από ένα χρόνο. Το 2001, 
οι τιµές µειώθηκαν εξαιρετικά γρήγορα. Η πλειοψηφία των dot-coms διέκοψε τη 
δραστηριότητά τους αφού εξανεµίστηκαν τα κεφάλαιά τους, ενώ πολλές εταιρίες δεν 
πρόλαβαν καν να πραγµατοποιήσουν κέρδη. Αρκετές εταιρίες επικοινωνίας,  
επιβαρυµµένες µε τεράστια χρέη άρχισαν να πωλούν τα περιουσιακά τους στοιχεία ενώ 
πολλές ήταν και αυτές που πτώχευσαν. 
 
Σε συνδυασµό µε την κρίση στις εταιρίες νέας τεχνολογίας, έκαναν την εµφάνισή τους και 
διάφορα οικονοµικά σκάνδαλα που επισκίασαν περισσότερο την ήδη επιβαρυµµένη 
κατάσταση. Η WorldCom, αποτελεί το πιο χαρακτηριστικό παράδειγµα καθώς 
διαπιστώθηκε επίσης, ότι είχαν χρησιµοποιηθεί παράνοµες πρακτικές λογιστικής ώστε να 
υπερεκτιµώνται τα κέρδη. Η κεφαλαιοποίηση της εταιρίας εκµηδενίστηκε εντός ολίγων 
ηµερών από την αποκάλυψη των σκανδάλων και τελικά οδηγήθηκε σε χρεοκοπία. Άλλα 
παραδείγµατα περιλαµβάνουν τις εταιρίες: NorthPoint, Global Crossing, JDS Uniphase, 
XO Communications, και Covad Communications. Περαιτέρω, όπως ήταν επόµενο η 
ζήτηση για τη νέα υποδοµή µεγάλης δικτυακής ταχύτητας δεν υλοποιήθηκε τελικά, 
προκαλώντας αλυσιδωτές αντιδράσεις και για άλλες εταιρίες του ευρύτερου κλάδου της 
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υψηλής τεχνολογίας, όπως η Nortel (χρεοκόπησε αργότερα το 2009), η Cisco και η 
Corning. Πολλές εταιρείες και τα στελέχη τους κατηγορήθηκαν ή καταδικάστηκαν για 
απάτη και κατάχρηση των χρηµάτων των επενδυτών, ενώ η αµερικανική Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς επέβαλε σε πολλές περιπτώσεις πρόστιµα εκατοµµυρίων δολαρίων σε 
τράπεζες επενδύσεων όπως η Citigroup και η Merrill Lynch, για την παραπλάνηση των 
επενδυτών. 
 
Ως κύρια αίτια αυτής της κρίσης θεωρούνται οι υπερτιµηµένες µετοχές των εταιρειών 
υψηλής τεχνολογίας, αλλά και η διαφθορά των διοικήσεων, µιας και πολλές από αυτές 
δήλωναν κέρδη υψηλότερα του πραγµατικού, εφαρµόζοντας παράνοµες λογιστικές 
πρακτικές. Συχνά επίσης, οι χρηµατιστηριακοί αναλυτές επηρέαζαν θετικά υποψήφιους 
επενδυτές για µετοχές εταιρειών που αντιµετώπιζαν σηµαντικά οικονοµικά προβλήµατα, 
αποκρύπτοντας ή διαστρεβλώνοντας την πραγµατική οικονοµική κατάσταση. 
 
Οι τροµοκρατικές ενέργειες της 11ης Σεπτεµβρίου 2001, δυσχέραναν περαιτέρω την 
κατάσταση και η οικονοµική κρίση επιδεινώθηκε. Ωστόσο η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των 
ΗΠΑ (Federal Reserve Bank) παρενέβη εγκαίρως και µέσω της ποιοτικής χαλάρωσης, 
µειώνοντας διαδοχικά τα επιτόκια, βοήθησε τη µεγαλύτερη οικονοµία του πλανήτη να 
ανακάµψει. 
 
Η κρίση των «dot.coms» αποτελεί χαρακτηριστικό παράδειγµα κρίσης στην κεφαλαιαγορά 
το οποίο επηρέασε την παγκόσµια οικονοµία µετριάζοντας τις προσδοκίες του κοινού που 
επένδυε τεράστια κεφάλαια σε µία οικονοµία πριν ακόµα αυτή χτιστεί. Ουσιαστικά 
αποτέλεσε την απαρχή µίας οικονοµικής ύφεσης µε υψηλά ποσοστά ανεργίας, αύξηση του 
πληθωρισµού και µείωση του ρυθµού ανάπτυξης.  
 
Την περίοδο 2000-2001 χάθηκαν περίπου τρία τρισεκατοµµύρια δολάρια στον δείκτη υψη-
λής τεχνολογίας της Νέας Υόρκης NASDAQ γεγονός που αποδεικνύει το µέγεθος της 
κρίσης στην κεφαλαιαγορά, ενώ την ίδια περίοδο µισό εκατοµµύριο εργαζόµενοι οι οποίοι 
απασχολούνταν σε θέσεις εργασίας συναφείς µε την υψηλή τεχνολογία έχασαν τη δουλειά 
τους, µεταφέροντας την κρίση και στην πραγµατική οικονοµία. Είναι χαρακτηριστικό ότι 
περισσότερες από τις µισές «.com» εταιρίες χρεοκόπησαν ή εξαγοράστηκαν από τις 
µεγάλες εταιρίες του κλάδου που επιβίωσαν (π.χ. Amazon και Ebay). Το παράδειγµα αυτό 
µας καταδεικνύει πως η πορεία της οικονοµίας σε µακροοικονοµικό αλλά και σε 
µικροοικονοµικό επίπεδο, µπορεί όχι µόνο να καθορίσει, αλλά και να επηρεασθεί, από την 
κατάσταση που επικρατεί στις κεφαλαιαγορές.  
 

2.8 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ – ΟΚΤΩΒΡΙΟΣ 2007 
 
Η παγκόσµια οικονοµική κρίση που ξέσπασε τον Οκτώβριο του 2007, φτάνοντας σε 
αποκορύφωµα ένα χρόνο αργότερα, αποδείχτηκε η µεγαλύτερη µεταπολεµική κρίση και 
ίσως η µεγαλύτερη οικονοµική κρίση ύστερα από την µεγάλη ύφεση του 1929, έτος που 
αποτέλεσε σταθµό στην παγκόσµια οικονοµική ιστορία. Οι οµοιότητες σε σχέση µε 
προηγούµενες οικονοµικές αναταραχές παγκοσµίως είναι πολλές, γεγονός που είναι 
ενθαρρυντικό αναφορικά µε τον τρόπο αντιµετώπισης της κρίσης, χρησιµοποιώντας 
παραδείγµατα από το παρελθόν. Ωστόσο υπάρχει ένα επιµέρους χαρακτηριστικό που 
καθιστά την τελευταία κρίση ιδιόµορφη και αυτό είναι η παγκοσµιοποίηση. Ποτέ άλλοτε 
οι οικονοµίες των κρατών δεν ήταν τόσο αλληλεξαρτώµενες όσο σήµερα, µε αποτέλεσµα 
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να υφίσταται επιπλέον τροχοπέδη για την εξεύρεση συλλογικής λύσης στην οµαλοποίηση 
της οικονοµικής αναταραχής. 
 
Η τελευταία οικονοµική κρίση ξεκίνησε µε την κατάρρευση της αγοράς ακινήτων των 
ΗΠΑ, σε συνδυασµό µε τις υπερβολικές χορηγήσεις στεγαστικών δανείων που δεν 
µπορούσαν πλέον να εξυπηρετηθούν («τοξικά δάνεια» - «subprime crisis»). Τα 
προβλήµατα που δηµιουργήθηκαν από αυτή την εξέλιξη εξαπλώθηκαν σε όλο τον κόσµο 
λόγω των πολλαπλών τιτλοποιήσεων και πωλήσεων των εν λόγω δανείων. Η 
αλληλεξάρτηση σε παγκόσµια βάση, των αγορών ακινήτων, χρήµατος, αξιών και 
παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων προκάλεσε στη συνέχεια την πρόσφατη 
παγκόσµια οικονοµική κρίση.  
 
Σε σύντοµο χρονικό διάστηµα, η οικονοµική κρίση που πρωτοεµφανίστηκε στην αγορά 
ακινήτων στις ΗΠΑ, εξαπλώθηκε εν είδει ενός πρωτοφανούς ντόµινο το οποίο προκάλεσε 
τεράστια προβλήµατα ρευστότητας που οδήγησαν ακόµα και σε κατάρρευση µεγάλα 
πιστωτικά ιδρύµατα, οικονοµικό κραχ στις αγορές αξιών και παραγώγων, υπέρογκες 
ζηµίες σε ασφαλιστικες εταιρίες που προήλθαν από τα πιστωτικά παράγωγα, απαξίωση 
του ενεργητικού επενδυτικών οίκων, και επιδείνωση της υφιστάµενης κρίσης στα ακίνητα. 
Πέραν όλων αυτών, παρατηρήθηκε ένα επιπλέον πρόβληµα το οποίο συνίσταται στον 
εγκλωβισµό ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα – παγίδα ρευστότητας, το οποίο 
εµφανίστηκε ως αποτέλεσµα της κρίσης εµπιστοσύνης µεταξύ των πιστωτικών ιδρυµάτων. 
Το πρόβληµα µεταφέρθηκε, µέσω ενός  φαύλου κύκλου, στην πραγµατική οικονοµία µέσω 
της απώλειας πλούτου, της έλλειψης ρευστότητας και της µεγέθυνσης του αισθήµατος 
ανασφάλειας καταναλωτών και επιχειρηµατιών. Η παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα 
υποχώρησε µε γοργούς ρυθµούς, η ζήτηση περιορίστηκε έντονα, και προκλήθηκε 
συρρίκνωση της παραγωγής, της απασχόλησης και των εισοδηµάτων οδηγώντας σε 
παρατεταµένη ύφεση ή αλλιώς σε έναν φαύλο κύκλο ύφεσης.  
 
Η κρατική παρέµβαση στην οποία προέβη η Κυβέρνηση των ΗΠΑ, ήταν πρωτοφανής σε 
έκταση και παρότι απέτρεψε τα χειρότερα, ώστοσο δεν κατάφερε να αναστρέψει την 
κατάσταση. Είναι πρωτοφανές ότι το κράτος, που αποποιήθηκε ακόµη και τον ρυθµιστικό 
του ρόλο για περίπου τρείς ολόκληρες δεκαετίες (1980-2007 / Δεκαετία 1980 µε τα 
περίφηµα Reaganomics) ώστε να µην παρεµποδίσει την ανάπτυξη, επιχείρησε να σώσει 
την οικονοµία προχωρώντας ακόµη και σε κρατικοποιήσεις.  
 
Η κρίση ξεκίνησε ουσιαστικά από τις Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής και επεκτάθηκε 
µε το φαινόµενο του «domino» και στον υπόλοιπο κόσµο. Η δηµοσιονοµική και 
νοµισµατική πολιτική µε τα λάθη και τις παραλείψεις για πάνω από µία δεκαετία 
δηµιούργησαν γόνιµο έδαφος για την δηµιουργία µιας από τις µεγαλύτερες οικονοµικές 
κρίσεις παγκοσµίως. Βασικό χαρακτηριστικό της εν λόγω κρίσης υπήρξε η είσοδος της 
παγκόσµιας οικονοµίας σε ένα φαύλο κύκλο εντός της ύφεσης, που αποτελεί µία 
κατάσταση που είναι δύσκολο να ξεπεραστεί. Η πολιτική της συνεχούς χαλάρωσης των 
επιτοκίων που ακολούθησαν οι νοµισµατικές αρχές των ΗΠΑ για µεγάλο χρονικό 
διάστηµα οδήγησε σε «φούσκα» την αγορά ακινήτων αλλά και την οικονοµία των ΗΠΑ.  
 
Παράλληλα η ταχύτατη ανάπτυξη της Κίνας και άλλων αναδυόµενων αγορών 
δηµιούργησε «έκρηξη» αποταµιεύσεων και αποτέλεσε µια επιπλέον αιτία για τη µείωση 
των µακροχρόνιων επιτοκίων σε ιστορικά χαµηλά επίπεδα την περίοδο 2000-2005. 
Υπενθυµίζεται ότι επί προεδρίας Aλαν Γκρίνσπαν (Alan Greenspan) η Federal Reserve ως 
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απάντηση στην ύφεση που έπληξε τις ΗΠΑ το 2000 αλλά και των τροµοκρατικών 
κτυπηµάτων της 11ης Σεπτεµβρίου 2001 είχε µειώσει το βασικό επιτόκιο των ΗΠΑ στο 
1% έως τον Ιούνιο του 2003, έναντι 6,5% που ήταν τον Δεκέµβριο του 2000. Κατόπιν, στο 
διάστηµα Ιουνίου 2004 - Ιουνίου 2006 προχώρησε σε συνεχείς αυξήσεις µε αποτέλεσµα 
τη διαµόρφωση του επιτοκίου στο 5,25%. 
 
Η περίοδος όπου πρόεδρος της Fed ήταν ο Aλαν Γκρίνσπαν και πρόεδρος των ΗΠΑ ο 
Tζόρτζ Mπους χαρακτηρίστηκε από ποιοτική και ποσοτική χαλάρωση στη νοµισµατική 
πολιτική µε συνδυασµό µείωσης επιτοκίων και άκρατου κρατικού δανεισµού. Η Αµερική 
βίωσε µία περίοδο εξαιρετικά υψηλού δηµοσιονοµικού ελλείµµατος, καθώς η κυβέρνηση 
Mπους θεώρησε ως ιδανική την πολιτική των άκρατων δαπανών. Πιθανώς να θεωρήθηκε 
–αρχικά– δικαιωµένος, καθώς στην αρχή της εν λόγω περιόδου η αµερικανική οικονοµία 
κατέγραφε ισχυρό ρυθµό ανάπτυξης. Καθώς υπήρχε υψηλή ρευστότητα, ο µέσος 
Αµερικανός καταναλωτής φρόντισε να υπερδανειστεί και να ξοδέψει αλόγιστα. Οι τιµές 
κατοικιών εκτοξεύθηκαν στα ύψη, καθώς οι καταναλωτές µπορούσαν µε ευκολία να 
δανειστούν χρήµατα από τις τράπεζες και να αγοράσουν σπίτια, τα οποία σε καµία 
περίπτωση δε θα µπορούσαν να αποκτήσουν µε ίδια κεφάλαια. Αυτό συνέβη σε µία 
περίοδο που τόσο η κυβέρνηση όσο και οι καταναλωτές θα έπρεπε να αποταµιεύουν, 
καθώς η περίφηµη γενιά των baby boomers πλησίαζε στη συνταξιοδότηση, ενώ τελικά οι 
δύο πλευρές προτίµησαν να δαπανούν «ξένα» χρήµατα.  
 
Οι διαρκείς µειώσεις του βασικού επιτοκίου που έλαβαν χώρα όλο το προηγούµενο 
διάστηµα, δηµιούργησαν πρόσφορες συνθήκες για την τόνωση της ζήτησης µέσω 
πιστώσεων. Η αυξανόµενη ζήτηση τροφοδότησε την αύξηση του πληθωρισµού ενώ 
παράλληλα η αύξηση των αποτιµήσεων δηµιουργούσε υψηλότερη µόχλευση σε έναν 
γνωστό φαύλο κύκλο ο οποίος είναι γνωστός ως «bull market». Στο φαύλο αυτό κύκλο, 
εισήχθη η πλειονότητα των καταναλωτών µε αποτέλεσµα να εγκλωβιστούν για αρκετά 
χρόνια σε µια προ τετελεσµένη κρίση. Ο φαύλος κύκλος είχε χαρακτηριστεί πριν από µια 
δεκαετία από τον τότε πρόεδρο της Κεντρικής Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ ως 
«παράλογη ευφορία» (irrational exuberance) και είχε υποστηρίξει ότι «καµία κυβέρνηση 
δεν µπορεί να αντιµετωπίσει άµεσα, ένα πρόβληµα που δηµιουργήθηκε σε βάθος δέκα 
ετών».  
 
 
Η «φούσκα» των πιστώσεων άρχισε να υποχωρεί σταδιακά το έτος 2006. Η Fed ξεκίνησε 
να αυξάνει τα επιτόκια προκειµένου να φτάσουν σε φυσιολογικά επίπεδα και οι τράπεζες 
ξεκίνησαν να χορηγούν δάνεια µε πιο αυστηρούς όρους. Η κανονικότητα στην οικονοµία 
άρχισε να επηρεάζει και τις τιµές των κατοικιών οι οποίες έπαψαν να στηρίζονται στην 
παροχή εύκολου χρήµατος και σταδιακά άρχισαν να «επιστρέφουν» σε πιο οµαλά επίπεδα 
µε τους δανειζόµενους να αισθάνονται τις πρώτες πιέσεις. Παράλληλα, µέσα στο νέο κλίµα 
που άρχισε να διαµορφώνεται, οι επενδυτές ξεκίνησαν να πωλούν τοποθετήσεις τις οποίες 
θεωρούσαν υπερτιµηµένες, µε αποτέλεσµα να παρατηρηθεί απότοµη διόρθωση των τιµών 
τους. Η διόρθωση των τιµών επεκτάθηκε σε όλα τα πάγια της οικονοµίας των ΗΠΑ, από 
τις τιµές κατοικιών έως τις µετοχές,  τις επενδύσεις σταθερού εισοδήµατος και τα 
εµπορεύµατα. Αξιοσηµείωτο είναι ότι µέσα στη γενικότερη αυτή κρίση στις τιµές των 
παγίων, τα αµερικανικά κρατικά οµόλογα έµειναν αλώβητα, καθώς οι επενδυτές 
στράφηκαν σε αυτά, θεωρώντας τα ως καταφύγια εν µέσω µίας γενικότερης οικονοµικής 
κρίσης που άρχισε να κάνει την εµφάνισή της..  
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Η οικονοµία των ΗΠΑ, εκείνο το διάστηµα υπέστη τεράστιες ανισορροπίες, ενώ το 
επίπεδο του χρέους έφτασε στο υψηλότερο επίπεδο της ιστορίας. Ο λόγος χρέους προς 
ΑΕΠ ξεπερνούσε το 100%, ενώ το έλλειµµα προϋπολογισµού υπερέβη το ένα τρισ. 
δολάρια κατά το δηµοσιονοµικό έτος 2008-2009. Ο επικεφαλής της Fed, Mπεν 
Mπερνάνκε, προχώρησε σε κάθετη µείωση επιτοκίων και φρόντισε να «προσθέσει» 1,5 
τρισ. δολάρια στον ισολογισµό της τράπεζας, τα οποία προέρχονταν από αγορά «τοξικών» 
επενδύσεων των τραπεζών, για παροχή δανείων σε αυτές µε αντάλλαγµα µετοχές, αλλά 
και για στήριξη επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνταν σε άλλους κλάδους πέραν του 
χρηµατοοικονοµικού τοµέα. Η αγορά κατέγραψε ένα µικρό ράλι, ανάλογο µε αυτό που 
συνέβη στη δεκαετία του '30, αµέσως µετά τη «Μεγάλη Ύφεση». Τότε, το ράλι 
ακολούθησε την απόφαση της Fed να µειώσει το βασικό επιτόκιο από το 6% στο 3,5% και 
κατόπιν στο 1,5%. Ο πρόεδρος Hoover είχε ζητήσει να υπάρξει αύξηση των δαπανών για 
κατασκευές και πίεσε τις πολιτειακές κυβερνήσεις να αυξήσουν τις δαπάνες για υποδοµές, 
ενώ ζήτησε από το Kογκρέσο να ψηφίσει φοροαπαλλαγές. Ο Hoover προέβλεπε ότι η 
κρίση θα λήξει σε 60 ηµέρες και τελικά αποδείχθηκε ότι έκανε λάθος. Η κυβέρνηση των 
ΗΠΑ και η Κεντρική Οµοσπονδιακή Τράπεζα ακολούθησαν παρόµοια τακτική µε αυτή 
που είχε ακολουθήσει η κυβέρνηση του προέδρου Hoover. Ωστόσο, η τεράστια αύξηση 
του δηµόσιου χρέους και η αύξηση των δηµόσιων δαπανών δεν καθιστούν εφικτή τη 
διάσωση του επιχειρηµατικού κλάδου ή την τόνωση της κατανάλωσης µέσω της αύξησης 
των δαπανών εκ µέρους των καταναλωτών. 
 
 
Συµπερασµατικά, η ευθύνη για την κρίση αποδίδεται κατά κύριο λόγο σε κερδοσκοπικές 
επενδύσεις υψηλών αποδόσεων και υψηλού κινδύνου, επενδύσεις που βασίστηκαν κατά 
κύριο λόγο σε υπερµοχλευµένα χαρτοφυλάκια. Οι επενδύσεις αυτές εκµεταλλεύτηκαν 
κενά σε νόµους και κανονισµούς των εποπτικών αρχών, ενώ σε άλλες περιπτώσεις 
ευνοήθηκαν από την ανυπαρξία τους.  
 
 
Χρονικό της Κρίσης 
Το 2006 η αγορά ακινήτων των ΗΠΑ επιβραδύνεται µετά από δύο χρόνια αυξήσεων στα 
επιτόκια. Τα χρεοστάσια στα υψηλής επικινδυνότητας δάνεια αυξάνονται.  
 
• Φεβρουάριος 2007: η HSBC παρακαταθέτει κεφάλαια για να καλύψει επισφαλείς 
πιστώσεις σε αµερικάνικα ριψοκίνδυνα δάνεια. 

• Ιούνιος 2007: η αµερικανική επενδυτική τράπεζα Bear Stearns αποκαλύπτει ότι δύο 
από τα hedge funds της, που άλλοτε άξιζαν 1,4 δις. δολάρια, έχουν πλέον µηδενική 
αξία εξαιτίας χρεογράφων επί επισφαλών πιστώσεων. 

• 9 Αυγούστου 2007: Η BNP Paribas παγώνει στοιχεία ενεργητικού 2,2 δις. δολάρια. 
• 12 Δεκεµβρίου 2007: Οι κεντρικές τράπεζες ανά τον κόσµο ασκούν πιέσεις στην αγορά 
βραχυπρόθεσµων κεφαλαίων. 

• 17 Φεβρουαρίου 2008: Η Βρετανική κυβέρνηση κρατικοποιεί την Northern Rock 
• 16/17 Μαρτίου 2008: Η JP Morgan αγοράζει την Bear Stearns 
• 13 Ιουλίου 2008: Κρατικοποιούνται οι Fannie Mae και Freddie Mac 
• 14/15 Σεπτεµβρίου: η Lehman Bros κηρύσσει πτώχευση και η Bank of America 
εξαγοράζει τη Merill Lynch. 

• 16 Σεπτεµβρίου 2008: Η Fed παρέχει δάνειο στην AIG. 
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• 17 Σεπτεµβρίου 2008: Η Lloyds TSB αγοράζει την HBOS. 
• 18 Σεπτεµβρίου 2008: Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς της Βρετανίας επιβάλει προσωρινή 
απαγόρευση των ανοικτών πωλήσεων. 

• 22 Σεπτεµβρίου 2008: Η Mitsubishi αγοράζει το 20% της Morgan Stanley. 
• 29 Σεπτεµβρίου 2008: Η Βρετανική Bradford & Bingley κρατικοποιείται. Εκπονείται 
σχέδιο διάσωσης της Fortis από τις κυβερνήσεις Βελγίου, Ολλανδίας και 
Λουξεµβούργου. 

• 30 Σεπτεµβρίου 2008: Ένεση ρευστότητας 9,18 δις. δολαρίων. στη γαλλο-βελγική 
Dexia. 

• 6 Οκτωβρίου 2008: Η BNP Paribas συγκεντρώνει στοιχεία ενεργητικού της Fortis. 
• 8 Οκτωβρίου 2008: Παγκόσµιες έκτακτες περικοπές επιτοκίων. 
• 9 Οκτωβρίου 2008: Ο έλεγχος της Kaupthing περνά στο ισλανδικό κράτος. 
• 10 Οκτωβρίου 2008: Ο Nikkei κατρακυλά. Τα κράτη του G7 εκδίδουν σχέδιο 
αναχαίτισης της ύφεσης.  

• 13 Οκτωβρίου 2008: Η Βρετανία ανακοινώνει πακέτο διάσωσης για τις RBS, HBOS 
και Lloyd’s TSB. 

• 16,19 Οκτωβρίου 2008: «Ένεση» ρευστότητας 5,3 δισ. Και 13,5 δισ. δολαρίων 
λαµβάνουν η ελβετική τράπεζα UBS και η ολλανδική ING αντίστοιχα. 

• 29 Οκτωβρίου 2008: το Διεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (ΔΝΤ) και η Ευρωπαϊκή Ένωση 
(ΕΕ) ανακοινώνουν πακέτο διάσωσης για την Ουγγαρία. Οι ΗΠΑ, η Κίνα και η 
Νορβηγία µειώνουν τα επιτόκια. 

• 6 Νοεµβρίου 2008: Μείωση των επιτοκίων της Τράπεζας της Αγγλίας (BοE) και της 
ευρωζώνης. 

• 9 Νοεµβρίου 2008: Η Κίνα εκπονεί 2-ετές σχέδιο παροχής οικονοµικών κινήτρων 586 
δισ. δολαρίων.  

• 14 Νοεµβρίου 2008: Ύφεση στην ευρωζώνη 
• 17 Νοεµβρίου 2008: Πτώση 80% της µετοχής της Citigroup στα 8,89 δολάρια. 
• 25 Νοεµβρίου 2008: Η Fed ανακοινώνει πακέτο κινήτρων 800 δισ. δολάρια.  
• 26 Νοεµβρίου 2008: Πακέτο κινήτρων 260 δισ. δολαρίων ανακοινώνει η ΕΕ. 
• 1 Δεκεµβρίου 2008: Ύφεση στις ΗΠΑ. 
• 4 Δεκεµβρίου 2008: Η Γαλλία ανακοινώνει πακέτο κινήτρων 32,8 δισ. δολαρίων.   
• 11 Δεκεµβρίου 2008: Η Bank of America ανακοινώνει περικοπή 35.000 θέσεων 
εργασίας σε διάστηµα 3 ετών. Μείωση επιτοκίων από Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
(ΕΚΤ) και κεντρικές τράπεζες σε Αγγλία, Σουηδία και Δανία. 

• 16,19 Δεκεµβρίου 2008: Μείωση επιτοκίων από Fed και κεντρική τράπεζα της 
Ιαπωνίας. 

• 31 Δεκεµβρίου 2008: Διαρροή 14 τρισ. δολάρια από τα παγκόσµια χρηµατιστήρια για 
το 2008. 

• 7 Ιανουαρίου 2009: Σύµφωνα µε εκτιµήσεις του Κογκρέσο το δηµοσιονοµικό 
έλλειµµα των ΗΠΑ θα διογκωθεί στο επίπεδο ρεκόρ των 1,186 τρισ. δολαρίων το 2009.  

• 19 Ιανουαρίου 2009: Η Κοµισιόν ανακοινώνει τη συρρίκνωση της οικονοµίας της 
ευρωζώνης για πρώτη φορά το 2009. 

 
Κατά το 2009 ακολούθησαν διάφορα πακέτα ενίσχυσης των επιχειρήσεων, µέτρα 
φοροελαφρύνσεων, εκδόσεις κρατικών οµολόγων µε εξαγορά από την Κεντρική τράπεζα 
των ΗΠΑ και αύξηση των δηµόσιων δαπανών για τις ΗΠΑ, ενώ για τις οικονοµίες της 
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ευρωζώνης και τις λοιπές οικονοµίες παγκοσµίως, τα µέτρα νοµισµατικής και 
δηµοσιονοµικής πολιτικής υπήρξαν λιγότερο χαλαρά από αυτά των ΗΠΑ.  
 

2.9 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
Η ιστορία της παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας έχει αποδείξει ότι περίοδοι 
έντονης οικονοµικής δραστηριότητας και ανάπτυξης συνήθως ακολουθούνται από 
περιόδους κάµψεων, υφέσεων και οικονοµικών κρίσεων. Η εναλλαγή µεταξύ περιόδων 
ανάπτυξης και ύφεσης είναι δεδοµένη και παρουσιάζεται µε µία συνέχεια δηµιουργώντας 
τους οικονοµικούς κύκλους. Στο Σχήµα 1, ο κατακόρυφος άξονας παρουσιάζει ένα δείκτη 
οικονοµικής δραστηριότητας (π.χ. ΑΕΠ ή Εισόδηµα) και ο οριζόντιος άξονας απεικονίζει 
τον χρόνο, ενώ οι διακυµάνσεις αναπαρίστανται από µία καµπύλη. Στην πράξη η 
οικονοµία θεωρείται ότι εισέρχεται σε περίοδο ύφεσης όταν το Ακαθάριστο Εθνικό 
Προϊόν παρουσιάζει µείωση για δύο συνεχόµενα τρίµηνα. Οι οικονοµικοί κύκλοι 
διαφέρουν µεταξύ τους στη χρονική διάρκεια και στην ένταση των διακυµάνσεων των 
επιµέρους δεικτών οικονοµικής δραστηριότητας.   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Οι Κεντρικές Τράπεζες και οι Κυβερνήσεις έχουν στη διάθεσή τους εργαλεία, µέσω της 
νοµισµατικής και δηµοσιονοµικής πολιτικής που ασκούν αντίστοιχα, προκειµένου να 
επιφέρουν αλλαγές και να προλαµβάνουν καταστάσεις τόσο στις εγχώριες οικονοµίες όσο 
και στην παγκόσµια οικονοµία.  

Νοµισµατική Πολιτική:  1) Αυξοµειώσεις επιτοκίων                                                          
       2) Ποσοτική χαλάρωση                                                  

Δηµοσιονοµική Πολιτική:  1) Φορολογική πολιτική                                                                
    2) Πολιτική δηµοσίων δαπανών 

Δείκτης
οικονοµικής 
δραστηριότητας

Χρόνος

Κορυφή

Βάθος

Αν
άκ
αµ
ψη
-

Επ
έκ
τα
ση

Κάµψη
-

Ύ
φεση

Βάθος

Μακροχρόνια τάση

Δείκτης
οικονοµικής 
δραστηριότητας

Χρόνος

Κορυφή

Βάθος

Αν
άκ
αµ
ψη
-

Επ
έκ
τα
ση

Κάµψη
-

Ύ
φεση

Βάθος

Μακροχρόνια τάση

Σχήµα 1: Περιγραφή Οικονοµικών Κύκλων και Μακροχρόνιας 
Τάσης 
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Στην ουσία, όµως, οι πολιτικές, προκειµένου να ωριµάσουν και να εµφανίσουν τον 
αντίκτυπο που έχουν στις οικονοµίες, χρειάζονται ένα εύλογο διάστηµα το οποίο µπορεί 
να προσδιοριστεί σε πέντε έτη, µε βάση τη µελέτη προηγούµενων αντίστοιχων 
καταστάσεων. Οι  πολιτικοί και κυβερνητικοί χειρισµοί δεν πρέπει να κρίνονται άµεσα, 
καθώς ο άµεσος αντίκτυπος σπάνια συµπίπτει µε τον πραγµατικό αντίκτυπο, ο οποίος 
κάνει την εµφάνισή του σε βάθος χρόνου.  

Επιπλέον, θα πρέπει να τονιστεί ότι ο οικονοµικός κύκλος θα ακολουθήσει νοµοτελειακά 
όλα τα στάδια (ανάκαµψη, κορυφή, ύφεση, βάθος) χωρίς να µπορεί κανείς να το αποτρέψει 
µακροπρόθεσµα. Η οµαλοποίηση των οικονοµικών κύκλων πρέπει να είναι ο στόχος τόσο 
των νοµισµατικών όσο και των κυβερνητικών αρχών. Εποµένως, οι Κεντρικές Τράπεζες 
και οι Κυβερνήσεις δε θα πρέπει να δρουν µε τέτοιο τρόπο ώστε να αποτρέπουν το 
ενδεχόµενο ύφεσης. Αντικειµενικός τους σκοπός πρέπει να είναι η ταχεία οµαλοποίηση 
των προβληµάτων που επιφέρει η ύφεση και η σταδιακή επάνοδος στην ανάκαµψη 
προωθώντας µακροπρόθεσµα µία ανοδική τάση της οικονοµικής δραστηριότητας µε όλα 
τα θετικά επακόλουθα για την κοινωνία. Όταν µια οικονοµία εισέλθει σε περίοδο ύφεσης, 
ο στόχος είναι µετά την ολοκλήρωση της περιόδου αυτής, η άµεση εισαγωγή στο στάδιο 
της ανάκαµψης, µε την όσο το δυνατό µικρότερη παραµονή στο βάθος του οικονοµικού 
κύκλου. Ωστόσο, η ιστορία έχει δείξει ότι οι λάθος χειρισµοί των εποπτικών αρχών µπορεί 
να οδηγήσουν στην παρατεταµένη παραµονή µιας εγχώριας οικονοµίας (π.χ. Ιαπωνία – 
Χαµένη δεκαετία) ή και παγκόσµιας οικονοµίας (π.χ. Χρηµατοοικονοµική κρίση 2007) 
στο βάθος του οικονοµικού κύκλου δηµιουργώντας τις προϋποθέσεις για την είσοδο στη 
δίνη ενός φαύλου κύκλου. 

 

 

 

 

ΥΠΕΡΒΟΛΙΚΗ ΧΑΛΑΡΩΣΗ 
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ –
ΔΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

ΥΠΕΡΔΑΝΕΙΣΜΟΣ 
ΝΟΙΚΟΝΥΡΙΩΝ ΚΑΙ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ -
ΥΠΕΡΚΑΤΑΝΑΛΩΣΗ

ΚΟΡΕΣΜΟΣ ΚΑΙ ΕΜΦΑΝΙΣΗ 
ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΩΝ 
ΡΕΥΣΤΌΤΗΤΑΣ 

ΜΕΙΩΣΗ ΚΑΤΑΝΑΛΩΣΗΣ

ΜΕΙΩΣΗ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

ΠΡΟΒΛΗΜΑ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

ΑΔΥΝΑΜΙΑ ΕΞΥΠΗΡΕΤΗΣΗΣ 
ΔΑΝΕΙΑΚΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 
– ΠΤΩΧΕΥΣΕΙΣ ΕΤΑΙΡΙΩΝ

ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΣ 
ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ – ΜΕΙΩΣΗ 
ΘΕΣΕΩΝ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

ΑΝΕΡΓΙΑ – ΠΡΟΒΛΗΜΑ 
ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΙΔΙΩΤΩΝ

Σχήµα 2: Ο φαύλος κύκλος που οδηγεί σε παρατεταµένη ύφεση 
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Στο Σχήµα 2 περιγράφεται ο φαύλος κύκλος που µπορεί να δηµιουργήσει η παρατεταµένη 
παραµονή µιας οικονοµίας στο βάθος του οικονοµικού κύκλου ή αλλιώς σε παρατεταµένη 
ύφεση. Παρατηρούµε ότι η ανεξέλεγκτα χαλαρή νοµισµατική και δηµοσιονοµική πολιτική 
οδηγεί τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις, σε υπερκατανάλωση και υπερδανεισµό.  
Αναπόφευκτα οι καταναλωτές οδηγούνται σε κορεσµό και αρχίζουν να µειώνουν την 
κατανάλωση. Η µειωµένη κατανάλωση οδηγεί µε τη σειρά της σε µείωση των εσόδων για 
τις επιχειρήσεις, περιορισµό των επενδύσεων και µείωση σταδιακά των θέσεων εργασίας. 
Ο κύκλος αυτός συνεχίζει έως ότου το πρόβληµα ρευστότητας επεκτείνεται και στις 
επιχειρήσεις. Οι επιχειρήσεις, στη συνέχεια, αδυνατούν να εξοφλήσουν τα δάνειά τους και 
οι επενδυτές και πιστωτές παύουν να στηρίζουν τις επιχειρήσεις µε αποτέλεσµα πολλές 
από αυτές να οδηγούνται σε πτώχευση. Όλα αυτά εντείνουν το πρόβληµα των ιδιωτών µε 
αποτέλεσµα οι κοινωνικές αναταραχές να αποτελούν τον επόµενο κρίκο της αλυσίδας του 
φαύλου αυτού κύκλου.  

 

 

Σχήµα 3: Φαύλος Κύκλος Κρίσης Ρευστότητας 

 

Το πρόβληµα της έλλειψης ρευστότητας κατά τον φαύλο κύκλο αναπόφευκτα επεκτείνεται 
και στις Τράπεζες. Στο Σχήµα 3 παρατηρούµε ότι η αδυναµία ελέγχου του κινδύνου 
ρευστότητας από τις Τράπεζες οδηγεί τους καταθέτες στην απόσυρση των καταθέσεών 
τους από κάποιες από αυτές, καθώς αδυνατούν να εµπιστευτούν τα ιδρύµατα εκείνα που 
δεν λειτουργούν µε κανόνες και όρους που διασφαλίζουν την ασφάλεια των κεφαλαίων 
τους. Οι µέτοχοι µε τη σειρά τους πωλούν µαζικά τις µετοχές τους µε αποτέλεσµα η 
κεφαλαιοποίηση να κατακρηµνίζεται. Ως επακόλουθο, το Τραπεζικό σύστηµα κόβει τα 
όρια συναλλαγών του µε τις προβληµατικές τράπεζες, µε αποτέλεσµα το πρόβληµα 
ρευστότητας να διογκώνεται. Οι επενδυτές των οµολογιακών εκδόσεων Τραπεζών, από-
επενδύουν και υπάρχει πλήρης αδυναµία ελέγχου του κινδύνου ρευστότητας. Σε αυτό το 
σηµείο οι εποπτικές αρχές οφείλουν να παρέµβουν προκειµένου να προστατέψουν  όλους 
τους εµπλεκόµενους (καταθέτες, πιστωτές, µετόχους, επενδυτές, Τράπεζες).  

ΠΡΟΒΛΗΜΑ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΚΑΙ 
ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΩΝ

ΟΙ ΚΑΤΑΘΕΤΕΣ ΜΕΙΩΝΟΥΝ ΤΙΣ 
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΤΟΥΣ 

ΟΙ ΔΑΝΕΙΟΛΗΠΤΕΣ ΑΔΥΝΑΤΟΥΝ 
ΝΑ ΑΠΟΠΛΗΡΩΣΟΥΝ ΤΙΣ 
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΤΟΥΣ

ΟΙ ΜΕΤΟΧΟΙ  ΑΠΟΕΠΕΝΔΥΟΥΝ 
ΜΑΖΙΚΑ

Η ΑΓΟΡΑ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΚΑΙ Η 
ΔΙΑΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΑΓΟΡΑ 
ΔΥΣΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΝ 

ΟΙ ΕΠΟΠΤΙΚΕΣ ΑΡΧΕΣ 
ΠΑΡΕΜΒΑΙΝΟΥΝ ΓΙΑ  ΤΗΝ 
ΑΠΟΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΗΣ 
ΕΜΠΙΣΤΟΣΥΝΗΣ 
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Οι Τράπεζες αποτελούν την κινητήριο δύναµη της οικονοµίας αφού παρεµβάλλονται σε 
οποιαδήποτε οικονοµική δραστηριότητα και ως εκ τούτου διαδραµατίζουν έναν κρίσιµο 
ρόλο στις εκάστοτε οικονοµικές κρίσεις. Προκειµένου να αποφεύγονται φαινόµενα όπως 
η πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση, οι Τράπεζες σε συνεργασία πάντα µε τις εποπτικές 
αρχές οφείλουν να αναπτύσσουν εργαλεία τα οποία θα τους επιτρέπουν να αποφεύγουν τη 
χορήγηση δανείων ή την πραγµατοποίηση επενδύσεων υψηλού κινδύνου, που θα 
µπορούσαν να τους δηµιουργήσουν πρόβληµα στην καθηµερινή τους λειτουργία ή ακόµα 
και να τις οδηγήσουν στη χρεοκοπία3.  

 

                                                
3 Ο Thomas Sowell (Upside Down Economics, Hoover Institute, 2009) προκειµένου να τονίσει τον ρόλο των 
εποπτικών αρχών σε µια κρίση αναφέρει χαρακτηριστικά ότι µε βάση τον ειδικό νόµο Community Reinvestment 
Act του 1977, η λιγότερο ριψοκίνδυνη και περισσότερο επικερδής τραπεζική επιχείρηση στην Αµερική, τα 
στεγαστικά δάνεια, έγινε «σάκος µε φασόλια». Το ουσιαστικό σκεπτικό του νόµου υπήρξε πως οι γραφειοκράτες 
και οι πολιτικοί γνώριζαν καλύτερα από τους τραπεζίτες και τους ειδικούς στη στεγαστική πολιτική σε ποιους 
και πως έπρεπε να εκδίδονται δάνεια τέτοιας µορφής. Η ουσία του νόµου ήταν η υποχρέωση των τραπεζών να 
δίνουν δάνεια ανεξάρτητα από εγγυήσεις και την οικονοµική επιφάνεια των ενδιαφεροµένων δανειοληπτών. 
Στα µέσα της δεκαετίας του ’90 το H.U.D., Department of Housing and Urban Development, επέβαλε στους 
δανειστές (Τράπεζες και Στεγαστικές Εταιρίες) την υποχρέωση να αποδεικνύουν µε στοιχεία πως ήσαν απόλυτα 
συνεπείς στις παραπάνω διατάξεις του νόµου. Αυτό που απαιτούσε το Υπουργείο Οικισµού (H.U.D) ήταν 
αποδείξεις πως δάνεια χορηγούνταν σε χαµηλών και µεσαίων εισοδηµάτων δικαιούχους στο ύψος που το 
κράτος απαιτούσε ακόµη κι αν αυτό επέβαλε την εφαρµογή κριτηρίων «καινοτοµικών και αρκετά ελαστικών». 
Μάλιστα οι αρχές (της υποτιθέµενα ανεξέλεγκτης κι ασύδοτης αγοράς) άρχισαν να ασκούν αγωγές κατά των 
ιδρυµάτων που ενέκριναν δάνεια σε λευκούς υψηλών εισοδηµάτων αντί για την δανειοδότηση µαύρων χαµηλών 
εισοδηµάτων ακόµη και άνευ εγγυήσεων. Η πορεία από εκεί και κάτω προς την οικονοµική καταστροφή δεν 
ήταν δύσκολη. Τα δάνεια αυτά είχαν έµµεσα την εγγύηση των ελεγκτικών µηχανισµών του κράτους (Federal 
Agency for Housing Enterprise Oversight). Oι επενδυτικές τράπεζες τα ενέταξαν στα χρηµατοπιστωτικά τους 
προϊόντα και άρχισαν να τα πωλούν σε ολόκληρη σχεδόν την υφήλιο σαν εγγυηµένου περίπου εισοδήµατος. 

ΥΠΕΡΒΟΛΙΚΗ ΧΑΛΑΡΩΣΗ 
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ –
ΔΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

ΥΠΕΡΔΑΝΕΙΣΜΟΣ 
ΝΟΙΚΟΝΥΡΙΩΝ ΚΑΙ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ -
ΥΠΕΡΚΑΤΑΝΑΛΩΣΗ

ΚΟΡΕΣΜΟΣ ΚΑΙ ΕΜΦΑΝΙΣΗ 
ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΩΝ 
ΡΕΥΣΤΌΤΗΤΑΣ 

ΜΕΙΩΣΗ ΚΑΤΑΝΑΛΩΣΗΣ

ΜΕΙΩΣΗ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

ΠΡΟΒΛΗΜΑ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

ΕΞΥΠΗΡΕΤΗΣΗ ΔΑΝΕΙΑΚΩΝ 
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ / ΜΕΙΩΣΗ 
ΑΠΟΛΥΣΕΩΝ

ΤΟΝΩΣΗ ΚΑΤΑΝΑΛΩΣΗΣ / 
ΑΥΞΗΣΗ ΠΩΛΗΣΕΩΝ ΚΑΙ 
ΚΕΡΔΩΝ

ΑΥΞΗΣΗ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΚΑΙ 
ΘΕΣΕΩΝ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

Ενίσχυση ρευστότητας 
επιχειρήσεων – ιδιωτών / 
Κρατική παρέµβαση

Σχήµα 4: Ο φαύλος κύκλος κατά την εισαγωγή µιας οικονοµίας στη φάση της ύφεσης – µε κρατική 
παρέµβαση 
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Στο σχήµα 4 απεικονίζεται ο τρόπος µε τον οποίο οι εποπτικές αρχές µπορούν, µε 
ελεγχόµενη χαλάρωση της νοµισµατικής πολιτικής και ενίσχυση της δηµοσιονοµικής 
πολιτικής, να παρέµβουν στο κοµβικό εκείνο σηµείο του φαύλου κύκλου όπου 
δηµιουργείται πρόβληµα ρευστότητας και να αποτρέψουν την διάχυσή του σε ολόκληρη 
την οικονοµία. Η ενίσχυση των προβληµατικών επιχειρήσεων και ιδιωτών εντός ενός 
θεσµικού πλαισίου που διασφαλίζει την ασφάλεια των χρηµάτων των φορολογούµενων, 
συµβάλλει στη µείωση της ανεργίας, στην ενίσχυση της εµπιστοσύνης των πιστωτών και 
επενδυτών δηµιουργώντας περαιτέρω ρευστότητα, καθώς και στην τόνωση της 
κατανάλωσης. Αποτέλεσµα είναι η αύξηση των εσόδων και των κερδών των επιχειρήσεων 
και η τροφοδότηση νέων επενδύσεων µε επακόλουθο την δηµιουργία νέων θέσεων 
εργασίας και τη µείωση της ανεργίας.  
 
Με βάση τη θεωρία των οικονοµικών κύκλων θα υπάρξει αναπόφευκτα κάποια στιγµή 
ύφεση, την οποία πρέπει να επιτρέψουν οι εποπτικές αρχές ώστε να κάνει την εµφάνισή 
της µε ήπιο τρόπο. Προκειµένου να µειωθεί η ένταση της εκάστοτε ύφεσης και η παραµονή 
στο στάδιο της κάµψης να είναι περιορισµένη, θα πρέπει να λαµβάνονται µέτρα και κατά 
τη διάρκεια της οικονοµικής ανάπτυξης. Οι εποπτικές αρχές δεν θα πρέπει σε καµία 
περίπτωση να εφησυχάζουν κατά τις περιόδους οικονοµικής ανάπτυξης µε την αιτιολογία 
ότι από τη στιγµή που όλοι είναι ικανοποιηµένοι δεν υπάρχουν και προβλήµατα. Τα 
προβλήµατα υπάρχουν και αναπτύσσονται σταδιακά έως τη στιγµή που γίνονται αντιληπτά 
και τότε είναι δύσκολο να αντιµετωπιστούν. Αντικειµενικός σκοπός των κυβερνήσεων 
πρέπει να είναι η συγκράτηση της κατανάλωσης προκειµένου να µην παρουσιαστεί 
«παράλογη ευφορία» («irrational exuberance»). Ο σκοπός αυτός µπορεί να 
πραγµατοποιηθεί µε συγκρατηµένη αύξηση των επενδύσεων κατά τη διάρκεια της 
ανάπτυξης της οικονοµίας µέσω σφικτής νοµισµατικής πολιτικής και συγκρατηµένης 
δηµοσιονοµικής πολιτικής. 
 
Αξίζει να αναφερθεί και το πρόβληµα του στασιµοπληθωρισµού, που αποτελεί µια 
ιδιαίτερη περίπτωση κατά την οποία οι εποπτικές αρχές αδυνατούν να λάβουν µέτρα τα 
οποία θα µπορούσαν να διορθώσουν την κατάσταση. Ο στασιµοπληθωρισµός είναι ο 
συνδυασµός υψηλού πληθωρισµού, χαµηλής ανάπτυξης και υψηλής ανεργίας. Το 
φαινόµενο αυτό έχει κάνει την εµφάνισή του σε διάφορες κρίσεις και προκαλείται κατά 
κύριο λόγο από τις υψηλές τιµές στις πρώτες ύλες. Οι επιχειρήσεις, δεδοµένων των 
υψηλών τιµών στις πρώτες ύλες, αναγκάζονται να ελαττώσουν την παραγωγή, να 
αυξήσουν τις τιµές στα προϊόντα και να προβούν στις αναγκαίες απολύσεις για την 
επιβίωσή τους. Σε περιόδους κρίσεων υπάρχει πιθανότητα αύξησης των τιµών των πρώτων 
υλών καθώς δηµιουργούνται προσδοκίες στους επενδυτές ότι οι πρώτες ύλες θα 
ανατιµηθούν αµέσως µε την έξοδο της οικονοµίας από το στάδιο της ύφεσης και την 
είσοδό της στο στάδιο της ανάπτυξης. Οι µαζικές τοποθετήσεις σε πρώτες ύλες µε την 
προσδοκία ότι θα πάρουν αξία στο προσεχές διάστηµα µπορεί να οδηγήσουν σε εκτόξευση 
των τιµών τους µε αποτέλεσµα µια οικονοµία να οδηγηθεί στο φαινόµενο του 
στασιµοπληθωρισµού. Στο σηµείο αυτό οι εποπτικές αρχές έχουν υποχρέωση να 
διαφυλάξουν τις τιµές των πρώτων υλών από τους κερδοσκόπους και να συµβάλλουν στην 
οµαλή µετάβαση από την περίοδο της υφέσεως στην περίοδο της οικονοµικής ανάπτυξης.    
 
Οι αλλαγές στην πολιτική των επιτοκίων ή την ποσοτική χαλάρωση (quantitative easing), 
που συνιστούν την νοµισµατική πολιτική, καθώς και αποφάσεις σχετικά µε δηµόσιες 
δαπάνες και τα κρατικά έσοδα µέσω φορολογίας, που συνιστούν τη δηµοσιονοµική 
πολιτική, θα πρέπει να γίνονται µε ήπιο τρόπο και σταδιακά, επιτρέποντας µεγάλα χρονικά 
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διαστήµατα ανάµεσα σε κάθε κίνηση και λαµβάνοντας υπόψη και την αλληλεπίδραση 
µεταξύ νοµισµατικής και δηµοσιονοµικής πολιτικής. Αν οι εποπτικές αρχές δεν 
δεσµεύονται για δηµοσιονοµική εξυγίανση παράλληλα µε την όποια νοµισµατική πολιτική 
ακολουθούν, τότε υπάρχει ο κίνδυνος η οικονοµική κρίση να µετατραπεί σε 
δηµοσιονοµική κρίση. Σε κάθε περίπτωση πρέπει να προβλέπεται και το χρονικό διάστηµα 
που είναι απαραίτητο για την αφοµοίωση των πολιτικών προκειµένου αυτές να αποφέρουν 
θετικά αποτελέσµατα για την κοινωνία. Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να τονιστεί ότι η 
χρονική στιγµή που θα επιλεγεί για να εφαρµοστεί µια πολιτική, ο συνδυασµός της µε 
άλλες πολιτικές καθώς και το χρονικό διάστηµα που θα αφιερωθεί για την αφοµοίωσή της 
θα κρίνουν αν τελικά η πολιτική αυτή θα επιφέρει θετικά ή αρνητικά αποτελέσµατα για τη 
κοινωνία.     

Συµπερασµατικά, οι δοµικές αλλαγές που είχαν λάβει χώρα και οδήγησαν στην τελευταία 
παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση καθιστώντας απαραίτητη την αναθεώρησή τους 
είναι οι παρακάτω: 

α) Το κράτος από την δεκαετία του 1980 και έπειτα (µε την οικονοµική πολιτική του 
προέδρου Reagan – Reaganomics) είχε αποστασιοποιηθεί από τον ρόλο του 
θεµατοφύλακα της κοινωνίας. Είναι αναγκαίο το κράτος να συµµετέχει µέσω της χάραξης 
αυστηρών κανόνων διεξαγωγής και ελέγχου της οικονοµικής δραστηριότητας στα πλαίσια 
της παγκοσµιοποίησης, ώστε να διασφαλίζεται το µακροπρόθεσµο κοινωνικό συµφέρον. 
Δε συνίσταται ωστόσο να αναλαµβάνει επιχειρηµατικές δραστηριότητες. 

β) Η έντονη αναδιανοµή εισοδήµατος και πλούτου στην οποία οδήγησε η µεγάλη 
συµπίεση του κόστους εργασίας, σε συνδυασµό µε τη διαµόρφωση ολιγοπωλιακών 
καταστάσεων στις αγορές, είχε ως µακροπρόθεσµο αποτέλεσµα τη µείωση της 
κατανάλωσης και κατ’ επέκταση της παραγωγής. Για την αποτροπή µελλοντικών κρίσεων 
θα πρέπει να καταβάλλεται προσπάθεια αν όχι εξάλειψης, άµβλυνσης αυτής της 
κατάστασης.  

γ) Η δηµιουργία ολιγοπωλιακών καταστάσεων σε βάρος του πλήρους ανταγωνισµού στην 
οποία οδήγησε η διαρκής αύξηση του µεγέθους των επιχειρήσεων,  είχε ως αποτέλεσµα 
την οικονοµική επιβάρυνση της κοινωνίας που προήλθε από την επιβολή αδικαιολόγητα 
µεγάλων περιθωρίων κέρδους εν µέρει λόγω και του υψηλού κόστους παραγωγής των 
ολιγοπωλίων. 

δ) Η υπερβολική κατανάλωση οδήγησε σε µη ορθολογική εκµετάλλευση της γης και σε 
αλόγιστη σπατάλη των φυσικών πόρων, υποβαθµίζοντας το φυσικό περιβάλλον και 
καθιστώντας την οποιαδήποτε οικονοµική ανάπτυξη µακροπρόθεσµα µη βιώσιµη 
(unsustainable). Ως εκ τούτου, θα πρέπει να τεθούν περιορισµοί και να θεσµοθετηθούν 
αυστηρά πλαίσια λειτουργίας των επιχειρήσεων, προκειµένου να υπάρχει µία αειφόρος 
ανάπτυξη και να αποφευχθεί η οποιαδήποτε κρίση που θα προέλθει από τη ζηµιά στο 
φυσικό περιβάλλον και στους πόρους που αντλούµε από αυτό. 
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3. ΠΡΟΓΕΝΕΣΤΕΡΗ ΕΡΕΥΝΑ 
 
Η έρευνα για την αντιµετώπιση χρηµατοοικονοµικών κρίσεων, παρότι έχει αναφορές στον 
Ναυτιλιακό κλάδο, εντούτοις το µεγαλύτερο εύρος αυτής, αφορά τον Τραπεζικό κλάδο, 
καθότι οι τράπεζες αποτελούν τον ακρογωνιαίο λίθο της οικονοµίας κάθε χώρας, και κατ’ 
επέκταση, στη σηµερινή εποχή της παγκοσµιοποίησης, οι τράπεζες συνιστούν τα θεµέλια 
της παγκόσµιας οικονοµίας. Η ουσία της τραπεζικής πρακτικής είναι η διαχείριση των 
στοιχείων ενεργητικού και παθητικού (ALM – Asset - liability management). Οι εκάστοτε 
κρίσεις στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα έχουν αντίκτυπο στη ρευστότητα και την 
κερδοφορία των Τραπεζών. Σκοπός κάθε Τράπεζας είναι στο δικό της µικροοικονοµικό 
επίπεδο να καταφέρει να εξορθολογήσει κατά τον καλύτερο δυνατό τρόπο τη διαχείριση 
των στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού της. Η ορθολογική διαχείριση οδηγεί µε τη 
σειρά της στην ελαχιστοποίηση του κινδύνου χρεοκοπίας και έχει ως στόχο τη 
µεγιστοποίηση των κερδών. Στοιχεία και αποτελέσµατα της έρευνας στον τραπεζικό 
κλάδο µπορούν να εφαρµοστούν κάλλιστα και στον ναυτιλιακό κλάδο.  
 
Η βιβλιογραφία και η προγενέστερη έρευνα αναφορικά µε καταστάσεις αντιµετώπισης 
χρηµατοοικονοµικών κρίσεων, είναι πλούσια, καθώς πολλοί επιστήµονες, οικονοµολόγοι 
και µαθηµατικοί έχουν αναπτύξει διάφορα µοντέλα για την προστασία των επιχειρήσεων 
τόσο του χρηµατοοικονοµικού όσο και του Ναυτιλιακού κλάδου. Παράλληλα µε την 
ανάπτυξη µεθόδων και θεωριών, το θεσµικό πλαίσιο αναπτυσσόταν περαιτέρω, 
εισάγοντας νέους νόµους και κανόνες (Βασιλεία ΙΙ, κανόνες για την τιτλοποίηση στοιχείων 
του ενεργητικού, νοµικό πλαίσιο που διέπει τα παράγωγα – δοµηµένα χρηµατοοικονοµικά 
προϊόντα κλπ.) και ενθαρρύνοντας την εξέλιξη της διεθνούς Τραπεζικής πρακτικής. Τέλος, 
οι διάφορες κρίσεις στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα που αφορούσαν µεµονωµένες χώρες ή 
το σύνολο της παγκόσµιας οικονοµίας παρείχαν µε τη σειρά τους ουσιαστικά µαθήµατα 
αναφορικά µε τη θωράκιση των επιχειρήσεων έναντι γενικότερων οικονοµικών κινδύνων.  
 
Παρακάτω, παρατίθεται συνοπτικά το περιεχόµενο βασικών ερευνών που έγιναν σε αυτή 
την περιοχή. Οι έρευνες αφορούν: 
 
1.Μεθόδους για τη διαχείριση των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού (ALM – Asset - 
liability management).  
 
2.Διενέργεια τεστ αντοχής (stress tests) µε τα οποία διαπιστώνεται κατά πόσο µία 
επιχείρηση είναι ικανή να αντέξει σε µία ενδεχόµενη επιδείνωση της οικονοµίας (ύφεση).  
 
3.Έρευνα της επίδρασης της εξέλιξης των µακροοικονοµικών παραγόντων µέσω της 
πορείας µακροοικονοµικών δεικτών στην επιµέρους εξέλιξη επιχειρήσεων και ειδικότερα 
Τραπεζών και Ναυτιλιακών επιχειρήσεων. 
 
4.Εξέταση των νόµων και κανονισµών που διέπουν τη λειτουργία Τραπεζών, Ναυτιλιακών 
και λοιπών επιχειρήσεων.   
 
O Pyle (1971) σε έρευνα που διεξήγαγε στο Πανεπιστήµιο Berkeley ανέπτυξε ένα στατικό 
(ντετερµινιστικό) µοντέλο, µε το οποίο οι Τράπεζες µπορούν να καθορίζουν τα όρια των 
στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού που θέλουν να διατηρούν (Asset Liability 
Management). Το µειονέκτηµα της έρευνας αυτής είναι ότι το µοντέλο λαµβάνει υπόψη 
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του µόνο το κίνδυνο του χαρτοφυλακίου χωρίς να συνυπολογίζει τη γενικότερη 
αβεβαιότητα που χαρακτηρίζει παράγοντες στο µικροοικονοµικό και µακροοικονοµικό 
περιβάλλον, όπως είναι η συναλλακτική δραστηριότητα, τα συναλλακτικά κόστη και άλλα 
συναφή στοιχεία.     
 
