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Περίληψη 

Η παρούσα διπλωματική εργασία επιχειρεί να εμβαθύνει σε ένα συγκεκριμένο τομέα 

των παραγώγων προϊόντων, αυτόν των εμπορευμάτων (commodities). Τα 

εμπορεύματα από την απαρχή της παγκόσμιας ιστορίας αποτέλεσαν αντικείμενο 

διαπραγμάτευσης και σημαντικό προσδιοριστικό παράγοντα της ανάπτυξης των 

λαών. Τα παράγωγα επί αυτών δεν άργησαν να εμφανιστούν και έφτασαν σήμερα να 

έχουν ως υποκείμενο μέσο μια ευρεία γκάμα εμπορευμάτων όπως τα αγροτικά 

προϊόντα, τα μέταλλα και την ενέργεια, και να διαπραγματεύονται σε εξειδικευμένα 

χρηματιστήρια ανά την υφήλιο.  

 Στο πρώτο μέρος της εργασίας θα επιχειρηθεί να δοθεί μια περιεκτική 

παρουσίαση των παραγώγων προϊόντων, των λόγων χρήσης τους, των σκοπών που 

εξυπηρετούν και των κινδύνων που εμπεριέχουν. Παράλληλα αναλύεται η λειτουργία 

των δύο μορφών αγορών στις οποίες αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης, της 

εξωχρηματιστηριακής (OTC) αγοράς και των χρηματιστηρίων παραγώγων 

εμπορευμάτων. Μέσα από την σύγκριση των δύο αυτών αγορών, θα παρουσιαστούν 

οι ομοιότητες και οι διαφορές μεταξύ τους, ενώ ταυτόχρονα θα αναδειχθούν τα 

πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματα καθεμιάς. 

 Στο δεύτερο μέρος της εργασίας παρουσιάζεται η μηνιαία πορεία των τιμών 

των δημητριακών κατά την τελευταία  δεκαπενταετία, ενός τομέα εμπορευμάτων που 

διαπραγματεύονται πλέον στα χρηματιστήρια. Ταυτόχρονα θα επιχειρηθεί η ανάδειξη 

των παραγόντων που επηρεάζουν τις τιμές των δημητριακών και θα διερευνηθεί ο 

ρόλος της χρηματιστηκοποίησης των εμπορευμάτων πάνω στην μεταβλητότητα των 

τιμών τους και στην δημιουργία κρίσεων όχι μόνο οικονομικών αλλά και 

κοινωνικοπολιτικών.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Παράγωγα προϊόντα1 ονομάζονται τα συμβόλαια των οποίων η αξία προκύπτει από 

την αξία κάποιου βασικότερου προϊόντος ( underlying asset) το οποίο μπορεί να είναι 

μετοχή, ομόλογο, εμπόρευμα, επιτόκιο ή και δείκτης οργανωμένης αγοράς. 

 Η ιστορία των παραγώγων είναι μακρά, πολύ παλαιότερη μάλιστα απ’ ότι θα 

περίμεναν οι περισσότεροι άνθρωποι. Η πρώτη αναφορά στα παράγωγα ανάγεται 

στην σφαίρα του μύθου, αφού σύμφωνα με την Βίβλο2 γύρω στο 1700π.χ ο Ιακώβ 

απέκτησε ένα δικαίωμα προαίρεσης (option) με βάση το οποίο θα είχε το δικαίωμα να 

παντρευτεί την Ραχήλ κόρη του Λαβάν αφού πρώτα θα είχε εκπληρώσει επτά χρόνια 

υπηρεσίας προς αυτόν. Ο Λαβάν ανακάλεσε την συμφωνία με τον Ιακώβ δίνοντας 

του για γάμο την άλλη κόρη του Λεία, και πραγματοποίησε έτσι πιθανότατα την 

πρώτη χρεωκοπία παραγώγου. 

 Έπειτα γύρω στο 580π.χ ο Θαλής ο Μιλήσιος3 χρησιμοποιώντας τις γνώσεις 

αστρολογίας και μετεωρολογίας που κατείχε, προέβλεψε αυξημένη συγκομιδή ελιάς 

για την άνοιξη του επομένου έτους. Ο ίδιος, εκμεταλλευόμενος την μεγάλη προσφορά 

για δικαιώματα χρήσης ελαιοτριβείων την επόμενη άνοιξη, απέκτησε όλα τα 

ελαιοτριβεία σε Χίο και Μίλητο σε πολύ χαμηλή τιμή και όταν οι προβλέψεις του 

επιβεβαιώθηκαν κατάφερε να τα νοικιάσει σε πολύ υψηλότερη τιμή από ότι τα είχε 

αποκτήσει. 

 Πολλούς αιώνες αργότερα, κατά τα έτη 1636-1637 τα παράγωγα 

επανεμφανίστηκαν στην Ολλανδία και αφορούσαν προθεσμιακά συμβόλαια για την 

αγοραπωλησία βολβών τουλίπας4. Την συγκεκριμένη περίοδο μάλιστα εμφανίστηκε 

για πρώτη φορά και η δευτερογενής αγορά διαπραγμάτευσης των συμβολαίων αυτών. 

Η απόπειρα αυτή κατέληξε στην δημιουργία μιας φούσκας αύξησης των τιμών που 

έσκασε με καταστροφικά αποτελέσματα για την οικονομία της Ολλανδίας. 

                                                            
1 Firth Simon (2003), Derivatives: Law and Practice, Sweet and Maxwell. 
2 Βίβλος, Γένεσσις , Κεφάλαιο 29. 
3 Αριστοτέλης, Πολιτικά, Βιβλίο 1- Κεφάλαιο 11. 
4 Mackay C (1841), Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds, Harmony Books. 
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 Το επόμενο σημαντικό βήμα για την λειτουργία των παραγώγων ήταν η 

ίδρυση του Chicago Board of Trade (CBOT) το έτος 1848. Λόγω της πλεονεκτικής 

της τοποθεσίας δίπλα στη λίμνη Μίσιγκαν, η πόλη του Σικάγο εδραιώθηκε ως 

σημαντικό κέντρο αποθήκευσης, πώλησης και διανομής των σοδιών των 

Μεσοδυτικών πολιτειών των Η.Π.Α. Εκεί μια ομάδα διαπραγματευτών (traders) 

δημιούργησαν ένα νέο είδος συμβολαίων “to-arrive” που επέτρεψε στους 

παραγωγούς να κλειδώσουν την τιμή για παράδοση των εμπορευμάτων τους σε 

μεταγενέστερη χρονική στιγμή. Τα συμβόλαια αυτά άρχισαν να τυποποιούνται το 

1865. Το 1874 δημιουργήθηκε το Chicago Produce Exchange και το 1919 ιδρύθηκε 

το Chicago Mercantile Exchange, το οποίο ξεκίνησε την λειτουργία του την 1η 

Δεκεμβρίου5 , εκείνη την πρώτη ημέρα λειτουργίας που διήρκησε 45 λεπτά 

διαπραγματεύτηκαν συμβόλαια επί τριών αυτοκινήτων. Το 1925 δημιουργήθηκαν τα 

πρώτα futures clearing houses. Το 1975 πραγματοποιήθηκε το επόμενο σημαντικό 

βήμα με την ίδρυση του Chicago Board Options Exchange (CBOE). Το ίδιο έτος 

δημιουργήθηκε και το Options Clearing Corporation προκειμένου να διασφαλιστεί η 

εκκαθάριση των συμβολαίων. Το 1983 το CBOE δημιούργησε δικαιώματα 

προαίρεσης επί των τιμών χρηματιστηριακών δεικτών, ενώ τέλος το 2007 το CME 

και to CBOT συγχωνεύτηκαν σε ένα όμιλο. 

  

                                                            
5 Harris E.B (1970), History of the Chicago Mercantile Exchange, CME Group. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ 

Η χρηματιστηκοποίηση των εμπορευμάτων και η κερδοσκοπία στις αγορές έχουν 

κεντρίσει το ενδιαφέρον τόσο των ακαδημαϊκών όσο και στελεχών επιχειρήσεων και 

οργανισμών σχετικά με την συμμετοχή τους στην κρίση των τιμών των 

εμπορευμάτων κατά την πρώτη δεκαετία του 21ου αιώνα. Πληθώρα αναφορών στην 

διεθνή βιβλιογραφία έχει ασχοληθεί με το παραπάνω ερώτημα, ένα μέρος των οποίων 

παρουσιάζεται παρακάτω: 

Οι Chatrath, A. and Song, F.6 χρησιμοποιώντας τριμηνιαίες σειρές δεδομένων, 

υποστηρίζουν πως η προσφορά και τα αποθέματα αποτελούν τους κυριότερους 

παράγοντες που οδηγούν στις μεταβολές των τιμών. Υποστηρίζουν ακόμη πως, 

αφαιρώντας την επίδραση των θεμελιωδών δυνάμεων της προσφοράς και της 

ζήτησης, οι εκτεταμένες διακυμάνσεις  είναι πολύ μικρές και αποτελούν σπάνιο 

φαινόμενο. Συμπεραίνουν συνεπώς πως η κερδοσκοπία διαδραματίζει περιορισμένο 

ρόλο στην μεταβλητότητα των τιμών. 

Οι Irwin,S and Sanders,D7 στην εργασία τους προσπάθησαν να αποδείξουν πως η 

κερδοσκοπία δεν έπαιξε κάποιο ρόλο στην μεταβλητότητα των τιμών κατά το 

διάστημα 2007-2008 τόσο των αγροτικών προϊόντων όσο και της ενέργειας. Έφτασαν 

μάλιστα στο συμπέρασμα πως απεναντίας η κερδοσκοπία εκ μέρους των επενδυτών 

με μακρές θέσεις σε προϊόντα δεικτών, παρόλο που αυτοί δεν κατανοούσαν ή δεν 

λάμβαναν υπόψη τους παράγοντες της προσφοράς και της ζήτησης, συνέβαλε θετικά 

στον περιορισμό της μεταβλητότητας των τιμών μέσω της ρευστότητας που παρείχε 

στην αγορά. 

Οι Aulerich, N.M, Irwin, S.H and Garcia, P.8 χρησιμοποίησαν εβδομαδιαία 

δεδομένα  από 12 διαφορετικές αγορές παραγώγων και διαιρώντας την περίοδο 2004-

                                                            
6 Chatrath, A and Song, F (2009),”On the Comovement of Commodity Prices”, American Journal of 
Agricultural Economics, Vol.88, pp.574-588. 
7 Irwin, S and Sanders, D (2010), Speculation and Financial Fund Activity, Organization for Economic 
Co-operation and Development report. 
8 Aulerich, N.M., Irwin, S.H. and Garcia, P. (2010). The Price Impact of Index Funds in Commodity 
Futures Markets. Urbana-Champaign U.S.: University of Illinois. 
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2008 σε δύο μέρη, το 2004-2005 και το 2006-2008, βρήκαν πολύ λίγες ενδείξεις για 

το επηρεασμό της κατεύθυνσης και του μεγέθους της μεταβολής των τιμών των 

μελλοντικών συμβολαίων εξαιτίας της συμμετοχής στις αγορές των index funds. 

Οι Bryant, H.L, Bessler, D.A and Haigh, M.S9 εξετάζοντας 8 αγορές παραγώγων 

και αναλύοντας δεδομένα βασισμένα στις τιμές, τις θέσεις, και τις τάσεις κατέληξαν 

πως όποιες προσπάθειες για την μείωση της μεταβλητότητας των τιμών μέσω του 

περιορισμού των ορίων ανοιχτών θέσεων και της ρύθμισης των αγορών δεν μπορούν 

να πετύχουν ιδιαίτερα αποτελέσματα. 

Οι Capelle-Blanchard, G and Coulibaly, D10  εξέτασαν την συνάφεια μεταξύ των 

τιμών και της δραστηριότητας στις συναλλαγές με βάση τους δείκτες, για δώδεκα 

διαφορετικές αγορές παραγώγων επί εμπορευμάτων. Χρησιμοποιώντας πίνακες 

Granger εκτιμήσεως αιτιότητας βασισμένες σε SUR συστήματα και δοκιμές Wald, 

έφτασαν στο συμπέρασμα πως δεν υπάρχουν αποδείξεις για την επίδραση των index 

funds πάνω στην μεταβλητότητα των τιμών. 

Οι Du, X. Yu, C.L and Hayes, D.J.11 έφτασαν στο συμπέρασμα πως η κρίση των 

τιμών των δημητριακών πυροδοτήθηκε από την αύξηση της τιμής του πετρελαίου που 

οδήγησε στην εκτόξευση της ζήτησης για βιοκαύσιμα, και όχι από την κερδοσκοπία.  

Ο Gilbert, C.L12 μέσω του οικονομετρικού του μοντέλου πρότεινε πως η 

δραστηριότητα των index funds δεν αποτέλεσε θεμελιώδη παράγοντα για την αύξηση 

των τιμών των δημητριακών, αλλά πιθανώς ένα κανάλι μετάδοσής τους. 

Οι Headey, D. and Fan, S13 υποστήριξαν πως οι ραγδαίες αυξήσεις κατά την περίοδο 

2007-2008 των τιμών εμπορευμάτων τα οποία δεν διαπραγματεύονται στα 

χρηματιστήρια (όπως το καουτσούκ, τα κρεμμύδια και ο σίδηρος) αποτελούν 

απόδειξη πως η κερδοσκοπία δεν επηρεάζει τις τιμές των εμπορευμάτων. 

                                                            
9 Bryant, H.L, Bessler, D.A and Haigh, M.S (2011),” Causality in Futures Markets”, Journal on Futures 
markets, Vol.26, pp.1039-1057. 
10 Capelle-Blanchard, G and Coulibaly, D (2012), “Index trading and Agricultural Commodity Prices: A 
Panel Granger Causality Analysis”, International Economics, Vol.126, pp.51-71. 
11 Du, X. Yu, C.L and Hayes, D.J (2011), “Speculation and Volatility spillover in the crude oil and 
agricultural commodity markets: A Bayesian analysis”, Energy Economics, Vol.33, pp.497-503. 
12 Gilbert, C.L (2010), “How to understand high food prices?”, Journal of Agricultural Economics, 
Vol.61, pp398-425. 
13 Headey, D and Fan, S. (2008), “Anatomy of a crisis: the causes and consequences of surging food 
prices”, Agricultural Economics, Vol.39, pp.375-391.  
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Οι Irwin, S.H. Sanders, D.R and Merrin, R.P14 απορρίπτουν την θεώρηση του 

επηρεασμού της μεταβλητότητας των τιμών εξαιτίας των index funds, 

υποστηρίζοντας πως κάτι τέτοιο δεν θα ήταν επιτρεπτό από τους άλλους θεσμούς που 

συμμετέχουν στην επενδυτική δραστηριότητα επί των παραγώγων, όπως τους 

επενδυτικούς συμβούλους, τους μεγάλους floor traders και άλλους. Ακόμη 

υποστηρίζουν πως η υψηλή μεταβλητότητα των τιμών που παρατηρήθηκε και σε 

άλλα είδη στην αγορά των οποίων δεν συμμετέχουν τα index funds (π.χ. ρύζι) 

αποτελούν απόδειξη μη επηρεασμού των τιμών από την εκτεταμένη κερδοσκοπία. 

Οι Baffes, J. and Haniotis, T15 εντοπίζουν τρείς πιθανούς λόγους για τους οποίους  η 

επενδυτική δραστηριότητα των index funds ενδέχεται να επηρέασε την 

μεταβλητότητα των τιμών των εμπορευμάτων. 

1. Η υψηλές τιμές οδηγούν σε περισσότερες αγορές από τα επενδυτικά κεφάλαια 

που με την σειρά τους οδηγούν σε υψηλότερες τιμές και ούτω καθ’ εξής. 

2. Η επενδυτική δραστηριότητα των index funds πολλές φορές συμπεριφέρεται 

διαφορετικά απ’ ότι επιτάσσουν οι θεμελιώδες νόμοι της αγοράς και της 

ζήτησης. 

3. Το μεγάλο μέγεθος των επενδυτικών κεφαλαίων σε σχέση με το μέγεθος της 

αγοράς παραγώγων αποτελεί παράγοντα που μπορεί να οξύνει τις μεταβολές 

των τιμών 

Το άρθρο αυτό κλείνει με το συμπέρασμα πως η δραστηριότητα των index funds 

μπορεί να οδηγήσει σε μεγαλύτερη μεταβλητότητα των τιμών καθώς και σε 

μεγαλύτερη διάρκεια των κρίσεων, όπως πιθανόν να έγινε κατά τα έτη 2007/08.  

Οι Cooke, B. and Robles, M.16  στην εργασία τους εξέτασαν τις επιπτώσεις της 

δραστηριότητας της αγοράς παραγώγων πάνω στις μηνιαίες spot τιμές του 

καλαμποκιού, σιταριού, ρυζιού και σόγιας για περίοδο επτά ετών 2002-2009. 

Λαμβάνοντας υπόψη και άλλες μεταβλητές όπως το παγκόσμιο κατά κεφαλήν προϊόν 

κατάληξαν στο συμπέρασμα πως η δραστηριότητα στις αγορές παραγώγων, και ιδίως 

                                                            
14 Irwin, S.H. Sanders, D.R. and Merrin, R.P (2009), “Devil or Angel? The Role of Speculation in the 
Recent Commodity Boom (and Bust)”, Journal of Agricultural and Applied Economics, Vol.41, pp.337-
391. 
15 Baffes, J. and Haniotis, T. (2010), Placing the 2006/08 commodity price boom into perspective. 
World Bank Developments Group Policy Research Paper. 
16 Cooke, B. and Robles, M. (2009). Recent Food Prices Movements A Time Series Analysis. Discussion 
Paper, IFPRI. 
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η κερδοσκοπική, μπορούν να εξηγήσουν τις ραγδαίες μεταβολές στις τιμές των 

τροφίμων. 

Ο Jones, T17 στην εργασία του μνημονεύει κάποιους γνωστούς επενδυτές, ανάμεσα 

στους οποίους ο George Soros και ο Gregory Fleming (πρόεδρος της Merrill Lynch), 

οι οποίοι υποστηρίζουν πως η κερδοσκοπία στις αγορές παραγώγων οδηγεί σε 

υψηλότερες τιμές. Ακόμη υποστηρίζει πως καθώς όλα τα index funds χρησιμοποιούν 

παρόμοια μοντέλα για την επιλογή των επενδύσεων τους, αυτό μπορεί να οδηγήσει 

στην συμπεριφορά του ‘κοπαδιού’. Τέλος ως μια ακόμη ένδειξη του επηρεασμού των 

τιμών από την κερδοσκοπία, θεωρεί την αδυναμία των τιμών των μελλοντικών 

συμβολαίων να συγκλίνουν με τις αντίστοιχες spot τιμές στην λήξη αυτών.  

Ο Kaufman, F18 στο άρθρο του περιγράφει πως η Goldman Sachs δημιούργησε τον 

δείκτη Goldman Sachs Commodity Index (GSCI) και πως τα index funds προκάλεσαν 

την άνοδο των τιμών, καθώς όπως χαρακτηριστικά αναφέρει «τα index funds μπορεί 

ποτέ να μην είχαν κρατήσει στα χέρια τους ούτε ένα κιλό σιταριού, παρόλα αυτά 

όμως συσσωρεύουν τεράστιες ποσότητες μελλοντικών συμβολαίων δηλαδή 

υποσχέσεις για αγορές που ποτέ δεν πρόκειται να εκπληρωθούν». Επίσης 

υποστηρίζοντας την άποψη του για τον ρόλο της κερδοσκοπίας στην διαμόρφωση 

των τιμών, αναφέρει πως όπως όλες οι κερδοσκοπικές ‘φούσκες’ έτσι και αυτή των 

τιμών των τροφίμων έσκασε κάποια στιγμή.  

Οι Tang, K. and Xiong, W.19 στην εργασία τους υποστηρίζουν πως η 

αλληλεπίδραση των αγορών παραγώγων επί εμπορευμάτων με την χρηματοπιστωτική 

αγορά συνέβη όταν τα index funds άρχισαν να κερδοσκοπούν σε μεγάλη κλίμακα, το 

παραπάνω γεγονός σε συνδυασμό με την μικρή συσχέτιση των αποδόσεων των 

επενδυτικών προϊόντων επί εμπορευμάτων σε σχέση με τα άλλα επενδυτικά προϊόντα 

φαίνεται πως δημιούργησε τις προϋποθέσεις για την επίδραση των index funds πάνω 

στις μελλοντικές τιμές των παραγώγων επί εμπορευμάτων. Η επίδραση αυτή 

υποστηρίζουν πως από την μία πλευρά μείωσε τα premium που πληρώνουν οι 

αγρότες κατά την αντιστάθμιση του κινδύνου τους με την χρήση παραγώγων και από 

                                                            
17 Jones, T. (2010). The great hunger lottery how banking speculation causes food prices. World 
Development Movement. 
18 Kaufman, F. (2010). “The Food Bubble: How Wall Street starved million and got away with it”, 
Harper’s Magazine, July, pp.27-34. 
19 Tang, K. and Xiong, W. (2011). Index investment and financialisation of commodities. Rennin 
University of China, Princeton University and NBER. 
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την άλλη πως πιθανότατα διαχέουν την μεταβλητότητα των τιμών πολύ ταχύτερα από 

το αναμενόμενο. 

Ο Οργανισμός των Ηνωμένων Εθνών για το εμπόριο και την ανάπτυξη20 σε 

έκθεσή του αναφέρει πως η αξία των μελλοντικών συμβολαίων δεν εξυπηρετεί τον 

σκοπό της ανίχνευσης των μελλοντικών spot τιμών αν αυτοί που λαμβάνουν 

κερδοσκοπικές θέσεις δεν βασίζουν τις αποφάσεις τους στα θεμελιώδη της 

προσφοράς και της ζήτησης ή αν το μέγεθος των ανοιχτών θέσεων σε παράγωγα των 

κερδοσκόπων είναι σημαντικά μεγαλύτερο από αυτό των αντισταθμιστών. Αν 

συντρέχουν οι παραπάνω περιπτώσεις, ο οργανισμός υποστηρίζει πως οι 

κερδοσκοπικές δραστηριότητες μπορούν να μεταβάλουν τις τιμές των εμπορευμάτων 

προς κατευθύνσεις διαφορετικές απ’ ότι επιβάλουν οι θεμελιώδες νόμοι της αγοράς. 

Ο Wahl, P.21 Χρησιμοποιώντας την εις άτοπον απαγωγή υποστηρίζει πως από την 

στιγμή που κανένας άλλος παράγοντας δεν μπορεί να εξηγήσει ικανοποιητικά την 

ραγδαία άνοδο των τιμών των δημητριακών και κατ’ επέκταση  και των τροφίμων, 

συμπεραίνει ότι η κερδοσκοπία βρίσκεται πίσω από τη κρίση χωρίς παρόλα αυτά να 

εξηγεί πως επηρέασε τις τιμές των δημητριακών. 

Ο ειδικός ανταποκριτής του Ο.Η.Ε για το δικαίωμα των ανθρώπων στην τροφή 

Olivier De Schutter22 σημειώνει πως η μεταβλητότητα των τιμών των δημητριακών 

κατά την κρίσιμη περίοδο 2007/08 ήταν υπερβολικά μεγάλη για να αποτέλεσε 

αποτέλεσμα των δυνάμεων της προσφοράς και της ζήτησης. Η τιμή του σιταριού 

όπως χαρακτηριστικά αναφέρει αυξήθηκε κατά 46% στο διάστημα 10/01/08-

26/02/08, έπεσε σχεδόν στα αρχικά επίπεδα μέχρι τις 19/05/08 και ανέβηκε ξανά 

κατά 21% μέχρι τις αρχές Ιουνίου για να αρχίσει να πέφτει ξανά από τις αρχές 

Αυγούστου. Ακόμη υποστηρίζει πως η εξαίρεση της επίβλεψης των OTC παραγώγων 

από την αμερικανική επιτροπή για τις συναλλαγές επί παραγώγων (CFTC) η οποία  

επέτρεψε να λάβουν χώρα συναλλαγές χωρίς περιορισμούς με παράγωγα βασισμένα 

σε δείκτες επί εμπορευμάτων συνέβαλε στην δημιουργία μιας κερδοσκοπικής 

‘φούσκας’. Τέλος θεωρεί πως η κατάρρευση των άλλων μορφών αγορών κατά το 

2008 οδήγησε τους μεγάλους μη παραδοσιακούς επενδυτές στην αγορά παραγώγων 

                                                            
20 UCTAD (2009). Trade and Development Report. Chapter II: the financialisation of commodity 
markets. Geneva: UCTAD. 
21 Wahl, P. (2008). Food Speculation the Main Factor of the Price Bubble in 2008 (Briefing Paper). 
22 De Schutter, O. (2010). Food Commodities Speculation and Food Price Crises. U.N Briefing Note. 



8 
 

επί εμπορευμάτων να μην μπορούν να συνεχίσουν τις δραστηριότητές τους στον ίδιο 

βαθμό, πράγμα που με την σειρά του οδήγησε τελικά στο σπάσιμο της φούσκας των 

τιμών των εμπορευμάτων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΠΡΟΙΟΝΤΑ 

3.1 Κατηγορίες των Παραγώγων 

Τα παράγωγα προϊόντα, η αξία των οποίων εξαρτάται από την αξία των υποκείμενων 

μέσων και η διάρκεια τους είναι συνήθως μικρότερη από την διάρκεια των 

υποκείμενων μέσων, μπορούν να ενταχθούν ανάλογα με την χρήση τους σε έξι 

βασικές κατηγορίες23: 

• Προθεσμιακά Συμβόλαια (Forward Contracts)  

• Συμβόλαια Μελλοντικής εκπλήρωσης (Future Contracts) 

• Δικαιώματα Προαίρεσης (Options) 

• Ανταλλαγές (Swaps) 

• Λοιπά Παράγωγα (Hybrids) 

• Πιστωτικά Παράγωγα (Credit Derivatives) 

Από τα παραπάνω, τα παράγωγα επί των εμπορευμάτων μπορούν να λάβουν μια 

από τις τέσσερις πρώτες μορφές. Αυτές θα είναι και οι κατηγορίες που θα αναλυθούν 

στην παρούσα εργασία. Οι πρώτες τρείς κατηγορίες εντάσσονται στα forward-based 

χρηματοοικονομικά εργαλεία24 ,γνωστά επίσης και με το όνομα delta-one εργαλεία, 

που σημαίνει πως οι μεταβολές στις τιμές των παραγώγων ακολουθούν στενά τις 

μεταβολές των τιμών των υποκείμενων μέσων. Στα εργαλεία αυτά όλα τα 

εμπλεκόμενα μέλη έχουν ίσα δικαιώματα και υποχρεώσεις. Παρακάτω παρατίθεται 

μία επισκόπηση της έννοιας και της χρησιμότητας των τεσσάρων κατηγοριών 

παραγώγων που χρησιμοποιούν ως υποκείμενο μέσο εμπορεύματα. 

