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Περίλθψθ 

Θ παροφςα μελζτθ πραγματεφεται τα παράγωγα χρθματοοικονομικά προϊόντα, τα οποία 

πθγάηουν τθν αξία τουσ, δθλαδι ζχουν ωσ υποκείμενα προϊόντα τα εμπορεφματα και τισ αγορζσ 

που διαπραγματεφονται. Τθν ςθμερινι εποχι τα εμπορεφματα ζχουν δεςπόηουςα κζςθ ςτθν 

παγκόςμια οικονομία, αφοφ μια αυξομείωςθ ενόσ βαςικοφ αγακοφ, επθρεάηει καταλυτικά τισ 

ανα τον κόςμο οικονομίεσ. Οι τρεισ βαςικζσ κατθγορίεσ των εμπορευμάτων που απαςχολοφν τθν 

επενδυτικι δραςτθριότθτα είναι οι εξισ: τα μζταλλα, τα γεωργικά προϊόντα και τα ενεργειακά. 

Σε αυτι τθ μελζτθ παρατίκενται πλθροφορίεσ ςε κάκε μζροσ του πλανθτθ για κάκε 

αγακό και αναλφονται παράγοντεσ όπωσ οι καιρικζσ ςυνκικεσ, οι ιδιαίτερεσ ςυνκικεσ 

περιβάλλοντοσ παραγωγισ κακϊσ και οι γεωπολιτικζσ ςυνκικεσ. που επρεάηουν τθν παραγωγι 

του κάκε αγακοφ, τθν προςφορά και τθ ηιτθςι του. 

Θ φφςθ των αγακϊν είναι που επθρεάηει τθν διακεςιμότθτα τουσ, και ζτςι και τθν 

προςφορά, αφοφ επθρεάηονται από το ζδαφοσ και το υπζδαφοσ και τθν αποκθκευτικι 

διαχείριςθ τουσ, αφοφ παραχκοφν. 

Οι προκεςμιακζσ τιμζσ των παραγϊγων αποτελοφν, ζνδειξθ τθσ πορείασ τθσ τιμισ τθσ 

μονάδασ του κακενόσ προϊόντοσ. Αντανακλϊνται oι προςδοκίεσ για μελλοντικι προςφορά και 

ηιτθςθ, κακορίηοντασ ζτςι το ςχζδιο τθσ γραμμισ παραγωγισ, τθν αποκθκευτικι πολιτικι και 

κατά ςυνζπεια επθρεάηουν και τθν κατανάλωςθ, μεταβάλλοντασ ζτςι τθν ηιτθςθ και τθν 

προςφορά για ζνα εμπόρευμα.  

Ο ςκοπόσ τθσ μελζτθσ είναι θ εμβάκυνςθ των χαρακτθριςτικϊν διαφοροποίθςθσ των 

εμπορευμάτων και κατα ςυνζπεια των εμπορευματικϊν παραγϊγων, τα οποία είναι αρκετά και 

ιδιάηουςασ μορφισ και ςθμαςίασ. Επίςθσ ςθμαντικι είναι θ αποςαφινιςθ των ειδϊν 

παραγϊγων, (futures, forwards, options) που χρθςιμοποιοφνται ςτισ αγορζσ εμπορευμάτων 

κακϊσ και θ ανάπτυξθ των βαςικϊν κατθγοριϊν και ειδϊν εμπορευμάτων που απαςχολοφν τθν 

αγορά των παραγϊγων. Τζλοσ αναλφονται οι ςυνκικεσ κατά τισ οποίεσ διαπραγματεφονται και 

υλοποιοφνται οι ςυναλλαγζσ των εμπορευμάτων και οι αγορζσ διαπραγμάτευςθσ τουσ. 

 

ΛΕΞΕΛΣ ΚΛΕΛΔΛΑ: Ραράγωγα, Εμπορεφματα, Αγορζσ, Εμπορευματικά Ραράγωγα, Μαλακά 

Εμπορεφματα, Ενεργειακά Ραράγωγα, Αγορά Δθμθτριακϊν, Μζταλλα. 
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Αbstract 

 

This study deals with derivative financial products, which derive their value. 

This means that they have the commodities and markets traded as underlying 

products. Nowadays commodities have a dominant position in the global economy, 

since a fluctuation of a basic commodity can affect the world's economies. The three 

main categories of goods involved in the investment activity are metals, agricultural 

products and energy. 

Information for each commodity in every part of the world is illustrated and 

factors that affect its production, supply and demand are analyzed. These are the 

weather conditions, the particular conditions of each production environment and 

the geopolitical conditions. 

The nature of the goods affects their availability and thus their supply, since 

they are affected by the soil, subsoil and the storage management. 

The futures prices of the derivatives are an indication of each products unit 

price. The expectations of future supply and demand is reflected in order to define 

the design of the production line, the storage policy, having as a result the 

consumption affect, but also the demand change and supply for a commodity. 

The purpose of the study is the in depth search of the different 

characteristics of commodities and, consequently, the commodity derivatives, which 

are of a fairly large and distinctive form. Furthermore, it is important to clarify the 

commodity derivatives (futures, forwards, options) used in commodity markets, 

together with the analysis of key categories and types of commodities engaged in 

the derivatives market. Finally, the conditions are mentioned in which the 

commodity transactions are held and their negotiation market take place. 

 

KEY WORDS: Derivatives, Merchandise, Market, Freight Derivatives, Soft Goods, 

Energy Derivatives, Cereal Market, Metals. 
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1. ΣΑ ΧΡΘΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΠΑΡΑΓΩΓΑ 

 

1.1 Ειςαγωγι 

 

Τα παράγωγα είναι χρθματοοικονομικά εργαλεία, τα οποία αποτυπϊνουν ςε 

μορφι ςυμβολαίου τθν ςυμφωνία ανάμεςα ςε δφο ςυμβαλλόμενουσ ςε 

οργανωμζνθ αγορά θ μθ, αναφορικά, με τθν πϊλθςθ χρθματοοικονομικϊν 

προϊόντων, τα οποία πθγάηουν τθν αξία τουσ από τθν τιμι αυτϊν των 

χρθματοοικονομικϊν προϊόντων, που είναι τα υποκείμενα προϊόντα (Simon Firth, 

2003). Θ χριςθ τουσ ζχει ωσ ςκοπό κυρίωσ τθν ελαχιςτοποίθςθ των κινδφνων που 

μπορεί να δθμιουργθκοφν από τθν αυξομείωςθ τθσ τιμισ των προϊόντων, τθν 

μείωςθ του κόςτουσ τθν διευκόλυνςθ τθσ διενζργειασ των ςυναλλαγϊν και τθν 

παροχι χρθματοδότθςθσ με χαμθλότερο κόςτοσ (Αναδθμοςίευςθ Ειδικισ Μελζτθσ 

από τον Οδθγό “Money Show”, 1997). Αναμφιςβιτθτα, δφναται να μετατραποφν ςε 

μζςο μεγιςτοποίθςθσ κζρδουσ αναλόγωσ τθν οπτικι γωνιά του διαχειριςτι τουσ. 

Αναφορικά, με τθν χριςθ των παραγϊγων ωσ μζςο αντιςτάκμιςθσ και 

καταμεριςμοφ κινδφνου, θ λογικι είναι παρόμοια με των αςφαλιςτικϊν 

ςυμβάςεων, διότι όπωσ ο αςφαλιςμζνοσ πλθρϊνει τα αςφάλιςτρα προκειμζνου να 

αςφαλιςτεί ζναντι ενόσ κινδφνου, ζτςι και τα παράγωγα εξαςφαλίηουν πλθρωμι 

όταν ενεργοποιθκεί θ ςυμφωνία, ζναντι ενόσ αντίτιμου που ζχει ιδθ πλθρωκεί για 

τθν εξαςφάλιςθ αυτι (Αυγουλεασ et all, 2007). 

 

1.2 Ιςτορικι αναδρομι 

 

Θ ανάπτυξθ και εξζλιξθ των πολιτιςμϊν είναι ςυνυφαςμζνθ με τθν άνκθςθ 

του εμπορίου και ςαν ςυνζπεια τθσ ςυνεχοφσ λειτουργείασ του από τθν αρχαιότθτα 

οι ζμποροι αναηθτοφςαν ςτισ ςυναλλαγζσ τουσ πιςτωτικι ςτακερότθτα και εφκολθ 

κερδοφορία. Επομζνωσ, θ γζννθςθ των παραγϊγων υπιρξε ωσ επακόλουκο, 
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εφόςον ο επενδυτισ αυτϊν των χρόνων ζνιωκε τθν ανάγκθ για μείωςθ του 

πιςτωτικοφ κινδφνου. Ετςι, νομοτελειακά χρθςιμοποιικθκαν εμπορικζσ πρακτικζσ 

παρόμοιεσ με των παραγϊγων που υφίςτανται ςιμερα. Αυτά τα πρωτόπλαςτα 

παράγωγα παρατθρικθκαν ιςτορικά ςτισ παρακάτω περιπτϊςεισ. 

Οι Αρχαίοι Φοίνικεσ αλλά και οι Αρχαίοι Ζλλθνεσ εμπορεφονταν 

προκεςμιακά ζνα ςθμαντικό μζροσ του φορτίου των πλοίων τουσ, δθλαδι 

προκακορίηοντασ τθν τιμι και τθν θμερομθνία παράδοςθσ ςτο μζλλον. Ο 

φιλόςοφοσ Καλισ ο Μιλιςιοσ, ενοικίαςε τα ελαιοτριβεία τθσ περιοχισ που διζμενε 

τθν περίοδο με τθν χαμθλότερθ ηιτθςθ, τον χειμϊνα προκαταβάλλοντασ ζνα ποςό 

ϊςτε να ζχει τθν επιλογι να τα εκμεταλλευτεί τθν εποχι που κα ιταν χριςιμα, διότι 

είχε προβλζψει μεγιςτοποίθςθ τθσ παραγωγισ τθν άνοιξθ, δθλαδι αγόραςε ζνα 

δικαίωμα προαίρεςθσ (option). Πταν ζφταςε θ εποχι τθσ ςυγκομιδισ τα ενοικίαςε 

και μεγιςτοποίθςε το κζρδοσ του. Στθν Ολλανδία του 17ου αιϊνα υπιρξε θ ζξαρςθ 

τθσ ‘’τουλιπομανίασ’’, κατά τθν οποία οι παραγωγοί με τουσ ενδιαφερόμενουσ 

αγοραςτζσ ςυμφωνοφςαν με προκαταλθφκζντα χρθματικά ποςά για τθν μελλοντικι 

αγοραπωλθςία των ποςοτιτων τουλίπασ, ϊςτε να προφυλαχτοφν, δθλαδι να 

αντιςτακμίςουν τον κίνδυνο ανεπαρκοφσ ςυγκομιδισ τθσ τουλίπασ. Ανάλογα, τθν 

αυξομείωςθ τθσ τιμισ τθσ οι αγοραςτζσ αςκοφςαν το δικαίωμα να αγοράςουν, 

εφόςον αυξανόταν θ τιμι τθσ και είχαν προςυμφωνιςει ςε χαμθλότερθ τιμι (call 

option) και οι πωλθτζσ αςκοφςαν το δικαίωμα πϊλθςθσ (put option) ςε αντίςτοιχθ 

μείωςθ τθσ τιμισ τθσ. 

Το 18 αιϊνα, θ εταιρεία τθσ Νότιασ Κάλαςςασ ςε αντάλλαγμα τθσ 

εξυπθρζτθςθσ τθσ κυβζρνθςθσ τθσ Αγγλίασ για χρζθ προσ τρίτουσ, τθσ δόκθκε το 

μονοπϊλιο τθσ αγοράσ, πράγμα που κατζςτθςε τθν μετοχι τθσ ιδιαίτερα υψθλι 

χρθματιςτθριακά και με μεγάλθ ηιτθςθ. Αυτιν τθν ςυγκυρία εκμεταλλεφτθκαν 

πολλοί κερδοςκόποι, οι οποίοι ενϊ ςυνζτειναν ςτθν αφξθςθ των αγοραπωλθςιϊν 

των μετοχϊν ςε μελλοντικζσ θμερομθνίεσ και προκακοριςμζνεσ τιμζσ, δεν ιταν 

εφικτό για αυτοφσ να τθριςουν τισ οικονομικζσ τουσ ςυμφωνίεσ, αφοφ θ μετοχι 

κατζρρευςε απότομα με άμεςθ ςυνζπεια να κεωρθκοφν παράνομα τα παράγωγα 

λόγω αυτισ τθσ μθ οργανωμζνθσ και με δυςάρεςτεσ ςυνζπειεσ διαχείριςθσ τουσ. 
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Το 1973, οι ςυνκικεσ για τα παράγωγα εξομαλφνκθκαν, διότι λόγω του 

ταχφτατου ρυκμοφ εξζλιξθσ τθσ αγοράσ του χρθματιςτθρίου CBOE ςτο Σικάγο, 

κακιερϊκθκαν κανόνεσ ςυγκεκριμζνθσ ορολογίασ και εξαλείφκθκε ο κίνδυνοσ τθσ 

αςυνζπειασ των ςυμβαλλομζνων μερϊν, πράγμα που ςυνζτεινε ςτθν εκκακάριςθ 

των ςυμβολαίων. Συμπεραςματικά, με τθν κακιζρωςθ τθσ λειτουργείασ τουσ ςε ζνα 

οργανωμζνο πλαίςιο εκπλιρωναν τον ςκοπό τουσ, δθλαδι τθν αντιςτάκμιςθ των 

κινδφνων από τθν εμπορευςιμότθτα των προϊόντων, κάτι το οποίο ςυνζβαλλε ςτθν 

διεφρυνςθ των χριςεων των παραγϊγων. 