Οι Kusy και Ziemba (1986) ανέπτυξαν ένα µοντέλο που στοχεύει στην ορθολογική 
διαχείριση των στοιχείων ενεργητικού / παθητικού Τραπεζών. Δεδοµένης της 
αβεβαιότητας στις χρηµατικές ροές, στο κόστος χρήµατος (cost of funds) και στη 
κεφαλαιακή απόδοση (ROI) µια τράπεζα οφείλει, κατά τη διαχείριση των στοιχείων 
ενεργητικού και παθητικού, να καθορίσει τη βέλτιστη αναλογία µεταξύ κινδύνου, 
απόδοσης και ρευστότητας. Ανέπτυξαν ένα πολύ-περιοδικό (multi-period) στοχαστικό 
γραµµικό µοντέλο «ALM» που περιλαµβάνει τα βασικά θεσµικά, νοµικά, 
χρηµατοοικονοµικά στοιχεία καθώς και παράγοντες που καθορίζουν την τραπεζική 
πολιτική, λαµβάνοντας υπόψη την αβεβαιότητα και την ασυνέχεια που µπορεί να 
χαρακτηρίζει αυτά τα στοιχεία. Το µοντέλο αυτό υπολογίζει µε ικανοποιητική ακρίβεια 
την ορθή διαχείριση των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού. Τα αποτελέσµατα έδειξαν 
ότι το συγκεκριµένο µοντέλο διαχείρισης «ALM» είναι θεωρητικά και λειτουργικά 
ανώτερο από το αντίστοιχο απόλυτο ντετερµινιστικό γραµµικό µοντέλο 
προγραµµατισµού, χωρίς η εφαρµογή του να έχει περισσότερες απαιτήσεις.         
 
Ο Santomero (1984), καθηγητής χρηµατοοικονοµικών στο Πανεπιστήµιο Wharton της 
Pennsylvania, αναλύοντας την έως τότε βιβλιογραφία σχετικά µε τα µοντέλα τραπεζών, 
αξιολόγησε τη θεωρούµενη ως βέλτιστη τραπεζική πρακτική. Η έρευνα 
πραγµατοποιήθηκε σε ενότητες όπου αναλύεται κάθε επιµέρους πρόβληµα και προτείνεται 
και ο τρόπος αντιµετώπισης. Η έρευνα δεν ακολουθεί κάποια χρονική συνέχεια, καθώς 
µεµονωµένοι προβληµατισµοί αποδεικνύουν στη πράξη τα ουσιαστικά ζητήµατα που 
οδηγούν σε µια βέλτιστη τραπεζική πρακτική. Ωστόσο, πρόκειται για µια σπουδαία έρευνα 
που εξέλιξε προηγούµενες απόπειρες µοντελοποίησης της τραπεζικής πρακτικής. 
 
Ο Constantin Zopounidis, καθηγητής στο Πολυτεχνείο Κρήτης και η Kyriaki Kosmidou 
διεξήγαγαν µια έρευνα µε σκοπό την παρουσίαση µιας τεχνικής διαχείρισης στοιχείων 
ενεργητικού και παθητικού η οποία να συνδυάζει ένα στοχευόµενο µοντέλο 
προγραµµατισµού (goal programming model) µε µια ανάλυση προσοµοίωσης (simulation 
analysis) για να καθορίσει τον ισολογισµό µιας τράπεζας (Kosmidou & Zopounidis, 2004). 
Για την επίτευξη του στόχου προέβησαν στην ανάλυση  του ισολογισµού µιας ελληνικής 
εµπορικής  τράπεζας αντιµετωπίζοντας αντικρουόµενους στόχους όπως είναι τα έσοδα, η 
ρευστότητα , η φερεγγυότητα, και η αύξηση των δανείων και καταθέσεων κάτω από 
συνθήκες αβεβαιότητας. Μέσω ενός αλγορίθµου βελτιστοποίησης τον οποίο εισήγαγαν 
στο µοντέλο προσοµοίωσης κατέληξαν να λαµβάνουν διαφορετικές βέλτιστες λύσεις για 
µια σειρά από σενάρια επιτοκίων, ενώ µια ανάλυση ευαισθησίας αναζητούσε τις 
επιπτώσεις από τις αλλαγές στην ιεράρχηση των στόχων.    
 
Οι Matz και Neu (2006), ειδήµονες σε θέµατα Asset Liability Management (ALM) και 
κίνδυνου ρευστότητας, ανέλυσαν τη σηµασία των τεστ αντοχής στη λήψη διοικητικών 
αποφάσεων µε βάση διάφορα σενάρια αντοχής στον κίνδυνο ρευστότητας. Οι Matz και 
Neu (2006) εξήγησαν ότι τα τεστ αντοχής πρέπει να παρέχουν πληροφορίες σχετικά µε: 

• Τι µπορεί να πάει στραβά, πώς και σε τι έκταση µπορεί να πάει στραβά. 
• Τι µπορεί να κάνει η Τράπεζα προκαταβολικά προκειµένου να ελαχιστοποιήσει τις 
δυνητικές ζηµιές που µπορεί να προέλθουν από το πιο απαισιόδοξο σενάριο. 
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• Τις δυνατότητες για ταχεία και αποτελεσµατική ανταπόκριση σε τυχόν 
προβληµατικές συνθήκες. Αυτό µπορεί να δώσει τη δυνατότητα στη διοίκηση για 
οµαλοποίηση των προβληµάτων. 

• Την καταλληλόλητα και την επάρκεια πόρων που είναι διαθέσιµοι σε µία Τράπεζα 
κατά τη διάρκεια µιας δυσµενούς περιόδου µέχρι να εφαρµοστούν επανορθωτικά 
µέτρα.  

 
Αναγνωρίζοντας το πρόβληµα στην ενοποίηση των τεστ αντοχής για τις διάφορες περιοχές 
δραστηριοποίησης ενός τραπεζικού οργανισµού, οι Matz και Neu (2006) ανέλυσαν τον 
τρόπο παραµετροποίησης για τη δηµιουργία σεναρίων αντοχής περιγράφοντας εκτός των 
άλλων τον τρόπο επιλογής σεναρίων και τα χαρακτηριστικά που πρέπει να καλύπτει το 
καθένα. Κάθε σενάριο πρέπει να παρέχει πληροφορίες λαµβάνοντας υπόψη τη συσχέτιση 
µεταξύ του πιστωτικού κινδύνου, του κινδύνου αγοράς, του επιτοκιακού κινδύνου και του 
κινδύνου ρευστότητας.   
 
Ο Haldane (2009), εκτελεστικός διευθυντής της Τράπεζας της Αγγλίας, συνέταξε µια 
πλούσια αναφορά σχετικά µε την αιτία αποτυχίας των τραπεζών στα τεστ αντοχής. Ο 
Haldane (2009) αναφέρθηκε στην αποτυχία, εξαιτίας της ανεπάρκειας συστηµάτων, που 
έλαβε χώρα τον Οκτώβριο 1987 και τον Αύγουστο 1998 και θέτει το ζήτηµα της 
αναγκαιότητας τεχνολογικής µετατροπής των µοντέλων διαχείρισης των κινδύνων. 
Χαρακτηριστικά αναφέρθηκε σε ένα σχέδιο πέντε σηµείων µε το οποίο θεωρεί ότι 
καλύπτονται οι αδυναµίες των προηγούµενων συστηµάτων. Συγκεκριµένα εκτός από την 
υιοθέτηση από τα τραπεζικά ιδρύµατα ενός συστήµατος που διενεργεί τεστ αντοχής, 
τόνισε την αναγκαιότητα για: τακτική αξιολόγηση αυτών των συστηµάτων, 
επαναλαµβανόµενη διενέργεια τεστ αντοχής, λήψη αποφάσεων εκ µέρους ης διοίκησης 
βάσει των αποτελεσµάτων των τεστ αντοχής και τέλος διαφάνεια στις ρυθµιστικές αρχές 
και στις κεφαλαιαγορές.    
 
Ο Guo (2008) διεξήγαγε µια έρευνα για λογαριασµό της Ένωσης Αναλογιστών, η οποία 
στόχευε στην αναζήτηση καλύτερων επιχειρηµατικών πρακτικών διαχείρισης κινδύνου, 
καθώς τα τεστ ανοχής χρησιµοποιούνται από τους αναλογιστές ως ένα ουσιαστικό 
διοικητικό εργαλείο διαχείρισης κινδύνου. Σε αυτή την έρευνα, ο Guo (2008), εξέτασε τη 
θεωρητική πτυχή αλλά και την εφαρµογή των τεστ αντοχής στη διαχείριση 
επιχειρηµατικών κινδύνων. Τα αποτελεσµατικά τεστ αντοχής µεγιστοποιούν το 
προσαρµοσµένο στον κίνδυνο επιχειρηµατικό κέρδος, ελέγχοντας βασικές κατηγορίες 
κινδύνου (χρηµατοοικονοµικούς, στρατηγικούς, λειτουργικούς και έκτακτους) µε τον 
προσδιορισµό του τρόπου µέτρησης του κινδύνου και τη δηµιουργία µοντέλων 
συσχετισµού.   
 
Ο Carol Alexander του Πανεπιστηµίου Reading και η Elizabeth A. Sheedy του κέντρου 
εφαρµοσµένων οικονοµικών Macquarie διεξήγαγαν έρευνα αναφορικά µε τα 
µοντελοποιηµένα Τεστ Αντοχής και προσπάθησαν να συνδέσουν τα Τεστ Αντοχής µε το 
VaR (Value at Risk) (Alexander & Sheedy, 2008). Σύµφωνα µε τη νέα Συµφωνία για την 
κεφαλαιακή επάρκεια (Βασιλεία ΙΙ) τα Τεστ Αντοχής οφείλουν να συµπεριλαµβάνονται 
στους υπολογισµούς για τη κεφαλαιακή επάρκεια που σχετίζεται µε τον κίνδυνο αγοράς. 
Προκειµένου να εντοπίσουν τα πιο κατάλληλα µοντέλα υπολογισµού Τεστ Αντοχής, 
εφαρµόζουν  µια  διαδικασία εκτεταµένης δοκιµής προς τα πίσω (back testing procedure) 
που επικεντρώνεται σε ακραίες κινήσεις της αγοράς. Λαµβάνουν υπόψη τους οκτώ 
µοντέλα υπολογισµού κινδύνου, µεταξύ των οποίων µοντέλα υποθετικά (conditional) και 
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µοντέλα χωρίς όρους (unconditional), και τέσσερις πιθανές κατανοµές της απόδοσης 
(κανονική, Student’s t, εµπειρικές και µίξη κανονικών), και τα εφαρµόζουν σε τρία ζεύγη 
νοµισµάτων µε υψηλή εµπορευσιµότητα χρησιµοποιώντας ένα δείγµα ηµερησίων 
δεδοµένων για πάνω από 20 χρόνια. Παρατηρώντας ότι τα µοντέλα κινδύνου που 
χρησιµοποιούν τόσο την οµαδοποίηση της µεταβλητότητας (volatility clustering) όσο και 
τις ακραίες τιµές (heavy tails) είναι τα πιο ακριβή στην πρόβλεψη ακραίων αποδόσεων, 
ανέπτυξαν ένα µοντέλο διεξαγωγής Τεστ Αντοχής. Τελικά, συνέκριναν τα αποτελέσµατα 
αυτού του µοντέλου µε αυτά παραδοσιακών µοντέλων και αξιολόγησαν τις συνέπειες από 
την ανάγκη για επάρκεια ιδίων κεφαλαίων. Με βάση τα αποτελέσµατα, συµπέραναν ότι οι 
νέες συστάσεις για υπολογισµό κανονιστικού κεφαλαίου για τον κίνδυνο αγοράς θα έχουν 
µικρή επίπτωση στα τρέχοντα επίπεδα κανονιστικού κεφαλαίου για ξένο νόµισµα.     
 
Οι van den End, Hoeberichts και Tabbae (2006) περιέγραψαν µια διαδικασία για ανάλυση 
σεναρίων και για διενέργεια Μακροοικονοµικών Τεστ Αντοχής. Η διαδικασία αυτή είναι 
βασισµένη σε ένα µοντέλο το οποίο χαρτογραφεί πολύ-µεταβλητά σενάρια για πιστώσεις 
τραπεζών και κινδύνους επιτοκίων µε ντετερµινιστικές και στοχαστικές προσοµοιώσεις. 
Η προσέγγισή τους είναι µια προέκταση Μακροοικονοµικών Τεστ Αντοχής που υπήρχαν 
µέχρι εκείνη τη στιγµή, καθώς κάνει διάκριση µεταξύ της πιθανότητας αθέτησης των 
υποχρεώσεων από τη µία πλευρά και της ζηµίας δεδοµένης της αθέτησης πληρωµών από 
την άλλη, ενώ παράλληλα διαχωρίζει τα εγχώρια από τα ξένα χαρτοφυλάκια. Επιπλέον, οι 
στοχαστικές προσοµοιώσεις δηµιουργούν κατανοµές ζηµιών που επιτρέπουν την 
αναγνώριση ακραίων ζηµιών και δίνουν τη δυνατότητα για αλλαγή της συσχέτισης µεταξύ 
των παραγόντων κινδύνου σε καταστάσεις πίεσης. Η µεθοδολογία αυτή εφαρµόζεται στον 
Ολλανδικό τραπεζικό κλάδο. 
 
Ο van den End (2008), στέλεχος της Κεντρικής Τράπεζας της Ολλανδίας, παρουσίασε ένα 
µακροοικονοµικό µοντέλο διενέργειας Τεστ Αντοχής που λαµβάνει υπόψη του τους 
κινδύνους αγοράς και ρευστότητας των τραπεζών. Οι κίνδυνοι αυτοί θεωρούνται τα κύρια 
αίτια της πρόσφατης χρηµατοοικονοµικής κρίσης. Το µοντέλο λαµβάνει υπόψη του τον 
πρώτο και τον δεύτερο κύκλο των επιπτώσεων των ακραίων γεγονότων (shocks), που 
προκλήθηκαν από αντιδράσεις στη συµπεριφορά των τραπεζών και επιπτώσεις στη φήµη 
τους. Οι επιπτώσεις του κινδύνου ρευστότητας προσοµοιώνονται µε µια προσέγγιση 
Monte Carlo. Αυτό δηµιουργεί κατανοµές ρυθµιστών ρευστότητας (liquidity buffers) για 
κάθε κύκλο σεναρίων, συµπεριλαµβανοµένης και της πιθανότητας έλλειψης ρευστότητας. 
Μια εφαρµογή στις ολλανδικές τράπεζες δείχνει ότι ο δεύτερος κύκλος επιπτώσεων έχει 
µεγαλύτερη επίδραση σε σύγκριση µε τον πρώτο κύκλο, και συγκεκριµένα έχει αντίκτυπο 
σε όλα τα είδη τραπεζών, γεγονός ενδεικτικό του συστηµικού κινδύνου. Η έρευνά του 
υποστηρίζει πολιτικές πρωτοβουλίες για την ενίσχυση της προστασίας της ρευστότητας 
των τραπεζών και τη διαχείριση του κινδύνου ρευστότητας οι οποίες θα συνεισφέρουν 
επίσης στην πρόληψη του κινδύνου χρηµατοοικονοµικής αστάθειας.    
 
Ο Kida (2008) παρουσίασε µε έρευνά του την εξαιρετική σηµασία που έχει ένα 
µακροοικονοµικό Τεστ αντοχής. Σε αντίθεση µε τα Τεστ Αντοχής που διενεργούνται για 
κάθε τράπεζα ξεχωριστά, τα µακροοικονοµικά Τεστ αντοχής επιχειρούν την ανάλυση του 
κινδύνου για το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα στο σύνολό του, λαµβάνοντας υπόψη τις 
αλληλεπιδράσεις εντός του συστήµατος ή µεταξύ του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος 
και της πραγµατικής οικονοµίας. Στην έρευνά του αναπτύσσει ένα απλό µοντέλο 
Μακροοικονοµικού Τεστ Αντοχής στο οποίο ενσωµατώνει δύο ειδών αλληλεπιδράσεις: η 
µία µεταξύ πιστωτικών κινδύνων και κινδύνων επιτοκίων και η άλλη µεταξύ του 
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τραπεζικού συστήµατος και της πραγµατικής οικονοµίας. Τα αποτελέσµατα του µοντέλου 
που προέκυψαν ύστερα από την τροφοδοσία του µε υποθετικά στοιχεία για τον τραπεζικό 
κλάδο τονίζουν τη σηµασία της ενσωµάτωσης των αλληλεπιδράσεων µέσα στο σύστηµα 
για την αξιολόγηση του συνολικού κινδύνου.   
 
Οι Wong, Choi και Fong (2006) συνέταξαν µια µελέτη για λογαριασµό της νοµισµατικής 
αρχής του Hong Kong. Η µελέτη αυτή αναπτύσσει ένα πλαίσιο για διενέργεια Τεστ 
Αντοχής στα πιστωτικά ανοίγµατα των τραπεζών Λιανικής του Χονγκ Κόνγκ σε περιόδους 
µακροοικονοµικών κλυδωνισµών. Η ανάλυση δείχνει µια σηµαντική σχέση µεταξύ των 
δεικτών αθέτησης των τραπεζικών δανείων και των βασικών µακροοικονοµικών 
παραγόντων, συµπεριλαµβανοµένων του ΑΕΠ του Χονγκ Κονγκ, των επιτοκίων και των 
τιµών των κατοικιών. Το µακροοικονοµικό τεστ αντοχής διενεργείται µε σκοπό την 
εκτίµηση της ευπάθειας και της συνολικής έκθεσης σε κινδύνους του συνολικού 
χαρτοφυλακίου δανείων. Μια σειρά από κλυδωνισµούς, παρόµοιους µε αυτούς που 
εµφανίστηκαν κατά τη διάρκεια της ασιατικής οικονοµικής κρίσης, εισάγονται 
µεµονωµένα στο σύστηµα για τη διενέργεια των τεστ. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι, 
ακόµα και για Value-at-Risk σε διάστηµα εµπιστοσύνης 90%, οι τράπεζες θα συνεχίσουν 
να αποκοµίζουν κέρδη στα περισσότερα αρνητικά σενάρια, γεγονός που υποδηλώνει ότι ο 
τρέχον πιστωτικός κίνδυνος του τραπεζικού τοµέα είναι µέτριος. Σε ακραίες περιπτώσεις 
του VaR, σε διάστηµα εµπιστοσύνης 99%, ορισµένες τράπεζες µπορούν να επιβαρυνθούν 
µε αρνητικά αποτελέσµατα. Ωστόσο, η πιθανότητα εκδήλωσης αυτών των γεγονότων είναι 
εξαιρετικά χαµηλή. 
 
Ο Čihák (2007) συνέταξε για λογαριασµό του Διεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου, µελέτη 
για την εφαρµογή των Τεστ Αντοχής. Μέσω της µελέτης του, στόχο έχει να συµβάλλει 
στην αποσαφήνιση των Τεστ αντοχής και να απεικονίσει τα πλεονεκτήµατα και τις 
αδυναµίες τους. Μέσω µιας βάσης δεδοµένων σε Excel για ένα µεγάλο αριθµό ιδρυµάτων, 
εξηγεί πως αντιµετωπίζεται µέσω των Τεστ Αντοχής ο πιστωτικός κίνδυνος, ο κίνδυνος 
επιτοκίων και συναλλαγµατικής ισοτιµίας, ο κίνδυνος ρευστότητας και ο κίνδυνος 
επιρροής από γενικότερα µακροοικονοµικά προβλήµατα. Παράλληλα παρείχε οδηγίες για 
τον σχεδιασµό και ανάπτυξη συστηµάτων Τεστ Αντοχής. Στη µελέτη του περιέγραψε 
επίσης τις σχέσεις µεταξύ των Τεστ Αντοχής και άλλων αναλυτικών εργαλείων, όπως οι 
δείκτες οικονοµικής ευρωστίας και τα εποπτικά συστήµατα έγκαιρης ειδοποίησης. 
Σηµαντική είναι και η αναφορά που έκανε σχετικά µε τις πρακτικές για Τεστ Αντοχής που 
χρησιµοποιούνται από το ΔΝΤ και τις Κεντρικές Τράπεζες.  
 
Ο Zicchino (2005) στην ερευνητική του εργασία για λογαριασµό της Κεντρικής Τράπεζας 
της Αγγλίας ανέλυσε τη σχέση ανάµεσα στο τραπεζικό κεφάλαιο, τον δανεισµό και την 
µακροοικονοµία συγκρίνοντας τη συνθήκη της Βασιλείας Ι µε τη συνθήκη Βασιλείας ΙΙ 
(ρυθµιστικό πλαίσιο για την κεφαλαιακή επάρκεια των ενεργών τραπεζών διεθνώς). 
Βασιζόµενος στο µοντέλο των Chami και Cosimano (2001) αναφορικά µε τη νοµισµατική 
πολιτική που χαράσσεται µέσω του τραπεζικού κεφαλαίου, το εµπλούτισε µε τους 
περιορισµούς που τίθενται από τη Βασιλεία ΙΙ. Τα αποτελέσµατα καταδεικνύουν ότι το 
τραπεζικό κεφάλαιο είναι λιγότερο µεταβλητό µε το νέο καθεστώς κεφαλαιακής επάρκειας 
παρά µε το προηγούµενο, το οποίο χαρακτηρίζεται από αµετάβλητους συντελεστές βαρών 
για τα στοιχεία του ενεργητικού. Καταλήγει ότι ο τραπεζικός δανεισµός είναι πιθανό να 
ανταποκρίνεται περισσότερο σε µακροοικονοµικούς κλυδωνισµούς.      
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Ο Andrew G. Haldane, ο Glenn Hoggarth, η Victoria Saporta της Κεντρικής Τράπεζας της 
Αγγλίας και ο Peter Sinclair του Πανεπιστηµίου του Birmingham διεξήγαγαν µια έρευνα 
για λογαριασµό της Οµοσπονδιακής Τράπεζας του Chicago µε θέµα «Χρηµατοοικονοµική 
σταθερότητα και Φερεγγυότητα Τραπεζών» (Haldane κ.ά., 2005). Στόχος ήταν να 
διερευνηθεί το πλέγµα σταθερότητας-φερεγγυότητας, εστιάζοντας κατά κύριο λόγο στο 
ρόλο της δηµοσιονοµικής πολιτικής στην άµβλυνση των κοινωνικών επιβαρύνσεων λόγω 
οικονοµικής αστάθειας. Εξετάστηκε εµπειρικά η συσχέτιση µεταξύ σταθερότητας και 
φερεγγυότητας και συγκρίθηκε µε ένα µοντέλο που δηµιουργήθηκε για το σκοπό αυτό µε 
µακροοικονοµικά κριτήρια. Στη συνέχεια, αφού ταξινόµησαν τα µέσα δηµοσιονοµικής 
πολιτικής που οι αρχές έχουν στη διάθεσή τους για την αντιµετώπιση περιπτώσεων 
αστάθειας, αναζήτησαν διαφορετικά εργαλεία για την αντιµετώπιση τραπεζικών κρίσεων. 
Τέλος, παρουσίασαν τα οφέλη των διαφόρων φορέων του δηµόσιου τοµέα από τη 
συµµετοχή τους στην επίλυση διάφορων τραπεζικών κρίσεων.  
  
Ο Sorenson (1991) επιχείρησε την ανάπτυξη ενός µοντέλου, το οποίο να εξηγεί τη 
συµπεριφορά των δανείων των εµπορικών τραπεζών σε ένα χωροταξικό πλαίσιο. Η  
έρευνα διεξήχθη σε ένα πλαίσιο στο οποίο οι χωροταξικές επιπτώσεις θεωρήθηκαν 
απαραίτητοι παράγοντες για την κατανόηση της διαχείρισης των στοιχείων του 
ενεργητικού των τραπεζών. Η θεωρία και το µοντέλο που αναπτύχθηκε εξέτασε 
συγκεκριµένες υποθέσεις σχετικά µε χωροταξικές και τοπικές επιρροές. Η προσέγγιση 
αυτή εντόπισε τους βασικούς παράγοντες που προσδιορίστηκαν σε προηγούµενες µελέτες 
και επέκτεινε τη θεωρία εξετάζοντας πρόσθετες πτυχές για τη διαφορετικότητα των 
αγορών και τους κινδύνους, τους τραπεζικούς οµίλους, τα εσωτερικά χαρακτηριστικά των 
τραπεζών και τις χωροταξικές επιπτώσεις.  
 
Οι Kiyotaki και Moore (1997) δηµιούργησαν ένα µακροοικονοµικό µοντέλο που 
αναδεικνύει τη σηµασία των πιστωτικών περιορισµών στη διάδοση και µεγέθυνση των 
επιπτώσεων των κρίσεων. Στην έρευνά τους ανέλυσαν την αλληλεπίδραση των 
πιστωτικών περιορισµών µε την οικονοµική δραστηριότητα στις διάφορες φάσεις του 
οικονοµικού κύκλου. Πιο συγκεκριµένα, ανέλυσαν πώς µικροί κλυδωνισµοί στην 
οικονοµία µπορεί να οδηγήσουν σε µεγάλες διακυµάνσεις της παραγωγής και των 
αποτιµήσεων, µέσω των πιστωτικών περιορισµών, οδηγώντας σε έναν φαύλο κύκλο 
παρατεταµένης ύφεσης. Επίσης στην έρευνα αυτή εξετάζουν και την πιθανή µετάδοση των 
κρίσεων σε µεµονωµένους τοµείς της οικονοµίας, σε άλλους κλάδους ή και στο σύνολο 
της οικονοµίας. Σε αντίθεση µε τα παραδοσιακά µοντέλα ανάλυσης της κυκλικότητας της 
πραγµατικής οικονοµίας τα οποία βασίζονται σε µεγάλες διακυµάνσεις εξωγενών 
παραγόντων για να υπολογίσουν τις διακυµάνσεις στη συνολική παραγωγή, το µοντέλο 
Kiyotaki – Moore δείχνει να ερευνά το πρόβληµα εν τη γενέσει του.  
 
Ο Marcus Miller του Πανεπιστηµίου Warwick σε συνεργασία µε τον Joseph Stiglitz της 
Παγκόσµιας Τράπεζας διεξήγαγαν έρευνα για την προστασία από τη χρεοκοπία σε 
περιόδους µακροοικονοµικών κρίσεων (Miller & Stiglitz, 1999). Βασισµένοι στην 
οικονοµική κρίση που έπληξε τις ασιατικές χώρες την δεκαετία του ‘90 προσπάθησαν να 
εξηγήσουν το παράδοξο, πως παρά την έντονη υποτίµηση των νοµισµάτων, η 
καταναλωτική ζήτηση και το ΑΕΠ αδυνατούσαν να διατηρηθούν στα προ της κρίσεως 
επίπεδα και συνέχιζαν να υποχωρούν. Ερεύνησαν την πιθανότητα να υπάρχουν αρνητικές 
µετατοπίσεις της καµπύλης προσφοράς που οφείλονται στην ισορροπία των 
ισολογισµών. Πιο συγκεκριµένα,  χρησιµοποιώντας την ίδια µέθοδο µε τους Kiyotaki και 
Moore (1997), αναζήτησαν την επίδραση µιας απρόσµενης υποτίµησης υπέρ-
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µοχλευµένων επιχειρήσεων που έχουν δανειστεί σε ξένο νόµισµα. Μία ενδεχόµενη 
υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος σηµατοδοτεί την ενεργοποίηση περιθωρίων (margin) 
µε τις αντίστοιχες ρευστοποιήσεις των εξασφαλίσεων και λοιπών στοιχείων του 
ενεργητικού, µε αναπόφευκτο αποτέλεσµα την κατάρρευση των εταιριών αυτών. Έδειξαν 
ότι η Διαχείριση Κρίσεων (crisis management) µπορεί να αποτρέψει την κατάρρευση µε 
δύο τρόπους: τη βραχυπρόθεσµη µετακύληση των χρεών και τελικά τη διαγραφή τους 
µέσω των διαδικασιών πτώχευσης του άρθρου 11. Ωστόσο, κατά τη διάρκεια µεγάλων 
µακροοικονοµικών κρίσεων οι καθιερωµένες διαδικασίες πτώχευσης µέσω των 
αναγκαστικών εκποιήσεων οξύνουν το πρόβληµα λόγω των έντονων υποτιµήσεων παγίων. 
Για το λόγο αυτό η εν λόγω έρευνα εξέτασε την ιδέα της διαγραφής των χρεών των 
επιχειρήσεων όταν οι υποτιµήσεις ξεπερνούν κάποια όρια και έδειξε πως αυτή είναι µία 
πρακτική που µπορεί να αποτρέψει την οικονοµική κατάρρευση.        
 
O Huffschmid (1998) διενήργησε έρευνα στην οποία εξέτασε, µε επίκεντρο την Ευρώπη, 
τέσσερις οµάδες κινδύνων που καθορίζουν την χρηµατοπιστωτική σταθερότητα: 
επιδράσεις από εξωτερικές κρίσεις, µακροοικονοµικές ισορροπίες σε παγκόσµιο επίπεδο, 
απόσυρση κεφαλαίων ως αντίδραση σε ένα νέο προσανατολισµό της οικονοµικής 
πολιτικής και επικίνδυνες συµπεριφορές τραπεζών και χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Τα 
πολιτικά µέτρα για την αντιµετώπιση αυτών των κινδύνων περιλαµβάνουν την ενίσχυση 
της εποπτείας των τραπεζών και την επέκτασή της και σε άλλης µορφής χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα, καθώς και στις ευρωαγορές και σε υπεράκτια κέντρα. Επίσης πρότεινε τη 
µείωση του κινδύνου και τον περιορισµό των εµπορικών συναλλαγών σε δευτερογενείς 
αγορές και των δραστηριοτήτων σε παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, καθώς 
επίσης και τον διοικητικό ή φορολογικό έλεγχο κεφαλαίου και πρόκρινε έναν ευρύτερο 
ρόλο της νοµισµατικής πολιτικής στη διαχείριση κρίσεων. Η βασική προϋπόθεση είναι ότι 
η Ε.Ε. θα είναι σε θέση να αναλάβει τέτοια µέτρα από µόνη της µε απώτερο σκοπό να 
ασκήσει έµµεση πίεση για µία πιο υγιή παγκόσµια νοµισµατική συνεργασία και καλύτερο 
συντονισµό.      
 
Ο Moreno (2006) αναζήτησε τους λόγους για τους οποίους τα τραπεζικά συστήµατα στις 
αναδυόµενες αγορές είναι λιγότερο ελαστικά από αυτά των ανεπτυγµένων χωρών. Γενικά 
οι απόψεις διίστανται σχετικά µε την αιτία που προκαλούν αυτή την ανισορροπία, καθώς 
άλλοι επικεντρώνονται στην ακατάλληλη διαχείριση των κινδύνων, ενώ άλλοι 
υποστηρίζουν ότι φταίει η αστάθεια του µακροοικονοµικού περιβάλλοντος των 
αναδυόµενων αγορών. Αξιοποιώντας τα αποτελέσµατα έρευνας κεντρικής τράπεζας 
αναδυόµενης αγοράς, ο Moreno (2006) προσπάθησε να διαλευκάνει την πιθανή 
συνεισφορά κάποιων παραγόντων στην αλλαγή της τραπεζικής ανθεκτικότητας. 
Επικεντρώθηκε στη µεταβαλλόµενη φύση των µακροοικονοµικών κινδύνων, στις νέες 
µορφές κινδύνων για τις τράπεζες και στο κατά πόσο η ικανότητα διαχείρισης των 
κινδύνων έχει βελτιωθεί. Τελικά δηµιούργησε κάποιους σύνθετους δείκτες που µετρούν 
την ευπάθεια του τραπεζικού τοµέα στις αναδυόµενες αγορές.   
 
O Raghuram G. Rajan, καθηγητής του Πανεπιστηµίου του Chicago, σε έρευνα του µε τίτλο 
«Το παρελθόν και το µέλλον της Εµπορικής Τραπεζικής εξεταζόµενο µέσα από ένα 
ηµιτελές πρίσµα» αναφέρθηκε στον βασικό ρόλο των τραπεζών που είναι η εξασφάλιση 
της ασφάλειας µέσω του παθητικού τους (καταθέσεις) και η εξασφάλιση της ρευστότητας 
µέσω του ενεργητικού τους (δάνεια) (Rajan, 1998). Στη µελέτη αυτή ο Rajan (1998) 
εξέτασε τις πιο σύνθετες µορφές επενδύσεων - αποταµίευσης (π.χ. Αµοιβαία Κεφάλαια, 
Κεφάλαια Αντιστάθµισης Κινδύνου -Hedge Funds- κλπ.) και δανειοδότησης (π.χ. εταιρικά 
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οµόλογα, εισαγωγή σε χρηµατιστήριο κλπ.) οι οποίες σε συνάρτηση µε µια χαλάρωση στη 
νοµοθεσία τείνουν να επισκιάσουν τον παραδοσιακό ρόλο των τραπεζών. Στην έρευνα 
αυτή τέθηκαν υπό αµφισβήτηση οι κανονισµοί που διέπουν τη λειτουργία των εµπορικών 
τραπεζών µε την έννοια ότι θα µπορούσαν να χαρακτηριστούν ως αναχρονιστικοί.  
Ωστόσο, η τελευταία παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση που ξεκίνησε από την 
στεγαστική αγορά στις ΗΠΑ, συνέχισε ως κρίση ρευστότητας και κατέληξε να επισκιάζει 
το σύνολο της πραγµατικής οικονοµίας, αποδεικνύει µε περίτρανο τρόπο ότι η 
παραδοσιακή λειτουργία των Τραπεζών µε plain vanilla προϊόντα (απλά τραπεζικά 
προϊόντα) είναι αποτελεσµατικότερη και περισσότερο υγιής από τις εναλλακτικές µορφές 
χρηµατοδότησης, αποταµίευσης και επένδυσης που ξεπρόβαλλαν τα τελευταία χρόνια.        
 
O Jobst (2007) διεξήγαγε έρευνα σχετικά µε την ποσοτική µέτρηση του λειτουργικού 
κινδύνου και τις προκλήσεις διαµόρφωσης ενός συγκεκριµένου µοντέλου, τη συλλογή 
πληροφοριών και την αναφορά ζηµιών. Η διαρκής αύξηση του µεγέθους και της 
πολυπλοκότητας των τραπεζικών οργανισµών έχει αναγάγει τον Λειτουργικό Κίνδυνο 
στην πλέον κρίσιµη κατηγορία κινδύνων. Η έρευνα αυτή παρέχει µία συνοπτική 
παρουσίαση του κανονιστικού πλαισίου για τον λειτουργικό κίνδυνο που θεσπίστηκε µε 
την Νέα Συνθήκη της Βασιλείας (New Basel Capital Accord) µε σκοπό να εξετάσει την 
επιρροή διαφορετικών µεθόδων συλλογής πληροφοριών και διαφορετικών προφίλ ζηµιών 
(loss profiles), καθώς και µεθόδων αναφοράς και συγκεκριµενοποίησης µοντέλων για την 
αξιοπιστία του εκτιµώµενου λειτουργικού κινδύνου και την τήρηση των κανόνων 
επάρκειας κεφαλαίων. Τα ευρήµατα της µελέτης λειτουργούν ως οδηγός για µία 
βελτιωµένη αγοραστική πρακτική και για πιο αποτελεσµατικές πρακτικές µέτρησης 
λειτουργικού κινδύνου. 
  
Ο Xavier Freixas του Πανεπιστηµίου Pompeu Fabra και ο Anthony Santomero του 
Πανεπιστηµίου Wharton διεξήγαγαν έρευνα για τους κανονισµούς που διέπουν τον 
τραπεζικό κλάδο µέσα από το πρίσµα της κανονιστικής θεωρίας (Freixas & Santomero, 
2003). Η έρευνα άρχιζε µε την αξιολόγηση των διαφόρων παρεµβάσεων στις 
χρηµατοοικονοµικές λειτουργίες και εντόπιζε τις αδυναµίες των κανόνων της αγοράς που 
καθιστούσαν αναγκαία την τραπεζική νοµοθεσία. Στη συνέχεια συνέκριναν αναλυτικά 
τους κανονισµούς που ισχύουν στον βιοµηχανικό κλάδο και µε αυτούς στον τραπεζικό 
κλάδο.  Τέλος ανέλυσαν τον τρόπο µε τον οποίο ένα δίκτυο ασφαλείας µεταξύ των 
Τραπεζών µπορεί να αποτελέσει µέρος της τραπεζικής νοµοθεσίας, προβαίνοντας σε 
περαιτέρω ανάλυση για την αποτελεσµατική του συγκρότηση και οργάνωση.   
 
Ο Roar Adland, του Massachusetts Institute of Technology διεξήγαγε έρευνα στο πλαίσιο 
του Συνεδρίου της Διεθνούς Ένωσης Ναυτιλιακών Οικονοµολόγων (IAME), η οποία 
αφορούσε τη χρονικά µεταβαλλόµενη απόδοση του κινδύνου στον τοµέα χύδην 
µεταφορών στη Ναυτιλία (Adland, 2002). Στη µελέτη του, ο Adland (2002) υποστήριξε 
ότι τα η πριµοδότηση κινδύνου (risk premium) στη ναυλαγορά είναι χρονικά 
µεταβαλλόµενη και εξαρτάται από την εκάστοτε τρέχουσα (spot) αγορά ναύλων. Η 
σιωπηρή (implied) πριµοδότηση κινδύνου σε διάφορους κλάδους του τοµέα χύδην φορτίου 
της ναυτιλίας υπολογίζεται µε βάση ένα µη-παραµετρικό µοντέλο βασισµένο στη 
τρέχουσα αγορά ναύλων. Τα εµπειρικά αποτελέσµατα υποδηλώνουν ότι η πριµοδότηση 
κινδύνου στις ναυλαγορές κυµαίνεται µεταξύ ενός µέσου γύρω από το µηδέν και αυτό 
είναι µια φθίνουσα συνάρτηση του τρέχοντος επιπέδου τιµών της ναυλαγοράς. 
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Ο  Wen-Cheng Lin του Πανεπιστηµίου Ching Yun, ο Gin-Shuh Liang του Πανεπιστηµίου 
National Taiwan Ocean και ο Chin-Feng Liu του Dahan Institute of Technology 
εφάρµοσαν τη µεθοδολογία DEA (Data Envelopment Analysis) προκειµένου να 
διαπιστώσουν τη δυνατότητα µιας ναυτιλιακής επιχείρησης να αποπληρώνει τα δάνειά της 
(Lin et al, 2010). Στην έρευνα τους, χρησιµοποίησαν χρηµατοοικονοµικά  στοιχεία 14 
ναυτιλιακών επιχειρήσεων της Ταϊβάν. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι στο σύνολο των 14 
επιχειρήσεων, µόνο πέντε από αυτές είχαν σχετικά υψηλή δυνατότητα αποπληρωµής. 
Επιπλέον, οι συγγραφείς συνέκριναν τα αποτελέσµατα της µεθόδου DEA µε αυτά της 
Εταιρίας Αξιολόγησης της Ταϊβάν (TRC) προκειµένου να δώσουν περισσότερη αξία στα 
αποτελέσµατα του µοντέλου που χρησιµοποίησαν.   
 
Ο  Line Fossen Haarstad του Πανεπιστηµίου Nottingham επιχείρησε να εξηγήσει τον 
τρόπο µε τον οποίο οι διαδικασίες διαχείρισης κινδύνου αναπτύσσονται στο πλαίσιο των 
ναυτιλιακών οικονοµικών (Fossen Haarstad, 2006). Στη ναυτιλιακή βιοµηχανία η 
ποσοτικοποίηση του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου ως µέσο για τη διαχείριση αυτού, δεν 
είναι πάντα εφικτή. Επιπροσθέτως, κατά τη διαχείριση κινδύνου δε λαµβάνονται υπόψη 
θέµατα λειτουργικού κινδύνου . Τα δύο αυτά χαρακτηριστικά κατά τη διαχείριση κινδύνου 
στις ναυτιλιακές επιχειρήσεις οδήγησαν τον Haarstad (2006) να προχωρήσει σε έρευνα, µε 
δείγµα τριών ναυτιλιακών επιχειρήσεων διαφορετικού µεγέθους, για τη ποιοτική 
διαχείριση κινδύνου και τη διαχείριση του λειτουργικού κινδύνου. Τα αποτελέσµατα 
αποκλίνουν από τις διαδικασίες διαχείρισης κινδύνων, καθώς ευρετικές µέθοδοι 
(heuristics) χρησιµοποιούνται κατά τη ανάληψη χρηµατοοικονοµικών κινδύνων. 
 
Ο Meng Shen και ο Antonios Vogiatzis του Πανεπιστηµίου Erasmus του Rotterdam 
πραγµατοποίησαν µελέτη µε αντικείµενο τη διαχείριση χαρτοφυλακίου στη ναυτιλία και 
τη βελτιστοποίηση των στοιχείων του ενεργητικού (Shen & Vogiatzis, 2004). Η διαχείριση 
κινδύνου αποτελεί µια αναγκαιότητα για τις ναυτιλιακές εταιρείες και για τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που συµµετέχουν στη χρηµατοδότηση της ναυτιλίας, λόγω 
του µεταβλητού χαρακτήρα της βιοµηχανίας θαλάσσιων µεταφορών. Η αναγκαιότητα 
αυτή αποτέλεσε το κύριο κίνητρο για τη διενέργεια έρευνας ως προς την εφαρµογή ενός 
ολοκληρωµένου εργαλείου διαχείρισης κινδύνων. Το εργαλείο αυτό βασίζεται στη θεωρία 
χαρτοφυλακίου του  Markowitz (1991) και χρησιµοποιεί την αλληλεξάρτηση µεταξύ 
διαφορετικών τύπων και µεγεθών πλοίων, και αναµενόµενων αποδόσεων και κινδύνων. Η 
διαχείριση κινδύνων χαρτοφυλακίου, καθώς και οι µετέπειτα θεωρίες, όπως αυτή του 
Capital Asset Pricing model (CAPM), τίθενται υπό εξέταση προκειµένου να διαπιστωθεί 
αν µπορούν να χρησιµοποιηθούν στη διαχείριση κινδύνου για τις ναυτιλιακές εταιρείες, 
στη λήψη στρατηγικών αποφάσεων σχετικά µε επενδύσεις και ναυλώσεις, και στην 
εξέταση της πιθανότητας αθέτησης πληρωµών και της πιστοληπτικής ικανότητας. Στο 
πλαίσιο οκτώ εµπειρικών εφαρµογών, εξετάστηκε κατά πόσο µία προσέγγιση 
βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίου µπορεί να χρησιµοποιηθεί στη διαχείριση ενός στόλου 
και κατά πόσο υφιστάµενες εταιρίες βελτιστοποιούν τη διαχείριση των στοιχείων του 
ενεργητικού τους.  
 
Ο Paul D. Sclavounos του Massachusetts Institute of Technology, έγραψε για τη 
µοντελοποίηση, την αποτίµηση και τη διαχείριση κινδύνου των παγίων και των 
παράγωγων προϊόντων στους τοµείς της ενέργειας και της ναυτιλίας (Sclavounos, 2007). 
Αναφέρθηκε στους κινδύνους στους οποίους εκτίθενται οι τοµείς της ενέργειας και οι 
ναυτιλιακές αγορές µε συνέπεια να προκαλούν υψηλή µεταβλητότητα στις τιµές του 
πετρελαίου, του φυσικού αερίου, της ηλεκτρικής ενέργειας και των ναύλων. Η ανάγκη 
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ελέγχου της µεταβλητότητας στις τιµές οδήγησε στην ανάπτυξη µεθόδων διαχείρισης 
κινδύνου και αποτιµήσεων για τα ενεργειακά πάγια και τα παράγωγά τους, ανάλογες µε 
αυτές που χρησιµοποιούνται στις κεφαλαιαγορές, στις αγορές συναλλάγµατος και στις 
αγορές σταθερού εισοδήµατος. Στην έρευνά του ο Sclavounos (2007) επανεξέτασε 
µεθόδους που είχαν αναπτυχθεί πρόσφατα σε αυτό το κοµµάτι δίνοντας έµφαση στις 
ποσοτικές µεθόδους και στην εφαρµογή τους στους τοµείς της ενέργειας και της ναυτιλίας. 
 
Ο Kyriakos T. Attikouris, ο Kyriakos G. Attikouris, και ο Constantinos Nakos, στελέχη 
της Freight metrics, επικεντρώθηκαν στη µέτρηση του κινδύνου αποπληρωµής των 
ναυτιλιακών δανείων (Attikouris κ.ά., 2003). Χρησιµοποιώντας ένα παράδειγµα µιας 
τυπικής αίτησης για χορήγηση δανείου για αγορά ενός µεταχειρισµένου πλοίου, 
παρουσίασαν τις αδυναµίες των παραδοσιακών µεθόδων ανάλυσης κινδύνου, βασιζόµενοι 
σε προβλέψεις των ταµειακών ροών. Στη συνέχεια ανέπτυξαν µια µεθοδολογία 
προσοµοίωσης για την αξιολόγηση του κινδύνου αποπληρωµής του δανείου µε ένα τρόπο 
συστηµατικό και αντικειµενικό. 
 
Ο Kevin Cullinane του Πανεπιστηµίου Oxford δηµοσίευσε έρευνα σχετικά µε  την 
ανάλυση χρησιµότητας συµπεριφορών κινδύνου στη ναυτιλία (Cullinane, 1991). Η 
βελτιστοποίηση της λήψης επιχειρηµατικών αποφάσεων επιχειρείται µε την υιοθέτηση 
διάφορων µεθόδων επιλογής ανάµεσα σε διαφορετικούς στόχους. Ωστόσο, η ύπαρξη 
κινδύνων επισκιάζει τις δυνητικές αποδόσεις της οποιασδήποτε απόφασης. Με την έρευνά 
του ο Cullinane (1991) παρουσίασε και ανέλυσε µια µέθοδο αξιολόγησης και µέτρησης 
συµπεριφορών σε σχέση µε τον κίνδυνο αγοράς. Η µέθοδος αυτή εφαρµόστηκε σε ένα 
δείγµα πλοιοκτητριών εταιριών στη Βρετανία, στη Νορβηγία, στο Χονγκ Κονγκ και στην 
Ελλάδα. Τα προφίλ κινδύνου που αναπτύχθηκαν έχουν σηµαντική εφαρµογή στη λήψη 
αποφάσεων για ναυτιλιακές επιχειρήσεις. 
 
Ο Μanolis G. Kavussanos και ο Ilias D. Visvikis του Οικονοµικού Πανεπιστηµίου Αθηνών 
διεξήγαγαν βιβλιογραφική έρευνα αναφορικά µε παράγωγα προϊόντα ναύλων (Kavussanos 
& Visvikis, 2006). Στη ναυτιλία, µια βιοµηχανία που χαρακτηρίζεται από έντονη 
µεταβλητότητα στις τιµές, εποχικότητα, ισχυρούς επιχειρηµατικούς κύκλους, κυκλικότητα 
και έχει υψηλές κεφαλαιακές απαιτήσεις, η διαχείριση κινδύνου είναι εξαιρετικά 
σηµαντική. Οι πλοιοκτήτες και οι ναυλωτές αντιµετωπίζουν τεράστιους κινδύνους που 
πηγάζουν από διακυµάνσεις στις τιµές των ναύλων, στις τιµές των καυσίµων, στα επιτόκια, 
στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες και στις αξίες των πλοίων. Αυτοί οι κίνδυνοι ουσιαστικά 
επηρεάζουν τη συσχέτιση µεταξύ εσόδων και κόστους. Σύγχρονες τεχνικές διαχείρισης 
κινδύνου, κάνουν συστηµατική χρήση χρηµατοοικονοµικών παραγώγων, πολλά από τα 
οποία έχουν δηµιουργηθεί ειδικά για την αντιµετώπιση αντίθετων διακυµάνσεων των 
τιµών των προαναφερθέντων κινδύνων στη ναυτιλία. Στην έρευνά τους, οι Kavussanos και 
Visvikis (2006), συγκέντρωσαν όλη την προγενέστερη έρευνα γύρω από την 
αποτελεσµατικότητα των χρηµατοοικονοµικών παραγώγων, δίνοντας το βήµα για 
περαιτέρω έρευνα σε αυτό το κοµµάτι. 
 
Η έρευνα των Adland και Jia (2008) αναφέρεται στον κίνδυνο αθέτησης πληρωµών από 
πλευράς ναυλωτών. Με την έρευνά τους στόχευσαν στην εξέταση της αλληλεπίδρασης 
µεταξύ του κίνδυνου αθέτησης πληρωµών από πλευράς ναυλωτών και των συνθηκών που 
επικρατούν στη ναυλαγορά, τη διάρκεια των ναυλοσυµφώνων και τη χρηµατοοικονοµική 
κατάσταση του ναυλωτή. Στο πλαίσιο της έρευνάς τους, ανέπτυξαν ένα µαθηµατικό 
µοντέλο το οποίο προσοµοιώνει την δυναµικότητα της οικονοµικής αξίας µιας περιόδου 
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ναύλωσης και τον σχετικό κίνδυνο αθέτησης, βασισµένο σε ένα πλήρως λειτουργικό 
στοχαστικό µοντέλο της τρέχουσας τιµής ναύλων, το οποίο επιτρέπει την εκτίµηση της 
έκτασης της απόδοσης του κινδύνου που οφείλεται στο κίνδυνο αθέτησης. Τα 
αποτελέσµατα υποστηρίζουν την παραδοχή ότι η σχέση ανάµεσα στην απόδοση κινδύνου 
που αποδίδεται στον κίνδυνο αθέτησης στη ναυλαγορά και στα τρέχοντα επίπεδα ναύλων 
και τη διάρκεια της περιόδου ναύλωσης είναι θετική και αύξουσα. .  
 
Ο Taylor (1981), της Littlewoods organization, ανέπτυξε ένα µοντέλο εκτίµησης κάποιων 
αποφάσεων που λαµβάνονται από ναυτιλιακές εταιρίες. Το µοντέλο εξετάζει την σχετική 
αποτελεσµατικότητα των πολιτικών που χρησιµοποιούνται σε ναυλώσεις πλοίων και σε 
εναλλαγές πλοίων µεταξύ της αγοράς ξηρού φορτίου και της αγοράς δεξαµενόπλοιων. Οι 
πολιτικές για ναυλώσεις και εναλλαγές στις αγορές εκφράζονται µε τη µορφή των 
επιθυµητών ποσοστών του στόλου που λειτουργεί σε κάποιο είδος ναύλωσης ή 
συγκεκριµένη αγορά. Το µοντέλο τους παρέχει γραφική απεικόνιση των πολιτικών που 
πρέπει να ενεργοποιηθούν σε κάθε περίπτωση. Η αποτελεσµατικότητα κάποιας 
συγκεκριµένης πολιτικής, κάτω από διαφορετικές συνθήκες της ναυλαγοράς, υπολογίζεται 
από το µοντέλο, παρέχοντας διαρκή ανατροφοδότηση.  
 
Ο Theodore Syriopoulos και ο Efthimios Roumpis του ναυτιλιακού τµήµατος του  
Πανεπιστήµιου Αιγαίου διεξήγαγαν έρευνα η οποία χρησιµοποίησε εναλλακτικά δυναµικά 
µοντέλα διακύµανσης προκειµένου να αναγνωρίζουν τον κίνδυνο και να παρέχουν τα 
στοιχεία εκείνα που είναι απαραίτητα για τη διαµόρφωση ενός χαρτοφυλακίου 
ναυτιλιακών µετοχών µε πολλές ευκαιρίες αναβάθµισης (Syriopoulos & Roumpis, 2009). 
Η αξιολόγηση της διακύµανσης των µετοχών είναι κρίσιµη για την αποτελεσµατική 
τοποθέτηση ενεργητικού, τη δυναµική διαχείριση χαρτοφυλακίου και την αποτίµηση µιας 
εταιρίας. Εµπειρικά υπάρχουν ενδείξεις ότι τα έσοδα όπως και τα κέρδη των ναυτιλιακών 
εταιριών που διαχειρίζονται δεξαµενόπλοια και πλοία ξηρού χύδην φορτίου 
χαρακτηρίζονται από έντονη διακύµανση. Τα αποτελέσµατα του µοντέλου έδειξαν έντονη 
διακύµανση των ναυτιλιακών µετοχών που οφείλεται τόσο στα στοιχειώδη µεγέθη της 
εκάστοτε εταιρίας όσο και του ευρύτερου κλάδου, τα οποία είναι ευαίσθητα σε ασύµµετρα 
έντονες καταστάσεις. Παρατηρήθηκαν τελικά υψηλότερες αποδόσεις για χαρτοφυλάκια 
ναυτιλιακών µετοχών σε σχέση µε αυτά που απαρτίζονται από µετοχές άλλων κλάδων. 
Ωστόσο, οι υψηλότερες αυτές αποδόσεις συνδυάζονται µε µεγαλύτερο κίνδυνο.  
 
Οι D. Lyridis et al. (2019) του Εργαστηρίου Θαλασσίων Μεταφορών του ΕΜΠ ανέπτυξε 
µία µέθοδο µε την χρήση γενετικών αλγορίθµων µε σκοπό την ανάλυση της αγοράς των 
Pure Car and Truck Carriers (PCTC) και τη βελτιστοποίηση της ανάπτυξης του στόλου 
και φυσικά των κερδών. Για τον σκοπό αυτό ορίστηκε µία αντικειµενική συνάρτηση η 
οποία αντιπροσωπεύει το κέρδος της εταιρείας PCTC ενώ παράλληλα βελτιστοποιείται το 
δίκτυο των λιµένων προορισµού σε σχέση µε τα αντίστοιχα πλοία και το φορτίο που φόρτο 
- εκφορτώνεται µε οδηγό πάντα την ενίσχυση των οικονοµικών αποτελεσµάτων. Η 
βελτιστοποίηση έγινε µε χρήση γενετικών αλγορίθµων, υποβοηθούµενη όπου χρειαζόταν 
από δένδρα αποφάσεων, µε σκοπό την βελτίωση της κερδοφορίας.  
Συνδυάστηκε κατά τον τρόπο αυτό το πρόβληµα της βέλτιστης διαδροµής των πλοίων µε 
αυτό της µεγιστοποίησης του κέρδους. Με τη χρήση γενετικών αλγόριθµων δηµιουργείται 
το µαθηµατικό υπόβαθρο το οποίο χρησιµοποιείται κατόπιν σε πρακτικές εφαρµογές και 
που εκτός των πλοίων Ro – Ro δύναται µε κατάλληλη εισαγωγή δεδοµένων να 
χρησιµοποιηθεί και για άλλες κατηγορίες πλοίων. 
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4. ΧΡΗΣΗ ΝΕΥΡΩΝΙΚΩΝ ΔΙΚΤΥΩΝ ΓΙΑ ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΤΗΣ 
ΝΑΥΛΑΓΟΡΑΣ ΜΕ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΚΡΙΤΗΡΙΑ  

4.1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
Η θωράκιση µιας ναυτιλιακής εταιρίας έναντι των κινδύνων του ευρύτερου 
µακροοικονοµικού περιβάλλοντος ξεκινάει µε την έρευνα της αλληλεξάρτησης του 
µικροοικονοµικού περιβάλλοντος της ναυτιλίας µε το γενικότερο µακροοικονοµικό 
περιβάλλον. Στο παρόν κεφάλαιο θα ερευνηθεί η σχέση των τιµών των ναύλων ενός 
συγκεκριµένου τοµέα της ναυτιλίας µε γενικότερους µακροοικονοµικούς και ναυτιλιακούς 
παράγοντες. Προκειµένου η έρευνά αυτή να οδηγήσει σε συµπεράσµατα τα οποία θα 
µπορούν µε ελάχιστες τροποποιήσεις να εφαρµοστούν σε οποιαδήποτε ναυτιλιακή εταιρία 
σε οιονδήποτε κλάδο και αν αυτή δραστηριοποιείται, θα εστιάσουµε στη µοντελοποίηση 
του δείκτη της ναυλαγοράς ξηρού φορτίου (Baltic Dry Index – Biffex), στο εξής BDI,4 µε 
χρήση νευρωνικών δικτύων. Αντικειµενικός σκοπός της έρευνας είναι η δυνατότητα 
έγκαιρης πρόβλεψης της πορείας του εν λόγω δείκτη, γεγονός που θα συµβάλλει στην 
οµαλότερη διαχείριση της λειτουργίας µιας ναυτιλιακής επιχείρησης.  
 
Ένας όρος που τα τελευταία χρόνια έχει καταστεί καθοριστικός παράγοντας για την 
αξιολόγηση µιας επένδυσης στο ναυτιλιακό χώρο και όχι µόνο, λόγω της αυξανόµενης 
περιβαλλοντικής ευαισθησίας αλλά και της συνεχώς ενισχυόµενης νοµοθεσίας είναι ο 
όρος της υπεύθυνης επένδυσης. Μέσω αυτής επιδιώκεται η ενσωµάτωση 
περιβαλλοντικών, κοινωνικών και διακυβερνητικών (ESG) παραγόντων στις επενδυτικές 
αποφάσεις, η καλύτερη διαχείριση των κινδύνων και η δηµιουργία βιώσιµων και 
µακροπροθέσµων αποδόσεων. Στο πλαίσιο της εργασίας αυτής και για τον σκοπό της 
πρόβλεψης του δείκτη ξηρού φορτίου θα ήταν χρήσιµο να συµπεριληφθούν δείκτες 
ενεργειακής απόδοσης και χαµηλών ρύπων των πλοίων καθώς και δείκτες που 
απεικονίζουν τάσεις της αγοράς προς την κατεύθυνση επενδύσεων µε χαµηλό ανθρακικό 
αποτύπωµα (low carbon investments). Δεδοµένου όµως ότι οι περιβαλλοντικοί δείκτες 
είναι σχετικά καινούργιοι και δεν υπάρχουν επαρκή στοιχεία για την περίοδο  της 
ανάλυσης και συγκεκριµένα για περίοδο 20 ετών, η µελέτη θα αρκεστεί στη θεωρητική 
ανάλυση της σηµασίας τους για τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων στη ναυτιλία.  
 
Για τη διεξαγωγή της έρευνας, επιλέχθηκαν στοιχεία για το χρονικό διάστηµα που 
εκτείνεται από τον Μάρτιο του 1991 µέχρι τον Αύγουστο του 2009. Η επιλογή αυτή γίνεται 
για τους εξής λόγους: 
 

• Η εικοσαετής περίοδος συλλογής δεδοµένων κρίνεται ικανοποιητική για την 
αποτελεσµατική λειτουργία των νευρωνικών δικτύων.  

• Η χρονική αυτή περίοδος καταλήγει στην πρόσφατη οικονοµική κρίση που 
ξεκίνησε τον Οκτώβριο του 2007 στις ΗΠΑ και η οποία, λόγω της µεγάλης  
έκτασης που πήρε παρέχει τη δυνατότητα για πιο ξεκάθαρη έρευνα και 
εξαγωγή χρήσιµων συµπερασµάτων. Στην έρευνα αυτή θα επιχειρηθεί η 
έγκαιρη πρόβλεψη της επέκτασης της κρίσης αυτής στον τοµέα της ναυτιλίας 

                                                
4 Στην παρούσα έρευνα επιλέχθηκαν στοιχεία και από τον δείκτη Baltic International Freight Futures 
Exchange (Biffex) ο οποίος είναι ο πρόγονος του BDI καθώς η εικοσαετής περίοδος συλλογής στοιχείων δεν 
µπορούσε να ικανοποιηθεί από τον σχετικά νεοσύστατο δείκτη BDI (έτος δηµιουργίας του δείκτη: 1999).  
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µέσω της ακριβούς πρόβλεψης της εξέλιξης του δείκτη ναυλαγοράς ξηρού 
φορτίου BDI από τον Αύγουστο του 2008 µέχρι τον Φεβρουάριο του 2009.  

