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Στο  σύγχρονο  χρηματοοικονομικό  κόσμο,  οι  ανάγκες  των  συναλλασομένων  στις 

διάφορες αγορές αυξάνονται με ιλιγγιώδεις ρυθμούς. Νέα προιόντα έρχονται όχι μόνο για να 

υποκαταστήσουν αλλά και να συμπληρώσουν τις εναλλακτικές μορφές επένδυσης, ώστε αυτές 

να ανταποκρίνονται στις απαιτήσεις του καθενός. 

Τα παράγωγα προιόντα, ως επενδυτικά εργαλεία γίνονται ολοένα και πιο δημοφιλή τόσο στη 

χώρα  μας  όσο  και  στον  υπόλοιπο  κόσμο.  Ωστόσο,  παρά  την  διάκριση  αυτή,  υπάρχουν 

ελάχιστες μελέτες κι εργασίες όχι μόνο για την αγορά των παραγώγων αλλά και για τα hedge 

funds. Στη μελέτη αυτή, θα προσπαθήσουμε να αναλύσουμε τη λειτουργία των hedge funds και 

τα χαρακτηριστικά τους,  να παραθέσουμε τις  σημαντικότερες επενδυτικές στρατηγικές των 

παραγώγων  και  να  συνδέσουμε  τα  αντικείμενο  αυτό  με  το  ενδιαφέρον  κεφάλαιο  των 

αναδυόμενων αγορών και κυρίως με τις αγορές  B.R.I.C.’s. Επίσης, θα εξετάσουμε εάν είναι 

εξοικειωμένες  αυτές  οι  χώρες  με  τα  σύγχρονα επενδυτικά  εργαλεία  και  σε  τι  βαθμό,  πως 

μπορούν να αξιοποιήσουν τα οφέλη τους στις τρομερά ελκυστικές χρηματιστηριακές αγορές 

που διαθέτουν,  τι  είδους  στρατηγικές  απαιτούνται  στις  συγκεκριμένες  αγορές,  τα είδη των 

παραγώγων που μπορούν να λειτουργήσουν στις συγκεςκριμένες συνθήκες των αγορών αυτών, 

ποια θα μπορούσε να είναι η συμβολή των ανεπτυγμένων χωρών της δύσης και η τεχνογνωσία 

τους και τέλος ποια θα ήταν τα αποτελέσματα.   

Μέσα  από  την  περιήγηση  αυτής  της  έρευνας,  ο  αναγνώστης  θα  αντιληφθεί  ότι  οι  αγορές 

B.R.I.C.’s βρίσκονται  αντιμέτωπες  με  την  πρόκληση,  οι  συγκεκριμένες  αγορές  να 

αποχαρακτηριστούν από «αναδυόμενες» και να μεταβούν στο στάδιο της «ωριμότητας». 

Περιεχόμενα
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Ο όρος  «hedge funds»  είναι περίπλοκος και ιδιαίτερα εξειδικευμένος, ενώ μπορεί 

εύκολα να παρεξηγηθεί  και  να δημιουργήσει  παραπληνητικό αποτέλεσμα. Δεν υπάρχει  μια 

κοινά αποδεκτή ερμηνεία για το τι ακριβώς είναι, ωστόσο αυτό που τα χαρακτηρίζει είναι ο 

στόχος τους για επίτευξη κερδών ανεξαρτήτως των συνθηκών που επικρατούν στις αγορές. 

Στη συγκεκριμένη εργασία θα προσπαθήσουμε να δώσουμε μια συγκεκριμένη εικόνα  για τον 

όρο των «hedge funds», θα περιγράψουμε τη λειτουργία τους και θα ορίσουμε τις στρατηγικές 

και τη χρησιμότητά τους για τον κλάδο των επενδύσεων στην παγκόσμια οικονομία. 

Tα  «hedge funds»  είναι  επενδυτικά  οχήματα,  το  οποία  αναζητούν  απόλυτες  αποδόσεις, 

ακολουθώντας  ενεργό  επενδυτική  στρατηγική.  Ενώ μέχρι  τα  τέλη  του  1990  οι  κυριότεροι 

επενδυτές  σε  «hedge funds»  ήταν οι  λεγόμενοι  Ultra High Net Worth Individuals,  ιδιώτες 

πελάτες δηλαδή, με σημαντικά κεφάλαια προς επένδυση, τα τελευταία χρόνια έχουν εισέλθει 

στην  αγορά  των  «hedge funds»  θεσμικοί  επενδυτές,  όπως   συνταξιοδοτικά  ταμεία, 

ασφαλιστικές εταιρίες,  αλλά και μικροεπενδυτές.   Παρά το γεγονός ότι  τα  «hedge funds» 

υπάρχουν εδώ και περισσότερα από 50 χρόνια, η έκρηξη του αριθμού τους και των κεφαλαίων 

που διαχειρίζονται σημειώθηκε μόνο τα τελευταία 10 χρόνια. Χαρακτηριστικό τους είναι ότι 

δεν  υπάγονται  σε  κανονιστικές  ρυθμίσεις  και  μπορούν  να  χρησιμοποιήσουν  ποικίλες 

επενδυτικές  στρατηγικές  για  την  επίτευξη  απόλυτων  θετικών  αποδόσεων.  Είναι  ιδιωτικές 

επενδυτικές  κοινοπραξίες,  όπου  οι  μεγαλύτεροι  μέτοχοι-εταίροι  κάνουν  τη  μεγαλύτερη 

ουσιαστικά προσωπική επένδυση και είναι αυτοί που στήνουν τις θέσεις τους (  short /  long ) 

χρησιμοποιώντας  είτε  τη  μόχλευση  (leverage),  είτε  τα  παράγωγα  μέσα  και  μεταπηδούν 

γρήγορα σε διαφορετικές αγορές.  

Στο σημείο αυτό είναι χρήσιμο να αναφέρουμε ότι οι βασικοί κίνδυνοι των αγορών, ενδεικτικά 

αλλά όχι περιοριστικά, είναι ο συστηματικός  και ο μη-συστηματικός κίνδυνος, ο πολιτικός 

κίνδυνος, ο πιστωτικός κίνδυνος, ο κίνδυνος πληθωρισμού, ο κίνδυνος επιτοκίων, ο κίνδυνος 

επανεπένδυσης,  ο  συναλλαγματικός κίνδυνος,  ο  κίνδυνος  ρευστότητας,  ο  κίνδυνος ατελούς 

αντιστάθμισης κινδύνου,  και ο κίνδυνος απόκλισης της αγοράς παραγώγων από την αγορά 

υποκείμενων αξιών. 

Αναφορικά  με  την  ύπαρξη  και  τη  χρήση  της  μόχλευσης   (leverage)  στην  επένδυση  σε 

παράγωγα  πρέπει  να  πούμε  ότι  πολλαπλασιάζει  την  έκθεση  του  επενδυτή  σε  όλους  τους 

σχετικούς  κινδύνους  και  συνεπώς  οι  ζημιές  από  τέτοιες  τοποθετήσεις  μπορεί  να  είναι 

πολλαπλάσιες  του  επενδυμένου  κεφαλαίου.  Για  το  λόγο  αυτό,  η  επένδυση  σε  παράγωγα 
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χρηματοοικονομικά  προιόντα  θεωρείται  κατάλληλη  για  επενδυτές  με  ιδιαίτερη  γνώση  και 

σημαντική εμπειρία  σε  επενδύσεις  στην  κεφαλαιαγορά  και  μόνο  για  ένα  μικρό μέρος  του 

συνολικού τους χαρτοφυλακίου.      

Πάντως, αξίζει να αναφέρουμε ότι παρά τη δημοτικότητα  που εμφανίζουν τα τελευταία χρόνια 

τα   «hedge funds»,  καθώς  είναι  ιδιαίτερα  δημοφιλή  στις  αγορές,  υπάρχουν  ελάχιστες 

ακαδημαικές έρευνες και μελέτες που να διαπραγματεύονται αυτό το αντικείμενο. Μετά τον 

Sharpe ( 1992 ), οι Fung και Hsieh ( 1997 ) διαπιστώνουν σε μελέτη τους ότι οι στρατηγικές 

που χρησιμοποιούν τα «hedge funds» είναι εντελώς διαφορετικές, αλλά και πιο επιθετικές από 

αυτές που χρησιμοποιούν τα αμοιβαία κεφάλαια, ενώ καταλήγουν ότι τα «hedge funds» έχουν 

καλύτερες επιδόσεις από τα αμοιβαία κεφάλαια. Επίσης, πρέπει να παρατηρήσουμε το μέγεθος 

της δουλειάς που έχει συντελεστεί στο χώρο των αμοιβαίων κεφαλαίων. Αυτό οφείλεται στην 

έλλειψη έρευνας και μελέτης στο χώρο των «hedge funds», η οποία αποδίδεται στη δυσκολία 

που συναντούμε για την πρόσβαση σε στοιχεία, λεπτομέρειες και βάσεις δεδομένων, καθώς δεν 

υποχρεούνται να δημοσιεύουν και να αποκαλύπτουν τα αποτελέσματά τους και τις αποδόσεις 

τους, όπως συμβαίνει στην κατηγορία των αμοιβαίων κεφαλαίων. 

Προκειμένου  να  κατανοήσει  κανείς  τον  τρόπο  λειτουργίας  των   «hedge funds»,  είναι 

απαραίτητο να αντιληφθεί και να κατανοήσει τη λειτουργία της αγοράς παραγώγων. 

Η λειτουργία της αγοράς παράγωγων προιόντων, αν κι έχει τη δική της διαφοροποίηση, στην 

πραγματικότητα  διέπεται  από  τους  ίδιους  οικονομικούς  νόμους,  όπως  και  η  αγορά  ενός 

χρηματιστηρίου  αξιών.  Σε  αρκετές  περιπτώσεις  μάλιστα,  τα  οφέλη  από  την  τοποθέτηση 

χρημάτων σε παράγωγα μπορεί να είναι περισσότερα από την τοποθέτησή τους σε υποκείμενα 

προιόντα π.χ. μετοχές. 

Τι είναι όμως τα παράγωγα? 

Τα «παράγωγα» (derivatives) είναι χρηματοπιστωτικά μέσα των οποίων η τιμή εξαρτάται από 

την αξία άλλων υποκείμενων μεταβλητών. Οι υποκείμενες μεταλητές μπορεί να είναι διάφορα 

στοιχειώδη  αγαθά,  όπως  μετοχές,   χρηματιστηριακοί  δείκτες,  ομολογίες,  συναλλαγματικές 

ισοτιμίες,  δείκτες και  υπηρεσίες όπως ναύλους πλοίων, επιτόκια,  κρατικά ομόλογα, έντοκα 

γραμμάτια, εμπορεύματα, κ.α. Τα παράγωγα είναι γνωστά και σαν εξαρτημένες απαιτήσεις, 

γιατί εξαρτώνται από τις τιμές άλλων πρωτογενών προιόντων. [Ε.Βούλγαρη-Παπαγεωργίου, 

2002, 5η έκδοση]
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Τα  παράγωγα  μπορεί  να  αποτελούν  είτε  εξωχρηματιστηριακές  συμφωνίες,  μέσω  κάποιου 

μεσάζοντα ή χρηματιστηριακά συμβόλαια που διαπραγματεύονται σε δευτερογενείς αγορές. 

Στις δευτερογενείς αγορές ( secondary market ) η τιμή τους μεταβάλλεται και καθορίζεται από 

την προσφορά και ζήτηση καθημερινά. 

Γενικά  οι  κατηγορίες  των  παραγώγων  περιλαμβάνουν  τα  προθεσμιακά  συμβόλαια  (  Π.Σ., 

Forwards ), συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης ( Σ.Μ.Ε., Futures ) , δικαιώματα προαίρεσης ( 

Δ.Π., Options ) και συμφωνίες ανταλλαγής απαιτήσεων ( Σ.Α.Α., Swaps ). [Kavussanos, 2008 ]

Από τα παραπάνω διαπραγματεύονται σε χρηματιστήρια τα Σ.Μ.Ε (  Futures ) και τα Δ.Π. ( 

Options ). 

Τα Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης ( Futures contracts ) είναι μια συμφωνία μεταξύ δύο 

μερών να αγοράσουν ή να πουλήσουν ένα περιουσιακό στοιχείο στο μέλλον και σε ορισμένη 

τιμή. Έτσι, το ένα μέρος που αγοράζει το συμβόλαιο αναλαμβάνει τη θέση του αγοραστή ( long 

position ), ενώ το άλλο μέρος που πουλά το συμβόλαιο αναλαμβάνει τη θέση του πωλητή ( 

short position ). 

Τα  δικαιώματα  προαίρεσης  (  options )  είναι  συμβάσεις  που  δίνουν  τη  δυνατότητα  στον 

επενδυτή να αγοράσει ή να πουλήσει ένα συγκεκριμένο προιόν σε μια προκαθορισμένη τιμή, 

χωρίς όμως να είναι υποχρεωμένος να κάνει αυτή την αγορά ή την πώληση. Υπάρχουν δύο (2) 

κατηγορίες δικαιωμάτων, τα  call options και τα  put options. Πιο αναλυτικά, ένα  call option 

δίνει  το  δικαίωμα  στον  κάτοχό  του  να  αγοράσει  το  υποκείμενο  περιουσιακό  στοιχείο  σε 

ορισμένη ημερομηνία και σε ορισμένη τιμή. Αντίθετα, ένα put option δίνει το δικαίωμα στον 

κάτοχό του να πουλήσει το υποκείμενο περιουσιακό στοιχείο σε ορισμένη ημερομηνία και σε 

ορισμένη  τιμή.  Άλλη  μια  διάκριση  των  δικαιωμάτων  είναι  σε  δύο  τύπους  (styles)  τα 

αμερικανικού κι ευρωπαικού τύπου δικαιώματα, ανάλογα με τον τρόπο εξάσκησης και χωρίς 

αυτό να συνεπάγεται  ότι  έχει  σχέση ο  τόπος  που βρίσκεται  το  χρηματιστήριο.  Η διαφορά 

έγκειται στο γεγονός ότι τα αμερικανικού τύπου δικαιώματα ( american options ) μπορούν να 

ασκηθούν  οποιαδήποτε  στιγμή  μέχρι  την  ημερομηνία  λήξης.  Ενώ,  τα  ευρωπαικού  τύπου 

δικαιώματα ( european options ) μπορούν να ασκηθούν μόνο την ημερομηνία λήξης τους.

Αφού λοιπόν, εξετάσαμε τα κυριότερα χρηματιστηριακά παράγωγα, μπορούμε να κατατάξουμε 

τους συναλλασσόμενους σε αυτή την αγορά σε τρεις (3) κατηγορίες, ανάλογα με το σκοπό που 

επιδιώκουν:

a) Τους αντισταθμιστές κινδύνου ( hedgers )
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 Οι  επενδυτές  που επιθυμούν την αντιστάθμιση είναι  όσοι  θέλουν να  προφυλαχθούν ή να 

μειώσουν τον κίνδυνο που ήδη αντιμετωπίζουν,  είτε πρόκειται για ιδιώτες ή για θεσμικούς 

επενδυτές. 

b) Τους κερδοσκόπους ( speculators )

Οι επενδυτές που τοποθετούνται στα παράγωγα με σκοπό την κερδοσκοπία, στήνουν τις θέσεις 

τους ανάλογα με τις προβλέψεις τους για άνοδο ή πτώση των τιμών. Οι κερδοσκόποι σε μια 

αγορά παραγώγων είναι μοιρασμένοι σε αγοραστές και πωλητές και υπάρχει πάντα ο κίνδυνος 

να υποστούν ζημιές αντί για κέρδη, αφού σε κάθε πώληση ή αγορά ενός κερδοσκόπου υπάρχει 

η αντίθετη θέση ενός άλλου κερδοσκόπου επενδυτή.    

c) Τους εξισορροπητικούς κερδοσκόπους  ( arbitrageurs ) 

Είναι εκείνοι οι επενδυτές που επιδιώκουν, το χωρίς ρίσκο, κέρδος από τη διαφορά τιμών ενός 

στοιχείου είτε στην ίδια αγορά είτε σε διαφορετικές χρηματιστηριακές αγορές.  

Οι  λόγοι  για  τους  οποίους  συμφέρει  λοιπόν,  το  επενδυτικό  κοινό  να  ενδιαφερθεί  για  τα 

παράγωγα προιόντα στο χρηματιστήριο παραγώγων, είναι οι εξής : 

1) Είναι  προιόντα  με  υψηλή  ρευστότητα  κι  εμπορευσιμότητα,  και  ως  εκ  τούτου  οι 

αποδόσεις του επενδυτή μπορούν να υλοποιηθούν οποιαδήποτε στιγμή.

2) Διαπραγματεύονται σε οργανωμένη αγορά που διέπεται από διεθνώς αναγνωρισμένους 

κανόνες λειτουργίες. 

3) Ο επενδυτής προστατεύεται από τον κίνδυνο αθέτησης του αντισυμβαλλόμενου, αφού 

για κάθε συμβόλαιο, το χρηματιστήριο παραγώγων παρέχει την εγγύηση ότι οι όροι του 

συμβολαίου θα τηρηθούν και αναλαμβάνει τον παραπάνω κίνδυνο. 

4) Μπορούν να χρησιμοποιηθούν σε συνδυασμό με επενδύσεις στο χρηματιστήριο αξιών, 

για  την  αντιστάθμιση  του  κινδύνου  μεταβολής  των  τιμών  των  μετοχών  τις  οποίες 

κατέχει ο επενδυτής, διασφαλίζοντας τις χρηματορροές και τις αποδόσεις τους. 

5) Μπορούν να χρησιμοποιηθούν από μόνα τους ( αγορά ή πώληση συμβολαίων ) για την 

επίτευξη αποδόσεων, ανεξάρτητα από την κατοχή υποκείμενων αγαθών από την πλευρά 

του επενδυτή. 

6) Μπορούν να χρησιμοποιηθούν για  την  επίτευξη υψηλών αποδόσεων,  ακόμα και  σε 

περιόδους που παρατηρείται πτώση στην αγορά του υποκείμενου τίτλου. 
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7) Στην περίπτωση μεγάλων χαρτοφυλακίων, επιτρέπουν τη διαφοροποίηση του κινδύνου, 

χωρίς να απαιτείται ανασύνθεση του χαρτοφυλακίου στην αγορά τοις μετρητοίς. Έτσι, 

μειώνεται και το κόστος των συναλλαγών του επενδυτή. 

8) Επιτρέπουν  μεγάλη  μόχλευση  (leverage),  που  σημαίνει  ότι  μ’ένα  μικρότερο  ποσό 

χρημάτων από αυτό που αντιστοιχεί  για  την αξία ενός  υποκείμενου τίτλου (  ή  και 

ομάδας τίτλων ), ο επενδυτής μπορεί να επιδιώξει στόχους απόδοσης παρόμοιους με 

την αγορά τίτλου ή για το χρηματικό ποσό ίσο με την αξία του υποκείμενου τίτλου 

επιδιώκει στόχους πολλαπλάσιους της αγοράς του τίτλου.

             

 

       

2ο Κεφάλαιο - Investment strategies 
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Α) Παθητική επενδυτική στρατηγική / passive investment strategy 

Έχει  στόχο  κυρίως  να  εφαρμόζεται  σε  καλά  διαφοροποιημένα  χαρτοφυλάκια,  με  μεγάλη 

διασπορά,  χωρίς  να  στοχεύει  στην  έρευνα  κι  επένδυση  σε  υποτιμημένες  ή  υπερτιμημένες 

μετοχές. Βασικό της χαρακτηριστικό είναι η τακτική της αγοράς και διακράτησης ( buy- and-

hold strategy ),  καθώς  δεν  έχει  νόημα  να  η  συχνή  αγοραπωλησία  αξιογράφων,  λόγω του 

κόστους διαμεσολάβησης που ουσιασιτικά δεν αυξάνουν την απόδοση του χαρτοφυλακίου.   

Β) Ενεργητική επενδυτική στρατηγική / active investment strategy  

Διακρίνεται  στις  θεμελιώδεις  και  στις  ποσοτικές  ή  τεχνικές  στρατηγικές.  Οι  θεμελιώδεις 

στρατηγικές μπορούν να διαχωριστούν επίσης, σε 2 διαφορετικές προσεγγίσεις : bottom-up και 

top-down προσέγγιση.  

Γ) Σχετικής απόδοσης στρατηγική / relative return strategy 

Πρόκειται για στρατηγική που «γράφει» αποδόσεις σχετικής επίδοσης, πάντα σε σύγκριση με 

κάποιους δείκτες ( benchmarks ), με αποτέλεσμα να είναι είτε θετικές, είτε αρνητικές. 