Στθν Ελλάδα, θ εκκίνθςθ τθσ αγοράσ ζγινε το 1997. Οι ςυναλλαγζσ των 

παραγϊγων πραγματοποιοφνται επίςθμα ςτθν Αγορά Ραραγϊγων του 

Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. 

 

1.3 Γενικά για τα παράγωγα  

 

Θ αποτίμθςθ τθσ αξίασ των υποκείμενων μζςων επιτελείται ωσ επί το 

πλείςτον κατά τθ διάρκεια του ςυμβολαίου με εξελιγμζνεσ μακθματικζσ μεκόδουσ, 

ςε προκακοριςμζνα διαςτιματα ςυνικωσ ςε κακθμερινι βάςθ, κατά το κλείςιμο 

των αγορϊν ςτο τζλοσ μιασ εργάςιμθσ θμζρασ, με τθν χριςθ τθσ λογιςτικισ 

μεκόδου mark -to -market, λαμβάνοντασ ωσ τιμζσ τισ τρζχουςεσ τιμζσ των 

υποκείμενων μζςων (Schuetze και Wolnizer,2003). Τα παράγωγα πθγάηουν τθν αξία 

τουσ από διάφορεσ μεταβλθτζσ, οι οποίεσ μπορεί να είναι χρθματιςτθριακζσ 

μετοχζσ, χρθματιςτθριακοί δείκτεσ μετοχϊν, ςυνάλλαγμα, επιτόκια, κρατικά 

ομόλογα, ζντοκα γραμμάτια και εμπορεφματα. Αυτι θ εξάρτθςθ τα κακιςτά 

εξαρτθμζνεσ απαιτιςεισ αφοφ εξαρτϊνται από τισ τιμζσ αυτϊν των πρωτογενϊν 

προϊόντων. Κακορίηονται είτε από προκεςμιακζσ πράξεισ (futures, forwards και 

swaps), είτε ςε μελλοντικι άςκθςθ των δικαιωμάτων (options, warrants). Κάποια 

από αυτά τα προϊόντα διαπραγματεφονται ςε Χρθματιςτιρια, όπωσ τα 

προκεςμιακά ςυμβόλαια (futures) και τα προτιμθςιακά δικαιϊματα (options). Τα 

υπόλοιπα δθμιουργοφνται από τα πιςτωτικά ιδρφματα για να καλυφκοφν ανάγκεσ 
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των εταιρικϊν πελατϊν τουσ. (forwards, swaps, warrants και κάποιoι τφποι options). 

Υπάρχουν και κάποια εξειδικευμζνα παράγωγα που ςυνοδεφουν τθ διανομι νζων 

μετοχϊν θ ομολογιϊν, κακιςτϊντασ τα πιο ελκυςτικά. Ραρατθρείται ότι τα 

παράγωγα χαρακτθρίηονται από ζνα απεριόριςτο πεδίο ςκζψθσ για τθν δθμιουργία 

νζων παράγωγων (Ε., Βοφλγαρθ-Ραπαγεωργίου, 1999). 

 

1.4 Είδθ Παραγϊγων 

 

1.4.1 Δικαιϊματα Προαίρεςθσ (Options) 

 

Τα ςυμβόλαια αυτά κακιςτοφν τουσ ςυμβαλλόμενουσ δικαιοφχουσ αγοράσ ι 

πϊλθςθσ ενόσ υποκείμενου αγακοφ ςε προκακοριςμζνθ τιμι, ποςότθτα και ςε 

κακοριςμζνθ θμερομθνία λιξεωσ (John C. Hull,2002), δθλαδι ο αγοραςτισ του 

δικαιϊματοσ ζχει τθν επιλογι και όχι τθν υποχρζωςθ αγοράσ ι πϊλθςθσ του 

υποκείμενου μζςου ςε αντίκεςθ με τον πωλθτι που λαμβάνει αντίτιμο 

(αςφάλιςτρο) για τθν παραχϊρθςθ του δικαιϊματοσ (writer). Θ τιμι του 

ςυμβολαίου καλείται τιμι εξάςκθςθσ. Θ τιμι του αςφάλιςτρου μεταβάλλεται 

κακθμερινά ςτο χρθματιςτιριο ανάλογα με τισ αυξομειϊςεισ προςφοράσ και 

ηιτθςθσ και ζχει άμεςθ εξάρτθςθ με τθν τιμι άςκθςθσ του αφοφ υπάρχει 

αντίςτροφθ ςχζςθ μεταξφ τουσ, δθλαδι όταν μια τιμι μειϊνεται, θ άλλθ αυξάνεται. 

Ο κφριοσ διαχωριςμόσ τουσ ενδείκνυται όςον αφορά το δικαίωμα αγοράσ θ 

πϊλθςθσ. Διακρίνονται δθλαδι δφο είδθ δικαιωμάτων προαίρεςθσ α) τα 

δικαιϊματα αγοράσ (call options), δθλαδι το δικαίωμα ςτον κάτοχο του να 

αγοράςει το υποκείμενο περιουςιακό ςτοιχείο ςε οριςμζνθ θμερομθνία και ςε 

οριςμζνθ τιμι και β) τα δικαιϊματα πϊλθςθσ (put options), αντίςτοιχα το δικαίωμα 

να πουλιςει το υποκείμενο περιουςιακό ςτοιχείο ςε οριςμζνθ θμερομθνία και ςε 

οριςμζνθ τιμι. Επιπρόςκετα, διαχωρίηονται ανάλογα με τθν κζςθ που ςυμμετζχει ο 

κάκε ςυμβαλλόμενοσ και ανάλογα τουσ όρουσ εξάςκθςθσ του δικαιϊματοσ. 
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Οι κζςεισ των ςυμβαλλομζνων είναι οι εξισ τζςςερισ: 

 

1) Αγοραςτισ δικαιϊματοσ αγοράσ (long call holder): 

Από τθν κζςθ αυτι ο αγοραςτισ ζχει το δικαίωμα τθσ ενεργοποίθςθσ τθσ 

ςυμφωνίασ, δθλαδι τθσ υποχρεωτικισ πϊλθςθσ του υποκείμενου μζςου από τον 

πωλθτι του δικαιϊματοσ ςε αυτόν ςε προκακοριςμζνθ χρονικι ςτιγμι και τιμι. 

 

2) Πωλθτισ δικαιϊματοσ αγοράσ (short call holder): 

Σε αυτιν τθν κζςθ ο πωλθτισ του δικαιϊματοσ παραδίδει υποχρεωτικά το 

υποκείμενο μζςο εφόςον του ηθτθκεί από τον αγοραςτι του δικαιϊματοσ, ζωσ ότου 

αυτό λιξει χρονικά. 

 

3) Αγοραςτισ δικαιϊματοσ πϊλθςθσ (long put holder): 

Ο αγοραςτισ αυτισ τθσ κζςθσ δικαιϊματοσ ζχει τθν επιλογι τθσ πϊλθςθσ 

του υποκειμζνου μζςου, αν και όποτε κελιςει κατά τθ διάρκεια τθσ χρονικισ ιςχφοσ 

του ςυμβολαίου ςε προκακοριςμζνθ τιμι. 

 

4) Πωλθτισ δικαιϊματοσ πϊλθςθσ (short put holder): 

Ο πωλθτισ του δικαιϊματοσ ζχει τθν υποχρζωςθ να αγοράςει το υποκείμενο 

προϊόν ςτθν ςυμφωνθμζνθ τιμι, ςτο οριςμζνο από το ςυμβόλαιο χρονικό 

περικϊριο εφόςον εξαςκιςει το δικαίωμα του ο αγοραςτισ.  

Αναλογικά, με τουσ όρουσ εκπλιρωςθσ τθσ ςυμβολαιογραφικισ ςυμφωνίασ, 

δθλαδι τισ προαπαιτοφμενεσ ςυνκικεσ που πρζπει να εκπλθρωκοφν ϊςτε να ιςχφει 

αυτι υπάρχουν διάφορεσ περιπτϊςεισ οι οποίεσ καλφπτονται νομικά. 
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 Τα Αμερικάνικα δικαιϊματα προαίρεςθσ (American option), τα οποία 

μποροφν να εξαςκθκοφν οποιαδιποτε χρονικι ςτιγμι τθσ ςυνολικισ διάρκειασ τθσ 

ιςχφοσ του ςυμβολαίου μζχρι τθν λιξθ τουσ. 

 

 Τα ευρωπαίκα δικαιϊματα προαίρεςθσ (European option), τα οποία δφναται 

να εξαςκθκοφν μόνο κατά τθν χρονικι λιξθ τουσ και ςε καμία άλλθ χρονικι ςτιγμι 

 

 Τα δικαιϊματα προαίρεςθσ τφπου βερμοφδασ, (Bermudan option), μποροφν 

να εξαςκθκοφν μόνο εάν εκπλθρωκοφν κάποιοι ςυγκεκριμζνοι όροι και χρονικά 

μποροφν να αςκθκοφν αναλόγωσ τουσ ειδικοφσ όρουσ που κα ςυμφωνθκοφν. 

 

 Τα (Barrier option), τα οποία μποροφν να εξαςκθκοφν μόνο αν θ τιμι του 

υποκείμενου τίτλου ξεπεράςει ζνα ςυγκεκριμζνο επίπεδο. 

 

 Τα (Exotic option), είναι τα option που περιλαμβάνουν ςφνκετεσ 

χρθματοδοτικζσ δομζσ, όπωσ είναι τα τραπεηικά (option). 

 

 Τα (Vanilla option), ονομάηονται τα option που δεν είναι exotic. 

 

Τα περιςςότερα options, τα οποία διαπραγματεφονται ςτο χρθματιςτιριο 

είναι αμερικανικοφ τφπου. Ο τφποσ των προϊόντων αυτϊν δεν ζχει ςχζςθ με τον 

τόπο που εδράηεται το χρθματιςτιριο. Τα ευρωπαϊκοφ τφπου είναι πιο κατανοθτά 

και ευνοοφν για ανάλυςθ, γεγονόσ που τα κακιςτά ςαν οδθγό, ϊςτε να γίνουν 

αντιλθπτζσ οι ιδιότθτεσ του αμερικανικοφ τφπου, αφοφ μποροφν να εξαχκοφν 

ςυμπεράςματα από τα ευρωπαϊκά (Ε., Βοφλγαρθ-Ραπαγεωργίου, 1999). 

Θ διαπραγμάτευςθ ζχει παραπλιςια ςτοιχεία με τα μελλοντικισ 

εκπλιρωςθσ, διότι είναι διαπραγματευόμενα εντόσ τθσ αγοράσ. Σε πολλζσ αγορζσ 
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παράγωγων επιςτρατεφονται οι ειδικοί διαπραγματευτζσ (Market Markers), ϊςτε 

να διευκολφνουν τισ ςυναλλαγζσ, παρακζτοντασ δυο τιμζσ, μια τιμι αγοράσ (bid 

price) και μια τιμι πϊλθςθσ (ask price). Αυτό το ςφςτθμα λειτουργείασ 

χαρακτθρίηεται Δυαδικό Σφςτθμα τιμϊν. Θ τιμι πϊλθςθσ είναι υψθλότερθ από τθν 

τιμι αγοράσ και θ διαφορά είναι το κζρδοσ που καλείται εφροσ των τιμϊν αγοράσ-

πϊλθςθσ (bid-ask spread).Το χρθματιςτιριο κακορίηει τα ανϊτατα όρια κζρδουσ. Θ 

φπαρξθ του ανεξάρτθτου διαπραγματευτι, εξαςφαλίηει ότι οι εντολζσ αγοράσ και 

πϊλθςθσ μποροφν να εκτελεςτοφν ςε μια τιμι χωρίσ κακυςτεριςεισ και προςκζτει 

ρευςτότθτα. Οι χρθματιςτθριακοί εκπρόςωποι, ςυναλλάςςονται εκ μζρουσ των 

πελατϊν εντόσ τθσ αγοράσ, αφοφ τουσ μεταβιβάηεται θ εντολι από αυτοφσ. 

Επιπρόςκετα, ο χρθματιςτθριακόσ εκπρόςωποσ ςυνικωσ δζχεται εντολζσ ςτο όριο, 

δθλαδι ςε οριςμζνθ τιμι ι προσ καλφτερθ κατεφκυνςθ. Ζνασ επενδυτισ που κζλει 

να κλείςει τθν κζςθ του, δίνει μια ςυμψθφιςτικι εντολι. Θ εταιρεία εκκακάριςθσ 

είναι θ ΕΤΕΣΕΡ, που ζχει παρόμοιεσ δομζσ και υπθρεςίεσ με αυτιν των Σ.Μ.Ε., 

εξαςφαλίηοντασ τθν καταγραφι των κζςεων, ενϊ τα μζλθ τθσ είναι υποχρεωμζνα 

να κατακζτουν ζνα ποςό αςφαλείασ για να αποφευχκοφν τυχόν ακετιςεισ. Ο 

αγοραςτισ πλθρϊνει ολόκλθρο το ποςό το πρωί τθσ επόμενθσ εργάςιμθσ θμζρασ 

και τα ποςά τα κατακζτει θ ΕΤΕΣΕΡ ςτουσ τραπεηικοφσ λογαριαςμοφσ. 