 
Από τη µελέτη και ανάλυση της οικονοµικής ιστορίας προκύπτει ότι γενικά 
µακροοικονοµικά γεγονότα έχουν άµεση επίδραση στη βιωσιµότητα των επιχειρήσεων, 
ανεξαρτήτως κλάδου δραστηριοποίησης, καθορίζοντας έτσι το επίπεδο ευηµερίας ή την 
πιθανότητα χρεοκοπίας τους. Στο παρόν κεφάλαιο επιχειρείται η αξιολόγηση των 
νευρωνικών δικτύων ως εργαλείων πρόβλεψης του δείκτη BDI και γενικότερα της 
χρησιµότητας των τεχνητών νευρωνικών δικτύων στη λήψη στρατηγικών επιχειρηµατικών 
αποφάσεων. Για τον σκοπό αυτό συλλέχτηκε ένα ευρύ φάσµα µακροοικονοµικών5 (19 
δείκτες)  και ναυτιλιακών6 (8 δείκτες) δεδοµένων, τα οποία περιγράφονται αναλυτικά στη 
συνέχεια. Τα στοιχεία αυτά είναι διαθέσιµα σε ηµερήσια, εβδοµαδιαία, µηνιαία και 
τριµηνιαία βάση, ανάλογα µε την αρχή ή τον οργανισµό που είναι υπεύθυνοι για τη 
συλλογή και σύνθεση κάθε ξεχωριστού µακροοικονοµικού ή ναυτιλιακού δείκτη ή 
οργανωµένης αγοράς στην περίπτωση που το υπό εξέταση στοιχείο-δείκτης είναι 
διαπραγµατεύσιµο σε κάποια αγορά. Στόχος είναι να διαπιστωθεί η δυνατότητα 
πρόβλεψης της εξέλιξης του δείκτη για ορίζοντα 2, 4, 6, 8 ή και περισσοτέρων µηνών. Η 
επιτυχία του εγχειρήµατος εξαρτάται από τη δυνατότητα ή µη έγκυρης και έγκαιρης 
πρόβλεψης της εξέλιξης του δείκτη BDI.  
 
Η πλειοψηφία των µακροοικονοµικών παραγόντων αφορούν την οικονοµία των 
Ηνωµένων Πολιτειών της Αµερικής, καθώς η οικονοµία των ΗΠΑ έχει αποδειχθεί 
«ηγέτιδα» µεταξύ των ανεπτυγµένων οικονοµιών ανά τον κόσµο, καθορίζοντας έτσι την 
γενικότερη τάση στην παγκόσµια οικονοµία. Η ύψιστη σηµασία της Αµερικάνικης 
οικονοµίας  µπορεί εύκολα να γίνει αντιληπτή από το γεγονός ότι αποτελεί το 24% του 
παγκόσµιου ΑΕΠ, ενώ η κεφαλαιοποίηση της αµερικάνικης κεφαλαιαγοράς αντιστοιχεί 
στο 42% της παγκόσµιας κεφαλαιοποίησης (Bullish on America, 2009). Ισχυρά 
ανερχόµενες οικονοµίες όπως η Κίνα ή η Ινδία είναι κατ’ ουσία άρρηκτα συνδεδεµένες µε 
την οικονοµία των ΗΠΑ, και η εξέλιξη των κύριων µακροοικονοµικών χαρακτηριστικών 
τους συνδέεται µε την εξέλιξη της αµερικάνικης οικονοµίας. 
 
Μέσω µιας ενδελεχούς µελέτης των κύριων οικονοµικών κρίσεων του 20ου και 21ου αιώνα, 
παρατηρείται ότι η πλειονότητα των κρίσεων, οι οποίες τελικά επεκτάθηκαν στον 
ναυτιλιακό κλάδο, ήταν οικονοµικές κρίσεις παγκόσµιου χαρακτήρα που είχαν αρνητική 
επίδραση στο παγκόσµιο εµπόριο. Οι περισσότερες παγκόσµιες οικονοµικές κρίσεις 
πρωτοπαρουσιάστηκαν στις ΗΠΑ πριν επεκταθούν στην παγκόσµια οικονοµία µε τη 
µορφή του «ντόµινο». Άλλες οικονοµικές κρίσεις όπως της Σουηδίας ή της Ιαπωνίας τη 
δεκαετία του ’90 αποτελούν πολύ σηµαντικά οικονοµικά γεγονότα µε πλούσιο 
επιστηµονικό ενδιαφέρον. Ωστόσο η επιρροή τους στην παγκόσµια οικονοµία ή την 
ναυτιλιακή δραστηριότητα δεν ήταν ιδιαίτερα ισχυρή. 
 
Παρά το έντονο ενδιαφέρον για τις εφαρµογές των νευρωνικών δικτύων στα οικονοµικά, 
υπάρχουν ελάχιστες µελέτες στις οποίες έχουν εφαρµοστεί τα νευρωνικά δίκτυα σε 
χρονοσειρές µακροοικονοµικών δεδοµένων, ενώ παράλληλα δεν έχει πραγµατοποιηθεί 
συγκεκριµένη έρευνα για την πρόβλεψη του BDI ή κάποιου συναφούς ναυτιλιακού δείκτη.  
 

                                                
5 Δίκτυο Bloomberg 
6 Δίκτυο Clarksons 
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Μια έρευνα, η οποία είναι σε κάποιο βαθµό σχετική µε την παρούσα, είναι αυτή των Ray 
και Vina (2004) στην οποία επιχειρήθηκε, µέσω τεχνητών νευρωνικών δικτύων, η 
διερεύνηση της συσχέτισης των αποδόσεων κάποιων αµοιβαίων κεφαλαίων µε διάφορες 
οικονοµικές µεταβλητές, όπως το ΑΕΠ, το ύψος των επιτοκίων, ο πληθωρισµός, η 
συναλλαγµατική ισοτιµία, η προσφορά χρήµατος και η συνολική κεφαλαιοποίηση της 
κεφαλαιαγοράς. Τελικά, απέδειξαν ότι ορισµένες µεταβλητές είχαν σηµαντική επίδραση 
στις αποδόσεις των αµοιβαίων κεφαλαίων (Α/Κ) για τη συγκεκριµένη περίοδο, ενώ άλλες 
µεταβλητές είχαν αµελητέα επίδραση.  
 
Επιπλέον, σχετική είναι και η µελέτη της Nakamura (2005) η οποία διερεύνησε την 
χρησιµότητα των νευρωνικών δικτύων στην πρόβλεψη του πληθωρισµού. Κάνοντας 
χρήση δεδοµένων της οικονοµίας των ΗΠΑ, απέδειξε µέσω του µοντέλου πρόβλεψης που 
ανέπτυξε ότι τα νευρωνικά δίκτυα υπερέχουν των µονο-µεταβλητών µοντέλων 
παλινδρόµησης για µικρά χρονικά διαστήµατα.  
 
Οι Swanson και White (1997) απέδειξαν, µέσω σύγκρισης της αποτελεσµατικότητας 
διαφόρων µεθόδων πρόβλεψης, ότι τα προσαρµοστικά µοντέλα (adaptive models) σε 
«τεχνητά νευρωνικά δίκτυα» υπερτερούν των µη προσαρµοστικών µοντέλων όσον αφορά 
την πρόβλεψη του επιπέδου και της κατεύθυνσης που κινούνται ορισµένοι 
µακροοικονοµικοί δείκτες.  
 
H Lam (2004) επιχείρησε να διερευνήσει τη δυνατότητα των νευρωνικών δικτύων να 
ενοποιήσουν τη θεµελιώδη µε την τεχνική ανάλυση, για την πρόβλεψη της 
χρηµατοοικονοµικής επίδοσης µιας εταιρίας. Για το σκοπό αυτό χρησιµοποίησε 
µεταβλητές τόσο από το µακροοικονοµικό περιβάλλον, όσο και από τις οικονοµικές 
καταστάσεις εταιριών ώστε να προβλέψει το ρυθµό απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων 
(ROE). 
 
Τέλος, οι Leung, Daouk και Chen (2000) χρησιµοποίησαν γραµµική διακριτή ανάλυση 
(linear discriminant analysis), logit, probit, και πιθανοτικά νευρωνικά δίκτυα (probabilistic 
neural networks) προκειµένου να προβλέψουν την πορεία ενός χρηµατιστηριακού δείκτη. 
 

4.2 ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΦΙΛΙΚΩΝ ΠΡΟΣ ΤΟ ΚΛΙΜΑ  
 
Η περιβαλλοντική βιωσιµότητα, αποτελεί πλέον µε αυξανόµενη βαρύτητα πολύ σοβαρό 
παράγοντα, ως προς τη λήψη αποφάσεων για επενδύσεις στην ναυτιλία και συνεπώς και 
ιδιαίτερης σηµασίας, ως προς τη διαµόρφωση της αγοράς.  
 
Λόγω της γενικότερης στροφής προς ανανεώσιµες πήγες ενέργειας, της γενικότερης 
ανησυχίας για την κλιµατική µεταβολή αλλά και της αυξανόµενης σχετικής νοµοθεσίας τα 
τελευταία χρόνια στη ναυτιλία οι εταιρείες καλούνται είτε να προσαρµόσουν τα πλοία τους 
στους καινούργιους κανονισµούς εκποµπών αερίων ρύπων είτε να επενδύσουν σε πλοία 
µε καλύτερη ενεργειακή απόδοση, εναλλακτικά καύσιµα ή και εναλλακτικές µεθόδους 
πρόωσης.  
 
Η εξέταση επενδυτικών στρατηγικών και χαρτοφυλακίων για την αξιολόγηση της 
ευθυγράµµισης των επενδυτικών πολιτικών και στόχων σχετικά µε το κλίµα (climate- 
aligned) καθίσταται ολοένα και σηµαντικότερη τόσο για νέες κατασκευές όσο και για 
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retrofit υπάρχοντος στόλου, προκειµένου να επιτευχθεί η εναρµόνιση µε την 
περιβαλλοντική νοµοθεσία 7. 
 
Η έρευνα προχώρησε λαµβάνοντας υπόψη τα παραπάνω καθώς και τη γενικότερη θεωρία 
των νευρωνικών δικτύων. 
 

4.3 ΣΥΛΛΟΓΗ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΚΑΙ ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΔΕΔΟΜΕΝΩΝ 
 
Το πρώτο βήµα στην παρούσα έρευνα υπήρξε η συλλογή όλων εκείνων των 
µακροοικονοµικών και ναυτιλιακών παραγόντων οι οποίοι, σύµφωνα µε τη µέχρι σήµερα 
εµπειρία, θεωρήθηκε ότι είναι πολύ πιθανό να συµβάλλουν στην διαµόρφωση του δείκτη 
ναυλαγοράς ξηρού φορτίου BDI.  
 
Οι µακροοικονοµικοί παράγοντες8 που επιλέχθηκαν να χρησιµοποιηθούν ως στοιχεία 
εισόδου (input layers)9 στα νευρωνικά δίκτυα αναλύονται παρακάτω: 
 

1) Αιτήσεις ανέργων (Jobless claims)10 
 
Οι αιτήσεις ανέργων αποτελούν έναν τρόπο µέτρησης της δυναµικής της αγοράς 
εργασίας, υπολογίζοντας τις αιτήσεις εκείνων που για πρώτη φορά επιχειρούν να 
υπαχθούν στο ταµείο ανεργίας. Όσο λιγότεροι άνθρωποι αιτούνται την υπαγωγή τους 
στο ταµείο ανεργίας, τόσο περισσότεροι λογικά είναι αυτοί που έχουν εργασία γεγονός 
που αποτελεί θετικό σηµάδι για την ευρωστία της οικονοµίας.  
  
Η εργασία είναι συνυφασµένη µε το προσωπικό εισόδηµα (Personal Income) το οποίο 
παρέχει αγοραστική δύναµη στους καταναλωτές οι οποίοι µε τη σειρά τους 
συµβάλλουν στη διατήρηση της ανάπτυξης της οικονοµίας. Οι επενδυτές 
παρακολουθώντας τον συγκεκριµένο δείκτη µπορούν να εξάγουν χρήσιµα 
συµπεράσµατα για τη λήψη έγκαιρων αποφάσεων. Τα στοιχεία για νέες αιτήσεις 
ανέργων δηµοσιεύονται σε εβδοµαδιαία βάση µε ενδεχόµενη αύξηση (µείωση) να 
συνεπάγεται επιδείνωση (βελτίωση) της αγοράς εργασίας αντίστοιχα. Το παράδειγµα 
που ακολουθεί παρουσιάζει πιθανές εξελίξεις στην οικονοµία από τη διαρκή βελτίωση 
του δείκτη (Σχήµα 5 – Σχήµα 6).  
 

                                                
7 The Principles for Responsible Investment (PRI): https://www.unpri.org  
United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEP FI): https://www.unepfi.org  
United Nations Global Compact (PRI): https://www.unglobalcompact.org  
8 Bloomberg net 
9 Gonzalez, S. (2000). Neural networks for macroeconomic forecasting: a complementary approach to 
linear regression models (pp. 2000-07). Ottawa, Ontario, Canada: Department of Finance. 
10 Το «Employment and Training Administration of the U.S. Department of Labor» είναι υπεύθυνο για την 
εκπόνηση και τη δηµοσιοποίηση του συγκεκριµένου µεγέθους σε εβδοµαδιαία βάση και ειδικότερα κάθε 
Πέµπτη.  
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Σχήµα 5: Πιθανά µακροπρόθεσµα συνεπακόλουθα διαρκών µειώσεων στις αιτήσεις ανέργων 

 
 

 
 
 
Σχήµα 6: Πιθανά βραχυπρόθεσµα συνεπακόλουθα διαρκών µειώσεων στις αιτήσεις ανέργων 
 

 
Ωστόσο θα πρέπει να αναφερθεί και ένα σοβαρό µειονέκτηµα αυτού του δείκτη, ο 
οποίος δεν παρέχει πληροφορίες για τους ανέργους που κατά την παραµονή τους στο 
Ταµείο Ανεργίας δεν κατάφεραν να εξασφαλίσουν κάποια εργασία µέχρι την οριστική 
διαγραφή τους από το Ταµείο. Αυτό σηµαίνει ότι ενώ κάποιοι άνθρωποι παραµένουν 
άνεργοι, διαγράφονται από το Ταµείο Ανεργίας χωρίς να έχουν το δικαίωµα 
επανεγγραφής, µε συνέπεια αυτό το τόσο σηµαντικό στοιχείο να µην καταγράφεται 
πουθενά. Το έλλειµµα αυτής της πληροφόρησης αµβλύνεται µε την χρήση, κατά την 
παρούσα έρευνα, όσο το δυνατόν περισσότερων παραγόντων ως «δεδοµένα εισόδου».  
 
Παρακάτω, παρουσιάζεται η πορεία του συγκεκριµένου δείκτη για τα τελευταία είκοσι 
χρόνια, που αποτελεί και τη χρονική περίοδο στην οποία βασίζεται η έρευνα. Στο 
διάγραµµα φαίνεται καθαρά η απότοµη άνοδος που παρουσίασε ο δείκτης κατά την 
πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση. Ο δείκτης αυτός δεν έδειξε κάποια εµφανή 
βελτίωση στη συνέχεια, καθώς η ανεργία είναι το µακροοικονοµικό µέγεθος που 
χρειάζεται περισσότερο χρόνο σε σύγκριση µε τους λοιπούς βασικούς δείκτες για να 
επανέλθει στην πρότερη κατάσταση, καθώς επηρεάζεται από όλα τα άλλα δεδοµένα 
της οικονοµίας µε σχετική χρονική υστέρηση.   
 

Μείωση	στις	
αιτήσεις	

ανέργων

Βελτίωση	
κλίματος	στην	

αγορά	
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Αυξήσεις	
μισθών

Αυξήσεις	
επιτοκίων

Συγκράτηση	
των	τιμών	και	

της	ανάπτυξης

Σταθεροποίηση	της	
αγοράς	εργασίας	-

Συγκρατημένη	

μείωση	στις	αιτήσεις	
ανέργων	
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Διάγραµµα 1: Εικοσαετής πορεία των Αιτήσεων Ανέργων – Πηγή Bloomberg 
 
2) Δείκτης τιµών Καταναλωτή (CPI United States Consumer Price Index)11  
 
Ο δείκτης τιµών καταναλωτή είναι µια χρονοσειρά που απεικονίζει το επίπεδο των 
τιµών καταναλωτικών αγαθών και υπηρεσιών. Ο δείκτης τιµών καταναλωτή είναι ο 
πιο διαδεδοµένος µηνιαίος δείκτης πληθωρισµού και αφορά ένα καλάθι αγαθών και 
υπηρεσιών απεικονίζοντας ουσιαστικά το κόστος ζωής και όχι το γενικό επίπεδο των 
τιµών. Τα καταναλωτικά αγαθά επηρεάζουν κατά 40% τον δείκτη, ενώ το υπόλοιπο 
60% αφορά την µεταβολή στις τιµές των υπηρεσιών. Η περίοδος βάσης για τον 
υπολογισµό του σηµερινού δείκτη τιµών καταναλωτή (US CPI) είναι το 1982. 
 
Ανάλογα µε τις µεταβολές του ρυθµού πληθωρισµού και τις προσδοκίες για την 
µελλοντική του πορεία, η Federal Reserve προσαρµόζει τη νοµισµατική πολιτική µε 
ανάλογες αυξοµειώσεις του βασικού επιτοκίου. Οι µεταβολές αυτές έχουν σηµαντικές 
επιδράσεις στις τιµές των µετοχών, των οµολόγων και των εµπορευµάτων. Στη 
συνέχεια παρατίθεται ένα παράδειγµα (Σχήµα 7) για τα µέτρα που λαµβάνονται σε 
περιπτώσεις διαδοχικών αυξήσεων του CPI. Αντίστοιχες πολιτικές ακολουθούνται για 
έντονες µειώσεις του Δείκτη Τιµών Καταναλωτή (US CPI). 
 
 

 
 

Σχήµα 7: Περίπτωση διαδοχικών αυξήσεων του ΔΤΚ και πολιτικές αντίδρασης 
 
Παρακάτω, παρουσιάζεται η εικοσαετής πορεία του δείκτη τιµών καταναλωτή ο 
οποίος εµφανίζει σταθερά ανοδική τάση. Κατά την πρόσφατη οικονοµική κρίση 

                                                
11 Το «Bureau of Labor Statistics (BLS) of the US Department of Labor» είναι υπεύθυνο για την εκπόνηση 
και τη δηµοσιοποίηση του Δείκτη Τιµών Καταναλωτή σε µηνιαία βάση.  
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παρατηρείται µια κάµψη που προκλήθηκε από την έντονη µείωση της ζήτησης µε 
επακόλουθο τη µείωση των τιµών.  
 

 
 
Διάγραµµα 2: Εικοσαετής πορεία του Δείκτη Τιµών Καταναλωτή – Πηγή Bloomberg 
 
3) Δείκτης Τιµών Παραγωγού (Producer Price Index)12 
 
Ο δείκτης τιµών παραγωγού (ΔΤΠ) υπολογίζει σε µηνιαία βάση, το επίπεδο τιµών ενός 
συγκεκριµένου «καλαθιού» προϊόντων (πρώτες ύλες και βιοµηχανικά προϊόντα) στο 
στάδιο της παραγωγής. Με άλλα λόγια, ο ΔΤΠ µετρά τις τιµές των προϊόντων στο 
επίπεδο του παραγωγού, προτού φτάσουν στη διάθεση των καταναλωτών. Δεδοµένου 
ότι ο δείκτης αυτός υπολογίζει τον πληθωρισµό στο στάδιο της παραγωγής, είναι 
επόµενο ένα ποσοστό13 της µεταβολής των τιµών να περνάει και στον Δείκτη Τιµών 
Καταναλωτή (CPI). Προηγουµένως αναφέρθηκε η σηµασία της εξέλιξης του δείκτη 
τιµών καταναλωτή στη χάραξη νοµισµατικής πολιτικής µέσω της αυξοµείωσης του 
βασικού επιτοκίου. Ο δείκτης τιµών παραγωγού αποτελεί ωστόσο τον προάγγελο της 
εξέλιξης του πληθωρισµού, παρέχοντας έγκαιρα ενδείξεις για το τι πρόκειται να 
ακολουθήσει στο επίπεδο των καταναλωτικών αγαθών και υπηρεσιών.   
 
Ο Δείκτης Τιµών Παραγωγού (PPI) στις ΗΠΑ έχει τρείς εκδοχές και αφορά: 
 
-  Τελικά προϊόντα έτοιµα για χονδρική πώληση 

 
-  Επεξεργασµένα προϊόντα και υλικά έτοιµα για να καλύψουν κάποιο ενδιάµεσο 
στάδιο της παραγωγής 
 

-  Πρώτη ύλη που χρειάζεται περαιτέρω επεξεργασία 
 
Ο ΔΤΠ που αφορά τελικά προϊόντα είναι αυτός που θα χρησιµοποιηθεί στην έρευνα 
αυτή καθώς οι άλλοι δύο δείκτες, αν και πολύ χρήσιµοι για τις πληροφορίες που δίνουν 
σε πρώιµο στάδιο, παρουσιάζουν έντονες διακυµάνσεις.  
 

                                                
12 Tο «Bureau of Labor Statistics of the U.S. Department of Labor» είναι υπεύθυνο για την εκπόνηση και 
τη δηµοσιοποίηση του συγκεκριµένου µεγέθους σε µηνιαία βάση (συνήθως κάθε δεύτερη ή τρίτη 
εβδοµάδα).  
13 Ο Δείκτης Τιµών Παραγωγού επηρεάζει λιγότερο από το ήµισυ την τελική µεταβολή του Δείκτη Τιµών 
Καταναλωτή.    
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Ακολούθως, παρατίθεται ένα παράδειγµα (Σχήµα 8) για τα µέτρα που λαµβάνονται σε 
περιπτώσεις διαδοχικών µειώσεων του PPI. Αντίστοιχες πολιτικές ακολουθούνται για 
έντονες αυξήσεις του Δείκτη Τιµών Παραγωγού. 
 
 

 
 

Σχήµα 8: Περίπτωση διαδοχικών µειώσεων του ΔΤΠ και πολιτικές αντίδρασης 
 
 
Παρακάτω, παρουσιάζεται η εικοσαετής πορεία του δείκτη τιµών παραγωγού ο οποίος 
έχει παρόµοια πορεία µε αυτή του δείκτη τιµών καταναλωτή. Στην πρόσφατη 
οικονοµική κρίση παρατηρούµε µια κάµψη που προκλήθηκε από την έντονη µείωση 
της ζήτησης µε επακόλουθο τη µείωση των τιµών, όπως συνέβη και στην περίπτωση 
του δείκτη τιµών καταναλωτή που ουσιαστικά δέχεται ένα µεγάλο ποσοστό της 
εξέλιξης του δείκτη τιµών παραγωγού. 
 

 
 

Διάγραµµα 3: Εικοσαετής πορεία του Δείκτη Τιµών Παραγωγού 
Πηγή Bloomberg 

 
 
4) Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν(ΑΕΠ)14 
 
Το ΑΕΠ αντιπροσωπεύει την συνολική αξία της εγχώριας παραγωγής για µια 
συγκεκριµένη περίοδο και αποτελείται από τις αγορές των εγχώρια παραγµένων 
προϊόντων από ιδιώτες, επιχειρήσεις, αλλοδαπούς και δηµόσιες επιχειρήσεις. Τα 
στοιχεία είναι διαθέσιµα σε ονοµαστική και πραγµατική (αποπληθωρισµένη) αξία, 
καθώς και σε µορφή δείκτη. Το ΑΕΠ είναι ο πιο περιεκτικός δείκτης οικονοµικής 

                                                
14 Tο «Bureau of Economic Analysis (BEA) of the U.S. Department of Commerce» είναι υπεύθυνο για την 
εκπόνηση και τη δηµοσιοποίηση του συγκεκριµένου µεγέθους σε τριµηνιαία βάση (συνήθως την τέταρτη 
εβδοµάδα του σχετικού µήνα).  
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δραστηριότητας. Οι επιµέρους πτυχές του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος δηλαδή η 
καταναλωτική δαπάνη, οι επιχειρηµατικές επενδύσεις και οι επενδύσεις σε ακίνητα 
αποτελούν τα θεµέλια της οικονοµίας. Το παρακάτω σχεδιάγραµµα αποκαλύπτει πως 
αντιδρούν συνήθως οι επενδυτές σε κάποια µεγαλύτερη από την αναµενόµενη  αύξηση 
του ΑΕΠ. Ανάλογες επιδράσεις θα υπάρξουν σε περιπτώσεις πτώσης ή αναιµικής 
αύξησης του ΑΕΠ (Σχήµα 9).   
 
 

 
 

 
Σχήµα 9: Επιπτώσεις από µια µεγαλύτερη αύξηση του ΑΕΠ από την αναµενόµενη 

 
Το ΑΕΠ καθορίζει και τις φάσεις που βρίσκεται ένας οικονοµικός κύκλος. Είναι 
κοινώς αποδεκτό µεταξύ των οικονοµολόγων ότι µια οικονοµία εισέρχεται επίσηµα σε 
ύφεση (recession) όταν για 2 συνεχόµενα τρίµηνα έχει πτώση του ΑΕΠ. Αν η πτώση 
του ΑΕΠ συνεχιστεί για πάνω από 3 χρόνια ή ξεπεράσει σε πραγµατικούς όρους το 
10% τότε εκλαµβάνεται ως «Μεγάλη Ύφεση» (depression) (Seabury, 2020). Ωστόσο, 
τελευταία αναπτύχθηκε από το Εθνικό Γραφείο Οικονοµικών Ερευνών των ΗΠΑ15 και 
ένας νέος ορισµός για την ύφεση περισσότερο περιεκτικός από τον προηγούµενο. 
Σύµφωνα µε τον ορισµό αυτόν η ύφεση είναι µια σηµαντική κάµψη της οικονοµικής 
δραστηριότητας που εξαπλώνεται σε ολόκληρη την οικονοµία και διαρκεί για 
αρκετούς µήνες.  Η κάµψη αυτή αποτυπώνεται κυρίως στο ΑΕΠ (αποπληθωρισµένο) 
όπως επίσης στο εισόδηµα, στην απασχόληση, στη βιοµηχανική παραγωγή και στις 
λιανικές και χονδρικές πωλήσεις.  
 
Οι τέσσερις κύριες κατηγορίες του Ακαθάριστου Εγχώριου  Προϊόντος είναι οι εξής: 
 

• Προσωπική Καταναλωτική Δαπάνη 
• Επενδύσεις 
• Εξαγωγές 
• Κράτος 

 
Κάθε επιχειρηµατίας – επενδυτής πρέπει να εξετάζει ξεχωριστά κάθε επιµέρους 
κατηγορία ώστε να µπορεί να λάβει ορθολογικές αποφάσεις. 
 
Ένα πολύ σηµαντικό στοιχείο που µπορεί να εξετάσει κάποιος επενδυτής προκειµένου 
να ενισχύσει τη διαδικασία λήψης αποφάσεων, είναι οι Τελικές Πωλήσεις οι οποίες 
προκύπτουν αν αφαιρεθούν από το ΑΕΠ τα επιχειρηµατικά αποθέµατα. Όταν οι 

                                                
15 Το National Bureau of Economic Research, Inc αποφάσισε να δώσει ένα νέο ορισµό για την ύφεση κατά 
το NBER's Business Cycle Dating Committee, που πραγµατοποιήθηκε στις 20/9/2010. 
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τελικές πωλήσεις αυξάνονται γρηγορότερα από τα αποθέµατα, τότε µπορούµε να 
υποθέσουµε ότι προσεχώς θα αυξηθεί η παραγωγή, δηµιουργώντας επιχειρηµατικές 
ευκαιρίες, και το αντίστροφο. 
 
Επίσης, δεν πρέπει να ξεχνάµε τη µεγάλη σηµασία της ιδιωτικής κατανάλωσης και 
των ιδιωτικών επενδύσεων σε σχέση µε τις κρατικές επενδύσεις και τη κρατική 
κατανάλωση. Ο κρατικός τοµέας εξαρτάται κατά κύριο λόγο από τη δηµοσιονοµική 
πολιτική που επιθυµεί κάθε φορά να ασκήσει κάθε κυβέρνηση µε αποτέλεσµα πολλές 
φορές µία αύξηση της κατανάλωσης ή των επενδύσεων να είναι χειραγωγούµενη. Από 
την άλλη πλευρά, ο ιδιωτικός τοµέας σε κάθε περίπτωση σηµατοδοτεί την έναρξη, την 
διατήρηση ή την παύση της οικονοµικής ανάπτυξης.  
 
Τέλος, η αύξηση του ΑΕΠ µέσω επενδύσεων θεωρείται περισσότερο υγιής από την 
αύξηση του ΑΕΠ µέσω της κατανάλωσης καθώς τονώνει την παραγωγική 
δυναµικότητα χωρίς να υποκινεί έντονες πληθωριστικές πιέσεις.  
 
Παρακάτω, παρουσιάζεται η πορεία του δείκτη για τα τελευταία είκοσι χρόνια, που 
αποτελεί και τη χρονική περίοδο στην οποία βασίζεται η έρευνα. Ο δείκτης του 
Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος απεικονίζει την ποσοστιαία διαφορά του ΑΕΠ σε 
σχέση µε το προηγούµενο τρίµηνο. 

 
 

Διάγραµµα 4: Εικοσαετής πορεία του ΑΕΠ  
Πηγή Bloomberg 

 
5) Λιανικές Πωλήσεις (Retail Sales)16 
 
Οι λιανικές πωλήσεις υπολογίζουν τις συνολικές αποδείξεις από µαγαζιά που πωλούν 
διαρκή και µη διαρκή καταναλωτικά αγαθά. Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται κάθε φορά 
στη τρέχουσα τιµή δολαρίων χωρίς να αποπληθωρίζεται. Η σηµασία αυτού του δείκτη 
είναι ιδιαίτερη αν αναλογιστούµε ότι οι λιανικές πωλήσεις αντιστοιχούν σχεδόν στο 
ήµισυ της καταναλωτικής δαπάνης η οποία µε τη σειρά της καθορίζει τα 2/3 του ΑΕΠ. 
Οι λιανικές πωλήσεις δηµοσιεύονται σε εθνικό αλλά και σε τοπικό επίπεδο και 

                                                
16 Tο «Bureau of the Census of the U.S. Department of Commerce» ετοιµάζει σε µηνιαία βάση, µε υστέρηση 
ενός µήνα, την αναφορά για τις λιανικές πωλήσεις (συνήθως τη 2η ή 3η εβδοµάδα του µήνα).  
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διακρίνονται σε κατηγορίες είδους προϊόντων βάσει των εγγεγραµµένων17 ιδρυµάτων 
λιανικού εµπορίου. Εποµένως, µε τα διαθέσιµα στοιχεία λιανικών πωλήσεων µας 
παρέχεται, τόσο η συνολική πορεία των λιανικών πωλήσεων όσο και οι τάσεις για τις 
επιµέρους κατηγορίες εµπόρων λαµβάνοντας ουσιαστικές πληροφορίες για την 
οικονοµική ανάπτυξη (economic growth).   
 
Ακολούθως παρατίθεται ένα παράδειγµα για τις επιπτώσεις που έχουν στην οικονοµία, 
οι αυξήσεις στις λιανικές πωλήσεις. Αντίστοιχες επιπτώσεις µε αντίθετα αποτελέσµατα 
παρατηρούνται στη περίπτωση πτώσης των λιανικών πωλήσεων (Σχήµα 10).  
.  

 
Σχήµα 10: Επιπτώσεις αύξησης στις λιανικές πωλήσεις 

 
Στο σηµείο αυτό, αξίζει να τονιστεί ότι στη περίπτωση κατά την οποία η οικονοµική 
ανάπτυξη είναι τόσο ισχυρή ώστε η ζήτηση να αδυνατεί να καλυφθεί από την 
υπάρχουσα προσφορά, τότε αναπτύσσεται πρόσφορο έδαφος για την εκδήλωση 
ισχυρών πληθωριστικών πιέσεων. Σε αυτή τη περίπτωση, η οικονοµική ανάπτυξη δεν 
αποδεικνύεται θετική για τις τιµές των οµολόγων καθώς οι επενδυτές στρέφονται σε 
επενδύσεις µε µεγαλύτερες αποδόσεις όπως είναι οι µετοχές (ιδιαίτερα οι εταιρίες του 
λιανικού εµπορίου). Επίσης, το γεγονός ότι ο πληθωρισµός αντιµετωπίζεται συνήθως 
µε αυξήσεις στο βασικό επιτόκιο, αποτελεί ένα επιπλέον λόγο που οδηγεί σε πτώση τις 
τιµές των οµολόγων. 
 
Τέλος, παρατηρώντας τα διαθέσιµα στοιχεία για τις λιανικές πωλήσεις, παρατηρείται 
ότι θα µπορούσαν να αποφευχθούν πιθανές απότοµες διακυµάνσεις του δείκτη, αν 
αφαιρεθούν οι πωλήσεις οχηµάτων (συµπεριλαµβανοµένων των φορτηγών) λόγω των 
συχνών διακυµάνσεων που παρατηρούνται στη συγκεκριµένη αγορά. Ωστόσο, στη 
παρούσα έρευνα θα υπολογιστούν οι συνολικές λιανικές πωλήσεις.  
 
Παρακάτω, παρουσιάζεται η πορεία του δείκτη για τα τελευταία είκοσι χρόνια, που 
αποτελεί και τη χρονική περίοδο στην οποία θα βασιστεί η παρούσα έρευνά. Στο 
διάγραµµα φαίνεται ξεκάθαρα η έντονη κάµψη που παρουσίασε ο δείκτης κατά την 
πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση, ενώ παράλληλα είναι εµφανής και η 
σταθεροποίηση που λαµβάνει χώρα µετά την απότοµη πτώση.   
 
 
 

                                                
17 Το North American Industrial Classification System (NAICS) είναι επιφορτισµένο µε κατηγοριοποίηση 
των επιχειρήσεων.  
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μετοχών,των	ομολόγων	

και	των	εμπορευμάτων	

ενόψει	τόνωσης	της	
ανάπτυξης

Ισχυρή	οικονομική	
ανάπτυξη
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Διάγραµµα 5: Εικοσαετής πορεία λιανικών πωλήσεων 
Πηγή Bloomberg 

 
6) Βιοµηχανικές παραγγελίες (Factory Orders)18- Παραγγελίες διαρκών αγαθών 
(Durable Goods Orders19)  
 
Οι παραγγελίες διαρκών αγαθών αντιπροσωπεύουν τις νέες παραγγελίες που δίνονται 
στους εγχώριους κατασκευαστές για άµεση και µελλοντική παράδοση διαρκών 
αγαθών κάθε είδους. Τα στοιχεία δεν αναφέρονται µόνο σε διαρκή καταναλωτικά 
αγαθά (αυτοκίνητα, ψυγεία κλπ.) αλλά επίσης σε διαρκή κεφαλαιουχικά αγαθά 
(µηχανήµατα βαρέως τύπου, φορτηγά, ηλεκτρικές συσκευές, ηλεκτρονικούς 
υπολογιστές κλπ.).  
 
Από την άλλη πλευρά, οι βιοµηχανικές παραγγελίες αντιπροσωπεύουν έναν πιο 
περιεκτικό δείκτη καθώς απεικονίζουν τις νέες παραγγελίες τόσο για διαρκή όσο και 
για µη διαρκή αγαθά. Ως εκ τούτου, η έρευνα αυτή επικεντρώνεται στις βιοµηχανικές 
παραγγελίες και όχι στις παραγγελίες διαρκών αγαθών. 
 
Ο δείκτης των βιοµηχανικών παραγγελιών αποτελεί έναν Πρόδροµο Δείκτη (Leading 
Ιndicator) απεικόνισης της βιοµηχανικής παραγωγής και των κεφαλαιουχικών 
επενδύσεων και αποτελεί ουσιαστικά τον δείκτη του «παραγωγικού» τοµέα της 
οικονοµίας. Οι παραγγελίες αγαθών προϊδεάζουν σχετικά µε το πόσο απασχοληµένα 
θα είναι τα εργοστάσια προκειµένου να φέρουν σε πέρας κάθε φορά αυτές τις 
παραγγελίες. Χρήσιµες πληροφορίες µπορούν επίσης να αντληθούν και από τις 
ανεκτέλεστες παραγγελίες (unfilled orders) που ουσιαστικά αποκαλύπτουν την 
ανεκτέλεστη παραγωγή που πρόκειται να πραγµατοποιηθεί άµεσα, τις αποστολές 
εµπορευµάτων (shipments) που αναλογούν στις πωλήσεις, και τα αποθέµατα 
(inventories) που δίνουν µια αίσθηση για τη δυναµική της τρέχουσας και µελλοντικής 
παραγωγής.   
 

                                                
18 Το «Bureau of the Census of the U.S. Department of Commerce» είναι υπεύθυνο για την εκπόνηση, σε 
µηνιαία βάση, των βιοµηχανικών παραγγελιών (µε υστέρηση 2 µηνών).  
19 Το «Bureau of the Census, U.S. Department of Commerce» είναι υπεύθυνο για την εκπόνηση, σε 
µηνιαία βάση, των παραγγελιών για διαρκή αγαθά. 
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Ακολουθεί ένα παράδειγµα για τις επιπτώσεις που έχουν στην οικονοµία οι αυξήσεις 
στις βιοµηχανικές παραγγελίες. Αντίστοιχες επιπτώσεις µε αντίθετα αποτελέσµατα 
παρατηρούνται στη περίπτωση µείωσης των βιοµηχανικών παραγγελιών (Σχήµα 11). 
 

 
 
 
 
 
 
Παρακάτω, παρουσιάζεται η πορεία του δείκτη για τα τελευταία είκοσι χρόνια, που 
αποτελεί και τη χρονική περίοδο στην οποία βασίζεται η παρούσα έρευνα. Ο δείκτης 
των βιοµηχανικών παραγγελιών που θα χρησιµοποιηθεί απεικονίζει την ποσοστιαία 
διαφορά σε σχέση µε τον προηγούµενο µήνα. 
 
 

 
 

Διάγραµµα 6: Εικοσαετής πορεία βιοµηχανικών παραγγελιών  
Πηγή Bloomberg 

 
 
 

Σχήµα 11: Συνέπειες µιας αύξησης στις βιοµηχανικές παραγγελίες 
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7) Δείκτης ISM Mfg (ISM Mfg Index)20  
 
Ο δείκτης ISM Mfg είναι ένας περιεκτικός σύνθετος δείκτης που εσωκλείει 
πληροφορίες για το σύνολο της οικονοµικής δραστηριότητας. Προκειµένου να 
δηµιουργηθεί αυτός ο δείκτης, το Ινστιτούτο Διαχείρισης της Προσφοράς (Institute for 
Supply Management) παρακολουθεί σε µηνιαία βάση πάνω από 300 βιοµηχανίες 
αναφορικά µε την απασχόληση, τη παραγωγή, τις νέες παραγγελίες, τις παραδόσεις 
προµηθειών και τα αποθέµατα. Μέσω των πληροφοριών που συλλέγει, συντάσσει τον 
εν λόγω δείκτη ο οποίος έχει δηµιουργηθεί έτσι ώστε όταν έχει τιµή πάνω (κάτω) από 
50% να σηµατοδοτεί µια ακµάζουσα (φθίνουσα) οικονοµία. Αν και το Ινστιτούτο 
υπολογίζει επίσης παραγγελίες από το εξωτερικό, παραγγελίες για εισαγωγές, 
ανεκτέλεστες παραγγελίες και τιµές κόστους των Α’ υλών και ηµιτελών προϊόντων, 
δεν τις προσµετρά στον γενικό δείκτη. Ο δείκτης ISM, ανάλογα µε τις τιµές που 
λαµβάνει και σύµφωνα µε την προηγούµενη εµπειρία µεταφράζεται ως εξής (Σχήµα 
12):     
 
 
 

 
 
 

Σχήµα 12: Περιγραφή του Δείκτη ISM Manufacturing Composite 
 
 
Παρακάτω, παρουσιάζεται η πορεία του δείκτη για τα τελευταία είκοσι χρόνια, που 
αποτελεί και τη χρονική περίοδο στην οποία βασίζεται η παρούσα έρευνα. Στο 
διάγραµµα αυτό παρατηρούνται τα κοµβικά επίπεδα τιµών 42,7 και 50 που 
αναφέρθηκαν παραπάνω και µπορεί να επιβεβαιωθεί η χρησιµότητα του δείκτη τόσο 
για τη τελευταία κρίση όσο και για προηγούµενες.   
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
20 Το «Institute for Supply Management» ενηµερώνει σε µηνιαία βάση τον ISM manufacturing index. Ο 
δείκτης αυτός διαδέχθηκε το NAPM Survey. Ο δείκτης είναι διαθέσιµος στις αρχές κάθε µήνα και δεν 
υπόκειται σε αναπροσαρµογές. 
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Διάγραµµα 7: Εικοσαετής πορεία του Δείκτη ISM Manufacturing Composite 
Πηγή Bloomberg 

 
 
8) Προσωπικό Εισόδηµα (Personal Income)21  
 
Το προσωπικό εισόδηµα είναι η απόλυτη τιµή σε δολάρια του συνολικού εισοδήµατος 
που λαµβάνουν οι ιδιώτες (µισθοί, έµµεσα εισοδήµατα όπως εισφορές του εργοδότη 
για ιδιωτικά συνταξιοδοτικά προγράµµατα, ενοίκια, µερίσµατα, τόκοι, και επιδόµατα 
συµπεριλαµβανοµένου του επιδόµατος ανεργίας). Οι προσωπικές εισφορές για 
κοινωνική ασφάλιση αφαιρούνται από το προσωπικό εισόδηµα. 
 
Το συνολικό προσωπικό εισόδηµα είναι, µε άλλα λόγια, το συνολικό φορολογητέο 
εισόδηµα για κάθε ιδιώτη. Αν αφαιρεθεί ο οφειλόµενος φόρος, τότε προκύπτει το 
διαθέσιµο εισόδηµα (disposable income) το οποίο κάθε ιδιώτης µπορεί να διαθέσει για 
κατανάλωση ή αποταµίευση. Περαιτέρω, αν αποπληθωριστεί, τότε µπορεί να 
διαπιστωθεί η πραγµατική αύξηση του εισοδήµατος. 
 
Ακολούθως παρατίθενται οι επιπτώσεις που έχουν στην οικονοµία οι αυξήσεις στο 
πραγµατικό προσωπικό εισόδηµα. Αντίστοιχες επιπτώσεις µε αντίθετα αποτελέσµατα 
παρατηρούνται στη περίπτωση µείωσης του πραγµατικού προσωπικού εισοδήµατος 
(Σχήµα 13). 
 
 
 

 
 

Σχήµα 13: Προσωπικό Εισόδηµα - Αύξηση και επιπτώσεις 
 
 

                                                
21 Tο «Bureau of Economic Analysis of the U.S. Department of Commerce» είναι υπεύθυνο για την 
εκπόνηση του δείκτη προσωπικού εισοδήµατος σε µηνιαία βάση και αφορά κάθε φορά τον προηγούµενο 
µήνα.  
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Καταναλωτικής	Δαπάνης
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Παρακάτω, παρουσιάζεται η πορεία του δείκτη για τα τελευταία είκοσι χρόνια, που 
αποτελεί και τη χρονική περίοδο στην οποία βασίζεται η παρούσα έρευνα. Ο δείκτης 
του προσωπικού εισοδήµατος που θα χρησιµοποιηθεί απεικονίζει την ποσοστιαία 
διαφορά από την τιµή του προηγούµενου µήνα. 
 

 
 

Διάγραµµα 8: Εικοσαετής πορεία του δείκτη προσωπικού εισοδήµατος 
Πηγή Bloomberg 

 
9) Προσωπική Καταναλωτική Δαπάνη (Personal Consumption Expenditure - 
PCE)22  
 
Η προσωπική καταναλωτική δαπάνη είναι ο δείκτης που αποτυπώνει τα µηνιαία έξοδα 
των καταναλωτών, υπολογίζοντας δαπάνες για διαρκή αγαθά, καταναλωτικά προϊόντα, 
υπηρεσίες καθώς και έξοδα για τόκους. Οι καταναλωτικές δαπάνες απαρτίζονται από 
δαπάνες για διαρκή αγαθά, µη διαρκή αγαθά και υπηρεσίες. Αυτές οι κατηγορίες 
δαπανών αποτελούν κατ’ αναλογία, τα µηνιαία καταναλωτικά έξοδα που 
περιλαµβάνονται και στην τριµηνιαία έκδοση του ΑΕΠ. Εποµένως, γνωρίζοντας σε 
µηνιαία βάση ένα ποσοστό των στοιχείων που καθορίζουν το ΑΕΠ, µπορούν να 
αναπτυχθούν αντίστοιχες προσδοκίες για την εξέλιξή του και να αναληφθούν ανάλογες 
δράσεις. 
 
Η καταναλωτική δαπάνη αντιπροσωπεύει τα 2/3 της συνολικής οικονοµικής 
δραστηριότητας και εµµέσως επηρεάζει τις κεφαλαιουχικές δαπάνες, τις εισαγωγές και 
την επένδυση σε αποθέµατα. Ακολούθως παρατίθεται ένα παράδειγµα για τις 
επιπτώσεις που έχουν στην οικονοµία, οι αυξήσεις στην καταναλωτική δαπάνη. 
Αντίστοιχες επιπτώσεις µε αντίθετα αποτελέσµατα παρατηρούνται στη περίπτωση 

                                                
22 Η προσωπική καταναλωτική δαπάνη εκπονείται και δηµοσιεύεται από το «US Commerce Department’s 
Bureau of Economic Analysis» σε µηνιαία βάση, ως ποσοστό µεταβολής από την τιµή του προηγούµενου 
µήνα.  Επιπλέον, δηµοσιεύεται και Δείκτης Τιµών για την Προσωπική Καταναλωτική Δαπάνη (PCE price 
index). Ο δείκτης αυτός είναι παρεµφερής µε τον Δείκτη Τιµών Καταναλωτή µε τη διαφορά ότι το καλάθι 
αγαθών και υπηρεσιών που χρησιµοποιεί ως βάση υπολογισµού ανανεώνεται κάθε χρόνο, σε αντίθεση µε 
το καλάθι του ΔΤΚ που παραµένει αµετάβλητο.   
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µείωσης της καταναλωτικής δαπάνης, η παρατεταµένη διάρκεια της οποίας οδηγεί σε 
ύφεση (Σχήµα 14). 
 
 

 
 
 
 
 
Παρακάτω παρουσιάζεται η πορεία του δείκτη για τα τελευταία είκοσι χρόνια, που 
αποτελεί και τη χρονική περίοδο στην οποία θα βασιστεί αυτή η έρευνα. 
 

 
 

Διάγραµµα 9: Προσωπική Καταναλωτική Δαπάνη - Εικοσαετής εξέλιξη  
Πηγή Bloomberg 

 
 
Η παρούσα έρευνα θα µπορούσε να επικεντρωθεί µόνο στις λιανικές πωλήσεις που 
αναφέρθηκαν παραπάνω, χωρίς να επεκταθεί και στην προσωπική καταναλωτική 
δαπάνη. Ωστόσο, επειδή ο δείκτης της Προσωπικής Καταναλωτικής Δαπάνης 
συνδέεται καλύτερα µε το προσωπικό εισόδηµα και έµµεσα µε την προσωπική 
αποταµίευση, θα χρησιµοποιηθεί και αυτός ο δείκτης και τα νευρωνικά δίκτυα θα 
επιλέξουν τον καλύτερο δυνατό συνδυασµό παραγόντων. 
 
 

Σχήµα 14: Συνέπειες µιας αύξησης στη Προσωπική Καταναλωτική Δαπάνη 
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Βασική Προσωπική Καταναλωτική Δαπάνη (Core Personal Consumption 
Expenditure) 
 
Αν και η έρευνα θα επικεντρωθεί στην Προσωπική Καταναλωτική Δαπάνη σε 
πραγµατικούς όρους (αποπληθωρισµένη), αξίζει να γίνει αναφορά και στην Βασική 
Προσωπική Καταναλωτική Δαπάνη. Η Βασική Προσωπική Καταναλωτική Δαπάνη, 
προκειµένου να αποβάλλει την υψηλή µεταβλητότητα που εµφανίζεται στο δείκτη 
λόγω εποχικών και µη συστηµικών διακυµάνσεων στις τιµές της τροφής και της 
ενέργειας, αφαιρεί αυτούς τους δύο παράγοντες από τον υπολογισµό του δείκτη. Η 
συγκεκριµένη έκδοση του δείκτη είναι πολύ χρήσιµη. Ωστόσο τη µεταβλητότητα στις 
τιµές της ενέργειας, επιλέγουµε να τη συλλάβουµε µέσω της κατάστασης των 
αποθεµάτων πετρελαίου (EIA Petroleum Status) που αναφέρεται παρακάτω, ενώ για 
τη µεταβλητότητα στις τιµές του κλάδου τροφής, πιστεύουµε ότι θα πρέπει να 
συµπεριλαµβάνεται στο δείκτη, ανεξάρτητα της επιρροής που µπορεί να έχει στις 
διακυµάνσεις του. 
 
Προσωπική Αποταµίευση (Personal Saving)      
 
Η Προσωπική Δαπάνη (εκφρασµένη ως ποσοστό του συνολικού εισοδήµατος) έχει 
αντίθετη σχέση µε τη Προσωπική Αποταµίευση. Αν εξεταστεί η εξέλιξη της 
προσωπικής κατανάλωσης σε σχέση µε το συνολικό εισόδηµα και την αποταµίευση, 
µπορούν να εξαχθούν χρήσιµα συµπεράσµατα για το επίπεδο ζωής των καταναλωτών 
και αν αυτό είναι ορθολογικό ή µη (irrational exuberance) (Shiller, 2005). Η 
προσωπική αποταµίευση όταν φθίνει, σηµατοδοτεί αύξηση του προσωπικού 
δανεισµού και χαµηλότερα επίπεδα διαβίωσης µακροπρόθεσµα. Η κύρια αιτία της 
τελευταίας παγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης υπήρξε το γεγονός ότι τόσο οι 
άνθρωποι όσο και τα κράτη στη πλειοψηφία τους ζούσαν σε µια παράλογη αφθονία, 
πέραν των δυνατοτήτων τους. Συγκεκριµένα, τα είκοσι τελευταία χρόνια η προσωπική 
αποταµίευση µειώθηκε ραγδαία ενώ από το 2005 και µέχρι το ξέσπασµα της κρίσης 
υπήρξε αρνητική (Bloomberg Statistical Data). Το 2008 η τάση αυτή αντιστράφηκε, 
και η αποταµίευση άρχισε να αυξάνεται. 
 
Το παρακάτω σχεδιάγραµµα (Σχήµα 15) αποτυπώνει τις επιπτώσεις της αύξησης της 
προσωπικής αποταµίευσης. Αντίστοιχες επιπτώσεις µε αντίθετα αποτελέσµατα 
υπάρχουν  σε περίπτωση µείωσης της αποταµίευσης. 

 
 
 Σχήµα 15: Επιπτώσεις από αύξηση της προσωπικής αποταµίευσης 
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Ωστόσο η διαρκής αύξηση της αποταµίευσης χωρίς την κατάλληλη διαχείριση, µπορεί 
να έχει τα αντίθετα αποτελέσµατα από αυτά που περιγράφονται στο παραπάνω 
διάγραµµα. Αυτή η περίπτωση είναι γνωστή ως «Παγίδα Ρευστότητας» (liquidity trap) 
όπου οι καταναλωτές εισέρχονται σε ένα φαύλο κύκλο αποταµίευσης που αναστέλλει 
κάθε παραγωγική δραστηριότητα και ανάπτυξη και αναπόφευκτα οδηγεί την 
οικονοµία σε ύφεση (Eggertsson & Woodford, 2004). 
 
Στην παρούσα έρευνα δε θα γίνει χρήση του παράγοντα «Προσωπική Αποταµίευση» 
καθώς το µέγεθος αυτό αποτυπώνεται έµµεσα από τον συνδυασµό του προσωπικού 
εισοδήµατος και της προσωπικής κατανάλωσης.   
 
10) Καταναλωτική Αίσθηση (Consumer Sentiment)23 ή Καταναλωτική 
Εµπιστοσύνη (Consumer Confidence)24 
 
Η καταναλωτική αίσθηση και η καταναλωτική εµπιστοσύνη είναι δύο δείκτες που 
σφυγµοµετρούν την καταναλωτική συµπεριφορά.  
 
Ακολούθως  παρατίθενται οι επιπτώσεις που έχει στην οικονοµία η ενίσχυση της 
καταναλωτικής εµπιστοσύνης. Αντίστοιχες επιπτώσεις µε αντίθετα αποτελέσµατα 
παρατηρούνται στη περίπτωση αποδυνάµωσης της καταναλωτικής εµπιστοσύνης 
(Σχήµα 16). 
 
 

 
 

Σχήµα 16: Καταναλωτική Εµπιστοσύνη - Ενίσχυση και Επιπτώσεις 
 
 
Οι δύο αυτοί δείκτες είναι άρρηκτα δεµένοι µε τη δυνατότητα και διάθεση για 
καταναλωτική δαπάνη. Ωστόσο, η πορεία τους δεν είναι ταυτόσηµη καθώς η διάθεση 
για κατανάλωση προηγείται της καταναλωτικής δαπάνης. 
 
Η Καταναλωτική Αίσθηση  
Το πανεπιστήµιο του Michigan εξετάζει σε µηνιαία βάση πεντακόσια νοικοκυριά 
αναφορικά µε την οικονοµική τους κατάσταση και τη στάση τους απέναντι στην αγορά 
και την οικονοµία γενικότερα.  
 
Η Καταναλωτική Εµπιστοσύνη 
Ο παγκόσµιος µη κερδοσκοπικός επιχειρηµατικός οργανισµός «Conference board» 
εκπονεί σε µηνιαία βάση µια µελέτη και ένα σχετικό δείκτη αναφορικά µε τη 
καταναλωτική συµπεριφορά απέναντι στις παρούσες συνθήκες και τις προσδοκίες για 
το µέλλον.  

                                                
23 To «University of Michigan’s Consumer Survey Center» συλλέγει στοιχεία και εκπονεί από κοινού µε τη 
Thomson Reuters, σε µηνιαία βάση τον συγκεκριµένο δείκτη. 
24 Tο «Conference Board» συλλέγει στοιχεία και εκπονεί σε µηνιαία βάση, µια επισκόπηση για τη 
συµπεριφορά των καταναλωτών και τις προσδοκίες τους για το µέλλον. Έτος βάσης = 1985 

Αυξήση	στη	καταναλωτική	
εμπιστοσύνη

Αύξηση	της		Προσωπικής	
Καταναλωτικής	Δαπάνης

Τόνωση	της	οικονομικής	
ανάπτυξης
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Διάγραµµα 10: Δείκτης Καταναλωτικής Εµπιστοσύνης - Εικοσαετής εξέλιξη 
Πηγή: Bloomberg 

 
Στο διάγραµµα 10, κατά την εικοσαετή εξέλιξη του δείκτη καταναλωτικής 
εµπιστοσύνης, παρατηρούνται αυξοµειώσεις άνω και κάτω του 100%, που είναι η τιµή 
αναφοράς στο έτος βάσης (1985) που έχει επιλεγεί για τη δηµιουργία και απεικόνιση 
της εξέλιξης του δείκτη. Στις περιόδους 2000-2002 και 2007-2009 ο δείκτης 
ακολούθησε πτωτική πορεία η οποία συµβαδίζει µε την πτώση των τιµών των µετοχών 
και των οµολόγων. Αντιθέτως, σε όλη σχεδόν τη δεκαετία του ’90 ο δείκτης ήταν άνω 
του 100, γεγονός που αντανακλά την οικονοµική ευφορία που υπήρχε τόσο στη πράξη, 
όσο και στη διάθεση του κόσµου. 
    
Σύµφωνα µε όσα περιγράψαµε, στην έρευνά µας επιλέγουµε να χρησιµοποιήσουµε το 
δείκτη της καταναλωτικής εµπιστοσύνης. 
 
11) Καταναλωτική Πίστη (Consumer Credit)25 
 
Η καταναλωτική πίστη αναφέρεται στο συνολικό ποσό των υφιστάµενων 
καταναλωτικών δανείων στις ΗΠΑ και αποτιµάται σε δολάρια. Οι αυξοµειώσεις του 
υπολοίπου της καταναλωτικής πίστης διαµορφώνουν την αντίστοιχη τάση στην 
καταναλωτική δαπάνη. Ακολούθως παρατίθενται οι επιπτώσεις που έχει στην 
οικονοµία η ενίσχυση της καταναλωτικής πίστης. Αντίστοιχες επιπτώσεις µε αντίθετα 
αποτελέσµατα παρατηρούνται στη περίπτωση µείωσης της καταναλωτικής πίστης 
(Σχήµα 17). 
 
 

 
 

Σχήµα 17: Καταναλωτική Πίστη - Ενίσχυση και Επιπτώσεις 

                                                
25 Το Συµβούλιο Διοικητών της Federal Reserve (Federal Reserve Board of Governors) είναι υπεύθυνο για 
την δηµοσίευση σε µηνιαία βάση (την 5η εργάσιµη κάθε µήνα) των στοιχείων για την καταναλωτική πίστη 
µε υστέρηση 2 µηνών.   

Αυξήση	της	καταναλωτικής	
πίστης	(εντός	αποδεκτών	

ορίων)
Αύξηση	της		Προσωπικής	
Καταναλωτικής	Δαπάνης

Τόνωση	της	οικονομικής	
ανάπτυξης
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Η αύξηση της καταναλωτικής πίστης έχει θετικές επιπτώσεις σύµφωνα µε το 
παραπάνω διάγραµµα για το σύνολο της οικονοµίας, µε την προϋπόθεση ότι αυτή δεν 
υπερβαίνει κάποιο όριο. Σύµφωνα µε τις τραπεζικές πρακτικές26, το όριο αυτό ορίζεται 
στο 40% του συνολικού προσωπικού εισοδήµατος των καταναλωτών. Δανεισµός 
πέραν των δυνατοτήτων των καταναλωτών, επιβαρύνει τη µελλοντική κατανάλωση 
καθώς το µεγαλύτερο µέρος του εισοδήµατος αφιερώνεται στην αποπληρωµή των 
υφιστάµενων χρεών. Ο υπερδανεισµός ήταν αυτός που οδήγησε στην πρόσφατη 
οικονοµική κρίση, η οποία ξεκίνησε από τη στεγαστική πίστη και εξαπλώθηκε σε 
όλους του τοµείς της οικονοµίας. 
 