3.2 Προθεσμιακά Συμβόλαια 

                                                            
23 Αγγελόπουλος Χρ. Π (2011), Εισαγωγή στα Παράγωγα Χρηματοοικονομικά Προϊόντα, εκδόσεις Α. 
Σταμούλης 
24 Heckinger R. (2013), Understanding Derivatives: Markets and Infrastructure, Federal Reserve Bank 
of Chicago. 
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 Τα προθεσμιακά συμβόλαια25 αποτελούν την απλούστερη από τις μορφές 

των παραγώγων. Πρόκειται για μια συμφωνία αγοράς ή πώλησης σε μία 

συγκεκριμένη μελλοντική ημερομηνία, συγκεκριμένης ποσότητας ενός προϊόντος 

χρηματοοικονομικού ή φυσικού σε μια προσυμφωνημένη τιμή. Τα προθεσμιακά 

συμβόλαια δημιουργούνται εκτός οργανωμένων αγορών, δεν έχουν τυποποιημένα 

χαρακτηριστικά και οι όροι τους προσαρμόζονται στις εκάστοτε ανάγκες των 

αντισυμβαλλόμενων μερών, τα οποία και φέρουν το κίνδυνο αθέτησης των όρων από 

τα άλλο μέλος. Τα κυριότερα στοιχεία ενός προθεσμιακού συμβολαίου που πρέπει 

υποχρεωτικά να αναγράφονται σε αυτό είναι η προθεσμιακή τιμή ή τιμή παράδοσης 

και ο χρόνος του συμβολαίου. 

 Όσον αφορά το υποκείμενο μέσο του συμβολαίου τα προθεσμιακά 

συμβόλαια αναλύονται σε δύο θέσεις. Την θετική θέση την οποία κατέχει ο 

αγοραστής του συμβολαίου, ο οποίος και υποχρεούται να παραλάβει το υποκείμενο 

στοιχείο και την αρνητική θέση την οποία κατέχει ο πωλητής του συμβολαίου ο 

οποίος και υποχρεούται να παραδώσει το υποκείμενο στοιχείο. Δεδομένου πως στην 

συντριπτική πλειοψηφία των περιπτώσεων η τιμή του προθεσμιακού συμβολαίου 

(forward price) θα διαφέρει από την τρέχουσα τιμή στην αγορά (spot price) κατά την 

λήξη του συμβολαίου, γίνεται φανερό πως  ένα μέλος θα βγει κερδισμένο και ένα 

μέλος θα βγει χαμένο από την συμφωνία αυτή. 

 Ο αγοραστής του συμβολαίου που κατέχει θετική θέση (long position) 

αναμένει πως η τιμή του υποκείμενου μέσου θα αυξηθεί και για αυτό αγοράζει το 

συμβόλαιο στον χρόνο Τ, εάν στον χρόνο λήξης του συμβολαίου Τ+n η τρέχουσα 

τιμή του υποκείμενου μέσου είναι μεγαλύτερη από την συμφωνημένη τιμή τότε ο 

αγοραστής είναι κερδισμένος, εάν η τρέχουσα τιμή στην λήξη του συμβολαίου είναι 

μικρότερη από την συμφωνημένη τιμή τότε προφανώς ο αγοραστής είναι χαμένος. 

Στην εξαιρετικά σπάνια περίπτωση που η τρέχουσα τιμή ισούται με την τιμή του 

συμβολαίου τότε ο αγοραστής δεν έχει ούτε κέρδος ούτε απώλεια (break even point). 

 Ο πωλητής του συμβολαίου που κατέχει αρνητική θέση (short position) 

αναμένει πως η τιμή του υποκείμενου μέσου θα μειωθεί και για αυτό πουλά το 

συμβόλαιο στον χρόνο Τ, εάν στον χρόνο λήξης του συμβολαίου Τ+n η τρέχουσα 

                                                            
25 Αγγελόπουλος Χρ. Π (2011), Εισαγωγή στα Παράγωγα Χρηματοοικονομικά Προϊόντα, εκδόσεις Α. 
Σταμούλης. 
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τιμή του υποκείμενου μέσου είναι μικρότερη από την συμφωνημένη τιμή τότε ο 

πωλητής είναι κερδισμένος, εάν η τρέχουσα τιμή στην λήξη του συμβολαίου είναι 

μεγαλύτερη από την συμφωνημένη τιμή τότε ο πωλητής είναι χαμένος αφού θα 

μπορούσε να είχε πουλήσει το υποκείμενο μέσο σε υψηλότερη τιμή.  

3.3 ΣΜΕ 

Τα Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) όσον αφορά το εννοιολογικό 

τους περιεχόμενο μοιάζουν κατά πολύ με τα προθεσμιακά συμβόλαια, παρόλα αυτά 

όμως φέρουν κάποια ιδιαίτερα γνωρίσματα που τα διαφοροποιούν από τα 

τελευταία26. Η βασικότερη διαφορά τους έγκειται στο γεγονός πως τα ΣΜΕ είναι 

τυποποιημένα προϊόντα που αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης σε 

οργανωμένες αγορές, τα χρηματιστήρια παραγώγων.  

Τα χαρακτηριστικά των ΣΜΕ που διαπραγματεύονται σε χρηματιστήρια και 

αποτελούν αντικείμενο τυποποίησης είναι τα εξής27 : 

• Ο υποκείμενος τίτλος : δηλαδή το αντικείμενο του συμβολαίου 

• Το μέγεθος του συμβολαίου 

• Η τιμή εξάσκησης 

• Η ελάχιστη μεταβολή της τιμής: δηλαδή η ελάχιστη διακύμανση που 

πρέπει να εμφανίζει η αξία του συμβολαίου ώστε να καθίσταται δυνατή η 

διαπραγμάτευση. 

• Το ανώτατο-κατώτατο όριο τιμής: Πρόκειται για την ανώτατη ή κατώτατη 

επιτρεπόμενη ημερήσια μεταβολή της τιμής του συμβολαίου. 

• Η τελευταία μέρα των συναλλαγών: δηλαδή η τελευταία μέρα που 

μπορούν να διαπραγματευθούν τα συμβόλαια ενός συγκεκριμένου μήνα. 

• Η ημερομηνία λήξεως: είναι η ημερομηνία που το συμβόλαιο λήγει, αυτή 

μπορεί να συμπίπτει με την τελευταία μέρα των συναλλαγών ή να είναι 

μεταγενέστερη κατά μία ή δύο ημέρες. 

• Η ημερομηνία τελικής εκκαθάρισης: Είναι η ημερομηνία κατά την οποία 

πραγματοποιείται η φυσική παράδοση των υποκειμένων τίτλων ή  η 

εκκαθάριση των συμβολαίων με χρηματικούς όρους. 

                                                            
26 Kline (2000), Fundamentals of the Futures Markets, McGraw-Hill, pp.99. 
27 Fitzgerald M.D (1983), Financial Futures, Euromoney Publications. 
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• Η ημερήσια τιμή εκκαθάρισης: Είναι η τιμή που διαμορφώνεται κατά την 

διαπραγμάτευση των συμβολαίων στην αγορά παραγώγων και η οποία 

χρησιμοποιείται για την καθημερινή αποτίμηση κάθε θέσης. 

• Τελική τιμή εκκαθάρισης: Είναι η τιμή που διαμορφώνεται κατά την λήξη 

του συμβολαίου.  

Η διαπραγμάτευση των ΣΜΕ διενεργούταν  παλιότερα με την μορφή της ανοιχτής 

εκφώνησης (open outcry) και πλέον και μέσω ηλεκτρονικών πλατφορμών (electronic 

trading platforms).Ένα επιπλέον χαρακτηριστικό που διαφοροποιεί τα ΣΜΕ σε σχέση 

με τα προθεσμιακά συμβόλαια είναι η δυνατότητα που παρέχουν σε κάθε 

αντισυμβαλλόμενο να εγκαταλείψει την θέση του ανοίγοντας αντίθετη θέση, αυτό 

είναι εφικτό μέσω των γραφείων εκκαθάρισης συναλλαγών (clearing houses) τα 

οποία ενεργούν ως αγοραστής έναντι όλων των πωλητών και ως πωλητής έναντι 

όλων των αγοραστών. Επομένως όλα τα μέρη ενεργούν αγοραπωλησίες με τον ίδιο 

αντισυμβαλλόμενο και οι εκατέρωθεν θέσεις αντισταθμίζονται με λογιστικές 

εγγραφές. Ακόμη χρησιμοποιώντας τα ΣΜΕ οι επενδυτές υποχρεούνται να διατηρούν 

ένα αρχικό περιθώριο ασφάλισης σε λογαριασμό συνεργαζόμενης με την οργανωμένη 

αγορά τράπεζας, το περιθώριο αυτό προσδιορίζεται ως ποσοστό επί της συνολικής 

αξίας της σύμβασης και προορίζεται για την κάλυψη του πιστωτικού ή οποιουδήποτε 

άλλου κινδύνου των αντισυμβαλλόμενων μερών. 

Τέλος τα ΣΜΕ ανάλογα με την μέθοδο εκκαθάρισής τους μπορούν να 

καταταχθούν σε δύο κύριες κατηγορίες28: 

• Εκκαθάρισης μετρητοίς ή χρηματικού διακανονισμού (cash settled). 

• Παράδοσης των υποκείμενων στοιχείων ή φυσικής παράδοσης 

(physical delivery). 

3.4 Δικαιώματα Προαίρεσης 

Το δικαίωμα προαίρεσης (option)29 είναι ένα συμβόλαιο που παρέχει στον κάτοχό 

του το δικαίωμα να αγοράσει (ή να πουλήσει) έναν υποκείμενο τίτλο σε μια 

                                                            
28 Αγγελόπουλος Χρ. Π (2011), Εισαγωγή στα Παράγωγα Χρηματοοικονομικά Προϊόντα, εκδόσεις Α. 
Σταμούλης, σελ 55. 
29 Hull C. John (2002), Options, Futures & Other Derivatives, Practice Hall, pp.151. 
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καθορισμένη ποσότητα και τιμή και εντός ενός προσδιορισμένου χρονικού 

διαστήματος ή στη λήξη αυτού.  

 Τα δικαιώματα προαίρεσης μπορεί να διαπραγματευτούν είτε σε οργανωμένες 

αγορές ακολουθώντας την καθορισμένη τυποποίηση που είναι απαραίτητη, είτε εκτός 

οργανωμένων αγορών (over the counter).  

 Μπορούν κα κατηγοριοποιηθούν ανάλογα με τι είδος του δικαιώματος σε30: 

 Δικαίωμα αγοράς (call option): το οποίο παρέχει την δυνατότητα 

στον κάτοχο του να αγοράσει τον υποκείμενο τίτλο σε μία 

καθορισμένη χρονική στιγμή  και τιμή στο μέλλον. 

 Δικαίωμα πώλησης (put option): το οποίο παρέχει την δυνατότητα 

στον κάτοχο του να πωλήσει τον υποκείμενο τίτλο σε μία καθορισμένη 

χρονική στιγμή και τιμή στο μέλλον. 

Ανάλογα με τον τρόπο διακανονισμού τους σε : 

 Δικαιώματα με φυσική παράδοση (physical delivery options) 

 Δικαιώματα χρηματικού διακανονισμού (cash settled options) 

Ανάλογα με το χρόνο διακανονισμού τους σε : 

 Δικαιώματα Ευρωπαϊκού τύπου: τα οποία εξασκούνται μόνο κατά 

την ημερομηνία λήξης τους. 

 Δικαιώματα Αμερικανικού τύπου: τα οποία μπορούν να εξασκηθούν 

οποιαδήποτε στιγμή μέχρι την λήξη τους. 

 Δικαιώματα τύπου Βερμούδων: τα οποία μπορούν να εξασκηθούν σε 

καθορισμένα χρονικά σημεία μέχρι την λήξη τους. 

Τα δικαιώματα προαίρεσης καταφέρνουν να ξεπεράσουν δύο βασικά εμπόδια 

που τίθενται κατά τις συναλλαγές με τα ΣΜΕ31. Το πρώτο από αυτά είναι το γεγονός 

πως ο κάτοχος ενός δικαιώματος προαίρεσης δεν υποχρεούται να διατηρεί 

λογαριασμό περιθωρίου ασφάλισης για να καλύψει τυχόν αρνητικές μεταβολές στην 

αξία των συμβολαίων. Το δεύτερο συνδέεται με το δικαίωμα και όχι την υποχρέωση 
                                                            
30 Αγγελόπουλος Χρ. Π (2011), Εισαγωγή στα Παράγωγα Χρηματοοικονομικά Προϊόντα, εκδόσεις Α. 
Σταμούλης, σελ 101. 
31 Purcell D.W and Koontz R.S (1999), Agricultural Futures and Options Principles and Strategies, 
Practice Hall. 
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που εμπεριέχουν για αγορά ή πώληση του υποκείμενου τίτλου, το δικαίωμα αυτό 

εξαλείφει τα πιθανά κόστη ευκαιρίας που θα είχαν δημιουργηθεί εξαιτίας 

μεγαλύτερων (για δικαίωμα πώλησης) ή μικρότερων (για δικαίωμα αγοράς) τιμών 

στην τρέχουσα αγορά κατά την ημερομηνία εξάσκησής του.  

Τα παραπάνω πλεονεκτήματα των δικαιωμάτων προαίρεσης όπως είναι 

αναμενόμενο συνεπάγονται και κάποιο κόστος για τον κάτοχό τους. Το κόστος αυτό 

ονομάζεται premium και είναι η αμοιβή που πληρώνει ο αγοραστής ενός δικαιώματος 

(option holder) στον πωλητή ενός δικαιώματος (option writer) δεδομένου πως ο 

πωλητής ενός δικαιώματος είναι υποχρεωμένος να τηρήσει τους όρους του 

συμβολαίου εφόσον το επιθυμεί ο αγοραστής. Συνεπώς το κέρδος ενός αγοραστή 

δικαιώματος προαίρεσης μπορεί να είναι απεριόριστο εάν η τιμή μεταβληθεί προς την 

επιθυμητή κατεύθυνση ενώ η μεγίστη ζημία που μπορεί να υποστεί είναι η αξία του 

premium που κατάβαλε στον πωλητή του δικαιώματος σε περίπτωση που επιλέξει να 

μην το εξασκήσει. Τα αντίστροφα ισχύουν για τον πωλητή του δικαιώματος, καθώς 

το πιθανό κέρδος του είναι πεπερασμένο (ίσο με την αξία του premium) ενώ η πιθανή 

ζημιά του απεριόριστη. 

 Η τιμή εκτέλεσης (strike price) αποτελεί ένα από τα βασικά χαρακτηριστικά 

των δικαιωμάτων προαίρεσης. Είναι η τιμή βάση της οποίας θα πραγματοποιηθεί η 

αγοραπωλησία του προϊόντος αν ο κάτοχος του δικαιώματος επιλέξει να το εκτελέσει. 

Τα δικαιώματα προαίρεσης διαπραγματεύονται στα χρηματιστήρια σε διάφορες τιμές 

εκτέλεσης32 σε καθορισμένα διαστήματα πάνω και κάτω από την τιμή των 

αντίστοιχων Συμβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης με αντιστοίχως διαφορετικά 

premiums για κάθε τιμή. Κάθε μήνα τα χρηματιστήρια προσφέρουν τρείς τιμές 

εκτέλεσης υψηλότερες από την τρέχουσα τιμή του αντιστοίχου ΣΜΕ, τρείς τιμές 

εκτέλεσης χαμηλότερες από την τρέχουσα τιμή του ΣΜΕ και μία κοντά στην 

τρέχουσα τιμή του ΣΜΕ. Συνεπώς θα υπάρχουν τουλάχιστον επτά διαθέσιμες τιμές 

εκτέλεσης για κάθε μήνα παράδοσης. 

 Στην περίπτωση που η τιμή εκτέλεσης33 ενός δικαιώματος αγοράς είναι 

μικρότερη από την τρέχουσα τιμή του υποκείμενου τίτλου ή η τιμή εκτέλεσης ενός 

                                                            
32 Catlett B.L and Libbin D.J (2007), Risk Management for agriculture: A Guide to Futures, Options and 
Swaps, Thomson, Delmar Learning.  
33 Purcell D.W and Koontz R.S (1999), Agricultural Futures and Options Principles and Strategies, 
Practice Hall. 
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δικαιώματος πώλησης είναι μεγαλύτερη από την τρέχουσα τιμή του υποκείμενου 

τίτλου, τότε το δικαίωμα έχει θετική καθαρή θέση και βρίσκεται in-the-money. Στην 

περίπτωση που η τιμή εκτέλεσης ενός δικαιώματος αγοράς είναι μεγαλύτερη από την 

τρέχουσα τιμή του υποκείμενου τίτλου ή η τιμή εκτέλεσης ενός δικαιώματος 

πώλησης είναι μικρότερη από την τρέχουσα τιμή του υποκείμενου τίτλου, τότε το 

δικαίωμα έχει αρνητική καθαρή θέση και βρίσκεται out-the-money. Στην περίπτωση 

που η τιμή εκτέλεσης ενός δικαιώματος αγοράς είναι ίση με την τρέχουσα τιμή του 

υποκείμενου τίτλου ή η τιμή εκτέλεσης ενός δικαιώματος πώλησης είναι ίση με την 

τρέχουσα τιμή του υποκείμενου τίτλου, τότε το δικαίωμα έχει μηδενική καθαρή θέση 

και βρίσκεται at-the-money. 

 Όπως αναφέρθηκε και προηγουμένως το κόστος για την απόκτηση ενός 

δικαιώματος προαίρεσης ονομάζεται ασφάλιστρο (premium). To premium 

αποτελείται από δύο μέρη:34  

 Από την εσωτερική αξία (intrinsic value): Που είναι η θετική διαφορά 

μεταξύ της τρέχουσας τιμής του υποκείμενου τίτλου και της τιμής 

εξάσκησης του δικαιώματος (για τα δικαιώματα αγοράς) ή η αρνητική 

διαφορά μεταξύ της τρέχουσας τιμής του υποκείμενου τίτλου και της 

τιμής εξάσκησης του δικαιώματος (για τα δικαιώματα πώλησης). 

 Από την υπεραξία (time value): Που αποτελεί την θετική διαφορά 

μεταξύ της τιμής του premium και της εσωτερικής αξίας και 

αποτυπώνει σε χρηματική αξία τον χρόνο που απομένει μέχρι την λήξη 

του δικαιώματος. Όσο το δικαίωμα προαίρεσης πλησιάζει στην λήξη 

του, τόσο μειώνεται και η υπεραξία του ασφαλίστρου. 

Το ύψος της τιμής (premium) ενός δικαιώματος προαίρεσης επηρεάζεται από 

ένα πλήθος παραγόντων οι σημαντικότεροι από τους οποίους είναι οι εξής35:  

• Η τρέχουσα τιμή του υποκείμενου τίτλου: Όσο υψηλότερη είναι η τιμή 

του υποκείμενου τίτλου, τόσο υψηλότερη αναμένεται να είναι και η 

τιμή αγοράς ενός δικαιώματος. 

                                                            
34 Αλεξάκης Π (2005), Τα Παράγωγα Προϊόντα και η Ελληνική Χρηματιστηριακή Αγορά Παραγώγων, 
εκδόσεις Ελλην. 
35 Αγγελόπουλος Χρ. Π (2011), Εισαγωγή στα Παράγωγα Χρηματοοικονομικά Προϊόντα, εκδόσεις Α. 
Σταμούλης, σελ 117-118. 
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• Η ιστορική μεταβλητότητα και η αναμενόμενη μεταβλητότητα της 

τιμής του υποκείμενου τίτλου: Η τυπική απόκλιση και η διακύμανση 

εκφράζουν την μεταβλητότητα, όσο υψηλότερη είναι η 

μεταβλητότητα, τόσο υψηλότερη αναμένεται να είναι και η τιμή του 

δικαιώματος. 

• Ο χρόνος που απομένει μέχρι την λήξη του δικαιώματος: Όσο το 

δικαίωμα πλησιάζει στη λήξη τόσο μειώνεται η τιμή του. 

• Η τιμή εξάσκησης του δικαιώματος. 

• Ο τύπος του δικαιώματος (Ευρωπαϊκού ή Αμερικανικού τύπου): Στα 

δικαιώματα Αμερικανικού τύπου η τιμή του δικαιώματος 

προσδιορίζεται από την τιμή εξάσκησης και την τρέχουσα τιμή έτσι 

ώστε να αποτραπεί η περίπτωση ύπαρξης περιθωρίου για 

εξισορροπητική κερδοσκοπία (arbitrage).  

• Το επίπεδο του επιτοκίου χωρίς κίνδυνο: Υψηλά επιτόκια επηρεάζουν 

θετικά τις τιμές των δικαιωμάτων. 

• Η καταβολή ή μη μερίσματος: (Στην περίπτωση δικαιώματος επί 

μετοχών). 

Για την αποτίμηση των δικαιωμάτων προαίρεσης έχουν διαχρονικά 

αναπτυχθεί διάφορα μοντέλα, το πιο διαδεδομένο εξ’ αυτών είναι εκείνο των Fisher 

Black και Myron Scholes με την ονομασία Black-Scholes Options Pricing Model 

(BSOPM)36. Το υπόδειγμα αυτό βασιζόμενο στις παρακάτω υποθέσεις: 

 Όλες οι σχετικές αγορές είναι αποτελεσματικές 

 Τα επιτόκια είναι γνωστά και σταθερά 

 Δεν υπάρχουν προμήθειες και κόστη συναλλαγών 

 Η μεταβλητότητα των τιμών του υποκείμενου τίτλου που ορίζεται ως 

η τυπική απόκλιση αυτού, παραμένει σταθερή μέχρι την λήξη του 

δικαιώματος 

 Το δικαίωμα μπορεί να εκτελεστεί μόνο κατά την λήξη του (είναι 

δηλαδή Ευρωπαϊκού τύπου) 

                                                            
36 Black, F and Scholes, M (1973), The pricing of options and corporate liabilities, Journal of political 
Economy.  
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υπολογίζει την θεωρητική τιμή που πρέπει να έχει το δικαίωμα (premium). Η τιμή 

αυτή ενδέχεται να μην είναι ίδια με την τιμή που ισχύει στην αγορά (για ένα πλήθος 

παραγόντων η εξέταση των οποίων είναι εκτός των ορίων της παρούσας εργασίας), 

παρόλα αυτά το μοντέλο BSOPM αποτελεί τον ακρογωνιαίο λίθο για την εκτίμηση 

των τιμών των δικαιωμάτων προαίρεσης μέχρι και σήμερα.  

 Το αν θα πρέπει να επιλεγεί για αντιστάθμιση κινδύνου ένα ΣΜΕ ή ένα 

δικαίωμα προαίρεσης είναι δύσκολο να εξακριβωθεί. Το δικαίωμα προαίρεσης θα 

παραμένει πάντα η δεύτερη καλύτερη επιλογή, αφού εάν οι τιμές του υποκείμενου 

τίτλου κινηθούν ευνοϊκά τότε η καλύτερη επιλογή θα ήταν η διατήρηση του 

υποκείμενου τίτλου και όχι η αντιστάθμισή του, ενώ αν οι τιμές δεν κινηθούν ευνοϊκά 

τότε η καλύτερη επιλογή θα ήταν η πώληση του υποκείμενου τίτλου με ένα ΣΜΕ. 

Βέβαια κανείς δεν γνωρίζει εκ των προτέρων με σιγουριά προς τα πού θα κινηθούν οι 

τιμές. Συμπερασματικά θα πρέπει να επιλέγονται τα δικαιώματα προαίρεσης όταν 

αναμένεται διαρκή και έντονη μεταβλητότητα των τιμών, όταν δεν υπάρχει η 

δυνατότητα κάλυψης των περιθωρίων ασφάλισης που είναι απαραίτητα για την 

χρήση ΣΜΕ και όταν η δυνατότητα διαχείρισης ενός επιλεκτικού προγράμματος 

αντιστάθμισης μέσω ΣΜΕ είναι αμφισβητούμενη37. 

3.5 Ανταλλαγές 

Οι ανταλλαγές (swaps) αποτελούν μια συμφωνία μεταξύ δύο συμβαλλομένων για 

ανταλλαγή μελλοντικών χρηματοροών (legs) με τρόπο που έχουν προκαθορίσει 

μεταξύ τους. Οι ανταλλαγές σπάνια περιλαμβάνουν την μεταβίβαση της βασικής 

αξίας ή του υποκείμενου μέσου που στην περίπτωση αυτή ονομάζονται equity swaps. 

Η διαπραγμάτευσή τους όπως και στα προθεσμιακά συμβόλαια γίνεται εκτός 

οργανωμένων αγορών. Οι κυριότερες κατηγορίες βάση των οποίων μπορούν να 

ταξινομηθούν είναι: 

 Ανταλλαγές επιτοκίων (interest rate swaps). 

 Ανταλλαγές νομισμάτων ή συναλλάγματος (currency swaps or cross currency 

swaps). 

 Ανταλλαγές εμπορευμάτων (Commodity swaps). 

                                                            
37 Purcell D.W and Koontz R.S (1999), Agricultural Futures and Options Principles and Strategies, 
Practice Hall. 
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Οι ανταλλαγές επί εμπορευμάτων χρησιμοποιούνται κυρίως στους τομείς της 

ενέργειας και των μεταλλευμάτων. Στον τομέα των γεωργικών προϊόντων δεν έχουν 

γίνει ιδιαίτερα βήματα, παρόλα αυτά όμως υπάρχει το περιθώριο για περαιτέρω 

ανάπτυξή τους. 

3.6 Συνοπτική Σύγκριση των Παραγώγων 

Συνοπτικά, παρατίθεται ο παρακάτω πινάκας όσον αφορά τα χαρακτηριστικά των 

παραγώγων προϊόντων.  

Πίνακας 1 : Τα Χαρακτηριστικά των Παραγώγων Προϊόντων.  

 ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΚ

Α ΣΥΜΒΛΑΙΑ 

Σ.Μ.Ε ΔΙΚΑΙΩΜ. 

ΠΡΟΑΙΡΕΣΗ

Σ 

ΑΝΤΑΛΛΑΓΕ

Σ 

Διαπραγματεύσιμ

α σε Οργ. αγορές 
ΟΧΙ ΝΑΙ ΝΑΙ ΟΧΙ 

Τυποποίηση ΟΧΙ ΝΑΙ ΝΑΙ ΟΧΙ 

Πιστωτικός 

Κίνδυνος 
ΝΑΙ ΟΧΙ ΟΧΙ ΝΑΙ 

Μόχλευση ΟΧΙ ΝΑΙ ΝΑΙ ΟΧΙ 

Ρευστότητα ΟΧΙ ΝΑΙ ΝΑΙ ΟΧΙ 

Καθορισμός 

Τιμής 

Διαπραγμάτευση 

μεταξύ των 

μερών 

Ανοιχτή 

διαδικασί

α 

Ανοιχτή 

διαδικασία 

Διαπραγμάτευσ

η μεταξύ των 

μερών 

 

3.7 Κατηγοριοποίηση ανάλογα με την φύση του υποκείμενου μέσου 

Τα παράγωγα, ανάλογα με την φύση του υποκείμενου μέσου μπορούν να 

κατηγοριοποιηθούν περαιτέρω σε: 

• Παράγωγα Μετοχών (equity derivatives) 

• Παράγωγα Χρεογράφων (debt derivatives) 

• Παράγωγα Εμπορευμάτων (commodity derivatives) 

• Παράγωγα Πιστωτικού Κινδύνου (credit derivatives) 
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3.8 Λόγοι για την χρήση των Παραγώγων 

Η προβλεψιμότητα  και η σταθερότητα των ταμειακών ροών αποτελεί υψίστης 

σημασίας ζήτημα για κάθε επιχείρηση, δημόσιο οργανισμό, ΜΚΟ, ακόμα και ιδιώτη. 