 

1.4.2 Προκεςμιακά υμβόλαια (Forward Contracts) 

 

Tα ςυμβόλαια αυτά είναι απλοποιθμζνα παράγωγα, τα ςυμβαλλόμενα μζρθ 

τθροφν ςυμφωνία κατά τθν οποία παραδίδονται τα υποκείμενα μζςα, τα οποία 

είναι ςε ςυγκεκριμζνθ ποςότθτα υποχρεωτικά από τον πωλθτι ςτον αγοραςτι, ςε 

προκακοριςμζνθ μελλοντικι θμερομθνία και ςε προκακοριςμζνθ τιμι. Είναι, 

κυρίωσ διμερείσ ιδιωτικζσ ςυμβάςεισ, όπου τα δφο μζρθ διαπραγματεφονται μεταξφ 

τουσ εκτόσ οργανωμζνθσ αγοράσ (over the counter), δθλαδι εκτόσ του 

χρθματιςτθρίου παραγϊγων και οι όροι είναι δθμιουργθμζνοι μζςα από τθν 

διαπραγμάτευςθ τουσ ςφμφωνα με τισ οποιαδιποτε δικζσ τουσ επενδυτικζσ 

ανάγκεσ αρκεί να είναι νόμιμοι. 
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Οι κζςεισ των επενδυτϊν είναι δφο ςυγκεκριμζνεσ: θ κζςθ αγοράσ (long 

position) και θ κζςθ πϊλθςθσ (short position). To ςυμβόλαιο εκκακαρίηεται μόνο 

ςτθν λιξθ και θ προκακοριςμζνθ τιμι του παραδοτζου αγακοφ ονομάηεται τιμι 

παράδοςθσ. Στθν λιξθ τθσ προκεςμίασ του ςυμβολαίου όταν πραγματοποιείται θ 

παράδοςθ, εάν θ τρζχουςα τιμι του προϊόντοσ είναι υψθλότερθ τθσ 

προκακοριςμζνθσ ςτο ςυμβόλαιο, ο αγοραςτισ αποκομίηει κζρδοσ ενϊ ςτθν 

αντίκετθ περίπτωςθ ο πωλθτισ βγαίνει κερδιςμζνοσ και αντίςτροφα.  

 

1.4.3 υμβόλαια Μελλοντικισ Εκπλιρωςθσ (Futures) 

 

Θ βάςθ των ςυμβάςεων αυτϊν παρουςιάηει ομοιότθτεσ όςον αφορά τθν 

υπόςταςθ τουσ με τα προκεςμιακά ςυμβόλαια (Donna Kline,2000), ζχοντασ 

διαφορετικό πλαίςιο λειτουργείασ ςχετικά με τον τόπο και τον τρόπο 

διαπραγμάτευςθσ. Θ διαπραγμάτευςθ και θ δθμιουργία τουσ επιτελείται ςε 

οργανωμζνθ αγορά όπου ςτθν Ελλάδα είναι το Χρθματιςτιριο Ραραγϊγων Ακθνϊν. 

Τα μεγαλφτερα Χρθματιςτιρια (futures) είναι το Chicago Board of Trade (C.B.O.T.) 

και το Chicago Mercantile Exchange (C.M.E.). Οι οικονομικζσ αυτζσ πράξεισ, 

επιφζρουν δεςμευτικζσ ςυνκικεσ για τουσ επενδυτζσ, οι οποίοι λαμβάνουν τθν 

υποχρζωςθ να αγοράςουν και να πουλιςουν αντίςτοιχα. Οι κεςεισ είναι θ (long), 

δθλαδι θ κζςθ του αγοραςτι του ςυμβολαίου και θ (short), θ οποία είναι θ κζςθ 

του πωλθτι. 

Μια ςθμαντικι ταξινόμθςι τουσ, κζτοντασ ωσ ςθμείο αναφοράσ το προϊόν 

είναι ο διαχωριςμόσ ςε χρθματοοικονομικά και εμπορευματικά. Ραλαιότερα, 

επιτελοφνταν ςε περιβάλλον ανοιχτισ εκφϊνθςθσ, όμωσ τθν ςθμερινι εποχι ςτισ 

ςθμαντικότερεσ αγορζσ διενεργοφνται ςε θλεκτρονικζσ πλατφόρμεσ ςυναλλαγϊν 

όπου και καταχωροφνται οι προςφορζσ των επενδυτϊν. Οι τιμζσ των ςυμβολαίων 

προςδιορίηονται όπωσ όλα τα χρθματιςτθριακά προϊόντα από τθν προςφορά και 

τθν ηιτθςθ, εφόςον οι αγοραςτζσ είναι περιςςότεροι από τουσ πωλθτζσ των 

ςυμβολαίων, θ τιμι ανζρχεται και αντίςτροφα. 
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Τα τυποποιθμζνα χαρακτθριςτικά των Συμβολαίων Μελλοντικισ Εκπλιρωςθσ, τα 

οποία διευκρινίηουν τθν ακριβι φφςθ τθσ ςυμφωνίασ είναι τα εξισ: 

 Θ υποκείμενθ αξία ι εμπόρευμα  

 Το μζγεκοσ του ςυμβολαίου, δθλαδι θ ποςότθτα τθσ αξίασ θ του 

εμπορεφματοσ που πρζπει να παραδοκεί 

 Ο τόποσ παράδοςθσ 

 Ο χρόνοσ παράδοςθσ, ο οποίοσ ςυνικωσ αναφζρεται ςτο ςυμβόλαιο, 

δθλαδι ο μινα που εξυπθρετεί τουσ επενδυτζσ και το Χρθματιςτιριο, 

διευκρινίηοντασ τθν ζναρξθ και τθν λιξθ του ςυμβολαίου 

  Θ θμεριςια διακφμανςθ τθσ τιμισ, εφόςον θ τιμι του ςυμβολαίου 

ξεπεράςει τα όρια ςε μια θμζρα παφει να υφίςταται διαπραγμάτευςθ του και μόνο 

το Χρθματιςτιριο ζχει τθν δικαιοδοςία να αλλάξει τα όρια 

 Τα όρια κάκε κζςθσ, είναι ο μζγιςτοσ αρικμόσ ςυμβολαίων που δφναται να 

αγοραςτοφν θ να πουλθκοφν για όλα τα εμπορεφματα ξεχωριςτά και για κάκε μινα 

παράδοςθσ. 

Θ εκκακάριςθ τουσ επιτελείται από το γραφείο εκκακαρίςεωσ ςυναλλαγϊν 

και δεν ςυντελείται από τα δφο αντιςυμβαλλόμενα μζρθ. Το γραφείο εμφανίηεται 

ωσ αγοραςτισ ζναντι όλων των πωλθτϊν και το αντίςτροφο. Θ διαδικαςία 

αποτυπϊνεται μζςω λογιςτικϊν εγγραφϊν, ϊςτε να καταρτιςτοφν οι κζςεισ των 

επενδυτϊν, οι οποίοι καταβάλλουν ζνα χρθματικό περικϊριο 2%-10% τθσ 

ςυνολικισ αξίασ και όχι τθν ςυνολικι αξία. Αυτό το περικϊριο διαςφαλίηει τθν 

εκπλιρωςθ των ςυμβατικϊν υποχρεϊςεων των επενδυτϊν. Καταρχιν, 

καταβάλλεται το αρχικό περικϊριο το οποίο κακορίηεται από το γραφείο 

εκκακαρίςεωσ και το οποίο πραγματοποιεί αποτίμθςθ τθσ κζςθσ με γνϊμονα τισ 

τρζχουςεσ τιμζσ  και καταδεικνφει τθν αξία τθσ κζςθσ. Αν θ αξία τθσ κζςθσ μειωκεί, 

επιφζρεται μείωςθ του αρχικοφ περικωρίου. Εαν το περικϊριο μειωκεί κάτω από 

το ελάχιςτο, πρζπει να καταβλθκεί ζνα ποςό μζχρι τθν εξίςωςθ του λογαριαςμοφ 

περικωρίου ςτο ποςό του αρχικοφ ενϊ, εάν αυξθκεί θ αξία τθσ κζςθσ τότε 

προςτίκεται ςαν κζρδοσ ςτον λογαριαςμό. 
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1.4.4 Ανταλλαγζσ Απαιτιςεων 

 

Οι ςυμβάςεισ αυτζσ αναφζρονται ςτισ ανταλλαγζσ μελλοντικϊν 

χρθματοροϊν μεταξφ δφο αντιςυμβαλλομζνων με ςυμφωνθμζνο το πλαίςιο 

ανταλλαγισ και ωσ επί το πλείςτον εξωχρθματιςτθριακά. Τα χρθματικά ποςά που 

ανταλλάςςονται είναι πικανό να αναφζρονται ςε διαφορετικά ι ίδια νομίςματα και 

μεταβαλλόμενα ι ςτακερά ποςά. Αυτά τα χρθματοοικονομικά εργαλεία είναι ςε 

μεγάλο βακμό εφχρθςτα, διότι αφοροφν ζνα ευρφ φάςμα χρθματικϊν ροϊν και ςαν 

κφριοσ ςτόχοσ των επενδυτϊν και των επιχειριςεων είναι θ μείωςθ των εξόδων 

δανειςμοφ και διευκόλυνςθ τθσ διαχείριςθσ των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ και του 

πακθτικοφ (Αυγουλζασ et all, 2007). 

 

1.5 Διαπραγμάτευςθ ςε οργανωμζνθ ι μθ αγορά 

 

Θ οργανωμζνθ αγορά διζπεται από ζνα κεςμικό πλαίςιο κανόνων, οι οποίοι 

ρυκμίηουν τθν λειτουργεία τθσ και τθν κακιςτοφν τυποποιθμζνθ. Αυτι, θ 

τυποποίθςθ αναφζρεται ςε κάποιεσ βαςικζσ παραμζτρουσ, ςτον χρόνο καταβολισ ι 

είςπραξθσ του ςυμφωνθμζνου ποςοφ ςυναλλαγισ, ςτο εφροσ τθσ διακφμανςθσ των 

τιμϊν, ςτο νόμιςμα με το οποίο διαπραγματεφονται οι ςυναλλαςςόμενοι και ςτθν 

ζναρξθ των θμεριςιων ςυναλλαγϊν. Οι κφριοι άξονεσ τθσ λειτουργείασ που 

διαςφαλίηονται απο το κεςμικό πλαίςιο, είναι θ διαφάνεια των ςυναλλαγϊν, οι 

προχποκζςεισ ςυμμζτοχθσ των ςυναλλαςςόμενων και οι όροι τθσ ειςαγωγισ και 

διαπραγμάτευςθσ των χρθματοοικονομικϊν προϊόντων ςε αυτιν. Τθν ομαλι 

λειτουργεία των ςυναλλαγϊν εξαςφαλίηει θ Ε.Τ.Ε.Σ.Ε.Ρ. 

Στισ μθ οργανωμζνεσ αγορζσ το πλαίςιο κακορίηεται από τουσ δφο 

αντιςυμβαλλόμενουσ και ιςχφει μόνο για αυτιν τθν ςφμβαςθ που ςυντελείται από 

αυτοφσ. Θ ευκφνθ για τθν εκπλιρωςθ των υποχρεϊςεων ανικει αποκλειςτικά ςε 

αυτοφσ γεγονόσ, που τουσ κακιςτά να βρίςκονται ςε πιςτωτικό κίνδυνο. Αγορζσ μθ 

οργανωμζνεσ είναι ςυνικωσ, οι ανταλλαγζσ απαιτιςεων, οι αγορζσ προκεςμιακϊν 
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ςυμβολαίων, κ.α. Στο πλαίςιο λειτουργείασ τουσ δεν υφίςταται περικϊριο 

μεταπϊλθςθσ του υποκειμζνου τθσ ςυναλλαγισ ςε άλλον επενδυτι εϊσ ότου λιξει 

αυτι, οφτε μπορεί να τιμολογθκεί όπωσ ςτισ οργανωμζνεσ αγορζσ. 

 

1.6 Σρζχουςα και Προκεςμιακι αγορά 

 

Στθν τρζχουςα αγορά οι ςυναλλαγζσ ςυμφωνοφνται τθν ιδια μερα και 

διεξάγονται άμεςα με τθ παράδοςθ του υποκείμενου μζςου μζςα ςτο χρονικό 

πλαίςιο των πολφ δυο θμερϊν. Σε ςυγκεκριμζνα χρθματοοικονομικά είδθ οι 

ςυναλλαγζσ γίνονται ι ςε μια μζρα ι ςε δυο μζρεσ. 

Σε αντίκεςθ με τθν τρζχουςα αγορά ςτθν προκεςμιακι αγορά οι ςυναλλαγζσ 

ςυμφωνοφνται τθν ιδια μζρα και ολοκλθρϊνονται ςε χρονικό διάςτθμα 

μεταγενζςτερο των δυο θμερϊν, ενϊ ο χρόνοσ διεξαγωγισ είναι τυποποιθμζνοσ και 

ακολουκεί ςυγκεκριμζνθ κλίμακα. 

 

1.7 Χρθματιςτιριο Ακθνϊν Παραγϊγων  

 

Θ δθμιουργία του χρθματιςτιριου υπιρξε εξαιτίασ τθσ ανάγκθσ για ςωςτι 

διαχείριςθ και ζλεγχο των ςυναλλαγϊν των παραγϊγων, αναπτφςςοντασ ζνα 

αποδοτικο ςφςτθμα λειτουργίασ των ςυναλλαγϊν, για τθν προςταςία των 

επενδυτϊν και τθν ομαλι διεκπεραίωςθ των ςυναλλαγϊν. Θ εκκίνθςθ τθσ 

λειτουργείασ του Χ.Ρ.Α. πραγματοποιικθκε ςτισ 27 Αυγοφςτου του 1999 με πρϊτο 

προϊόν το Συμβόλαιο Μελλοντικισ Εκπλιρωςθσ ςτο δείκτθ FTSE/ASE-20. Το Χ.Ρ.Α. 