Στο διάγραµµα 11 απεικονίζεται η πορεία της καταναλωτικής πίστης για τα τελευταία  
20 χρόνια. Από τη καµπύλη παρατηρείται ότι, µετά την απότοµη άνοδο της 
καταναλωτικής πίστης κατά το διάστηµα των ετών 2000 – 2008 που τροφοδοτήθηκε 
κυρίως από την πολιτική των χαµηλών επιτοκίων και οδήγησε ουσιαστικά στην 
πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση, ακολουθεί µια συνεχιζόµενη προσπάθεια 
αποµόχλευσης. Εποµένως, η πορεία της καµπύλης µετά τον Μάρτιο του 2008 είναι 
αναµενόµενη καθώς τα νοικοκυριά µειώνουν τον δανεισµό και αυξάνουν την 
αποταµίευση προκειµένου να ανταποκριθούν στις αυξηµένες παλαιότερες δανειακές 
τους υποχρεώσεις. Επιπλέον, δεν πρέπει να υποτιµούµε και τον ψυχολογικό 
παράγοντα, καθώς η κρίση επέδρασε αρνητικά στη ψυχολογία της µεγάλης µάζας των 
καταναλωτών αποτρέποντάς τους από οποιαδήποτε ανάληψη κινδύνου (ρίσκου), 
συµπεριλαµβανοµένης και της άντλησης κεφαλαίων µέσω δανείων.    
 

 
 

Διάγραµµα 11: Καταναλωτική Πίστη - Εικοσαετής εξέλιξη – Πηγή Bloomberg 
 
Η καταναλωτική πίστη έχει άµεση επιρροή και στα επιτόκια χορηγήσεων. Καθώς 
αυξάνεται (µειώνεται) η ζήτηση χρήµατος (καταναλωτική πίστη) µε δεδοµένη την 
προσφορά χρήµατος, οι νοµισµατικές αρχές ασκούν την κατάλληλη νοµισµατική 
πολιτική προκειµένου να επέλθει ισορροπία στην αγορά χρήµατος αυξάνοντας 
(µειώνοντας) τα επιτόκια χορηγήσεων. Πρόκειται για την ποιοτική (qualitative) 
νοµισµατική πολιτική σύσφιξης ή χαλάρωσης και διαφέρει από την ποσοτική 
(quantitative) σύσφιξη ή χαλάρωση µε την οποία επηρεάζεται άµεσα η προσφορά 
χρήµατος. 

                                                
26 Emporiki Bank – Σύστηµα Πιστοδοτήσεων 
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Ο δείκτης αυτός, παρά το γεγονός ότι δηµοσιεύεται µε υστέρηση 2 µηνών, παρέχει 
χρήσιµες πληροφορίες για την πιθανή εξέλιξη της καταναλωτικής δαπάνης καθώς και 
για τη προθυµία των τραπεζών και των νοµισµατικών αρχών να χορηγούν δάνεια.   
 
12) Χρηµατιστηριακός δείκτης Standard & Poor’s 500 (S&P 50027) 
 
Ο χρηµατιστηριακός δείκτης S&P 500 είναι ένας κυµαινόµενος δείκτης, σταθµισµένος 
βάσει της κεφαλαιοποίησης, που απεικονίζει τις τιµές των κοινών µετοχών των 500 
µεγαλύτερων εταιριών (large-cap) που διαπραγµατεύονται στις ΗΠΑ (S&P 500®—
S&P Dow Jones Indices). Οι µετοχές που περιλαµβάνονται στον S&P 500 
διαπραγµατεύονται στις δύο µεγαλύτερες χρηµατιστηριακές αγορές των ΗΠΑ και 
αφορούν εταιρίες που ανήκουν στους κλάδους της ενέργειας, των υλικών, της 
βιοµηχανίας, της υγείας, της µεταποίησης, των πρώτων υλών, των 
χρηµατοοικονοµικών, της τεχνολογίας, των τηλεπικοινωνιών και των υπηρεσιών. 
 
Ο S&P 500 θεωρείται ο καθρέφτης της Αµερικανικής οικονοµίας και αποτελεί έναν 
πρόδροµο δείκτη της οικονοµικής δραστηριότητας (leading indicator). Ταυτόχρονα, 
σύµφωνα µε άλλες απόψεις, οι τιµές των µετοχών δεν αποτελούν απλά έναν σηµαντικό 
πρόδροµο δείκτη της οικονοµικής δραστηριότητας αλλά µια µείζονος σηµασίας 
συνιστώσα της δραστηριότητας αυτής (Greenspan, 2009). Επιπλέον, αν ληφθεί υπόψη 
ότι η κεφαλαιοποίηση της αµερικανικής αγοράς αντιπροσωπεύει το 42% της 
παγκόσµιας κεφαλαιοποίησης τότε µπορούµε να ισχυριστούµε ότι ο S&P 500 είναι 
ένας δείκτης στον οποίο απεικονίζεται η παγκόσµια οικονοµική ευφορία.  
 
Στο διάγραµµα 12 παρατίθεται η εικοσαετής πορεία του εν λόγω δείκτη κατά την οποία 
µπορεί να διακριθεί ο τρόπος που οι κρίσεις επηρέαζαν κάθε φορά την κεφαλαιοποίηση 
των εταιριών. Ειδικότερα στην πρόσφατη κρίση παρατηρείται η έντονη και απότοµη 
κάµψη του δείκτη, η οποία ακολουθείται από µία εξίσου έντονη άνοδο.  
 

 
 

Διάγραµµα 12: Εικοσαετής εξέλιξη του δείκτη S&P 500 – Πηγή: Bloomberg 
 
 

                                                
27 Ο S&P 500 δηµοσιεύτηκε για πρώτη φορά το1957.  
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13) Παγκόσµιος Χρηµατιστηριακός Δείκτης (MSCI World Index) 
 
Στην έρευνα αυτή χρησιµοποιήθηκαν κύριοι οικονοµικοί δείκτες των ΗΠΑ, καθώς 
όπως προαναφέρθηκε, η οικονοµία των ΗΠΑ είναι η κυρίαρχη οικονοµία και 
διαµορφώνει τις γενικότερες τάσεις ανά τον κόσµο. Ωστόσο, οι χρηµατιστηριακοί 
δείκτες που αφορούν συγκεκριµένες χώρες, ενδέχεται να παρουσιάσουν αυξηµένη 
µεταβλητότητα εξαιτίας όχι µόνο οικονοµικών αλλά και κοινωνικοπολιτικών αφορµών 
που πηγάζουν από τη χώρα στην οποία εδρεύει το χρηµατιστήριο που µετρά ο δείκτης.  
 
Ως εκ τούτου, επιλέχθηκε η χρήση, εκτός από τον δείκτη S&P 500, του παγκόσµιου 
χρηµατιστηριακού δείκτη «MSCI World Index» που σκιαγραφεί την πορεία των 
µετοχών για τις χρηµατιστηριακές αγορές 24 ανεπτυγµένων χωρών28 ανά τον κόσµο: 
Αυστραλία, Αυστρία, Βέλγιο, Καναδάς, Δανία, Φινλανδία, Γαλλία, Γερµανία, Ελλάδα, 
Χονγκ Κονγκ, Ιρλανδία, Ισραήλ, Ιταλία, Ιαπωνία, Ολλανδία, Νέα Ζηλανδία, 
Νορβηγία, Πορτογαλία, Σιγκαπούρη, Ισπανία, Σουηδία, Ελβετία, Ηνωµένο Βασίλειο 
και ΗΠΑ (www.mscibarra.com—MSCI). 
 
Στο διάγραµµα 13 παρατίθεται η εικοσαετής πορεία του εν λόγω δείκτη κατά την οποία 
µπορούµε να διακρίνουµε πώς οι κρίσεις επηρέαζαν κάθε φορά την κεφαλαιοποίηση 
των εταιριών ανά τον κόσµο. Το γεγονός ότι κατά τον υπολογισµό του δείκτη, 
σταθµίζονται οι διάφορες χρηµατιστηριακές αγορές βάσει της κεφαλαιοποίησης, έχει 
ως αποτέλεσµα η πορεία του δείκτη να απεικονίζει την πορεία της παγκόσµιας 
οικονοµίας, χωρίς να επηρεάζεται από ακραία γεγονότα που ενδεχοµένως να αφορούν 
µεµονωµένες χώρες. Ειδικότερα στην πρόσφατη κρίση παρατηρείται η έντονη και 
απότοµη κάµψη του δείκτη, η οποία ακολουθείται από µία εξίσου έντονη ανάκαµψη. 
 

 
 

 
Διάγραµµα 13: Εικοσαετής εξέλιξη - MSCI Παγκόσµιος Χρηµατιστηριακός Δείκτης   

Πηγή: Bloomberg 
 

                                                
28 Ο δείκτης απαρτίζεται από τη στάθµιση πληροφοριών 24 χωρών σύµφωνα µε την τελευταία ενηµέρωση 
που έγινε στις 27 Μάϊου 2010 
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14) Τρέχουσα τιµή Χρυσού ανά ουγγιά (Spot price of gold per oz)29 
 
Η τιµή του χρυσού ανά ουγγιά αποτελεί ένα σηµαντικό οικονοµικό δείκτη καθώς 
αποκαλύπτει το επίπεδο εµπιστοσύνης του επενδυτικού κόσµου στα κύρια νοµίσµατα 
(fiat currencies) και στις οικονοµίες γενικότερα. Ο ρόλος του χρυσού υπήρξε ανέκαθεν 
σηµαντικός και ακολούθησε διάφορα στάδια προτού φτάσει στο σηµείο να αποτελεί 
έναν ξεχωριστό οικονοµικό δείκτη (Βάµβουκας, 1999; Κώττης & Πετράκη-Κώττη, 
1995; Πετράκη-Κώττη & Κώττης, 1994). 
 
Το Ηνωµένο Βασίλειο υιοθέτησε για πρώτη φορά τον κανόνα χρυσού µετά τους 
Ναπολεόντειους πολέµους στις αρχές του 19ου αιώνα. Στο δεύτερο µισό του αιώνα, 
αρκετές χώρες της Γηραιάς Ηπείρου ακολούθησαν το παράδειγµα της Αγγλίας ενώ 
άλλες βάσισαν τα νοµίσµατά τους σε «διµεταλλικό κανόνα» (χρυσό και ασήµι). Οι 
ΗΠΑ υιοθέτησαν τον κανόνα Χρυσού το 1879 επιτρέποντας τη µετατροπή του 
εγχώριου νοµίσµατος σε χρυσό ενώ το 1900 ψηφίστηκε σχετικό νοµοσχέδιο. Ήδη το 
1914 ο κανόνας χρυσού είχε υιοθετηθεί σε πολλές χώρες ανά τον κόσµο. 
 
Ο κανόνας του χρυσού αναφερόταν στις σταθερές εκείνες τιµές στις οποίες µπορούσε 
το νόµισµα µιας χώρας, που είχε υιοθετήσει τον κανόνα του χρυσού, να µετατραπεί σε 
χρυσό από την κεντρική τράπεζα που είχε εκδώσει το σχετικό νόµισµα. Το σύστηµα 
ήταν σχεδιασµένο έτσι ώστε να επιτρέπει αυτόµατη προσαρµογή σε περίπτωση 
ελλειµµάτων ή πλεονασµάτων µεταξύ των διαφόρων χωρών (ανισορροπίες στο 
ισοζύγιο πληρωµών). Με άλλα λόγια, κάθε ελλειµµατική χώρα θα έπρεπε να 
αποδεσµεύει χρυσό προκειµένου να καλύπτει το έλλειµµά της µε αποτέλεσµα να 
µειώνεται η κυκλοφορία του χρήµατός της, οδηγώντας σε αποπληθωρισµό. Από την 
άλλη, η εισροή αυτού του χρυσού στην πλεονασµατική χώρα θα αύξανε την 
κυκλοφορία του χρήµατος και θα έσπρωχνε τις τιµές προς τα πάνω. 
 
Όσον αφορά τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες, µπορούσαν να κυµαίνονται µόνο σε πολύ 
στενά όρια που καθορίζονταν αποκλειστικά από το κόστος µεταφοράς και ασφάλισης 
του χρυσού. Εποµένως, η νοµισµατική πολιτική ασκούνταν µόνο µε την ποιοτική 
χαλάρωση µέσω αυξοµείωσης του βασικού επιτοκίου κάθε νοµίσµατος. Έτσι, αν για 
παράδειγµα οι ΗΠΑ είχαν περισσότερες εξαγωγές και λιγότερες εισαγωγές αναφορικά 
µε τις συναλλαγές τους µε το Ηνωµένο Βασίλειο, τότε οι Αµερικανοί µε τις 
περισσότερες λίρες, που θα προέρχονταν από τις περισσότερες εξαγωγές, θα 
µπορούσαν να τις ανταλλάξουν µε χρυσό στη Τράπεζα της Αγγλίας και να αποσταλεί 
ο χρυσός στη Νέα Υόρκη (Η ισοτιµία $-Λίρας το 1880-1914 ήταν 4,87$, βασισµένη 
στη τιµή του χρυσού ανά ουγγιά που ήταν 20,67$ ή 4,24 λίρες. Η ισοτιµία αυτή δεν 
µπορούσε να παρεκκλίνει από τα 3 cents που θεωρείτο το κόστος µεταφοράς και 
ασφάλισης). Εκτός από ελάχιστες περιπτώσεις, η µεταφορά χρυσού δεν γινόταν στην 
πράξη, καθώς η ελλειµµατική χώρα προέβαινε συνήθως σε αντίστοιχες πολιτικές 
νοµισµατικής φύσης. Στο παράδειγµά µας το Ηνωµένο Βασίλειο θα αύξανε πιθανόν 
τα επιτόκια προκειµένου να προσελκύσει κεφάλαια και να εξισορροπήσει την 
ανισορροπία από τις αυξηµένες εισαγωγές. Παράλληλα τα αυξηµένα επιτόκια θα 
οδηγούσαν και σε αποπληθωριστικές τάσεις.  
 

                                                
29 Bloomberg net – Η τιµή του χρυσού ανά ουγγιά διαµορφώνεται ανά ώρα, αντικατοπτρίζοντας τη 
παγκόσµια ζήτηση σε χρυσό ανά πάσα στιγµή.  



 69 

Η αυτόµατη αυτή λειτουργία του ισοζυγίου πληρωµών κατά τον κανόνα του χρυσού, 
προϋπόθετε ότι οι συµµετέχουσες χώρες έδιναν προτεραιότητα στην εξωτερική 
σταθερότητα (σταθερότητα των ισοτιµιών) σε βάρος των εσωτερικών τους 
συµφερόντων. Αυτό σήµαινε ότι σε περιπτώσεις οικονοµικών προβληµάτων ύφεσης, 
ανεργίας ή πληθωρισµού, κάθε χώρα δεν είχε την ελευθερία να λάβει τα κατάλληλα 
µέτρα καθώς θα έθετε σε κίνδυνο τις σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Αυτό 
συνέβαινε καθώς οι οικονοµολόγοι, πριν την επικράτηση των κεϋνσιανών 
οικονοµολόγων, πίστευαν στη φυσική σταθεροποίηση της αγοράς και της 
απασχόλησης χωρίς κυβερνητικές παρεµβάσεις.  
 
Για µια περίοδο 40 ετών δεν υπήρξε καµία αλλαγή στις ισοτιµίες των ΗΠΑ, της 
Αγγλίας, της Γερµανίας, και της Γαλλίας. Υπήρχαν ελάχιστα εµπόδια στη διακίνηση 
χρυσού και ελάχιστη χειραγώγηση στη κίνηση κεφαλαίων των χωρών αυτών. Η ροή 
των κεφαλαίων συνήθως έπαιζε σταθεροποιητικό ρόλο. Ωστόσο, µετά το ξέσπασµα 
του Α’ παγκόσµιου πολέµου, η µία χώρα µετά την άλλη ανάστελλε τη 
µετατρεψιµότητα σε χρυσό, και επικράτησαν οι κυµαινόµενες συναλλαγµατικές 
ισοτιµίες. Οι ΗΠΑ που έλαβαν µέρος στον πόλεµο πιο αργά από τις άλλες χώρες, 
διατήρησαν τη µετατρεψιµότητα του δολαρίου σε χρυσό, αν και σε σχέση µε τα άλλα 
νοµίσµατα η ισοτιµία κατέστη κυµαινόµενη καθώς αυτά έπαψαν να είναι µετατρέψιµα 
σε δολάρια. Μετά τον πόλεµο, στις αρχές της δεκαετίας του ’20 πολλές ισοτιµίες 
εµφάνισαν έντονη διακύµανση και υποτιµήθηκαν σηµαντικά έναντι του δολαρίου, 
καθώς το αµερικανικό νόµισµα και η αµερικανική οικονοµία ενισχύθηκαν αρκετά 
κατά τη διάρκεια του πολέµου σε σχέση µε τις ευρωπαϊκές οικονοµίες. 
 
Στην Ευρώπη, και ιδιαίτερα στην Αγγλία, υπήρχε µια έντονη επιθυµία για επιστροφή 
στη σταθερότητα του κανόνα του χρυσού σε συνδυασµό και µε την εντεινόµενη 
ανησυχία για την υψηλή δηµοτικότητα του δολαρίου, το οποίο εξακολουθούσε να είναι 
µετατρέψιµο σε χρυσό. Η ανεπιτυχής επιστροφή στον κανόνα του χρυσού επί 5 
ολόκληρα χρόνια, ανάγκασε την Αγγλία να τον εγκαταλείψει το 1931, ενώ 
ακολούθησαν και οι υπόλοιπες χώρες τα επόµενα χρόνια.  
 
Το 1933, ο Αµερικανός πρόεδρος Φρανκλίνος Ρούζβελτ προκειµένου να καταστήσει 
πιο ανταγωνιστική την αµερικανική οικονοµία ξεκίνησε να πουλάει χρυσό σε άλλες 
κεντρικές τράπεζες και κυβερνητικά ιδρύµατα. Παράλληλα, απαγόρευσε στους 
Αµερικανούς πολίτες να διαπραγµατεύονται ή να κατέχουν χρυσό εµποδίζοντας τους 
κερδοσκόπους να θησαυρίζουν από την υποτίµηση του δολαρίου (σε όρους χρυσού) η 
οποία τελικά έλαβε χώρα τον Ιανουάριο του 1934, µε τη συµβολή και κάποιων 
κερδοσκοπικών επιθέσεων στην Αµερική από χώρες που κατείχαν µεγάλες ποσότητες 
δολαρίων. Με την υποτίµηση του δολαρίου, η τιµή του χρυσού σε σχέση µε το δολάριο 
ανέβηκε κατά 65% (από 20,67$ σε 35$ η ουγγιά). Αποτέλεσµα της πτώσης του 
δολαρίου ήταν ότι η αµερικανική οικονοµία κατάφερε να ορθοποδήσει και να εισέλθει 
σε φάση ανάκαµψης. 
 
Το οριστικό τέλος της σχέσης χρυσού – δολαρίου ήρθε το 1971 οπότε ο Αµερικανός 
πρόεδρος Ρίτσαρντ Νίξον κατήργησε τη µετατρεψιµότητα του δολαρίου σε χρυσό σε 
προκαθορισµένη τιµή. Το δολάριο είχε πλέον κυµαινόµενη συσχέτιση µε τον χρυσό. 
Τον Ιανουάριο του 1980 η τιµή του χρυσού έφτασε στο επίπεδο των 850$ ανά ουγγιά 
εξαιτίας της παγκόσµιας αναταραχής που είχε προκληθεί από την επίθεση της 
Σοβιετικής ένωσης στο Αφγανιστάν και της Ισλαµικής επανάστασης στο Ιράν. 
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Στο διάγραµµα 14 παρατίθεται η εικοσαετής πορεία, µέχρι τον Αύγουστο του 2009 
(περίοδος για την οποία γίνεται η έρευνα), της τιµής του χρυσού ανά ουγγιά µέσω της 
οποίας µπορούµε να διακρίνουµε, πώς οι κρίσεις επιδρούσαν κάθε φορά στην 
αντιµετώπιση του χρυσού ως «ασφαλούς καταφυγίου» µε αποτέλεσµα την αύξηση της 
ζήτησης και κατά συνέπεια της τιµής του. Ειδικότερα στην πρόσφατη κρίση η αύξηση 
της τιµής του χρυσού παρουσιάζεται έντονη και απότοµη, πλησιάζοντας στις µέρες µας 
ακόµα και τα 1.400 δολάρια. Το προηγούµενο ρεκόρ του 1980 στην ονοµαστική τιµή 
του χρυσού, διασπάστηκε όπως βλέπουµε και στο διάγραµµα τον Ιανουάριο του 2008. 
Ωστόσο, σε αποπληθωρισµένους όρους, η τιµή του χρυσού θα πρέπει να ξεπεράσει τα 
2.200$ ανά ουγγιά προκειµένου πραγµατικά να ξεπεράσει το προηγούµενο υψηλό των 
850$ του 1980.   

 

 
 

Διάγραµµα 14: Εικοσαετής πορεία της τιµής του Χρυσού ανά ουγγιά  
Πηγή Bloomberg 

 
 
15) Τρέχουσα τιµή χαλκού σε δολάρια ανά τόνο (Spot price of Copper USD / ton) 
 
Ο χαλκός θεωρείται ένας βασικός πρόδροµος δείκτης που φανερώνει τη µελλοντική 
πορεία της ανάπτυξης µιας οικονοµίας (Rao, 2016). Η ιδιότητα αυτή του χαλκού 
προέρχεται από την πραγµατική χρήση του ως πρώτη ύλη στην παραγωγική διαδικασία 
για την κατασκευή ηλεκτροφόρων συρµάτων, στις σωληνώσεις και στα ηλεκτρονικά. 
Συνέπεια αυτού είναι κάθε αύξηση της ζήτησης να δείχνει ότι ακολουθεί ανάκαµψη 
στη µεταποίηση, τις κατασκευές και γενικότερα στο σύνολο της οικονοµίας (Sinn, 
2010).  
 
Στο διάγραµµα 15 παρατίθεται η εικοσαετής πορεία, µέχρι τον Αύγουστο του 2009 
(περίοδος για την οποία γίνεται η έρευνα), της τιµής του χαλκού ανά τόνο κατά την 
οποία µπορούµε να διακρίνουµε το πώς οι κρίσεις, και ιδιαίτερα η πρόσφατη 
παγκόσµια κρίση, επιδρούσαν κάθε φορά στην ζήτηση και συνεπακόλουθα στη τιµή 
του χαλκού. Ειδικότερα στην πρόσφατη κρίση η τιµή του χαλκού έπεσε απότοµα έως 
τα 3.000 δολάρια ενώ στη συνέχεια από τον Φεβ.-Μάρτιο του 2009 µέχρι τον 
Αύγουστο του 2009 η τιµή αναρριχήθηκε στα 6.176 δολάρια. Στην έντονη άνοδο της 
τιµής βοήθησε τόσο η ήπια ανάκαµψη της οικονοµίας όσο και η περιορισµένη 
προσφορά χαλκού από τα εταιρίες εξόρυξης, οι οποίες λόγω κρίσης είχαν µειώσει τις 
επενδύσεις τους στην εξόρυξη του µετάλλου (Munshi, 2009). 
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Διάγραµµα 15: Εικοσαετής πορεία τιµής Χαλκού (δολ. ανά τόνο)   
Πηγή: Bloomberg 

 
Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να αναφερθεί ότι ένα µειονέκτηµα του βασικού αυτού 
πρόδροµου δείκτη είναι ότι µια ενδεχόµενη υπερ-αποθεµατοποίηση χαλκού µε 
αντίστοιχη αύξηση στη τιµή που δεν συνδέεται µε κάποια αύξηση της ζήτησης στην 
πραγµατική οικονοµία, µπορεί να παραπλανήσει κάποιον που παρατηρεί µόνο τη τιµή 
του χαλκού30 (Downey, 2009). Ωστόσο, στην παρούσα έρευνα χρησιµοποιείται ο 
δείκτης αυτός σε συνδυασµό µε άλλους βασικούς πρόδροµους δείκτες, εκµηδενίζοντας 
τέτοιου είδους κινδύνους οι οποίοι θα µπορούσαν να αλλοιώσουν τα αποτελέσµατα.  
 
16) Αποθέµατα πετρελαίου και πετρελαϊκών προϊόντων σε χιλιάδες βαρέλια (EIA 
Petroleum Status Report)31 
 
Στην έρευνα αυτή επιλέχθηκε να χρησιµοποιηθούν τα αποθέµατα αντί για την 
τρέχουσα τιµή πετρελαίου καθώς αντικατοπτρίζουν την πραγµατική κατάσταση της 
ζήτησης για πετρέλαιο. Η χρήση της τρέχουσας τιµής πετρελαίου (π.χ. η τρέχουσα τιµή 
του West Texas Intermediate light) θα έθετε σε κίνδυνο την αντικειµενικότητα της 
έρευνας καθώς η τιµή της συγκεκριµένης πρώτης ύλης επηρεάζεται συχνά, εκτός από 
τους νόµους της προσφοράς και ζήτησης, και από γεωπολιτικά αίτια. Αυτό σηµαίνει 
ότι αυξήσεις στη τιµή του πετρελαίου δεν είναι απαραίτητο να σηµατοδοτούν 
συνθήκες οικονοµικής ανάπτυξης. Με άλλα λόγια, στο παρελθόν έχει παρατηρηθεί 
αύξηση της τιµής πετρελαίου λόγω αναταραχών ή πολέµων στις πετρελαιοπαραγωγούς 
χώρες ή λόγω διαρκούς συγκέντρωσης αποθεµάτων32. Παράλληλα, η τιµή του 
πετρελαίου µπορεί να διατηρείται σε χαµηλά επίπεδα λόγω της πολιτικής του OPEC 

                                                
30 Η συσσώρευση αποθεµάτων από την Κίνα έπαιξε καθοριστικό ρόλο στην πορεία της τιµής του χαλκού 
τους πρώτους µήνες του 2009 καθώς οι εισαγωγές ανήλθαν σε επίπεδα ρεκόρ.  Ωστόσο για να θεωρηθεί ότι 
η οικονοµία αναθερµαίνεται, θα πρέπει τα αποθέµατα του χαλκού να χρησιµοποιηθούν στην πραγµατική 
οικονοµία, όπως και τελικά γίνεται.   
31 H «Energy Information Administration - EIA» του «U.S. Department of Energy» παρέχει πληροφορίες 
σε εβδοµαδιαία βάση σχετικά µε τα πετρελαϊκά αποθέµατα στις ΗΠΑ, είτε αυτά προέρχονται από τις ΗΠΑ 
είτε από άλλες χώρες. 
32 Το φαινόµενο της µεγάλης συγκέντρωσης αποθεµάτων αν δε συνοδεύεται από έντονη οικονοµική 
ανάπτυξη, µπορεί να οδηγήσει σε στασιµοπληθωρισµό, καθώς οι υψηλές τιµές πετρελαίου τροφοδοτούν 
τον πληθωρισµό.  
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(Organization of the Petroleum Exporting Countries) ή λόγω αυξηµένης παραγωγής. 
Εποµένως, η τιµή του πετρελαίου επηρεάζεται σε αρκετές περιπτώσεις από εξωγενείς 
µη οικονοµικούς παράγοντες.  
 
Το επίπεδο των αποθεµάτων πετρελαίου αποκαλύπτει την πραγµατική κατάσταση της 
ζήτησης για αργό πετρέλαιο. Σε περιόδους ισχυρής οικονοµικής ανάπτυξης, αυξάνεται 
η ζήτηση για το πετρέλαιο και τα παράγωγά του και σαν επακόλουθο αυξάνονται και 
οι τιµές τους. Αντίστοιχα, σε περιόδους οικονοµικής ύφεσης, η ζήτηση για το 
πετρέλαιο και τα παράγωγά του µειώνεται, γεγονός που συνεπάγεται την αύξηση των 
αποθεµάτων και την πτώση της τιµής τους.  
 
Στο διάγραµµα 16 απεικονίζεται η εικοσαετής πορεία των αποθεµάτων πετρελαίου και 
παραγώγων προϊόντων στις ΗΠΑ, συµπεριλαµβανοµένων των ειδικών αποθεµάτων 
(Special Purpose Reserves - SPRs)33. Από την αντιπαράθεση των αποθεµάτων 
πετρελαίου και παραγώγων προϊόντων µε τις οικονοµικές συγκυρίες σε όλη τη 
διάρκεια των είκοσι χρόνων, συµπεραίνουµε ότι το επίπεδο των 1.600 εκατ. βαρελιών 
έχει αποδειχτεί πολλές φορές κρίσιµο για την πορεία της οικονοµίας. Αποθέµατα που 
ξεπερνούν αυτό το επίπεδο σηµατοδοτούν οικονοµική επιβράδυνση ή ακόµα και 
οικονοµική κρίση ενώ η πτώση των αποθεµάτων κάτω από αυτό το επίπεδο 
σηµατοδοτεί οικονοµική ανάπτυξη.  
 

 
 

Διάγραµµα 16: Εβδοµαδιαία αποθέµατα πετρελαίου (σε χιλ. βαρέλια)  
Πηγή: Bloomberg 

 
Το επίπεδο αποθεµάτων αντανακλά την πραγµατική κατάσταση της ζήτησης για αργό 
πετρέλαιο. Σε περιόδους υψηλής οικονοµικής ανάπτυξης, η ζήτηση ισχυροποιείται και 
οι τιµές αυξάνονται, σε περίπτωση που τα αποθέµατα δεν µπορούν να καλύψουν τη 
ζήτηση. Αυτό το σχήµα είναι πιο σηµαντικό για το µοντέλο µας από την τιµή του αργού 
πετρελαίου, καθώς οι τιµές του αργού συχνά επηρεάζονται από γεωπολιτικούς 

                                                
33 Τα «ειδικά αποθέµατα» υπολογίζονται, σύµφωνα µε τις τελευταίες αναφορές της «Energy Information 
Administration (EIA)» στα 726,5 εκατ. Βαρέλια. 
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παράγοντες παρά από τη θεµελιώδη οικονοµική αρχή της προσφοράς και ζήτησης, για 
την οποία ενδιαφερόµαστε.   
 
17) Παγκόσµια παραγωγή χάλυβα σε χιλιάδες τόνους (World steel production in 
thousand metric tons)34 
 
Ο Χάλυβας35 θεωρείται µια από τις βασικές πρώτες ύλες που χρησιµοποιούνται στη 
βιοµηχανία, διαδραµατίζοντας ουσιαστικό ρόλο στην παγκόσµια οικονοµική 
δραστηριότητα36.  Έχει παρατηρηθεί ότι σε περιόδους οικονοµικής ανάπτυξης η 
ζήτηση για χάλυβα και εποµένως και η παραγωγή του αυξάνεται. Αντίστοιχα, σε 
περιόδους πτώσης της οικονοµικής δραστηριότητας, η ζήτηση για χάλυβα κάµπτεται 
και παράλληλα ελαττώνεται η παραγωγή του. Επιπρόσθετα, η µεταβλητή αυτή έχει 
ιδιαίτερη σηµασία για τη διεξαγωγή της έρευνάς µας, καθώς ο πιο διαδεδοµένος 
τρόπος µεταφοράς του χάλυβα είναι µε τα πλοία µεταφοράς χύδην φορτίου (bulk 
carriers). Ως εκ τούτου, παίζει ουσιαστικό ρόλο στη ζήτηση µεταφορικής ικανότητας 
εκπεφρασµένης σε πλοία µεταφοράς χύδην φορτίου (bulk carriers) επηρεάζοντας τα 
ναύλα και εποµένως τον BDI. 
 
Στο διάγραµµα 17 παρουσιάζεται η εξέλιξη της παγκόσµιας παραγωγής χάλυβα τα 
τελευταία είκοσι χρόνια. Αναλύοντας την εξέλιξη της πορείας της παραγωγής χάλυβα 
σε συνδυασµό µε τις επικρατούσες οικονοµικές συγκυρίες παρατηρείται ότι η 
µεγαλύτερη επίδραση στην παραγωγή χάλυβα έλαβε χώρα κατά την πρόσφατη 
παγκόσµια οικονοµική κρίση που ξεκίνησε τον Οκτώβριο του 2007.  
 
 

 
 

Διάγραµµα 17: Παγκόσµια παραγωγή χάλυβα (σε χιλ. τόνους)  
Πηγή: Bloomberg 

 
                                                
34 Clarksons. net 
35 Ο χάλυβας χρησιµοποιείται τόσο στις κατασκευές, τη ναυπηγική και την παραγωγή βιοµηχανικών 
εργαλείων, όσο και στην ιατρική για την παραγωγή χειρουργικών εργαλείων 
36 Η τεράστια σηµασία της παραγωγής χάλυβα αποτυπώνεται και στην ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας 
Άνθρακα και Χάλυβα το 1957. 
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18) Δείκτης Μεταβλητότητας (Volatility Index – VIX) 
 
Ο δείκτης µεταβλητότητας δηµιουργήθηκε το 1993, όταν ο καθηγητής Robert E. 
Whaley του Πανεπιστηµίου Duke τον πρωτοπαρουσίασε σε επιστηµονική του 
εργασία. Στις 26 Μαρτίου 2004 διαπραγµατεύτηκαν τα πρώτα συµβόλαια σχετικά µε 
τον δείκτη στο χρηµατιστήριο παραγώγων του Chicago (CBOE) (Vix-Index—Chicago 
Board Options Exchange). Έκτοτε δηµιουργήθηκαν διάφορα παράγωγα προϊόντα που 
παρακολουθούν την πορεία του VIX.  
 
Ο VIX θεωρείται ο πιο διάσηµος δείκτης µέτρησης της µεταβλητότητας της αγοράς 
και είναι επίσης γνωστός και ως «δείκτης µέτρησης του φόβου» (fear index). Η τιµή 
του VIX κινείται ανοδικά σε περιπτώσεις που παρουσιάζεται έντονη αστάθεια στην 
αγορά καθώς επίσης και σε περιπτώσεις µεγάλων χρηµατιστηριακών πτώσεων.  
 
Στο διάγραµµα 18 παρουσιάζεται η εικοσαετής πορεία του εν λόγω δείκτη. Οι 
διακυµάνσεις του δείκτη παρουσιάζονται έντονες µε αύξηση της τιµής του κατά τις 
περιόδους χρηµατιστηριακών κρίσεων. Ιδιαίτερα ενδιαφέρουσα είναι η αντίδραση του 
δείκτη στην εκδήλωση της πρόσφατης παγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης κατά 
τη οποία εκτινάχτηκε µε ιδιαίτερα απότοµη κλίση σε τιµή µεγαλύτερη από 60 µονάδες. 
Η τιµή αυτή είναι ιδιαίτερα µεγάλη δεδοµένου ότι υπό κανονικές συνθήκες η τιµή του 
δείκτη κυµαίνεται µεταξύ 10 και 20 µονάδων. 
 

 
 

Διάγραµµα 18: Δείκτης µεταβλητότητας (VIX volatility index)  
Πηγή: Bloomberg 

 
19) Ισοτιµία Ειδικών Τραβηκτικών Δικαιωµάτων (ΕΤΔ) σε σχέση µε το δολάριο 

Τα ΕΤΔ αποτελούν µια παγκόσµια αποθεµατική αξία και δηµιουργήθηκαν από το 
Διεθνές Nοµισµατικό Tαµείο το 1969, προκειµένου να ενισχυθεί η σταθερότητα των 
επίσηµων αποθεµατικών των κρατών µελών του ταµείου και να στηριχτεί το σύστηµα 
των σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών (Βάµβουκας, 1999; Ferguson, 2008; 



 75 

International Monetary Fund). Πριν τη δηµιουργία των ΕΤΔ37, κάθε χώρα που 
συµµετείχε στο σύστηµα σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών έπρεπε να έχει τα 
απαραίτητα αποθέµατα σε χρυσό ή ισχυρά νοµίσµατα (fiat currencies) προκειµένου 
να µπορεί µέσω αγοραπωλησιών, να διατηρεί την ισοτιµία της στα προκαθορισµένα 
επίπεδα. Ωστόσο τα αποθέµατα σε χρυσό και δολάριο ΗΠΑ δεν επαρκούσαν για να 
καλύψουν την ανάπτυξη του παγκόσµιου εµπορίου και την εξέλιξη της παγκόσµιας 
οικονοµίας. Τα ΕΤΔ δηµιουργήθηκαν ουσιαστικά για να δώσουν λύση σε αυτή τη 
στενότητα και να προστατέψουν το σύστηµα σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 
Παρόλα αυτά, το σύστηµα των σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών κατέρρευσε38 
το 1971 και έκτοτε τα ΕΤΔ αποτελούν µία αξία που χρησιµοποιείται ως 
σταθεροποιητικός παράγοντας και παράγοντας εξασφάλισης από τις παγκόσµιες 
νοµισµατικές ανισορροπίες. Τα ΕΤΔ δεν αποτελούν ούτε νόµισµα ούτε απαίτηση από 
το Διεθνές Νοµισµατικό Ταµείο. Ουσιαστικά, χρησιµεύουν ως επιβοηθητική 
αποθεµατική αξία και σε ορισµένες περιπτώσεις χρησιµοποιούνται ως νοµισµατική 
µονάδα για την λογιστική απεικόνιση της θέσης διαφόρων οργανισµών.  

Η αξία των ΕΤΔ ή SDR’s (Special Drawing Rights) βασίζεται σε ένα καλάθι 
τεσσάρων βασικών νοµισµάτων (δολάριο ΗΠΑ, λίρα Αγγλίας, Γιεν Ιαπωνίας και 
Ευρώ) που θεωρούνται παγκόσµια νοµίσµατα λόγω του µεγέθους των οικονοµιών που 
αντιπροσωπεύουν. Τελευταία, η ταχύτατη και µε αλµατώδεις ρυθµούς ανάπτυξη των 
αναδυόµενων οικονοµιών της Βραζιλίας, της Ρωσίας, της Ινδίας και της Κίνας (BRIC) 
έχει καταστήσει επιτακτική την ανάγκη για τη συµµετοχή στη διαµόρφωση των ΕΤΔ 
και των νοµισµάτων αυτών των χωρών. Είναι θέµα χρόνου να αποφασιστεί ποιο θα 
είναι το επόµενο νόµισµα που θα συµµετάσχει στο καλάθι νοµισµάτων των ΕΤΔ και 
τα ποσοστά επιρροής.  

                                                

37 Το σύστηµα σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών που είχε υιοθετηθεί µε τη συνθήκη του Bretton 
Woods την 22α Ιουλίου του 1944, είχε σοβαρά κενά κατά τον σχεδιασµό του. Πιο συγκεκριµένα, το 
αµερικανικό νόµισµα ως εθνικό νόµισµα των ΗΠΑ υποχρέωνε τη κυβέρνηση των ΗΠΑ να διατηρεί 
αποθέµατα ανάλογα µε τον εθνικό παραγόµενο πλούτο. Βάσει όµως της συµφωνίας του Bretton Woods, 
που όριζε το δολάριο ως παγκόσµιο αποθεµατικό νόµισµα, η κυβέρνηση των ΗΠΑ ήταν αναγκασµένη 
να δηµιουργεί ποσότητα δολαρίων ικανή να καλύψει και την παγκόσµια ανάπτυξη. Παράλληλα, όλη 
αυτή η ποσότητα δολαρίων έπρεπε να καλύπτεται από την αντίστοιχη ποσότητα χρυσού. Η έλλειψη 
ενός παγκόσµιου νοµίσµατος και η χρήση ενός εθνικού νοµίσµατος, του δολαρίου ΗΠΑ, ως 
παγκόσµιου αποθεµατικού νοµίσµατος εγκυµονούσε τον σοβαρότατο κίνδυνο της µακροπρόθεσµης 
διάβρωσης του νοµίσµατος αυτού, ανεξάρτητα από την δυναµική που εµφάνιζε η Αµερικανική 
οικονοµία και απειλούσε µε κατάρρευση το παγκόσµιο νοµισµατικό σύστηµα. Οι λόγοι αυτοί, 
οδήγησαν, έστω και καθυστερηµένα, στην υιοθέτηση κατά το έτος 1969, των ειδικών τραβηχτικών 
δικαιωµάτων ως παγκόσµιου αποθεµατικού νοµίσµατος. Ωστόσο, δύο χρόνια αργότερα, το σύστηµα 
σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών του Bretton Woods θα κατέρρεε και τη θέση του θα έδινε στη 
παγκόσµια οικονοµική διακυβέρνηση µε ελεύθερα κυµαινόµενες ισοτιµίες. 

38 Ο Ροµπέρ Τριφέν (1911 – 1993), Bέλγος οικονοµολόγος καθηγητής οικονοµικών επιστηµών στο 
Harvard και στο Yale, είχε προκαλέσει την παγκόσµια αίσθηση όταν το 1960 ενώπιον του αµερικανικού 
Κογκρέσο διατύπωσε το περίφηµο δίληµµά του γνωστό και ως «δίληµµα Τρίφεν» το οποίο συνοψίζεται 
στην διατύπωση της αδυναµίας του δολαρίου να λειτουργεί τόσο ως εθνικό νόµισµα των ΗΠΑ όσο και 
ως παγκόσµιο αποθεµατικό νόµισµα. Η οµιλία του αυτή θεωρήθηκε προφητική καθώς λίγα χρόνια 
αργότερα, στις 15 Αυγούστου του 1971, ο Αµερικανός πρόεδρος  Ρίτσαρντ Νίξον ανακοίνωσε την 
αποδέσµευση του δολαρίου από τον χρυσό οδηγώντας την παγκόσµια νοµισµατική διακυβέρνηση σε 
καθεστώς κυµαινόµενων ισοτιµιών.      
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Από τις παραπάνω περιγραφές καθίσταται αντιληπτό ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία 
µεταξύ των ΕΤΔ και του δολαρίου ΗΠΑ αντανακλά ουσιαστικά την δύναµη του 
δολαρίου και εν γένει της Αµερικανικής οικονοµίας σε σχέση µε τις υπόλοιπες 
οικονοµίες. Το παρακάτω διάγραµµα απεικονίζει την εικοσαετή πορεία της 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας των ΕΤΔ σε σχέση µε το δολάριο ΗΠΑ. Από το 
διάγραµµα προκύπτει ότι σε περιόδους οικονοµικών κρίσεων, ισχυροποιείται το 
δολάριο καθώς οι επενδυτές αντιµετωπίζουν, τουλάχιστον µέχρι σήµερα, το 
αµερικανικό νόµισµα και την αµερικανική οικονοµία ως «καταφύγιο».  

 

Διάγραµµα 19: Ισοτιµία Ειδικών Τραβηκτικών Δικαιωµάτων σε σχέση µε το δολάριο ΗΠΑ 
Πηγή: Bloomberg 

 
Στο σχήµα 18 παρουσιάζεται ο τρόπος µε τον οποίο οι ΗΠΑ έχουν καταφέρει να 
διατηρήσουν την παγκόσµια ηγεµονία του δολαρίου ώστε να θεωρείται άτυπα ως το 
κυρίαρχο παγκόσµιο αποθεµατικό νόµισµα (Childe-Freeman & Patterson, 2010).  
 

 
 

Σχήµα 18: Ο σκληρός πόλεµος των συναλλαγµατικών ισοτιµιών 
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Η χαλαρή νοµισµατική πολιτική που χαράσσεται τα τελευταία χρόνια από τις 
κυβερνήσεις των ΗΠΑ, ποιοτικά (χαµηλά επιτόκια) και ποσοτικά (αύξηση της 
ποσότητας χρήµατος), οδηγεί σε αύξηση της ζήτησης για οµόλογα και συνεπακόλουθα 
σε πτώση της απόδοσής τους. Η µη ικανοποιητική απόδοση οδηγεί µε τη σειρά της σε 
πτώση του δολαρίου, καθώς οι επενδυτές το εγκαταλείπουν αναζητώντας µεγαλύτερες 
αποδόσεις σε άλλες οικονοµίες. Οι λοιπές χώρες, προκειµένου να διατηρήσουν 
ανταγωνιστικές τις οικονοµίες τους, προσπαθούν να συγκρατήσουν τις ισοτιµίες των 
νοµισµάτων τους αγοράζοντας δολάρια µε αντάλλαγµα τα δικά τους νοµίσµατα. Άθελα 
τους συµβάλλουν έτσι στην άνοδο του δολαρίου, και στην ενδυνάµωσή του ως 
παγκόσµιου αποθεµατικού νοµίσµατος, επενδύοντας τα αποθέµατά τους σε 
αµερικανικά οµόλογα. Η πορεία αυτή επαναλαµβάνεται διαρκώς διατηρώντας την 
ηγεµονία του δολαρίου.    

 
20) Δείκτης ναυλαγοράς ξηρού φορτίου (Baltic Dry Index) 
 
Ο δείκτης ναυλαγοράς ξηρού φορτίου αποτελεί την προς πρόβλεψη µεταβλητή στην 
παρούσα έρευνα. Αποτελεί έναν πρόδροµο δείκτη της οικονοµικής 
δραστηριότητας (leading indicator) που διαδέχθηκε τον Biffex και διαµορφώνεται 
σε ηµερήσια βάση από το Baltic Exchange µε έδρα το Λονδίνο) (Baltic Exchange). 
Αντιπροσωπεύει το µέσο κόστος ναύλωσης πλοίων µεταφοράς ξηρού φορτίου για 20 
διαφορετικές διαδροµές καλύπτοντας τις κατηγορίες πλοίων µεταφοράς ξηρού 
φορτίου τύπου Handymax, Panamax και Capesize. Σε περιόδους οικονοµικής 
ανάπτυξης, παρατηρείται αύξηση της ζήτησης για µεταφορά εµπορευµάτων όπως ο 
σίδηρος, ο άνθρακας, το τσιµέντο, τα λιπάσµατα, τα σιτηρά, ο χάλυβας κλπ. 
οδηγώντας σε αύξηση της τιµής του BDI. Αντίστοιχα, σε περιόδους οικονοµικής 
συρρίκνωσης, η ζήτηση για εµπορεύµατα και εποµένως για µεταφορά τους µειώνεται, 
µε αποτέλεσµα να µειώνεται και η τιµή του BDI. 
 
Ωστόσο, εκτός από την πορεία της παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας που 
διαδραµατίζει ουσιαστικό ρόλο στη διαµόρφωση του δείκτη, υπάρχουν και διάφοροι 
εξωγενείς παράγοντες που ενδέχεται να επηρεάσουν περιστασιακά την τιµή του BDI 
και είναι οι εξής: 
 

- Φυσικά αίτια (π.χ. καταστροφές των καλλιεργειών που οφείλονται σε φυσικά αίτια 
µπορεί να οδηγήσουν σε πτώση του δείκτη χωρίς αυτή να οφείλεται σε οικονοµικά 
αίτια) 

- Πολιτικά αίτια (π.χ. πολιτικές για περιορισµό των εξαγωγών ή των εισαγωγών µε 
την επιβολή δασµών, µπορεί επίσης να επηρεάσουν το δείκτη προς τη µία ή την 
άλλη κατεύθυνση) 

- Προσφορά πλοίων (π.χ. η µεγάλη προσφορά πλοίων που µπορεί να πηγάζει από 
την αύξηση των παραγγελιών για καινούρια πλοία ως αποτέλεσµα βελτίωσης της 
οικονοµίας, µπορεί να οδηγήσει σε πτώση του δείκτη χωρίς να υπάρχει ιδιαίτερο 
πρόβληµα στην γενικότερη οικονοµική δραστηριότητα)    

 
Στο διάγραµµα 20, απεικονίζεται η εικοσαετής πορεία του δείκτη ναυλαγοράς ξηρού 
φορτίου. Είναι χαρακτηριστική η έντονη πτώση που παρουσίασε ο δείκτης, εξαιτίας 
της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης που ξέσπασε τον Οκτώβριο του 2007 στις ΗΠΑ. 
Η κρίση µεταφέρθηκε στη ναυτιλία τον Ιούνιο του 2008 µε τον BDI να ξεκινάει από 
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τις 9.627 µονάδες και να καταλήγει στις 558 µονάδες τον Δεκέµβριο του 2008, 
καταγράφοντας πτώση ύψους 94,2%.  
  

 
 

Διάγραµµα 20: 20ετής πορεία του Δείκτη Ναυλαγοράς Ξηρού Φορτίου – BDI 
 
Οι ναυτιλιακές χρονοσειρές39 που επιλέχθηκαν ως πιθανοί παράγοντες επιρροής του 
δείκτη ναυλαγοράς ξηρού φορτίου είναι οι εξής:  
 

1. Εξέλιξη στόλου σε εκατοµµύρια τόνους ωφέλιµου φορτίου (Fleet development in 
million dwt) για πλοία µεταφοράς ξηρού φορτίου τύπου Panamax, Capesize, 
Handymax, Handysize40. 

 
2. Αποσύρσεις, απώλειες και καταστροφές πλοίων σε εκατ. τόνους ωφέλιµου 
φορτίου (Fleet removals, demolitions and losses in mil dwt) για πλοία µεταφοράς 
ξηρού φορτίου τύπου Panamax, Capesize, Handymax, Handysize. 

 
3. Παραγγελίες πλοίων µεταφοράς ξηρού φορτίου τύπου Panamax, Capesize, 

Handymax, Handysize (Order book of bulk fleets).  
 

4. Τιµές νεότευκτων πλοίων σε εκατ. $ (Newbuilding Prices) για πλοία µεταφοράς 
ξηρού φορτίου τύπου Panamax, Capesize, Handymax, Handysize.  

 
5. Τιµές µεταχειρισµένων πλοίων πενταετίας σε εκατοµµύρια $ (5-year Second-

hand Vessels) για πλοία µεταφοράς ξηρού φορτίου τύπου Panamax, Capesize, 
Handymax, Handysize41.  

 
6. Τιµές διάλυσης πλοίων σε εκατ. $ (Scrap Value in million $) για πλοία 

µεταφοράς ξηρού φορτίου τύπου Panamax, Capesize, Handymax, Handysize. 
 

7. Ναύλα ταξιδίου σε $ ανά µέρα (Voyage Rates in $ per day) για πλοία µεταφοράς 
ξηρού φορτίου τύπου Panamax, Capesize, Handymax, Handysize. 

                                                
39 Clarksons net  
40 Panamax (75000-77000 dwt), Capesize (176000-180000 dwt), Handymax (56000-58000 dwt), 
Handysize (25000-30000 dwt) 
41 Panamax (76000 dwt), Capesize (170000 dwt), Handymax (56000 dwt), Handysize (28000-30000 dwt) 
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8. Χρονοναύλωση σε $ ανά µέρα (Time charter rates in $ per day) για πλοία 
µεταφοράς ξηρού φορτίου τύπου Panamax, Capesize, Handymax, Handysize. 

 
Στην προσπάθεια δηµιουργίας ενός διαχειρίσιµου, περιεκτικού και αποτελεσµατικού 
αριθµού στοιχείων για το επίπεδο εισόδου των νευρωνικών δικτύων έγινε περαιτέρω 
επεξεργασία των ναυτιλιακών παραγόντων και εξήχθησαν τέσσερις δείκτες οι τρεις εκ των 
οποίων προκύπτουν από συνδυασµό των παραπάνω. Οι δείκτες αυτοί περιγράφονται 
κατωτέρω: 
 

1) Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax (Panamax scrap value) (Διάγραµµα 21) 
 

 
 

Διάγραµµα 21: Εικοσαετής πορεία της τιµής διάλυσης πλοίου τύπου Panamax 
 
 

2) Τιµή 6-µηνης χρονοναύλωσης πλοίου 65.000 τόνων ωφέλιµου φορτίου (6-month 
time charter rate for 65000 ton dwt ship) (Διάγραµµα 22).  

 

 
 

Διάγραµµα 22: Εικοσαετής πορεία της τιµής 6µηνης χρονοναύλωσης πλοίου 65000 τόνων 
ωφέλιµου φορτίου 
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3) Παγκόσµια µεταβολή στόλου πλοίων ξηρού φορτίου σε εκατ. τόνους ωφέλιµου 
φορτίου (World dry Bulk fleet difference) = «Εξέλιξη στόλου σε εκατοµµύρια 
τόνους ωφέλιµου φορτίου» – «Αποσύρσεις, απώλειες και καταστροφές πλοίων σε 
εκατοµµύρια τόνους ωφέλιµου φορτίου» (Διάγραµµα 23). 
 

 
 
Διάγραµµα 23: Εικοσαετής πορεία της Παγκόσµιας µεταβολής του στόλου των πλοίων 

µεταφοράς ξηρού φορτίου 
 

4) Μηνιαία µεταβολή µέσου κόστους ναυπήγησης νεότευκτου πλοίου σε 
εκατοµµύρια $ (Average newbuilding cost difference). Αφού υπολογιστεί το µέσο 
κόστος ναυπήγησης πλοίου ανά τόνο ωφέλιµου φορτίου για κάθε κατηγορία 
πλοίου µεταφοράς ξηρού φορτίου (Panamax, Capesize, Handymax, Handysize) 
µετριέται η µέση τιµή για όλους τους τύπους πλοίων. Από τη µηνιαία µεταβολή 
προκύπτει ο σύνθετος δείκτης που θα χρησιµοποιηθεί  (Διάγραµµα 24).  
 

 

 
 
Διάγραµµα 24: Εικοσαετής πορεία της µηνιαίας µεταβολής του µέσου κόστους ναυπήγησης 

νεότευκτου πλοίου 
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Οι ναυτιλιακές χρονοσειρές 3 και 4 κανονικοποιήθηκαν µε την επιλογή «smooth» του 
στατιστικού προγράµµατος SPSS.  
 
Οι δείκτες που περιεγράφηκαν παραπάνω είναι ανοµοιογενείς ως προς: 
 

• Τη συχνότητα της εκάστοτε χρονοσειράς (ηµερήσια, µηνιαία, τριµηνιαία) 
• Την ηµεροµηνία δηµιουργίας των δεικτών και έναρξης δηµοσιοποίησης των 
στοιχείων 

• Τις µονάδες µέτρησης (ποσοστιαία µεταβολή, απόλυτες τιµές κλπ.) 
 
Προκειµένου να προχωρήσει η έρευνα έγινε επεξεργασία των χρονοσειρών ώστε να 
υπάρχουν για κάθε ξεχωριστό παράγοντα που περιεγράφηκε παραπάνω, µηνιαία στοιχεία 
από τον Μάρτιο του 1991 µέχρι τον Αύγουστο του 2009. Οι διαφορετικές µονάδες 
µέτρησης δε δηµιούργησαν κάποιο πρόβληµα, καθώς τα νευρωνικά δίκτυα έχουν τη 
δυνατότητα να αποµονώνουν την επιρροή του κάθε παράγοντα στην εξέλιξη του δείκτη 
ναυλαγοράς ξηρού φορτίου (BDI).  

 
Στο κεφάλαιο αυτό παρατέθηκαν αναλυτικά οι παράγοντες εκείνοι που αποκαλύπτουν 
σηµαντικά στοιχεία για τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων. Για κάθε παράγοντα χωριστά 
αναλύθηκαν οι αποφάσεις στις οποίες µπορεί να οδηγηθεί ένας ορθολογικός επενδυτής. 
Ωστόσο, πολλές φορές οι αποφάσεις αυτές δεν είναι τόσο εύκολο να ληφθούν, καθώς 
µπορεί η πορεία ενός και µόνο παράγοντα να δίνει σήµα για τη δράση προς µια 
συγκεκριµένη κατεύθυνση αλλά ο συνδυασµός πολλών παραγόντων να υποδεικνύει την 
ανάγκη λήψης κάποιας άλλης απόφασης. Στη συνέχεια θα αναζητηθεί το ιδανικό σύστηµα 
νευρωνικών δικτύων που θα οδηγήσει στη λήψη της καλύτερης δυνατής απόφασης 
ανάλογα µε την πορεία ενός συνδυασµού του συνόλου των παραγόντων. 
 

4.4 ΜΕΘΟΔΟΙ ΜΟΝΤΕΛΟΠΟΙΗΣΗΣ  

4.4.1 ΤΕΧΝΗΤΑ ΝΕΥΡΩΝΙΚΑ ΔΙΚΤΥΑ 
 
Τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα (Artificial Neural Networks - ANNs) αναφέρονται σε µία 
κατηγορία µοντέλων τα οποία είναι εµπνευσµένα από τα βιολογικά νευρικά συστήµατα 
(Ρίζος, 1996; Haykin, 1994). Τα νευρωνικά δίκτυα µπορούν να ερµηνευθούν ως 
προσαρµόσιµες µηχανές που µπορούν να αποθηκεύσουν γνώση µέσω της διαδικασίας 
εκµάθησης. Αποτελούνται από πολλά προγραµµατιζόµενα στοιχεία που ονοµάζονται 
νευρώνες και λειτουργούν παράλληλα. Τα στοιχεία συνδέονται µε συνδετικά βάρη, κάτι 
το οποίο τους επιτρέπει να προσαρµόζονται µέσω µιας διαδικασίας εκµάθησης. Η έρευνα 
πάνω στο πεδίο αυτό έχει µια ιστορία αρκετών δεκαετιών, αλλά, µετά από µία µείωση του 
ενδιαφέροντος κατά τη δεκαετία του 1970, ξεκίνησε µία απότοµη άνοδος στις αρχές του 
1980.  
 
Το σηµαντικότερο πλεονέκτηµα των νευρωνικών δικτύων σε σχέση µε τα στατιστικά 
µοντέλα έγκειται στο γεγονός ότι µοντελοποιούν ένα πολυδιάστατο πρόβληµα χωρίς να 
απαιτούν περίπλοκες υποθέσεις για τις µεταβλητές εισόδου.  
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4.4.2 ΔΟΜΗ ΤΕΧΝΗΤΟΥ ΝΕΥΡΩΝΙΚΟΥ ΔΙΚΤΥΟΥ 
 
Το τεχνητό νευρωνικό δίκτυο απαρτίζεται από τεχνητούς νευρώνες. Τα βασικά 
χαρακτηριστικά ενός τεχνητού νευρώνα που περιγράφονται στο σχήµα 19 είναι τα εξής 
(Συριόπουλος, 1998, Neural Νetworks, 2020):  
 

1. Τα δεδοµένα εισόδου, είναι όλοι οι παράγοντες που µπορεί να αποτελέσουν τα 
ερεθίσµατα προκειµένου να κινηθεί µια διαδικασία αντιδράσεων και να επέλθει 
ένα αποτέλεσµα. Κάθε νευρώνας δέχεται µια σειρά τιµών εισόδου και αποδίδει µια 
τιµή εξόδου. 

2. Τα συναπτικά βάρη (Synaptic Weights). Αν η είσοδος του νευρώνα k στη σύναψη 
j είναι το σήµα  xj, τότε αυτό πολλαπλασιάζεται µε το συναπτικό βάρος Wkj, όπου 
ο πρώτος δείκτης αναφέρεται στο νευρώνα και ο δεύτερος, στη σύναψη που δέχεται 
στην είσοδό της το σήµα Wkj.  

3. Ο αθροιστής, που δίνει στην έξοδό του το άθροισµα των σταθµισµένων εισόδων. 
4. Το κατώφλι θκ, που είναι δευτερεύουσα παράµετρος του συστήµατος. 
5. Η συνάρτηση µεταφοράς. Από αυτή περνά η έξοδος του αθροιστή, και δίνει 
αποτέλεσµα στο διάστηµα [0, 1] η [-1, 1] ανάλογα µε τον τύπο της συνάρτησης 
που επιλέχθηκε.  