Σταθερές ή αυξανόμενες ταμειακές ροές επηρεάζουν θετικά την αξία και την 

πρόσβαση στις χρηματοδοτικές αγορές των επιχειρήσεων, αντιθέτως πενιχρές 

ταμειακές ροές μπορούν να οδηγήσουν σε σημαντικά προβλήματα ρευστότητας. 

Συνεπώς ο έλεγχος της μεταβλητότητας των κερδών και των ταμειακών ροών 

αποτελεί έναν από τους βασικούς στόχους των διοικήσεων πολλών επιχειρήσεων. Η 

πρόβλεψη των μελλοντικών εσόδων και κοστών απαιτεί να ληφθεί υπ’ όψιν ένα 

μεγάλο πλήθος παραγόντων και για τον λόγο αυτό οι επιχειρήσεις στην προσπάθειά 

τους για αποφυγή απρόβλεπτων μελλοντικών καταστάσεων υλοποίησαν την τεχνική 

της αντιστάθμισης (hedging). 

Τα παράγωγα παρόλο που αρχικά δημιουργήθηκαν με σκοπό την 

αντιστάθμιση των κινδύνων (hedging) που σχετίζονται με μεταβολές των τιμών, 

ισοτιμιών, επιτοκίων, κ.α., στην συνέχεια έδωσαν πρόσφορο έδαφος για την χρήση 

τους ως επενδυτικά εργαλεία, για την μεταφορά των κινδύνων αλλά και για 

κερδοσκοπία.  

3.9Αντιστάθμιση (Hedging) 

3.9.1 Έννοια 

Η αντιστάθμιση αποτέλεσε τον αρχικό λόγο εμφάνισης των παραγώγων. Ο όρος 

αναφέρεται στην προσπάθεια επίτευξης ενός επιθυμητού επιπέδου κινδύνου μέσω 

μιας σειράς τεχνικών και διαδικασιών. Οι τεχνικές αυτές προσπαθούν να επιτύχουν 

αρνητικά συσχετισμένες θέσεις σε σχέση με ένα διακρατούμενο προϊόν ή αξία έτσι 

ώστε να συμψηφιστούν οι απώλειες από την μία πλευρά με τα κέρδη από την άλλη 

και συνεπώς το τελικό αποτέλεσμα να παραμένει σταθερό. Η αντιστάθμιση μέσω 

παραγώγων ως εργαλείο χρησιμοποιείται δυνητικά από όλους τους εμπλεκόμενους 

στις αγορές, επιχειρήσεις ή ιδιώτες, επενδυτές ή δανειζόμενους αρκεί αυτοί να έχουν 

πρόσβαση στις οργανωμένες χρηματοπιστωτικές αγορές. Σύμφωνα με έρευνα του 

διεθνούς οργανισμού ανταλλαγών και παραγώγων (ISDA)38 η συντριπτική 

                                                            
38 ISDA research notes (Απρίλιος 2009).  
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πλειοψηφία των 500 μεγαλύτερων επιχειρήσεων παγκοσμίως (94%) χρησιμοποιούν 

τα παράγωγα για να αντισταθμίσουν την έκθεσή τους στον κίνδυνο. 

Πίνακας 2 : Χρήση Παραγώγων Ανά Τομέα Δραστηριότητας. 

   
% ΑΝΑ ΕΙΔΟΣ ΠΑΡΑΓΩΓΟΥ 

ΤΟΜΕΑΣ 

ΑΡ. 
ΕΠΙΧΕΙΡΗ

ΣΕΩΝ 

% ΠΟΥ 
ΧΡΗΣΙΜΟΠ

ΟΙΟΥΝ 
ΠΑΡΑΓΩΓΑ 

ΕΠΙΤΟ
ΚΙΩΝ 

 
ΣΥΝΑ
ΛΛ. 

ΙΣΟΤ 
ΕΜΠΟΡΕΥ
ΜΑΤΩΝ 

ΠΙΣΤΩ
ΤΙΚΑ 

ΚΕΦΑΛ
ΑΙΩΝ 

(EQUIT
Y) 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚ
ΟΝΟΜΙΚΑ 123 98% 94% 96% 63% 76% 80% 
ΒΑΣΙΚΑ ΥΛΙΚΑ 86 97% 70% 85% 79% - 6% 
ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ 65 95% 86% 92% 15% 6% 15% 
ΥΓΕΙΑ 25 92% 80% 72% 8% 4% 20% 
ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ 
ΑΓΑΘΑ 49 92% 86% 86% 37% 2% 20% 
ΚΟΙΝΗΣ 
ΟΦΕΛΕΙΑΣ 24 92% 92% 88% 83% - 8% 
ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΙΚ
Α ΑΓΑΘΑ 88 91% 81% 84% 39% 1% 9% 
ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ 40 88% 75% 85% 45% 3% 13% 
ΣΥΝΟΛΟ 500 94% 83% 88% 49% 20% 29% 

Πηγή: ISDA. 

Η πιο διαδεδομένη κατηγορία παραγώγων είναι αυτή των συναλλαγματικών 

ισοτιμιών (foreign exchange derivatives) με ποσοστό 88% ενώ η λιγότερο 

διαδεδομένη αυτή των πιστωτικών παραγώγων (credit derivatives) με ποσοστό 20%. 

Αξίζει να σημειωθεί πως τα παράγωγα επί εμπορευμάτων (commodity derivatives) 

είναι ευρέως διαδεδομένα στους τομείς της κοινής ωφέλειας (καθώς 

χρησιμοποιούνται ευρέως από ασφαλιστικούς οργανισμούς) και της βιομηχανίας. 

3.9.2 Παράδειγμα Αντιστάθμισης με την Χρήση ΣΜΕ 

Για την περαιτέρω κατανόηση της λειτουργίας της αντιστάθμισης ως μέτρο 

περιορισμού του κινδύνου ακολουθεί το εξής παράδειγμα: Μια αγροτική επιχείρηση 

καλλιέργειας καλαμποκιού θέλει κατά την διάρκεια της σποράς (την άνοιξη κάθε 

έτους) να αντισταθμίσει τον κίνδυνο που προέρχεται από την πιθανή μείωση της 

τιμής του καλαμποκιού κατά την περίοδο της συγκομιδής (το τέλος Φθινοπώρου κάθε 

έτους). Έστω ότι η τρέχουσα τιμή του καλαμποκιού στην αγορά είναι 25€/τν, ότι το 

κόστος παραγωγής προϋπολογίζεται σε 20€/τν και ότι τα ΣΜΕ καλαμποκιού λήξεως 
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Δεκεμβρίου διαπραγματεύονται για 23€/τν. Η αγροτική επιχείρηση έχει δύο επιλογές, 

η μία είναι να περιμένει μέχρι την συγκομιδή του καλαμποκιού και να το πουλήσει 

στην τότε τρέχουσα τιμή, η οποία μπορεί να είναι μεγαλύτερη από 23€/τν, μπορεί να 

είναι μικρότερη από 23€/τν ή ακόμη μικρότερη και από 20€/τν οπότε να αναγκαστεί 

να πουλήσει το καλαμπόκι με ζημία. Η άλλη επιλογή είναι να υπογράψει 

προθεσμιακά συμβόλαια ή ΣΜΕ για την πώληση του καλαμποκιού στη 

προκαθορισμένη τιμή των 23€/τν και να έχει εξασφαλισμένο κέρδος 3€/τν. 

3.9.3 Προϋποθέσεις Επιτυχούς Αντιστάθμισης 

 Από τα παραπάνω συμπεραίνεται ότι η αντιστάθμιση δεν είναι μια τεχνική 

δημιουργίας κερδών, αλλά περιορισμού της πιθανής απώλειάς τους. Βέβαια είναι 

αδύνατο να εξαλειφθούν όλοι οι κίνδυνοι γιατί σε αυτή την περίπτωση θα 

περιοριζόταν σημαντικά και τα πιθανά κέρδη. Συνεπώς οι διοικήσεις των 

επιχειρήσεων πρέπει να αποφασίσουν ποιους κινδύνους πρέπει να αντισταθμίσουν 

και ποιους όχι. Για την επιτυχή στρατηγική αντιστάθμισης είναι απαραίτητο να 

συντρέχουν οι εξής προϋποθέσεις39 όσον αφορά την συμπεριφορά των τρεχουσών και 

των μελλοντικών τιμών:  

• Με την πάροδο του χρόνου, οι τρέχουσες και οι μελλοντικές τιμές πρέπει να 

ανταποκρίνονται στις δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης με τέτοιο 

τρόπο που οι δύο αυτές αγορές να τείνουν να κινούνται ομοιόμορφα. 

• Καθώς πλησιάζει η λήξη των συμβολαίων, οι τιμές στις τρέχουσες και στις 

προθεσμιακές αγορές πρέπει να συγκλίνουν και να πλησιάζουν σε μία 

προβλέψιμη διαφορά (που πιθανόν να οφείλεται σε γεωγραφικούς 

παράγοντες). 

Ταυτόχρονα είναι απαραίτητο να συντρέχουν και οι εξής παράγοντες εκ μέρους των 

επιχειρήσεων40: 

• Ο υπεύθυνος για την αντιστάθμιση πρέπει να έχει κατανοήσει πλήρως όλους 

τους κινδύνους στους οποίους είναι εκτεθειμένη η επιχείρηση. Από την στιγμή 

                                                            
39 Purcell D.W and Koontz R.S (1999), Agricultural Futures and Options Principles and Strategies, 
Practice Hall. 
40 Heckinger R. (2013), Understanding Derivatives: Markets and Infrastructure, Federal Reserve Bank 
of Chicago. 
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που ένα μεγάλο μέρος των κινδύνων αντισταθμίζεται μέσω της 

επιχειρησιακής δομής, η επιχείρηση θα πρέπει να αντισταθμίσει μόνο τους 

κινδύνους που προέρχονται από εξωτερικούς παράγοντες. 

• Ο υπεύθυνος για την αντιστάθμιση πρέπει να μπορεί να αξιολογήσει τα 

εναλλακτικά εργαλεία αντιστάθμισης και να επιλέξει το καταλληλότερο από 

αυτά. Για να είναι αποτελεσματικό ένα εργαλείο αντιστάθμισης θα πρέπει το 

παράγωγο προϊόν να έχει ισχυρή αρνητική συσχέτιση ως προς την τιμή σε 

σχέση με το υποκείμενο μέσο. Επομένως ενδέχεται να είναι κατάλληλο για 

αντιστάθμιση ένα πλήρως τυποποιημένο συμβόλαιο που διαπραγματεύεται 

εντός χρηματιστηρίων (πχ ΣΜΕ) ή μπορεί να είναι κατάλληλο ένα συμβόλαιο 

που διαπραγματεύεται εκτός χρηματιστηρίων και προσφέρει υψηλό βαθμό 

εξατομίκευσης. 

• Μια ανάλυση κόστους/οφέλους πρέπει να δικαιολογεί την αναγκαιότητα για 

αντιστάθμιση. Τα κόστη που συνδέονται με την αντιστάθμιση  περιλαμβάνουν 

τα άμεσα κόστη των χρηματιστηριακών υπηρεσιών, γενικά έξοδα που 

συνδέονται με τα αντισταθμιστικά προγράμματα, τα κόστη ευκαιρίας από την 

δέσμευση χρημάτων για περιθώρια ασφάλισης ή ασφάλιστρα και τα κόστη 

από την απόκτηση δικαιωμάτων προαίρεσης που εν τέλει εγκαταλείφτηκαν. 

Αν τα κόστη αυτά είναι υψηλότερα από τα αναμενόμενα οφέλη της 

αντιστάθμισης τότε αυτή δεν πρέπει να αναληφθεί. 

3.9.4 Κίνδυνοι που Συνδέονται με την Αντιστάθμιση  

Ενώ ο σκοπός της αντιστάθμισης είναι ο περιορισμός της έκθεσης στον κίνδυνο, η 

ίδια η αντιστάθμιση περιλαμβάνει ενδογενείς κινδύνους που συνδέονται με αυτή. Οι 

κίνδυνοι αυτοί είναι κατά βάση δύο ειδών: 

1. Basis Risk: Ο κίνδυνος αυτός αναδύεται ως αποτέλεσμα μίας ατελούς 

αντιστάθμισης. Προέρχεται από ημερολογιακές διαφορές (στην λήξη, 

ωρίμανση ή απόκτηση των συμβολαίων), από  τα χαρακτηριστικά των 

παραδόσεων (τοποθεσία, μεταφορικά, κόστη αποθήκευσης) και από αλλαγές 

στις καμπύλες αποδόσεων. Βάση (basis) ονομάζεται η διαφορά μεταξύ της 

τρέχουσας τιμής και της μελλοντικής τιμής του συμβολαίου, αν αυτή η 

διαφορά μεγαλώνει καθώς πλησιάζει το συμβόλαιο στη λήξη του αυτό 

αποτελεί θετική εξέλιξη για όποιον έχει λάβει θέση πώλησης στην 
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προθεσμιακή αγορά και αρνητική για όποιον έχει λάβει θέση αγοράς. Το 

αντίστροφο ισχύει για την μείωση της βάσης (basis). 

2. Quantity Risk: Ο κίνδυνος αυτός προκύπτει από το γεγονός πως το μέγεθος 

των συμβολαίων που διαπραγματεύονται χρηματιστηριακά μπορεί να μην 

αποτελεί ακέραιο πολλαπλάσιο/υποπολλαπλάσιο της ποσότητας του 

προϊόντος/αξίας προς αντιστάθμιση και συνεπώς η αντιστάθμιση να είναι 

ατελής. 

3.9.5 Σύγκριση Διασποράς Κινδύνου- Αντιστάθμισης 

Η διασπορά του κινδύνου και η αντιστάθμιση παρόλο που παρουσιάζουν κάποιες 

εννοιολογικές ομοιότητες, δεν θα πρέπει να ταυτίζονται μεταξύ τους41. Η διασπορά 

του κινδύνου έχει ως στόχο να ελαχιστοποιήσει τις πιθανές μελλοντικές απώλειες 

χωρίς όμως να επηρεάσει τα αναμενόμενα αποτελέσματα. Αυτό επιτυγχάνεται μέσω 

της δημιουργίας ενός διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου με μηδενική η σχεδόν 

μηδενική συσχέτιση. Η αντιστάθμιση αντιθέτως περιλαμβάνει πρακτικές αρνητικά 

συσχετισμένες μεταξύ τους που μειώνουν τόσο τις πιθανές απώλειες όσο και τα 

πιθανά κέρδη. Ακόμη, η διασπορά του κινδύνου χαρακτηρίζεται από μακροχρόνιο 

ορίζοντα σε σχέση με την αντιστάθμιση που αποτελεί βραχυπρόθεσμο εργαλείο. 

3.10 Κερδοσκοπία (Speculation)  

Η επίτευξη κερδών μέσω των επενδύσεων σε παράγωγα (speculation) αποτελεί τον 

δεύτερο λόγο συμμετοχής στις αγορές παραγώγων. Οι επενδυτές/ κερδοσκόποι 

συμμετέχουν με θέσεις αγοράς (long) και πώλησης (short) προσπαθώντας να 

προβλέψουν την μεταβολή των τιμών των υποκείμενων μέσων. Προσφέρουν 

ισορροπία στην αγορά αλλά και την απαραίτητη ρευστότητα για την διενέργεια των 

συναλλαγών σε παράγωγα προϊόντα, αφού η εναλλαγή τους από θέση αγοράς σε θέση 

πώλησης ή και αντίστροφα είναι συνεχής42. Οι επενδυτές είναι διατεθειμένοι να 

αναλάβουν τον κίνδυνο μεταβλητότητας των τιμών που θέλουν να αποποιηθούν οι 

αντισταθμιστές και επιπλέον επιδιώκουν την επίτευξη των μεγαλύτερων δυνατών 

αποδόσεων με την χαμηλότερη δυνατή χρήση κεφαλαίων (υψηλή μόχλευση) που 

                                                            
41 Jaeger A.R (2011), Is Hedging the New Diversification, BNY Mellon Investment Strategy and 
Solutions Group. 
42 Ray E.D and Schaffer D.H. (2009), Index Funds and the 2006-2008 Run-up in Agricultural Commodity 
Prices, Agricultural Policy Analysis Center. 
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συνήθως είναι ίση με κάποιο premium ή κάποιο περιθώριο (margin). Σε επόμενο 

κεφάλαιο την παρούσης εργασίας θα επιχειρηθεί να διερευνηθεί ο ρόλος των 

επενδυτών/κερδοσκόπων στην διαμόρφωση των τιμών των αγροτικών προϊόντων 

κατά την τελευταία δεκαπενταετία. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΑΓΟΡΕΣ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ 

4.1 Εναλλακτικά Κανάλια Διαπραγμάτευσης 

Η διαπραγμάτευση των παραγώγων επί εμπορευμάτων μπορεί να πραγματοποιηθεί 

είτε μέσω χρηματιστηριακών αγορών (Exchange Traded) είτε εκτός 

χρηματιστηριακών αγορών (OTC Traded). Κάθε μία από τις μεθόδους έχει τα δικά 

της χαρακτηριστικά, πλεονεκτήματα και ιδιαιτερότητες. 

4.2 OTC Παράγωγα 

4.2.1 Είδη OTC Παραγώγων 

Τα παράγωγα επί εμπορευμάτων δημιουργήθηκαν πολύ πριν την εμφάνιση των 

άλλων ειδών παραγώγων. Σήμερα αυτά που διαπραγματεύονται εκτός 

χρηματιστηριακών αγορών είναι κατά κύριο λόγο τα προθεσμιακά συμβόλαια 

(Forward Commodity Contracts), οι ανταλλαγές (Commodity Swaps) και τα 

δικαιώματα προαίρεσης επί εμπορευμάτων (Commodity Options). Η διαπραγμάτευση 

για τους όρους τους καθώς και η συμφωνία πραγματοποιούνται μεταξύ των 

αντισυμβαλλόμενων οι οποίοι και αναλαμβάνουν τους προκύπτοντες κινδύνους, με 

κυριότερο εκ των οποίων τον πιστωτικό κίνδυνο. 

4.2.2 Λόγοι επιλογής OTC Παραγώγων 

Οι λόγοι για τους οποίους επιλέγονται έναντι των διαπραγματεύσιμων σε 

χρηματιστήρια παραγώγων μπορεί να είναι η επιδίωξη για πλήρη αντιστάθμιση του 

κινδύνου, η ζήτηση για αποτελεσματική χρήση πολύ μεγάλων συμβολαίων καθώς και 

η  εύρεση αντισυμβαλλόμενου για παράγωγα προϊόντα που δεν διαπραγματεύονται 

στα χρηματιστήρια43.  

 Η επίτευξη της ‘τέλειας’ αντιστάθμισης είναι ο βασικότερος λόγος χρήσης 

OTC παραγώγων. Παράγοντες όπως η επιθυμητή τοποθεσία και η ημερομηνία 

παράδοσης είναι δυνατόν να μην ταυτίζονται απόλυτα με κάποιο από τα συμβόλαια 

                                                            
43 Ruffini I and Wells K (2014), Over-the-Counter Derivatives, Federal Reserve Bank of Chicago.  
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που διαπραγματεύονται στα χρηματιστήρια και συνεπώς να υπάρχει ο κίνδυνος 

βάσεως (basis risk) μιας και ο κίνδυνος του υποκείμενου μέσου και το παράγωγο 

συμβόλαιο δεν αποτελούν τέλεια υποκατάστατα. Αυτό τον κίνδυνο επιδιώκουν να 

εξαλείψουν τα εξατομικευμένα παράγωγα συμβόλαια εκτός των χρηματιστηριακών 

αγορών. 

 Το μέγεθος των συμβολαίων αποτελεί τον δεύτερο λόγο διαπραγμάτευσης 

παραγώγων σε OTC αγορές. Πολλές επιχειρήσεις και οργανισμοί χρειάζονται να 

λαμβάνουν μεγάλες θέσεις είτε αγοράς είτε πώλησης σε παράγωγα λόγω του 

αντικειμένου των δραστηριοτήτων τους. Οι επιχειρήσεις αυτές δεν λαμβάνουν μέρος 

στις χρηματιστηριακές αγορές γιατί εκεί θα ήταν εξαιρετικά δύσκολο να συνάψουν 

πολλά συμβόλαια στην ίδια τιμή χωρίς να επηρεάσουν την αγορά ή χωρίς να 

κινήσουν τους περιοριστικούς ως προς το πλήθος των ανοιχτών θέσεων μηχανισμούς 

που διαθέτουν οι οργανωμένες αγορές, παρόλο που ενδεχομένως τα κίνητρά τους δεν 

είναι κερδοσκοπικά αλλά αντισταθμιστικά. 

Η εύρεση αντισυμβαλλόμενου αποτελεί τον τρίτο λόγο για την χρήση OTC 

παραγώγων. Ιδιαίτεροι οικονομικοί παράμετροι πάνω στην λήξη, το νόμισμα, το 

μέγεθος και την παράδοση των συμβολαίων μπορούν να καταστήσουν δυνατή την 

εύρεση του κατάλληλου αντισυμβαλλόμενου μόνο εκτός χρηματιστηρίων χωρίς να 

υπάρχει άλλη εναλλακτική επιλογή. 

4.2.3 Διαπραγμάτευση Στις Εξωχρηματιστηριακές Αγορές 

Η διαπραγμάτευση στις OTC αγορές μπορεί να πραγματοποιηθεί μέσω τριών 

εναλλακτικών καναλιών44: 

a) Διμερείς διαπραγματεύσεις (traditional dealer market) : Αυτή αποτελεί 

την παραδοσιακή μέθοδο διαπραγμάτευσης στις έξω-χρηματιστηριακές 

αγορές όπου οι διαμεσολαβητές (dealers) λειτουργώντας για λογαριασμό των 

πελατών τους επικοινωνούν τηλεφωνικά ή ηλεκτρονικά με άλλους 

διαμεσολαβητές για να κλείσουν την συμφωνία. 

b) Μέσω ηλεκτρονικών αγορών (electronically brokered markets) : Η 

μέθοδος αυτή περιλαμβάνει την χρήση ηλεκτρονικών πλατφορμών 

διαμεσολάβησης στις OTC αγορές, οι οποίες μοιάζουν με αυτές που 
                                                            
44Randall D (2002), “The Structure of OTC Derivatives Markets”, The Financier, Vol.9. 
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χρησιμοποιούνται στα οργανωμένα χρηματιστήρια  καθώς δημιουργούν ένα 

πολυμερές εμπορικό περιβάλλον. Στις περισσότερες περιπτώσεις οι 

πλατφόρμες αυτές λειτουργούν ως μεσίτες και όχι ως αντισυμβαλλόμενοι 

(counterparties) στις διενεργούμενες συναλλαγές. 

c) Μέσω ειδικών ηλεκτρονικών διαμεσολαβητών (proprietary electronic 

dealer): Το μέσο αυτό για την ρύθμιση των συναλλαγών περιέχει συνδυασμό 

των παραδοσιακών διαμεσολαβητών και των ηλεκτρονικών πλατφορμών 

κατά τον οποίο οι διαπραγματευτές OTC παραγώγων δημιουργούν τις δικές 

τους ηλεκτρονικές πλατφόρμες διαπραγμάτευσης (και όχι απλά 

διαμεσολάβησης). Με αυτή την μέθοδο οι διαπραγματευτές λειτουργούν ως 

αντισυμβαλλόμενοι και αναλαμβάνουν τον πιστωτικό κίνδυνο των μερών. 

Παρόλα αυτά όμως αυτή η μέθοδος δεν θεωρείται χρηματιστηριακός 

μηχανισμός διαπραγμάτευσης καθότι δεν είναι ταυτόχρονα γνωστές όλες οι 

προσφορές σε όλους τους συμμετέχοντες στην αγορά. 

4.2.4 Συμμετέχοντες στις OTC Αγορές 

Ο αγορές παραγώγων εκτός χρηματιστηρίων χωρίζονται σε δύο τμήματα, την αγορά 

των πελατών και την ενδιάμεση αγορά. Στην πρώτη περιλαμβάνονται οι τελικοί 

χρήστες των παραγώγων που μπορεί να είναι μεγάλες επιχειρήσεις, επενδυτικά 

κεφάλαια, αμοιβαία κεφάλαια καθώς και θεσμικοί επενδυτές. Αν και είναι δυνατή η 

απευθείας διαπραγμάτευση και συμφωνία μεταξύ των τελικών χρηστών των 

παραγώγων, αυτό συμβαίνει σπάνια λόγω του υψηλού κόστους και χρόνου που 

απαιτείται για την εύρεση του κατάλληλου αντισυμβαλλόμενου. Τα εμπόδια αυτά 

παρακάμπτονται με την μεσολάβηση των dealers.  

 Η ενδιάμεση αγορά περιλαμβάνει τους dealers και τους interdealers. Οι 

dealers είναι μεγάλοι χρηματοοικονομικοί οργανισμοί οι οποίοι διαθέτουν τα 

κεφάλαια, την εμπειρία και τις κατάλληλες υποδομές για την διεξαγωγή σύνθετων και 

ογκωδών συναλλαγών. Οι dealers διεξάγουν τις συναλλαγές για λογαριασμό των 

τελικών χρηστών και αντισταθμίζουν τον δικό τους κίνδυνο διαπραγματευόμενοι είτε 

στην ενδιάμεση αγορά είτε στις χρηματιστηριακές αγορές. Παρακάτω ακολουθεί η 

λίστα με τους μεγαλύτερους dealers OTC παραγώγων παγκοσμίως45:  

                                                            
45 ISDA Margin Survey (2012), Isda.org. 
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• Bank of America Merrill Lynch 

• Barclays 

• BNP Paribas 

• Citigroup 

• Credit Suisse 

• Deutsche Bank 

• Goldman Sachs 

• HSBC 

• JP Morgan Chase 

• Morgan Stanley 

• Nomura 

• Societe Generale 

• The Royal Bank of Scotland 

• UBS 

• Wells Fargo 

Οι interdealers είναι μεσίτες (brokers) οι οποίοι διευκολύνουν την διαχείριση 

κινδύνων, τον καθορισμό των τιμών και την διεξαγωγή των συναλλαγών μεταξύ των 

dealers. Οι interdealers δεν συμμετέχουν στην αγορά για δικό τους λογαριασμό. 

Παγκοσμίως υπάρχουν πέντε εταιρείες που παίζουν των ρόλο των interdealer, αυτές 

είναι: η ICAP plc, η Tullet Prebon plc, η BCG Partners Inc, η GFI Group Inc και η 

Compagnie Financiere Tradition SA. 