Δ) Απόλυτης απόδοσης στρατηγική / absolute return strategy

Η συγκεκριμένη στρατηγική έχει ως στόχο να «γράφει» συγκεκριμένες αποδόσεις, σε σχέση 

πάντα κάποιους δείκτες, ανεξάρτητα από τις συνθήκες και τις αποδόσεις των αγορών. Αυτό δε 

σημαίνει απαραίτητα ότι περιλαμβάνεται στο υπό εξέταση χαρτοφυλάκιο χρηματοοικονομικό 

προιόν μηδενικού ρίσκου, δηλαδή με συντελεστή βήτα  μηδενικό. Μάλιστα, θα μπορούσαμε να 

πούμε  ότι   ουσιαστικά  τα  hedge funds βασίζονται  σε  τέτοιου  είδους  στρατηγικές.  [Fung, 

Hsieh,1999] .

Συνήθως,  διακρίνουμε  τα  hedge funds ανάλογα  με  το  είδος  της  επένδυσης,  δηλαδή  αν 

επεδύεται το χαρτοφυλάκιο σε  μετοχές, ομόλογα, εμπορεύματα, ισοτιμίες συναλλάγματος και 

ανάλογα  με  την  στρατηγική  που  ακολουθείται  από  τον  διαχειριστή,  όπως  αγορά  και 

διακράτηση σε μετοχές, θέση long-short. Μια τελευταία διάκριση είναι σε σχέση με το  style 

των «hedge funds», όπου ουσιαστικά πρόκειται για συνδυασμό του είδους της τοποθέτησης 

που επιλέγεται και της στρατηγικής που χρησιμοποιείται. 

Αναφορικά με τις στρατηγικές επενδύσεων, μπορούμε να τις κατηγοριοποιήσουμε αρχικά σε 

στρατηγική  ουδέτερη  με  την  αγορά  (  market neutral ),  σε  μετοχικές  στρατηγικές  και  σε 

στρατηγικές αντιστάθμισης. Όσον αφορά την ουδέτερη στρατηγική σε σχέση πάντα με την 

αγορά, οι  αποδόσεις  που προκύπτουν είναι  ανεξάρτητες από τις  αποδόσεις  της αγοράς.  Οι 

στρατηγικές long / short θέσεων δεν είναι απαραίτητα ουδέτερες με την αγορά, εκτός εάν έχουν 
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σχεδιαστεί με μηδενικό συντελεστή βήτα.  Ειδικότερα, στις μετοχικές στρατηγικές συνήθως 

διατηρείται μία θέση long, σε δεικτοποιημένα προθεσμιακά συμβόλαια με ονομαστική αξία ίση 

με  το  επενδεδυμένο  κεφάλαιο.  Στις  στρατηγικές   αντιστάθμισης  έχουμε  επίσης  μία 

ευμετάβλητη και  διαφορετική κάθε φορά  έκθεση στον συστηματικό κίνδυνο με τη χρήση 

προθεσμιακών συμβολαίων ( futures ), σε κάποιο δείκτη. 

Τέλος, αξίζει να αναφέρουμε την  ύπαρξη και άλλων στρατηγικών όπως convertible arbitrage, 

dedicated short bias, emerging markets, event-driven strategies, fixed income arbitrage, global 

macro, managed futures, convergence trading, trend-following strategies, IPO investing, multi-

strategy, που χρησιμοποιούνται κυρίως στην αμερικανική αγορά από διεθνή χαρτοφυλάκια.   

Πάντως, όποια στρατηγική κι αν χρησιμοποιήσει κανείς, πρέπει να έχει πάντα υπ’όψη του τα 

λόγια της Virgil Aeneid «Keep an open mind and fortune favors the bold». 

    

3ο Κεφάλαιο - Τί ονομάζουμε αγορές B.R.I.C.’s                                   
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Με το ακρωνύμιο B.R.I.C.’s, εννοούμε τις αναδυόμενες αγορές από τα αρχικά (Brazil, Russia, 

India, China ) Βραζιλία, Ρωσία, Ινδία, Κίνα.  Οι χώρες αυτές, αποτελούν  μαζί με τις Η.Π.Α., 

την ατμομηχανή της παγκόσμιας οικονομικής ανάπτυξης και αναμένεται να διαδραματίσουν 

ακόμα σημαντικότερο ρόλο στο μέλλον. Ιστορικά, με μία αναδρομή, μπορούμε να δούμε ότι 

στον 19ο αιώνα, ήταν η Μεγάλη Βρετανία το κράτος εκείνο που κυριαρχούσε στην παγκόσμια 

αγορά και το εμπόριο, την ανάπτυξη του πολιτισμού και την κυριαρχία στα  πολιτικά δρώμενα. 

Στον  20ο αιώνα  η  κυρίαρχη  δύναμη  σε  παγκόσμιο  επίπεδο,  έγινε  το  κράτος  των  Η.Π.Α. 

Διανύοντας λοιπόν την αρχή του 21ου  αιώνα, θα μπορούσαμε να τολμήσουμε να συζητάμε για 

τον αιώνα B.R.I.C.’s. 

Ενδεικτικά αναφέρουμε το δείκτη  MSCI των αναδυομένων αγορών, όπου το μέσο Ρ/Ε στο 

δείκτη  των αναδυομένων αγορών είναι  17,  δηλαδή ελαφρώς υψηλότερο από το  16,25 του 

παγκόσμιου δείκτη  MSCI WORLD. Αξίζει να αναφέρουμε στο σημείο αυτό ότι η εκρηκτική 

άνοδος των αναδυομένων αγορών αυτή τη δεκαετία βασίστηκε στην αξία και όχι αποκλειστικά 

στην ανάπτυξη. Πριν από πέντε (5) έτη, το Ρ/Ε στις αναπτυγμένες αγορές ήταν 30, δηλαδή το 

διπλάσιο από αυτό των αναδυομένων αγορών. 

source : Goldman Sachs, Jim O’ Neill, November 2006
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source : Goldman Sachs, Jim O’ Neill, November 2006
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source : Goldman Sachs, 2003 

Προτού ξεκινήσουμε την ανάλυσή μας, να απαντήσουμε σε ένα από τα  σημαντικά ερωτήματα: 

«γιατί  ασχολούμαστε  μόνο  με  τις  τέσσερις  (4)  αυτές  χώρες,  ενώ  αξιόλογο  ερευνητικό 

ενδιαφέρον  παρουσιάζουν  οι  χώρες  όπως  Μπαγλαντές,  Αίγυπτος,  Ινδονησία,  Ιράν,  Κορέα, 

Μεξικό,Νιγηρία, Πακιστάν, Φιλιππίνες, Τουρκία, Βιετνάμ, οι λεγόμενες «Next Eleven (N-11)» 

;» Θεωρούμε λοιπόν, ότι οι χώρες  B.R.I.C. αντιπροσωπεύουν εκείνη την ομάδα των κρατών 

που έχουν ταυτόχρονα και τις πιθανότητες, αλλά και τις δυνατότητες να κατέχουν εξέχουσα 

θέση παγκοσμίως, χάρη στο μέγεθός τους και πολλές ευκαιρίες να αναπτύξουν τα κριτήρια και 

τις προυποθέσεις  που απαιτούνται. Επίσης, είναι αξιοσημείωτος ο τρόπος με τον οποίο η κάθε 

μία χώρα ξεχωριστά αναπτύσσεται και προοδεύει, χαράζοντας ταυτόχρονα όλες μαζί μία κοινή 

πορεία και εξέλιξη.   

Με βάση τη  θέση του  γενικού  αναλυτή  και  οικονομολόγου  Jim O’Neill,  του ξένου  οίκου 

Golman Sachs, ο οποίος θεωρείται και ο πατέρας του συγκεκριμένου ακρωνυμίου ύστερα από 

την έρευνα που δημοσίευσε το 2003,  η οικογένεια των χωρών B.R.I.C. θα αποτελείται από τις 

πιο κυρίαρχες οικονομίες μέχρι το 2050 παγκοσμίως.

15



source : Goldman Sachs, 2003

source : Efg Eurobank, BRIC’s 
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Στην  ίδια  ανάλυση  της  Goldman Sachs,  προβλέπεται  ότι  η  Κίνα  και  η  Ινδία  θα  είναι 

μελλοντικά οι κυριότεροι παραγωγοί σε βιομηχανικά προιόντα και υπηρεσίες, ενώ η Βραζιλία 

και η Ρωσία θα είναι οι σπουδαιότεροι παραγωγοί σε πρώτες ύλες. Ένας άλλος συνδυασμός 

ανάμεσα  στις  χώρες  BRIC που  παρουσιάζει   ενδιαφέρον   είναι  οι  δύο  (2)  χώρες  με  τον 

αυξανόμενο  πληθυσμό,  δηλαδή  η  Βραζιλία  και  η  Ινδία  και  οι  δύο  (2)  χώρες  με  τον 

συρρικνούμενο  πληθυσμό  που  είναι  η  Κίνα  και  η  Ρωσία.  Σε  πολιτικό  επίπεδο  τώρα,  η 

οικογένεια των  B.R.I.C. περιλαμβάνει δύο (2)  κοινοβουλευτικές δημοκρατίες στη Βραζιλία 

και την Ινδία, τη Λαική δημοκρατία της  Κίνας και την Ομοσπονδιακή δημοκρατία της Ρωσίας. 

Ενδιαφέρον  παρουσιάζει  η  έκθεση  στην  εφημερίδα  Wall Street Journal ενός  στρατηγικού 

αναλυτή για τις αναπτυσσόμενες οικονομίες του πλανήτη, όπου χαρακτηριστικά αναφέρει ότι η 

σπουδαιότερη  πρόκληση που  αντιμετωπίζει  η  Κίνα  είναι  να  κινητοποιηθεί  σε  μια  πλήρως 

ελεύθερη  και  ανταγωνιστκή  αγορά.  Η  προτεραιότητα  της  Ρωσίας  σαν  κράτος  είναι  να 

απεξαρτηθεί σαν οικονομία από τη στενή σχέση της με το πετρέλαιο και το αέριο και να μη 

στηρίζεται  μόνο  στις  2  πηγές  αυτές  και  γίνεται  πιο  ευάλωτη,  τώρα  που  προσπαθεί  να 

δημιουργήσει  μία  πιο  καταναλωτική  κοινωνία.  Και  αντίστοιχα  για  την  Ινδία  θεωρεί  ως 

πρωταρχική ανάγκη να αυξήσει το κατα κεφαλήν εισόδημα με στόχο τη βελτίωση του βιοτικού 

επιπέδου του μέσου Ινδού πολίτη, παρά τον τεράστιο πληθυσμό του κράτους και ταυτόχρονα 

να μειώσει  όσο περισσότερο γίνεται  τις  έντονες  κρατικές  παρεμβάσεις  στην ανάπτυξη της 

οικονομίας και ιδιαίτερα στον ιδιωτικό τομέα.      
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source: Danske Bank, Thomas Harr, June 2006
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source: Danske Bank, Thomas Harr, June 2006

Οι χώρες B.R.I.C. έχουν σημειώσει σημαντικά βήματα στη διαδικασία των οικονομικών και 

πολιτικών μεταρρυθμίσεων  η κάθε μία χώρα ξεχωριστά για το εσωτερικό της περιβάλλον και 

όλες  μαζί  ταυτόχρονα για  τον  υπόλοιπο  κόσμο.  Μάλιστα,  σύμφωνα και  με  την  τελευταία 

έκθεση  του  Διεθνούς  Νομισματικού  Ταμείου  για  τις  παγκόσμιες  οικονομικές  προοπτικές, 

επισημαίνει  ότι  από  φέτος  οι  μεγάλες  αναδυόμενες  οικονομίες  έχουν  αντικαταστήσει  τις 

Η.Π.Α. ως βασική κινητήρια δύναμη της παγκόσμιας οικονομίας. Αυτό πρακτικά σημαίνει ότι 

το 2007 η συνεισφορά της Κίνας και της Ινδίας στο παγκόσμιο Α.Ε.Π., ξεπέρασε για πρώτη 

φορά τη συνεισφορά κάθε άλλης χώρας και ειδικότερα των Η.Π.Α., ενώ συνολικά η ομάδα των 

B.R.I.C. για τη φετινή χρονιά συνέβαλε στο 50 % της παγκόσμιας ανάπτυξης το τελευταίο 

έτος.  Για όλους λοιπόν τους παραπάνω λόγους, οι αναδυόμενες αγορές αποτελούν κεντρικό 

θέμα και ενδιαφέρον της μελέτης αυτής. 

Μερικά από τα κοινά χαρακτηριστικά  των κρατών αυτών είναι αρχικά ότι αποτελούν μέλη της 

ίδιας κατηγορίας,  B.R.I.C. Είναι  οι  πιο γρήγορα αναπτυσσόμενες χώρες, με το μεγαλύτερο 

παραγωγικό συντελεστή, που είναι η εργασία ( labor ). Ακόμη, αυτά τα κράτη είναι σε θέση να 

μεταβάλλουν σε παγκόσμια κλίμακα το μοντέλο και το πρότυπο της κατανάλωσης και της 

παραγωγής. Επίσης, όλες οι χώρες έχουν σημειώσει μία σημαντική και ουσιαστική αύξηση στα 
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επίσημα  αποθέματα  συναλλάγματος,  ενώ  ταυτόχρονα  προσπαθούν  να  περιορίσουν  την 

ανατίμηση των εθνικών νομισμάτων τους απέναντι στο αδύναμο αμερικανικό δολλάριο. Πιο 

αναλυτικά, τα συναλλαγματικά αποθέματα της Βραζιλίας έχουν  υπερδιπλασιαστεί αγγίζοντας 

τα 122 δις δολλάρια, στη Ρωσία η αύξηση αγγίζει το 65 % δηλαδή τα 360 δις δολλάρια, στην 

Κίνα το ποσοστό της αύξησης είναι 38 % που αντιστοιχεί σε  1240 δις δολλάρια και τέλος στην 

Ινδία  το  ποστοστό  της  αύξησης  των  αποθεμάτων  ανέρχεται  σε  28  %  δηλαδή  σε  197  δις 

δολλάρια. 

source : World Development Indicators, K.Georgieva, St Petersburg 2006  
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source : World Development Indicators, K.Georgieva, St Petersburg 2006  
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source : World Development Indicators, World Economic Outlook, ILO, K.Georgieva, St. 
Petersburg, 2006 
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source : World Development Indicators, K.Georgieva, St. Petersburg, 2006 

 source : Goldman Sachs, K.Georgieva, St.Petersburg, 2006 
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Ενδιαφέρον παρουσιάζει ένα τρίτο κοινό γνώρισμα των τεσσάρων κρατών της  οικογένειας 

B.R.I.C.  το  οποίο  σχετίζεται  με  το  εμπορικό  ισοζύγιο.  Συγκεκριμένα,  οι  κυβερνήσεις  των 

χωρών  συχνά  εμφανίζονται  ιδιαίτερα  ικανοποιημένες  όταν  ο  δείκτης  των  εισαγωγών  – 

εξαγωγών είναι χαμηλότερος του κανονικού ή και αρνητικός, γιατί σημαίνει ότι ο κλάδος των 

εξαγωγών  βρίσκεται  σε  ικανοποιητικά  επίπεδα,  τα  τοπικά  προιόντα  βρίσκονται  σε  υψηλή 

προτίμηση στην εγχώρια αγορά σε σχέση με τα εισαγόμενα, οπότε δεν υπάρχει λόγος αύξησης 

των εισαγωγών για την κάλυψη της εγχώριας ζήτησης.

 Όσον αφορά τις  χρηματιστηριακές αγορές  των χωρών  B.R.I.C.,  έχουν  χαρίσει  αξιόλογες 

αποδόσεις  στους  επενδυτές  από  το  2003  και  ειδικότερα  οι  δείκτες  χρηματιστηρίου  της 

Βραζιλίας, της Ρωσίας και της Ινδίας απόδοση της τάξεως του 150 %, για την περίοδο 2003-

2005. Η αγορά της Κίνας αποτελεί εξάιρεση, όπου η ιδιοσυγκρασία της τοπικής αγοράς έχει 

δώσει μέτριες αποδόσεις κι έτσι δεν αποτελεί κατάλληλο επενδυτικό όχημα για την ανάπτυξή 

της σε τοπικό επίπεδο. 

Ένα ακόμη κοινό στοιχείο που χαρακτηρίζει τις χώρες αυτές είναι ότι έχουν πραγματοποιήσει 

σημαντικά  βήματα  προκειμένου  να  βελτιώσουν  τη  μεταξύ  τους  συνεργασία  σε  πολιτικό 

επίπεδο,  κυρίως  με  τρόπο  τέτοιο,  ώστε  να  επηρεάσουν  θετικά  τη  στάση  των  Η.Π.Α.  για 

μεγάλες  εμπορικές  συμφωνίες  ή  και  παραχωρήσεις,  όπως  για  παράδειγμα  η  προτεινόμενη 

συνεργασία για την πυρηνική  συμφωνία με την Ινδία. Γενικά πάντως, έχουν μεταβάλει το 

πολιτικό τους σύστημα έτσι ώστε να είναι έτοιμες να αγκαλιάσουν το παγκόσμιο καπιταλιστικό 

σύστημα.

 Δεν είναι όμως μόνο αυτά τα κοινά χαρακτηριστικά των χωρών αυτών. Θα έλεγε κανείς ότι τα 

κράτη αυτά ανήκουν και σε μια άλλη κατηγορία, που δεν είναι άλλη από τις αναδυόμενες 

χώρες.  Ο όρος «αναδυόμενες οικονομίες» ( emerging market economy ) χρησιμοποιήθηκε για 

πρώτη φορά το 1981 από ιδρυτικό στέλεχος της  World Bank, για να περιγράψει εκείνες τις 

χώρες, όπου το κατα-κεφαλήν εισόδημα είναι πολύ χαμηλό έως μέτριο, χαρακτηρίζονται από 

έντονη  μεταβλητότητα  και  βρίσκονται  σε  μία  διαδικασία  μετακίνησης  από  μια  κλειστή 

οικονομία  σε  μία  μεγαλύτερη  ή  και  παγκοσμιοποιημένη.  Επίσης,  μοιράζονται  μερικά 

χαρακτηστικά, σε διαφορετικό βαθμό κι ένταση η κάθε χώρα, όπως ο αναλφαβητισμός και το 

χαμηλό  επίπεδο  εκπαίδευσης,  η  άνιση  διανομή  πλούτου  καθώς  μια  πολύ  μικρή  μερίδα 

ανθρώπων  ελέγχουν  το  μεγαλύτερο  μέρος  των  κεφαλαίων  και  τέλος,  οι  οικονομικές  και 

πολιτικές  συνθήκες  είναι  πολύ  ασταθείς.  [  J.Sabal,  2002  ].  Από  τα  παραπάνω  λοιπόν, 
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συμπεραίνει  κανείς  ότι  οι  χώρες  που  αποτελούν  την  ομάδα  B.R.I.C.,  συμπεριφέρονται  ως 

αναδυόμενες οικονομίες με κυριότερο χαρακτηριστικό γνώρισμα την ταυτόχρονη ανάπτυξη 

επενδύσεων, τόσο στο εσωτερικό, όσο και στο εξωτερικό. Εδώ, πρέπει να σημειώσουμε ότι  η 

ανάπτυξη  των  επενδύσεων  μιας  χώρας  είναι  ένας  δείκτης  που  απεικονίζει  το  βαθμό 

εμπιστοσύνης  που  εμπνέει  η  συγκεκριμένη  χώρα  σε  άλλα  κράτη,  καθώς  αναβαθμίζεται  η 

εικόνα της προς τις ξένες χώρες. Άμεση απόρροια αυτού του γεγονότος είναι η εισροή ξένων 

κεφαλαίων προς τη συγκεκριμένη αναδυόμενη αγορά-οικονομία, η οποία προσθέτει αυτόματα 

δύναμη και αξία στο χρηματιστήριο αξιών και στις μακροπρόθεσμες επενδύσεις στον κλάδο 

των  κατασκευών.  Έτσι,  για  τις  ξένες  χώρες  που  επενδύουν  πόρους  και  κεφάλαια,  η 

συγκεκριμένη αναπτυσσόμενη χώρα αποτελεί γι αυτές ένα νέο άνοιγμα αγοράς για εργοστάσια, 

πρώτες ύλες και υπηρεσίες.  Ενώ, για τη χώρα που αποδέχεται τη νέα αυτή κατάσταση, τα 

πλεονεκτήματα είναι η μείωση της ανεργίας, η βελτίωση της ποιότητας εργασίας και η εξέλιξη 

της  τεχνολογίας.  Μακροπρόθεσμα,  τα  οφέλη  για  την  αναδυόμενη  χώρα-οικονομία  είναι 

πολλαπλά,  καθώς  αυξάνεται  το  ακαθάριστο  εγχώριο  προιόν  (Α.Ε.Π.)  και  ουσιαστικά 

συρρικνώνεται  η  διαφορά  ανάμεσα  στις  αναπτυσσόμενες  οικονομίες  με  τις  υπόλοιπες 

αναπτυγμένες. 