 
 

 
 
 
Στο σχήµα 19 απεικονίζεται ότι οι τιµές εισόδου πολλαπλασιάζονται µε µια τυχαία τιµή 
που αποκαλείται βάρος. Στο αποτέλεσµα αυτό προστίθεται ένα άλλο βάρος, το πολωµένο, 
το οποίο αρχικά λαµβάνει τιµή 1. Το άθροισµα αυτό διοχετεύεται σε µια συνάρτηση που 
ονοµάζεται συνάρτηση µεταφοράς (activation or transfer function) και οδηγεί στην 
κανονικοποίησή του. Το µοντέλο µπορεί να περιλαµβάνει ένα κατώφλι, που επιδρά στην 
ελάττωση της εισόδου στην εφαρµοζόµενη συνάρτηση ενεργοποίησης. Το τελικό 

Κατώφλι 
(threshold) 
θk 

Wk2 

Wkn 

X2 

Wk1 

 
Αθροιστής 

(Σ) 

Συνάρτηση 
µεταφοράς 
(activation 
function) 
φ( ) 

X0 

X1 

Xn 

. 

. 

. 

. 

. 
 
. 

Wk0 

Δεδοµένα 
εισόδου Xn 

Συναπτικά
Βάρη Wn 

Έξοδος 
Y (k) 

Vk 

Σχήµα 19: Δοµή τεχνητού νευρώνα 
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αποτέλεσµα αποστέλλεται µέσω των συνάψεων σε άλλους νευρώνες. Οι τιµές των βαρών 
διαφοροποιούνται σε κάθε κύκλο λειτουργίας του νευρωνικού δικτύου µε τη βοήθεια των 
αλγόριθµων εκπαίδευσης, ώστε να υλοποιηθεί η επιθυµητή µετατροπή των διανυσµάτων 
εισόδου σε διανύσµατα εξόδου (Azam, 2000). 

 Η εσωτερική δραστηριότητα του νευρώνα είναι:  

 

Ενώ η έξοδος (αποτέλεσµα) του νευρώνα Y(k) είναι το προϊόν µιας συνάρτησης 
µεταφοράς που επιδρά πάνω στο αποτέλεσµα της εσωτερικής δραστηριότητας Vk . 
 
 
Για παράδειγµα δίνεται το µοντέλο ενός νευρώνα µε κατώφλι θκ, 

  

είσοδο το διάνυσµα   Ρ = 
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και βάρη W = (w11, w12, ..., w1N)  

 
 

Έτσι ισχύει   jkj

N

j
k xwu ⋅=∑

=0

 

 
 
όπου προκειµένου k = 1, η έξοδος του νευρώνα είναι: 
  

yk = φ(uk - θκ) 
 
x1, x2, ..., xN: τα σήµατα εισόδου 
w1, w2, ..., wN: τα συναπτικά βάρη του νευρώνα k 
θκ: κατώφλι 
φ( ⋅ ):συνάρτηση εκπαίδευσης  
 
Θεωρώντας, και το κατώφλι ως συναπτικό βάρος wk0 της εισόδου x0 = -1,  η έξοδος του 
αθροιστή, δίνεται από τη σχέση που αποτελεί και την εσωτερική διαδικασία του νευρώνα: 
 

v w xk
j

N

kj j= ⋅
=
∑
0
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ενώ η έξοδος του νευρώνα είναι το προϊόν µιας συνάρτησης µεταφοράς που επιδρά πάνω 
στο αποτέλεσµα της εσωτερικής δραστηριότητας Vk: yk = φ(vk). 
 
Το κατώφλι θκ αναλαµβάνει την ελάττωση της εισόδου της συνάρτησης ενεργοποίησης αν 
είναι θετικό το σήµα και την αύξησή της όταν είναι αρνητικό. Πολλοί απλοί νευρώνες, 
όπως αυτός που περιγράφηκε παραπάνω, απαρτίζουν ένα σύγχρονο νευρωνικό δίκτυο 
συνθέτοντας αρχικά ένα στρώµα και στη συνέχεια ένα σύστηµα πολλαπλών στρωµάτων. 
 
 
Συναρτήσεις Μεταφοράς 
Η συνάρτηση µεταφοράς µπορεί να είναι:  

1. βηµατική (step),  

2. γραµµική (linear),  
3. µη γραµµική (non-linear),  

 
 

• Βηµατική συνάρτηση µεταφοράς (step transfer function)  

 
• Γραµµική συνάρτηση µεταφοράς (linear transfer function)  

• Μη γραµµική συνάρτηση µεταφοράς (non-linear transfer function)  

 
Η µη γραµµική συνάρτηση µεταφοράς που χρησιµοποιείται συνήθως στα νευρωνικά 
δίκτυα καλείται σιγµοειδής συνάρτηση και αναπαρίσταται ως:  

αν−+
=νφ

e1
1)(

 
όπου α η παράµετρος η µεταβολή της οποίας έχει σαν αποτέλεσµα τη µεταβολή της κλίσης 
της συνάρτησης, γεγονός που αποδίδει ευελιξία στο σύστηµα. 
 
Μία άλλη συνάρτηση σιγµοειδούς µορφής που χρησιµοποιείται στη διαδικασία εκµάθησης 
των δικτύων, είναι η σιγµοειδής συνάρτηση υπερβολικής εφαπτοµένης (Hyperbolic 
Tangent Function), που ορίζεται ως εξής: 
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Αυτή είναι και η συνάρτηση µεταφοράς που θα χρησιµοποιηθεί στην παρούσα εργασία. 
 
 
Τεχνητό Νευρωνικό Δίκτυο 

 
Στο σχήµα 20 απεικονίζεται η δοµή ενός τεχνητού νευρωνικού δικτύου.  
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Το Τεχνητό Νευρωνικό Δίκτυο αποτελείται από τεχνητούς νευρώνες (ή κόµβους) που 
ουσιαστικά αποτελούν την κεντρική µηχανή του και είναι οργανωµένοι σε στρώµατα 
/επίπεδα (layers). Κάθε νευρώνας ενώνεται µε όλους τους άλλους µέσω των συνάψεων 
(synapses) (Γλυνός et al, 1995). Τα επίπεδα  χωρίζονται σε: 
 

• Επίπεδο εισόδου (input layer) µε ή χωρίς υπολογιστικές ικανότητες  
• Κρυφά επίπεδα (hidden layer) όπου και γίνεται η µη γραµµική επεξεργασία των 
πληροφοριών. Η δραστηριότητα του κάθε κρυφού επιπέδου καθορίζεται από τις 
δραστηριότητες των εισερχόµενων µονάδων και των βαρών στις συνδέσεις µεταξύ 
των εισερχόµενων και των κρυφών(hidden units) µονάδων (hidden units). 

• Επίπεδο εξόδου (output layer). Η συµπεριφορά δε των εξερχόµενων µονάδων 
εξαρτάται από την δραστηριότητα (activity) των κρυφών µονάδων και των βαρών 
µεταξύ των κρυφών και των εξερχόµενων µονάδων. 

 
Αναφορικά µε τα κρυφά επίπεδα, οι νευρώνες του πρώτου κρυφού επιπέδου λαµβάνουν 
ως εισόδους τις τιµές των νευρώνων του επιπέδου εισόδου µε το οποίο είναι συνδεδεµένοι 
µέσω των συνάψεων. Όλα τα υπόλοιπα κρυφά επίπεδα λαµβάνουν ως εισόδους, τις 
εξόδους των νευρώνων των κρυφών επιπέδων µε τα οποία είναι συνδεδεµένα. Αυτό που 
πρέπει να προσεχθεί κατά την κατασκευή ενός νευρωνικού δικτύου είναι ότι πάρα πολλοί 
κρυφοί νευρώνες στο στρώµα µπορούν να οδηγήσουν σε «υπερ-εκπαίδευση» (έλλειψη 
γενίκευσης) και κατ’ επέκταση σε λάθη στον έλεγχο (Fahey, 2020). Για αυτόν το λόγο, οι 
κρυφοί νευρώνες που θα επιλεγούν πρέπει να αντιστοιχούν προσεγγιστικά στο µέσο όρο 
των εισροών και εκροών. 

4.4.3 ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΤΕΧΝΗΤΩΝ ΝΕΥΡΩΝΙΚΩΝ ΔΙΚΤΥΩΝ 
 
Τα Τεχνητά Νευρωνικά Δίκτυα διακρίνονται σε κατηγορίες σύµφωνα µε τα εξής 
χαρακτηριστικά (Διαµαντάρας, 2007): 
 

• Την ικανότητα εκπαίδευσης και εκµάθησης συναρτήσεων εισόδου- εξόδου 

Νευρώνας 

Σύναψη   

  
                   

  
                              

  
                 Επίπεδο 

Επίπεδο 

Εισόδου 1
ο

	κρυφό	 

Επίπεδο 

2
ο

	κρυφό	 

Επίπεδο 

Επίπεδο 

Εξόδου 

Σχήµα 20: Δοµή τεχνητού νευρωνικού δικτύου 
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• Τη µνήµη τους 
• Την αρχιτεκτονική τους 

 
Για ένα σύνολο ζευγών ( x yi i, ), µε xi∈X και y1∈Y, που η σχέση µεταξύ τους εκφράζεται 
από µια άγνωστη συνάρτηση: f: X→Y ο στόχος του νευρωνικού δικτύου είναι να 
προσεγγίσει τη συνάρτηση αυτή µε όσο το δυνατό µεγαλύτερη ακρίβεια. Για την επίτευξη 
αυτού του σκοπού το δίκτυο εκπαιδεύεται. 
 
Τα νευρωνικά δίκτυα, µε βάση την εκπαίδευση µπορούν να ταξινοµηθούν σε δύο µεγάλες 
κατηγορίες: 
 

• Επιτηρούµενη εκµάθηση (Supervised Learning): Στην επιτηρούµενη εκµάθηση 
το δίκτυο τροφοδοτείται µε πρότυπες καταστάσεις και επιθυµητά αποτελέσµατα. 
Τα βάρη του δικτύου έπειτα προσαρµόζονται µε σκοπό να µειωθεί η διαφορά 
µεταξύ των εξόδων του δικτύου και των επιθυµητών εξόδων. Αρχικά το νευρωνικό 
δίκτυο επεξεργάζεται την είσοδο xi και καταλήγει σε έξοδο y΄1 ≠ y 1. Η διαφορά 
µεταξύ επιθυµητής εξόδου και πραγµατικής (y΄1 - yi) τείνει να ελαχιστοποιηθεί 
µέσω του αλγόριθµου εκπαίδευσης, βάσει του οποίου τροποποιούνται βασικές 
παράµετροι του δικτύου. Ένα σηµαντικό ζήτηµα που αφορά την επιτηρούµενη 
µάθηση είναι το πρόβληµα της σύγκλισης λάθους, δηλαδή η ελαχιστοποίηση του 
σφάλµατος. Ο στόχος είναι να καθοριστεί ένα σύνολο βαρών που ελαχιστοποιεί το 
σφάλµα. Ένας γνωστός τρόπος για να επιτευχθεί αυτό είναι η ελαχιστοποίηση των 
µέσων τετραγωνικών σφαλµάτων (LMS error). Η διαδικασία επαναλαµβάνεται για 
όλο το πλήθος των ζευγών, µέχρι το σφάλµα να φτάσει σε κάποιο επιθυµητό 
επίπεδο. 
 

• Μη επιτηρούµενη εκµάθηση (Unsupervised Learning): Στη µη επιτηρούµενη 
εκµάθηση, στο δίκτυο δίνονται µόνο σήµατα εισόδου και τα βάρη του δικτύου 
αλλάζουν µέσω ενός προκαθορισµένου µηχανισµού, ο οποίος συνήθως 
συγκεντρώνει τις πληροφορίες σε συστοιχίες παραπλήσιων πληροφοριών. Το 
δίκτυο αποδιοργανώνεται µόνο του, και όχι µέσω ανάδρασης από το περιβάλλον. 
Απαραίτητη σε αυτή την περίπτωση είναι η ύπαρξη µεγάλου πλήθους δεδοµένων. 
Το δίκτυο καλείται να ανακαλύψει κριτήρια ταξινόµησης για τα στοιχεία εισόδου 
χωρίς την ύπαρξη διανύσµατος εξόδου. Το τεχνητό νευρωνικό δίκτυο αναζητά 
κοινά χαρακτηριστικά µεταξύ των στοιχείων εισόδου και διαµορφώνει ανάλογα τη 
δοµή των βαρών. Ένας αλγόριθµος, χωρίς επίβλεψη, πραγµατοποιεί ψευδοτυχαίες 
αλλαγές στις τιµές των βαρών και διατηρεί µόνον αυτές που βελτιστοποιούν τη 
συνάρτηση λάθους. 

 
Τα νευρωνικά δίκτυα, µε βάση την ικανότητά τους να έχουν µνήµη ή όχι ταξινοµούνται 
στις εξής κατηγορίες (Azam, 2000): 
 

• Στατικά: Δε διαθέτουν µνήµη και η έξοδος κάθε νευρώνα αποτελεί µια 
συγκεκριµένη, σχετικά απλή συνάρτηση του διανύσµατος εισόδου του. Τα στατικά 
νευρωνικά δίκτυα υλοποιούν συναρτήσεις της µορφής y=f(x), όπου το y λαµβάνει 
τιµές στο διάστηµα [0,1] και x είναι ένας πραγµατικός αριθµός. Το χαρακτηριστικό 
των χώρων x και y είναι ότι είναι πολυδιάστατοι, αλλά µε διαφορετικές διαστάσεις. 
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• Δυναµικά: διαθέτουν µνήµη και τα διανύσµατα εξόδου περιγράφονται από 
πολύπλοκες εξισώσεις διαφορών ή και διαφορικές εξισώσεις.  

 
Τα νευρωνικά δίκτυα, µε βάση την αρχιτεκτονική τους διακρίνονται στις εξής κατηγορίες 
(Siganos & Stergiou, 1997): 
 

• Τα Τροφοδοτούµενα προς τα εµπρός δίκτυα (Feed-forward) επιτρέπουν στα 
σήµατα να ταξιδεύουν προς µια µόνο κατεύθυνση που ξεκινάει από τηn εισροή 
δεδοµένων και καταλήγει στην έξοδο. Αυτό σηµαίνει ότι δεν υπάρχει 
ανατροφοδότηση και η παραγωγή του κάθε στρώµατος δεν επηρεάζει το ίδιο 
στρώµα. Όσον αφορά ένα τυπικό δίκτυο Feed-forward, αυτό έχει νευρώνες που  
διατάσσονται σε ξεχωριστή στρωµατοειδή τοπολογία. Το στρώµα εισόδου δεν 
είναι πραγµατικά νευρικό: οι µονάδες αυτές χρησιµεύουν απλά για να εισαγάγουν 
τις τιµές των µεταβλητών. Τα κρυφά στρώµατα (hidden layers) και οι νευρώνες 
στα στρώµατα εξόδου είναι συνδεδεµένα µε όλες τις µονάδες στο προηγούµενο 
στρώµα. Το σχήµα 21 απεικονίζει τον τρόπο σύνδεσης των τροφοδοτούµενων προς 
τα εµπρός τεχνητών νευρωνικών δικτύων. 

 
Σχήµα 21: Παράδειγµα ενός feed-forward network 

 

• Τα Δίκτυα µε ανατροφοδότηση (Feedback) µπορούν να έχουν σήµατα που 
ταξιδεύουν προς τις δύο κατευθύνσεις εντός του δικτύου. Η ανατροφοδότηση 
δικτύων είναι πολύ ισχυρή και µπορεί να γίνει εξαιρετικά πολύπλοκη. Αυτός ο 
τύπος δικτύου είναι ενδιαφέρων, γιατί οι κρυφές µονάδες είναι ελεύθερες να 
κατασκευάσουν τις δικές τους αναπαραστάσεις εισόδου. Το σχήµα 22 απεικονίζει 
τον τρόπο σύνδεσης των δικτύων µε ανατροφοδότηση. 

 

 
 
Σχήµα 22: Παράδειγµα ενός feed back νευρωνικού 
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4.4.4 ΕΚΠΑΙΔΕΥΣΗ ΤΕΧΝΗΤΩΝ ΝΕΥΡΩΝΙΚΩΝ ΔΙΚΤΥΩΝ  
 
Η εκπαίδευση ενός νευρωνικού δικτύου είναι ουσιαστικά ο υπολογισµός των παραµέτρων 
του µοντέλου. Σύµφωνα µε τους Fu και Mendel (1970) «η εκπαίδευση του νευρωνικού 
δικτύου είναι µια διαδικασία κατά την οποία προσαρµόζονται οι ελεύθερες παράµετροι ενός 
νευρωνικού δικτύου µέσω µίας συνεχούς διαδικασίας διέγερσης από το περιβάλλον στο 
οποίο βρίσκεται το δίκτυο. Το είδος της µάθησης καθορίζεται από τον τρόπο µε τον οποίο 
πραγµατοποιούνται οι αλλαγές των παραµέτρων». 
 
Κατά την εκπαίδευση το νευρωνικό δίκτυο: 
 

1. «Διεγείρεται» από ένα περιβάλλον 
2. Υφίσταται αλλαγές ως συνέπεια αυτής της διέγερσης 
3. «Απαντά» στο περιβάλλον, ως συνέπεια των αλλαγών που συντελέστηκαν στην 
εσωτερική του δοµή. 
 

Σφάλµα 
Η εκπαίδευση πραγµατοποιείται µε επαναλαµβανόµενη τροφοδότηση των επιπέδων 
εισόδου και εξόδου στο δίκτυο και διαρκεί µέχρι τα βάρη να σταθεροποιηθούν και το 
άθροισµα των τετραγωνικών διαφορών µεταξύ των επιθυµητών και των πραγµατικών 
εξόδων να ελαχιστοποιηθεί. 
 
ek(n) = dk(n) - yk(n), 
 
Αν yk(n): η έξοδος του νευρώνα k τη χρονική στιγµή n 
και dk(n): η επιθυµητή έξοδος. 
 
Για την καλύτερη προσέγγιση της συνάρτησης εισόδου - εξόδου λαµβάνεται η συνάρτηση 
του µέσου τετραγωνικού σφάλµατος ως συνάρτηση κόστους: 
 

J = 1
2

2E e nk
k

( )∑
⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥

 

 
Ε: στατιστική µέση τιµή 
 
Η ελαχιστοποίηση αυτής της συνάρτησης γίνεται µε τη µέθοδο της κατιούσας κλίσης.  
 
Εξαιτίας όµως της δυσκολίας που εµφανίζεται, καθώς απαιτείται γνώση στατιστικών 
χαρακτηριστικών της εισόδου, η συνάρτηση που τελικά ελαχιστοποιείται είναι η εξής: 
 

 ε(n) = 1
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Ν = το πλήθος των νευρώνων του στρώµατος εξόδου 
Ρ = το πλήθος των διανυσµάτων εκπαίδευσης 
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Γραφικά, η παραπάνω συνάρτηση κόστους απεικονίζεται ως µια πολυδιάστατη επιφάνεια 
ως προς τα συναπτικά βάρη, γνωστή ως «επιφάνεια σφάλµατος». 
 
Αλγόριθµοι εκπαίδευσης 
Ένα καθορισµένο σύνολο από καλά ορισµένους κανόνες για τη λύση ενός προβλήµατος 
µάθησης καλείται αλγόριθµος µάθησης (learning algorithm). Οι αλγόριθµοι µάθησης 
ποικίλλουν, µε τον καθένα ξεχωριστά να παρουσιάζει τα δικά του πλεονεκτήµατα. Οι 
αλγόριθµοι διαφέρουν µεταξύ τους ως προς τον τρόπο που εκφράζεται η ρύθµιση στο 
βάρος σύνδεσης. 
 
Οι κυριότερες τεχνικές µάθησης είναι οι παρακάτω (Γλυνός κ.ά., 1995): 
 

• Κανόνας Hebb: Η βασική του ιδέα είναι ότι αν µία µονάδα επεξεργασίας δέχεται 
είσοδο από µία άλλη και έχουν αµφότερες ίδια µορφή ενεργοποίησης, ο 
συντελεστής βάρους µεταξύ τους ενισχύεται.  

Μία απλή τυπική περιγραφή του κανόνα Hebb είναι: 
wij =xi xj 

όπου: 
wij: βάρος στη σύνδεση από τον j στον i νευρώνα  
xi: είσοδος νευρώνα i 
 
Ο κανόνας Hebb σε γενίκευση: 

Δwi =ηxiy 
y: έξοδος 
 

• Back-Propagation: ο αλγόριθµος αντίστροφης διάδοσης έχει σκοπό την 
ελαχιστοποίηση του µέσου τετραγωνικού σφάλµατος µεταξύ των επιθυµητών και 
των πραγµατικών εξόδων. Η παρούσα µέθοδος αποτελείται από τα εξής δύο µέρη: 

Α. Την απευθείας διάδοση, όπου εφαρµόζεται ένα διάνυσµα στην είσοδο του 
δικτύου και το αποτέλεσµα που προκύπτει διαδίδεται από στρώµα σε στρώµα, 
µέχρι να φτάσει στην τελική έξοδο του δικτύου.  
 
Β. Την αντίστροφη διάδοση, κατά την οποία υπολογίζεται η διαφορά µεταξύ της 
επιθυµητής εξόδου και αυτής που υπολογίστηκε, και στη συνέχεια το σήµα του 
σφάλµατος διαδίδεται προς τα πίσω, συντελώντας στη µεταβολή των τιµών των 
βαρών. 
 

• Κανόνας Delta: Η βασική του ιδέα είναι η συνεχής µεταβολή των συντελεστών 
βάρους προκειµένου να ελαχιστοποιείται η διαφορά µεταξύ επιθυµητών και 
εξόδων που προέκυψαν.  
Είναι µία ειδική περίπτωση back-propagation. Για νευρώνα j µε συνάρτηση 
ενεργοποίησης g(x) ο κανόνας delta για το  iστο βάρος του j(wji) () είναι: 
 

Δwij=α·(tj-yj)·g’(hj)·xi , 
όπου 
α: σταθερά (learning rate),  
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t: επιθυµητή έξοδος (target output), 
hj: σταθµισµένο άθροισµα εισόδων νευρώνα, 
yj: έξοδος, 
xi: iστή είσοδος 
hj=Σ xi ·wji 
yj= g (hj) 
 

• Κανόνας Step. Η εξίσωση για την αλλαγή των βαρών είναι: 
 

Δwi= ηι · ∆wi , 
Όπου: 
η είναι το βήµα (step) εκείνο ανάλογα µε το οποίο µεταβάλλονται τα βάρη ώστε να 
ελαχιστοποιηθεί η επιφάνεια σφάλµατος.  
 
Πρέπει να δοθεί προσοχή στο βήµα, διότι αν είναι πολύ µικρό θα αργήσει πάρα 
πολύ να ελαχιστοποιηθεί το σφάλµα, ενώ αν είναι πολύ µεγάλο µπορεί να 
καταλήξει σε µεγάλη απόκλιση. 
  

• Delta-Bar-Delta. Eίναι µία διαδικασία τύπου step για την αναζήτηση της 
επιφάνειας σφάλµατος.  Το βήµα (step) και momentum προσαρµόζεται ανάλογα 
µε τις προηγούµενες τιµές της επιφάνειας σφάλµατος.  
 
 
Εξίσωση αλλαγής βήµατος (step): 
 
 
                      k , για Si(n-1)·wi(n)>0 
Δηi=      

         -β · ηι (n) , για Si(n-1)· wi(n)<0 
                    

          0 , αλλιώς 
 
 
όπου: 
k: πρόσθετη σταθερά 
β: πολλαπλασιαστική σταθερά 
λ: παράγοντας εξοµάλυνσης  
 
Εξίσωση αλλαγής βαρών: 
 

Δwi(n+1)=ηi·∇wi+ρ·∆wi(n) 
 
όπου: ρ είναι µία δυναµική σταθερά µεταξύ 0,5 και 0,9 
 

η= βήµα (step) 
 

• Κανόνας Momentum: Ένα στοιχείο µνήµης (η τελευταία αύξηση του βάρους) 
χρησιµοποιείται για την επιτάχυνση και τη σταθεροποίηση της σύγκλισης. Η 
εξίσωση που εκφράζει την ενηµέρωση των βαρών είναι: 
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Δwi(n+1)=ηi·wi+ρ·∆wi(n) 

 
όπου:  
ρ: είναι µία δυναµική σταθερά µεταξύ 0,5 και 0,9 
η: βήµα (step)  
 
Τα βάρη αλλάζουν ανάλογα µε το πόσο είχαν ενηµερωθεί κατά την τελευταία 
επανάληψη. Ο κανόνας Momentum είναι µια  µέθοδος για γρήγορη µάθηση και 
συνίσταται για µη γραµµικά προβλήµατα. 
 

• Quickprop: Είναι µια διαδικασία που έχει αποδειχθεί ότι είναι πολύ γρήγορη σε µια 
πληθώρα προβληµάτων. Χρησιµοποιεί κυρίως πληροφορίες σχετικά µε τη δεύτερη 
παράγωγο της επιφάνειας σφάλµατος για να επιταχυνθεί η έρευνα. 
 

• Κανόνας Conjugate Gradient. Ανήκει στις µεθόδους δεύτερης τάξεως. Συνδυάζει 
ταχύτητα και πολύ καλή απόδοση στην ελαχιστοποίηση του σφάλµατος. 
Χρησιµοποιεί τη δεύτερη παράγωγο της επιφάνειας σφάλµατος για να 
προσδιορίσει την αλλαγή των βαρών. 
 

• Κανόνας Kohonen: Χρησιµοποιείται σε µη επιβλεπόµενη εκπαίδευση. Η µονάδα 
µε τη µεγαλύτερη τιµή εξόδου έχει τη δυνατότητα απαγόρευσης στις άλλες να 
µεταβάλλουν τα βάρη τους, εκτός κάποιων γειτονικών που ο αριθµός τους µπορεί 
να µεταβάλλεται χρονικά.   
 

• Κανόνας Grossberg: Το δίκτυο αποτελείται από εσωτερικές και εξωτερικές 
µονάδες επεξεργασίας. Οι πρώτες δέχονται πολλές εισόδους, ενώ οι δεύτερες 
παράγουν πολλές εξόδους. Η αναπροσαρµογή των βαρών είναι ανάλογη των 
καταστάσεων εισόδου και εξόδου. 
 

• Drive-Reinforcement Theory: Μοιάζει πολύ µε τον κανόνα Grossberg. Οι µονάδες 
επεξεργασίας αναπροσαρµόζουν τα βάρη ανάλογα µε το γινόµενο των 
καταστάσεων εισόδου και εξόδου. Η τρέχουσα κατάσταση εξόδου εξαρτάται 
περισσότερο από την προηγούµενη είσοδο, παρά από την τρέχουσα. 

 
 

Η αλλαγή των βαρών επαναλαµβάνεται, µέχρι να καταλήξει το νευρωνικό σε ελάχιστο 
σφάλµα. Όταν το πρόβληµα όµως είναι σύνθετο η εκπαίδευση µπορεί να αποβεί 
χρονοβόρα και να καταλήξει σε λάθος αποτελέσµατα.  
 
Έτσι η εκπαίδευση τερµατίζεται όταν: 
 
1. Ελαχιστοποιείται η τιµή της κλίσης της επιφάνειας σφάλµατος. Ο αλγόριθµος τότε 

µπορεί να θεωρηθεί ότι τερµατίστηκε, αφού εξορισµού  η κλίση στο ελάχιστο σηµείο 
της επιφάνειας σφάλµατος είναι 0. 
 

2. Το µέσο τετραγωνικό σφάλµα πέσει κάτω από προκαθορισµένο όριο. 
 
3. Ολοκληρωθεί ένας προκαθορισµένος αριθµός επαναλήψεων. 
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4. Το δίκτυο  έχει καλή συµπεριφορά σε τιµές εισόδου πέρα αυτών που 
χρησιµοποιήθηκαν για εκπαίδευση. Αυτό είναι το πλέον αξιόπιστο κριτήριο 
τερµατισµού εκπαίδευσης.  

 
Η µέθοδος τερµατισµού ονοµάζεται «Cross - Validation». Σύµφωνα µε αυτή, από το 
σύνολο των δεδοµένων που είναι διαθέσιµα για εκπαίδευση χρησιµοποιείται περίπου το 
85% για εκπαίδευση και το υπόλοιπο 15% για διασταύρωση (cross-validation). Κατά την 
εκπαίδευση, παρακολουθείται η συµπεριφορά του νευρωνικού σε σχέση µε το σύνολο των 
στοιχείων διασταύρωσης (cross validation), τα οποία δεν ανήκουν στο σύνολο 
εκπαίδευσης. Καθώς εκπαιδεύεται το δίκτυο αρχικά η συµπεριφορά του ως προς τα 
διανύσµατα αυτά φαίνεται να βελτιώνεται, κάποια στιγµή όµως αρχίζει να χειροτερεύει. 
Είναι η λεγόµενη περίπτωση κορεσµού, που οδηγεί στην υπερεκπαίδευση του. Σε αυτό το 
σηµείο λοιπόν, επιβάλλεται να τερµατισθεί ο αλγόριθµος εκµάθησης, για µια πιο σωστή 
και ολοκληρωµένη αντιµετώπιση του υπάρχοντος προβλήµατος. 
 
Από τα παραπάνω κριτήρια, τα τρία πρώτα είναι πολύ πιθανό να οδηγήσουν σε πρόωρο 
τερµατισµό, αντίθετα µε το τελευταίο, το οποίο δεν οδηγεί σε πρόωρο τερµατισµό, αλλά 
επιπλέον βελτιώνει την ικανότητα γενίκευσης του δικτύου. Στην παρούσα έρευνα, για τον 
τερµατισµό της εκπαίδευσης χρησιµοποιείται συνδυασµός των παραπάνω κριτηρίων, µε 
έµφαση όµως, στον τερµατισµό της εκπαίδευσης σύµφωνα µε τη µέθοδο «Cross - 
Validation». 
 

4.4.5 ΝΕΥΡΩΝΙΚΑ ΔΙΚΤΥΑ PERCEPTRONS ΠΟΛΛΑΠΛΩΝ ΣΤΡΩΜΑΤΩΝ 
 
Ένα διαδεδοµένο και αποτελεσµατικό µοντέλο που χρησιµοποιείται ευρέως, είναι το 
perceptron πολλαπλών στρωµάτων (Multilayer perceptron ή MLP) (M. Minsky & Papert, 
2017). To Perceptron είναι ένα πολύ απλό νευρωνικό δίκτυο ενός επιπέδου και αποτελεί 
εφεύρεση του Frank Rosenblatt (Weisman & Pollack, 1995). Αυτό που καθιστά 
ενδιαφέρον το δίκτυο Perceptron είναι η ικανότητά του να γενικεύει µε τη βοήθεια των 
διανυσµάτων εκπαίδευσης και να λειτουργεί µε τυχαία διανεµηµένες συνδέσεις. Είναι 
ιδιαίτερα αποτελεσµατικό σε απλά προβλήµατα ταξινόµησης γραµµικά διαχωρίσιµων 
προτύπων. Ο πιο απλός Perceptron αποτελείται από ένα νευρώνα.  
 
Αν οι είσοδοι είναι: x1,x2,…..xn  και 
τα συναπτικά βάρη: w1,w2,…..wn , τότε η έξοδος που δίνεται είναι:  
 

f(x)=1, αν w·x-b>0 
f(x)=0, αν w·x-b≤0, 

 
όπου w·x το εξωτερικό γινόµενο µεταξύ των διανυσµάτων συναπτικών βαρών και εισόδου, 
και b ένας σταθερός όρος που έχει προκύψει κατά την εκπαίδευση. 
 
Το δίκτυο Perceptron καλείται να ταξινοµήσει τις εισόδους σε κατηγορίες.  
  
Η χρησιµότητα των Perceptron πολλαπλών στρωµάτων (MLPs) προκύπτει από την 
ικανότητα τους να µαθαίνουν πολύπλοκες σχέσεις µεταξύ των επιπέδων εισόδου και 
εξόδου, οι οποίες είναι δύσκολο να µοντελοποιηθούν µε συµβατικές αλγοριθµικές 



 93 

µεθόδους (Gonzalez, 2000). Τα MLPs αποτελούνται συνήθως από 3 επίπεδα (επίπεδο 
εισόδου, κρυφό επίπεδο, επίπεδο εξόδου) και είναι τροφοδοτούµενα προς τα εµπρός. Η 
συνάρτηση ενεργοποίησης που χρησιµοποιείται στο κρυφό επίπεδο είναι στις 
περισσότερες περιπτώσεις µη γραµµική (σιγµοειδής ή υπερβολική εφαπτοµενική). Η 
συνάρτηση ενεργοποίησης που χρησιµοποιείται στο επίπεδο εξόδου είναι είτε γραµµική 
είτε µη γραµµική.  
 
Το δίκτυο εκπαιδεύεται χρησιµοποιώντας πραγµατικά δεδοµένα από το παρελθόν και η 
διαδικασία αυτή καθορίζει τα βάρη. Για κάθε εισροή στο επίπεδο εισόδου, το δίκτυο 
παράγει ένα σήµα εξόδου και η εκµάθηση (εκπαίδευση) στοχεύει στην ελάττωση του 
αθροίσµατος των τετραγωνικών διαφορών µεταξύ των επιθυµητών και των πραγµατικών 
εξόδων. Η εκπαίδευση πραγµατοποιείται µε επαναλαµβανόµενη τροφοδότηση των 
επιπέδων εισόδου και εξόδου στο δίκτυο και διαρκεί µέχρι τα βάρη να σταθεροποιηθούν 
και το άθροισµα των τετραγωνικών διαφορών µεταξύ των επιθυµητών και των 
πραγµατικών εξόδων να ελαχιστοποιηθεί. Ο αλγόριθµος εκπαίδευσης που χρησιµοποιείται 
συνήθως για τα δίκτυα MLP είναι ο αλγόριθµος back-propagation. Αυτή είναι µία ειδική 
τεχνική για την υλοποίηση της µεθόδου κεκλιµένης καθόδου στο χώρο των βαρών, όπου 
η κλίση του αθροίσµατος των τετραγωνικών διαφορών µεταξύ των επιθυµητών και των 
πραγµατικών εξόδων (τετραγωνικά λάθη) σε σχέση µε τα βάρη προσεγγίζεται µε ακρίβεια 
µε την αναπαραγωγή προς τα πίσω των σηµάτων του λάθους στο δίκτυο.  
 
Στο σχήµα 23 απεικονίζεται ένα νευρωνικό δίκτυο Perceptron πολλαπλών στρωµάτων 
(MLPs) µε δύο κρυφά επίπεδα.  
  

 

 
 
Σχήµα 23: Παράδειγµα δικτύου Perceptron πολλαπλών στρωµάτων 

 

4.4.6 MODULAR ΝΕΥΡΩΝΙΚΑ ΔΙΚΤΥΑ (MODULAR NEURAL NETWORKS) 
 
Ενας από τους βασικούς τύπους νευρωνικών δικτύων που χρησιµοποιείται στη παρούσα 
έρευνα, για την πρόβλεψη του Δείκτη Ναυλαγοράς ξηρού φορτίου (BDI) είναι τα Modular 
Νευρωνικά Δίκτυα (MNN) τροφοδοτούµενα προς τα εµπρός. Τα δίκτυα αυτά είναι µια 
ειδική κατηγορία των Perceptron Πολλαπλών Στρωµάτων (MLPs) και επεξεργάζονται τα 
στοιχεία εισαγωγής τους χρησιµοποιώντας διάφορα παράλληλα MLP, και στη συνέχεια 
ανασυνδέουν τα αποτελέσµατα δηµιουργώντας την κατάλληλη δοµή για την προώθηση 
της εξειδίκευσης της λειτουργίας σε κάθε υπό-ενότητα. Με άλλα λόγια, οι υπολογισµοί 
που διεξάγονται από το δίκτυο µπορούν να χωριστούν σε δύο η περισσότερα µοντέλα 
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(υποσυστήµατα) που λειτουργούν µε ξεχωριστά δεδοµένα εισόδου (inputs) χωρίς να 
επικοινωνούν µεταξύ τους.  
 
Μία µονάδα ενοποίησης εντός του συστήµατος, που δεν επιτρέπει την ανατροφοδότηση 
των στοιχείων (καθώς είναι ένα feed forward σύστηµα), συγκεντρώνει τα στοιχεία από όλα 
τα υποσυστήµατα. Πιο συγκεκριµένα, η µονάδα ενοποίησης αποφασίζει τόσο για τον 
συνδυασµό των µοντέλων που θα σχηµατίσει το τελικό αποτέλεσµα από το σύστηµα, 
όσο και για το ποια µοντέλα θα εκπαιδευτούν και µε ποιες πρακτικές. 
 
Ένα σηµαντικό πλεονέκτηµα των Modular νευρωνικών δικτύων είναι ότι σε αντίθεση µε 
τα δίκτυα MLP, τα Modular δίκτυα δεν έχουν πλήρη διασύνδεση ανάµεσα στα στρώµατα. 
Ως αποτέλεσµα απαιτείται µικρότερος αριθµός βαρών για το ίδιο µέγεθος του δικτύου 
επιταχύνοντας τον αριθµό των εκπαιδεύσεων και ελαττώνοντας τον αριθµό των 
απαιτούµενων στοιχείων εκπαίδευσης.  
 
Το γεγονός ότι δεν υπάρχει κάποιος ενδεδειγµένος τρόπος από την υπάρχουσα 
βιβλιογραφία που να καθορίζει τον ιδανικό σχεδιασµό αυτών των δικτύων, οδήγησε στον 
πειραµατισµό σε σχέση µε την αρχιτεκτονική και την εκπαίδευση. Οι κρυφές στρώσεις 
(επίπεδα) που επιλέχθηκαν για τα δίκτυα είναι δύο (2). Στο σχήµα 24 παρουσιάζονται οι 
αρχιτεκτονικές των Modular νευρωνικών δικτύων (ΜΝΝ) που θα χρησιµοποιηθούν. 
 

 

Σχήµα 24: Τύποι αρχιτεκτονικών των Modular νευρωνικών δικτύων (ΜΝΝ) 
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Αξίζει να σηµειωθεί ότι η έµπνευση για τον σχεδιασµό των modular νευρωνικών δικτύων 
προέρχεται από την προσπάθεια αναπαραγωγής της βιολογικής και ψυχολογικής 
λειτουργίας του ανθρώπινου εγκεφάλου. Το γεγονός αυτό, καθιστά αυτή την κατηγορία 
νευρωνικών δικτύων ιδιαίτερα σηµαντική για την παρούσα έρευνα, καθώς τα οικονοµικά 
και οι µακροοικονοµικοί δείκτες επηρεάζονται σε µεγάλο βαθµό από ψυχολογικούς 
παράγοντες.  
 
 
Επεξεργασία των στοιχείων για τα Modular Νευρωνικά Δίκτυα (ΜΝΝ) 
 
Το επόµενο βήµα για την πρόβλεψη της πορείας του δείκτη ναυλαγοράς ξηρού φορτίου µε 
τη βοήθεια των modular νευρωνικών δικτύων είναι η δηµιουργία του κατάλληλου 
επιπέδου εισόδου µέσω της επεξεργασίας των δεδοµένων εισόδου. Μεταξύ των 
παραγόντων (µακροοικονοµικών και ναυτιλιακών) που περιγράφηκαν παραπάνω, θα 
επιλεγούν εκείνοι που παρουσιάζουν συσχέτιση Pearson (Pearson’s correlation) 
µεγαλύτερη από 0,45 µε  τις τιµές του δείκτη ναυλαγοράς ξηρού φορτίου που θα 
προβλεφθούν για 2, 4, 6, και 8 µήνες µετά τον Ιούνιο του 2008. Ο µαθηµατικός τύπος για 
την συσχέτιση Pearson που θα χρησιµοποιηθεί είναι ο ακόλουθος (Watsham & Parramore, 
1997):  
 
 

 
 
 
Οι συσχετίσεις των παραγόντων µε την προς πρόβλεψη µεταβλητή παρουσιάζονται 
αναλυτικά στον Πίνακα 1. 
 
Οι µεταβλητές που επιλέγονται, µε βάση το κριτήριο µεγαλύτερης συσχέτισης από 0,45 µε 
την προς πρόβλεψη µεταβλητή, επισηµαίνονται µε διαφορετικό χρώµα. Οι παράγοντες που 
έχουν επιλεγεί µε την παραπάνω διαδικασία, δεν πρέπει να παρουσιάζουν υψηλή 
συσχέτιση42µεταξύ τους, καθώς σε αυτή τη περίπτωση σηµαίνει ότι θα προσφέρουν την 
ίδια πληροφόρηση στο νευρωνικό δίκτυο43 (Watsham & Parramore, 1997). Στον Πίνακα 
2 παρουσιάζονται οι συσχετίσεις των µεταβλητών µεταξύ τους προκειµένου να 
διαπιστωθεί ποιες από αυτές παρέχουν τις ίδιες πληροφορίες και θα µπορούσαν να 
παραλειφθούν. 
 
 
 
 
 

                                                
42Οι τιµές του συντελεστή συσχέτισης είναι µεταξύ -1 για τέλεια αρνητική συσχέτιση, 0 για πλήρως 
ανεξάρτητες µεταβλητές και +1 για τέλεια θετική συσχέτιση µεταξύ των µεταβλητών.   
43 Η έρευνα συσχέτισης µεταξύ των παραγόντων και του δείκτη ναυλαγοράς ξηρού φορτίου στην παρούσα 
έρευνα  γίνεται µε τη βοήθεια του προγράµµατος SPSS 
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Συσχετίσεις (Pearson correlations) 
 BDI 2 BDI 4 BDI 6 BDI 8 
BDI 0.916 0.786 0.7 0.57 

Αιτήσεις Ανέργων (jobless claims) 0.009 0.017 0.036 0.058 

Δείκτης τιµών καταναλωτή (CPI) 0.677 0.681 0.682 0.681 

Τρέχουσα τιµή χρυσού ανά ουγγιά (Spot price of gold) 0.828 0.822 0.821 0.816 

Δείκτης ISM Mfg (ISM Mfg Index) 0.135 0.165 0.167 0.169 

Καταναλωτική εµπιστοσύνη (Consumer confidence) -0.105 -0.068 -0.066 -0.057 

Καταναλωτική πίστη (Consumer credit) 0.647 0.651 0.653 0.656 

Δείκτης τιµών παραγωγού (PPI) 0.767 0.763 0.755 0.747 
Αποθέµατα πετρελαίου σε χιλ. βαρέλια (EIA Petroleum Report) 
 

0.447 0.451 0.438 0.436 

Παγκόσµια παραγωγή χάλυβα (World steel production) 0.804 0.81 0.815 0.806 

Δείκτης µεταβλητότητας (VIX) -0.134 -0.195 -0.224 -0.232 

Βιοµηχανικές παραγγελίες (Factory orders) 0.001 0.048 0.037 0.026 

Προσωπικό εισόδηµα (Personal income) -0.028 -0.012 0.021 0.017 

Προσωπική καταναλωτική δαπάνη (PCE) -0.029 -0.038 0.01 -0.006 

Χρηµατιστηριακός Δείκτης S&P500 0.441 0.445 0.441 0.423 

Παγκόσµιος χρηµατιστηριακός δείκτης (MSCI World stock index) 0.558 0.556 0.548 0.521 

Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (GDP) -0.096 -0.057 -0.081 -0.108 

Τρέχουσα τιµή χαλκού (Spot price of copper) 0.788 0.778 0.776 0.762 

Ισοτιµία ειδικών τραβηχτικών δικαιωµάτων σε σχέση µε το $ (SDR vs $) 0.639 0.585 0.535 0.489 

Παγκόσµια µεταβολή στόλου πλοίων ξηρού φορτίου 
 (World dry bulk fleet difference) 0.615 0.611 0.599 0.586 

Μηνιαία µεταβολή µέσου κόστους ναυπήγησης νεότευκτου πλοίου 
(Average newbuilding cost difference) 0.725 0.721 0.693 0.637 

Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax (Panamax scrap value) 0.622 0.741 0.791 0.84 

Τιµή 6 µηνης χρονοναυλωσης πλοίου 65000 τόνων ωφέλιµου φορτίου  
(6 month timecharter rate for 65000 ton DWT ship) 0.874 0.783 0.75 0.71 

 
Πίνακας 1: Συσχετίσεις των παραγόντων µε την προς πρόβλεψη µεταβλητή 
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ΣΥΣΧΕΤΙΣΕΙΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ 

 BDI ΔΤΚ 

Τιµή 
χρυσού 
ανά 
ουγγιά 

Καταν
αλωτικ
ή πίστη 

ΔΤΠ 

Αποθέ
µατα 
πετρελ
αίου 

Παγκόσ
µια 
παραγω
γή 
χάλυβα 

Παγκό
σµιος 
χρηµατι
στηρια
κός 
δείκτης 

Spot 
price 
of 
copper 

SDR 
vs 
$ 

Παγκό
σµια 
µεταβο
λή 
στόλου 

Μηνιαία 
µεταβολή 
µέσου 
κόστους 
ναυπή-
γησης 

Τιµή 
διάλυσης 
πλοίου 
τύπου 
Panamax 

Τιµή  
6µηνης 
χρονο-
ναύλωσης 
πλοίου 
65000 
τόνων 

Δείκτης ναυλαγοράς ξηρού φορτίου (BDI) 1 0.67 0.824 0.64 0.771 0.431 0.8 0.558 0.776 0.683 0.642 0.707 0.516 0.962 

Δείκτης τιµών καταναλωτή (CPI)  1 0.621 0.993 0.97 0.316 0.934 0.85 0.649 0.324 0.737 0.511 0.739 0.599 

Τρέχουσα τιµή χρυσού ανά ουγγιά (Spot price of gold)   1 0.561 0.768 0.62 0.807 0.48 0.937 0.748 0.707 0.497 0.62 0.825 

Καταναλωτική πίστη (Consumer credit)    1 0.947 0.272 0.911 0.824 0.586 0.268 0.701 0.511 0.739 0.562 

Δείκτης τιµών παραγωγού (PPI)     1 0.414 0.974 0.824 0.782 0.458 0.811 0.532 0.756 0.715 

Αποθέµατα πετρελαίου σε χιλ. βαρέλια (EIA Petroleum Report) 
      1 0.497 0.237 0.651 0.527 0.362 0.279 0.498 0.408 

Παγκόσµια παραγωγή χάλυβα (World steel production)       1 0.775 0.83 0.508 0.805 0.601 0.806 0.739 

Παγκόσµιος χρηµατιστηριακός δείκτης (MSCI World stock index)        1 0.571 0.189 0.572 0.415 0.507 0.495 

Τρέχουσα τιµή χαλκού (Spot price of copper)         1 0.69 0.756 0.532 0.658 0.747 

Ισοτιµία ειδικών τραβηχτικών δικαιωµάτων σε σχέση µε το $ (SDR vs $)          1 0.596 0.446 0.463 0.691 

Παγκόσµια µεταβολή στόλου πλοίων ξηρού φορτίου 
 (World dry bulk fleet difference)           1 0.478 0.658 0.606 

Μηνιαία µεταβολή µέσου κόστους ναυπήγησης νεότευκτου πλοίου 
(Average newbuilding cost difference)            1 0.59 0.611 

Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax (Panamax scrap value)             1 0.44 

Τιµή 6 µηνης χρονοναύλωσης πλοίου 65000 τόνων ωφέλιµου φορτίου  
(6 month timecharter rate for 65000 ton DWT ship)              1 

 
Πίνακας 2: Συσχετίσεις µεταβλητών  
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Οι παράγοντες που εµφανίζουν υψηλή συσχέτιση µεταξύ τους (κοντά στο +1) είναι οι: 
 

• BDI και τιµή µίσθωσης πλοίου 65.000 τόνων ωφέλιµου φορτίου για χρονοναύλωση 
6 µηνών 

• Άµεση τιµή χρυσού και Άµεση τιµή χαλκού 
• Δείκτης Τιµών Παραγωγού και Παγκόσµια παραγωγή χάλυβα 
• Δείκτης Τιµών Καταναλωτή και Καταναλωτική πίστη, Δείκτης Τιµών Παραγωγού, 
Παγκόσµια παραγωγή χάλυβα 

• Καταναλωτική πίστη και Δείκτης Τιµών Παραγωγού, Παγκόσµια παραγωγή 
χάλυβα 

 
Ωστόσο, επιλέγεται να χρησιµοποιηθεί το σύνολο των µεταβλητών που παρουσίασαν 
συσχέτιση µε την προς πρόβλεψη µεταβλητή µεγαλύτερη του 0,45, καθώς τα νευρωνικά 
δίκτυα έχουν τη δυνατότητα να εντοπίζουν τις µεταβλητές µε υψηλή συσχέτιση και να τις 
απορρίπτουν όταν κρίνουν ότι παρέχουν την ίδια πληροφόρηση.  
 
Εποµένως, για την πρόβλεψη του δείκτη ναυλαγοράς ξηρού φορτίου BDI 2, 4, 6, και 8 
µήνες µετά τον Ιούνιο του 2008 θα χρησιµοποιηθούν τελικά οι εξής (14) χρονοσειρές:  
 
Δείκτης ναυλαγοράς ξηρού φορτίου, Δείκτης τιµών καταναλωτή, τρέχουσα τιµή χρυσού 
ανά ουγγιά, Καταναλωτική πίστη, Δείκτης τιµών παραγωγού, Αποθέµατα πετρελαίου σε 
χιλ. βαρέλια, Παγκόσµια παραγωγή χάλυβα, Παγκόσµιος χρηµατιστηριακός δείκτης, 
Τρέχουσα τιµή χαλκού, Ισοτιµία ειδικών τραβηχτικών δικαιωµάτων σε σχέση µε το 
δολάριο, Παγκόσµια µεταβολή στόλου πλοίων ξηρού φορτίου, Μηνιαία µεταβολή µέσου 
κόστους ναυπήγησης νεότευκτου πλοίου, Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax, Τιµή 6-
µηνης χρονοναύλωσης πλοίου 65000 τόνων ωφέλιµου φορτίου.  
 
Η τροφοδοσία του επιπέδου εισόδου του νευρωνικού δικτύου τύπου modular (ΜΝΝ) 
γίνεται µε τέσσερις διαφορετικούς τρόπους: 
 
Τύπος nn1: 88% των στοιχείων χρησιµοποιούνται ως δεδοµένα εκπαίδευσης (training 
data) και το υπόλοιπο 12% ως δεδοµένα διασταύρωσης (cross validation data) (Διάγραµµα 
25). 

 
 

Διάγραµµα 25: Προετοιµασία δεδοµένων για τροφοδοσία του επιπέδου εισόδου του modular 
νευρωνικού δικτύου (ΜΝΝ) - Τύπος nn1 
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Τύπος nn2: Όµοια µε τον τύπο nn1 µε τη διαφορά ότι χρησιµοποιούνται διαφορετικές 
χρονικές περίοδοι για τα δεδοµένα εκπαίδευσης και τα δεδοµένα διασταύρωσης 
(Διάγραµµα 26). 
 

 
 

Διάγραµµα 26: Προετοιµασία δεδοµένων για τροφοδοσία του επιπέδου εισόδου του modular 
νευρωνικού δικτύου (ΜΝΝ) - Τύπος nn2 

 
 

Τύπος nn3: 100% των στοιχείων χρησιµοποιούνται ως δεδοµένα εκπαίδευσης 
 
Τύπος nn4: Όµοια µε τον τύπο nn1, µε τη διαφορά ότι πραγµατοποιείται  συσχέτιση µε 
χρονική διαφορά44 (cross correlation) των επιλεγµένων παραγόντων µε την προς πρόβλεψη 
µεταβλητή (BDI+2, BDI+4, BDI+6, BDI+8) (Watsham & Parramore, 1997).  
 
Παρακάτω, παρατίθεται ο Πίνακας 3 µε τις χρονικές υστερήσεις (σε µήνες) για τις 
µεταβλητές που οδηγούν στη µεγιστοποίηση της συσχέτισης Pearson µε την προς 
πρόβλεψη χρονοσειρά.  
 
Οι αρνητικές χρονικές αποκλίσεις δείχνουν ότι ο δείκτης ναυλαγοράς ξηρού φορτίου (BDI) 
µπορεί να εκτιµηθεί µε µεγαλύτερη ακρίβεια από τις παρελθούσες τιµές µιας µεταβλητής. 
Για παράδειγµα, αναφορικά µε τα αποθέµατα πετρελαίου παρατηρείται ότι οι τιµές 
δεκατριών µηνών πριν την τρέχουσα ηµεροµηνία µπορούν να προβλέψουν καλύτερα τον 
δείκτη ναυλαγοράς ξηρού φορτίου για 2 µήνες µετά την τρέχουσα ηµεροµηνία (BDI 2). 
Αντίθετα, οι θετικές χρονικές αποκλίσεις δείχνουν ότι οι µεταβλητές επηρεάζονται από τον 
δείκτη προς πρόβλεψη (BDI) αντί να τον επηρεάζουν. Ως εκ τούτου δεν έχουν καµία 
χρησιµότητα για το µοντέλο της παρούσας έρευνας.  
 

                                                
44 Η συσχέτιση µε χρονική διαφορά είναι µια µέθοδος εκτίµησης του βαθµού συσχέτισης δύο µεταβλητών. 
Αν υποθέσουµε δύο χρονοσειρές x(i) και y(i) όπου i=0,1,2...N-1. Η συσχέτιση µε χρονική διαφορά r µε 
υστέρηση d ορίζεται ως: 

 
όπου mx και my είναι οι µέσοι των αντίστοιχων χρονοσειρών.  
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ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ BDI 2 BDI 4 BDI 6 BDI 8 

δείκτης τιµών καταναλωτή 0 0 0 0 

τρέχουσα τιµή χρυσού ανά ουγγιά 0 0 0 0 

Παγκόσµια µεταβολή στόλου πλοίων ξηρού φορτίου 0 0 0 0 

Μηνιαία µεταβολή µέσου κόστους ναυπήγησης νεότευκτου πλοίου  -1 1 4 5 

Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax -8 -6 -4 -2 

καταναλωτική πίστη  0 0 0 0 

Τιµή 6 µηνης χρονοναυλωσης πλοίου 65000 τόνων ωφέλιµου φορτίου 2 5 6 6 

δείκτης τιµών παραγωγού 0 0 0 0 

αποθέµατα πετρελαίου σε χιλ. βαρέλια 

 

-13 -11 -9 -7 

παγκόσµια παραγωγή χάλυβα  0 0 0 0 

παγκόσµιος χρηµατιστηριακός δείκτης 0 0 0 0 

Τρέχουσα τιµή χαλκού  0 0 0 0 

ισοτιµία ειδικών τραβηχτικών δικαιωµάτων σε σχέση µε το δολάριο 0 0 0 0 

 
Πίνακας 3: Χρονικές υστερήσεις µεταβλητών για µεγιστοποίηση της συσχέτισης µε την 

προς πρόβλεψη µεταβλητή (BDI) - Τύπος nn4 
 
 
Αφού ολοκληρώθηκε η επεξεργασία των στοιχείων για το επίπεδο εισόδου και 
αναγνωρίστηκαν οι διαφορετικοί τύποι τροφοδοσίας των στοιχείων στο modular 
νευρωνικό δίκτυο (ΜΝΝ) παρακάτω παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του νευρωνικού 
δικτύου (Πίνακες 4 – 7).    
 
Στην 1η στήλη παρατίθενται ο αύξοντας αριθµός κάθε δικτύου. 
 
Στην 2η στήλη παρουσιάζονται τα εξής τέσσερα χαρακτηριστικά: 

- Ο τύπος επεξεργασίας των δεδοµένων πριν την τροφοδοσία του συστήµατος 
(nn1,nn2,nn3,nn4) 

- Η αρχιτεκτονική του Modular Νευρωνικού Δικτύου (ΜΝΝ) (1,2,3,4) 
- Η συνάρτηση µεταφοράς. Χρησιµοποιείται συνάρτηση tanh (υπερβολική 
εφαπτοµένη) - µη γραµµική συνάρτηση αντί για logistic συνάρτηση  

- Η συνάρτηση εκπαίδευσης 
 

Επίσης, η ένδειξη «all in» υποδηλώνει ότι χρησιµοποιήθηκαν και οι 23 µεταβλητές που 
παρουσιάστηκαν ανωτέρω. Έκτος από την χρήση των παραγόντων που παρουσιάζουν 
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συσχέτιση µεγαλύτερη του 0,45 µε την προς πρόβλεψη µεταβλητή, επιλέγεται να «τρέξει» 
το σύστηµα και µε το σύνολο των µεταβλητών προκειµένου να διαπιστωθεί αν από µόνο 
του είναι σε θέση να αντιλαµβάνεται τη χαµηλή συσχέτιση των δεδοµένων αυτών µε την 
προς πρόβλεψη µεταβλητή, αποµονώνοντάς τα.  
 
Στην 3η, 4η και 5η στήλη παρατίθεται το µέσο τετραγωνικό σφάλµα στα δεδοµένα που 
χρησιµοποίησε το σύστηµα ως δεδοµένα διασταύρωσης, εκπαίδευσης και ελέγχου 
αντίστοιχα.   
 
Τέλος, στην 6η στήλη παρατίθεται το επίπεδο εξόδου του νευρωνικού δικτύου, ή αλλιώς η 
πρόβλεψη της τιµής του BDI, για 2, 4, 6, και 8 µήνες µετά τον Ιούνιο του 2008.  
 