4.2.5 Το Μέγεθος της Εξωχρηματιστηριακής Αγοράς Παραγώγων 

Το μέγεθος της παγκόσμιας αγοράς των OTC παραγώγων, όπως αυτό μετράται από 

το ύψος των ονομαστικών ανοιχτών θέσεων στα παράγωγα προϊόντα παρουσιάζεται 

στο παρακάτω διάγραμμα46. Στο διάγραμμα αυτό φαίνεται η ραγδαία αύξηση της 

χρήσης των παραγώγων εκτός των χρηματιστηριακών αγορών κατά την τελευταία 

δεκαετία. Σε αυτό έπαιξε σημαντικότατο ρόλο η τυποποίηση των OTC συμβάσεων 

μέσω της Διεθνούς Ένωσης Ανταλλαγών και Παραγώγων (ISDA)47. Στο ίδιο 

διάγραμμα φαίνεται ξεκάθαρα πως το μεγαλύτερο μέρος των OTC παραγώγων 

                                                            
46 The Bank for International Settlements (2014).  
47 ISDA Master Agreement (2002). 
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αποτελούν οι συμβάσεις ανταλλαγής επιτοκίων καθώς επίσης και το γεγονός πως τα 

παράγωγά επί των εμπορευμάτων αποτελούν ένα μικρό μόνο μέρος της OTC αγοράς 

η οποία όμως είναι πολλαπλάσια του μεγέθους της χρηματιστηριακής αγοράς 

παραγώγων. 

Διάγραμμα 1: Διαχρονική Εξέλιξη Ανοιχτών Ονομαστικών Θέσεων επί Παραγώγων 

1999-2013. 

Πηγή: ISDA. 

4.2.6 Κίνδυνοι που Συνδέονται με τις Εξωχρηματιστηριακές 

Συμβάσεις επί Παραγώγων  

Οι κίνδυνοι που συσχετίζονται με τις συναλλαγές σε παράγωγα επί εμπορευμάτων 

εκτός χρηματιστηριακών αγορών είναι πολύ μεγαλύτεροι από τους αντίστοιχους 

εντός των χρηματιστηριακών αγορών. Το συμβούλιο χρηματοοικονομικής 

σταθερότητας  (financial stability board) που ιδρύθηκε από την ομάδα G-20 έθεσε ως 

στόχο τις απαραίτητες μεταρρυθμίσεις όσον αφορά την διαφάνεια στις συναλλαγές 

των παραγώγων, τον περιορισμό των κινδύνων και την δημιουργία των κατάλληλων 

υποδομών για την υποστήριξη των όλο και αυξανόμενων σε αριθμό OTC 

παραγώγων48.  Οι βασικότεροι παράγοντες που επηρεάζουν το επίπεδο των κινδύνων 

στις OTC αγορές είναι η τυποποίηση των συμβάσεων, η διαδικασία εκκαθάρισης των 

συμβολαίων και η διαφάνεια των συναλλαγών. 

                                                            
48 G-20 (2008), Declaration of the Summit on Financial Markets and the World Economy. 
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4.2.7 Τυποποίηση 

 Η ελλιπής τυποποίηση των συμβάσεων OTC αποτελεί έναν από τους  κυριότερους 

παράγοντες που αυξάνουν τους κινδύνους αντισυμβαλλόμενου, προϊόντος και 

συναλλαγής.  Την ανάγκη για έγγραφη διατύπωση και αποτελεσματική τυποποίηση 

των συμβάσεων OTC ήρθε να καλύψει η διεθνής ένωση ανταλλαγών και παραγώγων 

(ISDA) με την δημιουργία πρότυπης μορφής ενοποιημένης σύμβασης, η οποία με 

συνεχείς αναθεωρήσεις, συμπληρώσεις και επανεκδόσεις αποτελεί από την έκδοσή 

της (1987) μέχρι και σήμερα την μόνη μορφή σύμβασης που χρησιμοποιείται στις 

εξωχρηματιστηριακές συναλλαγές επί παραγώγων ως έγγραφος τύπος. Οι συμβάσεις 

ISDA επιδιώκουν την δημιουργία συνοχής και νομικής ασφάλειας αλλά και τον 

προσδιορισμό της πολυπλοκότητας ως προς την εκπλήρωση των 

εξωχρηματιστηριακών συναλλαγών. Οι συμβάσεις αυτές αποτελούνται από49 : 

 Την σύμβαση πλαίσιο: Η σύμβαση πλαίσιο είναι εκ των προτέρων 

διατυπωμένη και αφορά τον πυρήνα των ρυθμίσεων της συμβατικής σχέσης. 

Η πιο σημαντική τυποποιημένη σύμβαση στον κόσμο των 

χρηματοοικονομικών50 περιλαμβάνει ρυθμίσεις για τις πληρωμές και τις 

παραδόσεις , ρυθμίσεις για τον υπολογισμό επιτοκίου υπερημερίας, 

βεβαιώσεις εκ μέρους των συναλλασσομένων όσον αφορά την 

δικαιοπρακτική τους ικανότητα καθώς επίσης και περιγραφή της 

ακολουθούμενης μεθόδου όσον αφορά τον συμψηφισμό των οφειλών και των 

απαιτήσεων. 

 Τους ορισμούς: Αυτοί αποτελούν προδιατυπωμένους ορισμούς για να 

καλύψουν τα κενά που δημιουργούνται στις συμβάσεις, τα οποία προέρχονται 

από ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των υποκείμενων αξιών. 

 Το προσάρτημα: Το προσάρτημα περιλαμβάνει τους ειδικότερους όρους που 

θα ισχύουν μεταξύ των αντισυμβαλλόμενων και ο οποίοι ενδέχεται να 

αποκλίνουν από τις ρυθμίσεις της βασικής σύμβασης πλαίσιο. 

 Τις επιβεβαιώσεις: Οι επιβεβαιώσεις αποτελούν αποδεικτικό μέσο των 

επιμέρους συναλλαγών των αντισυμβαλλόμενων. 

                                                            
49 Avgouleas A and Maris P. (2007),”A Synopsis of the Law and Economics of Financial Derivatives”, 
Journal of Commercial and Company Law, pp.1150-1160. 
50 Justice Briggs, Case No: 7942 0f 2008, Royal Courts of Justice, London. 



31 
 

 Την λύση της σύμβασης: Δύο είναι οι περιπτώσεις από τις οποίες μπορεί να 

προέλθει η λύση της σύμβασης, είτε λόγω αντισυμβατικής συμπεριφοράς είτε 

λόγω επέλευσης συγκεκριμένων γεγονότων. 

 Τις πληρωμές κατά την λύση: Στο σημείο αυτό περιλαμβάνεται ο 

προσδιορισμός του ύψους των απαιτήσεων κατά την λύση της σύμβασης, ο 

οποίος πραγματοποιείται μόνο από το μη υπαίτιο μέρος στην περίπτωση 

λύσης της σύμβασης λόγω αντισυμβατικής συμπεριφοράς και διμερώς σε 

κάθε άλλη περίπτωση. 

Πλέον τα OTC παράγωγα επί εμπορευμάτων εμφανίζουν υψηλό βαθμό 

τυποποίησης και η πλειονότητά τους συντάσσεται και εκκαθαρίζεται εντός των 

χρηματιστηριακών αγορών. Η τυποποίηση των αγορών όπου διαπραγματεύονται 

παράγωγα επί εμπορευμάτων εκτός χρηματιστηρίων συνίσταται από τους παρακάτω 

παράγοντες51:  

• Ξεκάθαρους μηχανισμούς  

• Σταθερό και εκτενές νομικό πλαίσιο 

• Τυποποίηση των εγγράφων 

• Ηλεκτρονική επιβεβαίωση –Νομική επικύρωση 

• Εκτεταμένες δυνατότητες ηλεκτρονικών συναλλαγών 

• Ενεργά γραφεία εκκαθάρισης συναλλαγών (Central Counterparties –CCPs) 

• Ισχυροί διμερείς διακανονισμοί 

4.2.8 Εκκαθάριση 

Ένας ακόμη σημαντικός παράγοντας που μπορεί να μειώσει τους κινδύνους 

συναλλαγής σε παράγωγα εκτός χρηματιστηριακών αγορών είναι η μέθοδος με την 

οποία εκκαθαρίζονται. Μέχρι τα τέλη της προηγούμενης δεκαετίας ένα μεγάλο 

ποσοστό των OTC παραγώγων (>30%) έφτασε να εκκαθαρίζεται σε ειδικά γραφεία 

εκκαθάρισης συναλλαγών (CCPs). Τα σημαντικότερα από αυτά για κάθε κατηγορία 

εμπορεύματος παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα. 

 

                                                            
51 Framularo N. (2012), OTC Commodity Derivatives Trade Processing Lifecycle Events, ISDA 
Whitepaper. 
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Πίνακας 3: Τα Σημαντικότερα Γραφεία Εκκαθάρισης Συναλλαγών Παραγώγων ανά 

Είδος Εμπορεύματος. 

Γεωργία CME Clearing / ICEClear US 

Βασικά Μέταλλα LCH / CME ClearPort 

Άνθρακας CME ClearPort 

Αργό πετρέλαιο ICEClear / CME CleaPort / NGX 

Εκπομπές Αερίων ICEClear / NOS Clearing / ECC / CME 

GreenEx 

Ναύλοι NOS Clearing / LCH 

Προϊόντα Πετρελαίου ICEClear / CME ClearPort 

Πλαστικά Προϊόντα LCHn 

Φυσικό Αέριο ECC / ICEClear / CME ClearPort / APX / 

NGX 

Ενέργεια European Commodities Clearing (ECC) / 

APX / ICEClear / CME ClearPort / NGX 

Πολύτιμα Μέταλλα LCH / CME ClearPort 

Καιρός CME ClearPort 

 

Παρόλο όμως που στην συνάντηση των ηγετών των G-20 στο Pittsburg το 2009 είχε 

τεθεί ως στόχος όλα τα OTC τυποποιημένα συμβόλαια παραγώγων να εκτελούνται 

μέσω ηλεκτρονικών πλατφορμών και να εκκαθαρίζονται μέσω ειδικών γραφείων 

εκκαθάρισης συναλλαγών έως το τέλος του 2012, κάτι τέτοιο δεν κατέστει εφικτό52.  

4.2.9 Διαφάνεια 

Η διαφάνεια των OTC παραγώγων επί εμπορευμάτων αποτελεί ένα ακόμη  

απαραίτητο στοιχείο για την βελτίωση της αξιοπιστίας τους και την εξάλειψη των 

κινδύνων που συνδέονται με αυτά. Η διαφάνεια αφορά τόσο τις διαδικασίες πριν την 

συναλλαγή όσο και μετά από αυτή. Οι πληροφορίες που παρέχονται από τους 

χρηματιστές , από τα γραφεία παρακολούθησης των τιμών, από τις ηλεκτρονικές 

πλατφόρμες συναλλαγών και από διαδικασίες εκτίμησης των τιμών μέσω διμερών 

συμφωνιών βοηθούν προς την κατεύθυνση αυτή. 

                                                            
52 IOSC (2012), Follow-on Analysis to the Report on trading of OTC Derivatives. 
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4.2.10 Διαδικασία  

Η διαδικασία σύναψης και εκτέλεσης μιας συμφωνίας πάνω σε OTC παράγωγα επί 

εμπορευμάτων περιλαμβάνει τα παρακάτω βήματα53: 

1. Σύναψη της συμφωνίας: Η σύναψη της συμφωνίας όσον αφορά τα παράγωγα 

επί εμπορευμάτων χωρίζεται σε δύο μέρη: 

a) Την αρχική σύναψη της συμφωνίας όπου όλα τα μέρη καθορίζουν τους 

όρους της συμφωνίας. 

b) Την αναθεώρηση της αρχικής συμφωνίας η οποία αφορά τόσο 

οικονομικούς όσο και μη οικονομικούς όρους. 

2. Τις διαδικασίες ελέγχου: Οι διαδικασίες ελέγχου περιλαμβάνουν τέσσερις 

υποκατηγορίες:  

a) Την σύνοψη εκ μέρους του μεσίτη/ χρηματιστή όπου ο ίδιος στέλνει στα 

αντισυμβαλλόμενα μέρη (με e-mail ή κάποιο άλλο πανομοιότυπο τρόπο) 

μια γραπτή σύνοψη των όρων της συμφωνίας. Η διαδικασία αυτή 

συμβάλει και στην μείωση του κινδύνου αφού επικυρώνει τις οικονομικές 

λεπτομέρειες της συμφωνίας. 

b) Την επιβεβαίωση αντισυμβαλλόμενου (counterparty affirmation) η οποία 

πραγματοποιείται την ημέρα της συναλλαγής ή την επομένη αυτής. 

c) Την επικύρωση κατά την οποία οι αντισυμβαλλόμενοι υπογράφουν την 

σύμβαση είτε δια χειρός είτε ηλεκτρονικά. 

d) Την ημερήσια εκκαθάριση των συμβολαίων βάση της διαμορφωμένης 

τιμής και αξίας τους. 

3. Την εξασφάλιση του περιθωρίου: Η οποία για συναλλαγές που γίνονται μέσω 

γραφείων εκκαθάρισης πραγματοποιείται αυτόματα ενώ για άπλες διμερείς 

συναλλαγές πραγματοποιείται με όχληση για κάλυψη του περιθωρίου (margin 

call) είτε μέσω e-mail είτε μέσω τηλεφώνου. 

4. Την χρήση του δικαιώματος προαίρεσης: Εάν πρόκειται για δικαιώματα 

χρηματικού διακανονισμού τότε η διαδικασία υπολογισμού του ποσού 

εκκαθάρισης για τα in-the-money δικαιώματα είναι αυτόματη. Εάν πρόκειται 

για δικαιώματα φυσικής παράδοσης  τότε σε περίπτωση που ο αγοραστής του 

δικαιώματος επιλέξει να το εξασκήσει πρέπει να ενημερώσει τον πωλητή του 
                                                            
53 Framularo N. (2012), OTC Commodity Derivatives Trade Processing Lifecycle Events, ISDA 
Whitepaper. 
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δικαιώματος για την απόφασή του έτσι ώστε και οι δύο να κατοχυρώσουν στο 

σύστημα τους την συναλλαγή πάνω στο υποκείμενο μέσο του δικαιώματος. 

5. Η λύση της σύμβασης: Μπορεί να πραγματοποιηθεί είτε λόγω λήξης της 

συναλλαγής είτε λόγω διακοπής της πριν την λήξη εξαιτίας υπαιτιότητας 

κάποιου μέρους ή συναίνεσης όλων των αντισυμβαλλόμενων. 

4.3 Οργανωμένες Αγορές Παραγώγων 

4.3.1 Έννοια 

Οι οργανωμένες αγορές παραγώγων διευκολύνουν τις συναλλαγές και ταυτοχρόνως 

μειώνουν τους κινδύνους που απορρέουν από τις συναλλαγές αυτές. Τελούν υπό την 

διεύθυνση του διαχειριστή της αγοράς στον οποίο χορηγείται άδεια από τις εποπτικές 

αρχές. Τα βασικά τμήματα από τα οποία αποτελούνται είναι: 

a) Το χρηματιστήριο Παραγώγων (Derivative Exchange). 

b) Το γραφείο εκκαθάρισης συναλλαγών (Clearing House). 

4.3.2 Χρηματιστήρια Παραγώγων 

Τα χρηματιστήρια παραγώγων διοικούνται από τα μέλη τους, δηλαδή τις 

χρηματιστηριακές εταιρείες. Οι βασικοί παράγοντες τους οποίους εξυπηρετούν μέσω 

της δραστηριότητας τους είναι: 

• Διαχείριση του κινδύνου εξαιτίας της μεταβολής των τιμών. 

• Εκτίμηση των μελλοντικών τιμών  των υποκείμενων μέσων. 

Μέσω της λειτουργίας τους τα χρηματιστήρια παραγώγων προσφέρουν διαφάνεια 

και αμεσότητα στις συναλλαγές καθώς επιτρέπουν στους εκπροσώπους της 

προσφοράς και της ζήτησης να βρίσκονται ταυτόχρονα στον ίδιο τόπο 

διαπραγμάτευσης χωρίς τον κίνδυνο να πέσουν θύματα καταχρηστικών πράξεων 

χειραγώγησης της αγοράς. Για τους παραπάνω λόγους κάθε κράτος έχει θεσπίσει 

ειδικές εποπτικές αρχές με σκοπό την προστασία των συναλλασσομένων και την 

τήρηση των ψηφισμένων κανόνων. Ενδεικτικά τέτοιες εποπτικές αρχές στα 

μεγαλύτερα χρηματιστήρια παραγώγων του κόσμου είναι η Commodities  futures 

Trade Commission (CFTC) στις ΗΠΑ, η Financial Services Authority (FSA) στο 

Ηνωμένο Βασίλειο, η Banque de France and the Autorite des Marches Financiers 
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(AMF) στην Γαλλία, η China Securities Regulation Commission (CSRC) στην Κίνα, 

η Forward Markets Commission (FMC) στην Ινδία, η Financial Services Agency 

στην Ιαπωνία, η Australian Futures and Investments Commission (ASIC) στην 

Αυστραλία και η Financial Services Board (FSB) στην Βραζιλία. 

 Στα χρηματιστήρια παραγώγων παρόλο που  διαπραγματεύονται όλων των ειδών 

τα παράγωγα , το μεγαλύτερο ποσοστό τους αφορά ΣΜΕ και δικαιώματα προαίρεσης. 

Όσον αφορά το υποκείμενο μέσο των παραγώγων που διαπραγματεύονται στα 

χρηματιστήρια, αυτό μπορεί να εντάσσεται σε μία από τις παρακάτω κατηγορίες: 

• Επιτόκια (Interest Rates) 

• Συναλλαγματικές ισοτιμίες (Foreign Exchanges) 

• Κεφαλαιακά στοιχεία- Μετοχές (Equity) 

• Εμπορεύματα (Commodities) 

4.3.3 Μέγεθος της Χρηματιστηριακής Αγοράς Παραγώγων 

Σύμφωνα με έρευνα της Παγκόσμιας Ομοσπονδίας Χρηματιστηρίων (World 

Federation of Exchanges –WFE) το 201454 η παγκόσμια αγορά των 

διαπραγματεύσιμων εντός χρηματιστηρίων παραγώγων παρουσίασε έντονη ανοδικά 

τάση κατά τα έτη 2004-2011, μεγάλη διόρθωση το 2012 και ανάκαμψη το 2013.  

 Διάγραμμα 2: Ο Αριθμός των Παραγώγων Συμβολαίων που Διαπραγματεύτηκαν σε 

Οργανωμένα Χρηματιστήρια κατά τα Έτη 2004-2013. 

Πηγή : World Federation of Exchanges –Derivatives Markets Survey. 

                                                            
54 Naacke G and Penistone E. (2014), Derivatives Market Survey 2013, WFE –IOMA. 
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Η ίδια έρευνα κατέδειξε πως από τα 21.5δις συμβόλαια που διαπραγματεύτηκαν 

στα χρηματιστήρια το 2013, τα 9.3δις αφορούσαν δικαιώματα προαίρεσης (43%) και 

τα 12.1δις αφορούσαν ΣΜΕ (57%). Ενώ αξίζει να σημειωθεί πως το 2013 ήταν το 

πρώτο έτος κατά το οποίο τα παράγωγα συμβόλαια επί εμπορευμάτων (4δις 

συμβόλαια εκ των οποίων τα 3.77δις ήταν ΣΜΕ) ξεπέρασαν σε αριθμό αυτά των 

επιτοκίων (3.3δισ συμβόλαια). 

 Διάγραμμα 3: Συμμετοχή των Ειδών Παραγώγων στο Συνολικό Αριθμό 

Συμβολαίων που Διαπραγματεύτηκαν το 2013 σε Οργανωμένα Χρηματιστήρια. 

Πηγή : World Federation of Exchanges –Derivatives Markets Survey. 

Τέλος σύμφωνα πάντα με την ίδια έρευνα το ποσοστό συμμετοχής των 

Αμερικανικών χρηματιστηρίων κατά το 2013 ανήλθε σε 44%, των Ασιατικών σε 34% 

και του υπολοίπου κόσμου σε 22%.   

4.3.4 Τα Χρηματιστήρια Παραγώγων Εμπορευμάτων 

Στα χρηματιστήρια παραγώγων εμπορευμάτων (commodities exchanges) 

διαπραγματεύονται συμβόλαια των οποίων το υποκείμενο μέσο είναι κάποιο 

εμπόρευμα. Τα εμπορεύματα αυτά χωρίζονται στις παρακάτω  βασικές κατηγορίες55: 

• Αγροτικά προϊόντα (agricultural): Στα αγροτικά προϊόντα 

περιλαμβάνονται το καλαμπόκι, το σιτάρι, η σόγια, η βρώμη, το ρύζι, το 

κακάο, ο καφές, η ζάχαρη, κ.α. 

                                                            
55 www.thecityuk.com. 
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• Ζώα και κρέατα αυτών (Livestock and meat): Περιλαμβάνει τα χοιρινά, 

ζωντανά βοοειδή, βοδινά αναπαραγωγής. 

• Ενέργεια (Energy): Περιλαμβάνει το αργό πετρέλαιο, την αιθανόλη, το 

πετρέλαιο θέρμανσης, το φυσικό αέριο, το προπάνιο, κ.α. 

• Βιομηχανικά προϊόντα ( Chemicals and Industrials): Περιλαμβάνουν 

τον χαλκό, μόλυβδο, ψευδάργυρο, κασσίτερο, αλουμίνιο, νικέλιο, 

κοβάλτιο, κ.α. 

• Πολύτιμα μέταλλα (Precious Metals): Περιλαμβάνουν τον χρυσό, την 

πλατίνα, το παλλάδιο και το ασήμι. 

• Διάφορα εμπορεύματα: Περιλαμβάνουν το φοινικέλαιο, το μαλλί, το 

καουτσούκ, και διάφορα άλλα πιο ‘εξωτικά’ εμπορεύματα όπως ο καιρός, 

οι συχνότητες των τηλεπικοινωνιών και οι εκπομπές αερίων. 

Τα παράγωγα επί εμπορευμάτων αποτελούν την δεύτερη σε αριθμό μορφή 

συμβολαίων που διαπραγματεύονται σε χρηματιστήρια παραγώγων μετά από αυτά 

των μετοχών. Κατά το 2013 ο αριθμός αυτών που διαπραγματεύτηκαν σε 

οργανωμένα χρηματιστήρια έφτασε τα 4δις συμβόλαια με το ποσοστό αύξησης σε 

σχέση με το 2012 να φτάνει το 24,4%. Η αύξηση αυτή υπήρξε αποτέλεσμα δύο 

βασικών παραγόντων. Πρώτον εξαιτίας της μεγάλης αύξησης του ύψους των 

συναλλαγών στα χρηματιστήρια της Κίνας και δεύτερον εξαιτίας της μετατροπής 

πολλών OTC συμβολαίων σε Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (στο 

Intercontinental Exchange –ICE).  

Πινάκας 4: Τα Μεγαλύτερα Χρηματιστήρια με Βάση τον Αριθμό των Συμβολαίων 

Παραγώγων επί Εμπορευμάτων -2013.  

Χρηματιστήριο 

Αρ. Συμβολαίων σε 
εκ 

Ονομαστική αξία σε 
δις. $ 

Αρ. Ανοιχτών 
Συμβολαίων σε εκ 

2013 
Ποσοστιαία 
Μεταβολή 2013 

Ποσοστιαία 
Μεταβολή 2013 

Ποσοστιαία 
Μεταβολή 

1 CME Group 783 -3% 56305 -2% 38433 4% 

2 

Dalian 
Commodity 
Exchange 701 11% 7677 45% 3154 39% 

3 

Shanghai 
Futures 
Exchange 642 76% 9837 39% 2094 69% 
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4 

Hengzou 
Commodity 
Exchange 525 51% 2938 7% 1999 75% 

5 
ICE Futures 
U.S 492 237% NA NA 81769 27% 

6 
ICE Futures 
Europe 307 13% 28705 7% 7745 9% 

7 

Multi 
Commodity 
Exchange of 
India 265 -32% NA NA NA NA 

8 

London 
Metal 
Exchange 171 7% NA NA NA NA 

9 
Moscow 
Exchange 37 63% 47 44% 388 13% 

10 

Tokyo 
Commodity 
Exchange 27 5% 877 -9% 301 -15% 

 
Σύνολο 4001 24% 108561 7% 138482 17% 

Πηγή : Naacke G and Penistone E. (2014), Derivatives Market Survey 2013, WFE –IOMA. 

Από αυτά τα 4δις συμβόλαια, το 35% αφορούσε ενεργειακά παράγωγα, το 27% 

παράγωγα μετάλλων, το 29% παράγωγα αγροτικών προϊόντων και το 9% αφορούσαν 

παράγωγα βιομηχανικών προϊόντων. 

4.3.5 Μέθοδοι Κλεισίματος θέσεων 

Οι θέσεις πάνω σε συμβόλαια παραγώγων επί εμπορευμάτων μπορούν να ‘κλείσουν’ 

με τρείς διαφορετικούς τρόπους56: 

• Με την ρευστοποίηση: Αν πρόκειται για συμβόλαιο χρηματικού 

διακανονισμού τότε ρευστοποιείται η αξία του στη λήξη του συμβολαίου (ή 

και νωρίτερα αν πρόκειται για δικαίωμα αμερικανικού τύπου). 

• Με συμψηφιστική κίνηση: Η οποία μπορεί να αφορά αγορά συμβολαίου 

έπειτα από αρχική πώληση ή πώληση συμβολαίου έπειτα από αρχική αγορά. 

• Με φυσική παράδοση του υποκείμενου εμπορεύματος: Η παράδοση του 

εμπορεύματος είναι η σπανιότερη μέθοδος κλεισίματος θέσης καθώς μόνο το 

2% των συμβολαίων πάνω σε παράγωγα επί εμπορευμάτων κλείνει με αυτή 

την μέθοδο.  
                                                            
56 CME Group, Self-Study Guide to Hedging with Grain and Oilseed Futures and Options, 
cmegroup.com/agriculture. 
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4.3.6 Chicago Mercantile Exchange– CME Group 

Το χρηματιστήριο εμπορευμάτων του Σικάγο (CME Group) αποτελεί το μεγαλύτερο 

χρηματιστήριο του είδους του τόσο με βάση τον αριθμό των συμβολαίων που 

διαπραγματεύονται όσο και με βάση την ονομαστική αξία των συμβολαίων αυτών. 

Προέρχεται από την συγχώνευση δύο επιμέρους χρηματιστηρίων του Chicago Board 

of Trade και του Chicago Mercantile Exchange που έλαβε χώρα την 09/07/2007. Η 

ιστορία των δύο αυτών χρηματιστηρίων είναι πολύ μακρά, καθώς το CBOT ιδρύθηκε 

το 1848 και το CME στη αρχική του μορφή το 1898. Μέσα από την πορεία τους 

προχώρησαν σε πολλές καινοτομίες πάνω στην λειτουργία των παραγώγων καθώς 

ανάμεσα σε άλλα ήταν τα πρώτα χρηματιστήρια που εισήγαγαν τα δικαιώματα 

προαίρεσης πάνω σε ΣΜΕ επί εμπορευμάτων και επίσης τα πρώτα χρηματιστήρια 

που εισήγαγαν ηλεκτρονικές πλατφόρμες συναλλαγών (CME Globex -1992) 

μετατρέποντας έτσι τα παράγωγα από ένα προϊόν που διαπραγματεύονταν στο δάπεδο 

του χρηματιστηρίου σε ένα ηλεκτρονικά διαπραγματευόμενο προϊόν.  