Συνεχίζοντας,  με  βάση  την  έρευνα  της  Goldman Sachs,  για  την  κατάταξη  όλων  των 

αναπτυσσόμενων χωρών και των χωρών B.R.I.C. , έχει αναπτυχθεί ένα μοντέλο γνωστό και ως 

« Growth Environment Score » ( GES ), το οποίο έχει στόχο να συγκεντρώσει όλες τις πτυχές 

του περιβάλλοντος  μιας  χώρας σαν μια ευρύτερη οικονομία,  δίνοντας  έμφαση σε  όλες  τις 

εκείνες τις παραμέτρους και τις διαστάσεις που θεωρούνται απαραίτητες για την οικονομική 

της  ανάπτυξη  και  στη  συνέχεια  να  τις  αξιολογήσει.  Το  μοντέλο  GES περιλαμβάνει  13 

μεταβλητές, οι οποίες όμως μπορούν να ενταχθούν σε 5 μεγαλύτερες βασικές κατηγορίες: α) η 

μακροοικονομική  σταθερότητα,  που  περιλαμβάνει  τον  πληθωρισμό,  τον  κυβερνητικπό 

προυπολογισμό και το εξωτερικό χρέος, β) τα μακροοικονομικά μεγέθη, που σχτίζονται με τα 

επιτόκια και τη γενικότερη εξωστρέφεια της οικονομίας, γ) οι τεχνολογικές ικανότητες, δηλαδή 

η διείσδυση των ηλεκτρονικών υπολογιστών, των κινητών τηλεφώνων, του διαδίκτυου και της 

τεχνολογίας γενικότερα , δ) το ανθρώπινο δυναμικό, σε σχέση με το επίπεδο της εκπαίδευσης 

και  της  προσδοκίας  για  το  βιοτικό  επίπεδο  και  τέλος  ε)  οι  πολιτικές  συνθήκες,  που 

περγράφονται από την πολιτική σταθερότητα, το πλαίσιο νόμου και το επίπεδο της διαφθοράς. 
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Με βάση λοιπόν, τις πέντε (5) παραμέτρους το μοντέλο GES αναδεικνύει τις δυνάμεις και τις 

αδυναμίες για κάθε μία χώρα ξεχωριστά της οικογένειας B.R.I.C. καθώς και τα σημεία, όπου 

υπάρχουν  περιθώρια  βελτίωσης.  Ενδεικτικά,  μπορούμε  να  έχουμε  μια  σαφή  εικόνα, 

λαμβάνονατς υπ’όψη  τα scores για τις χώρες B.R.I.C., που έχουν ως εξής : 

Βραζιλία :δείχνει να έχει καλά αποτελέσματα στην πολιτική σταθερότητα, στην προσδοκία των 

πολιτών  για  τη  βελτίωση  του  βιοτικού  επιπέδου,  την  αφομοίωση  της  τεχνολογίας,  το 

εκπαιδευτικό  επίπεδο,  την  εξωστρέφεια  στις  εμπορικές  σχέσεις  και  στον  κυβερνητικό 

προυπολογισμό για το εξωτερικό χρέος της χώρας.   

Ρωσία      :  παρουσιάζει  ικανοποιητικά  αποτελέσματα  σε  τομείς  όπως,  το  εκπαιδευτικό 

σύστημα, το εξωτερικό χρέος, η εξωστρέφεια στις εμπορικές συναλλαγές, η αφομοίωση της 

τεχνολογίας, η προσδοκία για βελτίωση του βιοτικού επιπέδου, αλλά προβληματίζει η εικόνα 

της χώρας σε τομείς όπως οι πολιτικές μεταρρυθμίσεις,  η καταπολέμηση της διαφθοράς, η 

απουσία πολτικής σταθερότητας, τα επιτόκια και ο πληθωρισμός. 

Ινδία        : εμφανίζει σχετικά καλά αποτελέσματα σε κλάδους όπως το πλαίσιο νόμου, το 

εξωτερικό  χρέος,  ο  πληθωρισμός,  αλλά δίνει  ιδιαίτερα  φτωχά αποτελέσματα όχι  μόνο στο 

επίπεδο  του  εκπαιδευτικού  συστήματος,  αλλά  και  στην  αφομοίωση  της  τεχνολογίας  τη 

γενικότερη εικόνα της χώρας από οικονομικής άποψης και την εξωστρέφεια της χώρας .  

Κίνα       : οι ενδείξεις που βρίσκονται πάνω από το μέσο όρο, σύμφωνα με το μοντέλο GES, 

είναι  η  οικοκονομική  σταθερότητα  σε  μακροοικονομικά  στοιχεία,  οι  επενδύσεις,  η 

εξωστρέφεια που επιδεικνύει σε εμπορικές συναλλαγές, το εργατικό δυναμικό, ενώ αντίθετα ο 

τομέας που αφορά την καταπολέμηση της διαφθοράς βρίσκεται πολύ χαμηλότερα του μέσου 

όρου. 

Ολοκληρώνοντας τη μελέτη με βάση το μοντέλο GES, καταλήγουμε στο γεγονός ότι οι χώρες 

B.R.I.C. στο σύνολό τους, επιτελούν μια μετρημένη και σταθερή πορεία για την περαιτέρω 

ανάπτυξή τους,  αλλά αυτό δε σημαίνει ότι είναι αρκετό και ικανοποιητικό. Ιδιαίτερα μάλιστα 

για χώρες όπως η Ινδία και η Βραζιλία, όπου απαιτείται μεγαλύτερη πρόοδος και ταχύτερος 

ρυθμός  ανάπτυξης.  Τα  συμπεράσματα  τα  οποία  ανακύπτουν  από  την  έρευνα  μέσω  του 

μοντέλου GES για τις χώρες B.R.I.C.’s , είναι τα εξής τρία (3) : 

1) Είναι φανερή και δεδομένη η πολυσύμαντη και πολύπλευρη επιρροή των κρατών B.R.I.C.’s 

σε ολόκληρο τον κόσμο 
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 2) Υπάρχουν χώρες που θα μπορούσαν να ακολουθήσουν μια πορεία παραπλήσια με αυτή των 

B.R.I.C.’s ,  αλλά  η  επιρροή  και  η  επίδραση  που  θα  είχαν  σε  άλλες  χώρες  θα  ήταν  για 

συγκεκριμένο χρονικό διάστημα και για γεωγραφικά γειτονικές χώρες, δηλαδή  π.χ. το Μεξικό 

για τη Λατινική Αμερική. 

3)  Οι χώρες B.R.I.C.’s  αποτελούν πλέον σημείο αναφοράς και προσοχής για τους αναλυτές 

παγκοσμίως,  αλλά για  να  μπορέσουν  να  στηρίξουν όλες  αυτές  τις  θετικές  προβλέψεις  και 

μελέτες, πρέπει  να επιδείξουν για πολλά χρόνια ακόμη την συστηματική αντιμετώπιση των 

αδυναμιών τους και τη βελτίωση των συνθηκών τους.  

Ωστόσο, ανεξάρτητα με το μοντέλο  GES, αυτό το οποίο αλλάζει ουσιαστικά με αργά αλλά 

σταθερά βήματα στις  αναδυόμενες  αγορές  και  αξίζει  να  σημειωθεί,  βρίσκει  εφαρμογή και 

δράση σε τρία (3) πεδία, όπως είναι η μακροοικονομική πολιτική, το τραπεζικό σύστημα και η 

λειτουργία  της  κεφαλαιαγοράς.  Πιο  αναλυτικά,  στη  μακροοικονομική  πολιτική  οι  αλλαγές 

προσεγγίζουν  τη  διαχείριση  των  καθαρών  εισροών  ξένων  κεφαλαίων,  τον  περιορισμό  που 

ασκεί η επιρροή των διακυμάνσεων στις ισοτιμίες και των χρηματοροών που προέρχονται από 

αυξημενη ζήτηση. Στο τραπεζικό σύστημα, η τάση των μεταβολών διαμορφώνεται σε σημεία 

όπως ο εκσυγχρονισμός των νόμων και των κανονισμών, η ενδυνάμωση των ελεγκτικών αρχών 

ως προς τα τραπεζικά ιδρύματα, οι βελτιώσεις στην ποιότητα του χαρτοφυλακίου των δανείων 

των τραπεζών  και  η  αύξηση της  κεφαλαιοποίησής  τους.  Η  λειτουργία  της  κεφαλαιαγοράς 

υπόκειται σε αλλαγές όπως η υποδομή των συστημάτων που την υποστηρίζουν, το νομοθετικό 

πλαίσιο  που  περιγράφει  τις  διαδικασίες  και  τις  συναλλαγές  των  μετόχων  και  τέλος  τη 

γενικότερη ρυθμιστική δομή που πλαισιώνει τη λειτουργία της. [ J.Sabal, 2002 ]   

  Με βάση τα παραπάνω, είναι εύλογο να αναλογιστούμε και να αναπτύξουμε στη συνέχεια της 

συγκεκριμένης  εργασίας  τη  σχέση  των  επενδύσεων  με  τις  αναδυόμενες  αγορές  και  τις 

εφαρμογές  των  επενδύσεων  στις  εκάστοτε  τοπικές  αγορές  που  δεν  είναι  άλλο  από  το 

χρηματιστήριο της κάθε χώρας. Στο σημείο αυτό, θα μπορούσαμε να αναφέρουμε γενικά, ότι οι 

αναδυόμενες αγορές προσφέρουν πολλές ευκαιρίες, για την επόμενη δεκαετία τουλάχιστον, σε 

ορισμένους επενδυτές που επιθυμούν να αυξήσουν το ρίσκο και κατα συνέπεια την απόδοση 

του χαρτοφυλακίου τους, λαμβάνοντας υπ’όψη και τις  πιθανότητες να συμβούν δυσάρεστα 

γεγονότα όπως ένας εμφύλιος πόλεμος, η κατάρρευση του χρηματοοικονομικού συστήματος, η 

μείωση  της  αξιοπιστίας  και  του  κύρους  του  τραπεζικού  συστήματος  και  άλλα  αντίστοιχα 

παρόμοια με αυτά που συνέβησαν κατά την ασιατική κρίση του 1997. Οι μετοχικές αγορές των 
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χωρών  B.R.I.C.’s έχουν δείξει  κι  έχουν «γράψει» δυνατές  επιδόσεις  και  αποδόσεις  από το 

2003,  με  τους  χρηματιστηριακούς  δείκτες  της  Βραζιλίας,  της  Ρωσίας  και  της  Ινδίας  να 

διαπραγματεύονται άνω του 150% της αρχικής τους τιμής. Μόνο η Κίνα αποτελεί εξαίρεση, 

καθώς  η  ιδιοσυγκρασία  της  τοπικής  αγοράς  της  Σαγκάης  (  Shαnghai )  έδειχνε  μέτριες 

αποδόσεις. Όλα αυτά όμως θα τα αναλύσουμε  στην πορεία  της εργασίας μας  στα επόμενα 

κεφάλαια παρακάτω, καθώς θα δείξουμε αναλυτικά και μία προς μία,  ότι οι χώρες  B.R.I.C. 

ουσιαστικά προπορεύονται όλων των  αναδυόμενων χωρών και αποτελούν τις πρώτες και πιο 

γρήγορα αναπτυσσόμενες χώρες στον κόσμο. 

Αυτή είναι λοιπόν και η πρόκληση των επενδυτών από τις χώρες της Δύσης για να επενδύσουν 

μέρος των κεφαλαίων τους στις χώρες  B.R.I.C. κι εμπεριέχεται στα λόγια του  John Bray ( 

Control Risk Group ) «Sure, a country like India might be in chaos, but the trick for Western 

investors is to find holes in the chaos». 

Παρακάτω,  παραθέτουμε  έναν  γενικό  χάρτη  και  τέσσερις  ειδικούς,  για  κάθε  μία  χώρα 

ξεχωριστά,  όπου ο  αναγνώστης  εύκολα μπορεί  να αντιληφθεί  τι  διαθέτει  και  τι  μπορεί  να 

παράγει η κάθε χώρα και το μέγεθος των αποθεμάτων με έναν πολύ εύλήπτο και παραστατικό 

τρόπο. Η απεικόνιση λοιπόν, αφορά, τα αποθέματα πετρελαίου, τις Α ύλες, τα προιόντα που 

παράγονται  σε  δασικές  εκτάσεις,  την  γεωργία,  τα  ζωικά  προιόντα,  τα  δημητριακά,  το 

ανθρώπινο δυναμικό, την ένταση και το μέγεθος του κεφαλαίου, την τεχνολογία και τα χημικά 

προιόντα.  
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source: www.visualcomplexity.com , Russia 
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source : www.visualcomplexity.com , India 
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source : www.visualcomplexity.com , China 
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4ο Κεφάλαιο - Brazil 

 

Επίσημος διαδικτυακός τόπος της χώρας  - Country Website : www  .  brasilemb  .  org    

Είναι αδιαμφισβήτητα η χώρα του καφέ, καθώς εκεί παράγεται η μεγαλύτερη ποσότητα καφέ 

παγκοσμίως. Ταυτόχρονα, είναι η τρίτη μεγαλύτερη χώρα στη Λατινική Αμερική παραγωγής 

πετρελαίου,  ενώ κατέχει  ηγετική  θέση στη  διαχείρισή  του.   Επίσης,  αποτελεί  μία  από τις 

σπουδαιότερες  χώρες  παραγωγής  υδροηλεκτρικής  ενέργειας  με  δυνατότητες  παραγωγής 

106.500  mwatts.  Η Βραζιλία  έχει  άφθονα αποθέματα φυσικού  πλούτου και  ανταγωνιστικό 

πλεονέκτημα στην παραγωγή προιόντων όπως καφέ,  φασόλια  σόγιας,  ζάχαρη,  πορτοκάλια, 

καπνό, κακάο, μοσχαρίσιο κρέας και πουλερικά.
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Κάνοντας μια αναδρομή στην ιστορία της Βραζιλίας, αξίζει να εστιάσουμε την προσοχή μας 

κατά τη διάρκεια των ετών 1986 και 1991, όπου έγιναν πέντε (5) αποτυχημένες προσπάθειες 

από  την  κυβέρνηση  για  να  σταθεροποιηθεί  η  οικονομία  της  χώρας  και  το  όνομα  του 

βραζιλιάνικου νομίσματος άλλαξε τέσσερις (4) φορές! Επίσης, κατά τη διάρκεια της ασιατικής 

χρηματοοικονομικής κρίσης 1998 και 1999 η Βραζιλία επηρεάστηκε εξίσου αρνητικά όπως και 

όλες οι αναδυόμενες αγορές. 

Το ανθρώπινο δυναμικό της χώρας απασχολείται σε τομείς όπως η γεωργία με ποσοστό 23% , 

στη βαριά βιομηχανία με ποσοστό 24% και στον τομέα των  υπηρεσιών με ποσοστό 53%. 

Το κράτος της Βραζιλίας συνεργάζεται στο εμπόριο κυρίως με τις Η.Π.Α., αφού στηρίζονται οι 

εξαγωγές  της  κατά  24%  και  λιγότερο  με  την  Αργεντινή  κατά  12  %,  ως  η  δεύτερη  πιο 

σημαντική αγορά που απορροφά τις  εξαγωγές της Βραζιλίας.  Στην Ευρώπη οι  αγορές που 

συνδέονται εξαγωγικά με τη Βραζιλία είναι η Γερμανία με ποσοστό 5% και η Ολλανδία με 

ποσοστό 4%. Τέλος, ένα μικρό κομμάτι των εξαγωγών απορροφά και η Ιαπωνία με ποσοστό 

συνεργασίας  4%   από  την  άλλη  πλευρά  του  ειρηνικού.  Όσον  αφορά  τις  εισαγωγές  της 

Βραζιλίας, η κύρια χώρα απ’όπου αντλεί τις εισαγωγές της είναι οι Η.Π.Α. με ποσοστό 27%, 

αλλά και χώρες όπως η Αργεντινή με ποσοστό 14%, η Γερμανία με 9%, η Ιταλία με 4% και η 

Ιαπωνία με 5%.  

Η οικονομία της Βραζιλίας βασίζεται στη γεωργία, η οποία συμβάλλει στο συνολικό Α.Ε.Π. 

κατά  13%,  ως  κλάδος  απασχολεί  περίπου  το  ¼  του  εργατικού  δυναμικού  της  χώρας  και 

υπάρχουν  ακόμη  πολλά  περιθώρια  βελτίωσης,  ενώ  ήδη  η  Βραζιλία  είναι  ο  δεύτερος 

μεγαλύτερος  παραγωγέας  στον  κόσμο  για  φασόλια  σόγιας.  Η  βιομηχανία  στης  Βραζιλίας 

βασίζεται κυρίως στην υφαντουργία, στην παραγωγή υποδημάτων, τσιμέντου, αεροσκάφων, 

μηχανολογικού  εξοπλισμού  για  αυτοκίνητα,  χάλυβα  και  χημικών  ουσιών.  Έτσι  λοιπόν,  τα 

προιόντα που εισάγει είναι κυρίως ηλεκτρικός εξοπλισμός, εξαρτήματα για είδη μεταφοράς, 

χημικά προιόντα και πετρέλαιο. Και τα εμπορεύματα που εξάγει είναι σιδηρoμεταλλεύματα, 

φασόλια σόγιας, υποδήματα, καφέ και αυτοκίνητα. 

Η  οικονομία  της  Βραζιλίας  και  ιδιαίτερα  ο  τομέας  της  τεχνικής  υποστήριξης  ΙΤ,  είναι 

πραγματικά σπουδαίος λόγος για να τυγχάνει της ίδιας προσοχής με την Κίνα, την Ινδία και τη 

Ρωσία  κατά  τη  μελέτη  μας  στις  πιο  γρήγορα  αναπτυσσόμενες  οικονομίες  του  κόσμου.  Η 

ιστορία δείχνει ότι η ανάπτυξη του τομέα ΙΤ, έχει τις ρίζες του από τη δεκαετία του 1970 και 

ήταν ο κύριος μοχλός ανάπτυξης της οικονομίας στη δεκαετία του 1990. Βέβαια, σύμφωνα με 

34



την έρευνα της  Goldman Sachs για τις  χώρες  B.R.I.C.’s,  που πρώτη διεξήγαγε το 2003, η 

οικονομική ανάπτυξη της Βραζιλίας φαίνεται να κινείται με αισθητά πιο αργούς ρυθμούς, τόσο 

σε  σχέση με  τις  υπόλοιπες  χώρες  της  οικογένειας  B.R.I.C.’s,  όσο και  σε  σύγκριση  με  τις 

υπόλοιπες χώρες της Λατινικής Αμερικής. Η σπουδαιότερη αιτία για το φαινόμενο αυτό είναι η 

μεγάλη συμμετοχή κι επιρροή του δημόσιου τομέα, δηλαδή του κράτους, στην ανάπτυξη της 

επιχειρηματικής και συναλλακτικής δραστηριότητας. 

Γεωπολιτικά, αυτό που παρουσιάζει ενδιαφέρον για τη Βραζιλία είναι ότι σε αντίθεση με τις 

υπόλοιπες χώρες B.R.I.C.’s, δεν υπάρχουν εντάσεις στρατιωτικές και πολιτικές διαφορές  για 

τα χωρικά ύδατα με γειτονικά κράτη τις τελευταίες δεκαετίες. 

Δημογραφικά, η Βραζιλία είναι η τρίτη μεγαλύτερη χώρα στην οικογένεια  B.R.I.C.’s  και ο 

πληθυσμός που εργάζεται στη χώρα τείνει να αυξάνεται με αμείωτο ρυθμό μέχρι και το 2020, 

δηλαδή για περισσότερα χρόνια σε σχέση με την Ινδία και την Κίνα. Αυτό βέβαια σημαίνει ότι 

ο αριθμός των αποφοίτων που εισέρχονται στην αγορά εργασίας θα συνεχίσει να αυξάνεται, 

ενώ  αντίστοιχα  στην  Ινδία  και  την  Κίνα,  θα  αρχίσει  να  μειώνεται.  Επίσης,  στη  Βραζιλία 

υπάρχει  σημαντική   ιαπωνέζικη  μειωνότητα,  γεγονός  που  αποτελεί  μόνο  πλεονέκτημα  και 

συγκεκριμένα στην πόλη του Σάο Πάολο σε όλο τον κόσμο και φυσικά ομιλείται και η γλώσσα 

τους. Από μόνο του λοιπόν, το γεγονός αυτό, δημιουργεί τις καλύτερες προυποθέσεις για να 

αναπτυχθεί τόσο ο τομέας ΙΤ, όσο και ο κλάδος Outsourcing για επιχειρήσεις σε συνεργασία με 

το ιαπωνικό κράτος.     

Ωστόσο,  η  Βραζιλία  έχει  να  αντιμετωπίσει  τρεις  (3)  σπουδαίες  προκλήσεις.  Αρχικά,  θα 

μπορούσαμε να πούμε ότι γενικά η Βραζιλία δεν είναι ιδιαίτερα εξωστρεφής και δεκτική στον 

κλάδο του εμπορίου, σε αντίθεση με την Κίνα που διαπραγματεύεται τα προιόντα της 8 φορές 

περισσότερο, λαμβάνοντας πάντα υπ’όψιν τη διαφορά εισαγωγών μείον των εξαγωγών.  Μία 

δεύτερη πρόκληση είναι η αναβάθμιση των επενδύσεων και των αποταμιεύσεων από τις ίδιες 

τις  εταιρίες.  Το ποσοστό των επενδύσεων και  των αποταμιεύσεων σε  σχέση με το Α.Ε.Π. 