δραςτθριοποιείται με νομικι μορφι ανϊνυμθσ εταιρείασ και υπακοφει ςτισ 

διατάξεισ αυτϊν, ςυμπλθρωματικά με τισ διατάξεισ του νόμου 2533/1997. Το 

μετοχικό του κεφάλαιο αποτελείται κατά 35% από το Χ.Α.Α., από τισ Ελλθνικζσ 

τράπεηεσ κατά το 28%, από το κεντρικό Αποκετιριο Ακθνϊν κατά 14% και 5% από 

τουσ κεςμικοφσ επενδυτζσ. 
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Το διοικθτικό ςυμβοφλιο αποτελείται από εννζα άτομα, εκ των οποίων τα 

τρία ορίηονται από το ΥΡΕΚΟ και τα υπόλοιπα ζξι εκλζγονται ςφμφωνα με το νομικό 

πλαίςιο των ανωνφμων εταιριϊν, δθλαδι από τθν γενικι ςυνζλευςθ των μετόχων. 

Το διοικθτικό ςυμβοφλιο ορίηει, με ςχετικζσ αποφάςεισ του και με τθ ςφμφωνθ 

γνϊμθ του ΔΣ τθσ (Ε.Τ.Ε.Σ.Ε.Ρ.), ποια παράγωγα και με ποια ιδιότυπα 

χαρακτθριςτικά διατίκενται ςε διαπραγμάτευςθ εντόσ του Χ.Ρ.Α. Θ εποπτεία και ο 

ζλεγχοσ του επιτελείται από τθν επιτροπι κεφαλαιαγοράσ. Οι ςυναλλαγζσ 

διεξάγονται μζςω θλεκτρονικοφ ςυςτιματοσ του Ο.Α.Σ.Θ.Σ., αυξάνοντασ τθν 

διαφάνεια τουσ και μειϊνοντασ τον πιςτωτικό κίνδυνο των επενδυτϊν. 

 

Το Δ.Σ. του Χ.Ρ.Α. ζχει τισ εξισ αρμοδιότθτεσ: 

 Κακορίηει τα διαπραγματευόμενα προϊόντα ςτο Χ.Ρ.Α., μετα από τθν 

ςφμφωνθ γνϊμθ του ΔΣ τθσ Ε.Τ.Ε.Σ.Ε.Ρ.  

 Αποδζχεται ι απορρίπτει αιτιςεισ Ε.Ρ.Ε.Υ., για τθν απόκτθςθ τθσ ιδιότθτασ 

του μζλουσ του Χ.Ρ.Α. 

 Αςκεί διοικθτικζσ και διαχειριςτικζσ αρμοδιότθτεσ ςαν ζνα Δ.Σ ανϊνυμθσ 

εταιρείασ. 

 Ελζγχει και εποπτεφει τα μζλθ του Χ.Ρ.Α., κατά πόςο τθροφν τισ 

υποχρεϊςεισ τουσ που απορρζουν από τθ χρθματιςτθριακι νομοκεςία ςτισ 

ςυναλλαγζσ τουσ ςτο Χ.Ρ.Α. και αν τθροφν τισ υποχρεϊςεισ τουσ ςφμφωνα με τθ 

λειτουργιά του Χ.Ρ.Α, δθλαδι τθν εκκακάριςθ και τον διακανονιςμό των 

ςυναλλαγϊν και τθν κατάκεςθ αςφαλειϊν. 

 Εκδίδει αποφάςεισ κανονιςτικοφ περιεχομζνου, οι οποίεσ προβλζπονται από 

το νόμο. 

 Επιβάλλει τισ διοικθτικζσ κυρϊςεισ και μζτρα που προβλζπονται από το 

νόμο. 

Ο πρόεδροσ του Χ.Ρ.Α. εκλζγεται από τα πρόςωπα, τα οποία είναι οριςμζνα από το 

Υ.Ρ.Ε.Κ.Ο., εκτόσ αν το Δ.Σ. του Χ.Ρ.Α., αποφαςίςει διαφορετικά με πλειοψθφία των 

7/9 του ςυνόλου των μελϊν του. Ο πρόεδροσ εργάηεται ωσ εργαηόμενοσ πλιρουσ 

απαςχόλθςθσ. 
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1.8 Ε.Σ.Ε..Ε.Π 

 

Για τθν διευκζτθςθ των ςυναλλαγϊν, αρμόδια είναι θ Εταιρεία Εκκακάριςθσ 

Συναλλαγϊν επί των Ραραγϊγων (Ε.Τ.Ε.Σ.Ε.Ρ.), θ οποία αναλαμβάνει τθν 

εκκακάριςθ των παραγϊγων που ειςάγονται προσ διαπραγμάτευςθ ςτθν Αγορά 

Ραραγϊγων, εφόςον διαςφαλίηονται οι αναγκαίεσ ςυνκικεσ καταλλθλόλθτασ των 

παραγϊγων ωσ τυποποιθμζνων μζςων ςυναλλαγισ, δθλαδι οι αναγκαίεσ ςυνκικεσ 

για τθν ομαλι διεξαγωγι τθσ διαπραγμάτευςθσ, τθσ εκκακάριςθσ και του 

διακανονιςμοφ των παραγϊγων. (Κανονιςμόσ Εκκακάριςθσ Συναλλαγϊν επι 

Ραραγϊγων, αρκρο 5 του Ν.3152/2003).  

Είναι άρρθκτα ςυνδεμζνθ με τθν λειτουργία και με τθν φπαρξθ του 

χρθματιςτθρίου παραγϊγων. Ζχει ζνα αρικμό μελϊν ςτουσ οποίουσ απευκφνονται 

όλοι οι χρθματιςτζσ. Στθν ουςία είναι ο κεματοφφλακάσ των ςυναλλαγϊν, 

εξαςφαλίηοντασ τθν ομαλι τουσ διευκζτθςθ. Διαςφαλίηει τθν είςοδο των 

αντιςυμβαλλόμενων, τθν προςταςία τουσ απζναντι ςτον πιςτωτικό κίνδυνο 

τθρϊντασ τισ υποχρεϊςεισ του κάκε αντιςυμβαλλομζνου αντ' αυτοφ, ενϊ εφόςον 

ζνασ αντιςυμβαλλόμενοσ εμφανιςτεί ανακόλουκοσ, τον υποχρεϊνει να τθριςει τισ 

δεςμεφςεισ του με τθν καταβολι χρθματικϊν περικωρίων αςφαλείασ, τα οποία 

δεςμεφει και αποδεςμεφει ανάλογα με τθν πορεία τθσ ςυναλλαγισ. Στθν ουςία 

καταγράφει τα ςτοιχεία τθσ ςυναλλαγισ, εκκακαρίηει, δεςμεφει τα περικϊρια 

ςυναλλαγισ από τον κάκε επενδυτι και διακανονίηει τισ υποχρεϊςεισ του όντασ 

εγγυθτισ κάκε οικονομικισ πράξθσ που γίνεται κατά τθν διάρκεια τθσ ςυναλλαγισ. 

Σε μια θμζρα παρακολουκεί όλεσ τισ ςυναλλαγζσ που διεξάγονται ςε μια θμζρα και 

υπολογίηει τθν κακαρι κζςθ κάκε μζλουσ τθσ. Κάκε μζλοσ τθρεί ζνα λογαριαςμό 

περικωρίου με τθν Ε.Τ.Ε.Σ.Ε.Ρ., ο οποίοσ ονομάηεται περικϊριο εκκακάριςθσ 

(clearing margin) και προςαρμόηεται ανάλογα με τα κζρδθ και τισ ηθμίεσ. 

 

1.9 Μζλθ του Χ.Π.Α. 
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 Τα μζλθ διακρίνονται ςε απλά και τουσ ειδικοφσ διαπραγματευτζσ. Τα απλά 

μζλθ ζχουν ςαν εργαςία, τθν ειςαγωγι των εντολϊν των πελατϊν τουσ ςτο 

θλεκτρονικό ςφςτθμα, μθ εχοντασ τθν δικαιοδοςία να πραγματοποιιςουν ιδίεσ 

ςυναλλαγζσ. 

Αντίκετα, οι ειδικοί διαπραγματευτζσ, ζχουν ςαφϊσ αυξθμζνθ δικαιοδοςία 

και διαχωρίηονται ςε δυο κατθγορίεσ τθν κατθγορία τφπου Α και τθν κατθγορία 

τφπου Β. Οι ειδικοί διαπραγματευτζσ τφπου Α, ζχουν το δικαίωμα να πράττουν για 

ίδιεσ οικονομικζσ ενζργειεσ, και ταυτόχρονα των πελατϊν τουσ. Οι ειδικοί 

διαπραγματευτζσ τφπου Β, μποροφν να διαπραγματεφονται για ιδίεσ τουσ 

ςυναλλαγζσ παράγωγων και μποροφν να ειςάγουν εντολζσ των πελατϊν τουσ, 

εχοντασ τθν υποχρζωςθ να διαβιβάςουν ταυτόχρονα τισ δθλϊςεισ αγοράσ και 

πϊλθςθσ, για ολεσ τισ ςυναλλαγζσ παραγϊγων που ζχουν αναλάβει, λαμβάνοντασ 

επιπρόςκετα γενικά μειωμζνεσ προμικειεσ. 

 

Για να γίνει δεκτι θ αίτθςθ απόκτθςθσ ιδιότθτασ μζλουσ από το διοικθτικό 

ςυμβοφλιο πρζπει να εκπλθρϊνονται κάποιεσ ςυγκεκριμζνεσ προχποκζςεισ:  

 Να παρζχει τθν διακίνθςθ και τθν επενδυτικι διαφφλαξθ των ςυναλλαγϊν 

των υποκείμενων μζςων των παραγϊγων. 

 Να κατζχει ίδια κεφάλαια το λιγότερο ίςα με αυτά των μελϊν του Χ.Α.Α. 

 Να αποδεχτεί τισ ςυμβάςεισ μεταξφ αυτοφ και τθσ Ε.Τ.Ε.Σ.Ε.Ρ., όπου 

προςδιορίηονται οι υποχρεϊςεισ και τα δικαιϊματα του, ζχοντασ κατανοιςει με 

ακρίβεια τθν δικαιοδοςία του. 

 Να διακζτει τα τεχνικά μζςα και τισ προχποκζςεισ οργάνωςθσ, ςφμφωνα με 

τον κανονιςμό λειτουργείασ τθσ Ε.Τ.Ε.Σ.Ε.Ρ. 
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2. ΣΑ ΕΜΠΟΡΕΤΜΑΣΙΚΑ ΠΑΡΑΓΩΓΑ 

 

2.1 Ειςαγωγι 

 

Τα εμπορεφματα είναι ςυνυφαςμζνα με τθν ανκρϊπινθ εξζλιξθ, τον 

πολιτιςμό και τθν εκκίνθςθ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ του ανκρϊπου. Ο 

άνκρωποσ για να επιβιϊςει και να εξελιχκεί, κεϊρθςε ανάγκθ να ανταλλάηει 

πρϊτεσ φλεσ ι προϊόντα που είχαν αρχίςει να δθμιουργοφνται, γεγονόσ που 

κατζςτθςε λαοφσ με ναυτιλιακι παράδοςθ να εξελίςςονται πολιτιςμικά ςε 

μεγαλφτερο βακμό. Λόγω αυτισ τθσ ανκρϊπινθσ ανάγκθσ, οι ζμποροι αρχίςαν να 

αναηθτοφν το κζρδοσ και τθν οικονομικι ςτακερότθτα. Οι ζμποροι βελτίωςαν τισ 

μεκόδουσ ανταλλαγισ ωσ προσ το μζροσ τθσ ςυμφωνίασ και για να το επιτφχουν 

εφευρζκθκαν τα παράγωγα ςτθν τοτε μορφι τουσ, τα οποία ςυνζτειναν ςτθν 

εξάλειψθ των κίνδυνων που είναι δυνατόν να εμφανιςτοφν, παίρνοντασ ςτθν 

πορεία των αιϊνων τθν ςθμερiνι μορφι τουσ. Τθν ςθμερινι εποχι τα εμπορεφματα 

ζχουν δεςπόηουςα κζςθ ςτθν παγκόςμια οικονομία, αφοφ μια αυξομείωςθ ενόσ 

βαςικοφ αγακοφ, επθρεάηει καταλυτικά τισ ανα τον κόςμο οικονομίεσ. Τα 

εμπορευματικά παράγωγα, όντασ τα πιο δυςνόθτα, χριηουν μζςω τθσ ανάλυςθσ 

τουσ ςτθν διευκόλυνςθ τθσ βακιάσ κατανόθςθσ ολων των άλλων ειδϊν. 

Τα χαρακτθριςτικά διαφοροποίθςθσ των εμπορευμάτων και κατα ςυνζπεια 

των εμπορευματικϊν παραγϊγων, τα οποία είναι αρκετά και ιδιάηουςασ μορφισ 

και ςθμαςίασ, τα είδθ παραγϊγων που χρθςιμοποιοφνται ςτισ αγορζσ 

εμπορευμάτων, θ ανάλυςθ των βαςικϊν κατθγοριϊν και ειδϊν εμπορευμάτων που 

απαςχολοφν τθν αγορά των παραγϊγων, οι ςυνκικεσ κατά τισ οποίεσ 

διαπραγματεφονται και υλοποιοφνται οι ςυναλλαγζσ τουσ και οι αγορεσ 

διαπραγμάτευςθσ εμπορευμάτων, παρακζτονται ςε αυτό το κεφάλαιο. 
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2.2 Βαςικα χαρακτθριςτικά διαφοροποίθςθσ και λειτουργίασ 

 

Εμπόρευμα καλείται οτιδιποτε φυςικό θ τεχνθτό προϊόν, το οποίο αποτελεί 

αντικείμενο κερδοςκοπίασ ςτο εμπόριο, δθλαδι θ εμπορευςιμότθτα του από τον 

πωλθτι ζχει ςτόχο τθν μεγιςτοποίθςθ του κζρδουσ του και πωλείται ςφμφωνα με 

τισ νομοκεςίεσ τουσ κράτουσ. 