 

Διάγραμμα 4: Ετήσιος Αριθμός(σε εκ Συμβόλαια) Διαπραγματευθέντων Αγροτικών 

ΣΜΕ και Δικαιωμάτων Προαίρεσης στο Χρηματιστήριο του Σικάγο. 

Πηγή: CME Group 

4.3.7 Προϊόντα Διαπραγμάτευσης 

Τα σημαντικότερα γεωργικά προϊόντα που αποτελούν υποκείμενο μέσο 

διαπραγμάτευσης πάνω σε ΣΜΕ και δικαιώματα προαίρεσης είναι το καλαμπόκι 
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(corn), το μαλακό ή σκληρό σιτάρι (wheat) και η σόγια (soybean). Πέρα από τα 

παραδοσιακά συμβόλαια, το CME έχει εισάγει και ένα νέο είδος παραγώγων τα ΣΜΕ 

και τα δικαιώματα προαίρεσης μικρού μεγέθους (Mini-sized futures and options) που 

έχουν τα ίδια χαρακτηριστικά με τα  παραδοσιακά παράγωγα προϊόντα με μόνη 

διαφορά την ποσότητα του υποκείμενου μέσου που περιλαμβάνει το κάθε συμβόλαιο. 

Τα Συμβόλαια Μελλοντικής εκπλήρωσης και τα δικαιώματα προαίρεσης που 

διαπραγματεύονται στα χρηματιστήρια εμφανίζουν υψηλό βαθμό τυποποίησης. Κάθε 

συμβόλαιο που τίθεται προς διαπραγμάτευση περιλαμβάνει υποχρεωτικά  τα 

παρακάτω πεδία57: 

• Το μέγεθος του συμβολαίου. 

• Την ποιότητα του υποκειμένου μέσου. 

• Tick size. 

• Την Μονάδα μέτρησης της τιμής. 

• Τον μήνα λήξης του συμβολαίου. 

• Την τελευταία ημέρα διαπραγμάτευσης. 

• Την τελευταία ημέρα παράδοσης.  

• Τις ώρες διαπραγμάτευσης του συμβολαίου στο χρηματιστήριο. 

• Τον συμβολισμό του συμβολαίου στον πίνακα του χρηματιστηρίου. 

• Τα ημερήσια όρια μεταβολής της τιμής του συμβολαίου. 

Στην συνέχεια για την καλύτερη κατανόηση των παραπάνω, παρατίθενται οι 

πίνακες με τα χαρακτηριστικά διαπραγμάτευσης των ΣΜΕ και των δικαιωμάτων 

προαίρεσης για τα βασικά δημητριακά στο χρηματιστήριο εμπορευμάτων του Σικάγο 

(CME Group) . 

Πίνακας  5: ΣΜΕ Καλαμποκιού. 

Μέγεθος 

Συμβολαίου 

Κανονικό μέγεθος:  5.000 bushels** 

Μικρό μέγεθος: 1.000 bushels 

Παραδοτέοι 

βαθμοί* 

Νο.2, κίτρινο, άλλοι βαθμοί είναι αποδεκτοί με διαφορετικά 

premiums και εκπτώσεις. 

Υπολογισμός Τιμής Εκατοστά του δολαρίου Η.Π.Α (cents) ανά bushel 

                                                            
57 CME GROUP (2015), Grain and Oilseed Futures and Options.  
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Tick Size Κανονικό μέγεθος:1/4 cent per bushel ($12.50 ανά συμβόλαιο). 

Κανονικό μέγεθος: 1/8 cent per bushel ($1.25 ανά συμβόλαιο). 

Μήνες Συμβολαίων Δεκέμβριος, Μάρτιος, Μάιος, Ιούλιος, Σεπτέμβριος 

Τελευταία ημέρα 

διαπραγμάτευσης 

Την τελευταία εργάσιμη πριν την 15η ημέρα του μήνα λήξης 

του συμβολαίου. 

Τελευταία ημέρα 

παράδοσης 

Την δεύτερη εργάσιμη ημέρα μετά την τελευταία ημέρα 

διαπραγμάτευσης. 

Ώρες 

διαπραγμάτευσης 

CME Globex: 7πμ-7:45μμ Κυρ-Παρ και 8:30μμ-1:20πμ Δευ-

Παρ. Η συναλλαγές σε συμβόλαια που λήγουν σταματούν το 

μεσημέρι της τελευταίας ημέρας διαπραγμάτευσης. 

Συμβολισμός 

Πίνακα 

Κανονικού Μεγέθους Συμβόλαια: ZC 

Μικρού Μεγέθους Συμβόλαια: XC 

Ημερήσιο όριο 

τιμής 

Τα ημερήσια όρια τιμής μεταβάλλονται και 

επαναπροσδιορίζονται κάθε έξι μήνες, τον Μάιο και τον 

Νοέμβριο. Δεν υπάρχουν όρια τιμής στα συμβόλαια που 

λήγουν τον τρέχοντα μήνα ή ύστερα από την δεύτερη εργάσιμη 

ημέρα που προηγείται της πρώτης ημέρας του μηνά 

παράδοσης. 

Πηγή: CME Group. 

*Οι παραδοτέοι βαθμοί αποτελούν ποιοτικό χαρακτηριστικό των δημητριακών. Η 

κλίμακά τους κυμαίνεται μεταξύ 1 και 5 και προσδιορίζεται από ποιοτικά 

χαρακτηρίστηκα όπως το βάρος/ μονάδα μέτρησης όγκου, το ποσοστό των θερμικά 

κατεστραμμένων προϊόντων ,  το συνολικό ποσοστό κατεστραμμένων και το ποσοστό 

ξένων σωμάτων στην ποσότητα του δημητριακού. Ο βαθμός 1 αντανακλά την 

καλύτερη ποιότητα και ο βαθμός 5 την χειρότερη58. 

**Bushel: Μονάδα μέτρηση όγκου, 1bushel= 35,34 λίτρα59. 

Πίνακας  6: Δικαιώματα Προαίρεσης επί ΣΜΕ Καλαμποκιού. 

Μέγεθος 

Συμβολαίου 

Ένα ΣΜΕ καλαμποκιού με 5.000bushels 

                                                            
58 Subpart D (1996), United States of America Standards for Corn, GIPSA. 
59 www.Wikipedia.org 
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Tick Size 1/8cent per bushel ($6.25 ανά συμβόλαιο) 

Διαστήματα Τιμής 

Εκτέλεσης 

Τα διαστήματα της τιμής εκτέλεσης πρέπει να αποτελούν 

ακέραιο πολλαπλάσιο των 0.05cents per bushel για τους δύο 

πρώτους μήνες και των 0.1cents per bushel για όλους τους 

υπόλοιπους μήνες.  

Contract Listings Δεκέμβριος, Μάρτιος, Μάιος, Ιούλιος, Σεπτέμβριος. Μηνιαία 

(σειριακά) δικαιώματα προαίρεσης δημιουργούνται για τους 

μήνες που δεν περιλαμβάνουν κανονικά δικαιώματα. Η 

εξάσκηση του μηνιαίου δικαιώματος πραγματοποιείται στον 

πλησιέστερο μήνα ΣΜΕ. Για παράδειγμα ένα σειριακό 

δικαίωμα Αυγούστου εξασκείται με την θέση του ΣΜΕ 

Σεπτεμβρίου. 

Τελευταία ημέρα 

διαπραγμάτευσης 

Η τελευταία Παρασκευή που προηγείται της πρώτης ημέρας 

ειδοποίησης του αντίστοιχου ΣΜΕ. 

Εξάσκηση Τα δικαιώματα αμερικανικού τύπου μπορούν να εξασκηθούν 

οποιαδήποτε εργάσιμη ημέρα πριν την λήξη του δικαιώματος 

ύστερα από ειδοποίηση προς το γραφείο εκκαθάρισης 

συναλλαγών μέχρι τις 6μμ. Δικαιώματα που βρίσκονται in-the-

money εξασκούνται αυτόματα την τελευταία ημέρα 

διαπραγμάτευσης. 

Λήξη Ανεκτέλεστα δικαιώματα προαίρεσης λήγουν την 7μμ της 

τελευταίας ημέρας διαπραγμάτευσης. 

Ώρες 

διαπραγμάτευσης 

CME Globex: 7πμ-7:45μμ Κυρ-Παρ και 8:30μμ-1:20πμ Δευ-

Παρ. 

Open outcry: 8:30πμ-1:20μμ Δευ-Παρ 

Συμβολισμός 

Πίνακα 

CME Globex: OZC 

Open outcry: CY για δικαιώματα αγοράς, PY για δικαιώματα 

πώλησης. 

Ημερήσιο όριο 

τιμής 

Δεν υπάρχουν ημερήσια όρια τιμών. 

Πηγή: CME Group. 
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Πίνακας  7: ΣΜΕ Σκληρού/ Μαλακού Σιταριού. 

Μέγεθος 

Συμβολαίου 

Κανονικό μέγεθος:  5.000 bushels 

Μικρό μέγεθος: 1.000 bushels 

Παραδοτέοι βαθμοί Νο.2 μαλακό σιτάρι (SRW), Νο.2 σκληρό σιτάρι (HRW), 

άλλοι βαθμοί είναι αποδεκτοί με διαφορετικά premiums και 

εκπτώσεις. 

Υπολογισμός Τιμής Εκατοστά του δολαρίου Η.Π.Α (cents) ανά bushel 

Tick Size Κανονικό μέγεθος:1/4 cent per bushel ($12.50 ανά συμβόλαιο). 

Κανονικό μέγεθος: 1/8 cent per bushel ($1.25 ανά συμβόλαιο). 

Μήνες Συμβολαίων Ιούλιος, Σεπτέμβριος, Δεκέμβριος, Μάρτιος, Μάιος.  

Τελευταία ημέρα 

διαπραγμάτευσης 

Την τελευταία εργάσιμη πριν την 15η ημέρα του μήνα λήξης 

του συμβολαίου. 

Τελευταία ημέρα 

παράδοσης 

Την δεύτερη εργάσιμη ημέρα μετά την τελευταία ημέρα 

διαπραγμάτευσης. 

Ώρες 

διαπραγμάτευσης 

CME Globex: 7πμ-7:45μμ Κυρ-Παρ και 8:30μμ-1:20πμ Δευ-

Παρ. Η συναλλαγές σε συμβόλαια που λήγουν σταματούν το 

μεσημέρι της τελευταίας ημέρας διαπραγμάτευσης. 

Συμβολισμός 

Πίνακα 

Chicago SRW*: CME Globex-ZW 

Chicago SRW Mini-sized: CME Globex-XW 

KC HRW**: CME Globex-KE 

KC HRW Mini-sized: CME Globex-MKC  

Ημερήσιο όριο 

τιμής 

Τα ημερήσια όρια τιμής μεταβάλλονται και 

επαναπροσδιορίζονται κάθε έξι μήνες, τον Μάιο και τον 

Νοέμβριο. Δεν υπάρχουν όρια τιμής στα συμβόλαια που 

λήγουν τον τρέχοντα μήνα ή ύστερα από την δεύτερη εργάσιμη 

ημέρα που προηγείται της πρώτης ημέρας του μηνά 

παράδοσης. 

Πηγή: CME Group. 

* SRW: Soft Red Winter, Μαλακό Σιτάρι. 

** HRW: Hard Red Winter, Σκληρό Σιτάρι. 
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Πίνακας  8: Δικαιώματα Προαίρεσης επί ΣΜΕ Σκληρού/ Μαλακού Σιταριού. 

Μέγεθος 

Συμβολαίου 

Ένα ΣΜΕ καλαμποκιού με 5.000bushels 

Tick Size 1/8cent per bushel ($6.25 ανά συμβόλαιο) 

Διαστήματα Τιμής 

Εκτέλεσης 

Τα διαστήματα της τιμής εκτέλεσης πρέπει να αποτελούν 

ακέραιο πολλαπλάσιο των 0.05cents per bushel για τους δύο 

πρώτους μήνες και των 0.1cents per bushel για όλους τους 

υπόλοιπους μήνες.  

Contract Listings Ιούλιος, Σεπτέμβριος, Δεκέμβριος, Μάρτιος, Μάιος. Μηνιαία 

(σειριακά) δικαιώματα προαίρεσης δημιουργούνται για τους 

μήνες που δεν περιλαμβάνουν κανονικά δικαιώματα. Η 

εξάσκηση του μηνιαίου δικαιώματος πραγματοποιείται στον 

πλησιέστερο μήνα ΣΜΕ. Για παράδειγμα ένα σειριακό 

δικαίωμα Αυγούστου εξασκείται με την θέση του ΣΜΕ 

Σεπτεμβρίου. 

Τελευταία ημέρα 

διαπραγμάτευσης 

Η τελευταία Παρασκευή που προηγείται της πρώτης ημέρας 

ειδοποίησης του αντίστοιχου ΣΜΕ. 

Εξάσκηση Τα δικαιώματα αμερικανικού τύπου μπορούν να εξασκηθούν 

οποιαδήποτε εργάσιμη ημέρα πριν την λήξη του δικαιώματος 

ύστερα από ειδοποίηση προς το γραφείο εκκαθάρισης 

συναλλαγών μέχρι τις 6μμ. Δικαιώματα που βρίσκονται in-the-

money εξασκούνται αυτόματα την τελευταία ημέρα 

διαπραγμάτευσης. 

Λήξη Ανεκτέλεστα δικαιώματα προαίρεσης λήγουν την 7μμ της 

τελευταίας ημέρας διαπραγμάτευσης. 

Ώρες 

διαπραγμάτευσης 

CME Globex: 7πμ-7:45μμ Κυρ-Παρ και 8:30μμ-1:20πμ Δευ-

Παρ. 

Open outcry: 8:30πμ-1:20μμ Δευ-Παρ 

Συμβολισμός 

Πίνακα 

Chicago SRW CME Globex: OZW 

Chicago SRW Open Outcry: WY για δικαιώματα αγοράς, 

WZ για δικαιώματα πώλησης. 

KC HRW CME Globex: OKE 
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KC HRW Open Outcry: HC για δικαιώματα αγοράς, HP για 

δικαιώματα πώλησης. 

Ημερήσιο όριο 

τιμής 

Δεν υπάρχουν ημερήσια όρια τιμών. 

Πηγή: CME Group. 

Πίνακας  9: ΣΜΕ Σόγιας. 

Μέγεθος 

Συμβολαίου 

Κανονικό μέγεθος:  5.000 bushels 

Μικρό μέγεθος: 1.000 bushels 

Παραδοτέοι βαθμοί Νο.2, άλλοι βαθμοί είναι αποδεκτοί με διαφορετικά premiums 

και εκπτώσεις. 

Υπολογισμός Τιμής Εκατοστά του δολαρίου Η.Π.Α (cents) ανά bushel 

Tick Size Κανονικό μέγεθος:1/4 cent per bushel ($12.50 ανά συμβόλαιο). 

Κανονικό μέγεθος: 1/8 cent per bushel ($1.25 ανά συμβόλαιο). 

Μήνες Συμβολαίων Νοέμβριος, Ιανουάριος, Μάρτιος, Μάιος, Ιούλιος, Αύγουστος, 

Σεπτέμβριος.  

Τελευταία ημέρα 

διαπραγμάτευσης 

Την τελευταία εργάσιμη πριν την 15η ημέρα του μήνα λήξης 

του συμβολαίου. 

Τελευταία ημέρα 

παράδοσης 

Την δεύτερη εργάσιμη ημέρα μετά την τελευταία ημέρα 

διαπραγμάτευσης. 

Ώρες 

διαπραγμάτευσης 

CME Globex: 7πμ-7:45μμ Κυρ-Παρ και 8:30μμ-1:20πμ Δευ-

Παρ. Η συναλλαγές σε συμβόλαια που λήγουν σταματούν το 

μεσημέρι της τελευταίας ημέρας διαπραγμάτευσης. 

Συμβολισμός 

Πίνακα 

Κανονικού Μεγέθους Συμβόλαια: ZS 

Μικρού Μεγέθους Συμβόλαια: XK 

Ημερήσιο όριο 

τιμής 

Τα ημερήσια όρια τιμής μεταβάλλονται και 

επαναπροσδιορίζονται κάθε έξι μήνες, τον Μάιο και τον 

Νοέμβριο. Δεν υπάρχουν όρια τιμής στα συμβόλαια που 

λήγουν τον τρέχοντα μήνα ή ύστερα από την δεύτερη εργάσιμη 

ημέρα που προηγείται της πρώτης ημέρας του μηνά 

παράδοσης. 

Πηγή: CME Group. 
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Πίνακας 10: Δικαιώματα Προαίρεσης επί ΣΜΕ Σόγιας. 

Μέγεθος 

Συμβολαίου 

Ένα ΣΜΕ Σόγιας με 5.000bushels 

Tick Size 1/8cent per bushel ($6.25 ανά συμβόλαιο) 

Διαστήματα Τιμής 

Εκτέλεσης 

Τα διαστήματα της τιμής εκτέλεσης πρέπει να αποτελούν 

ακέραιο πολλαπλάσιο των 0.10cents per bushel για τους δύο 

πρώτους μήνες και των 0.20cents per bushel για όλους τους 

υπόλοιπους μήνες.  

Contract Listings Νοέμβριος, Ιανουάριος, Μάρτιος, Μάιος, Ιούλιος, Αύγουστος, 

Σεπτέμβριος. Μηνιαία (σειριακά) δικαιώματα προαίρεσης 

δημιουργούνται για τους μήνες που δεν περιλαμβάνουν 

κανονικά δικαιώματα. Η εξάσκηση του μηνιαίου δικαιώματος 

πραγματοποιείται στον πλησιέστερο μήνα ΣΜΕ. Για 

παράδειγμα ένα σειριακό δικαίωμα Οκτωβρίου εξασκείται με 

την θέση του ΣΜΕ Νοεμβρίου. 

Τελευταία ημέρα 

διαπραγμάτευσης 

Η τελευταία Παρασκευή που προηγείται της πρώτης ημέρας 

ειδοποίησης του αντίστοιχου ΣΜΕ. 

Εξάσκηση Τα δικαιώματα αμερικανικού τύπου μπορούν να εξασκηθούν 

οποιαδήποτε εργάσιμη ημέρα πριν την λήξη του δικαιώματος 

ύστερα από ειδοποίηση προς το γραφείο εκκαθάρισης 

συναλλαγών μέχρι τις 6μμ. Δικαιώματα που βρίσκονται in-the-

money εξασκούνται αυτόματα την τελευταία ημέρα 

διαπραγμάτευσης. 

Λήξη Ανεκτέλεστα δικαιώματα προαίρεσης λήγουν την 7μμ της 

τελευταίας ημέρας διαπραγμάτευσης. 

Ώρες 

διαπραγμάτευσης 

CME Globex: 7πμ-7:45μμ Κυρ-Παρ και 8:30μμ-1:20πμ Δευ-

Παρ. 

Open outcry: 8:30πμ-1:20μμ Δευ-Παρ 

Συμβολισμός 

Πίνακα 

CME Globex: OZS 

Open outcry: CZ για δικαιώματα αγοράς, PZ για δικαιώματα 

πώλησης. 

Ημερ. όριο τιμής Δεν υπάρχουν ημερήσια όρια τιμών. 

Πηγή: CME Group. 
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Πέρα από τα παραπάνω παράγωγα προϊόντα, το χρηματιστήριο παραγώγων του 

Σικάγο έχει εισάγει και δύο νέα είδη παραγώγων: 

• Τα εβδομαδιαία δικαιώματα προαίρεσης (Weekly Options): Τα 

δικαιώματα αυτά προσφέρονται με μικρότερο premium και αποτελούν μια 

εναλλακτική βραχυχρόνια επιλογή. Προσφέρουν ακόμη ευελιξία στην 

διαχείριση των ήδη υπαρχόντων θέσεων σε παράγωγα και παράλληλα 

στοχευμένες επενδύσεις βασιζόμενες στις μεταβολές της αγοράς. 

• Βραχυπρόθεσμα δικαιώματα νέας σοδιάς (Short-Dated New Crop): Τα 

δικαιώματα αυτά προσφέρουν μια εναλλακτική επιλογή στις συναλλαγές με 

υποκείμενο μέσο την νέα σοδιά των δημητριακών. Επιτρέπουν στους 

συμμετέχοντες στην αγορά να εκμεταλλευτούν τις επενδυτικές ευκαιρίες που 

μπορούν να προκύψουν κατά την περίοδο της σποράς και της άνθισης.  

4.3.8 Γραφείο Εκκαθάρισης Συναλλαγών 

Τα γραφεία εκκαθάρισης συναλλαγών αποτελούν εταιρείες που έχουν ως κύριο 

αντικείμενο την εκκαθάριση όλων των συναλλαγών που πραγματοποιούνται στα 

χρηματιστήρια παραγώγων αλλά και μέρους των εξωχρηματιστηριακών συναλλαγών 

επί παραγώγων (OTC).Στον τομέα των εξωχρηματιστηριακών παραγώγων 

καταβάλλονται παγκοσμίως προσπάθειες από τις ρυθμιστικές αρχές για την 

εκκαθάριση όλο και περισσότερων παραγώγων προϊόντων μέσω των γραφείων 

εκκαθάρισης, χαρακτηριστικό παράδειγμα των οποίων αποτελεί η εκκαθάριση των 

OTC ανταλλαγών επί γεωργικών προϊόντων (Agricultural Swaps) στο γραφείο 

εκκαθάρισης του χρηματιστηρίου εμπορευμάτων του Σικάγο (CME ClearPort). 

Οργανωτικά μπορούν να αποτελούν τμήμα του χρηματιστηρίου παραγώγων, 

θυγατρική του εταιρεία ή ξεχωριστή νομική οντότητα60. Για την επίτευξη της 

εκκαθάρισης των συναλλαγών, τα γραφεία εκκαθάρισης παρεμβάλλονται ανάμεσα 

στα αντισυμβαλλόμενα μέλη καθιστώντας τους εαυτούς τους ως αγοραστή για κάθε 

πωλητή συμβολαίου και πωλητή για κάθε αγοραστή συμβολαίου. Αυτό μπορεί 

νομικά να καταστεί εφικτό με έναν από τους παρακάτω τρόπους61: 

                                                            
60 Αγγελόπουλος Χρ. Π (2011), Εισαγωγή στα Παράγωγα Χρηματοοικονομικά Προϊόντα, εκδόσεις Α.  
Σταμούλης. 
61 Bliss R and Papathanassiou C. (2006), “Derivatives clearing, central counterparties and novation: 
The economic implications”, working paper. 
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• Ανανέωση Σύμβασης (Novation): Η ανανέωση σύμβασης περιλαμβάνει τον 

τερματισμό της υπάρχουσας σύμβασης μεταξύ των αντισυμβαλλόμενων 

μερών και την αντικατάσταση της με δύο νέες, μια με αντισυμβαλλόμενους 

τον αγοραστή και το γραφείο εκκαθάρισης και μία με αντισυμβαλλόμενους 

τον πωλητή και το γραφείο εκκαθάρισης.  

• Ανοιχτή προσφορά (Open Offer): Στην περίπτωση αυτή το γραφείο 

εκκαθάρισης παρεμβάλλεται αυτόματα ως προς την υπογραφή της σύμβασης 

κατά την στιγμή συμφωνίας μεταξύ πωλητή και αγοραστή. 

4.3.9 Χρησιμότητα του Γραφείου Εκκαθάρισης Συναλλαγών 

Οι διμερείς συμφωνίες παρουσιάζουν σημαντική αδιαφάνεια και δυσχέρεια στην 

αναγνώριση της πιστοληπτικής ικανότητας του αντισυμβαλλόμενου καθιστώντας τες 

έτσι επισφαλείς ως ένα βαθμό. Αντιθέτως τα γραφεία εκκαθάρισης συναλλαγών 

προσφέρουν στους συναλλασσομένους μεγαλύτερη ασφάλεια έναντι του πιστωτικού 

κινδύνου,  περισσότερη διαφάνεια και απλοποίηση της πιστωτικής αλυσίδας. Στην 

περίπτωση πτώχευσής ή αδυναμίας εκπλήρωσης των υποχρεώσεων κάποιου 

αντισυμβαλλόμενου μέλους το γραφείο εκκαθάρισης συναλλαγών δρα ως εγγυητής 

για τον άλλο αντισυμβαλλόμενο βρίσκοντας κάποιο άλλο μέλος για την εκπλήρωση 

της συμφωνίας.  Συνεπώς οι συναλλασσόμενοι βασίζονται στην δέσμευση του 

γραφείου εκκαθάρισης συναλλαγών πως θα εκπληρώσει την συναλλαγή κάτι που έχει 

ως αποτέλεσμα την συγκέντρωση του πιστωτικού κινδύνου από κάθε μέλος 

ξεχωριστά (που ισχύει στις διμερείς συμφωνίες), στο γραφείο εκκαθάρισης 

συναλλαγών.  

 Η διαδικασία εκκαθάρισης των συναλλαγών παρουσιάζεται συνοπτικά στο 

παρακάτω διάγραμμα. 

Διάγραμμα 5: Λειτουργία των Γραφείων Εκκαθάρισης Συναλλαγών. 
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Επομένως εάν για παράδειγμα κάποιος επενδυτής θέλει να πωλήσει ένα ΣΜΕ 

επί μιας ποσότητας καλαμποκιού θα πρέπει να απευθυνθεί στον χρηματιστή του (ο 

οποίος θα πρέπει να είναι μέλος του χρηματιστηρίου παραγώγων) και να του δώσει 

την εντολή πώλησης. Ο χρηματιστής μέσω του χρηματιστηρίου παραγώγων βρίσκει 

μία αντίθετη θέση μέσω του χρηματιστή ενός άλλου επενδυτή και συμφωνεί για την 

συναλλαγή. Η ολοκλήρωση της συναλλαγής γίνεται μέσω του γραφείου εκκαθάρισης 

όπου ο χρηματιστής του πωλητή (εφόσον είναι εκκαθαριστικό μέλος) ή κάποιο 

συνεργαζόμενο εκκαθαριστικό μέλος πωλεί το ΣΜΕ στο γραφείο εκκαθάρισης, το 

οποίο με την σειρά του πωλεί ένα αντίστοιχο ΣΜΕ στον έτερο επενδυτή κλείνοντας 

έτσι την θέση του. Για την επίτευξη της εύρυθμης λειτουργίας του γραφείου 

εκκαθάρισης έχουν αναπτυχθεί δύο μηχανισμοί, η καταβολή του περιθωρίου (margin) 

και η καθημερινή αποτίμηση της αξίας των συμβολαίων (mark to market). 