ανέρχεται σε 18-19 %, ενώ το αντίστοιχο ποσοστό στην Κίνα ανέρχεται σε 36 % και ο μέσος 

όρος  στην  Ασία  βρίσκεται  κοντά  στο  30  %.  Τέλος,  το  δημόσιο  και  εξωτερικό  χρέος  της 

Βραζιλίας ανέρχεται σε 78,2 % του Α.Ε.Π., ενώ τα αντίστοιχα ποσοστά της Κίνας είναι σε 

χαμηλότερα επίπεδα. 

Γενικά όμως, αξίζει  να αναφέρουμε ότι  η Βραζιλία υπερέχει σε τομείς όπως η ενέργεια, η 

κατασκευή  του  χάλυβα,  στο  πετρέλαιο  και  το  φυσικό  αέριο,  στις  τηλεπικοινωνίες,  στην 
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αεροπορία, στην εκπαίδευση, την ηλεκτρονική διακυβέρνηση και την υγεία, όπου η προσφορά 

από την  πλευρά του κράτους  είναι  πλήρως διαδεδομένη και  σε ώριμο στάδιο ανάπτυξης. 

Άλλωστε είναι γνωστό ότι η Βραζιλία έχει καθοριστικό και κυρίαρχο ρόλο σε ολόκληρη τη 

Λατινική  Αμερική,  καθώς  είναι  η  μεγαλύτερη χώρα σε  έκταση,  πληθυσμό και  οικονομική 

δύναμη, καθώς επίσης η βραζιλιάνικη κουλτούρα είναι πολύ κοντά και στην αμερικάνικη και 

στην ευρωπαική. Ας μη ξεχνάμε άλλωστε ότι η γλώσσα που ομιλείται είναι η πορτογαλική.  

 Επιπρόσθετα, θα μπορούσαμε να πούμε ότι  η Βραζιλία αποτελεί έναν από τους αγαπημένους 

προορισμούς παγκοσμίως για τους τουρίστες, με πολλές επιλογές για βραδινή διασκέδαση και 

για όλα τα γούστα. 

Αναφορικά με την πρόοδο που πρέπει να κάνει το βραζιλιάνικο κράτος και ο λαός του για να 

μετατραπεί  σε  παγκόσμια   δύναμη,  μπορούμε  να  πούμε  γενικά  ότι  ίσως  θα  πρέπει  να 

ακολουθήσει τα βήματα της Ινδίας στη μείωση του κόστους παροχής υπηρεσιών, ή να δελεάσει 

ξένους  επενδυτές  για  να  αυξήσει  το  μερίδιο  αγοράς  της,  ή  να  ωθήσει  τις  επιχειρήσεις  να 

πετύχουν τη διαφοροποίηση στα προιόντα τους και να διεισδύσουν σε συγκεκριμένες αγορές, 

σύμφωνα και με τη niche  στρατηγική.   

Διαθέτει δύο (2) χρηματιστηριακές αγορές, με κέντρο το Sao Paulo και το Rio de Janeiro. Στα 

τέλη της δεκαετίας του 1990 οι εισηγμένες εταιρίες στα δύο χρηματιστήρια ήταν περίπου 478. 

Οι  ξένοι  θεσμικοί  επενδυτές  διατηρούν  το  49%  των  κοινών  μετοχών  και  το  100%  των 

προνομιούχων,  ενώ  δεν  υπάρχουν  αυστηροί  περιορισμοί  στην  επιλογή  επένδυσης  σε 

μετατρέψιμες  ομολογίες  και  άλλες  κινητές  αξίες.  Στο  χρηματιστήριο  του  Rio de Janeiro 

διαπραγματεύονται πλέον μόνο κρατικά ομόλογα και ισοτιμίες νομισμάτων σε συγκεκριμένο 

ηλεκτρονικό σύστημα (  Sisbex system ) και όχι μετοχές ή άλλα προιόντα. Το χρηματιστήριο 

του  Sao Paulo είναι  η  μεγαλύτερη  χρηματιστηριακή  αγορά  όχι  μόνο  στη  Βραζιλία,  αλλά 

σ’ολόκληρη τη Λατινική Αμερική αγγίζοντας περίπου το 71% του όγκου των συναλλαγών 

σ’όλη την περιοχή, σύμφωνα με τα στοιχεία του πρώτου εξαμήνου του 2007, ενώ ταυτόχρονα 

αποτελεί και τη μεγαλύτερη αγορά παραγώγων στη Ν. Αμερική, διενεργώντας συναλλαγές σε 

παράγωγα  προιόντα  (  κυρίως  forward,  futures και  το  κλασικό  προιόν  παραγώγου  στον 

χρηματιστηριακό δείκτη ) από το 1985. Ο κύριος δείκτης λέγεται BOVESPA-Index ( Bolsa De 

Valores Do Estado De Sao Paulo )  με  επίσημο  διαδικτυακό  τόπο  www  .  bovespa  .  com   και 

ιδρύθηκε στις 23 Αυγούστου του 1890. Από άποψη τεχνολογικής υποστήριξης, συστημάτων 

και υποδομής μπορεί με άνεση να συγκριθεί με τα χρηματιστηριακά κέντρα των ανεπτυγμένων 
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χωρών, και αυτό διότι από το 1999 η χρηματιστηριακή αγορά της Βραζιλίας εφοδιάστηκε με τα 

ηλεκτρονικά  συστήματα  «Home Broker»  και  «After-Market»  που  επιτρέπουν  μικρού  και 

μεσαίου μεγέθους  χαρτοφυλάκια  να διαπραγματεύονται  όλα τα  χρηματιστηριακά προιόντα. 

Επιπρόσθετα, αποτελεί ενεργό μέλος των οργανισμών World Federation of Exchanges ( WFE )

,  Federation Iberoamericana de Bolsas (  FIAB )  και International Organization of Secirities 

Commissions (  IOSCO ).  Οι  κύριοι  δείκτες  που  διαπραγματεύονται  είναι  Bovespa Index-

Ibovespa,  Brazil Index 50-IBrX50 και  Mini Bovespa Index (  MIBV ) με αξία που συνήθως 

ισούται με το 1/10 της αξίας του δείκτη Bovespa Index. 

source : IBOVESPA, IbrX-50, IGC and ITAG Evolution-in USD, Base 100=Dec 2002, Market 

Performance, Bovespa Facts and figures 

 

Άξιο αναφοράς είναι το γεγονός ότι τον Οκτώβριο του 2007 πραγματοποιήθηκε μια από τις 

μεγαλύτερες  δημόσιες  εγγραφές  (I.P.O.)  του έτους και  τη μεγαλύτερη για την ιστορία του 

χρηματιστηρίου της Βραζιλίας. Η δημόσια εγγραφή της  Bovespa Holding s.a. είχε αντλήσει 

ποσό της τάξης 3,7 δις. αμερικάνικα δολλάρια, ποσό που την κατέστησε ως την πέμπτη (5η) σε 

παγκόσμιο επίπεδο για τη χρονιά του 2007 ανάμεσα σε όλες, 1700 τον αριθμό. 
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Τέλος,  αξιόλογη  είναι  η  δραστηριότητα  του  θεσμικού  οργάνου  με  την  ονομασία  «BEST» 

(Brazil:Excellence in Securities Transactions)  με  επίσημο  διαδικτυακό  τόπο 

www  .  bestnrazil  .  org  /  index  .  asp   , την οποία υποστηρίζουν οργανισμοί κρατικοί και μη, μεγάλοι 

θεσμικοί  επενδυτές,  όπως  Central Bank of Brazil,  The Brazilian Securities Commission 

(CVM), the National Treasury κ.α. Η αποστολή και δραστηριότητα του «BEST» έχει ως στόχο 

και σκοπό την προώθηση και διαφήμιση της χρηματιστηριακής αγοράς της Βραζιλίας σε όλες 

τις  ηπείρους  και  σε μεγάλες πόλεις  και  πρωτεύουσες,  όπου βρίσκονται  μεγάλα επενδυτικά 

funds,  θεσμικοί  επενδυτές,  εκπρόσωποι  μεγάλων  τραπεζών,  ξένων οίκων,  hedge funds και 

δίνεται η ευκαρία να συμμετέχουν σε συνέδρια, παρουσιάσεις και συνομιλίες με αντικείμενο 

την ασφάλεια, την αποτελεσματικότητα και το απόρρητο των συναλλαγών στη βραζιλιάνικη 

χρηματιστηριακή  αγορά,  καθώς  και  τις  ευκαιρίες  για  επένδυση  και  τις  αποδόσεις  που 

προσφέρει με στόχο την προσέλκυση ξένων κεφαλαίων.     
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5ο Κεφάλαιο - Russia 
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Επίσημος διαδικτυακός τόπος της χώρας  - Country Website : www  .  russia  .  com   

Η Ρωσία έχει πετύχει ένα πολύ σπουδαίο επίτευγμα στο χώρο των επενδύσεων, ως αποτέλεσμα 

συντονισμένων ενεργειών  της κυβέρνησης και το οποίο σχετίζεται με την αξιολόγησή της ως 

κράτος από διάφορους ξένους οίκους. Έτσι, λοιπόν, ξένοι οίκοι όπως οι Moody’s, Fitch Rating 

και Standard and Poor έχουν αποδώσει στη ρωσική ομοσπονδία βαθμό αξιολόγησης κυρίως για 

την σταθερή προοπτική που έχει δείξει μακροπρόθεσμα το νόμισμα της χώρας και η ισοτιμία 

του σε σχέση με τα υπόλοιπα ξένα ισχυρά νομίσματα. Πιο συγκεκριμένα, η τρέχουσα εκτίμηση 

για  την  πορεία  του  νομίσματος  μακροοικονομικά  από  την   Fitch Rating είναι  ΒΒΒ,  που 

αντιστοιχεί  σε  «good credit quality».  Και  για  να  μπορέσουμε  να  τη  συγκρίνουμε  με  τις 

υπόλοιπες  χώρες  της  οικογένειας  B.R.I.C.  αναφέρουμε  ενδεικτικά  ότι  η  Κίνα  είναι  στην 

καλύτερη θέση από πλευράς αξιολόγησης με βαθμό Α, ακολουθεί η Βραζιλία με βαθμό  που 

εικάζεται να είναι ΒΒ και ακολουθεί η Ινδία με αξιολόγηση ΒΒΒ. 

Όσον αφορά την αγορά της  ρωσικής  ομοσπονδίας,  αποτελεί  κοινό τόπο των αναλυτών σε 

παγκόσμιο επίπεδο ότι είναι η πιο ελκυστική και πολλά υποσχόμενη αγορά της ανατολικής 

Ευρώπης.  Επίσης,  η συνεχής οικονομική ανάπτυξή της έχει  αναγνωριστεί διεθνώς από την 

Παγκόσμια τράπεζα, τον οργανισμό της Ουνέσκο και το περιοδικό «The Economist», όπου 

στις αναφορές όλων διαφαίνεται ότι η Ρωσία έχει αγγίξει το κατώφλι της  παραγωγικής και 

οικονομικής γονιμότητας. 

Επίσης, η Ρωσία είναι το κράτος όπου είναι εμφανές και έντονο το  δημογραφικό πρόβλημα, 

ως αποτέλεσμα της σταθερής μείωσης του πληθυσμού, κυρίως του αντρικού, από το 1991, 

οπότε πραγματοποιήθηκε ο διαχωρισμός με τη Σοβιετική Ένωση, με αποτέλεσμα να χάσει το 

ρωσικό κράτος 4 εκ. πληθυσμό και ο ενεργά δραστήριος πληθυσμός να γίνεται ολοένα και 

γηραιότερος. Αρνητικά συνέβαλλε και η αύξηση θνησιμότητας από τις αρχές της δεκαετίας του 
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1990,  εξαιτίας  της  μόλυνσης  του  περιβάλλοντος,  του   άγχους,  της  κακής  ποιότητας  του 

συστήματος υγείας, του αλκοολισμού και της υπερβολικής κατανάλωσης τσιγάρων. Όλα αυτά 

είχαν ως αποτέλεσμα την έντονη διαφορά ανάμεσα στους άντρες, με μέσο όρο ηλικίας 58,9 έτη 

και στις γυναίκες με μέσο όρο ηλικίας 72,4 έτη. Έτσι,λοιπόν, η ρωσική κυβέρνηση αναγνώρισε 

ότι παρά τις έντονες ρατσιστικές εντάσεις που αναπτύχθηκαν, η  μετακίνηση πληθυσμού από 

τις μεγάλες πόλεις στην επαρχία, αλλά και η υποδοχή μεταναστών από άλλες χώρες θα ήταν 

ένα προσωρινό και πρόσκαιρο μέτρο δράσης και αντιμετώπισης.   

Η ρωσική εθνική στατιστική υπηρεσία  κατέδειξε ότι το Α.Ε.Π. το πρώτο εξάμηνο του 2004 με 

ρυθμό  αυξήθηκε  με  7,4%,  το  πρώτο  εξάμηνο  του  2005  αυξήθηκε  με  ρυθμό  5,7%,   ενώ 

εκτιμάται ότι για το ίδιο διάστημα του 2006 αυξήθηκε με ρυθμό 5,5%. Επίσης, ανάπτυξη έχει 

φανεί και στο προσωπικό εισόδημα και στο μισθό του ρώσου πολίτη κατά το έτος του 2006. 

Αξίζει να αναφέρουμε τον ανασχηματισμό της δομής του ρωσικού κράτους κατά τη διάρκεια 

των ετών 2000 και 2007 με τη μεταρρύθμιση στο φορολογικό σύστημα, τις μεταβολές στο 

ιδιοκτησιακό καθεστώς για την ακίνητη περιουσία, την αλλαγή στο νόμο για την πτώχευση των 

εταιριών, τις νομοθετικές αλλαγές που ψηφίστηκαν στο ρωσικό σύνταγμα, τους νέους κανόνες 

που  διέπουν  το  δικαστικό  σύστημα,  τη  μεταρρύθμιση  του  2002  για  το  νέο  ασφαλιστικό 

σύστημα  και  τέλος  ο  αποτελεσματικός  περιορισμός  της  γραφειοκρατίας  στις  δημόσιες 

υπηρεσίες και τις τοπικές αρχές. 

Επιπρόσθετα, ενδιαφέρον παρουσιάζει η  εικόνα της Ρωσίας στη διεθνή κοινότητα, από την 

πιστωτική και χρηματοοικονομική πλευρά, ύστερα από την οικονομική κρίση του 1998. Κατά 

το τέλος του 1998, το κράτος της πρώην Σοβιετικής Ένωσης εμφάνιζε υπερ-πληθωρισμό που 

άγγιζε το 85%. Ωστόσο, με συντονισμένες προσπάθειες στα τέλη του 1999 έπεσε στο 37% και 

στα  τέλη  του  2000  ο  πληθωρισμός  ήταν  περίπου  20%.  Από  το  2000  μέχρι  το  2006  ο 

πληθωρισμός έχοντας πτωτική πορεία κάθε χρόνο, έφτασε στα τέλη του 2006 να αποτιμάται 

στο 9%. Σύμφωνα με στοιχεία της ρωσικής στατιστικής υπηρεσίας, το εξωτερικό χρέος της 

χώρας έχει  μειωθεί  από 90 % του Α.Ε.Π.  σε  28 %.  Η ραγδαία  βελτίωση του εξωτερικού 

οικονομικού  χρέους  οφείλεται  κυρίως  στη  μεγάλη  εξαγωγή πετρελαίου  με  αποτέλεσμα  να 

αυξήσει  η χώρα τα ταμεία της με έσοδα από 12 δις. δολλάρια σε 120 δις. δολλάρια μέχρι το 

τέλος του 2004. Όλα αυτά είχαν ως αποτέλεσμα να βελτιώσουν την εικόνα της Ρωσίας σε 

ξένους επενδυτές και την προοπτική που είχαν επενδύοντας σε μία τόσο αναπτυσσόμενη χώρα.
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Συνοψίζοντας λοιπόν, εύκολα αντιλαμβάνεται κανείς ότι  το 2006 θα πρέπει να καταγραφεί ως 

έτος  σταθμός  στην  ιστορία  της  Ρωσίας,  αφού  κατάφερε  να  ανασυντάξει  τις  ενεργειακές 

δυνάμεις  της,  να  θέσει  νέους  κανόνες  στην  παγκόσμια  αγορά  ενέργειας,  να  ανακτήσει  το 

χαμένο κύρος  της  στη διεθνή πολιτική σκηνή και  να εξελιχθεί  σε  μια  χώρα με  διαθέσιμη 

ρευστότητα  και επενδυτικές «ορέξεις».

Η χρηματιστηριακή αγορά της Ρωσίας ( RTS Stock Exchange ) ιδρύθηκε και καθιερώθηκε το 

1995  στη  Μόσχα,  ενώ  μέχρι  το  1998  ολοκληρώθηκε  η  εγκατάσταση  του  απαραίτητου 

λογισμικού και τεχνολογικού εξοπλισμού και ανέκτησε τη σημερινή του μορφή. Κατέδειξε 

πολύ καλές επιδόσεις κατά την περίοδο 2001-2006, με τον δείκτη RTS Index ( Russian Trading 

System ) να καταγράφει άνοδο 65% μόνο τη χρονιά του 2006, οπότε και η κεφαλαιοποίησή του 

άγγιξε 966,1 δις. δολλάρια ή διαφορετικά το 90% του Α.Ε.Π.. Όσον αφορά τον κύριο δείκτη, 

αποτελείται από τις 50 μεγαλύτερες και περισσότερο εμπορεύσιμες εταιρίες της Ρωσίας ( Blue 

Chips ), όπου συμπεριλαμβάνεται από το Μάρτιο του 2006 και η Gazprom, με αποτέλεσμα να 

συγκεντρώνεται  το  85%  της  κεφαλαιοποίησης  όλου  του  ρωσικού  χρηματιστηρίου. 

Ακολουθούν (8) οκτώ δευτερεύοντες δείκτες για εταιρίες μεσαίας και μικρής κεφαλαιοποίησης 

και (5) πέντε κλαδικοί, με κυριότερους τους δείκτες RTS-2 Index και RTS Select Index.  

 Σήμερα  ο  δείκτης  RTS  Index [  www  .  rts  .  ru   ]  πραγματοποιεί  συναλλαγές  μιας  κλασικής 

χρηματιστηριακής  αγοράς  σε  μετοχές,  σε  όρους  αμερικάνικου  δολλαρίου  και  του  τοπικού 

νομίσματος, συναλλαγές σε παράγωγα προιόντα  futures,  options trading στο τοπικό νόμισμα 

και  συναλλαγές  σε  Bills και  Bonds.  Μάλιστα,  τα  RTS Index Futures προσφέρουν  στους 

συναλασσόμενους  τεράστιες  ευκαιρίες  για  αντιστάθμιση  του  χαρτοφυλακίου  τους, 

εκμεταλλεύοντας τις διακυμάνσεις της αγοράς. Τα συμβόλαια  futures στον κύριο δείκτη του 

ρωσικού χρηματιστηρίου είναι εξίσου ελκυστικά, τόσο σε μικρού μεγέγους επενδυτές όσο και 

σε επαγγελματίες της αγοράς, ενώ ενδιαφέρον παρουσιάζουν οι στρατηγικές που μπορούν να 

χρησιμοποιήσουν  οι  επενδυτές  στα   RTS Index Futures,  που  είναι  και  το  πιο  δημοφιλές 

παράγωγο προιόν. Οι πιο συχνά χρησιμοποιούμενες στρατηγικές είναι οι εξής :

o Hedging     Stock     Portfolio     from     Price     Decrease   : για να αποφύγουν οι επενδυτές απώλειες 

που θα προκύψουν από καθοδική κίνηση της αγοράς, μπορούν να προβούν σε πώληση 

των  συμβολαίων  futures.  Και  ως  εκ  τούτου  οι  απώλειες  στην  αγορά  spot θα 

σταθμιστούν με κέρδη στην αγορά   futures.  Χρησιμοποιώντας  τα συμβόλαια  RTS 
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Index Futures οι  επενδυτές μπορούν να αντισταθμίσουν το ρίσκο που αναλαμβάνουν 

σε όλα τα προιόντα, είτε πρόκειται για μετοχές, ομόλογα, παράγωγα.  

o Hedging     Cash     Inflow     from     Price     Increase   : εταιρίες που σκοπεύουν να επενδύσουν στη 

ρωσική χρηματιστηριακή αγορά μπορούν να αντισταθμίσουν το ρίσκο που θα προκύψει 

απο πιθανή έντονη ανοδική κίνηση της αγοράς, αγοράζοντας RTS Index Futures .

o Playing     the     Entire     Securities     Market     Moves   :  τα  futures είναι  ελκυστικά  όταν 

χρησιμοποιούνται  για  όλα  τα  αξιόγραφα  και  όχι  μεμονωμένα  για  μία  μετοχή  και 

ανάλογα  με  την  κίνηση  της  αγοράς  παίρνουμε  long/short θέσεις.  Το  μέγεθος  της 

μόχλευσης στα RTS Index Futures ισούται με 1:10, που είναι και το ελάχιστο για κάθε 

ανοιχτή θέση σε συμβόλαιο  futures. 

o Buying/Selling  of  Stock  Portfolios  that  match  the  RTS  Index   :  αγοράζοντας ένα 

συμβόλαιο RTS Index Future είναι παρόμοιο με τη δημιουργία ενός χαρτοφυλακίου 

από τις 50  μετοχές  του δείκτη RTS Index.  Η διαφορά όμως θα  φανεί στο κόστος 

συναλλαγών και τις προμήθειες διαχείρισης που θα είναι πολύ χαμηλότερα στην αγορά 

spot, χάρη στο μηδενισμό των προμηθειών μόχλευσης και καταθέσεων.    

o Management     of     Portfolios     Tha  t     differ     in     composition     from     the     RTS     Index   : οι κάτοχοι 

των RTS Index Futures επιτρέπουν να κάνουν αντιστάθμιση όχι μόνο σε χαρτοφυλάκια 

παρόμοια με αυτά του δείκτη  RTS Index, αλλά σε όλους τους επιμέρους δείκτες της 

ρωσικής αγοράς χρησιμοποιώντας το συντελεστή βήτα κάθε φορά.

o Creating Synthetic Futures on the “Second-Tier stock index”   : οι επενδυτές «ανοίγουν» 

αντίθετες θέσεις στα  RTS Index Futures και τα futures στα Blue  Chips  ανοίγουν 

σύνθετα  futures στον δείκτη μεσαίας κεφαλαιοποίησης στο ρωσικό χρηματιστήριο. 