Σφμφωνα με τθν εμπορευματολογία τα διάφορα και ποικίλα εμπορεφματα 

ταξινομοφνται ςε δυο μεγάλεσ κατθγορίεσ, α) τα φυςικά ι άμεςα, προερχόμενα εκ 

του φυτικοφ, ηωικοφ και ορυκτοφ Βαςιλείου, φερόμενα ςτο εμπόριο όπωσ 

απαντϊνται ςτθν φφςθ, άνευ ςχετικισ επεξεργαςίασ και β) τεχνθτά ι ζμμεςα, τα 

οποία πριν τθν αποςτολι τουσ ςτθν αγορά υπόκεινται ςε ειδικι επεξεργαςία 

(Ραπαναςταςίου, 1968). 

Θ επιςτθμονικι και τεχνολογικι πρόοδοσ, ςε ςυνδυαςμό με τθν ςυνεχι 

άνοδο του βιοτικοφ επιπζδου των ανκρϊπων, ςυντελεί αδιαλείπτωσ ςτθν αφξθςθ 

του αρικμοφ των εμπορευμάτων τα οποία προορίηονται για τθν ικανοποίθςθ των 

ανκρωπίνων αναγκϊν. Νζα εμπορεφματα εμφανίηονται και κατακτοφν τθν αγορά με 

ταχφτατο ρυκμό. (Ραπαναςταςιου, 1968). 

Θ διεφρυνςθ των οικονομικϊν ςχζςεων μεταξφ των διάφορων χωρϊν και θ 

ανάπτυξθ των εμπορικϊν ςυναλλαγϊν που ζχουν  ςφνκετθ μορφι, κακιςτά 

αναγκαία τθν γνωςτι των ιδιοτιτων και τθσ χρθςιμότθτασ των εμπορευμάτων. 

Οι πλθροφορίεσ ςε κάκε μζροσ του πλανιτθ για κάκε αγακό, όπωσ θ 

παραγωγι τουσ που επθρεάηει και τθν προςφορά και οι παράγοντεσ που τισ 

επθρεάηουν από τισ καιρικζσ, τισ ιδιαίτερεσ ςυνκικεσ κάκε περιβάλλοντοσ 

παραγωγισ μζχρι τισ πολιτικζσ ςυνκικεσ είναι ηωτικισ ςθμαςίασ. Ζνα παραδειγμα 

π.χ. θ πολιτικι αναταραχι τθν Ακτι του Ελεφαντοςτοφ, ςτθν οποία για περιςςότερο 

από ζνα χρόνο παρατθρικθκε μαηικι αποχϊρθςθ των Γάλλων παραγωγϊν. Το 

φαινόμενο κορυφϊκθκε τον Νοζμβριο του 2004. Πςοι γνϊριηαν, ιταν ςίγουρα ςε 

κζςθ να επωφελθκοφν από τθν απότομθ άνοδο των τιμϊν του κακάο κατά το τζλοσ 

Νοεμβρίου του 2004. 
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Οι τρεισ βαςικζσ κατθγορίεσ των εμπορευμάτων που απαςχολοφν τθν 

επενδυτικι δραςτθριότθτα είναι οι εξισ: τα μζταλλα, τα γεωργικά προϊόντα και τα 

ενεργειακά. Τα ενεργειακά ςυνεχϊσ εξαπλϊνονται, αλλα διαπραγματεφονται ςε ζνα 

ιδιαίτερο οικονομικό περιβάλλον λόγω των κυβερνθτικϊν μονοπωλίων εξαιτίασ των 

οποίων εξαλείφεται ο ανταγωνιςμόσ και απομζνουν ελάχιςτα περικϊρια βελτίωςθσ 

τθσ παροχισ υπθρεςιϊν. Γενικά, εμφανίηεται μια ςταδιακι απαγκίςτρωςθ από αυτό 

το νομικό πλαίςιο με τθν ςυνεχόμενθ απελευκζρωςθ των αγορϊν φυςικοφ αερίου 

και θλεκτρικισ ενζργειασ ςε όλο τον κόςμο. Βζβαια, και τα αλλα δυο είδθ ζχουν τισ 

ιδιαιτερότθτεσ τουσ και τθν ανάλογθ βαρφτθτα ανάλυςθσ.  

 

2.2.1 Κίνδυνοι και περιοριςμοί  

 

Θ φφςθ των αγακϊν είναι που επθρεάηει τθν διακεςιμότθτα τουσ, άρα και 

τθν προςφορά, αφοφ επθρεάηονται από το ζδαφοσ και το υπζδαφοσ και τθν 

αποκθκευτικι διαχείριςθ τουσ, αφοφ παραχκοφν. Ο βαςικόσ κίνδυνοσ που 

αντιμετωπίηουν οι επενδυτζσ που δραςτθριοποιοφνται με τα εμπορεφματα και τα 

παράγωγα τουσ αναφζρεται ςτον ποςοτικό κίνδυνο. Ο ποςοτικόσ κίνδυνοσ είναι ο 

κίνδυνοσ τθσ φκοράσ των αποκεμάτων από φυςικά αίτια. Τα φυςικά αίτια είναι θ 

ςυρρίκνωςθ του εμπορεφματοσ, που δεν δφναται να το εκμεταλευτεί ενασ ζμποροσ 

βραχυπρόκεςμα, λόγω τθσ μθ ερχόμενθσ παραγωγισ του, ι τθσ μθ εξόρυξθσ του. Εν 

αντίκεςει με τα αλλα είδθ, αυτό που τουσ απαςχολεί εκτοσ από τθν  διακφμανςθ 

των τρεχουςϊν τιμϊν των εμπορευμάτων, είναι θ διακφμανςθ τθσ ηιτθςθσ, λόγω 

τθσ μεταβολισ τθσ κατανάλωςθσ, θ αυξανομζνθ ανάπτυξθ ςε όλο τον κόςμο, οι 

τεχνολογικζσ εξελίξεισ και οι καιρικζσ ςυνκικεσ. Αυτό, φανερϊνει τον λόγο που τα 

exotic options, είναι τα πλζον διαπραγματεφομενα ςε αγορζσ κινθτϊν αξιϊν, όπωσ 

τθσ Αςίασ και ότι είναι οι πιο κατάλλθλεσ επιλογζσ ςτισ αγορζσ εμπορευμάτων. 

Ζνα ςθμαντικό εμπόδιο ςτισ εμπορευματικζσ ςυναλλαγζσ είναι ο 

γεωγραφικόσ περιοριςμόσ, που επιφζρει δυςχζρεια ςτθν υλοποίθςθ των 

ςυναλλαγϊν. Ακόμα, και αν προςπελαςτεί το εμπόδιο αυτό, δθλαδι αν είναι εφικτό 
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να πραγματοποιθκεί θ ςυναλλαγι με βάςθ το που είναι εγκατεςτθμζνοι οι 

αντιςυμβαλλόμενοι, δεν είναι εφικτό λόγω τθσ φφςθσ τθσ ςυναλλαγισ που δεν 

επιτρζπει τθν μεταφορά, φυςικι ι οικονομικι. Υπάρχει μια βαςικι διαφορά των 

εμπορευμάτων ςε ςχζςθ με τα άλλα χρθματοοικονομικα προϊόντα , θ οποία 

ζγκειται ςτο ηιτθμα, τθσ αποκικευςθσ και του κόςτουσ τθσ. Θ παράδοςθ των 

προϊόντων ςτον παραλιπτθ αποτελείται από μερικά ςτάδια όπωσ, τθν φόρτωςθ, 

τθν εκφόρτωςθ ,τθν μεταφορά και για τα δυο μζρθ.  Αυτι θ διαδίκαςια δυςχαιρζνει 

τθν ομαλι υλοποίθςθ τθσ ςυναλλαγισ και εφόςον όλα τα ςτάδια τθσ διαδικαςίασ 

διαχειριςτοφν με ςυνζπεια και οργάνωςθ κα κακίςταται θ ςυναλλαγι επιτυχισ. 

 

2.2.2 Βαςικά ςτοιχεία διαφοροποίθςθσ 

 

Κάποιεσ βαςικζσ ιδιότθτεσ των εμπορευμάτων είναι οι εξισ: 

 Οι φυςικζσ ςυναλλαγζσ, οι οποίεσ ιταν οι μόνεσ υπάρχουςεσ πριν από τθ 

ειςαγωγι των χρθματοπιςτωτικϊν ςυναλλαγϊν και εξακολουκοφν να ζχουν ηωτικι 

ςθμαςία ςιμερα. 

 Οι ςυναλλαγζσ των εμπορευμάτων είναι ςθμείο αναφοράσ για όλεσ τισ 

υπόλοιπεσ ςυναλλαγζσ, όςον αφορά το πωσ πραγματοποιείται ο χρθματικόσ 

διακανονιςμόσ. 

 Θ ηωτικι ςθμαςία τουσ, αναδυκνείεται απο τθν απαςχόλθςθ τθσ οικονομικισ 

βιβλιογραφίασ για δεκαετίεσ. 

 Οι τιμζσ των εμπορευμάτων, κακορίηονται από το ςθμείο όπου τζμνονται οι 

καμπφλεσ προςφοράσ και ηιτθςθσ ςε μια ςυγκεκριμζνθ τοποκεςία, ςε αντίκεςθ με 

τα άλλα χρθματοοικονομικά προϊόντα τα οποία υπολογίηονται από τον υπολογιςμό 

τθσ κακαρισ παρουςίασ αξίασ των κακαρϊν ταμειακϊν ροϊν. 

 Γενικά, θ ηιτθςθ είναι ανελαςτικι, λόγω τθσ περιοριςμζνθσ διακεςιμότθτασ 

των πρϊτων υλϊν και αγακϊν, ζτςι είναι πικανό να επζλκει μια ςχετικι ιςορροπία 

με τθν πάροδο του χρόνου, ανάμεςα ςτθ ηιτθςθ και ςτθν προςφορά, μόνο ςτθν 

περίπτωςθ αυξθμζνθσ διακεςιμότθτασ. 
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 Οι χρθματοπιςτωτικζσ ςυναλλαγζσ τουσ αποτελοφν ςιμερα ζνα τεράςτιο 

ποςοςτό όγκου ςε ςχζςθ τισ ςυνολικζσ.  

 Οι τιμζσ ςυνδζονται ςτενά με τισ τρζχουςεσ, επειδι θ φυςικι παράδοςθ 

αποτελεί μια επιλογι που ζχει απομείνει ςτον αγοραςτι και κατά ςυνζπεια, θ 

κατανόθςθ των τοπικϊν αγορϊν και των χαρακτθριςτικϊν τουσ είναι ζνα αναγκαίο 

βιμα για τθν ανάλυςθ των εμπορευμάτων και παραγϊγων επί εμπορευμάτων. 

 Τα παράγωγα που ζχουν ςαν υποκείμενο μζςο τα ενεργειακά αγακά ζχουν 

ιδιάηουςα φφςθ, διότι θ ηιτθςθ και θ προςφορά επθρεάηεται από παράγοντεσ 

παγκόςμιου και όχι μόνο τοπικοφ επιπζδου. Αυτό εξθγεί τθν ζκρθξθ τθσ ναυτιλίασ 

και τθν εμφάνιςθ νζων ςτρατθγικϊν διαπραγμάτευςθσ, όπωσ θ αλλαγι πορείασ 

ενόσ LNG (υγροποιθμζνου φυςικοφ αερίου) δεξαμενόπλοιου ςε χϊρεσ, όπου οι 

τιμζσ φυςικοφ αερίου παρουςιάηουν ανϊτερεσ τιμζσ από τθν ςτιγμιαία αιχμι. 

 Τα εμπορεφματα αντιπροςωπεφουν ςιμερα μια νζα κατθγορία 

περιουςιακϊν ςτοιχείων από μόνα τουσ. Ρολλοί κεςμικοί επενδυτζσ αναηθτοφν 

ςτθν αγορά των εμπορευμάτων τθν διαφοροποιιςθ του πλεονεκτιματοσ τουσ, του 

κινδφνου τουσ και τισ ςθμαντικζσ αποδόςεισ που επιφζρει θ δραςτθριοποίθςθ τουσ 

ςτθν αγορά αυτι. 