4.3.10 Το Περιθώριο (Margin) και η Καθημερινή Αποτίμηση 

Τα γραφεία εκκαθάρισης συναλλαγών για να εξασφαλιστούν σε κάποιο βαθμό έναντι 

του πιστωτικού κινδύνου που φέρουν οι επενδυτές, απαιτούν την τήρηση σε ένα 

ειδικό λογαριασμό κάποιας συνεργαζόμενης τραπέζης ενός προκαθορισμένου 

ποσοστού του συμβολαίου το οποίο μπορεί να αποτελείται από μετρητά, μετοχές, 

κινητές μορφές ή άλλες μορφές εξασφάλισης. Το ποσό αυτό ονομάζεται περιθώριο ή 

ασφάλιστρο (margin) και το ύψος του εξαρτάται από την φερεγγυότητα του 

επενδύτη, την μεταβλητότητα της αγοράς, την συμπεριφορά του γραφείου 

εκκαθάρισης ως προς τον αναλαμβανόμενο κίνδυνο καθώς επίσης και την πολιτική 

του εκάστοτε  χρηματιστή ο οποίος μπορεί να απαιτήσει από κάποιον επενδυτή 

μεγαλύτερο από το προβλεπόμενο από την οργανωμένη αγορά περιθώριο. Το ποσό 

του περιθωρίου κατατίθεται για την κάλυψη των ενδεχόμενων ζημιών που μπορεί να 

προέλθουν από την μείωση της αξίας του συμβολαίου. Καθημερινώς όλες οι ανοιχτές 

θέσεις πάνω σε παράγωγα προϊόντα αποτιμώνται (mark-to-market) και μέσω του 

γραφείου εκκαθάρισης μεταφέρονται τα ποσά των ζημιών από τους αντίστοιχους 

λογαριασμούς περιθωρίου σε αυτούς τους λογαριασμούς που εμφανίζουν κέρδη. Αν 

το ποσό του λογαριασμού περιθωρίου πέσει κάτω από ένα συγκεκριμένο ύψος τότε ο 

χρηματιστής καλεί τον πελάτη του (margin call) να προβεί σε επιπλέον κατάθεση 

στον λογαριασμό περιθωρίου ώστε αυτό να επανέλθει στο αρχικό του ύψος. Στους 

λογαριασμούς που εμφανίζουν κέρδη από την καθημερινή αποτίμηση οι κάτοχοι τους 
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μπορούν να προβούν σε ανάληψη της διαφοράς από το αρχικό υποχρεωτικό ποσό του 

περιθωρίου. Με την διαδικασία αυτή ελέγχεται καθημερινώς από το γραφείο 

εκκαθάρισης η δυνατότητα των επενδυτών και κατ’ επέκταση και των χρηματιστών 

να καλύψουν τις ζημιές από την υποτίμηση των ανοιχτών τους θέσεων. Παράλληλα 

το γραφείο εκκαθάρισης υποχρεώνει τα εκκαθαριστικά μέλη να διατηρούν σε αυτό 

μία ελάχιστή κατάθεση όπως επίσης και το ίδιο το γραφείο εκκαθάρισης διατηρεί ένα 

δικό του ελάχιστο κεφάλαιο ώστε στην περίπτωση αδυναμίας των άλλων μηχανισμών 

να αποτραπεί η κατάρρευση της αγοράς. Συνεπώς η σωστή διαχείριση των γραφείων 

εκκαθάρισης αποτελεί πρωταρχικής σημασίας ζήτημα ως προς την επίτευξη της 

εύρυθμης λειτουργίας της αγοράς και την αποτροπή χρηματοοικονομικών κρίσεων 

που μπορούν να μετατραπούν από τοπικές σε παγκόσμιες, όπως αυτή του 200862. 

  

                                                            
62 CPSS-IOSCO (2012), Principles for Financial Market Infrastructures. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

CASE STUDY- Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΗΣ ΤΙΜΗΣ ΤΩΝ 

ΔΗΜΗΤΡΙΑΚΩΝ ΚΑΤΑ ΤΑ ΕΤΗ 2000-2015 

5.1 Δημητριακά  

Ο όρος δημητριακά αναφέρεται σε μια συγκεκριμένη κατηγορία φυτών, μονοετούς 

σποράς, που προορίζονται για την διατροφή του ανθρώπου.  Τα δημητριακά 

κατατάσσονται σε τρείς επιμέρους κατηγορίες63: 

• Σιτηρά: Τα οποία περιλαμβάνουν το σιτάρι, το καλαμπόκι, το ρύζι, το κεχρί, 

την όλυρα, κ.α. 

• Οσπριοειδή: Τα οποία περιλαμβάνουν διάφορα είδη φασολιών, το ρεβίθι, τις 

φακές, κ.α. 

• Τα ελαιώδη: Τα οποία περιλαμβάνουν την σόγια, τον ηλίανθο, κ.α. 

Από τις παραπάνω κατηγορίες, τα βασικότερα είδη δημητριακών που αποτελούν 

αντικείμενο διαπραγμάτευσης στα χρηματιστήρια παραγώγων εμπορευμάτων της Ε.Ε 

και των Η.Π.Α είναι το καλαμπόκι, το σιτάρι και η σόγια. Η εξέλιξη των τιμών αυτών 

των ειδών θα μελετηθεί στην παρούσα εργασία, έτσι ώστε να διαπιστωθεί αν η 

μεταβολή των τιμών τους αποτελεί αποτέλεσμα μόνο των δυνάμεων της προσφοράς 

και της ζήτησης ή αν η τιμή τους επηρεάζεται και από τις κερδοσκοπικές τάσεις 

(speculation) που δρουν στην αγορά. 

5.2Παράγοντες Επηρεασμού των τιμών των Αγροτικών Προϊόντων 64  

Το μέγεθος της προσφοράς και της ζήτησης και συνεπώς και οι τιμές των αγροτικών 

προϊόντων μπορούν να επηρεαστούν είτε ανοδικά είτε καθοδικά από ένα πλήθος 

παραγόντων. Οι παράγοντες αυτοί είναι οι κάτωθι: 

• Ο ΚΑΙΡΟΣ 

Ο καιρός αποτελεί έναν από τους σημαντικότερους παράγοντες 

προσδιορισμού των τιμών των αγροτικών προϊόντων καθώς  ξηρασίες, 

                                                            
63 Wikipedia. 
64 CME GROUP. 
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πλημμύρες, εκτεταμένες παγωνιές και ένα πλήθος άλλων καιρικών 

φαινομένων μπορούν να εκτοξεύσουν τις τιμές των αγροτικών προϊόντων. 

• Η ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΖΗΤΗΣΗ 

Η αυξανόμενη ζήτηση για αγροτικά προϊόντα καθώς και η βελτίωση του 

βιοτικού επιπέδου των κατοίκων των αναδυόμενων οικονομιών αναμένεται ή 

και έχουν ήδη επηρεάσει τις τιμές των αγροτικών προϊόντων. Τα Ηνωμένα 

Έθνη εκτιμούν πως 50% περισσότερη τροφή θα πρέπει να παράγεται μέχρι το 

έτος 2030 έτσι ώστε να καλύψει την παγκόσμια ζήτηση για ένα πληθυσμό που 

θα ξεπεράσει τα 9δισεκατομύρια μέχρι το 2040. 

• ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ΧΡΗΣΗΣ ΒΙΟΚΑΥΣΙΜΩΝ 

Τα τελευταία χρόνια όλο και περισσότερες, αναπτυγμένες ως επί το πλείστον, 

χώρες θεσπίζουν πολιτικές που επιβάλουν την χρήση βιοκαυσίμων. Στις 

Η.Π.Α λόγω των πολιτικών αυτών το 40,6% της παραγωγής καλαμποκιού του 

2014 χρησιμοποιήθηκε για την παραγωγή αιθανόλης μειώνοντας έτσι τις 

διαθέσιμες ποσότητες καλαμποκιού για άλλες χρήσεις. 

• ΔΙΑΘΕΣΙΜΕΣ ΚΑΛΛΙΕΡΓΙΣΙΜΕΣ ΕΚΤΑΣΕΙΣ 

Οι διαθέσιμες προς καλλιέργεια διατροφικών ειδών εκτάσεις προσδιορίζουν 

τις παραγόμενες ποσότητες αγροτικών προϊόντων και συνεπώς και τις τιμές 

αυτών. Έτσι γεγονότα όπως η στροφή καλλιεργήσιμων εκτάσεων σε μη 

διατροφικά προϊόντα, η αποψίλωση των δασών στην Νότια Αμερική και στην 

Αφρική μεταβάλλουν τις τιμές των αγροτικών προϊόντων.  

• ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ 

Η βελτίωση στις αποδόσεις των καλλιεργήσιμων εκτάσεων (λόγω της χρήσης 

λιπασμάτων, νέου μηχανολογικού εξοπλισμού, προηγμένων γεωργικών 

πρακτικών, κ.α.)  αυξάνουν τις παραγόμενες ποσότητες και συνεπώς 

επηρεάζουν τις τιμές των αγροτικών προϊόντων.  

• ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ 

Οι συναλλαγματική ισοτιμία μεταξύ Δολαρίου ΗΠΑ και Ευρώ επηρεάζει 

σημαντικά τις τιμές των βασικών εμπορευμάτων, ανάμεσα στα οποία και τα 

δημητριακά. Ακόμη η οικονομική κρίση που έπληξε των Ε.Ε καθώς και η 

επιβράδυνση της ανάπτυξης στη Κίνα συνιστούν επιπρόσθετους παράγοντες 

επηρεασμού της τιμής των εμπορευμάτων. 

• ΚΥΒΕΡΝΗΤΙΚΕΣ ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ 
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Απαγορεύσεις στις εξαγωγές, περιορισμοί στο διεθνές εμπόριο, πρακτικές 

μείωσης του ανταγωνισμού, πολιτικές ενίσχυσης της εγχώριας παραγωγής 

έχουν επιπτώσεις στις τιμές των δημητριακών. 

• ΑΣΘΕΝΕΙΕΣ 

Ασθένειες και παρασιτώσεις μπορούν να επηρεάσουν τις προσφερόμενες 

ποσότητες των δημητριακών. Εκτιμάται πως κατά μέσο όρο το 35% της 

παγκόσμιας παραγωγής των καλλιεργειών πέφτει θύμα ασθενειών και 

παρασίτων. 

• ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΑ ΚΟΣΤΗ 

Οι τιμές των καυσίμων και άλλων ενεργειακών πηγών επηρεάζουν τα κόστη 

παραγωγής που με την σειρά τους μετακυλουνται στους τελικούς 

καταναλωτές. 

• ΓΕΩΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ΔΙΑΜΑΧΕΣ 

Οι πολιτικές διαμάχες, όπως αυτές στην Αίγυπτο το 2012 και στην Ουκρανία 

το 2014, περιορίζουν την παραγωγή αγροτικών προϊόντων ( ιδίως των 

σιτηρών) και συνεπώς μεταβάλουν τις τιμές αυτών. 

• ΔΙΑΤΗΡΟΥΜΕΝΑ ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 

Το ύψος των αποθεμάτων των δημητριακών και των σπόρων αυτών, 

επηρεάζει την προσφερόμενη ποσότητα και συνεπώς και τις τιμές τους. 

Ο τρόπος με το οποίο διασυνδέονται και αλληλεπιδρούν μεταξύ τους οι παραπάνω 

παράγοντες είναι αρκετά σύνθετος και επιχειρείται μία συνοπτική παρουσίαση του 

στο παρακάτω διάγραμμα. 
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Διάγραμμα 6 : Η Αλληλεπίδραση των Δυνάμεων στην Διαμόρφωση των Τιμών των 

Δημητριακών. 

Πηγή: Headey D and Shengeen F (2010), “Reflections on the Global Food Crisis”, 

International Food Policy Research Institute, 2033 K Street Washington DC. 

 

5.3 Η εξέλιξη των τιμών των βασικών Δημητριακών κατά τα έτη 

2000-2015 

5.3.1 Σιτάρι 

Πίνακας 11: Η Εξέλιξη της Τιμής Αγοράς του Σκληρού Σιταριού στις ΗΠΑ κατά τα 

Έτη 2000-2015. 

 
ΙΑΝ ΦΕΒ ΜΑΡ ΑΠΡ ΜΑΙΟ ΙΟΥΝ ΙΟΥΛ ΑΥΓ ΣΕΠ ΟΚΤ ΝΟΕ ΔΕΚ 

Μ.Ο 
ΕΤΟΥΣ 

2000 88 90 91 91 91 88 82 85 86 94 99 101 91 

2001 100 100 101 101 105 97 93 97 100 101 101 101 100 

2002 101 100 101 100 99 103 113 128 148 154 150 143 120 

2003 137 130 125 119 117 109 104 118 119 121 127 130 121 

2004 130 133 135 137 135 125 119 115 118 121 122 120 126 
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2005 121 118 121 118 117 114 113 114 118 121 122 125 118 

2006 124 129 134 134 144 141 137 138 143 162 162 159 142 

2007 160 166 167 172 172 177 182 199 238 270 259 273 203 

2008 279 352 374 352 313 269 252 269 262 235 221 210 282 

2009 219 204 201 202 206 200 181 170 158 158 169 171 186 

2010 173 167 166 156 153 147 159 192 205 207 216 227 181 

2011 236 262 266 283 288 261 250 268 266 256 257 254 262 

2012 248 250 254 251 235 236 278 283 291 295 298 292 268 

2013 286 281 275 272 271 260 245 242 240 245 241 237 258 

2014 234 229 238 240 249 229 217 211 202 201 213 215 223 

2015 216 208 201 196 188 191 0 0 0 0 0 0 100 
Πηγή: World Agricultural Supply and Demand Estimates, USA National Agricultural 

Statistic Services, USDA. 

Διάγραμμα 7: Η Εξέλιξη της Τιμής του Σιταριού 2000-2014 σε $/m3. 

Πηγή: World Agricultural Supply and Demand Estimates, National Agricultural 

Statistics Service, USDA. 

 
5.3.2 Καλαμπόκι 

Πίνακας 12: Η Εξέλιξη της Τιμής Αγοράς του Καλαμποκιού στις ΗΠΑ 

κατά τα Έτη 2000-2015. 
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ΙΑΝ ΦΕΒ ΜΑΡ ΑΠΡ ΜΑΙΟ ΙΟΥΝ ΙΟΥΛ ΑΥΓ ΣΕΠ ΟΚΤ ΝΟΕ ΔΕΚ 

Μ.Ο 
ΕΤΟΥΣ 

2000 67 70 72 72 74 67 58 54 57 61 66 69 66 

2001 70 69 69 67 64 62 66 67 67 65 65 70 67 

2002 69 68 68 67 68 69 75 84 87 82 80 82 75 

2003 82 82 82 82 84 82 76 76 78 75 78 81 80 

2004 84 92 97 102 101 98 88 82 78 75 72 72 87 

2005 75 69 71 70 70 72 74 69 67 64 62 68 69 

2006 70 71 73 74 76 75 75 74 78 90 101 106 80 

2007 107 121 121 119 123 124 117 115 116 116 121 133 119 

2008 140 160 166 181 186 193 185 185 177 154 150 145 168 

2009 154 136 136 136 140 141 127 117 115 127 129 127 132 

2010 129 125 125 120 123 120 123 129 144 152 160 170 135 

2011 174 199 195 224 223 225 223 242 225 202 205 207 212 

2012 214 221 224 223 223 224 252 269 243 239 247 242 235 

2013 245 248 251 246 246 246 239 219 190 163 154 155 217 

2014 156 153 159 166 166 159 143 128 123 125 126 133 145 

2015 134 134 134 132 128 0 0 0         83 
Πηγή: World Agricultural Supply and Demand Estimates, USA National Agricultural 

Statistic Services, USDA. 

 

Διάγραμμα 8: Η Εξέλιξη της Τιμής του Καλαμποκιού 2000-2014 σε $/m3. 

Πηγή: World Agricultural Supply and Demand Estimates, USA National Agricultural 

Statistic Services, USDA. 
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5.3.3 Σόγια 

Πίνακας 13: Η Εξέλιξη της Τιμής Αγοράς της Σόγιας στις ΗΠΑ κατά τα 

Έτη 2000-2015. 

 
ΙΑΝ ΦΕΒ ΜΑΡ ΑΠΡ ΜΙΑ ΙΟΥΝ ΙΟΥΛ ΑΥΓ ΣΕΠ ΟΚΤ ΝΟΕ ΔΕΚ 

Μ.Ο 
ΕΤΟΥΣ 

2000 163 169 173 176 183 174 160 157 162 157 160 168 167 

2001 165 157 155 149 153 157 169 171 160 144 147 148 156 

2002 149 149 154 158 164 172 189 195 190 183 192 192 174 

2003 194 196 197 205 214 215 205 200 214 233 248 253 214 

2004 259 292 327 339 337 320 298 241 206 196 189 192 266 

2005 196 191 210 212 218 232 241 217 203 200 198 203 210 

2006 207 200 196 195 200 198 198 184 185 195 214 218 199 

2007 225 242 245 242 251 265 266 272 288 295 332 352 273 

2008 351 412 405 423 426 465 469 451 377 350 331 326 399 

2009 351 337 321 345 377 402 381 381 344 333 336 345 354 

2010 345 332 331 334 332 333 345 356 352 359 391 409 351 

2011 409 448 448 462 465 465 465 472 430 416 412 405 441 

2012 419 430 458 486 493 490 543 571 504 500 504 504 492 

2013 504 515 515 507 525 532 539 497 469 441 448 458 496 

2014 455 465 483 504 507 504 462 437 384 351 359 363 440 

2015 363 350 347 342 338 338 0 0 0 0 0 0 173 
Πηγή: World Agricultural Supply and Demand Estimates, USA National Agricultural 

Statistic Services, USDA. 
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Διάγραμμα 9: Η Εξέλιξη της Τιμής της Σόγιας 2000-2014 σε $/m3. 

Πηγή: World Agricultural Supply and Demand Estimates, USA National Agricultural 

Statistic Services, USDA. 

5.3.4 Ο Δείκτης τιμής των Δημητριακών 

Ο παγκόσμιος οργανισμός τροφίμων και αγροτικών προϊόντων του ΟΗΕ έχει 

δημιουργήσει ένα δείκτη μέτρησης της εξέλιξης των τιμών των τροφίμων. Ο δείκτης 

αυτός αποτελείται από πέντε κύριους τομείς, ένας εκ των οποίων είναι και τα 

δημητριακά. Ο δείκτης εξέλιξης τιμών των δημητριακών περιλαμβάνει δεδομένα από 

είκοσι επτά διαφορετικές ποικιλίες σιταριού, καλαμποκιού και ρυζιού. 

Πίνακας 14: Η Εξέλιξη του Δείκτη Τιμής των Δημητριακών.65 

ΕΤΗΣΙΟΣ ΔΕΙΚΤΗΣ ΤΙΜΗΣ 
ΔΗΜΗΤΡΙΑΚΩΝ 

ΕΤΟΣ ΤΙΜΗ ΔΕΙΚΤΗ ΕΤΗΣΙΑ 
ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

2000 85,8   
2001 86,8 1,23% 
2002 93,7 7,94% 
2003 99,2 5,85% 
2004 107,1 7,96% 
2005 101,3 -5,43% 
2006 118,9 17,40% 
2007 163,4 37,45% 
2008 232,1 42,05% 
2009 170,2 -26,66% 
2010 179,2 5,27% 
2011 240,9 34,43% 
2012 236,1 -2,01% 
2013 219,3 -7,12% 
2014 191,9 -12,49% 
2015 168,1 -12,41% 

Πηγή: FAO food price indexes, www.fao.org. 

Σύμφωνα με τον δείκτη του ΟΗΕ φαίνεται πως δυο κατά την δεκαπενταετία 

2000-2015 έλαβαν μέρος δύο σημαντικές περίοδοι αύξησης των τιμών των 

δημητριακών, αυτή του 2007-2008 και αυτή του 2011-2012. Οι λόγοι για τους 

οποίους συνέβησαν θα επιχειρηθεί να αναλυθούν στο επόμενο κεφάλαιο με ιδιαίτερη 

                                                            
65 FAO food price indexes, www.fao.org. 
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έμφαση να δίνεται στην πρώτη περίπτωση. Πριν την ανάλυση τους όμως θα πρέπει να 

αποσαφηνιστεί η έννοια και η σημασία του όρου μεταβλητότητα των τιμών. 

5.4 Μεταβλητότητα των Τιμών  

Διάγραμμα 10: Ετήσιες Τεκμαρτές Μεταβλητότητες των Τιμών 1990-2010. 

Πηγή  FAO, Food outlook, Νοέμβριος 2010.  

Η μεταβλητότητα των τιμών ορίζεται ως η τυπική απόκλιση αυτών σε μια 

συγκεκριμένη περίοδο και αντανακλά τις θετικές ή αρνητικές μεταβολές των τιμών 

στην πάροδο του χρόνου. Δεν πρέπει σε καμία περίπτωση η υψηλή μεταβλητότητα να 

ταυτίζεται με τις υψηλές τιμές, καθώς είναι δυνατή η ύπαρξη υψηλών τιμών χωρίς 

σημαντική μεταβλητότητα  όπως επίσης είναι δυνατή και η αντίστροφη κατάσταση. 

Ενώ η καθημερινές φυσιολογικές μεταβολές των τιμών αποτελούν αναγκαίο 

παράγοντα για την ανταγωνιστική λειτουργία των αγορών, εντούτοις όταν οι 

μεταβολές αυτές γίνονται απότομες και απρόβλεπτες μπορούν να προκαλέσουν 

πανικό και να θέσουν την λειτουργία των αγορών σε κίνδυνο. Οι επιπτώσεις των 

μεγάλων και απρόβλεπτων μεταβολών των τιμών είναι κατά κανόνα μη γραμμικές 
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και ασύμμετρες σε σχέση με την μεταβολή τους66 καθώς ενώ οι κυβερνήσεις, οι 

επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά είναι καλά προσαρμοσμένες και προετοιμασμένες 

απέναντι στις φυσιολογικές μεταβολές των τιμών, αντιθέτως όμως δεν λαμβάνουν τα 

κατάλληλα μέτρα για την αντιμετώπιση των μεγάλων και απρόβλεπτων μεταβολών 

επειδή θεωρούν πως η πιθανότητα να πραγματοποιηθούν είναι εξαιρετικά μικρή. 

 Οι επιπτώσεις της έντονης μεταβλητότητας των τιμών των δημητριακών και 

κατ’ επέκταση των τροφίμων μπορεί να είναι οικονομικής αλλά και κοινωνικής 

φύσεως, καθώς η αγοραστική δύναμη των καταναλωτών μπορεί να επηρεαστεί 

σημαντικά με αλλαγές στις διατροφικές συνήθειές τους αλλά και με περιορισμό της 

ικανοποίησης άλλων βασικών αναγκών όπως της υγείας και της εκπαίδευσης. 

Παράλληλα η μεταβλητότητα των τιμών αποτελεί ανασταλτικό παράγοντα της 

οικονομικής ανάπτυξης καθώς δρα αποτρεπτικά για την υλοποίηση επενδυτικών 

εγχειρημάτων. 

  

                                                            
66 Dehn, J. (2000). The effects on growth of commodity price uncertainty and shocks, Policy Research 
Working Paper Series 2455, The World Bank. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

Η ΚΡΙΣΗ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ ΤΑ ΕΤΗ 2007-2008 

6.1 Επιπτώσεις της Κρίσης 

Οι τιμές των βασικών δημητριακών μετά την κρίση του 1973-74 για πολλά χρόνια 

παρέμειναν σταθερές στην ονομαστική τους τιμή και μειωμένες αν ληφθεί υπ’ όψιν ο 

πληθωρισμός. Η ανοδική τους πορεία ξεκίνησε το δεύτερο εξάμηνο του 2006 και 

κορυφώθηκε στα μέσα του 2008 σπάζοντας κάθε προηγούμενο ρεκόρ αφού ο δείκτης 

τιμών υπερδιπλασιάστηκε μέσα σε δύο έτη. Οι συνέπειες της αύξησης αυτής ήταν 

πολύ σημαντικές καθώς ο αριθμός των ανθρώπων που ζούσαν σε απόλυτη φτώχεια 

ανέβηκε από τα 130εκ των αρχών του 21ου αιώνα στα 150εκ το 200867, ακόμη ο 

αριθμός αυτών που ζούσαν στα όρια της φτώχειας ανέβηκε κατά 40εκ φτάνοντας τα 

963εκ ανθρώπους το ίδιο έτος68. Οι χώρες δε που επηρεάστηκαν περισσότερο ήταν 

αυτές με χαμηλό βιοτικό επίπεδο, καθώς ο πληθυσμός των χωρών αυτών ξοδεύει 

κατά μέσο όρο τα 4/5 το εισοδήματός του για φαγητό69 σε αντίθεση με τις 

ανεπτυγμένες χώρες όπου το αντίστοιχο ποσοστό ανέρχεται μόλις στο 20%. 

Συνυπολογίζοντας  σε αυτά και τις προβλέψεις του Ο.Η.Ε για αύξηση του 

παγκόσμιου πληθυσμού στα 9,1δις ανθρώπους μέχρι το 2040, γίνεται αντιληπτή η 

βαρύνουσα σημασία της αποφυγής αντίστοιχων καταστάσεων στο μέλλον. 

Παράλληλα η κρίση των τιμών επηρέασε και τα δημοσιονομικά αποτελέσματα 

πολλών χωρών70 θέτοντας σε κίνδυνο την αποτελεσματικότητα των προϋπολογισμών 

και την βιωσιμότητα των δημοσίων χρεών. Σε κάθε περίπτωση πάντως, η 

σταθερότητα και η αποτελεσματικότητα της παγκόσμιας αγοράς αγαθών έπαψε να 

θεωρείται δεδομένη. 

Οι λόγοι που οδήγησαν στη ραγδαία αύξηση των τιμών των δημητριακών προήλθαν 

τόσο από τις δυνάμεις της προσφοράς όσο και από τις δυνάμεις της ζήτησης. Κάποιοι 

από αυτούς ήταν αποτέλεσμα μακροχρόνιων διαδικασιών και κάποιοι οφειλόταν σε 

απρόβλεπτα ξαφνικά γεγονότα. Πριν αναλυθούν περαιτέρω οι λόγοι αυτοί θα πρέπει 

                                                            
67 World Bank (2009), Global Economic Prospects. Commodities at the Crossroads. 
68 Food and Agriculture Organization (Dec 2008), Number of Hungry People Rises to 963 Million.  
69 Hertel, T. Preckel, P. and Granfield, D. (2004), “The Earnings Effects of Multilateral Trade 
Liberalization: Implications for Poverty”, The World Economic Review. 
70 Spatofora, N and Samake, I (2012), Commodity Price Shocks and Fiscal Outcomes, IMF Working 
Paper. 
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να ληφθούν υπόψη  κάποιοι παράγοντες που ισχύουν στην διεθνή αγορά 

δημητριακών, οι σημαντικότεροι εκ των οποίων είναι71: 

• Η κυριαρχία των Η.Π.Α στην παγκόσμια αγορά δημητριακών. Το ποσοστό 

των εξαγωγών καλαμποκιού των Η.Π.Α σε σχέση με την παγκόσμια αγορά 

εξαγωγών υπερβαίνει το 60%, το αντίστοιχο ποσοστό του σιταριού ανέρχεται 

στο 25% ενώ όσον αφορά την σόγια η Η.Π.Α αποτελούν τον τρίτο 

μεγαλύτερο εξαγωγέα παγκοσμίως. Συνεπώς οποιαδήποτε γεγονότα 

συμβαίνουν στις Η.Π.Α επηρεάζουν σημαντικά την παγκόσμια αγορά των 

δημητριακών. 

• Ο βαθμός της ανταγωνιστικότητας και της αποτελεσματικότητας των αγορών 

στις Η.Π.Α. Παρότι υπάρχουν κάποιες μεγάλες επιχειρήσεις (πχ Cargill), η 

αγορά των δημητριακών στις Η.Π.Α είναι ιδιαιτέρως ανταγωνιστική, ενώ 

υπηρεσίες όπως το υπουργείο γεωργίας (USDA) και οι οργανωμένες αγορές 

διαπραγμάτευσης παραγώγων προσφέρουν σταθερή δομή στη αγορά των 

δημητριακών. 