Τέτοιου  είδους  λειτουργίες  επιτρέπουν  την  αντιστάθμιση  χαρτοφυλακίων  που 

αποτελούνται  από μετοχές  της  μεσαίας  κεφαλαιοποίησης.  Επίσης,  αυτά  τα  σύνθετα 

futures είναι μια ελκυστική πρόταση για την αγορά/πώληση συμβολαίων στην αγορά 

spot.

o Calendar     Spread   :  με την κατοχή συγκεκριμένων συμβολαίων futures με διαφορετικές 

ημερομηνίες  εκκαθάρισης,  οι  επενδυτές  εκμεταλλεύονται  τις  διαφορές  των  τιμών 

μεταξύ των συμβολαίων.

o Futures     and     Options     Combinations   :  συνδυάζοντας  RTS Index Futures, διαφορετικά 

futures σε μεμονωμένες μετοχές που διαπραγματεύονται στον κύριο δείκτη και options, 
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μπορούν να τροφοδοτήσουν κερδοσκοπικές στρατηγικές με διαφορετική αναλογία στη 

σχέση «ρίσκου-κερδοφορίας».  

Συνοψίζοντας λοιπόν, θα μπορούσαμε να πούμε ότι τα  RTS Index Futures παρέχουν στους 

διαχειριστές  κεφαλαίων  επιπρόσθετα  πλεονεκτήματα  όπως  είναι  η  ικανότητα  να 

εκμεταλλεύονται  τις  κινήσεις  της  αγοράς  και  όχι  μόνο  τις  τιμές  συγκεκριμένων  μετοχών. 

Επίσης, μπορούν να αντισταθμίζουν ευκαιρίες για χαρτοφυλάκια μετοχών, να διαχειρίζονται 

αποτελεσματικά  μετοχικά  χαρτοφυλάκια,  να  δημιουργούν  σύνθετα  futures στη  μεσαία 

κεφαλαιοποίηση και να «χτίζουν» χαρτοφυλάκια συνδεδεμένα στον δείκτη  RTS Index, έτσι 

ώστε να καρπώνονται  τις  πολύ χαμηλές προμήθειες   και  την ελεύθερη χρηματοοικονομική 

μόχλευση. 
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6ο Κεφάλαιο - India 
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Επίσημος διαδικτυακός τόπος της χώρας  - Country Website : www  .  india  .  gov  .  in   /

Βασικά  στοιχεία  που  πρέπει  να  γνωρίζουμε  για  το  ινδικό  κράτος  είναι  ότι  έχει  έκταση 

3.287.263 τ.χλμ., από τα οποία το 57% είναι αγροτική περιοχή και το 16% δασικές εκτάσεις. Ο 

πληθυσμός της αγγίζει το 1.129 δις. κατοίκους με βάση τις εκτιμήσεις του “Economist”, κατά 

τη διάρκεια του 2007. Είναι η έβδομη (7η) χώρα σε γεωγραφική έκταση  στον κόσμο, η δεύτερη 

(2η)  πολυπληθέστερη  χώρα  παγκοσμίως  και  η  τρίτη  (3η)  μεγαλύτερη  χώρα  στην  ασιατική 

ήπειρο μετά την Κίνα και την Ιαπωνία.  

Είναι η χώρα η οποία μαζί την Κίνα θεωρούνται οι «γίγαντες» με το τεράστιο μέγεθος του 

ανθρώπινου δυναμικού. Άλλωστε, ο πληθυσμός αυτών των δύο (2) κρατών μαζί, μας δίνει ένα 

μέγεθος  της  τάξης  του  2,3  δις.  που  αντιστοιχεί  στο  35%  του  συνολικού  πληθυσμού  του 

πλανήτη που υπολογίζεται σε 6,5 δις. Αλλά ας τα πιάσουμε από την αρχή.

Η οικονομία της Ινδίας βασίζεται σημαντικά στον τομέα της γεωργίας, αφού συμβάλει κατά 

20% στην ανάπτυξη του Α.Ε.Π. και απασχολούνται τα 2/3 του ενεργού ινδικού πληθυσμού. Η 

Ινδία αποτελεί ηγετική δύναμη σε παγκόσμια κλίμακα στην παραγωγή γάλακτος, φρούτων, 

λαχανικών, σιταριού, τσαγιού, βαμβακιού, ζάχαρης, ριζιού και κάρβουνου. Οι τρεις (3) χώρες 

όπου εξάγει  κυρίως προιόντα το ινδικό κράτος είναι  οι  Η.Π.Α.,  τα Η.Α.Ε.  και  η Κίνα. Οι 

εξαγωγές   αποτελούνται  από  εμπορεύματα  όπως  ρούχα  και  υφάσματα,  οργανικά  χημικά, 

καύσιμα και κοσμήματα, αφού το 80 % περίπου των διαμαντιών που εμπορεύονται στον κόσμο 

έχουν κοπεί στην Ινδία. Αντίστοιχα, οι τρεις (3) χώρες απ΄όπου εισάγει εμπορεύματα η Ινδία 

είναι η Κίνα, οι Η.Π.Α. και η Ελβετία. Συνήθως οι εισαγωγές της περιλαμβάνουν καύσιμα, 

πετρέλαιο,  πολύτιμες  πέτρες,  ηλεκτρικό  και  μηχανολογικό  εξοπλισμό,  εξοπλισμό  για 

ηλεκτρονικούς υπολογιστές, σίδηρο και ατσάλι. 
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Η Ινδία διαθέτει απεριόριστο ανθρώπινο δυναμικό με πολλές δεξιότητες  σε όλα τα επίπεδα και 

σε πολλές δραστηριότητες. Αποτελεί τη δεύτερη (2η) πιο γρήγορα αναπτυσσόμενη χώρα στον 

κόσμο  και  την  πέμπτη  (5η)  κατα  σειρά  χώρα  στον  κόσμο,  ως  κάτοχος  συναλλαγματικών 

αποθεμάτων. Οι Ινδοί έχουν καταφέρει να μετατρέψουν τη χώρα τους απο αμιγώς  γεωργική 

και αγροτική  σε χώρα παροχής υπηρεσιών προς όλους  τους τομείς και ιδιαίτερα στις νέες 

τεχνολογίες,  κατασκευή λογισμικού και  στις  τηλεπικοινωνίες.  Σύμφωνα με  την  έρευνα της 

Goldman Sachs, αξίζει να  θυμήσουμε ότι το Α.Ε.Π. της Ινδίας θα αγγίξει το 2050 το ποσό των 

27 $ τρις.  γεγονός που θα τη μετατρέψει  στην τρίτη μεγαλύτερη οικονομική δύναμη στον 

κόσμο μετά τις Η.Π.Α. και την Κίνα. Και πιο συγκεκριμένα, μέχρι το 2016 θα έχει ξεπεράσει 

την Ιταλία, μέχρι το 2019 τη Γαλλία, μέχρι το 2022 την Αγγλία, μέχρι το 2023 τη Γερμανία και 

μέχρι  το  2032  θα  έχει  ξεπεράσει  την  Ιαπωνία.  Επίσης,  κάνοντας  μία  συσχέτιση  με  τις 

υπόλοιπες χώρες της οικογένειας B.R.I.C., το κράτος της Ινδίας έχει να επιδείξει το μεγαλύτερο 

ετήσιο ρυθμό ανάπτυξης, δηλαδή πάνω από 5% για τα επόμενα πενήντα (50) χρόνια, όταν το 

κινεζικό κράτος θα αναπτύσσεται με ρυθμό κάτω του 5%. Στατιστικά μάλιστα, μπορούμε να 

αναφέρουμε τον ετήσιο ρυθμό ανάπτυξης του Α.Ε.Π. για το 2004 8%, για το 2005 9%, για το 

2006 9,7% και για το 2007 8,9%.  

Όσον αφορά τις προκλήσεις που έχει να αντιμετωπίσει η Ινδία ως κράτος για την εικόνα της 

στο εσωτερικό,  θα έλεγε κανείς  ότι  η πιο σπουδαία είναι  η  βελτίωση και  αναβάθμιση του 

βιοτικού επιπέδου όλων των Ινδών και η άμβλυνση του χάσματος που υπάρχει ανάμεσα στους 

κατοίκους  που  είναι  πολύ  πλούσιοι  και  στους  πολύ  φτωχούς  που  ξεπερνούν  τα  όρια  της 

φτώχειας. Μάλιστα, το 25% του πληθυσμού της Ινδίας ζει στις μέρες μας κάτω από τα όρια της 

φτώχειας. Ενώ παράλληλα, ο τομέας των υποδομών για το ινδικό κράτος αποτελεί μια πληγή 

και παραμένει ένα εμπόδιο για τη συνολική επιτυχία και την πρόοδο της χώρας σε παγκόσμιο 

επίπεδο.  Χαρακτηριστικό  παράδειγμα  είναι  τα  μέσα  μαζικής  μεταφοράς,  όπως  οι 

σιδηροδρομικές γραμμές, που χρονολογούνται από το 1947. Επίσης, η διαχείριση του δημοσίου 

χρέους είναι μία από τις πληγές του ινδικού κράτους, αφού το δημόσιο χρέος αγγίζει το 90% 

του συνολικού Α.Ε.Π.   

Η  μεγαλύτερη  πόλη  της  Ινδίας  είναι  η  Βομβάη  (  Bombay ή  Mumbai ),  όπου  και 

δραστηριοποιείται η παλαιότερη ιστορικά χρηματιστηριακή αγορά της Ασίας,  Bombay Stock 

Exchange από το 1875 [ www  .  bseindia  .  com   ], με τον κύριο δείκτη συναλλαγών  BSE Sensex  ή 

αλλιώς  BSE Sensex 30  Index.  Ο συγκεκριμένος  δείκτης  περιλαμβάνει  τις  30  μεγαλύτερες 
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εταιρίες και ταυτόχρονα πιο εμπορεύσιμες σ’ολόκληρη την Ινδία, που συγκεντρώνουν μάλιστα 

και  το  1/5  της  κεφαλαιοποίησης  όλου  του  χρηματιστηρίου,  λαμβάνοντας  υπ’όψιν  ότι  τον 

Οκτώβριο του 2007 η συνολική κεφαλαιοποίηση του ινδικού χρηματιστηρίου άγγιζε τα 1,61 

τρις αμερικάνικα δολλάρια. Τα τελευταία χρόνια το μέγεθος και η ρευστότητα του ινδικού 

χρηματιστηρίου  έχουν  αυξηθεί  ιδιαίτερα,  με  αποτέλεσμα  να  καθιερώνεται  ως  ένα  από  τα 

μεγαλύτερα χρηματιστήρια της  Ασίας  και  το μεγαλύτερο στον κόσμο από άποψη αριθμού 

εισηγμένων εταιρών, καθώς φιλοξενεί 4800 εταιρίες.   

Η ιστορία για την αγορά παραγώγων στο χρηματιστήριο της Βομβάης ξεκίνησε το 2000, οπότε 

και πραγματοποιήθηκε για πρώτη φορά ολοκληρωμένο συμβόλαιο, ενώ το 2001 ξεκίνησαν οι 

options συναλλαγές,  λίγο  αργότερα  κατά  το  2002  ξεκίνησαν  να  διαπραγματεύονται  τα 

συμβόλαια  futures και από το 2004 έγιναν για πρώτη φορά εισαγωγή στην ινδική αγορά τα 

weekly options.  Έτσι  λοιπόν,  στην  ινδική  χρηματιστηριακή  αγορά  διαπραγματεύονται 

συμβόλαια index futures και index options, stock futures και options, equity futures και options 

και τα  weekly options. 

Άξιο λόγου και αναφοράς είναι τα παράγωγα εμπορευμάτων στην ινδική αγορά, λαμβάνοντας 

υπ’όψιν  ότι  η  Ινδία  είναι  μία  από  τις  5  μεγαλύτερες  χώρες  παραγωγής  Α’  υλών  και 

κατανάλωσης πολύτιμων μετάλλων και ενεργειακών προιόντων. Έτσι λοιπόν, εύκολα γίνεται 

αντιληπτό ότι η διαχείριση ρίσκου και κινδύνου στις τιμές των εμπορευμάτων και των Α’ υλών 

είναι  εξαιρετικής  σημασίας,  αφού  μεταβάλλονται  διαρκώς.  Γι  αυτό  χρησιμοποιούνται  τα 

παράγωγα ως τα εργαλεία που περιορίζουν τις διακυμάνσεις και άρα το ρίσκο στις τιμές των 

μετάλλων και των εμπορευμάτων στις διεθνείς αγορές και στο εμπόριο. Τα δύο (2) προιόντα 

στην αγορά παραγώγων που αναπτύχθηκαν ήταν κυρίως τα «Commodity Futures Contracts» 

και «Commodity Options Contracts». [ N.L.Ahuja, 2006 ]. Στην περίπτωση των «Commodity 

Futures Contracts», πρόκειται για συμβόλαια που βασίζονται στη συμφωνία αγοράς/πώλησης 

ενός εμπορεύματος σε προκαθορισμένη τιμή και συγκεκριμένη χρονική στιγμή στο μέλλον. 

Είναι  τυποποιημένα  συμβόλαια,  διαπραγματεύονται  σε  οργανωμένες  αγορές,  φέρνουν  σε 

επαφή  τους  εμπόρους  και  τους  αγρότες  και  η  σπουδαιότερη  λειτουργία  τους  είναι  ότι 

μεταφέρουν  το  ρίσκο  και  τον  κίνδυνο  από  τους  συναλλασόμενους  που  στοχεύουν  στην 

αντιστάθμιση σ΄αυτούς που επιδιώκουν στην κερδοσκοπία. Στην περίπτωση των «Commodity 

Options Contracts», ο κάτοχος αυτού του συμβολαίου έχει το δικαίωμα -όχι την υποχρέωση- να 

αγοράσει ή να πουλήσει συγκεκριμένη ποσότητα ενός εμπορεύματος σε συγκεκριμένη τιμή και 
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μέχρι  μια  συγκεκριμένη  χρονική  στιγμή.  Υπάρχουν  δύο  (2)  είδη  συμβολαίων  options,  τα 

γνωστά «call options» και «put options». Συγκεκριμένα, τα «call options» δίνουν το δικαίωμα 

στον  κάτοχο  να  αγοράσει  ένα  εμπόρευμα  σε  συγκεκριμένη  χρονική  στιγμή  και  τα   «put 

options», δίνουν το δικαίωμα στον κάτοχο να πουλήσουν ένα εμπόρευμα σε συφωνημένη τιμή 

και μέχρι μια ημερομηνία.

Ο ρόλος της κυβέρνησης και οι παρεμβάσεις της στο χρηματοοικονομικό σύστημα και στα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα είναι ιδιαίτερα υψηλή και σημαντική. Το κράτος παρεμβαίνει κι 

ελέγχει τις τράπεζες και τη χρηματιστηριακή αγορά μέσω της αρχής ελέγχου κεφαλαιαγοράς, 

που  είναι  και  ο  ρυθμιστής  του  χρηματοοικονομικού  συστήματος,  SEBI (  Securities and 

Exchange Board of India ). Αξίζει να αναφέρουμε ότι κατά το Μάρτιο του 2007 η αρχή του 

SEBI έδωσε παράταση για άλλα τρία (3) χρόνια για την έκδοση παράγωγων προιόντων, μέσω 

των οποίων μπορούν να επενδύουν στην ινδική αγορά ξένοι επενδυτές, ξένα funds και hedge 

funds. Τελικά, από τον Οκτώβριο του 2007 η αρχή του SEBI πρότεινε περιοριστικά μέτρα για 

την  εισροή  ξένων  κεφαλαίων  με  τη   χρήση  των  παράγωγων  προιόντων,  γνωστών  ως 

participatory notes ( P-notes ) στην Ινδική αγορά, προκειμένου να είναι σε θέση να ελέγχει τις 

διακυμάνσεις  του  χρηματιστηρίου  και  την  έκρηξη  της  αγοράς,  την  ισοτιμία  του  ινδικού 

νομίσματος,  την  προέλευση  των  ξένων  κεφαλαίων  και  την  ιδιοκτησία  των   hedge funds. 

Σύμφωνα με στοιχεία της JP Morgan Chase,  η αξία των τοποθετήσεων σε P-notes άγγιξε τα 

89,8 δις δολλάρια κατά τον Αύγουστο 2007, έναντι 8,1 δις δολλάρια που ήταν το Μάρτιο του 

2004. 

Τέλος,  τόσο  οι  ινδικές  όσο  και  οι  ξένες  τράπεζες  οφείλουν  να  λειτουργούν  και  να 

συμμορφωθούν με τους κανόνες της Βασιλείας ΙΙ, από το Μάρτιο του 2008.        
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Επίσημος  διαδικτυακός  τόπος  της  χώρας   -  Country Website :  www  .  gov  .  cn   & 

www  .  china  .  org  .  cn   / 

Ο κινεζικός πολιτισμός είναι ένας από τους αρχαιότερους ιστορικά στον κόσμο, ενώ η  ιστορία 

του κινεζικού κράτους ξεκινά από τον 18ο αιώνα π.Χ. Φυσικά, σε σχέση με τις υπόλοιπες 

χώρες της οικογένειας B.R.I.C., η ιστορία που «κουβαλάει» η Κίνα σαν κράτος εδώ και αιώνες, 

την  καθιστά  ως  τη  μεγάλη  δύναμη  μεταξύ  των  χωρών  αυτών  σε  όλους  τους  τομείς,  σε 

οικονομικό, πολιτισμικό και πολιτικό επίπεδο. 

Πρόκειται  για  μια  χώρα  που  κυβερνάται  από  ένα  κόμμα  και  στην  οποία  δεν  διεξάγονται 

εκλογές  με  τη  δυτική έννοια του όρου.  Άλλωστε,  η  ηγεσία  της  Κίνας  κάνει  λόγο για  μια 

«δημοκρατία με κινεζικά χαρακτηριστικά», η  οποία υπηρετεί το μοντέλο του «κομμουνισμού 

της αγοράς».

Η Κίνα που καταλαμβάνει σήμερα 9,6 εκατομμύρια τ.χλμ. είναι το κράτος με το μεγαλύτερο 

πληθυσμό στον κόσμο 1,3 δις. κινέζοι, ενώ δεύτερη ακολουθεί η Ινδία, κατοικούν άνθρωποι 

από  56  εθνικές  κοινότητες,  από  τις  οποίες  η  μεγαλύτερη  από  αυτές  η  Χαν,  κυριαρχεί 
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συντριπτικά  με  ποσοστό  92%.  Ωστόσο,  ο  ρυθμός  αύξησης  του  ινδικού  πληθυσμού  είναι 

μεγαλύτερος από το χρονικό διάστημα που η Κίνα υιοθέτησε την πολιτική του ενός παιδιού, τα 

αποτελέσματα της οποίας θα αρχίσουν να φαίνονται σε 40 χρόνια από σήμερα. Επίσης, αξίζει 

να αναφέρουμε ότι η Κίνα αποτελεί τη μεγαλύτερη πηγή αποφοίτων από τα πανεπιστήμια με 

την  ειδικότητα  των  μηχανικών,  που  κατά  το  έτος  2005  ανήλθε  σε  600.000  αποφοίτους. 