 

2.2.3 Διαδικαςία πραγματοποίθςθσ των ςυναλλαγϊν 

 

Στα παλαιά χρόνια οι αγοραςτζσ και οι πωλθτζσ των εμπορευμάτων 

πραγματοποιοφςαν ςυναντιςεισ ςτθν αγορά, πράγμα που οδθγοφςε ςτθν άμεςθ 

παράδοςθ τουσ. Πλοι, οι ςυναλλαςόμενοι που δραςτθριοποιοφνται με τα 

εμπορεφματα, εξακολουκοφν να ςυμμετζχουν ςτουσ τόπουσ διαπραγμάτευςθσ με 

τθν διαδικαςία τθσ φυςικισ παράδοςθσ. Σε κάκε ςυναλλαγι ςχετικι με τα 

εμπορεφματα υφίςτανται, δυο μζρθ τθσ διαδικαςίασ, το ζνα είναι θ φυςικι 

παράδοςθ των εμπορευμάτων ςτον παραλιπτθ και το άλλο το οικονομικό μζροσ, 

δθλαδι μια ταμειακι ροι από το ζνα αντιςυμβαλλόμενο μζροσ ςτο άλλο κατά τθ 

λιξθ. Οι τιμζσ και θ μεταβλθτότθτα τουσ που παρουςιάηεται ςτισ ςυμβάςεισ, ζχουν 

ςχζςθ ανάλογθ με τισ ποςότθτεσ που υπάρχουν ςτθν φυςικι αγορά, λόγω τθσ 
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φυςικισ παράδοςθσ ςτον αγοραςτι, που λαμβάνει χϊρα κατά τθ λιξθ τθσ 

ςφμβαςθσ. Κάκε εμπόρευμα αποτελεί αντικείμενο διαπραγμάτευςθσ ςε μια 

τρζχουςα αγορά ςυναλλάγματοσ, όπου κάκε ςυναλλαγι πραγματοποιείται με 

άμεςθ παράδοςθ. Θ άμεςθ παράδοςθ ςπάνια παρατθρείται ςτθν πράξθ, διότι 

ςυνικωσ υπάρχει μια ελάχιςτθ κακυςτζρθςθ λόγω τεχνικϊν περιοριςμϊν μεταξφ 

τθσ διαπραγμάτευςθσ και τθσ διανομισ. Θ διαδικαςία τθσ διαπραγμάτευςθσ, οδθγεί 

ςε μια προκεςμιακι ςφμβαςθ μεταξφ των δφο μερϊν τεκμθριϊνεται επαρκϊσ από 

γραπτι ςφμβαςθ που κακορίηει τουσ όρουσ που ρυκμίηουν τθν υπευκυνότθτα για 

τθν μεταφορά και τθν εκφόρτωςθ των εμπορευμάτων, μεταξφ του αγοραςτι και 

του πωλθτι. 

Ο κίνδυνοσ τθσ μεταβολισ των τιμϊν των εμπορευμάτων είναι ζνα 

ςθμαντικό ςτοιχείο ςε παγκόςμια κλίμακα κατά τθν ςθμερινι εποχι, δεδομζνου ότι 

ζχει επιπτϊςεισ ςτθν οικονομία τθσ τόςο ςτισ ανεπτυγμζνεσ όςο και ςτισ 

αναπτυςςόμενεσ, όπου ςτισ τελευταίεσ περιλαμβάνονται οι περιςςότερεσ χϊρεσ 

παραγωγισ βαςικϊν προϊόντων, οι ζμποροι και οι καταςκευαςτζσ. Για να λυκεί το 

βαςικό πρόβλθμα τθσ ςυνεννόθςθσ που ανάμεςα, ςε ζναν ςυμβαλλόμενο που είναι 

παραγωγόσ τθσ πρϊτθσ φλθσ και ζναν καταςκευαςτι, που οι πρϊτεσ υλεσ του είναι 

αναγκαίεσ για τθν επεξεργαςία και τθν δθμιουργία του προϊόντοσ που κζλει να 

παραχκεί για να διευκολυνκεί θ βαςικι διαδικαςία τθσ παραγωγισ μζςα ςτθν 

οικονομία, υπάρχουν άνκρωποι που κατζχουν τον ρόλο του μεςάηοντα, οι οποίοι 

αναλαμβάνουν τθν παράδοςθ τουσ. 

Τισ δφο τελευταίεσ δεκαετίεσ, ζχουν υπάρξει δραματικζσ αλλαγζσ που ζχουν 

επθρεάςει δραςτικά τισ παγκόςμιεσ αγορζσ βαςικϊν εμπορευμάτων. Οι κφριεσ 

αλλαγζσ είναι οι ςυνεχόμενεσ πολιτικζσ αναταραχζσ ςε διάφορεσ χϊρεσ που 

επιφζρουν και πολεμικζσ ςυγκροφςεισ, θ οικονομικι μετάλλαξθ γενικά, οι νζεσ 

περιβαλλοντικζσ ρυκμίςεισ που ζχουν επιβλθκεί διεκνϊσ, μια τεράςτια αφξθςθ 

ςτθν κατανάλωςθ των εμπορευμάτων ςε αναδυόμενεσ χϊρεσ όπωσ θ Κίνα και άλλεσ 

διαρκρωτικζσ αλλαγζσ που ζχουν ςυμβάλει, ςτθν διαρκι αφξθςθ τθσ 

μεταβλθτότθτασ τθσ προςφοράσ και τθσ ηιτθςθσ, επομζνωσ και των τιμϊν. Αυτζσ οι 

ευμετάβλθτεσ ςυνκικεσ, ζχουν καταςτιςει επιτακτικζσ τισ προςπάκειεσ και τισ 
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διαδικαςίεσ αντιςτάκμιςθσ κινδφνου, μζςω τθσ χριςθσ προκεςμιακϊν ςυμβολαίων 

μελλοντικισ εκπλιρωςθσ και των δικαιωμάτων προαίρεςθσ για πολλοφσ τομείσ τθσ 

οικονομίασ, ενϊ θ ευρεία και ταχφτατθ ανάπτυξθ των ρευςτϊν αγορϊν παραγϊγων, 

κακιςτά τα ςυμβόλαια αυτα, τα απαραίτθτα εργαλεία, για τθ διαχείριςθ των 

κινδφνων και τον βζλτιςτο ςχεδιαςμό τθσ προμικειασ και τθσ ηιτθςθσ. 

Οι πρϊτεσ αγορζσ που δζχονταν προκεςμιακζσ ςυναλλαγζσ ιταν ςτο Σικάγο 

για τα ςιτθρά και τα γεωργικά προϊόντα και ςτο Λονδίνο για τα μζταλλα. Υςτερα 

ωρίμαςαν οι ςυνκικεσ και δθμιουργικθκε θ ανάγκθ για τυποποίθςθ, όςον αφορά 

τθν ποςότθτα, τθν ποιότθτα, τθν θμερομθνία παράδοςθσ, ανάγκθ που οδιγθςε ςτθ 

δθμιουργία του New York Cotton Exchange (N.Y.C.E.) το 1842 και το Chicago Board 

of Trade (C.B.O.T.) το 1848 κακϊσ και των εταιρειϊν εκκακάριςθσ εντόσ τουσ. Οι 

εταιρίεσ εκκακάριςθσ που λειτουργοφςαν ωσ μοναδικόσ αντιςυμβαλλόμενοσ για 

τουσ αγοραςτζσ και τουσ πωλθτζσ των ςυμβολαίων μελλοντικισ εκπλιρωςθσ ιταν θ 

πραγματικι ζνδειξθ ότι θ ανταλλαγι λειτουργοφςε. Μζχρι ςιμερα, οριςμζνα από 

αυτά τα γραφεία εκκακάριςθσ ανικουν ςε ανεξάρτθτουσ μετόχουσ, τα υπόλοιπα 

ανικουν κατά κφριο λόγο ςτουσ ςυμμετζχοντεσ ςτθν αγορά, όπωσ ςτθν περίπτωςθ 

του Χρθματιςτθρίου Μετάλλων του Λονδίνου (L.M.E.) και τθσ International 

Petroleum Exchange (I.P.E.). 

 

Ολεσ οι φάςεισ τθ διαδικαςίασ τθσ φυςικισ παράδοςθσ εμφανίηονται ςτο παρακάτω 

διάγραμμα. 
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Production entity                    Manufacturing plant 

Customs                            Customs 

Producing country                  Country of consumption 

 

       Embarkment port     Disembarkment port 

                

               Air freight 

                  

               Shipping 

        

        Harbor storage        Harbor storage 

 

 

 

Storage in production location         Storage in manufacturing location 

Helyette Geman, 2009. Commodities and Commodity Derivatives: Modeling and Pricing for Agriculturals, Metals 

and Energy, John Wiley & Sons 

Διάγραμμα 2.1 Οι φάςεισ τθσ φυςικισ παράδοςθσ των εμπορευμάτων 
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Επεξιγθςθ και μετάφραςθ των όρων του διαγράμματοσ 

 (Storage in production location), θ περιοχι ςτθν οποία είναι αποκθκεμζνο 

όταν παραχκεί. 

 (Production entity), ςθμαίνει μονάδα παραγωγισ, είναι θ μονάδα που 

καταςκευάηεται. 

 (Customs), που ςθμαίνει τελωνείο, όταν υπογραφεί θ ςυμφωνία το 

εμπόρευμα περνάει από το τελωνείο τθσ χϊρασ που παραςκευάηεται και όταν 

φκάςει ςτθν χωρα του αγοραςτι περνάει ςτο αντίςτοιχο τελωνείο τθσ χωρασ του. 

 (Harbor storage), θ αποκικευςθ του εμπορεφματοσ με το ανάλογο κόςτοσ 

και ςτα δυο λιμάνια που κα βρεκεί αντίςτοιχα. 

 (Producing country), θ χϊρα όπου παράγεται το προϊόν. 

 (Embarkment port), το λιμάνι φόρτωςθσ, το εμπόρευμα φορτϊνεται ςτο 

λιμάνι εφόςον ζχει περάςει από το τελωνείο για να πάει ςτο προοριςμό του. 

 (Air freight), ςθμαίνει αεροπορικι εμπορικι μεταφορά, ςτθν ουςία 

καταδεικνφει το κόςτοσ μεταφοράσ. 

 .(Shipping), το οποίο ςθμαίνει το ναφλο, δθλαδι το κόςτοσ για να 

μεταφερκεί το εμπόρευμα με πλοίο. 

 (Disembarkment port), το λιμάνι εκφόρτωςθσ, δθλαδι το λιμάνι ςτο 

βρίςκεται ο παραλιπτθσ- αγοραςτισ του εμπορεφματοσ. 

 (Country of consumption), θ χϊρα του αγοραςτι του εμπορεφματοσ. 

 (Storage in manufacturing location), θ περιοχι τθσ μονάδασ μεταποίθςθσ 

ςτθν οποία αποκθκεφεται το εμπόρευμα μετα τον ζλεγχο που ζχει περάςει ςτο 

τελωνείο. 

 (Manufacturing plant), μονάδα μεταποίθςθσ, θ μονάδα που ζχει ανάγκθ για 

το εμπόρευμα. 

Το ζγγραφο που αντιπροςωπεφει και αποδεικνφει τθν ιδιοκτθςία του 

εμπορεφματοσ, ονομάηεται φορτωτικι. Υπεφκυνοσ είναι είτε ο πλοίαρχοσ του 

πλοίου μεταφοράσ ι ο υπεφκυνο μεταφορζασ του πλοίου. Θ ςφμβαςθ τθσ 

μεταφοράσ μπορεί να τεκεί υπο διαπραγμάτευςθ. Μπορεί να φζρει τθν ετικζτα 

''αποςταλεί'' ι ''να αποςταλεί'', δθλαδι αμα ζχει φορτωκεί θ να φορτωκεί. Αυτι θ 
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ορολογία υποδθλϊνει εάν το εμπόρευμα ζχει φορτωκεί, με αποτζλεςμα τθν 

κακαρι αναγνϊριςθ επί του ςκάφουσ. 

Θ όλθ διαδικαςία επθρεάηεται από τισ ςυγκεκριμζνεσ παραμζτρουσ: 

 

 Θ ςθμαντικότερθ παράμετροσ, είναι θ ευκφνθ του κάκε εμπλεκομζνου ςτθν 

διαδικαςία, ενδζχεται να κατακερματιςτεί κατά τθ διάρκεια τθσ εκτζλεςθσ τθσ 

ςφμβαςθσ. Θ ευκφνθ για τθν εμπορικι εκτζλεςθ μπορεί να ζγκειται ςτον πωλθτι ι 

τον αγοραςτι ι ςε ενδιάμεςο φορζα. Κεωρείται δεδομζνο ότι, πρακτικά, πολλοί 

μεςάηοντεσ διαδραματίηουν ςθμαντικό ρόλο, ιδίωσ λόγω των κακυςτεριςεων ςτο 

χρονοδιάγραμμα, ανάμεςα ςτισ διάφορεσ πράξεισ. Πςον αφορά, τον εξαγωγζα θ 

ευκφνθ του είναι περιοριςμζνθ και ζγκειται, μζχρι τθν αρχικι φόρτωςθ του 

εμπορεφματοσ ςτο πλοίο που βρίςκεται ςτο λιμάνι φόρτωςθσ, εφόςον ζχει 

πρωτίςτωσ εκτελωνίςει ο πωλθτισ το εμπόρευμα, ενϊαυτι θ διαδικαςία 

χαρακτθρίηει το εμπόρευμα, ωσ «ελευκερο επι πλοιου» ι «fob», δθλαδι «free on 

board». Κατά τθν διαδικαςία αυτι ο ειςαγωγζασ αγοράηει από το λιμάνι ι τθν 

αποκικθ και φςτερα ο ενδιάμεςοσ ζχει τθν ευκφνθ τθσ οργάνωςθσ τθσ μεταφοράσ. 

 Οι κίνδυνοι όςον αφορά τισ ςυναλλαγζσ των εμπορευμάτων, οι οποίοι είναι 

οι εξισ ο κίνδυνοσ τθσ τιμισ, ο κίνδυνοσ τθσ μεταφοράσ, ο κίνδυνοσ τθσ παράδοςθσ 

που ςχετίηεται με τθν ποιότθτα του εμπορεφματοσ που παραδίδεται, ο οποίοσ 

κίνδυνοσ δεν αντιςτακμίηεται και ο πιςτωτικόσ κίνδυνοσ που υφίςταται ςε ολθ τθν 

διαδικαςία. 