 

  Πρόβλεψη BDI µε χρονικό ορίζοντα 2 µηνών  

  Μέσο Τετραγωνικό Σφάλµα στα δεδοµένα:  
α.α. Δίκτυο Διασταύρωσης Εκπαίδευσης Ελέγχου Τιµή Πρόβλεψης 

1 nn1-1-Tanh-Momentum 0.0057 0.04258 0.474 8195 

2 nn1-2- Tanh-Momentum 0.00559 0.0479 0.4389 6540 

3 nn1-3- Tanh-Momentum 0.00254 0.0068 0.4024 8459 

4 nn1-4- Tanh-Momentum 0.0031 0.00411 0.489 8205 

5 nn1-1- Tanh-Momentum all in 0.0025 0.0065 0.68 7735 

6 nn2-1-Tanh- Delta Bar Delta 0.0028 0.033 0.1103 5200 

7 nn2-1-Tanh- Quickprop 0.0029 0.044 0.2709 5432 

8 nn2-2-Tanh- Step 0.0029 0.0257 0.92 9210 

9 nn2-1-Tanh-Step 0.00237 0.0138 0.68 8752 

10 nn3-1-Tanh-Momentum  0.0113 0.37 8995 

11 nn3-2-Tanh-Momentum  0.0103 0.363 8404 

12 nn4-1-Tanh- Quickprop 0.005 0.017 0.10714 1465 

13 nn4-2- Tanh- Quickprop 0.005 0.0158 0.10722 1323 

14 nn4-3-Tanh-Momentum 0.005172 0.01939 0.104 1823 

15 nn4-4-Tanh-Momentum  0.004876 0.01737 0.10719 1786 

 
Πίνακας 4: Σφάλµατα και Προβλέψεις των Modular Νευρωνικών Δικτύων για ορίζοντα δύο µηνών 
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Πίνακας 5: Σφάλµατα και Προβλέψεις των Modular Νευρωνικών Δικτύων για ορίζοντα 4 µηνών 

 

 
Πίνακας 6: Σφάλµατα και Προβλέψεις των Modular Νευρωνικών Δικτύων για ορίζοντα 6 µηνών 

 

 

 

 Πρόβλεψη BDI µε χρονικό ορίζοντα 4 µηνών 

  Μέσο Τετραγωνικό Σφάλµα στα δεδοµένα:  

α.α. Δίκτυο Διασταύρωσης Εκπαίδευσης Ελέγχου Τιµή Πρόβλεψης 

16 nn1-1-Tanh-Momentum 0.004147 0.00594 0.951 8074 

17 nn1-3-Tanh-Momentum- all in 0.004434 0.007244 0.749 8069 

18 nn1-4-Tanh-Momentum 0.00491 0.0055 0.908 8552 

19 nn1-2-Tanh-Momentum 0.004759 0.004791 0.8249 8936 

20 nn2-3-Tanh-Quickprop 0.03701 0.03797 0.3632 5225 

21 nn2-4 -Tanh-Quickprop 0.040371 0.04258 1.11027 7669 

22 nn2-3-Tanh-Conjugate Gradient 0.0364 0.0243 1.46 8555 

23 nn2-1- Tanh-Momentum 0.0359 0.0383 0.729 6430 

24 nn3-3-Tanh-Quickprop- all in  0.01558 2.4738 10452 

25 nn3-3-Tanh-Momentum- all in  0.008257 0.9848 7568 

26 nn4-3- Tanh-Momentum 0.00546 0.02994 0.69065 5692 

27 nn4-4-Tanh-Quickprop 0.00575 0.0725 1.97 8789 

28 nn4-1- Tanh-Momentum 0.00753 0.02693 0.35997 3546 

29 nn4-2- Tanh-Momentum 0.00532 0.04385 1.01 7383 

 Πρόβλεψη BDI µε χρονικό ορίζοντα 6 µηνών 

  Μέσο Τετραγωνικό Σφάλµα στα δεδοµένα:  

α.α. Δίκτυο Διασταύρωσης Εκπαίδευσης Ελέγχου Τιµή Πρόβλεψης 

30 nn1-1- Tanh-Momentum 0.01157 0.0474 1.101 8276 

31 nn1-3- Tanh-Momentum 0.0144 0.0464 1.81 10456 

32 nn1-2- Tanh-Momentum 0.0134 0.4358 0.6851 6958 

33 nn2- 1-Tanh-Delta Bar Delta 0.0228 0.06154 0.029 1571 

34 nn2-1-Tanh-Quickprop 0.06909 0.04501 0.244 4573 

35 nn2-4- Tanh-Momentum 0.02313 0.03381 0.322 5086 

36 nn2-4 Tanh-Momentum- all in 0.02663 0.0423 0.15 3888 

37 nn3-4- Tanh-Momentum- all in  0.012 1.35 9716 

38 nn3-4-Tanh-Quickprop- all in  0.01559 1.076 9840 

39 nn4-1- Tanh-Momentum 0.00695 0.03678 0.535 5621 

40 nn4-3-Tanh-Quickprop 0.00624 0.0449 0.1385 2906 

41 nn4-4- Tanh-Momentum 0.00641 0.1186 0.5697 5280 

42 nn4-2- Tanh-Momentum 0.007194 0.03898 0.2583 3845 
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 Πρόβλεψη BDI µε χρονικό ορίζοντα 8 µηνών 

  Μέσο Τετραγωνικό Σφάλµα στα δεδοµένα:  

α.α. Δίκτυο Διασταύρωσης Εκπαίδευσης Ελέγχου Τιµή Πρόβλεψης 

43 nn1-1- Tanh-Momentum 0.007735 0.0398 0.3389 6559 

44 nn1-2- Tanh-Momentum 0.00824 0.03028 0.8259 9044 

45 nn1-3- Tanh-Momentum 0.0067 0.01225 0.9625 9412 

46 nn1-4- Tanh-Momentum- all in 0.00821 0.0156 0.6718 8077 

47 nn2-1- Tanh-Momentum- all in 0.0197 0.0067 2.4 10282 

48 nn2-1-Tanh-Delta Bar Delta 0.0297 0.03389 1.598 8893 

49 nn2-4- Tanh-Momentum- all in 0.025072 0.03621 1.6139 8144 

50 nn3-3- Tanh-Momentum- all in  0.0137 2.36 11570 

51 nn3-4- Tanh-Momentum- all in  0.01344 2.48 11680 

52 nn4-3- Tanh-Momentum 0.007 0.02209 0.04635 3078 

53 nn4-4-Tanh- Quickprop 0.00816 0.02478 0.0622 3638 

54 nn4-1- Tanh-Momentum 0.00759 0.02497 0.01623 3905 

55 nn4-2- Tanh-Momentum 0.00789 0.0518 1.05 8508 

 
Πίνακας 7: Σφάλµατα και Προβλέψεις των Modular Νευρωνικών Δικτύων για ορίζοντα 8 µηνών 

 
 
Τα µικρότερα µέσα τετραγωνικά σφάλµατα των δεδοµένων που χρησιµοποιήθηκαν ως 
δεδοµένα διασταύρωσης (cross validation) και δεδοµένα εκπαίδευσης (training) 
επισηµαίνονται µε διαφορετικό χρώµα. Βάσει αυτών, συγκεντρώνονται στον πίνακα 8 οι 
τιµές πρόβλεψης των νευρωνικών δικτύων µε τα µικρότερα σφάλµατα για τον BDI για 
περιόδους 2, 4, 6 και 8 µηνών µετά τον Ιούνιο του 2008.  
 
 

ΠΡΟΒΛΕΨΗ 

Μικρότερο µέσο τετραγωνικό σφάλµα 

Δεδοµένα 
διασταύρωσης 

Δεδοµένα       
εκπαίδευσης 

 
2 µήνες µετά (Αύγουστος  08) 8,752 8,205 

4 µήνες µετά (Οκτώβριος 08) 8,074 8,936 

6 µήνες µετά (Δεκέµβριος 08) 2,906 9,716 

8 µήνες µετά (Φεβρουάριος 09) 9,412 10,282 

 
Πίνακας 8: Πρόβλεψη της τιµής του Δείκτη ναυλαγοράς ξηρού φορτίου µε Modular νευρωνικά δίκτυα 

 
 
Στο διάγραµµα 27, παρατίθενται τα αποτελέσµατα του νευρωνικού δικτύου Modular αλλά 
και οι πραγµατικές τιµές που εµφάνισε τελικά ο BDI, µε σκοπό να απεικονιστεί και 
διαγραµµατικά το µέγεθος της απόκλισης της πρόβλεψης από την πραγµατική τιµή.   
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Διάγραµµα 27: Πρόβλεψη Δείκτη ναυλαγοράς ξηρού φορτίου µε νευρωνικά δίκτυα τύπου 

Modular 
 
 
Ο πίνακας 9 παρουσιάζει το ποσοστό επιτυχίας των νευρωνικών δικτύων τύπου Modular 
αναφορικά µε την πρόβλεψη των τιµών του Δείκτη ναυλαγοράς ξηρού φορτίου για 2, 4, 6 
και 8 µήνες µετά τον Ιούνιο του 2008. 
 
 
 

ΠΟΡΕΙΑ  BDI (µήνες µετά τον Ιούνιο 
του 2008) 

 
Επιτυχία  
Νευρωνικού 
δικτύου τύπου 
Modular 
 

 2 4 6 8 
Επιθυµητό BDI 
 

  
 
 

  

Πρόβλεψη Modular Νευρωνικών Δικτύων µε 
µικρότερο µέσο τετραγωνικό σφάλµα στα 
δεδοµένα διασταύρωσης 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
100% 
 

Πρόβλεψη Modular Νευρωνικών Δικτύων µε 
µικρότερο µέσο τετραγωνικό σφάλµα στα 
δεδοµένα εκπαίδευσης 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 50% 

 
Πίνακας 9: Αξιολόγηση νευρωνικών δικτύων τύπου Modular 
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4.4.7 ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΤΗΣ ΤΙΜΗΣ ΤΟΥ ΔΕΙΚΤΗ ΝΑΥΛΑΓΟΡΑΣ ΞΗΡΟΥ 
ΦΟΡΤΙΟΥ ΜΕ ΧΡΗΣΗ ΑΛΛΩΝ ΤΥΠΩΝ ΝΕΥΡΩΝΙΚΩΝ ΔΙΚΤΥΩΝ   

 
Στο κεφάλαιο αυτό επεκτείνεται η έρευνα και σε άλλους τύπους νευρωνικών δικτύων. Τα 
νευρωνικά δίκτυα αυτής της ενότητας τροφοδοτήθηκαν µε το σύνολο των 23 
µακροοικονοµικών και ναυτιλιακών παραγόντων χωρίς προηγούµενη επεξεργασία. Τα 
νευρωνικά δίκτυα που χρησιµοποιούνται παρουσιάζονται παρακάτω:   
 
• Generalized Feedforward νευρωνικά δίκτυα (GFNN):  
Τα Generalized feedforward νευρωνικά δίκτυα είναι µια ειδική κατηγορία των δικτύων 
Perceptron πολλαπλών στρωµάτων (MLPs). Οι συνδέσεις των GFNN µπορούν να 
διέρχονται πάνω από ένα ή περισσότερα στρώµατα. Θεωρητικά ένα δίκτυο MLP µπορεί 
να λύσει οποιοδήποτε πρόβληµα µπορεί να λυθεί από ένα GFNN. Ωστόσο, στην πράξη τα 
GFNN συχνά λύνουν το πρόβληµα πιο αποτελεσµατικά. Το πλεονέκτηµα αυτών των 
δικτύων εντοπίζεται στην ικανότητά τους να παρακάµπτουν επίπεδα διευκολύνοντας τη 
ροή λειτουργίας των τροφοδοτούµενων προς τα εµπρός νευρωνικών δικτύων. Αποτέλεσµα 
είναι ότι η εκπαίδευση των επιπέδων που βρίσκονται κοντά στο επίπεδο εισόδου 
καθίσταται πιο αποτελεσµατική και χρειάζονται λιγότερες εποχές κατάρτισης από όσες 
χρειάζεται ένα ΜLP δίκτυο.     
 
• Principal Components Analysis δίκτυα (PCAs) (Watsham & Parramore, 1997): 
Η ανάλυση κύριων συνιστωσών (Principal components analysis) χρησιµοποιείται στην 
οµαδοποίηση, ως µια µέθοδος επεξεργασίας των δεδοµένων και πιο συγκεκριµένα για τη 
µείωση της διάστασής τους. Είναι µια µη εποπτευόµενη γραµµική διαδικασία που εντοπίζει 
ένα σύνολο ασυσχέτιστων χαρακτηριστικών, principal components, από την είσοδο. Μια 
MLP εποπτεύεται  να εκτελεί µη γραµµική  ταξινόµηση για αυτά τα στοιχεία. Τα 
νευρωνικά δίκτυα PCA συνδυάζουν µη εποπτευόµενη και εποπτευόµενη  µάθηση στην ίδια 
τοπολογία.  
 
• Δίκτυα µε συναρτήσεις radial basis (radial basis function networks ή RBFN’s) 
(Neural Νetworks, 2020):  
Τα δίκτυα αυτά είναι µη γραµµικά υβριδικά δίκτυα που συνήθως περιέχουν ένα µόνο 
κρυµµένο στρώµα στοιχείων επεξεργασίας. Αυτό το στρώµα χρησιµοποιεί Gaussian 
συναρτήσεις µεταφοράς, αντί για τις πρότυπες σιγµοειδείς συναρτήσεις που 
χρησιµοποιούν τα MLPs. To υβριδικό αυτό δίκτυο ακολουθεί µια συνδυαζόµενη τεχνική 
επιτηρούµενης και µη επιτηρούµενης εκπαίδευσης. Οι Gaussian συναρτήσεις µεταφοράς 
καθορίζονται από µη εποπτευόµενους κανόνες µάθησης, ενώ στο στρώµα εξόδου 
εφαρµόζεται επιτηρούµενη µάθηση. Τα δίκτυα αυτά έχουν την τάση να µαθαίνουν πολύ 
πιο γρήγορα συγκριτικά µε τα MLPs. 
 
• Δίκτυα Self-Organizing Feature Maps (SOFMs): 
Τα δίκτυα SOFM µετατρέπουν την είσοδο αυθαίρετης διάστασης σε ενός ή δύο 
διαστάσεων διακριτό χάρτη περιορίζοντάς τον τοπολογικά. Οι χάρτες υπολογίζονται 
χρησιµοποιώντας Kohonen µάθηση χωρίς επιτήρηση. Η έξοδος του SOFM µπορεί να 
χρησιµοποιηθεί ως είσοδος για µια επιβλεπόµενη ταξινόµηση νευρωνικών δικτύων όπως 
το MLP. Το βασικό πλεονέκτηµα του δικτύου είναι η οµαδοποίηση που παράγεται από την 
SOFM η οποία µειώνει τον χώρο εισόδου σε αντιπροσωπευτικά στοιχεία µε τη χρήση µιας 
αυτό-οργανωµένης διαδικασίας. Αυτός είναι και ο λόγος που η υποκείµενη δοµή του 
χώρου εισόδου διατηρείται, ενώ η διάσταση του χώρου είναι µειωµένη. 
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Αποτελέσµατα πρόβλεψης των Generalized Feedforward νευρωνικών δικτύων 
Στον Πίνακα 10 παρουσιάζονται τα µέσα τετραγωνικά σφάλµατα των δεδοµένων 
διασταύρωσης, εκπαίδευσης και ελέγχου, καθώς και οι τιµές πρόβλεψης για τον δείκτη 
ναυλαγοράς ξηρού φορτίου (BDI) 2, 4, 6 και 8 µήνες µετά τον Ιούνιο του 2008. Τέλος, στο 
διάγραµµα 28, αντιπαραβάλλεται η πορεία των τιµών που πρόβλεψαν τα νευρωνικά δίκτυα 
µε τις πραγµατικές τιµές του BDI ώστε να αξιολογηθεί ο συγκεκριµένος τύπος νευρωνικού 
δικτύου. Στον πίνακα 11, περιγράφεται το ποσοστό επιτυχίας των Generalized feedforward 
νευρωνικών δικτύων το οποίο είναι 75%, αφού τα συγκεκριµένα νευρωνικά δίκτυα 
πρόβλεψαν σωστά την τάση για τις 3 από τις 4 προς πρόβλεψη τιµές του δείκτη ναυλαγοράς 
ξηρού φορτίου. 
 
 
 

ΠΡΟΒΛΕΨΗ 

Mέσο τετραγωνικό σφάλµα BDI 
 

Δεδοµένα 
διασταύρωσης 

Δεδοµένα       
εκπαίδευσης 

 

Δεδοµένα       
ελέγχου 

 
Τιµή Πρόβλεψης 

2 µήνες µετά (Αύγουστος  08) 0.00326 0.0181 0.658 9,986 

4 µήνες µετά (Οκτώβριος 08) 0.006 0.073 1.84 9,305 

6 µήνες µετά (Δεκέµβριος 08) 0.0065 0.0536 0.36 4,976 

8 µήνες µετά (Φεβρουάριος 09) 0.0058 0.033 1.21 10,293 

 
Πίνακας 10: Πρόβλεψη της τιµής του Δείκτη ναυλαγοράς ξηρού φορτίου µε Generalized 

feedforward  νευρωνικά δίκτυα 
 
 
 

 
 

 
Διάγραµµα 28: Πρόβλεψη του Δείκτη ναυλαγοράς ξηρού φορτίου µε νευρωνικά δίκτυα 

τύπου Generalized feedforward 
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ΠΟΡΕΙΑ  BDI (µήνες µετά τον Ιούνιο 

του 2008) Επιτυχία 
Νευρωνικού 
δικτύου τύπου 

Generalized 
feedforward 

 2 4 6 8 

Επιθυµητό BDI 
  

 
  

Πρόβλεψη Generalized feedforward  
Νευρωνικών Δικτύων 

    75% 

 
Πίνακας 11: Αξιολόγηση νευρωνικών δικτύων τύπου Generalized feedforward 

Αποτελέσµατα πρόβλεψης των Principal Components  Analysis νευρωνικών δικτύων  
Στον πίνακα 12, παρουσιάζονται τα µέσα τετραγωνικά σφάλµατα των δεδοµένων 
διασταύρωσης, εκπαίδευσης και ελέγχου καθώς και οι τιµές πρόβλεψης για τον δείκτη 
ναυλαγοράς ξηρού φορτίου (BDI) 2, 4, 6 και 8 µήνες µετά τον Ιούνιο του 2008. Στο 
διάγραµµα 29, αντιπαραβάλλεται η πορεία των τιµών που πρόβλεψαν τα νευρωνικά δίκτυα 
µε τις πραγµατικές τιµές του BDI ώστε να αξιολογηθεί ο συγκεκριµένος τύπος νευρωνικού 
δικτύου. Το ποσοστό επιτυχίας των PCA νευρωνικών δικτύων είναι 100%, αφού 
πρόβλεψαν σωστά την τάση και για τις 4 προς πρόβλεψη τιµές του δείκτη ναυλαγοράς 
ξηρού φορτίου (Πίνακας 13).  
 

ΠΡΟΒΛΕΨΗ 

Mέσο τετραγωνικό σφάλµα BDI 
 

Δεδοµένα διασταύρωσης Δεδοµένα       εκπαίδευσης 
 

Δεδοµένα       
ελέγχου 
 

Τιµή Πρόβλεψης 

2 µήνες µετά (Αύγουστος  08) 0.003 0.0052 0.45 8,896 

4 µήνες µετά (Οκτώβριος 08) 0.0063 0.032 1.025 8,672 

6 µήνες µετά (Δεκέµβριος 08) 0.0078 0.0413 0.7547 6,825 

8 µήνες µετά (Φεβρουάριος 09) 0.0064 0.028 1.815 10,757 

 
Πίνακας 12: Πρόβλεψη της τιµής του Δείκτη ναυλαγοράς  ξηρού φορτίου µε Principal 

Components  Analysis  νευρωνικά δίκτυα 
 
 

 
 
Διάγραµµα 29: Πρόβλεψη του Δείκτη ναυλαγοράς ξηρού φορτίου µε νευρωνικά δίκτυα 

τύπου Principal Components  Analysis 
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ΠΟΡΕΙΑ  BDI (µήνες µετά τον Ιούνιο 
του 2008) Επιτυχία 

Νευρωνικού 
δικτύου τύπου 

PCA 
 2 4 6 8 

Επιθυµητό BDI 
  

 
  

Πρόβλεψη PCA Νευρωνικών Δικτύων     100% 

 
Πίνακας 13: Αξιολόγηση νευρωνικών δικτύων τύπου PCA 

 
Αποτελέσµατα πρόβλεψης των Radial Basis Function (RBF) νευρωνικών δικτύων  
Στον πίνακα 14, παρουσιάζονται τα µέσα τετραγωνικά σφάλµατα των δεδοµένων 
διασταύρωσης, εκπαίδευσης και ελέγχου καθώς και οι τιµές πρόβλεψης για τον δείκτη 
ναυλαγοράς ξηρού φορτίου (BDI) 2, 4, 6 και 8 µήνες µετά τον Ιούνιο του 2008. Στο 
διάγραµµα 30, αντιπαραβάλλεται η πορεία των τιµών που πρόβλεψαν τα νευρωνικά δίκτυα 
µε τις πραγµατικές τιµές του BDI ώστε να αξιολογηθεί ο συγκεκριµένος τύπος νευρωνικού 
δικτύου. Το ποσοστό επιτυχίας των RBF νευρωνικών δικτύων είναι 50%, αφού πρόβλεψαν 
σωστά την τάση για 2 από τις 4 προς πρόβλεψη τιµές του δείκτη ναυλαγοράς ξηρού 
φορτίου (Πίνακας 15).  
 

 
Πίνακας 14: Πρόβλεψη της τιµής του Δείκτη ναυλαγοράς  ξηρού φορτίου µε RBF  νευρωνικά 

δίκτυα 
 

 
 

Διάγραµµα 30: Πρόβλεψη του Δείκτη ναυλαγοράς ξηρού φορτίου µε νευρωνικά δίκτυα 
τύπου RBF 

ΠΡΟΒΛΕΨΗ 

Mέσο τετραγωνικό σφάλµα BDI 
 

Δεδοµένα 
διασταύρωσης 

Δεδοµένα       
εκπαίδευσης 

 

Δεδοµένα       
ελέγχου 

 
Τιµή Πρόβλεψης 

2 µήνες µετά (Αύγουστος  08) 0.0039 0.035 0.1149 4,794 

4 µήνες µετά (Οκτώβριος 08) 0.0044 0.0146 0.46 6,062 

6 µήνες µετά (Δεκέµβριος 08) 0.0035 0.023 0.6 6,451 

8 µήνες µετά (Φεβρουάριος 09) 0.00515 0.0258 0.733 7,475 
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ΠΟΡΕΙΑ  BDI (µήνες µετά τον Ιούνιο 
του 2008) Επιτυχία 

Νευρωνικού 
δικτύου τύπου 

RBF 
 2 4 6 8 

Επιθυµητό BDI 
  

 
  

Πρόβλεψη RBF Νευρωνικών Δικτύων 
    50% 

 
Πίνακας 15: Αξιολόγηση νευρωνικών δικτύων τύπου RBF 

 
 
Αποτελέσµατα πρόβλεψης των Self Organizing Feature Map νευρωνικών δικτύων  
Στον πίνακα 16, παρουσιάζονται τα µέσα τετραγωνικά σφάλµατα των δεδοµένων 
διασταύρωσης, εκπαίδευσης και ελέγχου καθώς και οι τιµές πρόβλεψης για τον δείκτη 
ναυλαγοράς ξηρού φορτίου (BDI)  2, 4, 6 και 8 µήνες µετά τον Ιούνιο του 2008. Στο 
διάγραµµα 31, αντιπαραβάλλεται η πορεία των τιµών που πρόβλεψαν τα νευρωνικά δίκτυα 
µε τις πραγµατικές τιµές του BDI ώστε να αξιολογηθεί ο συγκεκριµένος τύπος νευρωνικού 
δικτύου. Το ποσοστό επιτυχίας των Self Organizing Feature Map  νευρωνικών δικτύων 
είναι 100%, αφού πρόβλεψαν σωστά την τάση και για τις 4 προς πρόβλεψη τιµές του δείκτη 
ναυλαγοράς ξηρού φορτίου (Πίνακας 17).  
 

 
Πίνακας 16: Πρόβλεψη της τιµής του Δείκτη ναυλαγοράς  ξηρού φορτίου µε SOFM 

νευρωνικά δίκτυα 
 

 
Διάγραµµα 31: Πρόβλεψη του Δείκτη ναυλαγοράς ξηρού φορτίου µε νευρωνικά δίκτυα τύπου SOFM 

 

ΠΡΟΒΛΕΨΗ 

Mέσο τετραγωνικό σφάλµα BDI 
 

Δεδοµένα 
διασταύρωσης 

Δεδοµένα       
εκπαίδευσης 

 

Δεδοµένα       
ελέγχου 

 
Τιµή Πρόβλεψης 

2 µήνες µετά (Αύγουστος  08) 0.0032 0.019 0.34 6,570 

4 µήνες µετά (Οκτώβριος 08) 0.0059 0.0085 0.107 3,354 

6 µήνες µετά (Δεκέµβριος 08) 0.0068 0.038 0.096 3,320 

8 µήνες µετά (Φεβρουάριος 09) 0.00431 0.03 0.586 6,781 
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ΠΟΡΕΙΑ  BDI (µήνες µετά τον Ιούνιο 
του 2008) Επιτυχία 

Νευρωνικού 
δικτύου τύπου 
SOFM 

 2 4 6 8 

Επιθυµητό BDI 
  

 
  

Πρόβλεψη SOFM Νευρωνικών Δικτύων 
    100% 

 
Πίνακας 17: Αξιολόγηση νευρωνικών δικτύων τύπου SOFM 

 
Από την παραπάνω ανάλυση εξάγεται το συµπέρασµα ότι όλοι οι τύποι νευρωνικών 
δικτύων, πλην των generalized feedforward δικτύων, πρόβλεψαν άµεση πτώση του δείκτη 
ναυλαγοράς ξηρού φορτίου BDI. Τα generalized feedforward δίκτυα, πρόβλεψαν άνοδο 
του BDI 2 µήνες µετά τον Ιούνιο του 2008 και µετά απότοµη πτώση. Παράλληλα, τα 
Modular νευρωνικά δίκτυα µε το ελάχιστο µέσο τετραγωνικό σφάλµα στα δεδοµένα 
διασταύρωσης καθώς και τα νευρωνικά δίκτυα τύπου PCA και Self-Organizing πρόβλεψαν 
µε ποσοστό επιτυχίας 100% την πορεία των τιµών του BDI για ολόκληρη την υπό εξέταση 
περίοδο. Τα Generalized feedforward νευρωνικά δίκτυα πρόβλεψαν την τάση του υπό 
εξέταση δείκτη µε ποσοστό επιτυχίας 75% ενώ τα RBF νευρωνικά δίκτυα και τα Modular 
νευρωνικά δίκτυα, µε ελάχιστο µέσο τετραγωνικό σφάλµα στα δεδοµένα εκπαίδευσης, 
πρόβλεψαν την τάση του δείκτη µε ποσοστό επιτυχίας 50%.   
 

4.5 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
Η διαδικασία που ακολουθήθηκε στην προσπάθεια πρόβλεψης της πορείας του δείκτη 
ναυλαγοράς ξηρού φορτίου για χρονικό ορίζοντα 6 µηνών βασίστηκε στα νευρωνικά 
δίκτυα τύπου Modular, Generalized feedforward, Principal Components Analysis, Radial 
Basis Function και Self Organizing Feature Maps. Η τροφοδοσία των νευρωνικών δικτύων 
µε τους παράγοντες που επιλέχθηκαν ως υποψήφιοι για διερεύνηση της πιθανής επιρροής 
που έχουν πάνω στον υπό εξέταση δείκτη, πραγµατοποιήθηκε µε 3 διαφορετικούς τρόπους. 
 
1) Επιλέχθηκαν οι µεταβλητές που παρουσίασαν συσχέτιση µεγαλύτερη του 0,45 µε τις 
χρονοσειρές του δείκτη ναυλαγοράς ξηρού φορτίου υπό πρόβλεψη (BDI 2, 4, 6, και 8 
µηνών µετά τον Ιούνιο του 2008). Τα νευρωνικά δίκτυα που τροφοδοτήθηκαν µε τους 
παράγοντες που πληρούν αυτό το κριτήριο ήταν τα modular νευρωνικά δίκτυα µε α/α:  
1,2,3,4,6,7,8,9,10,11,16,17,18,19,20,21,22,23,30,31,32,33,34,35,43,44,45,48.  
 
2) Μετατοπίστηκαν χρονικά οι µεταβλητές που επιλέχθηκαν στο 1ο βήµα (συσχέτιση > 
0,45), προκειµένου να επιτευχθεί υψηλότερη συσχέτιση (cross correlation) των 
µεταβλητών µε τις προς πρόβλεψη χρονοσειρές (BDI+2, BDI+4, BDI+6, BDI+8). 
Ελήφθησαν υπόψη µόνο οι αρνητικές χρονικές υστερήσεις. Τα νευρωνικά δίκτυα που 
τροφοδοτήθηκαν µε τους παράγοντες που πληρούν αυτό το κριτήριο ήταν τα modular 
νευρωνικά δίκτυα µε α/α: 12,13,14,15,26,27,28,29,39,40,41,42,52,53,54,55. 
 
3) Χρησιµοποιήθηκαν όλες οι µεταβλητές που είχαµε επιλέξει εξ αρχής για την τροφοδοσία 
των νευρωνικών δικτύων αφήνοντας τα τελευταία να κρίνουν τη σπουδαιότητα κάθε 
παράγοντα χωριστά στην διαµόρφωση της τάσης του δείκτη ναυλαγοράς ξηρού φορτίου. 
Τα νευρωνικά δίκτυα που τροφοδοτήθηκαν µε τους παράγοντες που πληρούν αυτό το 
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κριτήριο ήταν τα νευρωνικά τύπου Generalized Feedforward, PCA, Radial Basis Function, 
Self-organizing feature Map και Modular µε α/α: 5,17,24,25,36,37,38,46,47,49,50,51. 
 
Τα νευρωνικά δίκτυα πρόβλεψαν, και στις τρεις περιπτώσεις, την άµεση πτώση της τιµής 
του BDI. Ωστόσο, ο τρίτος τρόπος τροφοδοσίας του επιπέδου εισόδου απέδωσε τα 
καλύτερα αποτελέσµατα πρόβλεψης. Ο τρόπος αυτός τροφοδοσίας των συστηµάτων 
χρησιµοποιήθηκε σε όλους τους τύπους των νευρωνικών δικτύων και περιέλαβε το σύνολο 
των παραγόντων, αφήνοντας τα ίδια τα νευρωνικά δίκτυα να κρίνουν ποιες µεταβλητές θα 
έπρεπε να αποκλειστούν και ποιες να ληφθούν υπόψη. 
  
Αξίζει να σηµειωθεί ότι τα Modular νευρωνικά δίκτυα που τροφοδοτήθηκαν σύµφωνα µε 
τον δεύτερο τρόπο, εφαρµόζοντας κάποια χρονική υστέρηση σε αρκετές µεταβλητές, 
πρόβλεψαν πιο απότοµη µεταβολή από αυτή που τελικά πραγµατοποιήθηκε τον Αύγουστο 
του 2008. Το αποτέλεσµα αυτό, αν και υπερβολικό, θα µπορούσε να εκληφθεί ως 
προειδοποίηση για την υπέρµετρη πτώση του δείκτη ναυλαγοράς ξηρού φορτίου που 
τελικά συντελέστηκε.  
 
Παρακάτω παρουσιάζονται οι µεταβλητές που επέλεξαν τελικά τα νευρωνικά δίκτυα που 
παρουσίασαν µικρότερο σφάλµα στα δεδοµένα ελέγχου (testing data). Με άλλα λόγια, 
παρουσιάζονται οι µεταβλητές που επιλέχτηκαν από τα νευρωνικά δίκτυα που έκαναν τις 
πιο ακριβείς προβλέψεις και διακρίνονται ανάλογα µε τον χρονικό ορίζοντα της 
πρόβλεψης και τον τρόπο τροφοδοσίας του νευρωνικού δικτύου. 
 
Πρόβλεψη της τιµής του BDI 2 µήνες µετά τον Ιούνιο του 2008  
 
1ος τρόπος τροφοδοσίας δεδοµένων (ΜΝΝ α/α 6): 

1. BDI  
2. Ισοτιµία ειδικών τραβηχτικών δικαιωµάτων σε σχέση µε το $ (SDR vs $) 
3. Παγκόσµια µεταβολή στόλου πλοίων ξηρού φορτίου (World dry bulk fleet 

difference) 
4. Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax (Panamax scrap value) 

 
2ος τρόπος τροφοδοσίας δεδοµένων (ΜΝΝ α/α 14): 

1. Μηνιαία µεταβολή µέσου κόστους ναυπήγησης νεότευκτου πλοίου (Average 
newbuilding cost difference)  

2. Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax (Panamax scrap value) 
 

3ος τρόπος τροφοδοσίας δεδοµένων (RBF): 
1. Αιτήσεις Ανέργων (jobless claims) 
2. Δείκτης ISM Mfg (ISM Mfg Index) 
3. Καταναλωτική εµπιστοσύνη (Consumer confidence) 
4. Αποθέµατα πετρελαίου σε χιλ. βαρέλια (EIA Petroleum Report) 
5. Παγκόσµια παραγωγή χάλυβα (World steel production) 
6. Δείκτης µεταβλητότητας (VIX) 
7. Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (GDP) 
8. Ισοτιµία ειδικών τραβηχτικών δικαιωµάτων σε σχέση µε το $ (SDR vs $) 
9. Παγκόσµια µεταβολή στόλου πλοίων ξηρού φορτίου (World dry bulk fleet 

difference)  
10. Μηνιαία µεταβολή µέσου κόστους ναυπήγησης νεότευκτου πλοίου (Average 

newbuilding cost difference) 
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Παρατηρείται ότι οι πιο σηµαντικοί παράγοντες που διαδραµάτισαν καθοριστικό ρόλο για 
την πρόβλεψη της τιµής του BDI τον Αύγουστο του 2008  και στις τρεις περιπτώσεις είναι 
οι εξής:  
 

• Παγκόσµια µεταβολή στόλου πλοίων ξηρού φορτίου 
• Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax  
• Μηνιαία µεταβολή µέσου κόστους ναυπήγησης νεότευκτου πλοίου.      

 
Πρόβλεψη της τιµής του BDI 4 µήνες µετά τον Ιούνιο του 2008  
 
1ος τρόπος τροφοδοσίας δεδοµένων (ΜΝΝ α/α 20): 

1. BDI 
2. Δείκτης τιµών καταναλωτή (CPI) 
3. Τρέχουσα τιµή χρυσού ανά ουγγιά (Spot price of gold) 
4. Παγκόσµιος χρηµατιστηριακός δείκτης (MSCI World stock index) 
5. Τρέχουσα τιµή χαλκού (Spot price of copper) 
6. Ισοτιµία ειδικών τραβηχτικών δικαιωµάτων σε σχέση µε το $ (SDR vs $) 
7. Μηνιαία µεταβολή µέσου κόστους ναυπήγησης νεότευκτου πλοίου (Average 

newbuilding cost difference) 
8. Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax (Panamax scrap value) 

 
2ος τρόπος τροφοδοσίας δεδοµένων (ΜΝΝ α/α 28): 

1. Τρέχουσα τιµή χρυσού ανά ουγγιά (Spot price of gold) 
2. Δείκτης τιµών παραγωγού (PPI) 
3. Αποθέµατα πετρελαίου σε χιλ. βαρέλια (EIA Petroleum Report) 
4. Τρέχουσα τιµή χαλκού (Spot price of copper) 
5. Ισοτιµία ειδικών τραβηχτικών δικαιωµάτων σε σχέση µε το $ (SDR vs $) 
6. Παγκόσµια µεταβολή στόλου πλοίων ξηρού φορτίου (World dry bulk fleet 

difference)  
7. Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax (Panamax scrap value) 

 
3ος τρόπος τροφοδοσίας δεδοµένων (Self-organizing Feature Map): 

1. BDI 
2. Αιτήσεις Ανέργων (jobless claims) 
3. Δείκτης τιµών καταναλωτή (CPI) 
4. Καταναλωτική πίστη (Consumer credit) 
5. Δείκτης τιµών παραγωγού (PPI) 
6. Αποθέµατα πετρελαίου σε χιλ. βαρέλια (EIA Petroleum Report) 
7. Παγκόσµια παραγωγή χάλυβα (World steel production) 
8. Βιοµηχανικές παραγγελίες (Factory orders) 
9. Προσωπική καταναλωτική δαπάνη (PCE) 
10. Χρηµατιστηριακός Δείκτης S&P500 
11. Παγκόσµιος χρηµατιστηριακός δείκτης (MSCI World stock index) 
12. Τρέχουσα τιµή χαλκού (Spot price of copper) 
13. Ισοτιµία ειδικών τραβηχτικών δικαιωµάτων σε σχέση µε το $ (SDR vs $) 
14. Παγκόσµια µεταβολή στόλου πλοίων ξηρού φορτίου (World dry bulk fleet 

difference)  
15. Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax (Panamax scrap value) 
16. Τιµή 6-µηνης χρονοναυλωσης πλοίου 65000 τόνων ωφέλιµου φορτίου (6 month 

timecharter rate for 65000 ton DWT ship) 
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Παρατηρείται ότι οι πιο σηµαντικοί παράγοντες που διαδραµάτισαν καθοριστικό ρόλο για 
την πρόβλεψη της τιµής του BDI τον Οκτώβριο του 2008  και στις τρεις περιπτώσεις είναι 
οι εξής:  

• BDI 4 µήνες νωρίτερα, Δείκτης τιµών καταναλωτή 
• Τρέχουσα τιµή χρυσού ανά ουγγιά 
• Παγκόσµιος χρηµατιστηριακός δείκτης 
• Ισοτιµία ειδικών τραβηχτικών δικαιωµάτων σε σχέση µε το US$ 
• Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax 
• Δείκτης τιµών παραγωγού 
• Αποθέµατα πετρελαίου σε χιλ. βαρέλια 
• Τρέχουσα τιµή χαλκού 
• Παγκόσµια µεταβολή στόλου πλοίων ξηρού φορτίου. 

 
Πρόβλεψη της τιµής του BDI 6 µήνες µετά τον Ιούνιο του 2008  
 
1ος τρόπος τροφοδοσίας δεδοµένων (ΜΝΝ α/α 33): 

1. Δείκτης τιµών καταναλωτή (CPI) 
2. Δείκτης τιµών παραγωγού (PPI) 
3. Παγκόσµια µεταβολή στόλου πλοίων ξηρού φορτίου (World dry bulk fleet 

difference)  
4. Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax (Panamax scrap value) 

 
2ος τρόπος τροφοδοσίας δεδοµένων (ΜΝΝ α/α 40): 

1. Δείκτης τιµών καταναλωτή (CPI) 
2. Τρέχουσα τιµή χρυσού ανά ουγγιά (Spot price of gold) 
3. Δείκτης τιµών παραγωγού (PPI) 
4. Παγκόσµια παραγωγή χάλυβα (World steel production) 
5. Παγκόσµια µεταβολή στόλου πλοίων ξηρού φορτίου (World dry bulk fleet 

difference)  
6. Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax (Panamax scrap value) 

 
3ος τρόπος τροφοδοσίας δεδοµένων (Self-organizing Feature Map): 

1. BDI 
2. Δείκτης τιµών καταναλωτή (CPI) 
3. Τρέχουσα τιµή χρυσού ανά ουγγιά (Spot price of gold) 
4. Δείκτης ISM Mfg (ISM Mfg Index) 
5. Καταναλωτική εµπιστοσύνη (Consumer confidence) 
6. Καταναλωτική πίστη (Consumer credit) 
7. Δείκτης τιµών παραγωγού (PPI) 
8. Αποθέµατα πετρελαίου σε χιλ. βαρέλια (EIA Petroleum Report) 
9. Δείκτης µεταβλητότητας (VIX) 
10. Βιοµηχανικές παραγγελίες (Factory orders) 
11. Προσωπική καταναλωτική δαπάνη (PCE) 
12. Χρηµατιστηριακός Δείκτης S&P500 
13. Παγκόσµιος χρηµατιστηριακός δείκτης (MSCI World stock index) 
14. Τρέχουσα τιµή χαλκού (Spot price of copper) 
15. Ισοτιµία ειδικών τραβηχτικών δικαιωµάτων σε σχέση µε το $ (SDR vs $) 
16. Παγκόσµια µεταβολή στόλου πλοίων ξηρού φορτίου (World dry bulk fleet 

difference)  
17. Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax (Panamax scrap value) 
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Παρατηρείται ότι οι πιο σηµαντικοί παράγοντες που διαδραµάτισαν καθοριστικό ρόλο για 
την πρόβλεψη της τιµής του BDI τον Δεκέµβριο του 2008  και στις τρεις περιπτώσεις είναι 
οι εξής:  

• Δείκτης τιµών καταναλωτή 
• Τρέχουσα τιµή χρυσού ανά ουγγιά 
• Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax 
• Δείκτης τιµών παραγωγού 
• Αποθέµατα πετρελαίου σε χιλ. βαρέλια 
• Τρέχουσα τιµή χαλκού 
• Παγκόσµια µεταβολή στόλου πλοίων ξηρού φορτίου. 

 
Πρόβλεψη της τιµής του BDI 8 µήνες µετά τον Ιούνιο του 2008 
 
1ος τρόπος τροφοδοσίας δεδοµένων (ΜΝΝ α/α 43): 

1. Δείκτης τιµών καταναλωτή (CPI) 
2. Τρέχουσα τιµή χρυσού ανά ουγγιά (Spot price of gold) 
3. Αποθέµατα πετρελαίου σε χιλ. βαρέλια (EIA Petroleum Report) 
4. Ισοτιµία ειδικών τραβηχτικών δικαιωµάτων σε σχέση µε το $ (SDR vs $) 
5. Παγκόσµια µεταβολή στόλου πλοίων ξηρού φορτίου (World dry bulk fleet 

difference)  
6. Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax (Panamax scrap value) 
7. Τιµή 6 µηνης χρονοναυλωσης πλοίου 65000 τόνων ωφέλιµου φορτίου (6 month 

timecharter rate for 65000 ton DWT ship) 
 
2ος τρόπος τροφοδοσίας δεδοµένων (ΜΝΝ α/α 54): 

1. Δείκτης τιµών καταναλωτή (CPI) 
2. Καταναλωτική πίστη (Consumer credit) 
3. Παγκόσµιος χρηµατιστηριακός δείκτης (MSCI World stock index) 
4. Ισοτιµία ειδικών τραβηχτικών δικαιωµάτων σε σχέση µε το $ (SDR vs $) 
5. Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax (Panamax scrap value) 

 
3ος τρόπος τροφοδοσίας δεδοµένων (Self-organizing Feature Map): 

1. Δείκτης τιµών καταναλωτή (CPI) 
2. Δείκτης ISM Mfg (ISM Mfg Index) 
3. Παγκόσµια παραγωγή χάλυβα (World steel production) 
4. Παγκόσµιος χρηµατιστηριακός δείκτης (MSCI World stock index) 
5. Ισοτιµία ειδικών τραβηχτικών δικαιωµάτων σε σχέση µε το $ (SDR vs $) 
6. Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax (Panamax scrap value) 
7. Τιµή 6 µηνης χρονοναυλωσης πλοίου 65000 τόνων ωφέλιµου φορτίου (6 month 

timecharter rate for 65000 ton DWT ship) 
 
Παρατηρείται ότι οι πιο σηµαντικοί παράγοντες που διαδραµάτισαν καθοριστικό ρόλο για 
την πρόβλεψη της τιµής του BDI τον Ιανουάριο του 2009  και στις τρεις περιπτώσεις είναι 
οι εξής:  

• Δείκτης τιµών καταναλωτή 
• Ισοτιµία ειδικών τραβηχτικών δικαιωµάτων σε σχέση µε το US$ 
• Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax 
• Τιµή 6 µηνης χρονοναυλωσης πλοίου 65000 τόνων ωφέλιµου φορτίου 
• Παγκόσµιος χρηµατιστηριακός δείκτης. 
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Συµπερασµατικά: 
 

• Τα Modular νευρωνικά δίκτυα µε το ελάχιστο µέσο τετραγωνικό σφάλµα στα 
δεδοµένα εκπαίδευσης, τα RBF και τα Self-organizing νευρωνικά δίκτυα 
πρόβλεψαν την άµεση πτώση του δείκτη BDI, προσεγγίζοντας αρκετά την απότοµη 
αρνητική κλίση της χρονοσειράς.  

• Τα νευρωνικά δίκτυα τύπου PCA πρόβλεψαν την άµεση µείωση της τιµής του 
δείκτη, χωρίς όµως να προσεγγίζουν αρκετά το µέγεθος της πτώσης. 

• Τα νευρωνικά δίκτυα τύπου Generalized feedforward πρόβλεψαν µια πτώση στη 
τιµή του BDI 4 µήνες µετά τον Ιούνιο του 2008. 

• Τα Modular νευρωνικά δίκτυα που τροφοδοτήθηκαν µε στοιχεία σύµφωνα µε τον 
1ο τρόπο (συσχέτιση > 0,45) πραγµατοποιούν ικανοποιητική πρόβλεψη, χωρίς 
όµως αυτή να χαρακτηρίζεται από την απαιτούµενη ακρίβεια.   

• Η τροφοδοσία των δεδοµένων σύµφωνα µε µεγιστοποίηση της συσχέτισης αυτών 
µε την προς πρόβλεψη µεταβλητή µε χρονική µετατόπιση (2ο τρόπος)  απέδωσε τα 
καλύτερα αποτελέσµατα αναφορικά µε την εξέλιξη των τιµών του δείκτη BDI.  

• Η τροφοδοσία των δεδοµένων σύµφωνα µε τον 3ο τρόπο, όπου όλοι οι παράγοντες 
εισέρχονται στο επίπεδο εισόδου των νευρωνικών δικτύων, οδήγησε στην 
πρόβλεψη της πτώσης του δείκτη, αν και το αποτέλεσµα δεν υπήρξε ικανοποιητικό 
από πλευράς ακρίβειας.     

• Τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα µε το χαµηλότερο µέσο τετραγωνικό σφάλµα που 
πρόβλεψαν ακριβέστερα τη τιµή του BDI για τον Αύγουστο του 2008 
χρησιµοποίησαν κυρίως ναυτιλιακές µεταβλητές (Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου 
Panamax, Παγκόσµια µεταβολή στόλου πλοίων ξηρού φορτίου,  Μηνιαία 
µεταβολή µέσου κόστους ναυπήγησης νεότευκτου πλοίου). 

• Τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα µε το χαµηλότερο µέσο τετραγωνικό σφάλµα που 
πρόβλεψαν ακριβέστερα τη τιµή του BDI για τον Οκτώβριο και Δεκέµβριο του 
2008 χρησιµοποίησαν κυρίως µακροοικονοµικές µεταβλητές. Αξίζει να σηµειωθεί 
ότι η εξέλιξη των µακροοικονοµικών αυτών µεταβλητών παρακολουθείται 
σταθερά βάσει συγκεκριµένου χρονοδιαγράµµατος δίνοντας τη δυνατότητα σε 
επιχειρηµατίες να λαµβάνουν έγκαιρα σηµαντικές αποφάσεις.   

• Τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα µε το χαµηλότερο µέσο τετραγωνικό σφάλµα που 
πρόβλεψαν ακριβέστερα την τιµή του BDI για τον Φεβρουάριο του 2009 
χρησιµοποίησαν τόσο ναυτιλιακές όσο και µακροοικονοµικές µεταβλητές. 
(Δείκτης Τιµών Καταναλωτή, Δείκτης Τιµών Παραγωγού, Παγκόσµια µεταβολή 
στόλου πλοίων ξηρού φορτίου, Τιµή διάλυσης πλοίου τύπου Panamax, Τρέχουσα 
τιµή χρυσού ανά ουγγιά).    

• Η συνεισφορά των τεχνητών νευρωνικών δικτύων αποδείχθηκε ιδιαίτερα 
σηµαντική καθώς αποκάλυψαν τους παράγοντες µε σηµαντική επίδραση στη 
διαµόρφωση της εξέλιξης του δείκτη BDI. Οι εµπλεκόµενοι µε τον ναυτιλιακό 
κλάδο µπορούν να παρακολουθούν καθηµερινά αυτούς τους παράγοντες και να 
λαµβάνουν συνετές αποφάσεις έχοντας ως γνώµονα την ιστορικότητα κάθε δείκτη, 
καθώς και τις αναµενόµενες τιµές (consensus) που δηµοσιεύονται κάθε φορά πριν 
την ανακοίνωση της πραγµατικής τιµής του δείκτη και αντανακλούν την αίσθηση 
της ευρύτερης επιχειρηµατικής κοινότητας. 

 
  



 116 

5. ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΟΥ ΡΙΣΚΟΥ ΤΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΜΕ 
ΧΡΗΣΗ ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗΣ ΤΗΣ ΝΑΥΛΑΓΟΡΑΣ  

5.1 ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗΣ ΝΑΥΛΑΓΟΡΑΣ 
 
Η τεχνική προσοµοίωσης της ναυλαγοράς είναι χρήσιµη ειδικά για τον ναυτιλιακό κλάδο 
και εφαρµόζεται µε σκοπό την αξιόπιστη πρόβλεψη των τάσεων της ναυτιλιακής αγοράς. 
Το πρώτο στάδιο αυτού του είδους προσοµοίωσης περιλαµβάνει τον ορισµό του 
συστήµατος και των µεταβλητών που πρόκειται να προσοµοιωθούν. Εδώ είναι σηµαντική 
η ανάλυση του συστήµατος καθότι πρέπει να επιτευχθεί η τέλεια γνώση του περιβάλλοντος 
που θα εξετασθεί. Επόµενο βήµα είναι η κατασκευή µοντέλου ικανού να προσοµοιάσει την 
πραγµατική αγορά. Η µεθοδολογία χρησιµοποιεί τεχνητά νευρωνικά δίκτυα (Artificial 
Neural Networks - ΑΝΝ) που πρακτικά επιτυγχάνουν τη λεγόµενη «προσέγγιση 
συνάρτησης» δηµιουργώντας σχέσεις µεταξύ του διανύσµατος εισόδου και του επιθυµητού 
αποτελέσµατος. Τα ΑΝΝs (Τεχνητά Νευρωνικά Δίκτυα) ενδείκνυνται για την ανάλυση µη 
στατικών και µη γραµµικών χρονοσειρών. Επικεντρώνοντας στην µοντελοποίηση της 
αγοράς (για παράδειγµα της ναυλαγοράς των πετρελαιοφόρων) και σε σύγκριση µε άλλες 
µεθόδους, όπως τα γραµµικά αυτορυθµιζόµενα µοντέλα, τα νευρωνικά δίκτυα έχουν 
αποδειχθεί τουλάχιστον εξίσου ακριβή, ενώ σε πολλές περιπτώσεις παρουσιάζουν 
εντυπωσιακά αποτελέσµατα. Οι πιθανές εξωτερικές διεγέρσεις του συστήµατος εισάγονται 
στο µοντέλο µε χρήση µοντέλων της οµάδας γενικευµένων αυτοπαλινδροµούµενων 
µοντέλων (GARCH - Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity). 
 

5.2 ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΜΕΘΟΔΟΥ ΣΤΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ 
 
Η ανάλυση του συστήµατος έδειξε ότι οι ανεξάρτητες µεταβλητές µπορούν να 
διαχωριστούν σε δυο βασικές κατηγορίες: Η πρώτη αφορά µεταβλητές σχετικές µε τη 
ζήτηση για µεταφορικό έργο και η δεύτερη µε εκείνες που σχετίζονται µε την προσφορά 
τονάζ πλοίων. Στο σχήµα 25 φαίνεται ο µηχανισµός καθορισµού των τιµών των ναύλων 
στο ναυτιλιακό σύστηµα.  
 
Είναι πολύ σηµαντικό να διερευνηθούν οι οµάδες µεταβλητών που απεικονίζονται στο 
παραπάνω σχήµα, καθώς καθορίζουν το ύψος των ναύλων ως αποτέλεσµα του ισοζυγίου 
µεταξύ προσφοράς και ζήτησης. Μερικές από τις µεταβλητές που χρησιµοποιήθηκαν στη 
µοντελοποίηση της αγοράς είναι οι εξής: 
 

• Τιµές ναύλων 
• Ενεργός στόλος 
• Ζήτηση µεταφορικού έργου στην συγκεκριµένη περιοχή  
• Νέες παραγγελίες πλοίων 
• Διαλύσεις πλοίων 
• Παροπλισµένα πλοία κλπ.  
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Σχήµα 25:  Σχηµατική προσέγγιση του µηχανισµού διαµόρφωσης των ναύλων 
 
Με βάση την κρίση ειδικών και χρησιµοποιώντας κατάλληλα στατιστικά εργαλεία για τη 
µέτρηση της αλληλεπίδρασης, αλλά και την αποφυγή πολυσυγγραµµικότητας, 
κατασκευάστηκε το διάνυσµα εισόδου. Στον πίνακα 18 φαίνεται το διάνυσµα εισαγωγής 
για την προσοµοίωση των επόµενων τριών µηνών για ναύλα των Very Large Crude 
Carriers (VLCC) βάσει της διεθνούς κλίµακας World Scale (WS) για τη διαδροµή Ρας 
Τανούρα – Ρότερνταµ, καθώς και ο αντίστοιχος συντελεστής διακύµανσης πληθωρισµού 
(Variance Inflation Factor - VIF). Το διάνυσµα εισόδου αποτελείται από 8 µεταβλητές: 
 
 
 

Ανεξάρτητη µεταβλητή VIF 
Τιµή πετρελαίου  2.858 
VLCC προσφορά  4.213 
OBO προσφορά  6.260 
VLCC τιµή διάλυσης  1.946 
VLCC WS ναύλα   3.727 
OPEC παραγωγή  4.148 
OPECDIF_3 (Ποσοστιαία 
διαφορά µετά τρείς µήνες) 

1.104 

ΔΙΑΙΤΗΣΙΑ τιµών πετρελαίου 4.941 
 
Πίνακας 18: Διάνυσµα εισόδου για µοντέλο επόµενων τριών µηνών 
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Εφαρµόζοντας την ίδια διαδικασία, το αντίστοιχο διάνυσµα εισαγωγής για χρονική 
περίοδο 12 µηνών µπροστά φαίνεται στον πίνακα 19. 
 

Ανεξάρτητη µεταβλητή VIF  
VLCC προσφορά  3.179 
OBO προσφορά  8.144 
VLCC τιµή διάλυσης  1.749 
VLCC βιβλίο παραγγελιών  
WS 

5.001 
2.829 

OPEC παραγωγή  4.211 
VLCC τιµή διάλυσης   
OPECDIF_12 (Ποσοστιαία 
διαφορά µετά από 12 µήνες) 

2.029 

 
Πίνακας 19: Διάνυσµα εισόδου για το µοντέλο επόµενων 12 µηνών  

 
Είναι αξιοσηµείωτο ότι, όπως αναµενόταν, το βιβλίο παραγγελιών φαίνεται να έχει µία 
στατιστικά σηµαντική επιρροή στην εξαρτηµένη µεταβλητή των ναύλων µετά από δώδεκα 
µήνες. Είναι επίσης αναµενόµενο ότι µεταβλητές όπως τιµή πετρελαίου και διαιτησία 
µπορούν να επηρεάσουν τον µηχανισµό παραγωγής των ναύλων µόνο βραχυπρόθεσµα. Με 
την κατασκευή κατάλληλων διανυσµάτων εισαγωγής για χρονική περίοδο έως δώδεκα 
µήνες εµπρός, η µεθοδολογία είναι ικανή να κάνει µία αποτελεσµατική προσοµοίωση της 
αγοράς των VLCC. 
 
Οι χρονοσειρές της παραγωγής πετρελαίου, όπως και πολλές άλλες χρονοσειρές, συνήθως 
παρουσιάζουν ένα χαρακτηριστικό γνωστό ως συγκέντρωση µεταβλητότητας, σύµφωνα µε 
την οποία µεγάλες αλλαγές τείνουν να ακολουθούν µεγάλες αλλαγές και µικρές αλλαγές 
τείνουν να ακολουθούν µικρές αλλαγές. Το τεστ του Engle εφαρµόζεται στα δεδοµένα των  
χρονοσειρών παραγωγής πετρελαίου για να αναζητηθεί αν υπάρχουν φαινόµενα ARCH. Η 
διαδικασία της προ-αξιολόγησης περιλαµβάνει το µετασχηµατισµό της χρονοσειράς   
µε την παρακάτω εξίσωση: 
 
 

1 1i
i

i

OpecOpecret
Opec

+= −
 

 
Με την υπόθεση ότι η µετασχηµατισµένη χρονοσειρά παραγωγής πετρελαίου είναι µία 
τυχαία αλληλουχία διαταραχών Gauss (δηλαδή δεν υπάρχουν φαινόµενα ΑRCH), αυτό το 
τεστ είναι επίσης στατιστικά Chi- Square ασύµπτωτα κατανεµηµένο (Engle & Kroner, 
1995). Τα αποτελέσµατα φανερώνουν ότι είναι παρόν το φαινόµενο ΑRCH, εποµένως 
υπάρχει και σειριακή εξάρτηση της µεταβλητότητας. Ακολουθώντας αυτή την ειδική προ- 
επεξεργασία µε την εφαρµογή του Ljunx-Box-Pierce Q-test (Gourieroux & Monfort, 
1997), είναι σαφές ότι δεν υπάρχει σειριακή εξάρτηση του µέσου όρου (mean) και 
εποµένως δεν απαιτείται να χρησιµοποιηθεί ένα υποθετικό µέσο µοντέλο όπως το ARIMA. 
 
Για να τροφοδοτηθεί η τεχνική αυτή µε πιθανές µελλοντικές ποσότητες παραγωγής, έπειτα 
από µία κατάλληλη διαδικασία, χρησιµοποιείται ένα εκθετικό µοντέλο GARCH. Για να 
είναι το µοντέλο συµβατό µε το σετ δεδοµένων, υπολογίσθηκε το κριτήριο συνάρτησης 
λογαριθµικής πιθανότητας LLF (Log-Likelihood Function). Επιπλέον, χρησιµοποιήθηκαν 
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τα κριτήρια πληροφοριών Bayes και Akaike για να συγκριθούν εναλλακτικά µοντέλα 
GARCH βασισµένα στην οικονοµία και να αποφευχθούν µοντέλα µε περισσότερες 
παραµέτρους (Box & Jenkins, 1970). Στον πίνακα 20 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα: 
 
Μοντέλο Κριτήρια επιλογής 

LLF AIC BIC 
EGARCH11ARMA00T 819.079 -1628.158 -1608.341 

 
Πίνακας 20: Διάνυσµα εισαγωγής για µοντέλο δώδεκα µηνών εµπρός 

  
Το E-GARCH(1,1) (Student’s t κατανοµή) περιέχει έναν όρο που αποτυπώνει το 
αποτέλεσµα εξοµάλυνσης (leverage effect) ή την αρνητική συσχέτιση µεταξύ των 
επιστροφών εξεταστικών µεταβλητών και µεταβλητότητας (Nelson, 1991). Όπως 
θεωρήθηκε και στη διαδικασία ελέγχου καταλληλόλητας, το µοντέλο θα έχει τους 
συντελεστές που παρατίθενται στον πίνακα 21: 
 

Συντελεστής Τιµή 
C 0.00011918 
K -0.10279 
GARCH(1) 0.98584 
ARCH(1) 0.18242 
Εξοµάλυνση (1) -0.10488 
  

Πίνακας 21: Διάνυσµα εισαγωγής για µοντέλο δώδεκα µηνών εµπρός 
 
Συνεπώς η µορφή του E-GARCH, το οποίο θα χρησιµοποιηθεί για την δηµιουργία των 
διαδροµών της µετασχηµατισµένης παραγωγής πετρελαίου OPEC, είναι η ακόλουθη: 
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Διότι tε  ακολουθεί την κατανοµή Student’s T. 
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Οι ν εκτιµώµενοι βαθµοί ελευθερίας ισούνται µε 3,2314 για την προκείµενη κατανοµή, 

οπότε αν υπολογισθούν οι τιµές της συνάρτησης Γάµµα, ο όρος 

1

1

t

t

E
ε

σ
−

−

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠  παίρνει την τιµή 

0,6609. Με αντικατάσταση του όρου 
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⎝ ⎠  στην εξίσωση 2log tσ προκύπτει: 
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Το δίληµµα που προκύπτει είναι ποιό δίκτυο να χρησιµοποιηθεί σε κάθε περίπτωση, µιας 
και υπάρχει πλειάδα επιλογών. Στο σηµείο αυτό µοντελοποιείται η σχέση µεταξύ 
εξαρτηµένων και ανεξάρτητων µεταβλητών και χρησιµοποιείται µια ειδική κατηγορία 
δικτύων πολύ-επίπεδης αντίληψης (Multilayer Perceptron Networks - MLP), το feed-
forward Modular Neural Network (Σχήµα 26). 
 