Δεύτερη  σε  σειρά  έρχεται  η  Ινδία  με  450.000  απόφοιτους,  ενώ  στο  κράτος  των  Η.Π.Α. 

αποφοίτησαν την ίδια χρονιά  μόνο 70.000 μηχανικοί.     

Το κινεζικό κράτος κυρίως υπέφερε οικονομικά κατά τον 19ο και 20ο αιώνα, όταν προσπαθούσε 

να δημιουργήσει σύγχρονες για την εποχή υποδομές, σε όλα τα μέσα μαζικής μεταφοράς. Στις 

μέρες  μας  όμως,  αναπτύσσεται  ταχύτατα  στην  ποιότητα  των  τηλεπικοινωνιών,  την 

ευρυζωνικότητα  του  διαδικτύου,  στο  τραπεζικό  σύστημα  και  φυσικά  στις  κατασκευές.  Ο 

τομέας των κατασκευών και της βαριάς βιομηχανίας είναι ο μεγαλύτερος και σπουδαιότερος 

συντελεστής στο Α.Ε.Π. της χώρας με μερίδιο που αγγίζει το 41%, με στοιχεία του 2005 και 

συμβάλει κατά το ήμισυ στην εθνική οικονομική ανάπτυξη. Ιδιαίτερα μάλιστα μετά το 2002, η 

βιομηχανική  ανάπτυξη  της  Κίνας  παρουσίαζε  ετήσιο  ρυθμό  ανάπτυξης  17%  [Source:NBS 

1990-2002], γεγονός που δικαιολογεί όχι μόνο το διψήφιο ρυθμό ανάπτυξης, αλλά  φανερώνει 

και την άνοδο της Κίνας που την καθιερώνει πλέον ως την “καρδιά” του πλανήτη στον κλάδο 

της βιομηχανίας τα τελευταία χρόνια. Επίσης, η Κίνα αποτελεί το μεγαλύτερο καταναλωτή σε 

παγκόσμιο επίπεδο για προιόντα κι εμπορεύματα όπως το ατσάλι, το κάρβουνο, το κρέας, τα 

σιτηρά και τα δημητριακά. 

Με  ονομαστική  αξία   Α.Ε.Π.  2,68  τρις   αμερικάνικα  δολλάρια  και  με  το  στοιχείο  αυτό 

αναπροσαρμοσμένο ως προς την ισοτιμία της αγοραστικής δύναμης, η κινεζική οικονομία είναι 

η τέταρτη και η δεύτερη μεγαλύτερη οικονομία στον κόσμο σήμερα, ενώ από τα τέλη του 2006 

κατατάσσεται  πρώτη  παγκοσμίως  από  άποψη  συναλλαγματικών  αποθεμάτων,  έχοντας 

παραγκωνίσει από τη θέση αυτή την Ιαπωνία. Άξιο αναφοράς είναι και το γεγονός ότι η Λαική 

τράπεζα  της  Κίνας  συγκαταλέγεται  στους  σημαντικότερους  επενδυτές  σε  ομόλογα  του 

αμερικανικού δημοσίου.    

Στο εμπόριο κυρίως συνεργάζεται με την Ευρωπαική Ένωση, τις Η.Π.Α. και την Ιαπωνία, ενώ 

αποτελεί  τον πέμπτο κατά σειρά μεγαλύτερο εξαγωγέα στον κόσμο. Ειδικότερα, οι εξαγωγές 

της Κίνας  απευθύνονται σε ποσοστό 15,9% στο κράτος του Hong Kong, στην Ιαπωνία περίπου 

9,5%, στη Ν.Κορέα σε ποσοστό 4,6%, στις Η.Π.Α. σε ποσοστό 21,2% και για την Ε.Ε. οι 
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εξαγωγές ανέρχονται σε ποσοστό 18,7%. Αναφορικά με τις εισαγωγές οι  κυριότερες χώρες 

απ’όπου αντλεί εμπορεύματα και Α’ ύλες είναι περίπου οι ίδιες που συνεργάζεται και για τις 

εξαγωγές της. Οι εισαγωγές της προέρχονται από την Ιαπωνία κατά 14,5%, από τη Ν.Κορέα 

κατά 11,3%, από την Ταιβάν κατά 11%, από τις Η.Π.Α. κατά 7,5% και από την Ε.Ε. κατά 

11,4%.  Η  Κίνα  κατάφερε  να  βελτιώσει  το  εμπορικό  ισοζύγιο  προκαλώντας  τεράστια 

πλεονάσματα με τις Η.Π.Α και την Ε.Ε. Αυτό βέβαια σημαίνει ότι τόσο η Κίνα όσο και οι 

γείτονες χώρες της,  στην ανατολική Ασία χρησιμοποιούν κι  εκμεταλλεύονται  την τεράστια 

τοπική αγορά της Κίνας είτε για βιομηχανικά προιόντα ή για Α’ ύλες, για την ανάπτυξη της 

χώρας  τους.  Έτσι,  λοιπόν,  καταλήγουμε  στο  συμπέρασμα  ότι  το  κινεζικό  κράτος  έχει 

μετατραπεί  σε  «ατμομηχανή»  που  δουλεύει  κι  αποδίδει  για  την  οικονομική  ανάπτυξη 

ολόκληρης της ανατολικής Ασίας. [J.Wong, Vol 15, No 2, 2007]    

Μία από τις μεγάλες προκλήσεις και τα θέματα που έχει να αντιμετωπίσει η Κίνα είναι το 

χάσμα ανάμεσα στους πολύ πλούσιους και τους υπερβολικά φτωχούς κατοίκους σ’ολόκληρη 

τη  χώρα.  Ενδεικτικά  αναφέρουμε  ότι  περίπου  26,1  εκ.  κινέζοι  ζουν  ακόμη  σε  συνθήκες 

αξιοθρήνητης  φτώχειας σε αγροτικές περιοχές,  περίπου 22 εκ.  κινέζοι  σε  αστικές περιοχές 

επιβιώνουν με ένα βοηθητικό επίδομα και 50 εκ. κινέζοι  σε αγροτικές περιοχές καταφέρνουν 

και ζουν μ’ένα ετήσιο κατα κεφαλήν εισόδημα που αγγίζει τα 112 αμερικάνικα δολλάρια.      

Το ετήσιο ποσοστό της τρέχουσας οικονομικής ανάπτυξης της Κίνας ανέρχεται σε 9%, ένα 

μέγεθος που εντυπωσιάζει όλους τους οικονομικούς αναλυτές παγκοσμίως. Μάλιστα, πριν το 

1978,  η  οικονομία  της  Λαικής  Δημοκρατίας  της  Κίνας  βίωνε  ρυθμούς  ανάπτυξης  9,6  % 

ετησίως, με αποτέλεσμα το συνολικό Α.Ε.Π. του κράτους κατά το 2006 να έχει αυξηθεί κατά 

51  φορές  από  τη  χρονιά  του  1978  [J.Wong,  Vol.15,  No 2,  2007].  Φυσικά,  όπως  είναι 

αναμενόμενο για μια τόσο αχανή χώρα και τόσο μεγάλη οικονομία όπως η Κίνα, η ραγδαία 

ανάπτυξη του Α.Ε.Π. να οφείλεται κυρίως στη μεγάλη αύξηση της τοπικής (  εσωτερικής ) 

ζήτησης και όχι στην εξωτερική ζήτηση ( από άλλες χώρες ), παρά το γεγονός ότι το εξωτερικό 

εμπόριο  αυξάνεται  με  ρυθμούς  16%  ετησίως,  από  τη  στιγμή  που  η  κινεζική  κυβέρνηση 

εφήρμοσε την «open-door» πολιτική από το 1978. 

Κι αν αναλογιστεί κανείς το μέγεθος και την έκταση του κινεζικού κράτους, καθώς επίσης και 

το γεγονός ότι η περιφέρεια της Κίνας δεν ακολουθεί τον ρυθμό ανάπτυξης της ενδοχώρας, 

εκτός  από  συγκεκριμένες  περιοχές  και  συνεπώς  τα  υψηλά  περιθώρια  ανάπτυξης  που 

συνεχίζουν να υπάρχουν για ολόκληρο το κινεζικό κράτος, τότε σίγουρα θα συγκεντρώνει για 
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πολλές  δεκαετίες  ακόμη  η  συγκεκριμένη  χώρα  την  προσοχή  όλου  του  πλανήτη  και  αφού 

ολοκληρωθούν και  οι  ολυμπιακοί  αγώνες στο Πεκίνο,  το 2008.  Πιο εντυπωσιακό,  είναι  το 

γεγονός ότι οι περιοχές στις οποίες κατοικούν οι μειονότητες της χώρας καλύπτουν το 50%-

60%   του  εδάφους  της  χώρας.  Μάλιστα,  οι  περιοχές  τους  στην  ενδοχώρα  θεωρούνται 

στρατηγικής σημασίας, καθώς είναι πλούσιες σε κοιτάσματα μετάλλων, φιλοξενούν τις πηγές 

των μεγαλύτερων ποταμών της Κίνας που δίνουν ζωή σε όλες τις καλλιεργήσιμες εκτάσεις, 

ενώ καλύπτουν ευρύτατες περιοχές των συνόρων με χώρες της περιοχής.  Στο σημείο αυτό θα 

ήταν  χρήσιμο  να  αναφέρουμε  για  την  περιφέρεια  της  Κίνας,  ότι  η  ανάπτυξη  ουσιαστικά 

συντελείται στις τέσσερις (4) περιοχές κατά μήκος της κινεζικής χρυσής ακτής. Ενδεικτικά 

αναφέρουμε τις περιοχές  Pearl River Delta,  Yang Tze River Delta,  Qingdau,  Dalian, όπου η 

ετήσια οικονομική ανάπτυξη ανέρχεται περίπου σε ποσοστό 13,3 %, σύμφωνα με στατιστική 

έρευνα το 2005 [Heilemann, 2005]. 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει  η  στάση της  επίσημης ηγεσίας  και  των αξιοματούχων της  Κίνας, 

καθώς  και  η  στάση  που  τηρούν  οι  διανοούμενοι  της  χώρας,  θεωρώντας  την  Κίνα  ως 

ανερχόμενη δύναμη. Πολιτικά, στρατιωτικά και τεχνολογικά το κινεζικό κράτος απέχει πολύ 

μέχρι  να  αποκτήσει  τον  τίτλο  μιας  μεγάλης  δύναμης.  Κοινωνικά,  είναι  επίσης  φανερά 

υπανάπτυκτη ως χώρα. Με άλλα λόγια, μόνο στον οικονομικό τομέα η Κίνα μπορεί να θεωρεί 

ότι κατέχει σπουδαία θέση στην παγκόσμια αρένα. Έτσι λοιπόν, μπορούμε να αναφέρουμε ότι 

η Λαική Δημοκρατία της Κίνας είναι μια ανερχόμενη οικονομική δύναμη, εάν την εξετάσουμε 

αθροιστικά ως σύνολο και όχι με βάση το κατα-κεφαλήν εισόδημα και  το βιοτικό επίπεδο 

εξατομικευμένα.        

Άλλη μία διαφορετική προσέγγιση για την αξιολόγηση της ποιότητας του ρυθμού ανάπτυξης 

της Κίνας είναι και το μοντέλο που εισήγαγε κι εφήρμοσε η World Bank από το 2000 « The 

Quality of Growth », το οποίο συνδέει την  οικονομική πρόοδο της χώρας, την ανάπτυξη και 

την ευημερία του λαού της. Το μοντέλο αποδεικνύει ότι η ποιότητα της ανάπτυξης είναι πολύ 

πιο σπουδαία από την ταχύτητα με την οποία εξελίσσεται ένα κράτος κι έχει χρησιμοποιηθεί με 

μεγάλη  επιτυχία  σε  πολλές  ανεπτυγμένες  χώρες.  Το  μοντέλο  της  οικονομικής  ανάπτυξης 

βασίζεται σε πέντε (5) διαφορετικά είδη κεφαλαίου και στο συνολικό κεφάλαιο που προκύπτει 

από το άθροισμά τους, με στόχο την ποσοτικοποίηση των μεταβλητών τους, ενώ μεγαλύτερη 

βαρύτητα δίνεται στη ροή από και προς το κάθε είδος κεφαλαίου και όχι στο απόθεμα του 

κεφαλαίου, τη συμμετοχή του στη συνολική παραγωγή ( total factor productivity )  και τέλος 
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στο βαθμό που δημιουργεί  ευημερία.  Τα πέντε  (5)  είδη κεφαλαίου που αποτελούν και  τις 

πολλαπλές δυνάμεις ευημερίας είναι : 

o Physical capital        : το συνολικό πάγιο κεφάλαιο και η αύξηση του αποθέματος

o International capital : ο όγκος των εισροών των ξένων αγαθών, της τεχνολογίας και των 

κεφαλαίων στη χώρα

o Natural capital         : η ποσότητα και η ποιότητα των αποθεμάτων φυσικού πλούτου 

o Human capital      : η ικανότητα μάθησης, η ανάληψη πρωτοβουλιών κι εργασίας, η 

παραγωγική  δυναμικότητα,  η  εκπαίδευση  και  η  φαρμακευτική  και  υγειονομική 

περίθαλψη

o Knowledge capital :  η  εισροή  τεχνογνωσίας,  τεχνολογίας  και  καινοτομίας  από  το 

εξωτερικό  

o Total capital           : το σύνολο των αποταμιεύσεων και των επενδύσεων και η άθροιση 

όλων των ειδών των κεφαλαίων 

Η βασικότερη μέθοδος που ποσοτικοποιεί τις παραμέτρους που προκύπτουν για τα πέντε (5) 

είδη κεφαλαίων βασίζεται στη σύγκριση με το Α.Ε.Π. της χώρας, ενώ ενδιαφέρον παρουσιάζει 

και η χρήση του μοντέλου για τη σύγκριση ομοιογενών κρατών, όπως αυτά της οικογένειας 

B.R.I.C.. Έτσι, λοιπόν, προκύπτει ότι η Ινδία και η Βραζιλία δείχνουν παρόμοια στοιχεία στην 

σύνθεση όλων των ειδών των κεφαλαίων, ενώ η Κίνα και η Ρωσία παρουσιάζουν μοναδικά 

χαρακτηριστικά.  Ειδικά  η  Λαική  Δημοκρατία  της  Κίνας  παρουσιάζει  γνωρίσματα  όπως  η 

καλύτερη τεχνογνωσία στην ανατολική Ασία ( knowledge – oriented ) και η διάχυτη διάθεση 

να τη διαθέσει και σε άλλες ασιατικές χώρες (opening – up oriented ). Επίσης, σύμφωνα με το 

μοντέλο,  η  Κίνα  παρουσιάζει  το  υψηλότερο  ίσως  επίπεδο  για  το  physical capital και 

ταυτόχρονα  το  χαμηλότερο  ίσως  επίπεδο  για  το  human capital στον  κόσμο.  Μία  άλλη 

συσχέτιση που παρουσιάζει ενδιαφέρον είναι ότι κατά τη διάρκεια των ετών 1990 και 2003, η 

Κίνα ανέπτυξε καλύτερα όλα τα είδη κεφαλαίων σε σχέση με τις Η.Π.Α., εκτός από το human 

capital.    

 Η Κίνα διαθέτει (2) δύο μεγάλα χρηματιστήρια, στην πόλη της  Shanghai και την πόλη της 

Shenzhen.  Φυσικά  υπάρχει  και  το  χρηματιστήριο  του  Hong-Kong,  αλλά  στην  έρευνα  της 

συγκεκριμένης εργασίας θα μας απασχολήσουν μόνο τα δύο χρηματιστήρια της Κίνας και όχι 

του Hong-Kong, λόγω της ιδιομορφίας του κρατιδίου του Hong-Kong και τη σχέση του με το 

κινεζικό κράτος, με βάση και τη μελέτη της Goldman Sachs.
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Το χρηματιστήριο στη Σανγκάι (  Shanghai Stock Exchange,  S.S.E. ) ιδρύθηκε το 1904, από 

κεφάλαια και ξένες επενδύσεις της Μεγ.Βρετανίας και αποτελεί μέχρι σήμερα τη μεγαλύτερη 

χρηματιστηριακή  αγορά  στη  Μέση  Ανατολή και  την  πέμπτη   κατά  σειρά  στον  κόσμο.  Η 

συνολική  αποτίμηση  του  χρηματιστηρίου  της  αγγίζει  τα  2,38  τρις.  δολλάρια  αμερικής  με 

βασικότερο δείκτη τον  Shanghai Composite Index και δευτερεύοντες τους δείκτες  S.S.E 50 

Index και S.S.E. 180 Index. Το  δεύτερο και μικρότερο χρηματιστήριο βρίσκεται στην πόλη της 

Shenzhen (  Shenzhen Stock Exchange ).  Από  τα  ιστορικά  γεγονότα  του  κομμουνιστικού 

καθεστώτος,  το  χρηματιστήριο  της  Shanghai,  σταμάτησε  τη  λειτουργία  του  το  1946, 

ουσιαστικά  επανήλθε  η  λειτουργία  του   το  1978  κι  επίσημα   εγκαθιδρύθηκε  στις  19 

Δεκεμβρίου του 1990. Μάλιστα, η ημερομηνία αυτή θεωρείται και η περίοδος βάσης για τον 

υπολογισμό και την αποτίμηση της συνολικής κεφαλαιοποίησης του χρηματιστηρίου.   

Αναφορικά με τη δομή του χρηματιστήριου της  Shanghai πρέπει να πούμε ότι τα αξιόγραφα 

που  διαπραγματεύονται  είναι  stocks,  bonds και  funds.  Στην  κατηγορία  των  bonds, 

διαπραγματεύονται  τα Τreasury bonds (  T-bonds ),  τα  Corporate bonds και  τα  Convertible 

bonds,   αλλά τη μεγαλύτερη εμπορευσιμότητα στις  συναλλαγές εμφανίζει  η αγορά των  T-

bonds. Επίσης, στην κατηγορία των stocks υπάρχουν δύο κατηγορίες μετοχών, οι γνωστές A-

shares και  B-shares. Οι μετοχές  A-shares τιμολογούνται, αποτιμώνται και διαπραγματεύονται 

στο τοπικό νόμισμα της kίνας, το Renminbi , ενώ οι μετοχές B-shares αποτιμώνται σε όρους 

αμερικανικού δολλαρίου.

Σύμφωνα με στοιχεία που εξέδωσε η S.S.E. [  trading summary for 2007, 19.03.2008 ] για το 

κλείσιμο της οικονομικής χρήσης του 2007, αξίζει  να πούμε ότι  οι  εισηγμένες εταιρίες  με 

μετοχές  τύπου  A-shares,  άγγιζαν  τον  αριθμό  των  850  και  οι  μετοχές  τύπου  B-shares 

αριθμούσαν 54, συνολικά δηλαδή 904 εισηγμένες. Στις δέκα (10) μεγαλύτερες εταιρίες του 

χρηματιστηρίου της S.S.E εντάσσονται και επιχειρήσεις όπως η Petrochina, I.C.B.C., Bank of 

China, Sinopec κ.α.                  

Ενδιαφέρον  παρουσιάζουν  τα  στοιχεία  που  επιβεβαιώνουν  την  ύπαρξη  ενός  ράλι  στο 

χρηματιστήριο της Σαγκάης. Από το καλοκαίρι του 2005 μέχρι πρόσφατα, δηλαδή σε λιγότερο 

από τρία (3) χρόνια, ο δείκτης της S.S.E. ενισχύθηκε κατά περίπου 500%. Όσο για τον αριθμό 

των χαρτοφυλακίων, στα τέλη του 2007 είχε φτάσει τα 136 εκατ., αριθμός δεκαπλάσιος σε 

σχέση με ό,τι ένα χρόνο νωρίτερα. Είναι λοιπόν, κάτι παραπάνω από εμφανές ότι η ιδέα του 

εύκολου κέρδους  έχει  συνεπάρει  δεκάδες εκατομμύρια κινέζους,  ειδικά από τα μεσαία και 
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κατώτερα στρώματα, που ελπίζουν ότι στους σύγχρονους ναούς του κέρδους θα βγάλουν σε 

μερικές  συνεδριάσεις  πολύ  περισσότερα  από  ό,τι  με  την  εργασία  τους  στη  διάρκεια  μιας 

ολόκληρης χρονιάς.

Τα πρώτα «βήματα» και «πειράματα» της Κίνας στα παράγωγα προιόντα διαδραματίστηκαν 

στις αρχές του 1970. Ενώ, τα πρώτα συμβόλαια  options εισήχθησαν στην κινεζική αγορά τη 

δεκαετία του 1990. 