• Διαφορές μεταξύ των αγορών καλαμποκιού, σιταριού και σόγιας. Παρότι τα 

είδη αυτά ανήκουν όλα στην ευρύτερη οικογένεια των δημητριακών, 

εμφανίζουν εντούτοις διαφορές όσον αφορά την μεταβλητότητα των τιμών 

τους. Η τιμή του σιταριού είναι πιο σταθερή σε σχέση με αυτή του 

καλαμποκιού εξαιτίας του γεγονότος πως η συγκομιδή του σιταριού 

πραγματοποιείται δύο φορές ετησίως έναντι μιας του καλαμποκιού, της 

ύπαρξης μεγάλων παραγωγών σιταριού στο νότιο ημισφαίριο (Αργεντινή,  

Αυστραλία) που δημιουργούν συμπληρωματικές αγορές και της 

θεσμοθέτησης πολιτικών για την σταθεροποίηση των τιμών του σιταριού εκ 

μέρους της κυβέρνησης των Η.Π.Α . Η σόγια λόγω της ελαστικότητας της 

ζήτησης της ως προς την τιμή (εξαιτίας του γεγονότος πως η χρήση της 

προορίζεται κυρίως για την παραγωγή ζωοτροφών και όχι για ανθρώπινη 

διατροφή) παρουσιάζει και αυτή μικρότερη μεταβλητότητα τιμών σε σχέση με 

το καλαμπόκι. Ακόμη λόγω της κυριαρχίας των Η.Π.Α στην παγκόσμια αγορά 

καλαμποκιού, η τιμή του είναι πολύ ευαίσθητη στα σημαντικά γεγονότα που 

λαμβάνουν χώρα στη χώρα αυτή. 

                                                            
71 Headey D and Shengeen F (2010), “Reflections on the Global Food Crisis”, International Food Policy 
Research Institute, 2033 K Street Washington DC. 
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6.2 Μακροχρόνιοι Παράγοντες 

6.2.1 Παραγωγικότητα  

Η μακροχρόνια σταθερή κατάσταση στην αγορά των δημητριακών οδήγησε μάλλον 

στο εφησυχασμό εκ μέρους των κυβερνήσεων και στην έλλειψη επενδύσεων εκ 

μέρους των παραγωγών72. Ενώ η ετήσια αύξηση της παραγωγής καλλιεργήσιμων 

δημητριακών και σπόρων κατά τα έτη 1970-1990 ανέρχονταν στο 2,2%, ο ρυθμός 

αυτός έπεσε στο 1,3% κατά τα έτη 1990-200773. 

Πινάκας 15: Ρυθμοί Ανάπτυξης της Παγκόσμιας Αγοράς Δημητριακών και Σπόρων. 

Δεδομένα της Παγκόσμιας Παραγωγής δημητριακών 

Εκθετικοί Ρυθμοί ανάπτυξης 1970-90 1990-2007 
2007-2017 
εκτίμηση 

Παραγωγή 2,2 1,3 1,2 
Αποδόσεις 2,0 1,1 0,8 
Καλλιεργήσιμες εκτάσεις 0,15 0,14 0,39 
Πληθυσμός 1,7 1,4 1,1 
Ανά άτομο παραγωγή 0,56 0,11 0,02 

Πηγή: Trostle, R. Global Agricultural Supply and Demand: Factors Contributing to the Recent 

Increase in Food Commodity Prices/ WRS-0801 Economic Research Service/USDA 

Η μείωση του ρυθμού αύξησης της παραγωγής προήλθε από δύο βασικούς 

συντελεστές, από την μείωση του ρυθμού αύξησης των καλλιεργήσιμων εκτάσεων 

και από την συρρίκνωση των αποδόσεων αυτών.  

Η υποβάθμιση των καλλιεργειών εξαιτίας της υπερκατανάλωσης αποτέλεσε 

ένα σημαντικό παράγοντα για την μείωση των αποδόσεων74. Η απομείωση των 

υδροφόρων οριζόντων έπαιξε επίσης σημαντικό ρόλο καθώς η παγκόσμια ζήτηση 

νερού αυξήθηκε δραματικά κατά την διάρκεια του 20ου αιώνα μιας και από τα 350κ.μ 

ετήσιας κατά κεφαλήν κατανάλωσης στις αρχές του 20ου αιώνα φτάσαμε στα 643κ.μ 

στα τέλη αυτού. Σε αυτούς τους παράγοντες μπορούν να προστεθούν τόσο η άνοδος 

                                                            
72 Piesse, J and Thirtle, C (2009), “Three bubbles and a panic: an explanatory review of recent food 
commodity price events”, Food Policy, Vol.35, pp119-129. 
73 Trostle, R (2008), Global Agricultural Supply and Demand: Factors Contributing to the Recent 
Increase in Food Commodity Prices, WRS-0801. Economic Research Service. USDA, Washington DC. 
74 Pender, J (2009), The world food crisis, land degradation and sustainable land management: 
Linkages, opportunities and constraints. International Food Policy Research institute, Washington D.C. 
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της μέσης ετήσιας θερμοκρασίας του πλανήτη75, όσο και η μόλυνση σε συνδυασμό με 

την υφαλμύρωση των εδαφών76.  

Οι καλλιεργήσιμες εκτάσεις  όπως φαίνεται στον παρακάτω πίνακα παρουσίασαν και 

αυτές μειωμένο ρυθμό ανάπτυξης κατά την τελευταία πεντηκονταετία. 

Πίνακας 16: Συνολικές Καλλιεργήσιμες Εκτάσεις, Δεδομένα και Προβλέψεις. 

 
Καλλιεργήσιμες εκτάσεις (σε εκ εκτάρια) Ετήσια Αύξηση % 

 

1961-
63 

1989-
91 2005 

2030 
εκτίμ. 

2050 
εκτίμ. 

1961-
2005 

1990-
2005 

2005-
2050 εκτ 

Υποσαχάρια 
Αφρική 133 161 236 275 300 0,80 1,07 0,55 
Λατινική 
Αμερική 105 150 203 234 255 1,01 0,64 0,52 
Μέση Ανατολή/ 
Β. Αφρική 86 96 86 84 82 0,34 -0,02 -0,11 
Νότια Ασία 191 204 206 211 212 0,15 0,07 0,07 
Ανατολική Ασία 178 225 235 236 237 0,99 1,12 0,02 
Αναπτυσσόμενες 
Χώρες 693 837 966 1040 1086 0,67 0,65 0,27 
Βιομηχανικές 
Χώρες 388 401 388 375 364 -0,02 -0,21 -0,15 
Παγκόσμια 1375 1521 1602 1648 1673 0,30 0,17 0,10 

Πηγή: FAO, Ηνωμένα έθνη. 

Σημαντικός παράγοντας για την μείωση του ρυθμού ανάπτυξης των 

καλλιεργήσιμων εκτάσεων αποτέλεσε η αστικοποίηση του πληθυσμού, ιδιαιτέρως δε 

των αναπτυσσόμενων χωρών77. Το 2008 ήταν το πρώτο έτος παγκοσμίως κατά το 

οποίο ο πληθυσμός των αστικών περιοχών υπερέβη αυτόν των αγροτικών περιοχών. 

Η τάση αυτή βαίνει αυξανόμενη αφού σύμφωνα με εκτιμήσεις του Ο.Η.Ε το ποσοστό 

του πληθυσμού που θα κατοικεί σε αστικές περιοχές θα ξεπερνά το 70% μέχρι το 

2050. Οι αλλαγές αυτές στην κατανομή του πληθυσμού απέσπασαν ανθρώπινο 

δυναμικό από την καλλιέργεια των εδαφών και οδήγησαν στην χρήση 

καλλιεργήσιμων εδαφών για την δημιουργία πόλεων, δρόμων και βιομηχανιών. 

Εκτιμάται πως μέχρι το 2030 θα χρειαστεί να βρεθούν επιπλέον 175-220εκ εκτάρια 

                                                            
75 Lobell, B.D, Schlenker, W and Costa-Roberts, J (2011), “Climate trends and global crop production 
since 1980”, Science, Vol.333. 
76 The economics of diversification, land degradation, and drought: Toward an integrated assessment, 
IFPRI, 2011. 
77 Angel, S. Sheppard, C.S and Civco, L.D (2005), The dynamics of global urban expansion, World Bank. 



65 
 

καλλιεργήσιμης γης για την κάλυψη των ολοένα και αυξανόμενων αναγκών78 για 

φαγητό, ζωοτροφές και καύσιμα. Η Υποσαχάρια Αφρική φαίνεται πως αποτελεί το 

πιο πρόσφορο έδαφος για την δημιουργία νέων καλλιεργήσιμων εκτάσεων79. 

6.2.2 Ζήτηση- Αναδυόμενες Οικονομίες 

Η Κίνα και η Ινδία αποτελούν αθροιστικά περίπου το 1/3 του παγκοσμίου πληθυσμού 

(πάνω από 2δις άνθρωποι κατά το έτος 2008), η αύξηση του πληθυσμού σε 

συνδυασμό με την αύξηση του βιοτικού επιπέδου, την αστικοποίηση, τις μεταβολές 

στην σύνθεση του πληθυσμού και τις αλλαγές στις διατροφικές συνήθειες 

συντέλεσαν στην αύξηση της ζήτησης για δημητριακά που προορίζονται τόσο για την 

ανθρώπινη κατανάλωση όσο και για την παραγωγή ζωοτροφών. Από τα βασικά 

δημητριακά, τα δεδομένα δείχνουν πως παρά την αύξηση της κατανάλωσής τους στην 

Κίνα, εντούτοις μόνο για την σόγια παρουσιάστηκε σημαντική αύξηση των 

εισαγωγών εκ μέρους του κράτους αυτού.  

Πίνακας 17: Ετήσια Παραγωγή, Κατανάλωση και Εισαγωγή Σόγιας στην Κίνα 1990-

2008 σε εκ τόνους. 

Έτος Παραγωγή Κατανάλωση Εισαγωγές 
1990 11,0 9,7 0,0 
1991 9,7 8,8 0,1 
1992 10,3 10,2 0,2 
1993 15,3 14,3 0,1 
1994 16,0 15,8 0,2 
1995 13,5 14,1 0,8 
1996 13,2 14,3 2,3 
1997 14,7 15,5 2,9 
1998 15,2 19,9 3,9 
1999 14,3 22,9 10,1 
2000 15,4 26,7 13,2 
2001 15,4 28,3 10,4 
2002 16,5 35,3 21,4 
2003 15,4 34,4 16,9 
2004 17,4 40,2 25,8 
2005 16,4 44,4 28,3 
2006 15,1 46,1 28,7 
2007 12,7 49,4 37,8 
2008 15,5 51,3 41,1 

Πηγή: USDA 
                                                            
78 McKinsey Global Institute and McKinsey Sustainability & Resource Productivity practice (2011), 
Resource revolution: Meeting the world’s energy, materials, food, and water needs. 
79 Binswanger-Mkhize, H.P, Morris, M (2009), Awakening Africa’s Sleeping Giant: Prospects for 
Commercial Agriculture in the Guinea Savannah Zone and Beyond, World Bank, Washington D.C. 
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Διάγραμμα 11: Παραγωγή, Κατανάλωση και Εισαγωγές Σόγιας στην Κίνα 1964-2013. 

Πηγή: www.fas.usda.gov/psdonline 

Το 2008 η εισαγωγή σόγιας στην Κίνα ήταν τέσσερις φορές μεγαλύτερη σε 

σχέση με το 1999 και 10 φορές μεγαλύτερη σε σχέση με το 1998, αυξάνοντας έτσι 

την παγκόσμια ζήτηση για το προϊόν αυτό. Στην ραγδαία αυτή αύξηση συνετέλεσαν 

δύο σημαντικά γεγονότα80. 

Α) Η μείωση των δασμών εισαγωγής στα μέσα της δεκαετίας του 1990. 

Β) Η συμμετοχή της Κίνας στον Παγκόσμιο Οργανισμό Εμπορίου (WTO) από το 

2001 σε συνδυασμό με την επιπλέον μείωση των δασμών της εισαγωγής σόγιας κατά 

τρεις ποσοστιαίες μονάδες και την κατάργηση των ποσοστώσεων στις εισαγωγές.   

  Αντιθέτως όσον αφορά τα υπόλοιπα δημητριακά η Κινεζική κυβέρνηση 

στάθηκε περισσότερο προστατευτική προς τους εγχώριους παραγωγούς, διατηρώντας 

τους υψηλούς δασμούς εισαγωγών και δίνοντας κίνητρα για την καλλιέργεια 

                                                            
80 Gale, F. Hansen, J and Jewison, M (2015), China’s Growing Demand for Agricultural Imports, EIB-
136, U.S Department of Agriculture, Economic Research Service. 
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καλαμποκιού, σιταριού και ρυζιού μέσω κυρίως της διατήρησης υψηλών τιμών. Το 

αποτέλεσμα ήταν να έχει επιτευχθεί  μέχρι το 2008 αυτάρκεια σε ποσοστό άνω του 

95% όσον αφορά τα αγαθά αυτά. Η κατανάλωση τους αυξήθηκε σε μικρότερο βαθμό 

σε σχέση με την σόγια, ενώ αντιστοίχως το ύψος των εισαγωγών εκ μέρους της Κίνας 

δεν επηρεάστηκε σημαντικά. Η τάση αυτή άρχισε να αλλάζει μόνο μετά το 2008 όταν 

και η Κίνα έγινε καθαρός εισαγωγέας και σε αυτά τα είδη. 

Πίνακας 18: Ετήσια Παραγωγή, κατανάλωση, Εισαγωγή και Εξαγωγή Λοιπών 

Δημητριακών* στην Κίνα 1990-2008 σε εκ τόνους. 

Έτος Παραγωγή Κατανάλωση Εισαγωγές Εξαγωγές 
1990 343 322 10,4 7,9 
1991 337 330 17,0 11,4 
1992 341 335 7,6 13,5 
1993 348 343 6,6 14,0 
1994 337 350 18,6 2,0 
1995 356 353 16,3 0,9 
1996 388 361 5,2 5,9 
1997 378 363 3,8 11,1 
1998 392 370 3,6 6,6 
1999 390 372 3,6 13,4 
2000 345 375 2,9 9,8 
2001 341 378 3,4 12,1 
2002 343 377 2,5 19,6 
2003 323 375 6,4 11,4 
2004 356 373 9,4 9,4 
2005 372 377 4,1 6,4 
2006 395 383 2,0 9,6 
2007 399 391 1,7 5,1 
2008 419 400 2,3 1,7 

Πηγή: USDA 

*Περιλαμβάνονται τα: κεχρί, καλαμπόκι, σίκαλη, βρώμη, κριθάρι, ρύζι, σόργο και 

σιτάρι. 
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Διάγραμμα 12: Καθαρές Εισαγωγές Δημητριακών στην Κίνα, 1960-2013.  

 

6.3 Μεσοπρόθεσμοι Παράγοντες- Εμφάνιση Ύστερα από το 2000 

Από την αυγή της νέας χιλιετίας και ύστερα συνέβησαν κάποια σημαντικά γεγονότα 

τα οποία επηρέασαν άλλα περισσότερο και άλλα λιγότερο δραστικά την παγκόσμια 

αγορά δημητριακών. 

6.3.1 Βιοκαύσιμα 

Από τις αρχές της δεκαετίας του 2000, η Ε.Ε και οι Η.Π.Α αντιλαμβανόμενες τις 

οικολογικές επιπτώσεις της καύσης του πετρελαίου αλλά και παρασυρόμενες από την 

ραγδαία αύξηση των τιμών του, στράφηκαν προς την ενίσχυση της παραγωγής 

βιοκαυσίμων. Με μία σειρά ρυθμιστικών παρεμβάσεων η Ε.Ε άρχισε από το 2005 να 

αυξάνει την παραγωγή βιοντύζελ (που παράγεται από ελαιοκράμβη) θέτοντας ως 

στόχο την κάλυψη της συνολικής χρήσης καυσίμων για μεταφορές σε ποσοστό 10% 
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με βιοκαύσιμα ως το 202081. Παράλληλα οι Η.Π.Α στράφηκαν προς την παραγωγή 

αιθανόλης  (που προέρχεται από την καύση καλαμποκιού και ζαχαροκάλαμου) 

θέτοντας ως στόχο την παραγωγή 35δις γαλονιών ετησίως μέχρι το 2022. Παρόμοιες 

προθέσεις παρουσίασαν και η Βραζιλία, Αργεντινή και Ρωσία. 

 Η  παγκόσμια παραγωγή αιθανόλης προέρχεται από δύο κυρίως χώρες, τις 

Η.Π.Α. και την Βραζιλία. Οι Η.Π.Α χρησιμοποιούν ως καύσιμο μέσο το καλαμπόκι 

και η Βραζιλία το ζαχαροκάλαμο, το οποίο δεν περιλαμβάνεται στα δημητριακά. Η 

ετήσια παραγωγή αιθανόλης γνώρισε μεγάλη αύξηση από το έτος 2003 και ύστερα 

εξαιτίας μιας σειράς παραγόντων, οι κυριότεροι εκ των οποίων είναι η αύξηση της 

τιμής του πετρελαίου και  η παγκόσμια στροφή προς πιο πράσινες μορφές ενέργειας. 

Διάγραμμα 13 : Παγκόσμια Παραγωγή Αιθανόλης 2004- 2017. 

Πηγή: USDA αγροτικές προβλέψεις μέχρι το 2017. 

 Η χρήση καλαμποκιού για την παραγωγή αιθανόλης στις Η.Π.Α αυξήθηκε 

από τα 630εκ bushels το 2000 στα 3,7δις το 2008, με αποτέλεσμα η χρήση αυτή να 

δεσμεύει κατά το έτος 2008 το 30% της ετήσιας παραγωγής καλαμποκιού, έναντι του 

μόλις 6,3% κατά το έτος 2000. Κατά συνέπεια, ενώ μέχρι το τέλος του προηγούμενου 

αιώνα η παραγωγή αιθανόλης από καλαμπόκι στις Η.Π.Α δεν επηρέαζε σημαντικά 

την παγκόσμια αγορά καλαμποκιού, αυτό άλλαξε μετά το 2000 καθώς η αύξηση της 

ζήτησης για καλαμπόκι στις Η.Π.Α, την χώρα με την μεγαλύτερη παραγωγή και τις 
                                                            
81 Trostle, R (2008), Global Agricultural Supply and Demand: Factors Contributing to the Recent 
Increase in Food Commodity Prices, WRS-0801. Economic Research Service. USDA, Washington DC. 
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περισσότερες εξαγωγές, είχε επιπτώσεις στις τιμές του καλαμποκιού σε όλη την 

υφήλιο. Παράλληλα η αυξημένη ζήτηση για καλαμπόκι στις Η.Π.Α στέρησε 

καλλιεργήσιμες εκτάσεις από τα άλλα είδη δημητριακών που χρησιμοποιούνται για 

σκοπούς εκτός της παραγωγής βιοκαυσίμων, αφού κατά το 2007 22,1εκ εκτάρια στις 

Η.Π.Α και 47,8εκ εκτάρια παγκοσμίως καλλιεργούνταν για την παραγωγή πρώτων 

υλών προοριζόμενες να χρησιμοποιηθούν ως καύσιμη ύλη βιοκαυσίμων82. Οι 

προβλέψεις δείχνουν πως η τάση αυτή θα βαίνει συνεχώς αυξανόμενη καθώς μέχρι το 

2021 αναμένεται να χρησιμοποιείται για την παραγωγή βιοκαυσίμων το 34% της 

παγκόσμιας παραγωγής ζαχαροκάλαμου, το 16% των φυτικών ελαίων και το 14% της 

παγκόσμιας παραγωγής δημητριακών83. 

Πίνακας 19: Ετήσια Παραγωγή και Χρήση του Καλαμποκιού στις Η.Π.Α για τα Έτη 

2000-2008. 

Η.Π.Α ετήσια παραγωγή καλαμποκιού και χρήση 
του για τα έτη 2000-2008 (εκ. Bushels) 

Έτος 
Συνολική 

Παραγωγή 

Χρήση για 
διατροφή 

και 
ζωοτροφές 

Παραγωγή 
για άλλες 
χρήσεις 

Χρήση για 
την 

Παραγωγή 
αιθανόλης 

2000 9.915 5.822 1.347 630 

2001 9.503 5.849 1.355 707 

2002 8.967 5.548 1.359 996 

2003 10.087 5.781 1.381 1.168 

2004 11.806 6.135 1.384 1.323 

2005 11.112 6.115 1.416 1.603 

2006 10.531 5.540 1.422 2.119 

2007 13.038 5.858 1.393 3.049 

2008 
12.043 

5.133 1.316 3.709 
Πηγή: Υπουργείο Ενέργειας Η.Π.Α, Κέντρο Δεδομένων Εναλλακτικών Καυσίμων. 
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83 OECD-FAO (2012), agricultural outlook 2012-2021. 
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 Στην Ε.Ε αντιστοίχως, η εξάπλωση της παραγωγής βιοντύζελ απέσπασε 

καλλιεργήσιμες εκτάσεις από την παραγωγή σιταριού. Συνολικά 93εκ τόνοι σιταριού 

δεν παρήχθησαν κατά το διάστημα 2002-2007 εξαιτίας της δέσμευσης εκτάσεων για 

την καλλιέργεια πρώτων υλών που χρησιμοποιήθηκαν στην παραγωγή βιοντύζελ84. 

Αθροιστικά, η αύξηση της ζήτησης για χρήση καλαμποκιού στην παραγωγή 

αιθανόλης στις Η.Π.Α και η δέσμευση καλλιεργήσιμων εκτάσεων για παραγωγή 

άλλων καλλιεργειών εκτός των δημητριακών στην Ε.Ε, την Βραζιλία και την 

Αργεντινή, εκτιμάται πως ευθύνονται για την αύξηση της τιμής των δημητριακών 

παγκοσμίως κατά τα έτη 2000-2007 με ποσοστό 30% σε πραγματικούς όρους85. 

6.3.2 Αποθέματα 

Η διατήρηση αποθεμάτων αποτελεί παράγοντα καθοριστικής σημασίας για την 

σταθερότητα των τιμών των δημητριακών, αφενός μεν επειδή η ύπαρξή τους μειώνει 

την αβεβαιότητα όσον αφορά την μελλοντική διαθεσιμότητα των αγαθών και 

συνεπώς την μεταβλητότητα των τιμών τους, αφετέρου δε η διατήρηση ενός 

σταθερού επιπέδου αποθεμάτων σημαίνει πως η ζήτηση δεν υπερβαίνει τις 

παραγόμενες ποσότητες πράγμα που με την σειρά του αποτελεί ένδειξη πως οι τιμές 

δεν θα ανέβουν. Συνεπώς μικρές αλλαγές στην προσφορά των δημητριακών με 

ταυτόχρονη ύπαρξη χαμηλών επίπεδων αποθεμάτων μπορούν να προκαλέσουν 

σημαντικές αλλαγές στην τιμή τους. Η ύπαρξη ενός υψηλού επιπέδου αποθεμάτων 

είναι σημαντικότερη για τις χώρες που εισάγουν δημητριακά παρά για αυτές που 

εξάγουν, καθώς οι δεύτερες μπορούν να ανταπεξέλθουν σε απρόβλεπτα γεγονότα 

θεσπίζοντας περιορισμούς στις εξαγωγές.  

 Τόσο πριν την κρίση των τιμών στα μέσα της δεκαετίας του 1970 όσο και πριν 

την κρίση του 2007-2008 παρατηρήθηκε σημαντική πτώση των επιπέδων των 

αποθεμάτων. Στην πρώτη περίπτωση τα αποθέματα σιταριού από το 30-35% της 

ετήσιας κατανάλωσης κατά την δεκαετία του 1960 έπεσαν στο 20% της κατανάλωσης 

στις αρχές της δεκαετίας του 197086. Στην δεύτερη περίπτωση, τα αντίστοιχα 

αποθέματα από το 17-18% στα τέλη της δεκαετίας του 1990 έπεσαν στο 14% στις 
                                                            
84 Mitchell, D (2008). A note on Rising Food Prices. Policy Research Working Paper 4682. World Bank, 
Washington D.C. 
85 Rosegrant, M and Msangi, S (2008), World agriculture in a dynamically changing environment. 
IFPRI’s long-term outlook for food and agriculture. 
86 Headey D and Shengeen F (2010), “Reflections on the Global Food Crisis”, International Food Policy 
Research Institute, 2033 K Street Washington DC.  
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αρχές του 21ου αιώνα. Από την άλλη πλευρά, η διατήρηση αποθεμάτων συνεπάγεται 

κόστη διατήρησης, απώλειες λόγω φθορών και αλλοιώσεων και έλλειψη κινήτρων 

για περαιτέρω επενδύσεις.  Συνεπώς η διατήρηση ενός άριστου επιπέδου αποθεμάτων 

είναι απαραίτητη για την επίτευξη ισορροπίας μεταξύ της ελαχιστοποίησης της 

αβεβαιότητας και της ελαχιστοποίησης των κοστών. Συμπερασματικά, παρόλο που το 

ύψος των αποθεμάτων είναι αποτέλεσμα των δυνάμεων της προσφοράς και της 

ζήτησης και όχι παράγοντας προσδιορισμού τους, φαίνεται πως η μεταβολή στο ύψος 

τους αποτελεί ένδειξή μεταβλητότητας των τιμών. 

6.3.3 Υποτίμηση του δολαρίου 

Οι αλλαγές στις συναλλαγματικές ισοτιμίες μπορεί να έχουν ως αντίκτυπο την 

ανακατανομή της αγοραστικής δύναμης και των κινήτρων για επενδύσεις σε 

μακροχρόνια βάση όπως επίσης μπορούν να προκαλέσουν ανισορροπία στις δυνάμεις 

της προσφοράς και της ζήτησης σε βραχυχρόνια βάση. 

 Παραδοσιακά, οι τιμές των δημητριακών παγκοσμίως αποτιμώνται σε 

δολάρια Η.Π.Α. Αυτό, σε συνδυασμό με το γεγονός πως οι Η.Π.Α αποτελούν την 

χώρα με τις μεγαλύτερες εξαγωγές σε καλαμπόκι και από τις μεγαλύτερες στο σιτάρι 

και την σόγια, καθιστούν την συναλλαγματική ισοτιμία του δολαρίου σε σχέση με τα 

άλλα νομίσματα βασικό παράγοντα επηρεασμού των τιμών των δημητριακών. Από το 

2002 ξεκίνησε η υποτίμηση του δολαρίου έναντι αρχικά των νομισμάτων των 

αναπτυγμένων χωρών και αργότερα έναντι και των αναπτυσσόμενων χωρών. 

Συνολικά, ο αγροτικά συναλλασσόμενος σταθμισμένος δείκτης ισοτιμίας δολαρίου με 

βάση τα νομίσματα 192 χωρών υποτιμήθηκε κατά 22% στο διάστημα 2002-200787. 