 

 
 
 

Σχήµα 26: Το feed-forward Modular Neural Network 
 
Τα δίκτυα αυτά εκπαιδεύονται από έναν επιτηρούµενο αλγόριθµο δυναµικής εκµάθησης 
(Moreira & Fiesler, 1995). H διαδικασία ενηµέρωσης των βαρών είναι η ακόλουθη: 
 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )1 1ij ij i j ij ijw n w n n x n a w n w nη δ+ = + ⋅ + − −  
 
Όπου: 
η: ρυθµός	εκµάθησης  
δ
/
n : τρέχον	σφάλµα	  

x
:
n : τρέχον	διάνυσµα	εισαγωγής  

α: ρυθµός	ορµής  
 
Τα αρθρωτά τεχνητά νευρωνικά δίκτυα δεν έχουν πλήρη διασύνδεση µεταξύ των 
νευρώνων και τα επίπεδα διαιρούνται σε ενότητες. Κάθε ενότητα συνεργάζεται µε τις 
άλλες για να επιλύσει µέρος του συνολικού προβλήµατος. Λόγω της µερικής διασύνδεσης, 
ένας µειωµένος αριθµός βαρών είναι αναγκαίος, και εποµένως και ο αριθµός των 

 

Κρυφό επίπεδο 1 Κρυφό επίπεδο 2 Επίπεδο 
εξαγωγής 

Επίπεδο 
εισαγωγής  
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εκπαιδευτικών κύκλων είναι και αυτός µειωµένος. Το συγκεκριµένο δίκτυο έχει δυο κρυφά 
επίπεδα µε δυο ενότητες ανά επίπεδο. Ο αριθµός των νευρώνων ανά ενότητα είναι 
µεταβλητός και υπόκειται σε βελτιστοποίηση. Η συνάρτηση µεταφοράς δίνεται από την 
παρακάτω εξίσωση φαίνεται στο διάγραµµα 32. 
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Το αποτέλεσµα της µεταφοράς δίνεται από την παρακάτω εξίσωση: 
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Διάγραµµα 32: Συνάρτηση µεταφοράς του γενικού αρθρωτού τεχνητού νευρωνικού δικτύου 
 
Ο γενικός κανόνας είναι ότι για να επιτευχθεί η δυνατότητα γενίκευσης ενός µοντέλου θα 
πρέπει να ληφθούν υπόψη δύο ζητήµατα (Jhee & Shaw, 1996). Πρώτον, το επεξηγηµατικό 
µοντέλο θα πρέπει να µεταφέρει όλες τις απαραίτητες πληροφορίες στο νευρωνικό δίκτυο. 
Είναι θέµα εµπειρίας, βαθιάς γνώσης και ενδελεχούς έρευνας να συµπεριληφθούν όλες οι 
σηµαντικές πληροφοριακές παράµετροι. Το δεύτερο κρίσιµο ζήτηµα είναι η εκπαίδευση 
του δικτύου χρησιµοποιώντας ως εκπαιδευτικό σετ δεδοµένων ένα αντιπροσωπευτικό 
δείγµα, µε βάση το οποίο το νευρωνικό δίκτυο θα πραγµατοποιήσει την πρόβλεψη. Τα 
νευρωνικά δίκτυα εκπαιδεύονται χρησιµοποιώντας ένα σύνολο δεδοµένων πολλαπλής 
επικύρωσης για να αποφευχθούν ζητήµατα υπερ-εκπαίδευσης και απάλειψη της 
δυνατότητας γενίκευσης. Το σύνολο δεδοµένων πολλαπλής επικύρωσης περιλαµβάνει 
τυχαία επιλεγµένες περιπτώσεις οι οποίες αποκλείονται από την εκπαιδευτική διαδικασία. 
Με τον τρόπο αυτό τα νευρωνικά δίκτυα εκπαιδεύονται και επικυρώνονται κάτω από ένα 
πιο ευρύ φάσµα καταστάσεων της ναυτιλιακής αγοράς.  
 
Στο διάγραµµα 33 φαίνονται παραδείγµατα νευρωνικών δικτύων προσαρµοσµένων σε 
αντίστοιχα δοκιµαστικά σετ δεδοµένων (30 περιπτώσεις) για εννέα µήνες µπροστά:  
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Διάγραµµα 33: Συνάρτηση καταλληλότητας µεταφοράς του γενικού τεχνητού νευρωνικού 

δικτύου 
 
Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η προσαρµογή στα πειραµατικά δεδοµένα είναι τέλεια. 
Αυτό σηµαίνει ότι η παρεχόµενη στα δίκτυα πληροφορία – οι θεµελιώδεις µεταβλητές της 
τρέχουσας αγοράς καθώς και ο δείκτης της µελλοντικής ζήτησης – είναι επαρκής για την 
εκτίµηση µελλοντικών τιµών της αγοράς. Ο πίνακας 22 παρουσιάζει τα αποτελέσµατα της 
προσαρµογής καταλληλόλητας, χρησιµοποιώντας µέση  τετραγωνική  απόκλιση, 
κανονικοποιηµένη µέση τετραγωνική απόκλιση και ποσοστό επί των κριτηρίων απόκλισης.  
 
Καταλληλότητα του 
κριτηρίου προσαρµογής 

ANN(+3) ANN(+6) ANN(+9) ANN(+12) 
  

MSE 0.003703 0.002843 0.006776 0.002872 
NMSE 0.082971 0.081254 0.087043 0.075537 
%Error 13.665811 11.780595 13.676121 14.865287 

 
Πίνακας 22: Αποτελέσµατα προσαρµογής καταλληλόλητας για το γενικό τεχνητό νευρωνικό 

δίκτυο 
 
Συγκρίνοντας τα αποτελέσµατα µε το απλοϊκό µοντέλο (η µελλοντική τιµή είναι ίση µε την 
παρούσα) καθίσταται φανερό ότι τα αρθρωτά τεχνητά νευρωνικά δίκτυα παρουσιάζουν 
επαρκή και σταθερή συµπεριφορά λάθους στις αντίστοιχες περιόδους των τριών, έξι και 
δώδεκα µηνών. Στο διάγραµµα 34 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα των µοντέλων για 
τρείς, έξι, εννέα και δώδεκα µήνες εµπρός.  
 

 
Διάγραµµα 34: Απλοϊκό µοντέλο σε σύγκριση µε ΤΝΔ 
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Το επόµενο στάδιο είναι η προσοµοίωση Monte Carlo. Το στοχαστικό στοιχείο (E-
GARCH) τροφοδοτεί το ΤΝΔ µε ένα προκαθορισµένο αριθµό πιθανών µελλοντικών 
δεικτών ζήτησης καθώς και το αντίστοιχο διάνυσµα  εισόδου που περιέχει τις θεµελιώδεις 
µεταβλητές που περιγράφουν την τρέχουσα κατάσταση της αγοράς. Κατόπιν το ΤΝΔ 
παράγει ένα διάνυσµα εξόδου για το αντίστοιχο χρονικό διάστηµα. Το διάνυσµα αυτό 
αντιπροσωπεύει τα εκτιµώµενα µελλοντικά ναύλα για κάθε πιθανή διέγερση από τον 
δείκτη ζήτησης. Οι όροι σφάλµατος του ΤΝΔ εκτιµώνται στοχαστικά µε τη χρήση 
πειραµάτων προσαρµογής goodness chi-square (Snedecor & Cochran, 1989), Kolmogorov-
Smirnov (Chakravarty κ.ά., 1967) και Anderson-Darling (Stephens, 1974). 
Χρησιµοποιώντας απλή προσοµοίωση  Monte Carlo κάθε τιµή εξόδου του ΤΝΔ 
επανυπολογίζεται προσθέτοντας έναν πιθανό όρο σφάλµατος. Στο διάγραµµα 35 
(ιστόγραµµα) παρουσιάζεται παράδειγµα προσοµοίωσης Monte Carlo (περίπτωση 
προσοµοίωσης:  Ναύλα WS τρεις µήνες εµπρός - Ιούνιος 2003). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

Διάγραµµα 35: Ιστόγραµµα αποτελεσµάτων προσοµοίωσης  
(περίπτωση: τρεις µήνες εµπρός - Ιούνιος 2003) 

 

 

5.3 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗΣ 
 
Στη συνέχεια παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της προσοµοίωσης για διαστήµατα τριών, 
έξι, εννέα και δώδεκα µηνών εµπρός. Η τεχνική επικυρώνεται χρησιµοποιώντας δύο 
διαφορετικά συστήµατα. Αρχικά εφαρµόζεται ένας εµπειρικός νόµος για να επικυρωθεί η 
δυνατότητα της τεχνικής να εκτιµήσει αποτελεσµατικά το άνω και κάτω όριο της 
κατανοµής. Κατασκευάζεται ένα διάγραµµα µε πολλαπλά µπλοκ όπου καθορίζονται οι 
τιµές απόκλισης. Η τιµή απόκλισης είναι η τιµή που ξεπερνάει κατά 1,5 φορά το 
διατεταρτηµοριακό εύρος προς τα επάνω ή προς τα κάτω του µπλοκ. Το 
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διατεταρτηµοριακό εύρος είναι η απόσταση µεταξύ του 25ου και 75ου εκατοστηµορίου του 
δείγµατος.  
 
Στον πίνακα 23 φαίνονται τα αποτελέσµατα για την προσοµοίωση 12 µηνών εµπρός. 
 
 
 

 Άνω όριο Πραγµατική τιµή  Κάτω όριο 
1 75.2599 72.5 20.2158 
2 66.0354 47. 15.0780 
3 86.1844 58.13 21.2355 
4 66.8456 38.88 13.7901 
5 33.2224 17.5 9.5265 
6 131.8689 111. 4.4919 
7 126.3179 33. 7.0368 
8 51.4538 40.63 15.1715 
9 109.5146 70. 6.8717 
10 65.4181 46.75 16.5768 
11 34.7190 20.38 10.3067 
12 149.5547 52.5 6.4158 
13 50.0841 31.5 14.7780 
14 81.3655 38. 18.5744 
15 102.7879 71.5 9.2897 
16 41.5786 21. 12.2222 
17 123.2779 51.56 10.3583 
18 34.2069 17.33 9.6562 
19 130.1128 76.63 11.9563 
20 31.5693 19.3 9.2226 
21 34.3217 18.25 9.7201 
22 31.7031 18.25 9.3037 
23 33.5571 24.75 9.9054 
24 122.0112 59.63 9.7218 
25 65.7945 44.25 15.8105 
26 125.3581 39.25 9.2696 
27 90.7223 63.13 22.7259 
28 52.5056 30.63 15.5283 
29 39.8322 24.33 11.7988 

 
 

Πίνακας 23: Εύρος αποτελεσµάτων προσοµοίωσης και πραγµατικών τιµών για δώδεκα 
µήνες εµπρός 

 
 
Όπως προκύπτει από παραπάνω πίνακα, όλες οι υπό διερεύνηση περιπτώσεις περιείχαν τις 
πραγµατικές τιµές στο εκτιµώµενο εύρος κατανοµής. Τα αποτελέσµατα της επικύρωσης 
του εύρους κατανοµής για τις τέσσερεις περιόδους φαίνονται στον πίνακα 24: 
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 Διάστηµα 
(+3) 

Διάστηµα 
(+6) 

Διάστηµα 
(+9) 

Διάστηµα 
(+12) 

Αποτελεσµατικές 
περιπτωσεις 

28/29 29/30 30/30 30/30 

% 96.55% 96.67% 100% 100% 
 

Πίνακας 24: Επικύρωση του εύρους κατανοµής 
 
 
Ο δεύτερος τρόπος επικύρωσης της τεχνικής είναι να δοκιµαστεί η δυνατότητα εκτίµησης 
ενός πεδίου (εύρους) για τις µελλοντικές πραγµατικές τιµές. Σύµφωνα µε το σύστηµα αυτό, 
το πεδίο έχει µια άνω και µια κάτω τιµή σύµφωνα µε τις παρακάτω εξισώσεις: 

 
 

LV ExpectedValue a Stdev
UV ExpectedValue a Stdev

= − ×

= + ×  
 
 
Όπου: 
 

LV  κάτω τιµή 
UV άνω τιµή 
a  συντελεστής 

 
 
Το σύστηµα επικύρωσης εφαρµόζεται στις δοκιµαστικές περιπτώσεις για τα τέσσερα 
διαστήµατα. Τα διαγράµµατα 36 – 39  δείχνουν το ποσοστό επιτυχίας στην εκτίµηση ενός 
πεδίου για την µελλοντική τιµή. 
 
Το βασικό πλεονέκτηµα της µεθόδου αυτής έγκειται στη δυνατότητα της να προσοµοιώνει 
µελλοντικές καταστάσεις της αγοράς σε σχέση µε θεµελιώδεις παραµέτρους και πιθανές 
εξωτερικές διεγέρσεις. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατά της ένας κρίσιµος παράγοντας σε ότι 
αφορά στο µελλοντικό ρίσκο της αγοράς, είναι το επίπεδο του παροπλισµένου τονάζ.  
 
Εκτιµώντας το ρίσκο διαφορετικών περιπτώσεων είναι δυνατή η διερεύνηση της σχέσης 
µεταξύ του µελλοντικού ρίσκου της αγοράς και του παροπλισµένου τονάζ. Ο Πίνακας 25 
δείχνει τον διµερή συντελεστή συσχέτισης Pearson µεταξύ παροπλισµένων VLCC και τις 
µεταβλητές εκτιµώµενων µόνιµων αποκλίσεων των διερευνώµενων περιπτώσεων και της 
απόλυτης διαφοράς των ναύλων WS µετά από δώδεκα µήνες.     
 
 

Συσχέτιση Pearson Μον. 
απόκλιση 

Διαφορά  

παροπλισµένα -.885 -.412 
 
Πίνακας 25: Συσχέτιση παροπλισµού µε ρίσκο αγοράς και διαφορά (δώδεκα µήνες εµπρός) 
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Διάγραµµα 36: Ποσοστό επιτυχίας στην 
εκτίµηση ενός πεδίου για µελλοντικά 
ναύλα (τρείς µήνες εµπρός) ως προς τον 
συντελεστή a. 
 

 
Διάγραµµα 37: Ποσοστό επιτυχίας στην 
εκτίµηση ενός πεδίου για µελλοντικά 
ναύλα (έξι µήνες εµπρός) ως προς τον 
συντελεστή a. 
 
 
 

 

 
 
Διάγραµµα 38: Ποσοστό επιτυχίας στην 
εκτίµηση ενός πεδίου για µελλοντικά 
ναύλα (εννέα µήνες εµπρός) ως προς τον 
συντελεστή a. 
 

 

 
 
Διάγραµµα 39: Ποσοστό επιτυχίας στην 
εκτίµηση ενός πεδίου για µελλοντικά 
ναύλα (δώδεκα µήνες εµπρός) ως προς τον 
συντελεστή a. 
 

 
 
Το αποτέλεσµα δείχνει την σπουδαιότητα του παροπλισµένου τονάζ στο µελλοντικό ρίσκο 
της αγοράς όπως φαίνεται και από τις τιµές του συντελεστή συσχέτισης. Επιπλέον, είναι 
δυνατή µια ποσοτική έκφραση της σχέσης παροπλισµένων πλοίων µε µελλοντικό ρίσκο 
αγοράς µε την εφαρµογή µοντέλου της µορφής: 
 
 

( )bMarket Risk a Laidup= ∗  
 
 
Όπου: 
a, b σταθεροί συντελεστές  
 
Στον Πίνακα 26 φαίνονται οι εκτιµώµενοι συντελεστές a, b (όριο εµπιστοσύνης 95%) και 
η τιµή του κριτηρίου καταλληλόλητας προσαρµογής. 
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Simulation 
Window 

+3 +6 +9 +12 

Coefficient α 47.36 (29.62,65.1) 63.89 (49.13,78.66) 76.23 (61.25,91.2) 190.4 (150.3,230.5) 
Coefficient b -0.418 (-0.552,-

0.284) 
-0.486 (-0.556,-
0.415) 

-0.543 (-0.610,-
0.476) 

-0.736 (-0.805,-0.668) 

R-square 0.7078 0.8716 0.9059 0.9647 
 

Πίνακας 26: Συντελεστές και καταλληλόλητα των τιµών προσαρµογής 
 
 
Τα διαγράµµατα 40 έως 43 παρουσιάζουν τα αποτελέσµατα της διαδικασίας προσαρµογής. 
 

 
 
Διάγραµµα 40: Ρίσκο αγοράς (τρείς µήνες 
εµπρός) εναντίον παροπλισµού 
 

 
Διάγραµµα 41: Ρίσκο αγοράς (έξι µήνες 
εµπρός) εναντίον παροπλισµού. 

 

 
Διάγραµµα 42: Ρίσκο αγοράς (εννέα µήνες 
εµπρός) εναντίον παροπλισµού 

 
 
Διάγραµµα 43: Ρίσκο αγοράς (δώδεκα 
µήνες εµπρός) εναντίον παροπλισµού 

 
 
Τα διαγράµµατα 40 έως 43 φανερώνουν τη σηµασία της παραµέτρου του παροπλισµού σε 
µελλοντικές µεταβολές του συστήµατος. Όπως αναµενόταν αγορές µε χαµηλά επίπεδα 
επιπλέον τονάζ εµφανίζουν υψηλό επίπεδο ρίσκου. Οι µορφές των γραµµών 
αποκαλύπτουν την αστάθεια της ναυτιλιακής αγοράς όταν το παροπλισµένο τονάζ 
πλησιάζει τις ελάχιστες τιµές. Η ταχύτητα αντίδρασης της αγοράς σε χαµηλές τιµές 
παροπλισµού συνδέεται µε το γεγονός ότι η ζήτηση για µεταφορικό έργο είναι ανελαστική. 
Η προσφορά τονάζ µπορεί να µεταβληθεί στην αγορά είτε µέσω της µείωσης (ή και της 
παύσης) των διαλύσεων πλοίων, είτε µέσω της ενεργοποίησης παροπλισµένων πλοίων είτε 
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µέσω της παραγγελίας νέων πλοίων µε σκοπό την ικανοποίηση των µεταβαλλόµενων 
απαιτήσεων των πελατών τους (Stopford, 2009). Επιβεβαιώνεται µέσω των 
αποτελεσµάτων της  προσοµοίωσης της ναυλαγοράς ότι όταν το διαθέσιµο επιπλέον τονάζ 
είναι χαµηλό, οι ενέργειες αυτές χαρακτηρίζονται από µεγαλύτερη ταχύτητα. 
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6. ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΙΚΕΣ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΘΕΩΡΗΣΕΙΣ ΣΤΗ 
ΝΑΥΤΙΛΙΑ 

6.1. ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΚΑΙ ΤΡΟΠΟΙ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΙΚΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΣΤΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑ 

 
Η διαρκής ενίσχυση της αυστηρότητας της περιβαλλοντικής νοµοθεσίας για τη ναυτιλία, 
σε συνδυασµό µε την αυξανόµενη περιβαλλοντική ευαισθησία έχουν καταστήσει τη 
διαδικασία της «υπεύθυνης επένδυσης» αποφασιστικής σηµασίας για τη βιωσιµότητα µίας 
νέας επένδυσης στο ναυτιλιακό χώρο. Οι ναυτιλιακές εταιρίες πλέον οφείλουν να 
προσαρµοστούν στα νέα δεδοµένα. Η προσαρµογή, ανάλογα µε την περίπτωση, ενδέχεται 
να περιλαµβάνει µετατροπή των πλοίων τους (retrofit) ώστε να είναι συµβατά µε τους 
νέους κανονισµούς εκποµπών αερίων ρύπων, εναλλακτικά καύσιµα ή και επένδυση σε 
νεότευκτα πλοία που είναι κατασκευασµένα µε προδιαγραφές υψηλότερης ενεργειακής 
απόδοσης. Εποµένως, η ευθυγράµµιση µε το κλίµα (climate-aligned) και το «χαµηλό 
ανθρακικό αποτύπωµα» (low-carbon) αναµένεται να διαδραµατίσουν όλο και πιο 
σηµαντικό ρόλο τόσο στη βιωσιµότητα των ναυτιλιακών επενδύσεων, όσο και στη 
διαµόρφωση των τιµών ναύλων, δεδοµένης της πιθανής προτίµησης των ναυλωτών για 
πλοία υψηλότερης ενεργειακής αποδοτικότητας. Η εξέταση λοιπόν των επενδυτικών και 
στρατηγικών χαρτοφυλακίων, καθώς και η αξιολόγησή τους θα είναι ιδιαίτερα κρίσιµη 
στη νέα εποχή45.   
 
Σε αυτό το πλαίσιο ενσωµατώνονται περιβαλλοντικοί, κοινωνικοί και διακυβερνητικοί 
(ESG) παράγοντες στις επενδυτικές αποφάσεις και επιδιώκεται η βέλτιστη διαχείριση 
κινδύνων προκειµένου να επιτευχθούν ικανοποιητικές µακροπρόθεσµες αποδόσεις. 
 
Στην εργασία αυτή, και για τον σκοπό της πρόβλεψης του δείκτη ξηρού φορτίου (ή άλλων 
δεικτών ναυλαγοράς), θα ήταν χρήσιµο να συµπεριληφθούν δείκτες ενεργειακής απόδοσης 
και χαµηλών ρύπων των πλοίων, καθώς και δείκτες που απεικονίζουν τάσεις της αγοράς 
προς την κατεύθυνση επενδύσεων µε χαµηλό αποτύπωµα άνθρακα (low carbon 
investments). Δεδοµένου όµως ότι οι περιβαλλοντικοί δείκτες είναι σχετικά νέοι και δεν 
υπάρχουν στοιχεία για την περίοδο που αναλύεται, θα συζητηθεί η σηµασία τους σε 
θεωρητικό επίπεδο για επενδυτικές αποφάσεις στην ναυτιλία και σύµφωνα µε τις διεθνείς 
πρακτικές και τάσεις. 
 
Η διαδικασία λήψης αποφάσεων µπορεί να βελτιωθεί σηµαντικά µέσω της ενσωµάτωσης 
µιας πράσινης στρατηγικής. Μια τέτοια στρατηγική επιτρέπει τη µέτρηση της έκθεσης σε 
ευκαιρίες µετάβασης σε χαµηλές εκποµπές CO2, την ενηµέρωση επενδυτικών αποφάσεων, 
την καλύτερη επικοινωνία µε διάφορους ενδιαφερόµενους και εξωτερικούς φορείς µε 
βάση τις συστάσεις του Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), 
καθώς και τη διευκόλυνση της υποβολής εκθέσεων για πιστώσεις ενεργειακά αποδοτικών 
επενδύσεων. 
 

                                                
45 The Principles for Responsible Investment (PRI): https://www.unpri.org  
United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEP FI): https://www.unepfi.org  
United Nations Global Compact (PRI): https://www.unglobalcompact.org  
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Η χρήση κατάλληλων µετρήσεων είναι απαραίτητη προκειµένου οι επενδυτές να µπορούν 
να µετρήσουν, να παρακολουθήσουν και να αναφέρουν τα αποτελέσµατα των «πράσινων» 
επενδύσεών τους. Για το λόγο αυτό έχουν προταθεί κατά καιρούς διάφοροι δείκτες µε έναν 
από τους σηµαντικότερους τον Environmental Ship Index (ESI). 
 
Ο δείκτης αυτό είναι ειδικά σχεδιασµένος για τον κλάδο της ναυτιλίας και χρησιµοποιείται 
στα πλαίσια του διεθνούς προγράµµατος αειφόρας λειτουργία λιµένων, World Ports 
Sustainability Program (WPSP), όπου ένας αριθµός σηµαντικών λιµένων επιδιώκει να 
περιορίσει τα αέρια του θερµοκηπίου (Greenhouse Gasses - GHG). Οι τιµές του δείκτη 
ESI παρέχουν ενδείξεις για τα πλοία των οποίων οι αέριοι ρύποι υπερβαίνουν τα όρια που 
έχουν καθοριστεί από τους διεθνείς κανονισµούς που έχει θεσπίσει ο IMO. 
 
Συγκεκριµένα, ο ESI αξιολογεί τα επίπεδα των ΝΟx, SΟx και CO2, ποσοτικοποιώντας 
έτσι τις περιβαλλοντικές επιδόσεις κάθε πλοίου. Οι λιµένες µπορούν να αποφασίζουν 
σχετικά µε ελαφρύνσεις και άλλα κίνητρα σε συγκεκριµένα πλοία, χρησιµοποιώντας τον 
ESI. Εποµένως αναµένεται να διαδραµατίσει σηµαντικό ρόλο και ως προς τη διαµόρφωση 
των ναύλων.  
 
Μελλοντικά ο ESI θα µπορούσε να τροποποιηθεί µε διαφορετικά βάρη ανάλογα µε τους 
λιµένες ή τις νέες απαιτήσεις. Η ύπαρξη εµπειρικών δεδοµένων αποτελεί µία άλλη 
παράµετρο που θα καθορίσει τη χρηστικότητα του συγκεκριµένου δείκτη. Σε κάθε 
περίπτωση, οι όποιες τροποποιήσεις θα πρέπει να είναι λίγες (όχι περισσότερες από µία 
ανά έτος) ώστε η αγορά να είναι σε θέση να έχει µία σταθερή εποπτεία του.  
 
 
 

 
 

Σχήµα 27: ESI τα πλεονεκτήµατα 
Πηγή: World Ports Sustainability Program – Environmental Ship Index 
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6.2 ΦΙΛΙΚΕΣ ΠΡΟΣ ΤΟ ΚΛΙΜΑ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ  
 
Οι ανανεώσιµες πηγές ενέργειας σηµειώνουν θετικούς ρυθµούς ανάπτυξης τις τελευταίες 
δεκαετίες και ιδιαίτερα από το 201746 και µετά έχουν προσπεράσει (ως προς το ρυθµό 
ανάπτυξης) τις άλλες πηγές ενέργειας. Οι πιο συνήθεις ανανεώσιµες πηγές ενέργειας, όπως 
η ηλιακή, η αιολική, η βιοµάζα, η γεωθερµική, τα απόβλητα, οι υδροηλεκτρικές 
εγκαταστάσεις και τα θαλάσσια εργοστάσια προσθέτουν περισσότερος από το 55% της 
ηλεκτρικής ενέργειας παγκοσµίως που αντιστοιχεί στη νέα γενιά ηλεκτρικής ενέργειας47.  
 
Οι βασικοί παράγοντες που συντελούν σε αυτή την τάση είναι το µειούµενο κόστος των 
ανανεώσιµων πηγών ενέργειας, οι τεχνολογική πρόοδος, αλλά και οι µεταβολές σε 
κανονιστικό και κοινωνικό επίπεδο.  
 
Η στροφή σε επενδύσεις που συνδέονται µε χαµηλότερες εκποµπές CO2 δηµιουργεί νέες 
ευκαιρίες, οι οποίες χωρίζονται σε δύο κατηγορίες: πρωτογενή χρηµατοδότηση νέων 
έργων υψηλότερης ενεργειακής απόδοσης και δευτερογενείς αγορές, όπως ενεργητικά και 
παθητικά µετοχικά κεφάλαια χαµηλών ρύπων.  
 
Οι επενδύσεις στην πρωτογενή αγορά είναι σηµαντικές για την εναρµόνιση των 
χαρτοφυλακίων µε την υποστήριξη και την επιτάχυνση της µετάβασης σε χαµηλές 
εκποµπές διοξειδίου του άνθρακα, καθώς ενισχύουν τη χρηµατοδότηση της διαδικασίας 
µετάβασης. Οι επενδύσεις αυτές περιλαµβάνουν µεταξύ άλλων υποδοµές για ανανεώσιµες 
πηγές ενέργειας και ενεργειακά αποδοτικά οχήµατα στον τοµέα µεταφορών.  
 
 

 
 

Διάγραµµα 44: Νέες παγκόσµιες επενδύσεις σε καθαρή ενέργεια ανά τοµέα [$bn] 
Πηγή: Bloomberg new energy finance 

 

                                                
46 https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/GECO2017.pdf 
47 Frankfurt School for Climate and Sustainable Energy Finance, UNEP and BNEF (2017) Global Trends in Renewable 
Energy Investment 
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Από την άλλη πλευρά, οι επενδύσεις στη δευτερογενή αγορά συνήθως οδηγούν σε 
αναπροσαρµογή των υφιστάµενων κατανοµών κεφαλαίων και όχι σε πρόσθετη 
χρηµατοδότηση. Σε αυτή την κατηγορία, σηµαντικό ρόλο διαδραµατίζουν οι δείκτες 
χαµηλών εκποµπών CO2, των οποίων ο ορισµός και η κατασκευή έχουν ιδιαίτερη 
κρισιµότητα.  
 
Η αλµατώδης ανάπτυξη της ιδιωτικής αγοράς ευκαιριών µε χαµηλό ανθρακικό 
αποτύπωµα, οδηγεί σε αύξηση των εισηγµένων εταιριών που έχουν ενεργή συµµετοχή στη 
διαδικασία µετάβασης. 
 
Η βελτίωση των διαδικασιών και των τεχνικών διαχείρισης κινδύνων και ευκαιριών που 
σχετίζονται µε την κλιµατική αλλαγή παρέχει στους επενδυτές τη δυνατότητα αναζήτησης 
ποσοτικών µεθόδων, όπως ανάλυση σεναρίων, ώστε να υποστηριχθεί αποτελεσµατικά η 
εκάστοτε επενδυτική στρατηγική.   
 
Η υποστήριξη της προσπάθειας ευθυγράµµισης των επενδυτικών στρατηγικών µε το κλίµα 
(climate-aligned) περιλαµβάνει κάποιες ταξινοµήσεις και αντίστοιχα πλαίσια. 
Παράλληλα, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει καταρτίσει ένα σχέδιο δράσης για τη 
χρηµατοδότηση της αειφόρου ανάπτυξης, στο οποίο εντάσσεται και µία ταξινόµηση 
βιωσιµότητας µε βάση τις συστάσεις της Οµάδας Εµπειρογνωµόνων Υψηλού Επιπέδου 
για την Αειφόρο Χρηµατοδότηση (High-Level Expert Group on Sustainable Finance)48. 
 
Ο PRI, έχοντας προβλέψει τη µετεξέλιξη των τωρινών ταξινοµήσεων, προωθεί την 
ταξινόµηση των Κλιµατικών Οµολόγων (Climate Bonds), προκειµένου να αποδοθούν 
κοινοί ορισµοί σε όλα τις αγορές παγκοσµίως και να επεκταθεί η χρήση της ταξινόµησης 
χαµηλών εκποµπών CO2 στους θεσµικούς επενδυτές.  
 

6.3 ΜΕΤΡΗΣΕΙΣ ΕΚΠΟΜΠΩΝ CO2  
 
Η µέτρηση, παρακολούθηση και δηµοσιοποίηση των αποτελεσµάτων των επενδύσεων 
σχετικά µε τη µείωση κινδύνων και την αξιοποίηση ευκαιριών, δηµιουργεί στους 
επενδυτές την ανάγκη χρήσης κατάλληλων µετρήσεων. Αυτό αφορά όχι µόνο τα κεφάλαια 
και επενδύσεις που επικεντρώνονται στο κλίµα, αλλά και την κατάλληλη ενσωµάτωση 
κλιµατικών κινδύνων και ευκαιριών στις κύριες διαδικασίες. 
 
Οι µετρήσεις περιλαµβάνουν µέτρηση του ανθρακικού αποτυπώµατος, µέτρηση της 
έκθεσης σε πράσινα (χαµηλό επίπεδο CO2) έναντι καφέ (υψηλό επίπεδο CO2) περιουσιακά 
στοιχεία στο επενδυτικό χαρτοφυλάκιο, παρακολούθηση της αποτελεσµατικότητας της 
δέσµευσης των εταιρειών, βαθµολογίες και έρευνα, ανάλυση σεναρίων, εκτιµήσεις 
επιπτώσεων στο χαρτοφυλάκιο και στο κλίµα και µετρήσεις προσαρµογής.  
 
Τα δεδοµένα για ρύπους άνθρακα µπορούν να αξιοποιηθούν από τους επενδυτές κατά τη 
λήψη αποφάσεων, την παρακολούθηση και την αναφορά, ενώ είναι διαθέσιµα από τρεις 
βασικές πηγές:  
                                                
48 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf 
PRI (2018), The EU Commission Action Plan: Financing Sustainable Growth  
https://www.unpri.org/sustainable-financial-system/explaining-the-eu-action-plan-for-financingsustainable-
growth/3000.article 
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1. δεδοµένα αναφορικά µε την εταιρεία,  
2. εκτιµήσεις των παρόχων υπηρεσιών και  
3. δεδοµένα φυσικών στοιχείων ενεργητικού που παρέχονται από ερευνητικούς 
οργανισµούς. 

 
Η συγκέντρωση δεδοµένων και η διεξαγωγή µετρήσεων για την προσαρµογή στην 
κλιµατική αλλαγή είναι σε εξέλιξη. 
 

6.4 ΕΙΣΗΓΜΕΝΑ ΜΕΤΟXIKA ΚΕΦΑΛΑΙΑ (LISTED EQUITY FUNDS) 
 
Παρότι τα εισηγµένα κεφάλαια αντιστοιχούν σε αναλογικά µικρότερο ποσοστό των 
τρόπων χρηµατοδότησης επενδύσεων σε «πράσινη» ενέργεια, τα τελευταία χρόνια έχουν 
σηµειώσει σταθερή άνοδο, γεγονός που αντικατοπτρίζει το διαρκώς αυξανόµενο µέγεθος 
της αγοράς ανανεώσιµων πηγών ενέργειας. 
 
Η εναρµόνιση ενός κεφαλαίου µε «πράσινους» επενδυτικούς στόχους απαιτεί µια σειρά 
προσεγγίσεων, όπως: 

• «αρνητική επικάλυψη προβολής» (negative screening overlay) όπου οι ευκαιρίες 
περιορίζονται στον αποκλεισµό εταιρειών που εκπέµπουν CO2,  

• «καλύτερη στην κατηγορία» (best in class), όπου οι εταιρίες µε τις υψηλότερες 
εκποµπές υποβαθµίζονται και αντίστοιχα αναβαθµίζονται αυτές µε τις 
χαµηλότερες,  

• «ενσωµάτωση στις αποτιµήσεις» (integration into valuations), όπου 
ενσωµατώνονται οι κίνδυνοι και οι ευκαιρίες στην εκτίµηση εταιριών και την 
κατασκευή χαρτοφυλακίων χρησιµοποιώντας µεθόδους «από κάτω προς τα πάνω» 
(bottom-up) αλλά και «από πάνω προς τα κάτω» (top-down) 

• «θεµατικά κεφάλαια» (thematic funds), όπου οι στρατηγικές αφορούν αυστηρά σε 
επενδυτικούς τοµείς χαµηλών εκποµπών CO2 ή ευθυγράµµισης µε το κλίµα.  

 

6.5 ΜΗ ΕΙΣΗΓΜΕΝΑ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ 
(UNLISTED STRATEGIES AND ASSETS) 

 
Οι µη εισηγµένες κατηγορίες επενδύσεων σε καθαρή ενέργεια, όπως ιδιωτικά µετοχικά 
κεφάλαια, υποδοµές και ιδιοκτησία, έχουν σηµειώσει σηµαντική ανάπτυξη τα τελευταία 
χρόνια.  
 
Στην περίπτωση των µη εισηγµένων κατηγοριών, οι επενδυτές θα πρέπει να αξιολογούν 
τη συµβατότητα µε τις επενδυτικές πολιτικές τους, τη σχέση ρίσκου / απόδοσης, την 
επενδυτική φιλοσοφία, καθώς διάφορους περιορισµούς, όπως ρευστότητα, κανονιστικό 
πλαίσιο, τοπικές δικαιοδοσίες και µέγεθος.  
 
Παράλληλα, ο τρόπος επένδυσης σε µη εισηγµένες αγορές θα πρέπει να εξεταστεί µε βάση 
µία σαφή επενδυτική εστίαση, την επιδίωξη της προσθήκης εκτιµήσεων για τη µετάβαση 
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σε χαµηλές εκποµπές CO2 και την εισαγωγή ενός συνδυασµού εξειδικευµένων εντολών 
για χαµηλές εκποµπές.  
 
Οι βασικές µέθοδοι για µη εισηγµένα κεφάλαια ή περιουσιακά στοιχεία που επιτρέπουν 
πρόσβαση σε επενδυτικές ευκαιρίες µη εισηγµένων περιουσιακών στοιχείων σε θεσµικούς 
επενδυτές είναι τα κεφάλαια (funds), τα αµοιβαία κεφάλαια αµοιβαίων κεφαλαίων (fund 
of funds), οι άµεσες επενδύσεις και οι συνεργασίες.  
 
Υπάρχουν αρκετά σχετικά παραδείγµατα µη εισηγµένων περιουσιακών στοιχείων. 
Χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα επενδύουν πάνω από 100 εκατοµµύρια ευρώ στο Παγκόσµιο 
Κεφάλαιο Ενεργειακής Απόδοσης και Ανανεώσιµων Πηγών Ενέργειας. Το Ολλανδικό 
συνταξιοδοτικό ταµείο (fund) APG που σκοπεύει να διπλασιάσει τις επενδύσεις σε 
βιώσιµη παραγωγή ενέργειας από 1 δισ. σε 2 δισ. Ευρώ. Μεγάλο επενδυτικό ταµείο από 
την Αυστραλία (QIC) εισάγει µία εταιρική στρατηγική ανανεώσιµης ενέργειας αξίας 800 
εκατ. δολαρίων σε συνεργασία µε την AGL Energy. Το δανέζικο συνταξιοδοτικό ταµείο 
PKA αυξάνει τις νέες και υπάρχουσες επενδύσεις αιολικού πάρκου σε υπεράκτιες 
εγκαταστάσεις σε περισσότερα από 1 δισ. Ευρώ. Το αµερικανικό συνταξιοδοτικό ταµείο 
CalPERS υπερβαίνει τον στόχο µείωσης της κατανάλωσης ενέργειας κατά 20% στο 
βασικό χαρτοφυλάκιο ακινήτων. To αυστραλιανό ταµείο συντάξεων Cbus επενδύει πάνω 
από 2 δισεκατοµµύρια δολάρια σε κατασκευαστικά έργα, τα οποία συνδέονται µε βιώσιµη 
ανάπτυξη.  
 

6.6 ΠΡΑΣΙΝΑ ΚΑΙ ΚΛΙΜΑΤΙΚΑ ΕΥΘΥΓΡΑΜΜΙΣΜΕΝΑ ΟΜΟΛΟΓΑ 
(GREEN AND CLIMATE–ALIGNED BONDS) 

 
Τα climate (ή climate-aligned) bonds αφορούν επισηµασµένα και µη (labelled and 
unlabeled) οµόλογα των οποίων τα έσοδα διοχετεύονται στη χρηµατοδότηση 
δραστηριοτήτων που συνεισφέρουν στην οικονοµία χαµηλών εκποµπών CO2 και 
προστασίας του κλίµατος. 
 
Τα green bonds αναφέρονται σε επισηµασµένα οµόλογα των οποίων τα έσοδα 
προορίζονται αποκλειστικά για την πλήρη ή µερική χρηµατοδότηση (ή ανα-
χρηµατοδότηση) νέων ή / και υφιστάµενων πράσινων έργων που έχουν επιλεγεί. Αυτή η 
διαδικασία περιλαµβάνει τέσσερις βασικές παραµέτρους: χρήση εσόδων, αξιολόγηση 
έργων και επιλογή, διαχείριση εσόδων, υποβολή εκθέσεων49. 
 
Τα επισηµασµένα πράσινα οµόλογα (labelled green bonds) διαθέτουν ετικέτα ως πράσινα 
από τον εκδότη και χρηµατοδοτούν πράσινα στοιχεία ενεργητικού και έργα, ενώ 
παράλληλα σε αυτά βασίζονται οι πράσινοι δείκτες. Η έκδοσή τους γίνεται κυρίως από 
διαφοροποιηµένες εταιρείες (diversified companies).  
 
Αντίθετα, τα κλιµατικά ευθυγραµµισµένα οµόλογα (climate-aligned bonds) αφορούν 
κυρίως οµόλογα χρηµατοδότησης «πράσινων» περιουσιακών στοιχείων, τα οποία 
συντελούν µεν στην επίτευξη οικονοµίας χαµηλών επιπέδων ρύπων CO2, αλλά δεν έχουν 

                                                
49 ICMA Green Bond Principles (2017),  
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/GreenBondsBrochure-JUNE2017.pdf 
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επισηµανθεί ως πράσινα από τον εκδότη. Η έκδοση αυτής της µη επισηµασµένης 
κατηγορίας οµολόγων είναι σχεδόν αποκλειστικά υπόθεση των εκδοτών. 
 
 

 
 

Διάγραµµα 45: Εξέλιξη του µεγέθους της αγοράς πράσινων οµολόγων [$bn] 
Πηγή: Climate Bonds Initiative50 

 
Παρότι το µέγεθος της έκδοσης είναι µικρό συγκριτικά µε την ευρύτερη έκδοση51, η αγορά 
µπορεί να υποστηρίξει την έκδοση κάποιων εξειδικευµένων ειδικών πράσινων οµολόγων. 
Ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει τα βασικά χαρακτηριστικά αυτών των κεφαλαίων.  
 

Επενδυτικοί στόχοι 

“Επιστροφή των επενδύσεων (Return on investment) 
µέσω συνδυασµού αύξησης κεφαλαίου και εισοδήµατος, 
όπου τα έσοδα χρησιµοποιούνται για τη χρηµατοδότηση 
έργων µε άµεσες περιβαλλοντικές ωφέλειες”  

Επενδυτικός ορίζοντας 5+ χρόνια 

Περιοχές Παγκοσµίως, τυπικά το 10% περίπου κατανέµεται σε 
αναπτυσσόµενες αγορές 

Σηµεία αναφοράς 
Παραδείγµατα περιλαµβάνουν το οµόλογο Barclays Global 
Green Bond 100%,  καθώς και τους δείκτες Barclays MSCI 
Green Bond Index και BofA Green Bond Index 

Αµοιβές Σχετικές µε άλλα bond funds 
Αξιολόγηση 
πιστοληπτικής 
ικανότητας 

Κυρίως επενδυτικός βαθµός, µέσο όρος ΑΑ2 

Αριθµός 
συµµετεχουσών 
εταιρειών 

Άνω των 50 

Ωρίµανση 5 – 7 χρόνια 

                                                
50 Green Bond Highlights 2017 
51 Ο οργανισµός αξιολόγησης Fitch εκτιµά ότι υπάρχουν περίπου 100 εκδότες πράσινων οµολόγων, σε σύγκριση µε τα 
3000 ονόµατα σε ευρύτερους δείκτες της αγοράς: www.fitch.com 
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Τοµείς 
Κυριαρχούν τα πρακτορεία, υπερεθνικοί οργανισµοί, 
επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας και χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα 

Δείκτες ρίσκου Τα περισσότερα κεφάλαια αξιολογούν τους κινδύνους στο 3 
σε κλίµακα από 1 (χαµηλοί) έως 7 (υψηλοί) 

Σχέση µετριασµού 
κλιµατικών κινδύνων 
µε την αξιοποίηση νέων 
ευκαιριών 

Σύµφωνα µε τις Αρχές Πράσινων Οµολόγων (Green Bonds 
Principles) της ICMA, δεν είναι απαραίτητο να είναι εµφανής 
συγκεκριµένη σύνδεση των πράσινων οµολόγων µε τον 
περιορισµό της κλιµατικής αλλαγής, αν και υπάρχει 
δέσµευση απόδειξης άµεσων περιβαλλοντικών ωφελειών. 
Ορισµένα κεφάλαια παρέχουν µία ανάλυση των 
περιβαλλοντικών έργων ως µέρος της αναφοράς τους σε 
υψηλό επίπεδο. Αυτό καταδεικνύει την ανάγκη υποστήριξης 
της επισήµανσης των πράσινων οµολόγων από πλευράς 
επενδυτών για την αξιολόγηση της ευθυγράµµισης µε τη 
µετάβαση σε χαµηλές εκποµπές µε ακριβέστερη σύνδεση µε 
τα αποτελέσµατα περιορισµού των κλιµατικών κινδύνων. 
Αυτό υποστηρίζει επίσης τους επενδυτές στις προσπάθειές 
τους να επιδιώξουν τη διαφάνεια και τη δηµοσιοποίηση 
σύµφωνα µε τις συστάσεις της TCFD. 

 
Πίνακας 27: Επενδυτικά χαρακτηριστικά των green bond funds52 

Πηγή: ICMA Green Bond Principles (2017) 
 
Κάποια αντιπροσωπευτικά παραδείγµατα περιλαµβάνουν την προσέλκυση θεσµικών 
επενδύσεων από την Παγκόσµια Τράπεζα / Διεθνής Χρηµατοπιστωτική Εταιρεία και το 
ταµείο πράσινων οµολόγων Amundi, τα δηµόσια συνταξιοδοτικά ταµεία CalSTRS, AP2, 
AP3, UNJSPF και California State Treasurer που ήταν οι πρώτοι υποστηρικτές της αγοράς 
πράσινων οµολόγων, τo Zurich Insurance Group και η Bank of America Merrill Lynch που 
συµµετέχει στην έκδοση εταιρικών πράσινων οµολόγων και θέτει 10ετείς στόχους για την 
επίτευξη περιβαλλοντικών ενεργειών.  
 

6.7 ΔΕΙΚΤΕΣ ΧΑΜΗΛΩΝ ΕΚΠΟΜΠΩΝ 
 
Η επένδυση σε δείκτες χαµηλών εκποµπών CO2 θα µπορούσε να µειώσει σηµαντικά το 
κόστος συγκριτικά µε τις ενεργά διαχειριζόµενες στρατηγικές, για άµεσα διαθέσιµες (off-
the-shelf) λύσεις κεφαλαίου. Παράλληλα, µπορεί να υπάρξει η δυνατότητα µετατόπισης 
του χαρτοφυλακίου µετοχών των επενδυτών προς µία πιο φιλική προς το περιβάλλον 
κατεύθυνση, µέσω της δηµιουργίας ενός προσαρµοσµένου και εξατοµικευµένου σηµείου 
αναφοράς.  
 
Από την άλλη πλευρά, η παθητική επένδυση σε δείκτες χαµηλών εκποµπών CO2 
συνοδεύεται από προκλήσεις και εποµένως θα πρέπει να εξεταστεί µια σειρά παραγόντων 
από τους ενδιαφερόµενους επενδυτές, όπως η αποτελεσµατικότητα των δεικτών για 
                                                
52 Ο πίνακας αυτός αντιπροσωπεύει µία συγχώνευση των διαφόρων ποιοτήτων και χαρακτηριστικών δέκα αµοιβαίων 
µετοχικών κεφαλαίων µε εστίαση σε ESG και αειφορία. Παρέχεται µόνο για επεξηγηµατικούς σκοπούς. Οι επενδυτές 
θα πρέπει να επανεξετάσουν τις συνθήκες και να αξιολογήσουν την ευκαιρία σύµφωνα µε τις τακτικές διαδικασίες της 
δέουσας επιµέλειας (due diligence) των επενδύσεων. 
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αλλαγή του κόστους κεφαλαίου σε ρυπογόνες εταιρείες, η διαχείριση ρίσκου και η πιθανή 
απώλεια νέων ευκαιριών, οι πιθανές συνέπειες στις επενδυτικές αποδόσεις που σχετίζονται 
µε τον σχεδιασµό ενός περιορισµένου σηµείου αναφοράς, η εξισορρόπηση εκτιµήσεων 
στο χτίσιµο της ανθεκτικότητας ενός χαρτοφυλακίου53 και οι πιθανές επιπτώσεις της 
υπέρµετρης εστίασης στις ταξινοµήσεις και τους ορισµούς στις προσφορές προϊόντων54. 
 
Η ανοδική πορεία της ζήτησης από επενδυτές έχει οδηγήσει στη δηµιουργία πολλών 
κλιµατικών δεικτών, όπως: 

• S&P: Carbon Efficient indexes 
• FTSE: Carbon Strategy Optimised 
• FTSE ex fossil fuels, ex coal 
• MSCI: Low-carbon Leaders, Low-carbon Targets 
• MSCI ex fossil fuels, ex coal 
• Environmental Tracking: ET Carbon Indices (various) 
• HSBC: Low-carbon Energy Production Index 
• UBS: Europe Carbon Optimised Index 
• BofA Merrill Lynch: Carbon Leaders Europe Index 
• NYSE Euronext: Low-carbon 100 Europe Index και  
• China Securities Index: China Mainland Low-carbon Economy Index.  

 
Αναφορικά µε τους δείκτες χαµηλών εκποµπών CO2 υπάρχουν τρεις βασικές 
προσεγγίσεις: η «βελτιστοποίηση διευρυµένης αγοράς» (broad market optimised), η οποία 
ενδείκνυται για επενδυτές χωρίς συγκεκριµένη πολιτική, η «καλύτερη στην κατηγορία» 
(best in class), η οποία συνίσταται σε επενδυτές που ενδιαφέρονται για την αποδοτικότητα 
του άνθρακα σε διάφορους τοµείς και µπορούν να συµπεριλάβουν αρνητικούς 
αποκλεισµούς και, τέλος, η «χωρίς ορυκτά καύσιµα» (fossil-free) που είναι κατάλληλη για 
επενδυτές που µπορούν να επιλέξουν αρνητικούς αποκλεισµούς.  
 
Παράλληλα µε τα άµεσα διαθέσιµα κεφάλαια και δείκτες, υπάρχουν περιπτώσεις 
εξατοµικευµένων λύσεων. Τέτοια παραδείγµατα είναι το κοινό συνταξιοδοτικό κεφάλαιο 
της Νέας Υόρκης, το τέταρτο σουηδικό εθνικό ταµείο AP4, το συνταξιοδοτικό ταµείο 
(Superannuation Fund) της Νέας Ζηλανδίας, το αµερικανικό δηµόσιο συνταξιοδοτικό 
ταµείο CalSTRS, το γαλλικό αποθεµατικό ταµείο (French Reserve Fund - FRR), το ταµείο 
συντάξεων του Οργανισµού Περιβάλλοντος του Ηνωµένου Βασιλείου (Environment 
Agency Pension Fund - EAPF), το δεύτερο σουηδικό εθνικό ταµείο AP2 και τo γαλλικό 
συνταξιοδοτικό ταµείο του δηµόσιου τοµέα ERAFP.  
 

6.8 ΕΝΣΩΜΑΤΩΣΗ ΚΙΝΔΥΝΩΝ ΚΑΙ ΚΛΙΜΑΤΙΚΑ ΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΩΝ 
ΕΥΚΑΙΡΙΩΝ ΣΤΙΣ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΔΙΑΔΙΚΑΣΙΕΣ 

 
Ο PRI ορίζει την ενσωµάτωση ως «ρητή και συστηµατική ένταξη των ζητηµάτων 
(κλιµατικής αλλαγής) στην ανάλυση των επενδύσεων και στις επενδυτικές αποφάσεις»55. 

                                                
53 Mercer (2016) How Low Can You Go? Introducing Low-carbon and Fossil-free Passive Equity Options 
54 Βλέπε για παράδειγµα το Final Report on Indices and Benchmarks του HLEG (2018), σελίδες 53-55: 
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf 
55 https://www.unpri.org/investor-tools/what-is-esg-integration/3052.article  
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Εποµένως γίνεται χρήση εκτιµήσεων από τους επενδυτές κατά τη διαδικασία λήψης 
αποφάσεων για όλους τους σηµαντικούς παράγοντες, κινδύνους και ευκαιρίες που 
σχετίζονται µε το κλίµα.  
 
Η διαδικασία ενσωµάτωσης των παραγόντων ESG στην ανάλυση χαρτοφυλακίων και στη 
λήψη αποφάσεων για όλους τους τύπους περιουσιακών στοιχείων καθορίζεται από µία 
σειρά οδηγών που παρέχει ο PRI και που ενδέχεται να χρησιµεύσουν στους επενδυτές κατά 
την ενσωµάτωσης κινδύνων και ευκαιριών που σχετίζονται µε το κλίµα σε βασικές 
διαδικασίες56.  
 
Οι κατευθύνσεις αναφορικά µε την εφαρµογή των συστάσεων της TCFD µπορούν να 
ληφθούν υπόψη και να συνεισφέρουν στην ενσωµάτωση της κλιµατικής αλλαγής στις 
επενδυτικές διαδικασίες57. Κάποια παραδείγµατα ενσωµάτωσης στην πράξη 
περιλαµβάνουν το ενεργητικό µετοχικό κεφάλαιο, το ιδιωτικό µετοχικό κεφάλαιο, τις 
υποδοµές, το σταθερό εισόδηµα και το παθητικό µετοχικό κεφάλαιο. 
 

6.9 ΣΤΑΔΙΑΚΗ ΚΑΤΑΡΓΗΣΗ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΣΕ ΘΕΡΜΙΚΟ ΑΝΘΡΑΚΑ 
 
Παρά την τάση σταδιακού περιορισµού του θερµικού άνθρακα (thermal coal58), καθώς και 
άλλων ορυκτών καυσίµων (όπως αργό πετρέλαιο, φυσικό αέριο και µεταλλουργικός 
άνθρακας), είναι σηµαντική η ανάλυση των ενεργειακών πηγών άνθρακα λόγω της υψηλής 
περιεκτικότητάς τους σε CO2, του κινδύνου δηµιουργίας λανθανόντων περιουσιακών 
στοιχείων, και της χαµηλής στάθµισης περιουσιακών στοιχείων σε χαρτοφυλάκια µετοχών 
σε παγκόσµιο επίπεδο. 
 
Το πλαίσιο αυτό µπορεί να χρησιµοποιηθεί από τους επενδυτές για τον περιορισµό της 
έκθεσης σε ένα µεγαλύτερο πλήθος περιουσιακών στοιχείων από άλλα ορυκτά καύσιµα 
(πέραν του θερµικού άνθρακα). Παράλληλα, θα πρέπει να εξεταστεί ο ρόλος τους στην 
νέα οικονοµική πραγµατικότητα που δε θα περιλαµβάνει άνθρακα. Για τη βαθύτερη 
διερεύνηση αυτού του ζητήµατος, Ο PRI συνεργάζεται µε το Ινστιτούτο Ερευνών 
Grantham και την Πρωτοβουλία για Υπεύθυνη Επένδυση (Initiative on Responsible 
Investment) και µε τη Διεθνή Συνοµοσπονδία Συνδικάτων. 
 
Ο κίνδυνος λανθανόντων περιουσιακών στοιχείων που προέρχονται από ορυκτά καύσιµα 
έχει εξεταστεί στα πλαίσια διάφορων ερευνητικών εκθέσεων, όπως της IEA, της 
Πρωτοβουλίας Carbon Tracker µε τον PRI και του Stranded Assets Programme του 
Πανεπιστηµίου της Οξφόρδης. Από αυτές έχουν προκύψει διάφορες εκτιµήσεις, στη βάση 
µελλοντικών σεναρίων, που ενδεχοµένως να έχουν αρνητικές συνέπειες στα επενδυτικά 
χαρτοφυλάκια. Στους επενδυτές µε µεσοπρόθεσµο έως µακροπρόθεσµο ορίζοντα, 
συνίσταται να εξετάσουν τα λανθάνοντα περιουσιακά στοιχεία στο πλαίσιο των 
χαρτοφυλακίων τους, αξιολογώντας την έκθεσή τους και καθορίζοντας τις πεποιθήσεις 
τους (Watson, 2013). 

                                                
56 PRI (2016), A practical guide to ESG integration for equity investing https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-
guide-to-esg-integration-for-equity-investing/10.article  
57 PRI (2018), An asset owner’s guide to the TCFD recommendations https://www.unpri.org/climate-change/an-asset-
owners-guide-to-the-tcfd-recommendations/3109.article  
58 Ο θερµικός άνθρακας αναφέρεται στο κάρβουνο που καίγεται για θερµότητα ή ενέργεια, σε αντίθεση µε το 
µεταλλουργικό κάρβουνο, το οποίο χρησιµοποιείται για την παραγωγή χάλυβα. 
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6.10 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΚΟΣΤΟΥΣ ΚΑΙ ΠΙΘΑΝΟΥ ΟΦΕΛΟΥΣ 
 
Τα πιθανά οφέλη περιλαµβάνουν την ενίσχυση και κινητοποίηση επενδυτικών στόχων και 
πεποιθήσεων που συνδέονται µε το κλίµα, την υποστήριξη της επίτευξης του θετικού 
σεναρίου για την υπερθέρµανση του πλανήτη και την αντίστοιχη ευθυγράµµιση των 
χαρτοφυλακίων επενδύσεων, τη µείωση των κοινωνικών επιπτώσεων, την ενίσχυση των 
προσπαθειών δέσµευσης εταιριών ορυκτών καυσίµων σε κλιµατικούς στόχους, και τη 
γενικότερη ευθυγράµµιση µε τις προτιµήσεις των ενδιαφεροµένων.  
 
Από την άλλη πλευρά τα πιθανά κόστη περιλαµβάνουν τον περιορισµό του επενδυτικού 
κόσµου, την αύξηση του επενδυτικού κινδύνου, τη µείωση της επιρροής σε εταιρείες, την 
αύξηση του κόστους εφαρµογής για επενδυτές σε συγκεντρωτικά κεφάλαια και την 
ύπαρξη κοινωνικοοικονοµικών επιπτώσεων.  
 
Οι παράµετροι καθορίζονται µε βάση τον τύπο των ενεργειών θερµικού άνθρακα προς 
σταδιακή κατάργηση, τα µέτρα και τα κατώτατα όρια αναφορικά µε τους επενδυτικούς 
περιορισµούς, τις κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων και τις επενδύσεις που 
επηρεάζονται και το χρονοδιάγραµµα υλοποίησης.  
 
Η ενσωµάτωση των περιβαλλοντικών θεωρήσεων σε οποιαδήποτε επενδυτική απόφαση 
στη ναυτιλία εν δυνάµει θα έχει µακροπρόθεσµα οφέλη. Ωστόσο προς το παρόν δεν 
υπάρχουν αρκετά ή µακροχρόνια δεδοµένα που θα επέτρεπε την ασφαλή ποσοτική 
αξιολόγηση ή ενσωµάτωση στα µοντέλα που αναπτύχθηκαν στα πλαίσια της διδακτορικής 
αυτής διατριβής αν και τα µοντέλα είναι ικανά να δεχθούν και αυτά τα δεδοµένα όταν θα 
είναι διαθέσιµα. 
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7. ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΗ ΜΕΘΟΔΟΣ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΩΝ 
ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

 
Σε αυτό το κεφάλαιο αναπτύσσεται ένα βελτιστοποιηµένο µοντέλο αποτίµησης 
ναυτιλιακών επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στον τοµέα του ξηρού φορτίου, µέσω 
του συγκερασµού των διαφόρων µεθόδων αποτίµησης που χρησιµοποιούνται ευρέως. Το 
εφαλτήριο για την αναζήτηση της βέλτιστης µεθόδου αποτίµησης υπήρξε το γεγονός ότι 
οι αποτιµήσεις είναι συχνά ανακριβείς και υπόκεινται σε αλλαγές λόγω συγκεκριµένων 
µεταβλητών παραγόντων της εκάστοτε εταιρείας, της µεταβλητότητας της αγοράς και των 
διακυµάνσεων. Οι διαφορετικές τεχνικές αποτίµησης παράγουν ένα ευρύ φάσµα τιµών. Οι 
αποτιµήσεις µπορεί να είναι πολύ ευαίσθητες σε µέτριες τροποποιήσεις των µεταβλητών 
παραγόντων που χρησιµοποιούνται για την πρόβλεψη (forecast variables) όσο και στο 
µακροοικονοµικό περιβάλλον. Οι πλέον προτιµώµενες µέθοδοι αποτίµησης είναι οι 
κάτωθι: 
 

• Συγκριτικές Αποτιµήσεις (Comparative Valuations)  
• Μέθοδοι βασισµένες σε ταµειακές ροές (Cash Flow Based Methods)  
• Μέθοδοι που βασίζονται σε στοιχεία ενεργητικού (Asset Based Methods)  

 
Από την έρευνα προέκυψε ένα ολοκληρωµένο µοντέλο αξιολόγησης που συνδυάζει την 
προσέγγιση της αγοράς µε αυτή του εισοδήµατος. Με άλλα λόγια, µέσω του µοντέλου 
αυτού, εκτός από τις παραµέτρους που χρησιµοποιούνται στις παραπάνω µεθόδους 
χρησιµοποιήθηκαν και παράµετροι που µετριάζουν τα κενά που παρουσιάζουν τα 
υπάρχοντα µοντέλα. 
 