Σύμφωνα με πληροφορίες που έδωσε η  Central bank (  People’s bank of China ) της Κίνας, 

Αύγουστο  του  2007,  ανακοίνωσε  ότι  ήταν  στα  άμεσα  σχέδιά  της  να  εισάγει  στην  αγορά 

παραγώγων swap συμβόλαια σε συνάλλαγμα, συσχετίζοντας δηλαδή το γουάν με άλλα πέντε 

ισχυρά νομίσματα, όπως το αμερικάνικο δολλάριο, το ευρώ, το ιαπωνικό γιεν, το δολλάριο του 

Hong-Kong και την αγγλική λίρα. Όπως ανακοινώθηκε, η έναρξη των νέων αυτών παράγωγων 

προιόντων έχει σκοπό τη βελτίωση του χρηματοοικονομικού συστήματος στην Κίνα, αλλά και 

την  προστασία  των  επενδυτών  από  τους  συναλλαγματικούς  κινδύνους,  τουλάχιστον  με  τα 

ισχυρότερα νομίσματα του κόσμου. Επιπρόσθετα, το Νοέμβριο του 2007, ξεκίνησαν άμεσα οι 

συναλλαγές  σε  forward συμβόλαια  που  συσχετίζονται  σε  επιτόκια,  προκειμένου  να 

απελευθερωθεί πιο πολύ η κινεζική χρηματιστηριακή αγορά. Πρόκειται ουσιαστικά για νέο 

προιόν στην αγορά, που θα προσφέρει προστασία και ευελιξία  στους επενδυτές έχοντας πλέον 

ένα  νέο  επενδυτικό  όπλο  για  να  πετύχουν  αντιστάθμιση  απέναντι  στους  κινδύνους  των 

επιτοκίων. Επίσης, θα εμπλουτίσει και την κινεζική αγορά παραγώγων η οποία περιλαμβάνει 

μόνο δύο είδη παραγώγων δηλαδή  forward συμβόλαια σε  bonds και  swap συμβόλαια στα 

επιτόκια. Ωστόσο, πρέπει να σημειώσουμε ότι στο χρηματιστήριο παραγώγων στην Σαγκάη ( 

Shanghai Futures Exchange ), διενεργούνται συναλλαγές σε futures συμβόλαια με υποκείμενο 

προιόν  διάφορα  εμπορεύματα,  όπως  σε  ατσάλι,  σε  χρυσό,  σε  χαλκό,  σε  αλουμίνιο,  σε 

ψευδάργυρο και σε σιτάρι. Παρ’ολα αυτά, μπορεί εύκολα κανείς να αναγνωρίσει ότι η αγορά 

παραγώγων στην Κίνα βρίσκεται ακόμη σε πολύ πρώιμο στάδιο και μάλιστα χωρίς ιδιαίτερο 

ενδιαφέρον,  αλλά  έχει  όλες  δυνατότητες  να  εξελιχθεί  σημαντικά,  ώστε  να  προσελκύει 

κεφάλαια κι επενδυτές απ’όλο τον υπόλοιπο  κόσμο για πολλά χρόνια ακόμη. Τρανή απόδειξη 

αυτής της διαπίστωσης είναι και το συνέδριο των παραγώγων που διοργανώνεται  σχεδόν κάθε 

χρόνο στην πόλη της Shenzhen, κάθε Δεκέμβριο ( πχ. China International Derivatives Forum, 

CIDF ) με σκοπό την καινοτομία νέων παράγωγων προιόντων, την προώθηση των παράγωγων 
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στα εμπορεύματα καθώς και νέες ιδέες και προτάσεις για την εξέλιξη του χρηματιστηρίου στην 

Κίνα.             

Το αγαπημένο ρητό των κινέζων επενδυτών είναι: «out of every ten of them, seven lose money,  

two break even, and one makes some money-and he is sure to have institutional backing and  

some inside information». 
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8ο Κεφάλαιο - Συμπεράσματα  

Στατιστικά δείχνουν σε παγκόσμια κλίμακα ότι οι χώρες B.R.I.C. θα ξεπεράσουν σε συνολικό 

μέγεθος  το  Α.Ε.Π.  της  ομάδας  των   χωρών  G6  (  Η.Π.Α.,  Ιαπωνία,  Καναδάς,  Ηνωμένο 

Βασίλειο, Γερμανία, Γαλλία ) μέχρι το 2040. Μάλιστα, οι χώρες B.R.I.C. στο σύνολό τους, θα 

αποτελούν μια ευρύτερη οικονομία που θα ξεπερνά σε μέγεθος μέχρι το 2016, όλες τις χώρες 

εκτός από την Ιαπωνία και τις Η.Π.Α.. 

Επίσης, μία άλλη πρόβλεψη αναφέρει για την Ινδία ότι η οικονομία της θα ξεπεράσει αυτήν της 

Ιαπωνίας μέχρι το 2032, ενώ για την Κίνα λέγεται ότι η οικονομία της θα είναι μεγαλύτερη από 

αυτή των Η.Π.Α. μέχρι το 2041. 

Μεγάλη σημασία έχει ότι οι χώρες B.R.I.C έχουν  πολλά και διαφορετικά γνωρίσματα, η κάθε 

μία ξεχωριστά, όπως έχουμε ήδη περιγράψει μέχρι στιγμής. Για παράδειγμα, η Βραζιλία είναι 

το  μεγαλύτερο  κράτος  στη  Λατινική  Αμερική  και  ταυτόχρονα  αποτελεί  για  το  μέλλον 

σημαντική οικονομική δύναμη χάρη στα τεράστια αποθέματα φυσικού πλούτου και Α υλών. 

Έτσι, η Βραζιλία έγινε τόπος έλξης επενδύσεων για πολλές χώρες, μεταξύ των οποίων και η 

Κίνα,  προκειμένου  να  κερδίσει  πρόσβαση  στο  φυσικό  πλούτο  της  Βραζιλίας.  Ωστόσο,  οι 

αναπτυξιακοί ρυθμοί της Βραζιλίας υπολείπονται σημαντικά εκέινων των υπολοίπων κρατών 

της οικογένειας  B.R.I.C. Η οικονομία της κατατάσσεται 9η σε παγκόσμια κλίμακα από άποψη 
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ισοτιμίας  αγοραστικής  δύναμης.  Επίσης,  έχοντας  ξεπεράσει  τη  βαθειά  κρίση  του 

στασιμοπληθωρισμού  της  δεκαετίας  του  1980,  η  χώρα  γίνεται  ολοένα  πιο  εξωστρεφής 

συνάπτοντας  σημαντικές  συνεργασίες  και  με  άλλες  χώρες  όπως  η  Κίνα,  στα  αγροτικά 

προιόντα. Ωστόσο, από τις χώρες της οικογένειας  B.R.I.C η Βραζιλία θεωρείται ότι έχει τις 

μικρότερες πιθανότητες να αναδειχθεί σε οικονομική υπερδύναμη.

Αναφορικά  με  τη  Ρωσία,  αξίζει  να  σημειώσουμε  ότι  διαθέτει  επίσης  πλούσια  αποθέματα 

φυσικού  πλούτου,  αλλά  παράλληλα  διαθέτει  και  αξιόλογο  ανθρώπινο  δυναμικό,  σε 

επιστημονικούς κλάδους. 

Όσον  αφορά  την  Ινδία  και  την  Κίνα  (  CHINDIA )  πρέπει  να  αναφέρουμε  ότι  διαθέτουν 

αξιόλογο ανθρώπινο δυναμικό, οι οικονομίες τους αναπτύσσονται με ταχύτατους ρυθμούς και 

υπάρχει μεγάλη φτώχεια στους δύο λαούς, που αγγίζουν αριθμητικά το 40% του παγκόσμιου 

πληθυσμού.  Μάλιστα,  πέρα  απο  τα  συγκεκριμένα  χαρακτηριστικά,  οι  δύο  χώρες  δεν 

παρουσιάζουν άλλα κοινά σημεία. Πάντως, πολλοί είναι εκείνοι που αναρωτιούνται για την 

ταχύτητα και  την ποιότητα της ανάπτυξης της  Ινδίας και  της Κίνας,  συγκρίνοντας  τις  δύο 

χώρες μεταξύ τους, δίνοντας βαρύτητα στην ποιότητα της ανάπτυξης και όχι στην ταχύτητα, 

γεγονός που οδηγεί  τις  προτιμήσεις  των αναλυτών στην περίπτωση της Ινδίας.  Και  για να 

περιγράψουμε τον όρο «ποιότητα του ρυθμού ανάπτυξης», αναφερόμαστε σε ένα συνδυασμό 

παραγόντων όπως είναι η αποτελεσματικότητα των επενδύσεων, η χρήση και απορρόφηση των 

φυσικών  αποθεμάτων,  η  μακροοικονομική  σταθερότητα  και  ισορροπία,  ο  ρυθμός  της 

παραγωγικότητας, η αφομοίωση του ενεργού ανθρωπίνου δυναμικού, η δύναμη της κοινωνικής 

ανισότητας  και  η  προστασία  του  περιβάλλοντος.  Θα  μπορούσαμε  να  αναλύσουμε  τις 

ομοιότητες και τις διαφορές των δύο αυτών χωρών, αλλά δεν αποτελεί αντικείμενο για έρευνα 

αυτής της εργασίας. Συμπερασματικά, λοιπόν, θα μπορούσε κανείς να πει ότι τόσο η Ινδία όσο 

και  η  Κίνα,  έχουν  να  μάθουν  και  να  αντλήσουν  πολλά  θετικά  στοιχεία  μεταξύ  τους  εάν 

θελήσουν να συνεργαστούν και όχι να ανταγωνίζονται πολιτικά  το Πεκίνο με το Νέο Δελχί 

[P.Bottelier, Vol.15, No 3, 2007] .     
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source : Goldman Sachs, 2003 

Άξιο αναφοράς είναι επίσης το γεγονός ότι άτυπα και επι μέρους, οι χώρες B.R.I.C. συνάπτουν 

κατά  καιρούς  μεταξύ  τους  εμπορικές  ή  οικονομικές  συμφωνίες  που  αποδεικνύουν  δύο  (2) 

γεγονότα. Το πρώτο είναι ότι  αναγνωρίζονται μεταξύ τους, ως οι εκ των πλέον δυναμικών 

οικονομιών στον κόσμο. Το δεύτερο είναι ότι δε θα διστάσουν να αναζητήσουν μεταξύ τους 

συνεργασίες, σε όποιους τομείς θεωρήσουν ότι μπορεί να εξασφαλίσουν τα μέγιστα οφέλη. Τα 

τελευταία χρόνια μάλιστα, ο πρόεδρος της Ρωσίας κ. Πούτιν, φέρεται να έχει αναλάβει τις 

σημαντικότερες  πρωτοβουλίες  προς  αυτή  την  κατεύθυνση,  με  πλέον  χαρακτηριστική  τη 

δημιουργία του Οργανισμού Συνεργασίας της Σαγκάης, στην οποία μετέχουν η Ρωσία και η 

Κίνα, ενώ η Ινδία συγκαταλέγεται στα συνεργαζόμενα μέλη.    

Είναι φανερό λοιπόν, το γεγονός ότι οι οικονομίες των χωρών B.R.I.C. θεωρούνται ιδιαίτερα 

ελκυστικές  σε  παγκόσμιο  επίπεδο  και  βρίσκονται  στις  υψηλές  προτιμήσεις  των  μεγάλων 

πολυεθνικών εταιριών ανά  τον  κόσμο.  Άλλωστε  κερδισμένες  είναι  αμφότερες  πλευρές.  Οι 

αναπτυγμένες χώρες διεισδύουν σε δυνητικά πολύ μεγάλες αγορές με τεράστιες δυνατότητες 

για την κυκλοφορία των προιόντων τους σε μεγαλύτερη πελατειακή βάση και πολλαπλά κέρδη. 

Ένα  ενδιαφέρον  παράδειγμα  που  δείχνει  τη  φιλοδοξία  της  Δύσης  να  κατακτήσει  τις 

αναδυόμενες αγορές είναι οι ξένοι οίκοι ειδών πολυτελείας. Σύμφωνα με έκθεση της Goldman 

Sachs το  2004,  η  Κίνα  έρχεται  τρίτη  (3η)  στη  λίστα  των  μεγαλύτερων  σε  κατανάλωση 

πολυτελών ειδών αγορών, καλύπτοντας το 12 % των πωλήσεων παγκοσμίως. Μάλιστα, αν η 
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τάση αυτή εξακολουθήσει με αυτούς τους ρυθμούς, σύντομα η χώρα θα ξεπεράσει σε μέγεθος 

την  αγορά  των  Η.Π.Α.,  για  να  καταστεί  μαζί  με  την  Ιαπωνία  ο  μεγαλύτερος  αγοραστής 

πολυτελών ειδών ως το 2015. Άλλωστε σε μια οικονομία που αναπτύσσεται γοργά, τα σύμβολα 

«status»  είναι  ο  πιο  εύκολος  τρόπος  για  να  δείξει  κανείς  τον  πλούτο  και  τη  δύναμή του. 

Παρόμοιας έντασης και μεγέθους εμφανίζει και η αγορά της Ρωσίας, με μόνη διαφορά ότι οι 

Ρώσοι κάνουν τις πιο ακριβές αγορές στην Ευρώπη, λαμβάνοντας υπόψη και το γεγονός ότι η 

ρωσική πρωτεύουσα φιλοξενεί 74 δισεκατομμυριούχους.   

Οι αναπτυσσόμενες χώρες επιζητούν και αποσπούν την τεχνογνωσία, τεχνολογία και τρόπους 

εκπαίδευσης  και  παιδείας.  Αντίστοιχα  και  οι  χώρες  της  οικογένειας  B.R.I.C.  μπορούν  να 

εκμεταλλεύονται  τις  ικανότητές  τους  σε  άλλες  αναδυόμενες  χώρες  που  βρίσκονται  σε 

χαμηλότερο επίπεδο οικονομικής ανάπτυξης και ωριμότητας. Έτσι λοιπόν, καλλιεργείται το 

ανταγωνιστικό πλεονέκτημα που έχουν αναπτύξει οι χώρες B.R.I.C. σε σχέση με τις μεγάλες 

πολυεθνικές εταιρίες του δυτικού κόσμου κι έναντι των άλλων αναδυομένων αγορών. 

Δεν  είναι  τυχαίο  λοιπόν  ότι  Institute of International Finance,  το  εγκυρότερο  τραπεζικό 

ινστιτούτο με έδρα την Washington, και μέλη τις ισχυρότερες τράπεζες του κόσμου, έχει ήδη 

εισηγηθεί προς την αρμόδια επιτροπή του Δ.Ν.Τ. να μεταμορφωθεί το «G7» σε «G11» με τη 

συμμετοχή των χωρών της οικογένειας B.R.I.C. .

Τέλος,  γίνεται  εύκολα  αντιληπτό  και  κατανοητό  ότι  για  να  εξελιχθούν  οι  συγκεκριμένες 

αναδυόμενες  αγορές  είναι  απαραίτητη  η  αξιοποίηση   των  νέων  χρηματοοικονομικών 

εργαλείων, με τα οποία ανεξαρτητοποιούνται οι δαχειριστές, απευθύνονται σε επαγγελματίες 

αγοραστές και θεσμικούς επενδυτές και αποτελούν σύνθετες μεθόδους διαχείρισης κινδύνων. 

Η  χρήση  των  παραγώγων  συντελεί  στη  διαφάνεια  των  συναλλαγών  και  γενικότερα  των 

αγορών. Συμβάλλει στη μείωση του κόστους των συναλλαγών και άρα του κόστους κεφαλαίου. 

Γίνεται πιο άμεση και πιο εύκολη η ανεύρεση των ορθών τιμών στις αγορές και φυσικά δε θα 

μπορούσε  κανείς  να  παραλείψει  τη  διαπίστωση  ότι   με  τα  παράγωγα  είναι  εφικτή  η 

ολοκλήρωση του χρηματοπιστωτικού συστήματος. 
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9ο Κεφάλαιο - Προτάσεις για έρευνα και νεότερες εξελίξεις 

Σύμφωνα με έρευνες, ως «διαχείριση κινδύνων» ορίζεται «η αναγνώριση, η εκτίμηση και ο 

έλεγχος  των  κινδύνων  προκειμένου  να  ελαχιστοποιηθούν  οι  απρόβλεπτες  απώλειες  και  να 

βελτιστοποιηθεί η αναλογία ανταπόδοσης/κινδύνου». Εδώ λοιπόν, έρχονται να προστεθούν τα 

σύγχρονα παράγωγα χρηματοοικονομικά εργαλεία, με τη χρήση των οποίων οι υπεύθυνοι των 

χαρτοφυλακίων  μπορούν  να  διαχειριστούν  και  να  μειώσουν  πιο  αποτελεσματικά  τους 

κινδύνους των αγορών, εφαρμόζοντας την αντιστάθμιση «hedging» . 

Στρατηγικές στα παράγωγα (  προθεσμιακά συμβόλαια )  που μπορούν να χρησιμοποιούνται 

κατά κόρον σε μετοχές των χρηματιστηρίων B.R.I.C είναι  long/short. Ο σωστός συνδυασμός 

long/short τοποθετήσεων ακυρώνει πρακτικά τον κίνδυνο έκθεσης σε μία αγορά, καθώς τα 

κέρδη από τις αγορές αντισταθμίζουν τις απώλειες από τις πωλήσεις και αντίστροφα. Επίσης, 

το  «short-selling» ως στρατηγική από μόνη της  δε  μπορεί  να  δημιουργήσει  αξία,  αλλά οι 

διαχειριστές  θα  πρέπει  να  διακρίνουν  ποιες  μετοχές  είναι  υπερτιμημένες  και  ποιες 

υποτιμημένες.  Οι   υπερτιμημένες  μετοχές  πωλούνται  με  την  προσδοκία  ότι  κάποια  στιγμή 

σύντομα θα μειωθεί η αξία τους και οι υποτιμημένες μετοχές αγοράζονται με την προσμονή ότι 

κάποια στιγμή θα αυξηθεί η αξία τους.  
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Πάντως,  υπάρχουν  πολλοί  τρόποι  με   τους  οποίους  θα  μπορούσε  κανείς  να  «στήσει»  το 

χαρτοφυλάκιό  του  επενδύοντας  στις  αγορές  B.R.I.C..  Μεγάλοι  τραπεζικοί  οργανισμοί  κι 

επενδυτικοί  οίκοι  του  εξωτερικού  συνδέουν  εξειδικευμένα  και  δεικτοποιημένα  προιόντα, 

κυρίως  σύνθετα,  με  τις  κλιματολογικές  αλλαγές  στις  αναδυόμενες  αγορές  B.R.I.C..  Πιο 

συγκεκριμένα, για τις κλιματολογικές αλλαγές εννοούμε τις εταιρίες που δραστηριοποιούνται 

σε τομείς όπως είναι η ενέργεια, το νερό και γενικά τα φιλικά προς το περιβάλλον προιόντα. 

Αποτελεί κοινή ομολογία η άποψη ότι η αλλαγή του κλίματος προκαλεί πλέον γενικευμένη 

ανησυχία, καθώς οι επιπτώσεις της γίνονται όλο και πιο εμφανείς, τόσο στο ευρύ κοινό όσο και 

την πολιτική, όσο και στον επιχειρηματικό κόσμο. Ιδιαίτερα στις αναδυόμενες χώρες όπως η 

Βραζιλία,  η  Ρωσία,  η  Ινδία  και  η  Κίνα  που  οι  κλιματολογικές  μεταβολές  είναι  ιδιαίτερα 

αισθητές και οι εταιρίες μπορούν να δημιουργήσουν σημαντικές ευκαιρίες ανάπτυξης. Έτσι, 

για τον κλάδο της ενέργειας, μπορούν να επιλεχθούν εταιρίες που αναπτύσσουν εναλλακτικά 

καύσιμα κι εναλλακτική  ενέργεια με τη χρήση τεχνολογιών παραγωγής ενέργειας.  Για τον 

κλάδο του νερού, εταιρίες που σχετίζονται με το νερό, καθώς το πόσιμο νερό μπορεί να γίνει 

αγαθό πολυτελείας. Στον κατασκευαστικό κλάδο, οι εταιρίες που επιλέγονται είναι εκείνες που 

ακολουθούν  και  υποστηρίζουν  νέα  πρότυπα  για  τη  μείωση  στην  κατανάλωση  οικιακής 

ενέργειας. 

Με βάση λοιπόν τα παραπάνω, θα μπορούσαμε να προτείνουμε τη διαχείριση κινδύνου σε 

χαρτοφυλάκια επενδυμένα στις  αγορές  B.R.I.C.’s με τη χρήση των εξωτικών παραγώγων ( 

exotic equity derivatives ) κυρίως για αντιστάθμιση ( hedging ) και όχι για κερδοσκοπία. Και 

πιο συγκεκριμένα την επιλογή χρήσης των προιόντων γνωστά και ως «weather derivatives», 

ανάλογα πάντα με το ρίσκο που αναλαμβάνει ο επενδυτής και το συνολικό χαρτοφυλάκιό του.