Οι συνέπειες τις υποτίμησης αυτής περιελάμβαναν την αύξηση της ζήτησης για 

αγροτικά προϊόντα των Η.Π.Α με επακόλουθο την αύξηση των τιμών τους, καθώς 

επίσης και την αύξηση των ονομαστικών τιμών των αντίστοιχων προϊόντων που 

αποτιμούνται σε δολάρια Η.Π.Α. Παράλληλα, οι αγροτικές οικονομίες εκτός Η.Π.Α 

έγιναν λιγότερο ανταγωνίστηκες με αποτέλεσμα την επιβράδυνση της αύξησης της 

παραγωγής στις χώρες αυτές. Το αποτέλεσμα των παραπάνω ήταν οι ονομαστικές 

                                                            
87 Trostle, R (2008), Global Agricultural Supply and Demand: Factors Contributing to the Recent 
Increase in Food Commodity Prices, WRS-0801. Economic Research Service. USDA, Washington DC. 
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τιμές των τροφίμων να επηρεαστούν στο διάστημα αυτό κατά 20% εξαιτίας της 

υποτίμησης του δολαρίου88. 

6.3.4 Κόστη –Τιμή Πετρελαίου 

Η τιμή του πετρελαίου και των παραγώγων αυτού αποτελούν βασικό συστατικό του 

κόστους παραγωγής των δημητριακών.  Μπορούν να επηρεάσουν το κόστος χρήσης 

των μηχανημάτων (καύσιμα, λιπαντικά, ηλεκτρική ενέργεια), το κόστος αγοράς των 

λιπασμάτων (η τιμή τους επηρεάζεται σε μεγάλο ποσοστό από το κόστος αγοράς του 

φυσικού αερίου), αλλά και τα μεταφορικά κόστη. Υπολογίζεται πως αθροιστικά για 

το διάστημα 2002-2007 το κόστος παραγωγής και μεταφοράς των δημητριακών 

αυξήθηκε κατά 21,7% εξαιτίας της αύξησης των ενεργειακών τιμών89. Συνεπώς, η 

μεταβολή της τιμής της ενέργειας και του πετρελαίου ειδικότερα αποτελούν 

σημαντικό προσδιοριστικό παράγοντα των τιμών των δημητριακών με αποτέλεσμα 

τον επηρεασμό της τιμής τους κατά 15-20% στο διάστημα 2002-200790. 

6.4 Έκτακτα Γεγονότα 

Πέρα από τους μέσο-μακροπρόθεσμους παράγοντες που αναλύθηκαν προηγουμένως 

και που έθεσαν τα θεμέλια για την κρίση των τιμών των τροφίμων την περίοδο 2007-

2008, συνέβησαν και κάποια απρόβλεπτα γεγονότα που πυροδότησαν την σκανδάλη 

για την έναρξη της κρίσης αυτής.  

6.4.1 Καιρικά Φαινόμενα 

Κάποια έκτακτα καιρικά φαινόμενα που συνέβησαν από το 2006 και ύστερα, 

φαίνεται πως συνέβαλαν στην ραγδαία αύξηση των τιμών των δημητριακών στο 

διάστημα 2007-2008.  

Πιο συγκεκριμένα το 2006 εξαιτίας της εκτεταμένης ξηρασίας η παραγωγή 

σιταριού στην Αυστραλία ήταν κατά 60% μειωμένη σε σχέση με το προηγούμενο 

                                                            
88 Mitchell, D (2008). A note on Rising Food Prices. Policy Research Working Paper 4682. World Bank, 
Washington D.C. 
89 Mitchell, D (2008). A note on Rising Food Prices. Policy Research Working Paper 4682. World Bank, 
Washington D.C. 
90 Rosegrant, M and Msangi, S (2008), World agriculture in a dynamically changing environment. 
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έτος, στις Η.Π.Α η παραγωγή δημητριακών ήταν 14% χαμηλότερη, ενώ αντίστοιχα 

προβλήματα παρουσιάστηκαν και στην Ρωσία, Ουκρανία και Νότιο Αφρική91. 

 Το 2007, η Βόρειος Ευρώπη αντιμετώπισε ξηρασία κατά την άνοιξη και 

πλημμύρες κατά την περίοδο της συγκομιδής, η Νότιος Ευρώπη μαζί με την 

Ουκρανία και την Ρωσία αντιμετώπισαν έντονη ξηρασία, στις Η.Π.Α μεγάλο μέρος 

της χειμερινής παραγωγής σιταριού πλήχθηκε από παγωνιές, στον Καναδά η 

αποδοτικότητα των καλλιεργειών ήταν μειωμένη εξαιτίας της μακράς θερμής και 

ξηρής περιόδου, η Αυστραλία αντιμετώπισε ξηρασία για τρίτο συνεχόμενο έτος, η 

Αργεντινή αντιμετώπισε παγωνιές που ακολουθήθηκαν από ξηρασία ενώ ακόμη 

ξηρασία αντιμετώπισε και η Βορειοδυτική Αφρική. Σαν αποτέλεσμα των παραπάνω, 

το 2007 ήταν η δεύτερη συνεχόμενη χρονιά με μειωμένες αποδόσεις στις 

καλλιέργειες δημητριακών και σπόρων ελαίων κάτι που συνέβη μόλις τρεις φορές σε 

διάστημα 37 ετών (1968-2015)92.  Τα γεγονότα  αυτά μεγέθυναν την ανησυχία των 

χωρών που εισάγουν δημητριακά όσον αφορά την μελλοντική τους δυνατότητα να 

συνεχίσουν να εισάγουν και συνεπώς αύξησαν την ζητούμενη ποσότητα εκ μέρους 

τους παρά την ραγδαία αύξηση των τιμών. Έφτασαν στο σημείο μάλιστα κάποιες 

χώρες να δημιουργήσουν αποθέματα ικανά να ικανοποιήσουν τις ανάγκες τους σε 

δημητριακά για περίοδο 5-10 μηνών.  

6.4.2 Κρατικοί Περιορισμοί στις Εξαγωγές 

Τα παραπάνω γεγονότα οδήγησαν σε απρόβλεπτες και ακραίες αντιδράσεις εκ μέρους 

κάποιων κρατών που περιελάμβαναν προστατευτικά μέτρα σχεδιασμένα για την 

προστασία των καταναλωτών από την άνοδο των τιμών και περιορισμούς στις 

εξαγωγές για την διατήρηση της εγχώριας παραγωγής, οι οποίοι αντί να καταστείλουν 

μάλλον μεγέθυναν το πρόβλημα της αύξησης των τιμών. Οι βασικότερες κατηγορίες 

των μέτρων που λήφθηκαν από το τέλος του 2007 και ύστερα, ήταν οι παρακάτω: 

• Άρση των επιδοτήσεων στις εξαγωγές (κυρίως στην Κίνα). 

• Επιβολή δασμών στις εξαγωγές (Κίνα, Αργεντινή, Ρωσία, Καζακστάν, 

Μαλαισία, Ινδονησία- φοινικέλαιο). 
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food prices”, Agricultural Economics, Vol39 pp.375-391. 
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• Ποσοστώσεις στις εξαγωγές (Αργεντινή, Ουκρανία, Ινδία, Βιετνάμ- ρύζι). 

• Απαγορεύσεις στις εξαγωγές (Ουκρανία, Σερβία, Ινδία, Αίγυπτος-ρύζι, 

Καζακστάν). 

Με την απαγόρευση των εξαγωγών σε δημητριακά εκ μέρους της Ουκρανίας, οι 

οποίες το 2007 μειώθηκαν κατά 77% σε σχέση με το 200693 να παίζουν τον 

σημαντικότερο ρόλο. 

Από τις αρχές του 2008 άρχισαν και οι χώρες που εισήγαγαν δημητριακά να 

παίρνουν μέτρα για την προστασία των κατοίκων τους από την άνοδο των τιμών τα 

οποία περιελάμβαναν την μείωση των δασμών στις εισαγωγές και την επιδότηση των 

καταναλωτών. Χαρακτηριστικό δε παράδειγμα της έκτασης των μέτρων που 

λήφθηκαν την περίοδο εκείνη αποτέλεσε η εισαγωγή αμερικανικού καλαμποκιού στο 

Ιράν. 

 Ο συνδυασμός της μειωμένης προσφοράς από τις παραδοσιακά εξαγωγές 

χώρες με την αυξημένη ζήτηση από αυτές που εισάγουν δημητριακά πίεσε περαιτέρω 

ανοδικά της ήδη αυξημένες τιμές και τις οδήγησε σε ιστορικά ρεκόρ την άνοιξη του 

2008. Ακόμη φαίνεται πως υπάρχει θετική συσχέτιση μεταξύ της αύξησης των τιμών 

και  της ενασχόλησης των Μ.Μ.Ε με τον αγροτικό τομέα ,καθώς τα ΜΜΕ 

πιθανότατα συμβάλουν στην δημιουργία πανικού και του φαινομένου του 

‘κοπαδιού’94. 

 

6.5 Κερδοσκοπία (Speculation) στις Χρηματιστηριακές Αγορές 

6.5.1 Χρηματιστηριακός Δείκτης επί Εμπορευμάτων 

Ένας χρηματιστηριακός δείκτης επί εμπορευμάτων (commodity index) υπολογίζεται 

χρησιμοποιώντας τις τιμές Σ.Μ.Ε επί εμπορευμάτων για την δημιουργία του. Κάθε 

εμπόρευμα συμμετέχει με ένα συγκεκριμένο ποσοστό στον δείκτη και η συμμετοχή 

του στην αξία του δείκτη προκύπτει από τον πολλαπλασιασμό του ποσοστού 

                                                            
93 Dollive, K (2008), The Impact of Export Restraints on Rising Grain Prices, U.S. International Trade 
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συμμετοχής επί την τρέχουσα τιμή του αντίστοιχου ΣΜΕ. Αθροίζοντας την τρέχουσα 

αξία όλων των συμμετοχών των εμπορευμάτων προκύπτει η τρέχουσα τιμή του 

δείκτη. Η απόκτηση ενός χρηματοοικονομικού προϊόντος του οποίου η αξία 

βασίζεται στην τιμή ενός δείκτη επί εμπορευμάτων δίνει την δυνατότητα στον 

επενδυτή να επωφεληθεί από τις μεταβολές των τιμών μιας σειράς εμπορευμάτων 

χωρίς να έχει στην πραγματικότητα την υποχρέωση να αγοράσει ή να πουλήσει τα 

εμπορεύματα αυτά. Ως επί το πλείστον τα προϊόντα αυτά αποκτώνται από τα 

κεφάλαια αντιστάθμισης κινδύνου (hedge funds), από συνταξιοδοτικά ταμεία και από 

άλλους μεγάλους οργανισμούς με σκοπό την διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου τους 

και την αποκομιδή κερδών από την άνοδο των τιμών. Από την στιγμή που δεν 

συμμετέχουν στην πραγματική αγοραπωλησία των εμπορευμάτων και δεν 

χρησιμοποιούν τα εργαλεία αυτά για την αντιστάθμιση του κινδύνου που προέρχεται 

από τις μεταβολές των τιμών, θεωρείται πως οι αγοραστές προϊόντων με βάση την 

αξία των δεικτών επί εμπορευμάτων ασκούν κερδοσκοπική (speculation) 

δραστηριότητα. Υπολογίζεται πως η αξία των κερδοσκοπικών επενδύσεων πάνω σε 

δείκτες επί εμπορευμάτων αυξήθηκε από τα 15δις δολάρια το 2003 στα 200δις 

δολάρια στα μέσα του 200895 ενώ ταυτόχρονα τα ανοιχτά συμβόλαια αποκτημένα 

από index traders στο χρηματιστήριο του Σικάγο (CME) ανήλθαν από τα 30χιλ 

συμβόλαια ημερησίως των αρχών του 2004 στα 220χιλ συμβόλαια ημερησίως στα 

μέσα του 200896. 

6.5.2 Ο Ρόλος της Κερδοσκοπίας στην διαμόρφωση των τιμών 

Οι παραπάνω παράγοντες, άλλοι περισσότερο άλλοι λιγότερο, έχουν καταστεί κοινώς 

αποδεκτοί από όλους τους ενδιαφερόμενους ως προς την διαδικασία διαμόρφωσης 

των τιμών των αγροτικών προϊόντων. Ο ρόλος όμως της χρηματιστηκοποίησης των 

εμπορευμάτων (financialisation) και της κερδοσκοπίας (speculation) σε σχέση με την 

μεταβλητότητα των τιμών αποτέλεσε αντικείμενο έντονης διαφωνίας μεταξύ 

ακαδημαϊκών, στελεχών οργανισμών, δημοσιογράφων, στελεχών επιχειρήσεων, 

ρυθμιστικών παραγόντων και πολλών άλλων. Οι υποστηρικτές της άποψης πως η 

κερδοσκοπία δεν έπαιξε κάποιο ρόλο στην κρίση των τιμών του 2007-2008 

                                                            
95 U.S Senate (2009), “Executive Summary: Excessive Speculation in the Wheat Market”, U.S Senate 
Permanent Subcommittee on Investigations report.  
96 U.S Senate (2009), “Executive Summary: Excessive Speculation in the Wheat Market”, U.S Senate 
Permanent Subcommittee on Investigations report.  
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βασίζονται κυρίως στην θεμελιώδη αρχή της προσφοράς και της ζήτησης και 

υποστηρίζουν πως μόνο αυτοί οι παράγοντες διαμορφώνουν τις τιμές. Από την άλλη 

πλευρά, οι υποστηρικτές της άποψης πως η κερδοσκοπία στα παράγωγα επί 

εμπορευμάτων συνέβαλε στην κρίση των τιμών βασίζονται κυρίως σε στατιστικά 

δεδομένα όπως για παράδειγμα τη μεγάλη αύξηση των ανοιχτών συμβολαίων σε 

καλαμπόκι μεταξύ 2003 (500χιλ συμβόλαια) και 2008 (2,5εκ συμβόλαια)97.  

Κατά συνέπεια, όσον αφορά τον ρόλο της κερδοσκοπίας πάνω στην 

μεταβλητότητα των τιμών των δημητριακών παρουσιάζεται σημαντική διχογνωμία 

στις απόψεις των εμπλεκόμενων φορέων στην διαδικασία διαμόρφωσης των τιμών. 

Τα δεδομένα όμως δείχνουν πως όντως η κερδοσκοπία επηρέασε σε κάποιο βαθμό 

την μεταβλητότητα των τιμών των δημητριακών. Η αύξηση της τιμής του σιταριού 

κατά 67,84% στο διάστημα 01/01/07-30/06/08, του καλαμποκιού κατά 79,34% και 

της σόγιας κατά 106,9% στο αντίστοιχο διάστημα δεν μπορεί να αποτέλεσαν 

συνισταμένη των δυνάμεων της προσφοράς και της ζήτησης. 

Διάγραμμα 14: Περιοδική Μεταβολή των Τιμών των Βασικών Δημητριακών. 

Πηγή: USDA. 

                                                            
97 Lines, T (2010). “Speculation in Food Commodities Markets”, World Development Movement. 
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Επομένως, ακόμα και στην περίπτωση που η κερδοσκοπία δεν συνέβαλε στην 

πυροδότηση της κρίσης των τιμών των δημητριακών, είναι σχεδόν βέβαιο πως έπαιξε 

καθοριστικότατο ρόλο στην μετάδοση της και σε συνδυασμό με τα χαρακτηριστικά 

της ανθρώπινης φύσης, στην δημιουργία καταστάσεων πανικού. Η δημιουργία του 

φαινομένου ντόμινο που ακολούθησε, προφανώς επηρέασε και τις τιμές 

εμπορευμάτων μη διαπραγματεύσιμων στα χρηματιστήρια, απορρίπτοντας έτσι έναν 

από του βασικούς ισχυρισμούς όσων υποστηρίζουν πως η χρηματιστηκοποίηση των 

εμπορευμάτων αποτελεί ανεξάρτητη με τις τιμές αυτών μεταβλητή. Το αποτέλεσμα 

των παραπάνω καταστάσεων ήταν να δημιουργηθούν επιπτώσεις όχι μόνο 

οικονομικής αλλά και κοινωνικοπολιτικής φύσεως.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ- ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΓΙΑ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗ 
ΕΡΕΥΝΑ 

 

Στην παρούσα εργασία επιχειρήθηκε αρχικά να δοθεί μια συνοπτική αλλά 

ταυτόχρονα και περιεκτική παρουσίαση όλων των ειδών των παραγώγων επί 

εμπορευμάτων καθώς επίσης και της ιστορικής τους αναδρομής. Παράλληλα 

αναλύθηκαν οι βασικοί λόγοι της χρήσης των παραγώγων, η αντιστάθμιση (hedging) 

και η κερδοσκοπία (speculation). 

 Στην συνέχεια πραγματοποιήθηκε σύγκριση μεταξύ της χρηματιστηριακής και 

της εξωχρηματιστηριακής αγοράς παραγώγων όπου εκεί καταδείχθηκε η μεγάλη 

ανομοιογένεια όσον αφορά το μέγεθος και την λειτουργία των δύο αυτών αγορών. 

Ακόμη επισημάνθηκαν τα απαραίτητα βήματα τα οποία πρέπει να πραγματοποιηθούν 

για την βελτίωση της διαφάνειας και την τυποποίηση των διαδικασιών στις OTC 

αγορές, ενώ αναδείχθηκε και η σημαίνουσα βαρύτητα του γραφείου εκκαθάρισης 

συναλλαγών. Όσον αφορά τα χρηματιστήρια παραγώγων επί εμπορευμάτων, 

αναλύθηκε η λειτουργία του μεγαλύτερου εξ’ αυτών. Το χρηματιστήριο 

εμπορευμάτων του Σικάγο (CME Group) αποτελεί το κυρίαρχο χρηματιστήριο όσον 

αφορά τον αριθμό διαπραγματεύσιμων συμβολαίων αλλά και πρωτοπόρο για μία 

σειρά καινοτομιών που συνδέονται με την λειτουργία των χρηματιστηρίων που 

διαπραγματεύονται παράγωγα συμβόλαια.  

 Στο δεύτερο μέρος της εργασίας αρχικά παρουσιάστηκε η εξέλιξη της τιμής 

των βασικών δημητριακών, του καλαμποκιού, του σιταριού και της σόγιας κατά το 

διάστημα 2000-2015. Στην συνέχεια επιχειρήθηκε να δοθεί η απάντηση στο ερώτημα 

για το ποιοι ήταν οι λόγοι που οδήγησαν στην ραγδαία αύξηση των τιμών την 

περίοδο 2007-2008. Η έρευνα πάνω στις βιβλιογραφικές αναφορές κατέδειξε μια 

σειρά από παράγοντες που οδήγησαν στην κρίση των τιμών των δημητριακών. 

Κάποιοι από τους παράγοντες αυτούς ήταν αποτέλεσμα μακροχρόνιων διαδικασιών. 

Σε αυτούς περιλαμβάνονται η μείωση της παραγωγικότητας των καλλιεργήσιμων 

εκτάσεων, η αύξηση της ζήτησης για τα βασικά δημητριακά από τις αναδυόμενες 

οικονομίες, η μείωση των αποθεμάτων και η αύξηση της παραγωγής βιοκαυσίμων 

στις Η.Π.Α μέσω της καύσης καλαμποκιού. Άλλοι παράγοντες οφείλονταν σε 
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βραχυπρόθεσμα γεγονότα. Οι παράγοντες αυτοί περιλαμβάνουν την υποτίμηση του 

δολαρίου Η.Π.Α από την αυγή του 21ου αιώνα το οποίο αποτελεί και την κύρια 

μονάδα αποτίμησης της αξίας των δημητριακών παγκοσμίως καθώς επίσης και την 

αύξηση της τιμής του πετρελαίου το οποίο αποτελεί καθοριστικό προσδιοριστικό 

παράγοντα του κόστους παραγωγής των δημητριακών. Η τρίτη κατηγορία 

παραγόντων είναι αυτή των εκτάκτων γεγονότων. Τα ακραία καιρικά φαινόμενα που 

εκδηλώθηκαν κατά το 2007 και οι παρεμβατικοί περιορισμοί στις εισαγωγές και τις 

εξαγωγές εκ μέρους αρκετών κρατών κατά τα έτη 2007-2008 πυροδότησαν την 

σκανδάλη για την ανάφλεξη τις κρίσης των τιμών που οδήγησε στα όρια του 

υποσιτισμού αρκετά εκατομμύρια ανθρώπων παγκοσμίως. 

 Η χρηματιστηκοποίηση των εμπορευμάτων και η κερδοσκοπία στις αγορές 

παραγώγων  αποτέλεσαν πεδίο έντονης διαφωνίας όσον αφορά τον ρόλο τους στην 

διαμόρφωση των τιμών των δημητριακών. Δεκάδες βιβλιογραφικές αναφορές 

υποστηρίζουν πως μόνο οι προσδιοριστικοί παράγοντες της προσφοράς και της 

ζήτησης επηρεάζουν τις τιμές και άλλες τόσες αναφορές επιρρίπτουν ευθύνες στην 

κερδοσκοπική δραστηριότητα μεγάλων οργανισμών και αντισταθμιστικών  

αμοιβαίων κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (Hedge funds). Συνεπώς η κερδοσκοπία 

αποτελεί έναν παράγοντα που ενώ δεν έχει αποδεχθεί επιστημονικά πως επηρέασε τις 

τιμές των δημητριακών, εντούτοις η έντονη μεταβλητότητα των τιμών κατά τα έτη 

2007-2008 μας οδηγεί στο συμπέρασμα πως δεν μπορεί να αποδοθεί αποκλειστικά 

στις δυνάμεις της προσφοράς και τις ζήτησης καθώς κανένας προσδιοριστικός 

παράγοντας αυτών δεν παρουσίασε τόσο έντονες διακυμάνσεις κατά τα έτη αυτά ούτε 

μπορεί να θεωρηθεί πως είναι δυνατόν η προσφορά ή η ζήτηση να 

υπερδιπλασιαστούν σε διάστημα μικρότερο το ενός έτους. Χαρακτηριστικό 

παράδειγμα αποτέλεσε η αρχική εκτίναξη και η μεταγενέστερη κατάρρευση της τιμής 

του κακάο τον Ιούλιο του 2010 εξαιτίας της δραστηριότητας ενός μόνο Hedge Fund.  

 Κατά συνέπεια διαφαίνεται πως όντως η κερδοσκοπία όξυνε τις δυνάμεις της 

προσφοράς και της ζήτησης και οδήγησε σε ακραίες αντιδράσεις και έντονη 

μεταβλητότητα των τιμών των δημητριακών. Ήταν το παραπάνω συμπέρασμα 

άλλωστε στο οποίο κατέληξαν και ανταποκρίθηκαν οι κυβερνήσεις των Η.Π.Α, των 

μελών της Ε.Ε και αρκετών Ασιατικών κρατών με μια σειρά κανονιστικών 

πρωτοβουλιών και νομοθετικών παρεμβάσεων. Η ψήφιση της Dodd-Frank Act εκ 

μέρους των Η.Π.Α το 2010 και των European Market Infrastructure Regulation 
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(EMIR), και Market in Financial Instruments Directive (MiFID) εκ μέρους της Ε.Ε το 

2011 ήταν τα χαρακτηριστικότερα παραδείγματα των παρεμβάσεων αυτών. Η 

διαφάνεια στις συναλλαγές, ο μετριασμός του κινδύνου και η προστασία ενάντια 

στην χειραγώγηση της αγοράς αποτέλεσαν τους βασικούς πυλώνες πάνω στους 

οποίους στηρίχθηκαν τα αρμόδια όργανα για την θέσπιση των παραπάνω νόμων. 

Παρά τους κινδύνους που εμπεριέχουν, τα παράγωγα προϊόντα επί 

εμπορευμάτων αποτελούν χρήσιμο εργαλείο για παραγωγούς, αγρότες, βιομηχανικές 

επιχειρήσεις και μια σειρά άλλων συμμετεχόντων στην παραγωγική δραστηριότητα. 

Κατά συνέπεια η δημιουργία ενός χρηματιστηρίου εμπορευμάτων στην Ελλάδα 

αποτελεί ένα τομέα που χρήζει ιδιαίτερης προσοχής και εμπεριστατωμένης μελέτης. 

Οι προϋποθέσεις για να αποτελέσει ένα προϊόν αντικείμενο διαπραγμάτευσης σε ένα 

χρηματιστήριο εμπορευμάτων τόσο στην τρέχουσα (spot) όσο και στην μελλοντική 

(future) αγορά περιλαμβάνουν την ύπαρξη ικανοποιητικού όγκου συναλλαγών, την 

δυνατότητα μετρησιμότητας του προϊόντος, την δυνατότητα συσκευασίας και την 

ύπαρξη ευλόγου χρονικού διαστήματος συντήρησης. Παράλληλα για να είναι δυνατή 

η συμμετοχή των κερδοσκόπων στην αγορά, οι οποίοι προσφέρουν και την 

απαραίτητη ρευστότητα, θα πρέπει το προϊόν να ενέχει χαρακτηριστικά αβεβαιότητας 

όσον αφορά τον όγκο παραγωγής, την προσφερόμενη ποσότητα και την τιμή.  

Το ελαιόλαδο πληροί τα περισσότερα από τα παραπάνω κριτήρια και φαίνεται 

να αποτελεί το καταλληλότερο προϊόν για την ένταξη του σε ένα χρηματιστήριο 

εμπορευμάτων στην Ελλάδα. Η ετήσια παραγωγή ανέρχεται σε περίπου 400χιλ 

τόνους με μεταβλητότητα +/-20% για κάθε χρονιά ανάλογα με τις καιρικές συνθήκες 

καθιστώντας έτσι την Ελλάδα την τρίτη σε μέγεθος ελαιοπαραγωγό χώρα με ποσοστό 

12% της παγκόσμιας παραγωγής. Όσον αφορά την τυποποίηση σύμφωνα με στοιχεία 

της ΕΛΣΤΑΤ κατά το έτος 2011 δραστηριοποιούνταν 260 επιχειρήσεις τυποποίησης 

λαδιού στην Ελλάδα, παρόλα αυτά βέβαια ακόμη και σήμερα ένα σημαντικό ποσοστό 

της εγχώριας παραγωγής εξάγεται ως χύμα, κυρίως στην Ιταλία, με σκοπό την 

τυποποίηση. Η τιμή στην εγχώρια αγορά παρουσίασε σημαντικές μεταβολές κατά την 

τελευταία δεκαπενταετία καθώς από τα 2,3€/kg κατά μέσο όρο για το διάστημα 2000-

2008 έπεσε στα 1,9€/kg στο 2009 και ανέβηκε στα 2,6€/kg μέχρι το 201598 κυρίως 

εξαιτίας της αυξημένης ζήτησης από τις νέες αγορές της Αμερικής και της Ασίας. Τα 

                                                            
98 ΕΛ.ΣΤΑΤ. 
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παραπάνω δεδομένα σε συνδυασμό με την στρατηγική θέση της Ελλάδος, την ύπαρξη 

ενός σταθερού νομίσματος και την διαθεσιμότητα ενός ισχυρού εμπορικού στόλου 

ενδεχομένως θα μπορούσαν να καταστήσουν δυνατή την ύπαρξη ενός 

χρηματιστηρίου εμπορευμάτων στην Ελλάδα και συνεπώς πρέπει να αποτελέσουν 

αντικείμενο λεπτομερέστερης έρευνας. 
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