7.1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
Οι αποτιµήσεις νεότευκτων και µεταχειρισµένων πλοίων βασίζονται ιστορικά σε 
συγκρίσιµες συναλλαγές (comparable transactions). Οι ισορροπηµένες δυνάµεις 
προσφοράς και ζήτησης διαµορφώνουν ένα "last done" ή "going rate" µοντέλο 
αποτίµησης, το οποίο βασίζεται στην «τελευταία συναλλαγή», µέσω του οποίου µπορούν 
να εκτιµηθούν οι ναυτιλιακές εταιρείες (Merikas κ.ά., 2012). Ωστόσο, η πρόσφατη 
παγκόσµια οικονοµική και χρηµατοπιστωτική κρίση επέβαλε την ανάγκη υιοθέτησης 
εναλλακτικών µεθόδων αποτίµησης. Πιο συγκεκριµένα, µετά την εξάπλωση της 
παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης στον τραπεζικό και ναυτιλιακό τοµέα παγκοσµίως, 
κυριαρχούσε ο παραλογισµός στις αποτιµήσεις των πλοίων, καθώς υπήρξε µια µεγάλη 
διαταραχή στη σχέση προσφοράς και ζήτησης πλοίων. Κατ’ ουσίαν, η έλλειψη ζήτησης 
δεν µπορούσε να εξισορροπηθεί σε αποδεκτό επίπεδο µε την υπερπροσφορά πλοίων, 
οδηγώντας έτσι σε παράλογες τιµές αποτίµησης πλοίων59. 
 
Η προαναφερθείσα έλλειψη κανονικότητας στην αγορά πλοίων είχε ως αποτέλεσµα, 
αφενός, την παραβίαση των όρων δανείων που συσχετίζονταν µε αξίες πλοίων µε 
αποτέλεσµα την επιδείνωση των χαρτοφυλακίων τραπεζών µε ναυτιλιακά δάνεια και 

                                                
59 Αυτή η διαταραχή µπορεί επίσης να εµφανιστεί σε πολύ µικρότερη κλίµακα ως µεταγενέστερη επίδραση της 
κυκλικότητας του ναυτιλιακού τοµέα. 
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αφετέρου την διενέργεια παράλογων εκτιµήσεων για ναυτιλιακές εταιρίες οι οποίες 
απείχαν µακράν από την πραγµατικότητα. Με στόχο τη γεφύρωση του χάσµατος που 
παρουσιάστηκε στις αποτιµήσεις ναυτιλιακών εταιριών, οι οποίες βασίζονταν στον κανόνα 
που επικρατούσε στην αγορά, ήτοι στις συναλλαγές αγοράς και πώλησης, αναπτύχθηκε 
µια νέα µέθοδος στις αρχές του 2009 από την ναυτιλιακή κοινότητα του Αµβούργου. Το 
πρότυπο αξιολόγησης των πλοίων του Αµβούργου (Hamburg Ship Evaluation Standard 
"HSES")60 υιοθέτησε την πρακτική της αποτίµησης πλοίων µέσω της προεξόφλησης 
µελλοντικών ροών αντί της µεθόδου που χρησιµοποιεί την αγοραία αξία ή της µεθόδου 
της τελευταίας συναλλαγής (last transaction done method) (Bockmann, 2011). 
 
Από την εισαγωγή του HSES, η µέθοδος προεξόφλησης των ταµειακών ροών 
αντιµετώπισε έντονη κριτική κυρίως από µεσίτες εκτός Γερµανίας που παρέχουν τις 
περισσότερες από τις αξιολογήσεις ναυτιλιακών εταιρειών παγκοσµίως, χρησιµοποιώντας 
µεθόδους βασιζόµενες στους κανόνες της αγοράς (προσφορά και ζήτηση). Οι µεσίτες 
εκτός Γερµανίας κατηγορούσαν τις µεθόδους προεξόφλησης ταµειακών ροών ως τρόπο 
τεχνητής ενίσχυσης των ισολογισµών των τραπεζών και των ναυτιλιακών εταιρειών 
(Bockmann, 2011). Ωστόσο, η ανάκαµψη στον τοµέα της ναυτιλίας από το 2010 έως 
σήµερα δικαίωσε την µέθοδο του Αµβούργου, δεδοµένου ότι οι αποτιµήσεις που 
βασίστηκαν στην HSES µέθοδο, ιδιαίτερα στο αποκορύφωµα της πρόσφατης παγκόσµιας 
οικονοµικής κρίσης, αποδείχθηκαν πιο ρεαλιστικές από τις εκτιµήσεις που βασίστηκαν σε 
προσεγγίσεις της αγοράς. 
 
Με βάση την προαναφερθείσα διάσταση στις µεθόδους αποτίµησης, δηµιουργήθηκε ένα 
βελτιστοποιηµένο µοντέλο αποτίµησης για ναυτιλιακές εταιρείες µέσω του συνδυασµού 
των υφιστάµενων µεθόδων και της εισαγωγής γενικών µακροοικονοµικών παραµέτρων µε 
στόχο τη γενική αποδοχή του µοντέλου και από τους υποστηρικτές των µεθόδων της 
αγοράς (market based approaches) αλλά και από τους υποστηρικτές των µεθόδων 
προεξόφλησης µελλοντικών ταµειακών ροών. 
 
Η καινοτοµία που εισήχθη µέσω της εξελιγµένης αυτής µεθόδου αποτιµήσεως έγκειται 
στο ότι ο Baltic Dry Index, καθώς και το παγκόσµιο ΑΕΠ λαµβάνονται υπόψη για τον 

                                                
60 Ο Επενδυτικός Κώδικας της Γερµανίας (Kapitalanlagegesetzbuch ή KAGB) τροποποιήθηκε έτσι ώστε να επιτρέπει 
την αξιολόγηση πλοίων βασιζόµενος στους «κανόνες του Αµβούργου». Ο συµβουλευτικός –ελεγκτικός οίκος Price 
Waterhouse Coopers (PwC) πιστοποίησε ότι η µέθοδος ‘HSΕS method συµµορφώνεται πλήρως µε τα πρότυπα ελέγχου 
για την εκτίµηση αξιών εταιριών. Η Verband Deutscher Reeder (VDR) - η Γερµανική Ένωση Εφοπλιστών και η 
Zentralverband Deutscher Schiffsmakler (ZDS) - η Γερµανική Ένωση Πλοιοκτητών, συµφώνησαν οµόφωνα να  
ενσωµατώσουν τη µεθοδολογία του HSΕS στον KAGB.  
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εξορθολογισµό των εσόδων των ναυτιλιακών εταιρειών εµπερικλείοντας στο µοντέλο την 
τάση του τοµέα. Επιπλέον, αναπτύχθηκε ένας µαθηµατικός τύπος για τον συγκερασµό των 
αποτελεσµάτων που προέρχονται από διαφορετικές µεθόδους αποτίµησης. 
 

7.2. ΚΥΡΙΕΣ ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 
 
Οι διαφορετικές µέθοδοι αποτίµησης διακρίνονται σε τρείς κατηγορίες ως κάτωθι:  
 

• Προσέγγιση της Αγοράς (Market Approach): Συγκριτικές Αποτιµήσεις / 
Εκτιµήσεις χρησιµοποιώντας δείκτες και πολλαπλασιαστές. (Samuelson, 1937, 
Damodaran, 2006) 

• Προσέγγιση εισοδήµατος (Income Approach): Μέθοδοι Χρηµατοροών / 
Αποτιµήσεις µε βάση τις µελλοντικές ταµειακές ροές, ανάπτυξη και κόστος 
κεφαλαίου. (Berkman et al, 2000), (Damodaran, 2006) 

• Προσέγγιση κόστους (Cost Approach): Μέθοδοι που στηρίζονται στα στοιχεία του 
ενεργητικού / Αποτιµήσεις µε βάση την τρέχουσα αγοραία αξία των στοιχείων 
ενεργητικού, άθροισµα των επιµέρους αξιών, καθαρές αξίες ενεργητικού. 
(Williams, 1938), (Samuelson, 1937) 

Η ανάλυση της µεθοδολογίας και η αποτύπωση των πλεονεκτηµάτων και των 
µειονεκτηµάτων κάθε διακριτής µεθόδου αποτίµησης, έγινε µε βάση αυτή την ταξινόµηση. 

7.2.1 ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ - MARKET APPROACH 
 
Αυτή η προσέγγιση αποτίµησης στοχεύει στον προσδιορισµό της εύλογης αγοραίας αξίας 
βασιζόµενη στις τιµές αγοράς των εταιρειών του ίδιου τοµέα δραστηριότητας. 
Συγκεκριµένα, οι συγκριτικές αποτιµήσεις είναι επίσης γνωστές ως µέθοδοι 
συγκρισιµότητας της αγοράς (Market Comparable ) ή Πολλαπλασιαστές που προκύπτουν 
από πρόσφατες εξαγορές (Recent Acquisition Multiple Valuation methods) (Kim & Ritter, 
1999; Merril Lynch Wealth Management, 2010). Σύµφωνα µε την προσέγγιση αυτή 
εξάγονται οι τρέχοντες δείκτες κεφαλαιοποίησης βάσει παραµέτρων που προκύπτουν από 
την κατάσταση αποτελεσµάτων και τον ισολογισµό εταιρειών που δραστηριοποιούνται 
στον ίδιο τοµέα δραστηριότητας, ως εξής: 
 

• Πωλήσεις 
• ΚΠΦΤΑ - EBITDA (Κέρδη προ φόρων τόκων και αποσβέσεων) 
• EBITDA µείον Capex (Κεφαλαιουχικά Έξοδα) 
• EBIT (Κέρδη προ φόρων και τόκων) 

 
Αυτοί οι δείκτες εφαρµόζονται στη συνέχεια στα οικονοµικά αποτελέσµατα της υπό 
αξιολόγηση εταιρίας. Οι πιο κοινοί πολλαπλασιαστές για αποτιµήσεις που βασίζονται 
στους κανόνες της αγοράς είναι οι παρακάτω: 
 

• Price / Earnings: Current share price / EPS or Market Cap / Net Income 
• Price / Book Value: Market Cap / Total Equity or Current share price / BV per 

share 
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• Dividend Yield: Annualized cash dividend per share / share price 
• EV61/ EBITDA  
• Price / Cash Flow 
• Free Cash Flow Yield 
• Price / Sales 

 
Εκτός από την κεφαλαιοποίηση των εισηγµένων στο χρηµατιστήριο εταιρειών που 
χρησιµοποιείται για τον προσδιορισµό των πολλαπλασιαστών της αγοράς (market 
multiples), µπορούν επίσης να χρησιµοποιηθούν οι πρόσφατες τιµές εξαγοράς παρόµοιων 
εταιριών του κλάδου. Αυτή η τεχνική αποτίµησης απαιτεί: 
 

• Αναγνώριση όλων των συγκρίσιµων στοιχείων, το οποίο ιδανικά αναφέρεται σε 
12-15 εταιρείες που δραστηριοποιούνται στον ίδιο κλάδο (Graham & Dodd, 1934). 
Για να επιλέξει κάποιος συγκρίσιµες εταιρείες, χρειάζεται να εστιάσει στο 
αντικείµενο της υπό αξιολόγηση εταιρείας, στα έσοδα και στα στοιχεία του 
ενεργητικού, στους παρελθοντικούς και προβλεπόµενους ρυθµούς ανάπτυξης, στις 
κεφαλαιοποιήσεις αγοράς και στα επίπεδα κερδοφορίας, στις γεωγραφικές 
περιοχές δραστηριοποίησης και στη δοµή κεφαλαίου. 
Προσαρµογή συγκρίσιµων οικονοµικών στοιχείων για την αποµόνωση 
τουλάχιστον τριών πραγµατικά συγκρίσιµων εταιρειών. 

• Υπολογισµός των κατάλληλων πολλαπλασιαστών της αγοράς (market multiples). 
• Προσαρµογή της προκύπτουσας αξίας της επιχείρησης σε οποιεσδήποτε 
ανωµαλίες του µικροοικονοµικού και µακροοικονοµικού περιβάλλοντος. 

 
Οι βέλτιστες πρακτικές απαιτούν τη χρήση τουλάχιστον τεσσάρων έως έξι 
πολλαπλασιαστών, διαφορετικά η µέθοδος θα πρέπει να απορριφθεί (Manos & Lyridis, 
2014). 
 
Η ακρίβεια των συγκριτικών αποτιµήσεων ενισχύεται µέσω: 
 

• Προσδιορισµού του σηµείου της κυκλικότητας των τιµών των µετοχών 
• Επανεξέτασης των πολλαπλασιαστών αγοράς και εξαγορών κατά τη διάρκεια 

µιας πενταετούς περιόδου και παροχή της αποτίµησης του εύρους συναλλαγών 
εξήντα µηνών. 

 
Πλεονεκτήµατα  
Το σηµαντικότερο πλεονέκτηµα των µεθόδων σύγκρισης της αγοράς (comparable 
methods) είναι η αντικειµενικότητα που συνεπάγεται η αποτίµηση των επιχειρήσεων που 
ανήκουν στον ίδιο κλάδο, δεδοµένου ότι στην προκειµένη περίπτωση, η βάση της 
αποτίµησης µιας εταιρείας είναι η αποτίµηση των άλλων εταιρειών του κλάδου. 
 
Μειονεκτήµατα  
Η αξία που υπολογίζεται µέσω αυτής της τεχνικής είναι εξίσου αξιόπιστη µε την 
αξιοπιστία των εταιρειών του κλάδου που χρησιµοποιούνται για αυτόν το σκοπό. Αυτό 
σηµαίνει ότι σε περιόδους υπερβολικών αντιδράσεων στην οικονοµική δραστηριότητα, 

                                                
61 Enterprise Value = Market Cap + Net Debt + Minority Equity + Other non-current liabilities 
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προς οποιαδήποτε κατεύθυνση, υπό την επιρροή των οικονοµικών κύκλων της παγκόσµιας 
οικονοµίας ή της επιµέρους κυκλικότητας του τοµέα, τα αποτελέσµατα µπορεί να 
αποδειχθούν ανακριβή και µπορεί να παραπλανήσουν τόσο τους αξιολογητές όσο και τους 
λοιπούς ενδιαφερόµενους. 

7.2.2 ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΕΙΣΟΔΗΜΑΤΟΣ - INCOME APPROACH 
 
Η προεξόφληση ταµειακών ροών (Discounted Cash Flows) συνεπάγεται ότι η εταιρική 
αξία αποτελείται από ταµειακές ροές. Η εγγενής αξία µιας επιχείρησης είναι η µελλοντικές 
ροές που θα προέλθουν από την δραστηριοποίησή της. Η συνολική αξία προέρχεται από 
την προβλεπόµενη ταµειακή ροή για µια συγκεκριµένη περίοδο και από την 
προεξοφληµένη υπολειµµατική  αξία µιας επιχείρησης στο τέλος της περιόδου πρόβλεψης. 
Προκειµένου να µετατρέψουµε την αξία µιας εταιρείας σε όρους συνολικής παρούσας 
αξίας, πρέπει να προεξοφλήσουµε στο ενεστώτα χρόνο τις ταµειακές ροές της περιόδου 
πρόβλεψης καθώς και την υπολειµµατική αξία. Το προεξοφλητικό επιτόκιο που θα 
χρησιµοποιήσουµε είναι το απαιτούµενο ποσοστό απόδοσης που οι πιστωτές και οι 
επενδυτές απαιτούν για µια υποτιθέµενη επένδυση, και θα καθορίσει τις τρέχουσες αξίες 
των εκτιµώµενων µελλοντικών ροών µετρητών. Το προεξοφλητικό επιτόκιο 
αντικατοπτρίζει τον εγγενή κίνδυνο της εταιρείας και το απαιτούµενο ποσοστό απόδοσης 
για τους επενδυτές (Brealey, 2001; Graham & Dodd, 1934; Kaplan & Ruback, 1995). 
 
Η προκύπτουσα αποτίµηση εξαρτάται από παραδοχές σχετικά µε (Bockmann, 2011; 
McQuilling Services, LLC, 2009): 
 

• Προβλεπόµενες ταµειακές ροές ή µε άλλα λόγια η περίοδος προβλέψεων µε 
βάση το προσδόκιµο ζωής των περιουσιακών στοιχείων. Οι ταµειακές ροές 
αποτελούνται από χρονοµισθώσεις οι οποίες έχουν ήδη καθοριστεί  βάσει 
υφιστάµενων συµβάσεων καθώς και από παραδοχές χρονοµισθωµάτων για 
επόµενα έτη που δεν έχουν ακόµη διευθετηθεί, µε βάση τις τρέχουσες αξίες της 
αγοράς. 

• Το προσαρµοσµένο στον κίνδυνο προεξοφλητικό επιτόκιο που θα 
χρησιµοποιηθεί για την προεξόφληση των ταµειακών ροών.   

• Διάρκεια ζωής των περιουσιακών στοιχείων. 
• Η υπολειµµατικές αξίες οι οποίες είναι κατ’ουσίαν οι τιµές αγοράς για 
παλιοσίδερα (scrap values) 

Αυτά τα τέσσερα κριτήρια είναι κρίσιµα για την αποτίµηση µιας ναυτιλιακής εταιρείας. 
 
 
Επιπλέον, για να υπολογίσουµε την παρούσα αξία σύµφωνα µε τη µέθοδο DCF, 
χρειαζόµαστε τις ακόλουθες πληροφορίες: 
 

• το επιτόκιο αγοράς άνευ κινδύνου (risk free rate) 
• το επιπλέον επιτόκιο που απαιτεί η αγορά για κάλυψη του κινδύνου (market-risk 

premium) 
• τον συντελεστή βήτα 
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Παρακάτω παρουσιάζουµε τους τύπους που χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό της 
αποτίµησης µιας εταιρείας σύµφωνα µε τη µέθοδο DCF (Bockmann, 2011; Kaplan & 
Ruback, 1995): 
 
Free Cash Flow = EBITDA – Capital Expenditures – Changes in Working Investment – 

Statutory Taxes 
 

Discounted FCFs =∑
−

= +

1

0 )1(

n

x
x

x

WACC
FCF

, x = operating year (0, …,n-1) 

 
Είναι σηµαντικό η αξία ολόκληρης της επιχείρησης να βασίζεται σε ταµειακές ροές προ 
τόκων. Διαφορετικά, η αξία θα δηµιουργηθεί µόνο για τους κατόχους Ιδίων Κεφαλαίων 
και όχι για το σύνολο της εταιρίας. Αυτός είναι ο λόγος για τον οποίο πρέπει να 
υπολογίσουµε το σταθµισµένο µέσο κόστος κεφαλαίου [WACC], το οποίο είναι το 
σταθµισµένο κόστος κεφαλαίου βάσει της διάρθρωσης σε Δάνεια και Ίδια Κεφάλαια. 
 
 

WACC = Ke (% Market Value Equity in capital structure) + Kd (1-t) (% Market Value 
Debt in capital structure) 

 
Ke = Cost of Equity 
Kd = Cost of Debt 
 
Το κόστος των µεταβλητών κεφαλαίου (Ke) είναι το άνευ κινδύνου επιτόκιο (Rf), το 
ασφάλιστρο (επιπλέον ποσοστό) κινδύνου αγοράς (Rm - Rf) και το beta (equity beta). Ο 
συντελεστής beta αντικατοπτρίζει την αναλογία χρέους προς µετοχικό κεφάλαιο της 
εταιρείας βάσει της αγοραίας της αξίας, και όχι το αποµοχλευµένο beta (unleveraged asset 
beta). Για λόγους συνέπειας, στις περισσότερες περιπτώσεις, οι επενδυτικοί οίκοι 
χρησιµοποιούν (Damodaran, 2007, 2013): 
 

• το 30 day T-Bill rate for the risk-free rate (Rf) 

• 6,9% ως  equity-risk premium, (Rm – Rf)62 

• Το Equity Beta  του Standard and Poor’s  

Ke = RF + B (Rm – Rf) 
 
Η µεταβλητή (Kd) - κόστος χρέους, είναι το προ φόρων κόστος χρέους πολλαπλασιασµένο 
επί τη µονάδα µείον τον πραγµατικό φορολογικό συντελεστή. Ο βασικός τύπος για την 
προσέγγιση της διάρκειας στην αξιολόγηση της υπολειµµατικής αξίας είναι ο ακόλουθος: 
 
                                                
62 Ο αριθµητικός µέσος όρος των µελετών Ibbotson από το 1926 και το 1954 
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Terminal Value = CF (1+g) / WACC – g 
CF = Free Cash Flow in the terminal year 
g = the long term growth rate held constant at inflation 
 
Η ανάπτυξη (g) που χρησιµοποιείται για την εκτίµηση της υπολειµµατικής αξίας, δεν 
πρέπει να υπερβαίνει το ποσοστό πληθωρισµού και το προεξοφλητικό επιτόκιο (WACC) 
που χρησιµοποιείται για την κεφαλαιοποίηση της ταµειακής ροής, η οποία πρέπει να 
ισούται µε το προεξοφλητικό επιτόκιο που χρησιµοποιείται για την περίοδο πρόβλεψης 
ταµειακών ροών.   
 
Πλεονεκτήµατα  
Το σηµαντικότερο πλεονέκτηµα της µεθόδου DCF είναι ότι διασφαλίζει την απουσία 
ακραίων γεγονότων της αγοράς που διαφορετικά θα µπορούσαν να οδηγήσουν σε υψηλές 
ή χαµηλές τιµές αποτίµησης, µακριά από την πραγµατικότητα. Το γεγονός ότι η αποτίµηση 
βασίζεται σε µελλοντικές ταµειακές ροές που απαρτίζονται από έσοδα βάσει συµβάσεων 
για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα, αποτελεί και το κύριο πλεονέκτηµα αυτής της 
µεθόδου. Επιπλέον, µέσω της χρήσης ταµειακών ροών, έµµεσα η µέθοδος αυτή 
ενσωµατώνει την αξία του ορθολογισµού στη διαχείριση και τη συνολική λειτουργία µιας 
επιχείρησης. 
 
Μειονεκτήµατα  
Το γεγονός ότι περιλαµβάνονται επίσης προβλεπόµενα έσοδα, για τα οποία δεν έχουν 
υπογραφεί σχετικά συµβατικά έγγραφα κατά τη στιγµή της εκτίµησης της αξίας της 
εκάστοτε εταιρίας, καθώς και η ανάγκη χρήσης µελλοντικών τιµών scrap, δηµιουργούν 
τον κίνδυνο υπολογισµού υποκειµενικών µελλοντικών αξιών επηρεασµένων από τις 
τρέχουσες συνθήκες της αγοράς. Αυτό θα µπορούσε να θέσει σε κίνδυνο την ακρίβεια της 
τιµής αποτίµησης σύµφωνα µε τη µέθοδο DCF. 
 

7.2.3 ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΚΟΣΤΟΥΣ - COST APPROACH 
 
Η µέθοδος της αξίας των στοιχείων του ενεργητικού υποθέτει ότι η αξία εκκαθάρισης µιας 
εταιρείας ισούται µε την αξία των περιουσιακών της στοιχείων και µπορεί να προκύψει 
εναλλακτικά ως εξής (Brealey, 2001; Graham & Dodd, 1934; Kaplan & Ruback, 1995): 
 

- Δίκαιη αγοραία αξία - Fair market value 

Η δίκαιη αγοραία αξία είναι η τιµή τοις µετρητοίς για ένα περιουσιακό στοιχείο, την οποία 
είναι πρόθυµος να καταβάλει ένας αγοραστής σε έναν πωλητή µε δεδοµένο ότι έχουν  
πλήρη επίγνωση όλων των σχετικών γεγονότων. 
 
 
 

- Προσαρµοσµένη λογιστική αξία - Adjusted book value 

Η προσαρµοσµένη λογιστική αξία επανεκτιµά τις αξίες ενεργητικού βάσει των ιστορικών 
εξόδων προσαρµοσµένων στις τρέχουσες αγοραίες αξίες τους. 
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- Τιµή ρευστοποίησης περιουσιακών στοιχείων 

Η αξία εκκαθάρισης είναι το καθαρό ποσό που αναµένεται να εισπραχθεί εάν τα 
περιουσιακά στοιχεία πωληθούν ξεχωριστά κατά τρόπο οµαλό. Η αξία εκκαθάρισης είναι 
συνήθως χαµηλότερη από την αξία που υπολογίζεται για µία ζωντανή επιχείρηση µε οµαλή 
δραστηριότητα. 
 
Οι αποτιµήσεις βάσει περιουσιακών στοιχείων είναι ο πιο γνωστός τρόπος για την 
εκτίµηση των ναυτιλιακών εταιρειών µε βάση την τρέχουσα αγοραία αξία των 
περιουσιακών στοιχείων, την αξία των συµβάσεων, τις συµβάσεις για νεότευκτα πλοία και 
την προσαρµογή για τα µη λειτουργικά στοιχεία. Είναι η πιο άµεση προσέγγιση για την 
αποτίµηση µιας επιχείρησης ως άθροισµα της συνολικής αξίας των ιδίων και ξένων 
κεφαλαίων (McQuilling Services, LLC, 2009). Η προσέγγιση αυτή µπορεί να εφαρµοστεί 
χρησιµοποιώντας τις αγοραίες τιµές ιδίων κεφαλαίων και χρέους, σε περίπτωση που η 
εταιρεία είναι εισηγµένη στο χρηµατιστήριο ή χρησιµοποιώντας τη λογιστική αξία των 
ιδίων κεφαλαίων και του χρέους, την πολιτική αναγνώρισης εσόδων ή οποιωνδήποτε εκτός 
ισολογισµού περιουσιακών στοιχείων (Harrison κ.ά., 2014). Οι αποτιµήσεις των πάγιων 
περιουσιακών στοιχείων απαιτούν εκτιµήσεις που δεν υπερβαίνουν τους έξι µήνες από την 
διεξαγωγή τους. 
 
Πλεονεκτήµατα  
Το σηµαντικότερο πλεονέκτηµα της µεθόδου αποτίµησης βάσει στοιχείων ενεργητικού 
είναι ότι αποτελεί έναν εύκολο τρόπο για την αξιολόγηση µιας επιχείρησης. Όταν µια 
εταιρεία δε διαπραγµατεύεται δηµόσια ή έχει πολύ µικρό όγκο συναλλαγών, τα στατιστικά 
στοιχεία δεν επαρκούν για τον υπολογισµό του συντελεστή βήτα και του κόστους των 
ιδίων κεφαλαίων. Στις περιπτώσεις αυτές, ο καταλληλότερος τρόπος αξιολόγησης της 
επιχείρησης είναι η αποτίµηση βάσει περιουσιακών στοιχείων. Επιπλέον, όταν τα έσοδα 
µιας ναυτιλιακής εταιρείας συνάπτονται για βραχυπρόθεσµες περιόδους, η αποτίµηση 
βάσει περιουσιακών στοιχείων αποτελεί την καταλληλότερη µέθοδο αξιολόγησης τέτοιων 
περιπτώσεων. 
 
Μειονεκτήµατα  
Το κύριο µειονέκτηµα της αποτίµησης βάσει περιουσιακών στοιχείων είναι το γεγονός ότι 
τείνει να υπερεκτιµά ή να υποτιµά τις επιχειρήσεις ανάλογα µε το σηµείο του κύκλου στο 
οποίο βρίσκεται η οικονοµία ή ο κλάδος. Επιπλέον, δεν υπάρχει τυποποιηµένος ορισµός 
της Καθαρής Αξίας Ενεργητικού (Net Present Value) και αυτό δεν διασφαλίζει την 
αντικειµενικότητα στον τρόπο υπολογισµού των αποτιµήσεων. Τέλος, η µέθοδος αυτή δεν 
επιτρέπει την αποτίµηση του αποτελεσµατικού management και της συνολικής 
λειτουργίας της υπό εξέταση επιχείρησης. 
 

7.3. ΠΡΟΤΕΙΝΟΜΕΝΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΒΑΣΙΣΜΕΝΟ ΣΤΗ 
ΜΕΘΟΔΟ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗΣ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ 
ΡΟΩΝ ΜΕ ΤΡΟΠΟΠΟΙΗΣΕΙΣ 

 
Κύριος στόχος είναι η ανάπτυξη ενός µοντέλου για την ακριβέστερη αποτίµηση των 
ναυτιλιακών εταιρειών. Το αποτέλεσµα θα είναι η εξεύρεση της βέλτιστης τιµής 
αποτίµησης ως αποτέλεσµα συνάρτησης των τριών κύριων µεθόδων αποτίµησης. Για να 
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επιτευχθεί αυτό, χρησιµοποιείται πρώτα το κύριο µοντέλο αποτίµησης, το DCF, το οποίο 
βελτιώνεται κατάλληλα και στη συνέχεια χρησιµοποιούνται τεχνικές εξόρυξης δεδοµένων 
(data mining techniques) για να συνδυαστεί µε τα αποτελέσµατα των δύο άλλων µοντέλων. 
Το αποτέλεσµα είναι ένας γραµµικός συνδυασµός των τριών αποτελεσµάτων µε τα 
κατάλληλα βάρη που προκύπτουν από τους λόγους της απόστασης του κάθε µοντέλου από 
τον µέσο όρο. Η προαναφερθείσα µεθοδολογία παρουσιάζεται σχηµατικά στο σχήµα 28. 
 
 

 

 
Σχήµα 28: Απεικόνιση της Μεθοδολογίας 

 
 
Βήµα 1. Διαµόρφωση των παραµέτρων για το DCF µοντέλο: 
 
Το µοντέλο DCF όπως περιεγράφηκε προηγουµένως θα τροφοδοτείται µε τις ακόλουθες 
παραδοχές (Clarkson Research Services Limited CRSL): 
 
Παραδοχές σχετικά µε τις καθαρές ταµειακές ροές: 

• Η διάρκεια ζωής ενός φορτηγού πλοίου µεταφοράς χύδην φορτίου  είναι κατά µέσο 
όρο 20 χρόνια λόγω των ειδικών εµπορικών συνθηκών. 

• Λειτουργικά Έξοδα: Μετά από µια διεξοδική εξέταση του ναυτιλιακού κλάδου 
µέσω της ανάλυσης αρκετών αναφορών των εισηγµένων ναυτιλιακών εταιρειών, 
υπολογίστηκε ότι το ποσό των λειτουργικών εξόδων ανά πλοίο ανά ηµέρα είναι 
κατά µέσο όρο 4.800 $. 

• Το κόστος διαχείρισης υπολογίζεται σε 2,5% των συνολικών εσόδων. 
• Τίθεται η υπόθεση ότι τα πλοία χρησιµοποιούνται 350 ηµέρες το χρόνο. 
• Η πώληση και η αγορά (Sale and Purchase - S & P) είναι η επιχειρηµατική 
πρακτική της αγοράς και πώλησης εµπορικών πλοίων στην ελεύθερη αγορά. Η 
ανάγκη της διαµεσολάβησης στη δευτερογενή αγορά πλοίων υπάρχει είτε 
υπάρχουν νέες συµβάσεις κατασκευής νεότευκτων πλοίων ή πλοία στη 
δευτερογενή αγορά είτε η παλαιά πλοία που προορίζονται για διάλυση. 
Υποθέτουµε ότι η προµήθεια για S & P είναι κατά µέσο όρο 1,25% πάνω από την 
τιµή της συναλλαγής. 

• Η ναύλο-µεσιτεία (chartering) είναι η διαµεσολάβηση για ναύλωση των πλοίων. 
Υποθέτουµε ότι η Χρονοναύλωσης είναι κατά µέσο όρο 1,25% πάνω από την τιµή 
του ναύλου. 

Διαµόρφωση των 
παραµέτρων για το 
DCF µοντέλο µας 

Συγκέντρωση των  
οικονοµικών 
στοιχείων της 
ναυτιλιακής 
εταιρείας  που 
πρόκειται να 
αποτιµηθεί 

Εκτίµηση της 
εταιρίας σύµφωνα 
µε το µοντέλο µας 

Συγκερασµός των 
διάφορων µεθόδων 
αποτίµησης 

ΒΗΜΑ 1 
 

ΒΗΜΑ 2 
 

ΒΗΜΑ 3 
 

ΒΗΜΑ 4 
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• Η τιµή διάλυσης (scrap value) ανά ldt63 (τόνοι εκτοπίσµατος) που επιλέξαµε για το 
µοντέλο µας, που προέρχεται από την µέση τιµή scrap σε $, από δεδοµένα που 
έχουν ληφθεί για µία εικοσαετή περίοδο (1990-2013) 64. Ο παρακάτω πίνακας 
δείχνει τις µέσες τιµές διάλυσης ανά τύπο πλοίου του κλάδου χύδην φορτίου (bulk 
sector). 

 

Avg Scrap Value  (03/1990 – 12/2013) 

Capesize Bulker Panamax Bulker  Handymax Bulker  Handysize Bulker  

5.726.643 3.427.762 3.699.452 2.124.930 

 
Πίνακας 28: Αξίες Διάλυσης / Μέσες Τιµές 

Πηγή: © Clarkson Research Services (Clarckson, 2014) 
 

Παραδοχές σχετικά µε το σταθµισµένο µέσο κόστος κεφαλαίου WACC 
• Επιλέγεται το µέσο επιτόκιο για διάστηµα περίπου δέκα ετών (2001-2013) του «4 

week T-Bill» ως επιτόκιο άνευ κινδύνου (Rf). Το διάγραµµα 46 δείχνει το 
διάγραµµα του του «4 week T-Bill» καθώς και το µέσο επιτόκιο που 
διαµορφώνεται σε 1,49%. Ο λόγος που επιλέχθηκαν 10 χρόνια και όχι 20 ή 
περισσότερα είναι επειδή κατά την τελευταία δεκαετία τα επιτόκια έχουν διανύσει 
έναν πλήρη οικονοµικό κύκλο και ως εκ τούτου δεν χρειάζεται να επεκταθούν οι 
χρονοσειρές σε επιπλέον χρόνια. 

 
Διάγραµµα 46: 4-week T-Bill 

Πηγή: Board of Governors of the Federal Reserve System 
 

                                                
63 ldt σε long tons, 1t = 0,9842lt 
64 Οι χρονοσειρές βασίζονται στην υψηλότερη τιµή διάλυσης πλοίου και µέση τιµή ldt για πλοία που 
πληρούν µία συγκεκριµένη ηλικία κάθε µήνα.  Προ του Νοε-01, η χρονοσειρά χρησιµοποιεί σταθερές ldt 
παραδοχές. 
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0,00%

1,00%

2,00%

3,00%

4,00%

5,00%

6,00%

Ju
l-0

1

Ju
l-0

2

Ju
l-0

3

Ju
l-0

4

Ju
l-0

5

Ju
l-0

6

Ju
l-0

7

Ju
l-0

8

Ju
l-0

9

Ju
l-1

0

Ju
l-1

1

Ju
l-1

2

Ju
l-1

3



 150 

• Τίθεται η υπόθεση ότι το ασφάλιστρο κινδύνου (market risk premium) είναι η διαφορά 
µεταξύ της µέσης απόδοσης του Standard & Poor's 500 (S & P 500), που είναι δείκτης 
της τάσης της παγκόσµιας αγοράς. Το διάγραµµα 47 παρουσιάζει το διάγραµµα της 
ετήσιας απόδοσης του S & P 500. 

 
Διάγραµµα 47: S&P 500 ετήσια απόδοση 

Πηγή: Board of Governors of the Federal Reserve System 
 
Η µέση απόδοση του S&P 500 σε ετήσια βάση είναι 9,69%. Εποµένως το ασφάλιστρο 
κινδύνου είναι 8,2%. 
 

• Το Beta είναι ένα µέτρο κινδύνου για µία συγκεκριµένη µετοχή, καθώς µετρά την 
ευαισθησία της τιµής µιας µετοχής σε σχέση µε τη µεταβολή της τιµής της αγοράς. Το 
Beta συνιστά το συστηµατικό κίνδυνο και υπολογίζεται ως η συνδιακύµανση της 
απόδοσης µιας µετοχής µε την απόδοση της αγοράς διαιρούµενη µε τη διακύµανση της 
απόδοσης της αγοράς. (Kaplan et al, 1995, Brealey, 2001): 

β = Cov(ra, rb)/ Var(rb) , ra= stock return, rb= market return 
 
Για λόγους συνέπειας θα χρησιµοποιηθεί το beta του Standard and Poor's. Αυτό σηµαίνει 
ότι για κάθε εταιρεία που αξιολογείται θα χρησιµοποιείται η ανάλυση παλινδρόµησης των 
ετήσιων τιµών της εταιρείας µε τις τιµές του S & P 500. Οι µετοχές που έχουν beta 
µεγαλύτερο από τη µονάδα (1) έχουν µεγαλύτερη µεταβλητότητα από τις τιµές της 
συνολικής αγοράς. Οι βέλτιστες πρακτικές επιβάλλουν ως κανόνα τουλάχιστον 5 έτη 
µηνιαίων αποδόσεων µιας µετοχής, προκειµένου να υπολογιστεί ο συντελεστής βήτα. Στο 
µοντέλο θα χρησιµοποιηθούν ιστορικά εβδοµαδιαία δεδοµένα 10 ετών (2003-2013) για να 
διαπιστωθεί η σχέση µεταξύ της απόδοσης του S & P 500 και της τιµής της µετοχής της 
υπό αξιολόγηση ναυτιλιακής εταιρείας. Χρησιµοποιήθηκαν εβδοµαδιαία δεδοµένα αντί 
για ηµερήσια δεδοµένα για να µειωθεί ο θόρυβος. Από την άλλη πλευρά, δε 
χρησιµοποιήθηκαν µηνιαία δεδοµένα, διότι θα χρειαζόντουσαν περισσότερες 
παρατηρήσεις και δεδοµένου ότι οι ναυτιλιακές εταιρείες διαπραγµατεύονται σε 
χρηµατιστήρια τα τελευταία χρόνια, αυτό θα περιέπλεκε τη µελέτη. 
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• Το κόστος χρέους θα είναι το άθροισµα του επιτοκίου Libor 1Y65 πλέον ενός 
περιθωρίου 1,5% το οποίο συνήθως χρεώνεται στις ναυτιλιακές εταιρείες. 
Προκειµένου να αποφευχθούν οι µεγάλες διακυµάνσεις του Libor λόγω των 
οικονοµικών κύκλων, χρησιµοποιείται το µέσο επιτόκιο για την ίδια περίοδο που 
χρησιµοποιήθηκε για τον υπολογισµό του επιτοκίου άνευ κινδύνου (περίοδος δέκα 
ετών). Το διάγραµµα 48 δείχνει την εξέλιξη του επιτοκίου Libor 1Y κατά την τελευταία 
δεκαετία που καταλήγει σε µέσο όρο επιτοκίου 2,47%. 

 

 
Διάγραµµα 48: Libor 1Y 

Πηγή: Clarkson Research Services Limited 2014 
 

• Τέλος, δεδοµένου ότι εξετάζεται ο ναυτιλιακός κλάδος, δεν υπάρχει λόγος να ληφθούν 
υπόψη πιθανά έξοδα για φόρο, δεδοµένου ότι οι ναυτιλιακές εταιρείες απαλλάσσονται 
από τη φορολογία. 

Όλες οι παραπάνω παράµετροι µπορούν να χρησιµοποιηθούν για όλες τις αποτιµήσεις των 
ναυτιλιακών εταιρειών που δραστηριοποιούνται στον τοµέα του χύδην φορτίου. Αφού 
συγκεντρωθούν όλα τα παραπάνω στοιχεία, η µελέτη προχωράει στον υπολογισµό του 
σταθµισµένου µέσου κόστους κεφαλαίου έχοντας τροφοδοτήσει το µοντέλο µε τα 
ακόλουθα: 

 
- Συνολικό Χρέος της Εταιρείας 
- Σύνολο ιδίων κεφαλαίων της Εταιρείας 
- Εβδοµαδιαίες τιµές αγοράς από 3/1/2003 έως 21/1/2014 
 
 

Ο πίνακας 29 δείχνει τον τρόπο υπολογισµού του WACC στην παρούσα έρευνα, 
χρησιµοποιώντας τα στοιχεία που παρουσιάζονται παραπάνω. 

 

                                                
65 12-Month London Interbank Offered Rate (LIBOR), based on U.S. Dollar - British Bankers' Association 
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ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΤΡΟΦΟΔΟΣΙΑ 
Rf Προκαθορισµένο 
Rm Προκαθορισµένο 

Beta of stock vs S&P (3/1/2003 - 
21/1/2014) 

Τιµές της µετοχής της εταιρίας 

Ke τύπος 
Kd τύπος 

Total Debt Στοιχείο του Ισολογισµού 
Total Equity Στοιχείο του Ισολογισµού 

Υπολογισµός του WACC 
 

Πίνακας 29: Υπολογισµός WACC 
 
Βήµα 2. Συγκέντρωση των οικονοµικών στοιχείων των ναυτιλιακών εταιρειών που 
πρόκειται να αποτιµηθούν 
 
Μετά τον προσδιορισµό των παραµέτρων και του σταθµισµένου µέσου κόστους 
κεφαλαίου που θα χρησιµοποιηθεί ως προεξοφλητικό επιτόκιο, πρέπει να δηµιουργηθούν 
οι ταµειακές ροές για µια δεκαετή µελλοντική περίοδο πλέον της υπολειµµατικής αξίας µε 
την παραδοχή ότι δεν θα υπάρχει ανάπτυξη στο διηνεκές. Τίθεται η υπόθεση ότι η δεκαετής 
περίοδος είναι αρκετή για να αποκαλύψει την οικονοµική κατάσταση µιας ναυτιλιακής 
εταιρείας µέσα σε ένα ρεαλιστικό πλαίσιο. Πέραν αυτής της περιόδου, τίθεται η υπόθεση 
ότι θα υπάρχει σταθερότητα όσον αφορά την τελευταία καθαρή ταµειακή ροή. 
 
Ως σηµείο εκκίνησης χρησιµοποιούνται τα δεδοµένα από την τελευταία οικονοµική 
κατάσταση της εταιρείας καθώς και οι πληροφορίες για τις κλεισµένες συµφωνίες 
χρονοµίσθωσης. Οι λογαριασµοί που χρειάζονται για να υπολογιστεί µια ταµειακή ροή για 
κάθε έτος κατά τη διάρκεια της δεκαετίας αναφέρονται στον πίνακα 30 (Harrison κ.ά., 
2014). Στον πίνακα αυτό προστέθηκε επίσης η επίδραση που έχει κάθε λογαριασµός στη 
διαµόρφωση των ταµειακών ροών. 
 

 
Έσοδα  / Έξοδα – Κέρδος / Ζηµιά Επίδραση 

Έσοδα από Ναυλώσεις (Time Charter Revenues) Θετική 

Λειτουργικά έξοδα πλοίων (Vessel Operational 
Expenses (OPEX)) 

Αρνητική 

Διαχειριστικά έξοδα (Management Fees) Αρνητική 

Γενικά Έξοδα (General Expenses) Αρνητική 
ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΤΟΚΩΝ ΚΑΙ ΑΠΟΣΒΕΣΕΩΝ - EBITDA 

Έξοδα Drydock Expenses (DD) Αρνητική 
Δόσεις Δανείων -Loan Installments Αρνητική 

Κεφαλαιουχικά έξοδα - Capital Expenses (CAPEX) Αρνητική 
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Αξία διάλυσης πλοίων - Scrap value of ships 
(Υπολειµµατική αξία) 

Θετική 

Καθαρές Ταµειακές Ροές – Έτη 0 έως n-1 
Υπολειµµατική αξία - έτος n (καθορίζεται µε τη µέθοδο της 

επαναληπτικότητας «perpetuity approach»)  
 

Πίνακας 30: Καθορισµός των Ταµειακών Ροών 
 
 
Τα έσοδα της ναυτιλιακής εταιρείας, ή αλλιώς τα έσοδα από τις ναυλώσεις, προέρχονται 
από τα στοιχεία που παρέχονται στον πίνακα 31. 

 
Ηµερήσιος Ναύλος (Daily Gross Charter Income) Χρονοναύλωση (TC) 

Ηµέρες χρήσης του πλοίου 350 
Προµήθεια Ναυλοµεσίτη 1,25% 
Έσοδα Χρονοναύλωσης TC * 350 * (1-1,25%) 

 
Πίνακας 31: Καθορισµός των Χρονοναυλώσεων 

 
 
Όταν άρχισε η εκτίµηση µιας ναυτιλιακής εταιρείας, υπήρχαν πλοία που ήταν ναυλωµένα 
για µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα και άλλα που ήταν ναυλωµένα για µικρότερο χρονικό 
διάστηµα. Ως αποτέλεσµα, στη µέθοδο DCF, τα δεδοµένα τροφοδότησης που αφορούν το 
εισόδηµα δεν ήταν διαθέσιµα για ολόκληρη την υπό αξιολόγηση περίοδο και υπάρχει 
ανάγκη να τροφοδοτηθεί το σύστηµα µε δεδοµένα αντικειµενικά που δεν είναι ούτε 
απαισιόδοξα ούτε αισιόδοξα. Προκειµένου να επιτευχθεί αυτός ο σκοπός, αποφασίστηκε 
να εισαχθεί ο δείκτης Baltic Dry Index (BDI) καθώς και η εξέλιξη του παγκόσµιου ΑΕΠ 
στη µέθοδο, καθώς και οι δύο αυτοί δείκτες επηρεάζουν άµεσα και έµµεσα τα ποσοστά 
χρονοναύλωσης. 
 
Χρησιµοποιήθηκαν δεδοµένα σε µηνιαία βάση για περίοδο είκοσι ετών προκειµένου να 
υπολογιστεί η µέση τιµή του δείκτη Baltic Dry Index. Παράλληλα, χρησιµοποιήθηκαν 
ετήσια δεδοµένα για µία περίοδο πενήντα ετών προκειµένου να εξαχθεί η µέση τιµή του 
παγκόσµιου ΑΕΠ. Η έννοια της εξοµάλυνσης των τιµών µπορεί να γίνει αντιληπτή και 
από τα παρακάτω διαγράµµατα 49 και 50, όπου παρουσιάζονται οι διαφορές του κάθε 
δείκτη από τη µέση τιµή του. 
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Διάγραµµα 49: BDI Μηνιαία διαφορά από τη µέση τιµή (Μ.Τ. = 2.459 µονάδες) 
Πηγή: Clarkson Research Services (Clarckson, 2014) 

 
 

  
Διάγραµµα 50: % Διαφορά της τιµή του παγκόσµιου ΑΕΠ από την µέση τιµή του 

Πηγή: Clarkson Research Services (Clarckson, 2014) 
 
Προκύπτει το συµπέρασµα ότι για να καταστεί η µέθοδο αυτή πιο αντικειµενική και 
ρεαλιστική, κάθε φορά που χρειαζόταν να προβλεφθεί µια µελλοντική χρηµατοροή - 
µελλοντικό εισόδηµα µε βάση τις προθεσµιακές τιµές, θα πρέπει να εισάγεται η επιρροή 
αυτών των δύο µακροοικονοµικών παραγόντων. 
 
Ο συντελεστής που εφαρµόζεται σε όλες τις µελλοντικές τιµές, αυξάνει ή µειώνει, προς 
την αντίθετη κατεύθυνση, τα µελλοντικά ναύλα µε το µέσο όρο των ποσοστιαίων 
διαφορών του καθένα από τους δύο παράγοντες από τη µέση τιµή τους. Ο παρακάτω τύπος 
περιγράφει την παρέµβασή µας στους µελλοντικούς ναύλους: 
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BDI0 = Τρέχουσα τιµή του BDI 
GDPgrowth0 = Τρέχον % αύξησης του παγκόσµιου GDP 
 
Βήµα 3. Αποτίµηση της εταιρίας σύµφωνα µε το µοντέλο DCF  
 
Τέλος, µε βάση τις παραµέτρους που αναφέρονται ανωτέρω και τη τροφοδότησή τους 
στον τύπο του µοντέλου DCF, η τελική αξία της Εταιρείας υπολογίζεται ως εξής: 
 
Προεξοφληµένες καθαρές ταµειακές ροές + Προεξοφληµένη υπολειµµατική αξία – 
Χρέος – Προνοµιούχες Μετοχές (Κεφάλαιο) + Ταµείο 
(Discounted FCFs + Discounted Terminal Value – Debt – Preferred Stocks (Equity) + 
Cash)  
 
Βήµα 4. Συγκερασµός των µεθόδων αποτίµησης 
 
Οι Συγκριτικές Αποτιµήσεις και οι Μέθοδοι Αποτίµησης που βασίζονται σε στοιχεία του 
ενεργητικού θα χρησιµοποιηθούν για τον διασταυρούµενο έλεγχο των µεθόδων 
αποτίµησης DCF. Η διασπορά στις αποτιµήσεις απαιτεί ανάλυση των σχετικών 
παραγόντων, συµπεριλαµβανοµένων των προβλέψεων των ταµειακών ροών ή των 
επιδόσεων εταιριών του ανταγωνισµού. 
 
Για το σκοπό αυτό, αφού δοκιµάστηκαν διάφοροι τρόποι (µέθοδος  trial and error) για τον 
συγκριτικό έλεγχο του DCF µοντέλου µε τις εκτιµήσεις που προκύπτουν από συγκριτικές 
αποτιµήσεις και τις αποτιµήσεις που βασίζονται σε στοιχεία του ενεργητικού για τις 
ναυτιλιακές εταιρείες που δραστηριοποιούνται στον κλάδο ξηρού φορτίου, προέκυψε η 
ακόλουθη µεθοδολογία συγκερασµού του αποτελέσµατος από τις τρεις διαφορετικές 
µεθόδους. 
 
Πρώτον, υπολογίζεται η µέση τιµή που προκύπτει από τις τρείς διαφορετικές µεθόδους 
αποτίµησης. Στη συνέχεια, υπολογίζεται η απόκλιση κάθε τιµής αποτίµησης από τον µέσο 
όρο που έχει ήδη υπολογιστεί. Προκειµένου να αποµονωθεί η διαφορά του αποτελέσµατος 
κάθε µεθόδου από τον µέσο όρο, ανεξάρτητα από το αν είναι πάνω ή κάτω από τη µέση 
τιµή, λαµβάνεται η απόλυτη τιµή της απόκλισης αυτής από τον µέσο όρο. 
 
Στη συνέχεια, χρησιµοποιείται το άθροισµα των απόλυτων αποκλίσεων του 
αποτελέσµατος κάθε µεθόδου αποτίµησης από τον µέσο όρο τους, προκειµένου να 
υπολογιστεί το βάρος που θα εφαρµοστεί σε κάθε τιµή αποτίµησης µε στόχο την 
αντικειµενικότητα της τιµής αποτίµησης. 
 
Ο παρακάτω τύπος δείχνει τους υπολογισµούς που χρησιµοποιήθηκαν για την εκτίµηση 
των βαρών που πρέπει να εφαρµοστούν στα αποτελέσµατα κάθε ξεχωριστής µεθόδου. 
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V1 = Η τιµή της Συγκριτικής Αποτίµησης  (Price from Comparative Valuation)  
V2 = Η τιµή της αποτίµησης µέσω της προεξόφλησης ταµειακών Ροών (Price from 
Discount Cash Flow Valuation) 
V3 = Η τιµή της αποτίµησης που βασίζεται σε στοιχεία του ενεργητικού (Price from Asset 
based Method), 
Για κάθε V1 ≠ V2 ≠ V3 

 

Με στόχο τη διατήρηση της διαφορετικότητας της έννοιας κάθε µεθόδου ακολουθήθηκε η 
παραπάνω συλλογιστική υπολογισµού των βαρών για κάθε ξεχωριστή µέθοδο. Ειδικότερα, 
όσο µεγαλύτερη είναι η απόκλιση της τιµής της εταιρείας από το µέσο όρο, τόσο 
µεγαλύτερο είναι το βάρος που αποδίδεται σε αυτή τη µέθοδο. 
 
Η Προτεινόµενη Τιµή Εκτίµησης (SVP - Suggested Valuation Price) θα προκύψει από τον 
ακόλουθο τύπο: 
 

∑
=

=
3

1x
xxVwSVP  

 
Με άλλα λόγια, η προτεινόµενη τιµή αποτίµησης είναι το άθροισµα των τιµών αποτίµησης 
που προκύπτουν από τις τρεις διαφορετικές φιλοσοφίες υπολογισµού, σταθµισµένες µε 
τους συντελεστές που καθορίστηκαν παραπάνω. 
 

7.4. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
Η τελευταία παγκόσµια οικονοµική κρίση, η οποία επηρέασε όλους τους τοµείς της 
οικονοµικής δραστηριότητας και επακολούθως την αποτίµηση των επιχειρήσεων, υπήρξε 
το εφαλτήριο για την πρωτοβουλία αναζήτησης της κατάλληλης µεθόδου αξιολόγησης των 
ναυτιλιακών εταιρειών η οποία να µην επηρεάζεται από τη φάση του οικονοµικού κύκλου 
στην οποία βρίσκεται η οικονοµία ή ο ναυτιλιακός κλάδος. Η µεθοδολογία που 
αναπτύχθηκε στα πλαίσια της παρούσας µελέτης στοχεύει σε εταιρείες που 
δραστηριοποιούνται στον τοµέα των χύδην φορτίου, αλλά µε κατάλληλες τροποποιήσεις 
παραµέτρων στο µοντέλο DCF µπορεί να εφαρµοστεί και σε ναυτιλιακές εταιρείες που 
εµπλέκονται σε άλλους κλάδους. 
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Για το σκοπό αυτό, παρουσιάστηκε ένα βελτιωµένο µοντέλο DCF, ακολουθώντας την 
ανάλυση των κυριότερων µεθόδων αποτίµησης που εφαρµόζονται παγκοσµίως και 
δηµιουργήθηκε ένας τύπος για τον συγκερασµό των αποτελεσµάτων αποτίµησης που 
προέρχονται από τις τρεις βασικές εναλλακτικές εκτιµήσεις. 
 
Κατά τον υπολογισµό της προτεινόµενης µεθόδου αποτίµησης DCF διατηρήθηκε η 
αντικειµενικότητα ελέγχοντας τα έσοδα της εταιρείας µέσω της εισαγωγής δύο κύριων 
µακροοικονοµικών παραµέτρων. Τέλος, διατηρήθηκε η διαφορετικότητα της έννοιας κάθε 
ξεχωριστής µεθόδου µε τη στάθµιση των τιµών και τον συγκερασµό όλων των µεθόδων. 
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8. ΓΕΝΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΓΙΑ 
ΠΕΡΑΙΤΕΡΩ ΕΡΕΥΝΑ 

 
Η λήψη επενδυτικών αποφάσεων είναι ένα από τα θεµελιώδη ζητήµατα για την 
κερδοφορία και την επιβίωση κάθε εταιρείας. Ιδιαίτερα στον ναυτιλιακό κλάδο, όπου οι 
επιρροές είναι τοπικά και χρονικά διεσπαρµένες, οι αποφάσεις αφορούν µακροπρόθεσµες 
επενδύσεις και τα µακροοικονοµικά στοιχεία διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο, καθίσταται 
επιτακτική η ανάγκη χρησιµοποίησης εργαλείων πρόβλεψης των τάσεων της αγοράς µε 
δυνατότητα πρόβλεψης ακόµα και κρίσεων.  
 
Σε αυτή την κατεύθυνση λοιπόν η παρούσα διατριβή φιλοδοξεί να αποτελέσει µια χρήσιµη 
εργαλειοθήκη τόσο για τις ναυτιλιακές εταιρείες όσο και για τις τράπεζες κατά τη 
διαδικασία αξιολόγησης επενδύσεων. Αποτελεί ένα πλήρες πακέτο τόσο θεωρητικών όσο 
και καινοτόµων πρακτικών λύσεων για την αξιολόγηση και την πρόβλεψη της ναυτιλιακής 
αγοράς που εν τέλει απεικονίζεται στην διαµόρφωση των ναύλων για διαφορετικούς 
τύπους πλοίων. 
 
Εφαρµόζοντας καινοτόµες µεθόδους µοντελοποίησης και προσοµοίωσης, όπως νευρωνικά 
δίκτυα, γενετικούς αλγορίθµους και µεθοδολογία Monte Carlo, τοποθετήθηκαν ως είσοδοι 
στο σύστηµα µακροοικονοµικά και ναυτιλιακά δεδοµένα και έπειτα από επεξεργασία για 
παρελθούσες χρονικές περιόδους (ακόµη και για περιόδους κρίσεων) τα αποτελέσµατα 
χαρακτηρίζονται από µεγάλη ακρίβεια. Για κάθε µέθοδο που χρησιµοποιήθηκε και για 
τους αντίστοιχους υπολογισµούς της παρατίθενται αναλυτικά αποτελέσµατα και 
συµπεράσµατα εντός της εργασίας. 
 
Παράλληλα στο τελευταίο τµήµα της εργασίας υπάρχει αναφορά σε κριτήρια «πράσινων 
επενδύσεων». Είναι ένα θέµα που αναµένεται να διαδραµατίσει καθοριστικό ρόλο στην 
διαµόρφωση των µελλοντικών επενδύσεων στην ναυτιλία. Ήδη η νοµοθεσία επιβάλλει 
αυστηρούς περιορισµούς ως προς τους ρύπους της ναυτιλίας και η µορφή των πλοίων 
αλλάζει. Σε αυτό το πλαίσιο αναµένεται να αναπτυχθούν νέα καύσιµα, νέα συστήµατα 
πρόωσης, νέοι τρόποι επάνδρωσης των πλοίων, νέοι τρόποι επικοινωνίας, νέες µέθοδοι 
ασφάλειας και πρόληψης ατυχηµάτων και νέα συστήµατα διασφάλισης και συντήρησης 
του θαλάσσιου περιβάλλοντος. Για το κοµµάτι αυτό η έρευνα περιορίστηκε σε θεωρητική 
ανάλυση, καθώς δεν υπήρχαν επαρκή δεδοµένα και χρονοσειρές από τις εξεταζόµενες 
περιόδους ώστε να εισαχθούν ως δεδοµένα στα προγράµµατα προσοµοίωσης.   
 
Σε µελλοντική εργασία θα µπορούσε να αξιοποιηθεί η δοµική βάση που δηµιουργήθηκε 
από την παρούσα έρευνα και να διερευνηθεί σε βάθος η επιλογή φιλικών προς το 
περιβάλλον τεχνικών, οι οποίες ήδη διαµορφώνουν ένα σηµαντικό µέρος των 
λειτουργικών εξόδων ενός πλοίου και κατ’ επέκταση και µιας ναυτιλιακής εταιρείας.  
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