Ο λόγος για τον οποίο αναλύουμε τη σημασία και τη σπουδαιότητα των «weather derivatives», 

είναι  γιατί,  στις  μέρες  μας,  οι  καιρικές  μεταβολές  γίνονται  πιο  έντονες,  υπάρχουν  ακραία 

καιρικά  φαινόμενα,  συναντούμε  το  φαινόμενο  του  «θερμοκηπίου»  και  το  φαινόμενο  «El-

Nino». Ωστόσο, όπως γνωρίζουμε, οι μεταβολές των καιρικών συνθηκών επηρεάζουν τα έσοδα 

των εταιριών και πιο συγκεκριμένα στις Η.Π.Α. επηρεάζεται το 30% της οικονομίας τους και η 

επίδραση αυτή δεν συνδέεται τόσο με τις τιμές των προιόντων, αλλά με την ποσότητα ή τον 

όγκο του προιόντος (  demand quantity risk ).  Έτσι,  λοιπόν,  τα «weather derivatives» είναι 

εκείνα τα προιόντα που βοηθούν τις εταιρίες να αντισταθμίσουν τον κίνδυνο που απορρέει από 

τις  καιρικές  συνθήκες.  Οι  τομείς  λοιπόν,  της  οικονομίας  που  επηρεάζονται  από τον  καιρό 
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περιλαμβάνουν  τις  εταιρίες  που δραστηριοποιούνται  στην αγορά ενέργειας  (π.χ.  παραγωγή 

ηλεκτρισμού ), στη γεωργία ( π.χ. παραγωγή σοδειάς ) , στον τουρισμό και τα ταξίδια, στη 

διασκέδαση (  π.χ.  χιόνι,  ski resorts ),  στη  σίτηση (  π.χ.  εστιατόρια  ),  στην  ένδυση  (  π.χ. 

εκτίμηση ή πρόβλεψη για το stock και τ’αποθέματα που διατηρούν ), στην παραγωγή γάλακτος 

και  παγωτού  και  τους  χρηματοοικονομικούς  οργανισμούς  π.χ.  hedge funds.  Τα  «weather 

derivatives», αποτελούν από μόνα τους ένα alternative asset class, δηλαδή δεν εμπίπτουν στις 

συμβατικές κατηγορίες επενδύσεων κι εμφανίστηκαν για πρώτη φορά το 1996, ενώ η πρώτη 

συμμετοχή σε οργανωμένη αγορά έγινε το 1999 στις Η.Π.Α. Αναφορικά με τη λειτουργία τους, 

μπορεί  εύκολα  κάποιος  επενδυτής  να  κλείσει  τη  θέση  του,  όπως  και  σε  όλα τα  είδη  των 

παραγώγων. Αυτό  που πρέπει να πούμε όμως είναι ότι δεν είναι απλή η αποτίμηση και η 

αντιστάθμιση, γιατί  ο υποκείμενος τίτλος,  δηλαδή ο καιρός, δεν είναι  διαπραγματεύσιμος ( 

tradable asset ), συνεπώς δε μπορεί να χρησιμοποιηθεί η προσέγγιση των  Black-Scholes, αλλά 

διάφορα εμπειρικά μοντέλα. Ανάλογα λοιπόν την περίπτωση που εξετάζουμε ο υποκείμενος 

δείκτης  (  weather  index )  μπορεί  να σχετίζεται  με  τη  θερμοκρασία  (  temperature,  heating 

degrees  days,  cooling  degrees  days  ),  με  τη  βροχόπτωση,  τη  χιονόπτωση,  τον  άνεμο,  την 

ομίχλη, την ηλιοφάνεια κ.ο.κ. Επίσης, προσδιορίζουμε την περίοδο ή την εποχή, το σταθμό της 

περιοχής, τον πολλαπλασιαστή και τέλος τον τύπο του παραγώγου που θα χρησιμοποιήσουμε 

π.χ. κάποιο swap ή προθεσμιακό συμβόλαιο ή ένα call & put. Με βάση λοιπόν τη φιλοσοφία 

και  τη  λειτουργία  των  «weather derivatives»  είναι  προφανές  ότι  είναι  θέμα  χρόνου  να 

ενταχθούν στην ομάδα των παραγώγων και στις αγορές B.R.I.C., διότι η συμβολή τους και η 

σπουδαιότητά  τους  είναι  αδιαμφισβήτητη  για  την  κάθε  μία  χώρα  ξεχωριστά  και  για 

διαφορετικούς λόγους. Θα  ωφεληθούν όλοι  οι τομείς παραγωγής ( πρωτογενής, δευτερογενής, 

τριτογενής  )  αρχής  γενομένης  από  τη  γεωργία,  καθώς  η  Ινδία  και  η  Κίνα  είναι  αμιγώς 

γεωργικές  περιοχές.  Ταυτόχρονα,  στη  Βραζιλία  και  τη  Ρωσία,  η  χρήση  των  «weather 

derivatives» θα ωθήσουν  τους κύριους τομείς παραγωγής, με σπουδαιότερο τον κλάδο της 

ενέργειας. Ας φανταστούμε λοιπόν, πόσο θα αυξηθούν οι ρυθμοί ανάπτυξης των χωρών αυτών, 

αφού δεν αποκλείεται να αγγίξουν διψήφια νούμερα, όταν ήδη μιλούμε για  ελάχιστο ρυθμό 

ανάπτυξης 2,6 %και μέγιστο 9,3 % κατά την πενταετία 2000-2005. [Skiadopoulos, 2008 ]         

Επίσης,  ενδιαφέρον  παρουσιάζει  η  επιλεκτική  τοποθέτηση  χαρτοφυλακίων  σε  σύνθετα 

προιόντα   με  σκοπό  την  επένδυση  στα  νομίσματα  των  χωρών  B.R.I.C.‘s με  στόχο  την 

κερδοσκοπία  (  arbitrage ).  Στην περίπτωση αυτή  οι  λόγοι  είναι  πολύ σημαντικοί.  Αρχικά, 
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γνωρίζουμε ότι η αναπτυξιακή πορεία των οικονομιών της οικογένειας B.R.I.C., αναμένεται να 

συνεχιστεί  σε  μεσοπρόθεσμο  ορίζοντα  και  το  2008  οι  χώρες  αυτές  αναμένεται  να 

συνεισφέρουν πάνω από το 50% της παγκόσμιας ανάπτυξης. Επίσης, το επιτοκιακό περιβάλλον 

παραμένει  ευνοικό για  την ανάπτυξη στις  χώρες  B.R.I.C.  και  οι  οικονομίες άντεξαν στην 

πιστωτική  κρίση  που  πλήττει  τις  διεθνείς  αγορές.  Οι  άμεσες  ξένες  επενδύσεις  στις  χώρες 

B.R.I.C αυξάνονται τα τελευταία χρόνια κατά 50% ετησίως ( κατά μέσο όρο ). Επιπρόσθετα, η 

Κίνα διαθέτει σήμερα τα μεγαλύτερα συναλλαγματικά αποθέματα παγκοσμίως ύψους 1,3 τρις. 

δολλαρίων τα οποία ενισχύονται  με ετήσιο ρυθμό 40% την τελευταία πενταετία και οδηγούν 

στην  ανατίμηση  του  γουάν.  Αντίστοιχα,  η  Ρωσία  με  συναλλαγματικά  αποθέματα  470  δις 

δολλάρια  κατέχει την τρίτη θέση μετά την Ιαπωνία. Έτσι, για τους επενδυτές εκείνους που 

διαβλέπουν  ανατίμηση  των  νομισμάτων  των  χωρών   B.R.I.C.  έναντι  του  αμερικάνικου 

δολλαρίου,  υπάρχουν  σύνθετα  επενδυτικά  προιόντα  που  συνδέουν  ουσιαστικά  στη 

συναλλαγματική ισοτιμία του δολλαρίου Η.Π.Α. (USD) έναντι των νομισμάτων των τεσσάρων 

( 4 ) χωρών,  BRL ( Ρεάλ Βραζιλίας ),  RUB ( Ρούβλι Ρωσίας ),  INR ( Ινδική Ρουπία),  CNY 

( Γουάν Κίνας ).     

Μία  άκρως  ενδιαφέρουσα  άποψη  που  θα  μπορούσε  να  ωφελήσει  τοποθετήσεις  τολμηρών 

επενδυτών είναι ο συνδυασμός των παράγωγων προιόντων με τις τιμές και τα προιόντα του 

πετρελαίου στις χώρες  B.R.I.C. και ειδικότερα τη Βραζιλία και τη Ρωσία,  που θεωρούνται 

ηγετικές δυνάμεις στην παραγωγή και διαχείριση του πετρελαίου και των προιόντων αυτού σε 

παγκόσμιο επίπεδο. Η αγορά του πετρελαίου αποτελείται από δείκτες (  benchmarks ) όπως 

WTI ( US ),  BRENT ( UK ), DUBAI ( U.A.E. ), OMAN ( OMAN ), TAPIS ( INDONESIA ), 

URALS ( RUSSIA ). Τα προιόντα του πετρελαίου με βάση την επεξεργασία που υποβάλλεται 

είναι  Gasoline,  Jet Fuel,  Gasoil και  Fuel Asphalt.  Βέβαια,  η  αγορά  του  πετρελαίου 

χαρακτηρίζεται  από  πολλές  ιδιαιτερότητες.  Μία  από  αυτές  είναι  η  εποχικότητα,  για  τη 

θέρμανση ( χειμώνας ), για τις μεταφορές ( καλοκαίρι ) και για τη συντήρηση ( χειμώνας – 

καλοκαίρι ). Μία άλλη ιδιαιτερότητα είναι τα έντονα τοπικά χαρακτηριστικά για τη νομοθεσία, 

τη δομή της αγοράς (  cartels,  μονοπώλιο,  ολιγοπώλιο ),  την κατανομή της ζήτησης και τα 

κανάλια διανομής ( αγωγοί ). Μέχρι σήμερα, οι κύριες περιοχές διαπραγμάτευσης σ’ολόκληρο 

τον  πλανήτη  είναι  η  Μεσόγειος,  το  Μεξικό,  το  λιμάνι  της  Ν.Υόρκης,  η  Β.Δ.Ευρώπη,  η 

Σιγκαπούρη, το Άμστερνταμ, η Αμβέρσα και το Ρότερνταμ. Σ’αυτές λοιπόν τις περιοχές, τα 

μέσα διαπραγμάτευσης που χρησιμοποιούνται είναι διαφορετικά αν πρόκειται για τη φυσική 
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αγορά,  τη  χρηματιστηριακή  αγορά  ή  την  έξω-χρηματιστηριακή  αγορά.  Στη  φυσική  αγορά 

μπορούν να χρησιμοποιηθούν τα  spot προιόντα, στη χρηματιστηριακή τα  futures και  options 

και τέλος στην εξω-χρηματιστηριακή αγορά τα swaps και τα options. Οι επιχειρήσεις, λοιπόν, 

που συνδέονται με όλα τα στάδια επεξεργασίας, από την παραγωγή ως την κατανάλωση, είναι 

εκτεθειμένες  σε  κινδύνους  όπως  η  τιμή  του  αργού,  το  κόστος  των  καυσίμων,  το  κόστος 

προιόντων, τα περιθώρια κέρδους κ.α. Έτσι, λοιπόν, σε κάθε περίπτωση κινδύνου μπορούν να 

χρησιμοποιήσουν διαφορετική στρατηγική αντιστάθμισης του κινδύνου. Για παράδειγμα, σε 

μία μετοβολή της τιμής του αργού, ενδίκνυται η στρατηγική  producer hedging (  swaps,  put 

options ),  σε  μία  μεταβολή  του  κόστους  προιόντων  προτείνεται  η  στρατηγική  consumer 

hedging (  swaps,  call options ) και σε μία ενδεχόμένη άνοδο των τιμών καταφέρνουμε  να 

κλειδώσουμε  την  άνοδο  με  προιόν  τύπου  long derivative.  Έτσι  λοιπόν,  γίνεται  εύκολα 

αντιληπτό  ότι  τέτοιου  είδους  κίνδυνοι  και  ίσως  πιο  πολύπλοκοι  είναι  δυνατόν  να 

παρουσιαστούν τόσο στη Βραζιλία όσο και στη Ρωσία, αφού αποτελούν αναπόσπαστο μέρος 

της  παγκόσμιας  αγοράς  του  πετρελαίου  και  επομένως  να  αντιμετωπιστούν  με  στρατηγικές 

αντιστάθμισης [Antonopoulos, 2008]                   

 Η χρήση και αξιοποίηση των παραγώγων στις αγορές  B.R.I.C. θα μπορούσε με επιτυχία να 

εφαρμοσθεί σε χαρτοφυλάκια που επενδύουν στην ακίνητη περιουσία, δηλαδή σε προιόντα που 

επενδύουν σε εταιρίες, οι οποίες δραστηριοποιούνται στην εκμετάλλευση ακινήτων. Και κάτι 

τέτοιο θα μπορούσε να βρει εφαρμογή σε όλες τις χώρες της οικογένειας B.R.I.C, καθώς όλοι 

γνωρίζουμε τη διαχρονικότητα μιας επένδυσης σε κάποιο ακίνητο, ανεξάρτητα από τη χώρα 

που βρίσκεται. Εκτός από την άμεση επένδυση και ιδιοκτησία, οι εναλλακτικοί ( έμμεσοι ) 

τρόποι  έκθεσης  στην  αγορά  ακίνητης  περιουσίας  είναι  οι  εισηγμένες  εταιρίες  επενδύσεων 

ακίνητης περιουσίας,  τα ιδιωτικά οχήματα επενδύσεων ακινήτων (  property funds )  και τα 

παράγωγα συμβόλαια σε ακίνητη περιουσία ( real-estate derivatives, REDs ). Στις μέρες μας οι 

δυνατότητες  επένδυσης  βρίσκονται  στις  οργανωμένες  αγορές  π.χ.  Chicago αλλά  και  μέσω 

διαμεσολάβησης ( real estate swaps, real estate index options, forward contracts, quantos ) στις 

οργανωμένες αγορές, όπως Σικάγο, Ηνωμ.Βασίλειο, Γαλλία και Γερμανία. Συμπερασματικά, 

τα  παράγωγα  σε  ακίνητη  περιουσία  παρέχουν  δυνατότητα  μκρής  επένδυσης  σε  μεγάλου 

κόστους  στοιχεία,  ευελιξία  στις  θέσεις  επένδυσης κι  εξαιρετικές ευκαιρίες  διαφοροποίησης 

(  γεωγραφική,  εθνική,  τύπος  ακινήτου  ),  αποτελεσματικότερη  μεταβίβαση  και  διαχείριση 

κινδύνων για επενδυτές και διαχειριστές. Ωστόσο, όμως, δε μπορούμε να αγνοήσουμε τη μικρή 
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εμπειρία στον συγκεκριμένο τύπο προιόντων, τα λίγα δεδομένα που έχουμε στη διάθεσή μας 

για έρευνα  και  τη μεγάλη εξάρτηση στον υποκείμενο δείκτη. [Tsekrekos, 2008]   

 Καινοτομία θα αποτελούσε η σκέψη να επενδύσει κανείς μέσω των παραγώγων στις «βιώσιμες 

και υπεύθυνες επενδύσεις» ( Sustainable & Responsible Investments ) στις αναδυόμενες χώρες 

B.R.I.C.. Οι «βιώσιμες και υπεύθυνες επενδύσεις» ( S.R.I. ) μοιάζουν με τις συμβατικές, καθώς 

στοχεύουν στην επίτευξη των ίδιων αντικειμενικών στόχων.  Θα έλεγε  κανείς  ότι  οι  S.R.I. 

επενδύσεις αποτελούν μια νέα διάσταση και όχι αντικατάσταση των συμβατικών επενδυτικών 

στρατηγικών. Οι επενδυτές που διαλέγουν τις S.R.I. επενδύσεις, θέλουν να εξασφαλίσουν ότι 

το  κεφάλαιο  που  επενδύουν  αντανακλά  τις  προσωπικές  τους  αξίες  και  αισθάνονται  ότι 

λαμβάνουν υπεύθυνη θέση. Αυτό συμβαίνει, γιατί επιζητούν την αλλαγή της επιχειρησιακής 

συμπεριφοράς  και  την  προώθηση  κοινωνικών  και  περιβαλλοντικών  διαδικασιών.  Έτσι,  οι 

S.R.I.  επενδύσεις,  εκτός  από  τη  διασφάλιση  των  χρηματοοικονομικών  στόχων  προς  τους 

επενδυτές, στοχεύουν και στην αξιολόγηση της κοινωνικής και περιβαλλοντικής επίδοσης των 

εταιριών,  που  συμμετέχουν  σ’ένα  χαρτοφυλάκιο.  Μάλιστα,  πρέπει  να  τονίσουμε  ότι  η 

περιβαλλοντική  και  κοινωνική  διακυβέρνηση  των  εταιριών,  στις  οποίες  επενδύονται 

συγκεκριμένα κεφάλαια, συνδέεται άμεσα με την κερδοφορία και την ανταγωνιστικότητά τους. 

Ειδικότερα,  οι  S.R.I.  επενδύσεις  αξιολογούν  τις  πρωτοβουλίες  και  την  επίδοση  των 

επιχειρήσεων  σε  τομείς  όπως  το  περιβάλλον  (  αέρια  που  συμβάλλουν  στο  φαινόμενο  του 

θερμοκηπίου,  απόβλητα,  ορθολογική  χρήση  των  φυσικών  πόρων,  κ.α.  ),  την  κοινωνία 

(  ανθρώπινα  δικαιώματα,  υγεία  και  ασφάλεια,  υπεύθυνη  εφοδιαστική  αλυσίδα,  ισορροπία 

μεταξύ εργασίας και προσωπικής ζωής, κ.α. ) και την εταιρική διακυβέρνηση ( εταιρική ηθική 

και  δεοντολογία,  δικαίωμα  ψήφου,  κ.α.  ).  Κλείνοντας,  αξίζει  να  αναφέρουμε  ότι  όλες  οι 

αναδυόμενες χώρες και μάλιστα οι χώρες B.R.I.C. όσο προοδεύουν κι εξελίσονται, θα πρέπει 

να  αντιμετωπίσουν  ώριμα  και  αποτελεσματικά  σπουδαία  ζητήματα  όπως  τα  ανθρώπινα 

δικαιώματα που καταπατούνται κυρίως στην Κίνα και την Ινδία, τις εκπομπές αερίων ρύπων 

που είναι ανεξέλεγκτες κυρίως στη Ρωσία,  την Κίνα και  τη Βραζιλία,  και  την ορθολογική 

χρήση των φυσικών πόρων, τόσο στην Ινδία όσο και στην Κίνα,  που δεν είναι ανεξάντλητοι, 

με γνώμωνα την προστασία του περιβάλλοντος. Μέσω λοιπόν, των  S.R.I. επενδύσεων και με 

τη χρήση των παραγώγων, οι επενδυτές πετυχαίνουν μεγαλύτερη διασπορά και άρα μείωση του 

ρίσκου  στο  χαρτοφυλάκιό  τους,  δίνοντας  ταυτόχρονα  μια  διαφορετική  προοπτική  στις 

επενδυτικές στρατηγικές. [Dimopoulou/Fortis Bank, 2008]   
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Για  να  γίνουν  όμως  όλα  τα  παραπάνω στις  αναδυόμενες  αγορές  B.R.I.C απατείται  ειδικά 

καταρτισμένο επιστημονικά προσωπικό κι εξειδικευμένο ανθρώπινο δυναμικό, που θα μπορεί 

να διενεργεί τις απαραίτητες συναλλαγές, να βρίσκει τους πιθανούς και υποψήφιους επενδυτές 

και  μάλιστα,  θεσμικούς  επενδυτές (  professional investors )   που θα ενδιαφέρονται  για  τα 

πρωτοποριακά και καινοτόμα προιόντα. Στην επιλογή των κατάλληλων traders, θα συμβάλουν 

και οι ξένοι αμερικανικοί κι ευρωπαικοί οίκοι, που σε συνεργασία με τις επίσημες και αρμόδιες 

αρχές, θα στελεχώσουν ουσιαστικά την ομάδα αυτή από την αρχή. 

Επίσης, απαιτείται τεχνογνωσία, δηλαδή το απαραίτητο λογισμικό, οι βάσεις δεδομένων και η 

μηχανοργάνωση  που  θα  συμβάλλουν  στην  οργάνωση  και  το  «στήσιμο»  όλων  αυτών  των 

εξειδικευμένων προιόντων και υπηρεσιών, που θα αντλήσουν από τις ανεπτυγμένες αγορές της 

Δύσης. 

Τελευταίο, αλλά ίσως το πλέον σημαντικό, είναι η ωριμότητα ή με άλλα λόγια, η κουλτούρα 

που απαιτείται να δείξουν οι χώρες αυτές, χωρίς ουσιαστικά να είναι ώριμες . Πρόκειται λοιπόν 

για το γνωστό «business culture» που είναι ο θεμέλιος λίθος προκειμένου να ξεκινήσει να 

δημιουργείται η διάθεση και η ζήτηση για τέτοιου είδους επενδυτικά προιόνται και υπηρεσίες. 

An advice for investment managers:  «It  is by logic that we prove, but by intuition that we  

discover» – HENRI POINCARET  ( 1854 – 1912 ), French scientist 
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