 Οι κίνδυνοι ςυνδεόμενοι με τθν μεταφορά, όπου διαχωρίηονται ςε δυο 

ςκζλθ. Το πρϊτο ςκζλοσ αφορά, γενικά τουσ κίνδυνουσ ποφ εμφανίηονται κατά τθν 

μεταφορά, οι οποίοι μποροφν να επιφζρουν μερικι ι ολικι υποβάκμιςθ του 

εμπορεφματοσ και κατθγοριοποιοφνται ςε δυο κινδφνουσ τον ςυνικθ και τον 

ζκτακτο, όπωσ πόλεμοι, εξεγζρςεισ και απεργίεσ. Αυτόν τον κίνδυνο, επωμίηεται 

άμεςα ο εξαγωγζασ θ ο αγοραςτισ «fob» εκτόσ και εαν αντιςτακμίςει τον κίνδυνο 

με αςφαλιςτιριο ςυμβόλαιο. Το δεφτερο ςκζλοσ αφορά το κόςτοσ μεταφοράσ, ο 

οποίοσ εμφανίηεται εξαιτίασ τθσ τιμολόγθςθσ όλων των ςυναλλαγϊν 

εμπορευματικϊν παραγϊγων ςτον κόςμο με τιμζσ «fob», πράγμα που κακιςτά τον 
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πωλθτι να πρζπει να αντιςτακμίςει τθ κζςθ του όχι μόνο ζναντι του κινδφνου τθσ 

τιμισ, αλλα και να αντιςτακμίςει τον κίνδυνο από τισ αλλαγζσ ςτο κόςτοσ 

αποςτολισ. Μπορεί να αποφευχκεί μονο με τθν ςφναψθ μιασ προκεςμιακισ 

ςφμβαςθσ εμπορευματικϊν μεταφορϊν. 

 

2.3 υμβόλαια Προκεςμιακά και Μελλοντικισ Εκπλιρωςθσ Εμπορευμάτων 

 

Τα προκεςμιακά ςυμβόλαια εμπορευμάτων κλείνουν ςε ζνα ςυγκεκριμζνο 

χρονικό διάςτθμα και αφοροφν, τθν ανταλλαγι του ςυμφωνθμζνου εμπορεφματοσ 

με αντάλλαγμα ζνα προςυμφωνθμζνο ποςό ςε μια προςυμφωνθμζνθ μελλοντικι 

ςτιγμι λιξθσ του ςυμβολαίου. 

Τα ςυμβόλαια μελλοντικισ εκπλιρωςθσ αν και παρουςιάηουν γενικά πολλζσ 

ομοιότθτεσ με τα προκεςμιακά, ζχουν όμωσ διαφορετικό πλαίςιο λειτουργίασ. και 

τόπο ςτον οποίο διεξάγεται θ ςυναλλαγι τουσ, αφοφ τελείται ςε οργανωμζνεσ 

αγορζσ, ςτοιχείο που τα κακιςτά τυποποιθμζνα από τθν άποψθ των 

χαρακτθριςτικϊν τουσ, όπωσ τθν λιξθ του ςυμβολαίου, τθν ποςότθτα του 

υποκείμενου εμπορεφματοσ, τθν ποιότθτα που διατθρείται ςε ςυγκεκριμζνα 

επίπεδα και τθν ποικιλία. Το γραφείο ςυμψθφιςμοφ που βρίςκεται πίςω από μια 

τζτοια ςυναλλαγι, απομακρφνει ουςιαςτικά τον κάκε πιςτωτικό κίνδυνο από τισ 

κζςεισ των δφο ςυμμετεχόντων ςτθ ςυναλλαγι, ζτςι ο κίνδυνοσ ακζτθςθσ είναι 

ςχεδόν μθδενικόσ με τθν κατάκεςθ αρχικϊν περικωρίων ςτισ οποίεσ πρζπει να 

προβοφν. Ρριν ςυμφωνθκεί μια οποιαδιποτε ςφμβαςθ πραγματοποιοφνται 

κατακζςεισ περικωρίου εάν καταςτεί αναγκαίο, κακϊσ κακθμερινά τα περικϊρια 

ελζγχονται με τθν χριςθ τθσ λογιςτικισ μεκόδου mark–to-market, ϊςτε να 

κρατθκεί εν ενεργεία ζνα ςυμβόλαιο αν θ αξία τθσ αγοράσ ζχει μειωκεί από τθν 

προθγοφμενθ θμζρα. 

Τα ςυμβόλαια μελλοντικισ εκπλιρωςθσ εξυπθρετοφν πολλζσ επενδυτικζσ 

ανάγκεσ. Ο πρϊτοσ ρόλοσ τουσ ιταν να διευκολυνκεί θ εμπορία των διαφόρων 
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προϊόντων, εφόςον ιταν τα χρθματοοικονομικά μζςα παροχισ αντιςτάκμιςθσ 

κινδφνου όχθμα ζναντι του κινδφνου τιμϊν.  

Ζνασ επενδυτισ που αςχολείται με καλλιζργειεσ τον Φλεβάρθ, για να 

προφυλαχτεί ζναντι του κινδφνου τιμισ, ςυνάπτει ςφμβαςθ Σ.Μ.Ε., θ οποία λιγει ςε 

χρόνο Τ, όπου ταυτίηεται με αυτόν τθσ ςυγκομιδισ (ασ ποφμε, Νοζμβρθ) για τιμι Κ, 

όπου ορίηεται από τθν 1θ Φλεβάρθ, ζχοντασ εξαςφαλίςει το ποςό των εςόδων που 

προςζμενε από τθν πϊλθςθ ςτον χρόνο τθσ ςυγκομιδισ. Ωσ εκ τοφτου, μπορεί να 

διακζςει τα ζςοδα που κα ζχει με τθν απόκτθςθ νζων μθχανθμάτων ι τθν βελτίωςθ 

των εγκαταςτάςεων αποκικευςθσ και γενικότερα, το ςχεδιαςμό επενδυτικϊν 

ςχεδίων του για το ζτοσ, ανεξάρτθτα από οποιαδιποτε είδθςθ για υπερπροςφορά 

του προϊόντοσ που δφναται να ςυμβεί κατά τθ διάρκεια των μθνϊν. 

Είναι αξιοςθμείωτο οτι ςε πολλζσ αγορζσ, κυμαίνονται από τα βαςικά 

γεωργικά προϊόντα μζχρι ςε ποςότθτεσ θλεκτρικισ ενζργειασ, ότι τα ςυμβόλαια 

μελλοντικισ εκπλιρωςθσ, Σ.Μ.Ε., χρθςιμοποιοφνται ωσ υποκατάςτατο τθσ 

τρζχουςασ αγοράσ με κεφάλαια που ςτοχεφουν ςτθν προςταςία των επενδυτϊν, 

αφου παρζχουν τθν απομάκρυνςθ των φυςικϊν περιοριςμϊν του τόπου 

διαπραγμάτευςθσ και παρζχουν ευελιξία ςτισ κζςεισ αγοράσ ι πϊλθςθσ, 

παρζχοντασ ζτςι προςταςία από τθν αυξομείωςθ των τιμϊν. 

Οι τιμζσ ςε προκεςμιακά και ςε Σ.Μ.Ε. για το ίδιο υποκείμενο περιουςιακό 

ςτοιχείο με τον ίδιο χρόνο λιξθσ, είναι διαφορετικζσ λόγω των φόρων, το κόςτοσ 

των ςυναλλαγϊν και άλλα ςθμαντικά ςτοιχεία, όπωσ θ επίδραςθ του πιςτωτικοφ 

κινδφνου, αφενόσ, και τα ςτοχαςτικά επιτόκια από τθν άλλθ πλευρά. Στθν πράξθ, 

αυτζσ εξακολουκοφν να είναι πολφ κοντά θ μία ςτθν άλλθ, δεδομζνου ότι οι 

διακυμάνςεισ του υποκείμενου εμπορεφματοσ αποτελοφν τθν πιο ςθμαντικι 

παράμετρο διαμόρφωςθσ των τιμϊν τουσ. 
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2.4 Βαςικά είδθ ςυναλλαγϊν ςτθν αγορά των εμπορευμάτων 

 

Στο παρακατω διάγραμμα αποτυπϊνονται οι ομοιότθτεσ και οι διαφορζσ 

μεταξφ των κεμελιωδϊν τφπων ςυναλλαγϊν που επικρατοφν ςτισ αγορζσ 

εμπορευμάτων. 

 

 

Ρινακασ 2.1 Κεμελιϊδεισ τφποι ςυναλλαγϊν ςτθν αγορά εμπορευμάτων 
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2.5 Βαςικά είδθ επενδυτϊν ςτισ προκεςμιακζσ αγορζσ 

 

Στισ προκεςμιακζσ αγορζσ παρατθροφνται τρία βαςικά είδθ επενδυτϊν: 

 

 Οι ςυναλλαςςόμενοι που κζλουν να αντιςτακμίςουν τον κίνδυνο των ιδθ 

ανοιχτϊν κζςεων (hedgers), κζλουν να αποφφγουν τθν ζκκεςθ ςε δυςμενείσ 

μεταβολζσ τθσ τιμισ του αγακοφ, θ οποία αποτελεί μζροσ τθσ διαδικαςίασ 

παραγωγισ τουσ ςτθν οικονομία. Είναι επενδυτζσ που κζλουν να κλειδϊςουν τθν 

τιμι ςτα επικυμθτά για αυτοφσ επίπεδα αγοραςτζσ ι πωλθτζσ, δθλαδι κζλουν να 

προςτατευτοφν ζναντι του κινδφνου τθσ τιμισ. Οι προκεςμιακζσ αγορζσ είχαν 

αρχικά δθμιουργθκεί για να καλφψουν τισ ανάγκεσ αυτοφ του τφπου 

ςυναλλαςςόμενου, δθλαδι τουσ αγρότεσ που ικελαν να κλειδϊςουν εκ των 

προτζρων μια ςτακερι τιμι για τθ ςοδειά τουσ. Τα Σ.Μ.Ε. τϊν εμπορευμάτων, 

εξακολουκοφν να χρθςιμοποιοφνται ευρζωσ από τουσ παραγωγοφσ και τουσ 

χριςτεσ των προϊόντων για ςκοποφσ αντιςτάκμιςθσ κινδφνου. 

 

Ζνα παράδειγμα το οποίο μασ καταδεικνφει τθν επενδυτικι επικυμία και τθν 

λειτουργεία αυτοφ του τφπου ςυναλλαςςόμενου είναι το παρακάτω. Ασ 

υποκζςουμε ότι θ θμερομθνία τθσ ανάλυςθσ είναι ο Λανουάριοσ και θ εταιρεία X 

ξζρει ότι κα πρζπει να αγοράςει ςτισ 25 Σεπτεμβρίου του ίδιου ζτουσ μιςό 

εκατομμφριο τόνουσ καυςίμων. Για τθν αντιςτάκμιςθ ζναντι τθσ πικανισ αφξθςθσ 

τθσ τιμισ των καυςίμων μεταξφ του Λανουαρίου και του Σεπτεμβρίου, θ αεροπορικι 

εταιρεία X κα αγοράςει ιςοδφναμα, μια κετικι κζςθ ςε ςυμβόλαια μελλοντικισ 

εκπλιρωςθσ με υποκείμενο μζςο τα καφςιμα, με τθν λιξθ του ςυμβολαίου τον 

Σεπτζμβριο και ςε ποςότθτα που αντιςτοιχεί ςτθν αναγκαία ποςότθτα των 

καυςίμων. Με αυτόν τον τρόπο, θ αεροπορικι εταιρεία ζχει κλειδϊςει ςτο ξεκίνθμα 

του ζτουσ τθν τιμι F που κα πλθρϊςει το Σεπτζμβριο και το ζχει πράξει με τθν μθ 

καταβολι των ταμειακϊν ροϊν κατά τθν ζναρξθ του ζτουσ. Ο βαςικόσ κίνδυνοσ που 

μπορεί να αντιμετωπίςει θ εταιρεία Χ μετα τθν λιξθ του ςυμβολαίου αναφζρεται 

ςτον κίνδυνο τθ διαφοράσ μεταξφ τθσ τιμισ που ζχει κατοχυρωκεί ςτα Σ.Μ.Ε. και 
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ςτθν τρζχουςα τιμι και τα κόςτθ τθσ, όπωσ τθσ μεταφοράσ από και προσ το ςθμείο 

παράδοςθσ που είναι οριςμζνο ςτο ςυμβόλαιο μελλοντικισ εκπλιρωςθσ, το φυςικό 

κόςτοσ τθσ αποκικευςθσ, ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ αςφάλιςθσ, μεταξφ του 

χρόνου τθσ ςυγκομιδισ και τθσ θμερομθνία παράδοςθσ του ςυμβολαίου 

μελλοντικισ εκπλιρωςθσ. Μια άλλθ επιλογι είναι να αγοράςει ζνα αντίςτοιχο 

(option), αλλά πρζπει να πλθρϊςει το αντίτιμο 

 

 Οι κερδοςκόποι (traders), είναι επενδυτζσ που ριςκάρουν ανάλογα με τισ 

προβλζψεισ τουσ με απϊτερο ςκοπό τθν μεγιςτοποίθςθ του κζρδουσ τουσ χωρίσ να 

αςχολθκοφν με τθν εμπορευματικι διαδικαςία και μθ αςχολοφμενοι με τθν 

τρζχουςα αγορά, ςτθν οποία υπάρχει θ αναγκαιότθτα για άμεςθ χρθματοδότθςθ. 

Ζτςι λαμβάνουν μια κζςθ αγοράσ ι πϊλθςθσ με κάποιο Σ.Μ.Ε. ι ζνα δικαίωμα 

προαίρεςθσ, ϊςτε να αποκομίςουν κζρδοσ από τισ αυξομειϊςεισ τθσ τιμισ. Οι 

επενδυτζσ ςτθν πραγματικότθτα ςτοιχθματίηουν ότι θ τιμι κα ανεβεί ι κα κατζβει, 

προςμετρϊντασ τα αντίςτοιχα κζρδθ που κα αποκομίςουν. Ππωσ είναι προφανζσ, 

τα εμπορεφματα γίνονται όλο και πιο ελκυςτικά για τουσ επενδυτζσ και διαχειριςτζσ 

(hedge funds) που τουσ βλζπουν ωσ μια εναλλακτικι μορφι κατθγορίασ 

ενεργθτικοφ επιτρζποντασ τουσ να μειϊνουν τον ςυνολικό κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου και να ενιςχφουν τισ αποδόςεισ τουσ. Μ’ αυτό το τρόπο τα Σ.Μ.Ε. 

κακίςτανται τα απαραίτθτα χρθματοοικονομικά εργαλεία για τθν δράςθ τουσ. Λόγω 

τθσ ρευςτότθτάσ τουσ, του χαμθλοφ κόςτουσ των ςυναλλαγϊν ςτο χρθματιςτιριο, 

και τθν απουςία του πιςτωτικοφ κινδφνου, λαμβάνουν κζςεισ που αντανακλοφν 

ςτθν προςδοκία τθσ αφξθςθσ των τιμϊν με τθν αγορά Σ.Μ.Ε. ι μια πτϊςθ από τθν 

πϊλθςθ Σ.Μ.Ε.. Το μεγαλφτερο μζροσ τθσ ρευςτότθτασ παράγεται από τθ 

ςυνδυαςμζνθ δράςθ των κερδοςκόπων και των (hedgers). 

 

 Εξιςορροπθτικοί κερδοςκόποι, είναι οι επενδυτζσ που προςπακοφν να 

αποκομίςουν κζρδθ χωρίσ τον ανεπικφμθτο κίνδυνο (arbitragers), 

εκμεταλλευόμενοι τισ ανιςότθτεσ ςτισ τιμζσ πολλαπλϊν εναλλακτικϊν ςυναλλαγϊν. 

Ρρόκειται για κερδοςκόπουσ που δραςτθριοποιοφνται ςε Σ.Μ.Ε. και Ρ.Σ. ςε 

τρζχουςεσ ι προκεςμιακζσ αγορζσ και εκμεταλλεφονται τισ ευκαιρίεσ που κα 
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εμφανιςτοφν, ειςπράττοντασ ακίνδυνο κζρδοσ μζςα από τθν ταυτόχρονθ επζνδυςθ 

τουσ ςε πολλαπλζσ ςυναλλαγζσ, ςε δφο ι περιςςότερεσ διαφορετικζσ αγορζσ. 

Τζτοιεσ ευκαιρίεσ είναι πολφ επικυμθτζσ, αλλά δεν είναι εφκολα αναγνωρίςιμεσ και 

ςυνικωσ δεν ζχουν μεγάλθ διάρκεια. Στθν ουςία αναγνωρίηουν ζνα ςυγκεκριμζνο 

μζςο το οποίο είναι υποτιμθμζνο τθν ςτιγμι που δραςτθριοποιοφνται, μ’ αυτο τον 

τρόπο, θ αγοραςτικι δραςτθριότθτα κα προκαλζςει τθν άνοδο μιασ τιμισ, θ οποία 

κεωρείται από τθν αγορά ωσ δίκαιθ και ςτθν οποία δεν κα υπάρχει πιο 

υπερβάλλουςα ηιτθςθ. 

 

2.6 Προκεςμιακζσ αγορζσ Δομι και Χαρακτθριςτικά  

 

Θ δομι των προκεςμιακϊν αγορϊν είναι ςχεδιαςμζνθ με το ςκεπτικό τθσ 

ςαφινειασ των ρόλων και των λειτουργειϊν όλων των ςυμμετεχόντων ςε αυτζσ. Ο 

κφριοσ κεματοφφλακασ των διαδικαςιϊν των ςυναλλαγϊν είναι ο οίκοσ 

εκκακάριςθσ, ο οποίοσ διαχειρίηεται όλεσ τισ ςυναλλαγζσ, που ςυντελοφνται υπο 

τθν προςταςία του και τον ζλεγχο του. Ο οίκοσ ζχει ωσ ςκοπό τθν παροχι μιασ 

απόλυτα οργανωμζνθσ αγοράσ με τυποποιθμζνο κανονιςτικό και κεςμικό πλαίςιο. 

Θ δομι του αποτελείται από διοικθτικό ςυμβοφλιο, μετόχουσ και ανϊτερα ςτελζχθ. 

Διαχειρίηεται ςυναλλαγζσ μελϊν και μθ μελϊν, με τα μζλθ να αποκομίηουν 

περιςςότερα οφζλθ, λειτουργϊντασ εκ μζρουσ των ςυναλλαςςόμενων εταιρειϊν, 

εμπόρων, παραγωγϊν εμπορεφματοσ, χρθματιςτθριακϊν γραφείων και τραπεηϊν. 

Κάκε ςυναλλαγι ζχει περιοριςμζνα μζλθ τα οποία ζχουν ωσ ςτόχο τθν διευκόλυνςθ 

τθσ ςυναλλαγισ. 

Θ ποικιλία των ειδϊν των εμπορευμάτων είναι τόςο ευρεία και κάκε είδοσ χριηει 

ςυγκεκριμζνθσ αντιμετϊπιςθσ, πράγμα που κακιςτά αναγκαία τθν κατθγοριοποίθςθ 

τουσ. 
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Οι κατθγορίεσ αυτζσ παρακζτονται ςτο παρακάτω πίνακα. 

 

Ρίνακασ 2.2 Κατθγοριοποίθςθ εμπορευμάτων 

Κατθγορία εμπορεφματοσ Είδοσ εμπορεφματοσ 

Δθμθτριακά Καλαμπόκι, Βρόμθ, φηι, Σιτάρι, 

Λάδι από ςπόρουσ Σόγια 

Ηωντανά  Χοιρινό, Μοςχάρι 

Φαγϊςιμα Κακάο, Καφζσ, Ηάχαρθ, Ρατάτεσ, Χυμόσ 

πορτοκάλι 

Φυτικζσ ίνεσ Βαμβάκι 

Δαςικά είδθ Ξυλεία, Ρολτόσ Ξφλου 

Μζταλλα Χρυςόσ, Αςιμι, Χαλκόσ, Αλουμίνιο, 

Ρλατίνα, Ραλλάδιο  

Ενζργεια Αργό πετρζλαιο, Ρετρζλαιο κζρμανςθσ, 

Φυςικό αζριο, Βενηίνθ, Θλεκτρικι 

ενζργεια, Ρροπάνιο 

 
 

Θ διαφοροποίθςθ των όγκων των ςυναλλαγϊν είναι κακθμερινι. Ρρϊτοσ ςε 

όγκο ςυναλλαγϊν είναι ο καφζσ με δεφτερο το καλαμπόκι. Το μεγαλφτερο μζροσ 

του αρικμοφ ςυναλλαγϊν αφορά τα προϊόντα λαδιοφ, δεφτερθ ςε όγκο ζρχεται θ 

βενηίνθ και τρίτα ςε όγκο τα γεωργικά προϊόντα. Τα μζταλλα χωρίηονται ςε 

πολφτιμα, όπωσ ο χρυςόσ και το αςιμι και ςε βιομθχανικά, δθλαδι για βιομθχανικι 

χριςθ, το αλουμίνιο και ο χαλκόσ. 
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2.6.1 Ναφλα Μεταφοράσ 

 

Τθν ςθμερινι εποχι ζνασ ςθμαντικόσ παράγοντασ που επθρεάηει τισ τιμζσ 

των εμπορευμάτων είναι τα ναφλα μεταφοράσ, τα οποία ζχουν μια διαρκι και 

ςυνεχόμενθ αφξθςθ, κάτι που επθρεάηει όπωσ γίνεται κατανοθτό και τισ 

προκεςμιακζσ αγορζσ. Θ ηιτθςθ των καλάςςιων μεταφορϊν ςε ςχζςθ με τθν 

προςφορά είναι ιδιαίτερα αυξθμζνθ, πράγμα που αυξαίνει κατά πολφ το κόςτοσ 

των βιομθχανικϊν πρϊτων υλϊν. Βζβαια ςε αυτιν τθν αφξθςθ ςυντείνουν και τα 

αςφάλιςτρα που πλθρϊνει ο ειςαγωγζασ ι ο ζμποροσ. Ζνα χαρακτθριςτικό 

παράδειγμα είναι θ Κίνα, θ οποία ζχει αυξθμζνθ ανάγκθ για πρϊτεσ φλεσ που 

χρθςιμοποιεί ςτθν βιομθχανία τθσ και αυτόσ είναι ο λόγοσ που ναυλϊνει μεγάλθ 

ποςότθτα πλοίων. Θ αυξθμζνθ ηιτθςθ πλοίων αυξάνει και τθν ηιτθςθ υλικϊν, 

κυρίωσ μετάλλων. Στισ μζρεσ μασ το ζνα τρίτο των πλοίων που είναι εμπορικά, 

μεταφζρουν πρϊτεσ φλεσ, πράγμα που ανεβάηει τισ τιμζσ των ναφλων. Ζνα 

παράδειγμα που καταδεικνφει τθν χριςθ των προκεςμιακϊν ςυμβολαίων είναι θ 

αυξθμζνθ τιμι των ναφλων. Μζςα ςτθν διάρκεια ενόσ ςχεδόν χρόνου από το 2002 

ςτο 2003, με αφξθςθ των ναφλων κατά ζνα τρίτο, κατζςτθςε επενδυτζσ χωρίσ 

κίνδυνο μόνο αυτοφσ που είχαν κλείςει προκεςμιακζσ ςυμβόλαια από το 2002. 

Συμπεραςματικά, όςον αφορά τα εργαλεία που χρθςιμοποιοφνται ςτισ 

προκεςμιακζσ αγορζσ, μποροφν να ςυντείνουν με τθν χριςθ τουσ ςτον 

προςδιοριςμό τθσ ηιτθςθσ και τθσ προςφοράσ των εμπορευμάτων, νωρίτερα από 

ότι παλαιότερα, μετατρζποντασ τισ αγορζσ παραγϊγων και τα χρθματοοικονομικά 

εργαλεία τουσ ςε εργαλεία αποκάλυψθσ τιμϊν. Αυτό το ςυμπζραςμα πθγάηει τθν 

ιςχφ του από το ςυμπζραςμα που καταδεικνφει ότι οι αγορζσ των Σ.Μ.Ε. θγοφνται 

των αποδόςεων των μετοχικϊν δεικτϊν, αντιδρϊντασ ταχφτερα ςτα οικονομικά 

γεγονότα από ότι οι τιμζσ αξιϊν (Καβουςςάνοσ, Βιςβίκθσ, 2004). 
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2.7 χεςθ Ιςορροπίασ Σρζχουςασ και Μελλοντικισ Σιμισ 

 

2.7.1 Προςδιοριςμόσ τθσ τιμισ ςτισ προκεςμιακζσ αγορζσ 

 

Αυτι θ προςφορά τθσ γνϊςθσ που αντλείται από τισ προκεςμιακζσ αγορζσ 

παραγϊγων εμπορευμάτων, δθλαδι τθσ αποκάλυψθσ των τιμϊν, ιςχφει για όλα τα 

εμπορεφματα, είτε είναι ρευςτι θ αγορά όπωσ του πετρελαίου που λειτουργεί εδϊ 

και δεκαετίεσ, είτε είναι νεοειςαχκείςα ςαν αγορά, όπωσ τθσ θλεκτρικισ ενζργειασ, 

οι προκεςμιακζσ τιμζσ των παραγϊγων αποτελοφν ζνδειξθ τθσ πορείασ τθσ τιμισ 

τθσ μονάδασ του κακενόσ προϊόντοσ, δθλαδι ενόσ βαρελιοφ πετρελαίου και ενόσ 

μεγαβάτ ϊρασ. 

Αυτι θ γνϊςθ προκφπτει από τθν καμπφλθ μελλοντικϊν τιμϊν, θ οποία 

μελετάται εντατικά και με ιδιαίτερθ προςοχι από όλουσ τουσ ςυμμετζχοντεσ ςτθν 

αγορά παραγϊγων επί εμπορευμάτων και επιτρζπει επίςθσ ςτισ επιχειριςεισ να 

καταγράψουν ςε ζνα βιβλίο με τθν μζκοδο (mark-to-market) τισ παροφςεσ κζςεισ, 

χωρίσ να επικαλεςτοφν τθν άποψθ ενόσ ςυγκεκριμζνου επιχειρθματία ςτθν 

επιχείρθςθ. Για να επζλκει ρευςτότθτα και διαφάνεια τιμϊν ςτθν αγορά, είναι 

απαραίτθτο να υπάρχει μεγάλθ ποικιλία ςυμμετεχόντων ςε αυτιν. Επιπρόςκετα, θ 

επενδυτικι ςυμπεριφορά των κερδοςκόπων ςυντελεί ςτθν τάςθ απορρόφθςθσ των 

ανωμαλιϊν που εμφανίηονται ανάμεςα ςτισ τρζχουςεσ και ςτισ προκεςμιακζσ τιμζσ. 

Επιπρόςκετα, είναι αξιοςθμείωτο ότι οι επενδυτζσ που διαμοιράηουν τισ 

επενδφςεισ τουσ, τείνουν προσ ςτισ αγορζσ παραγϊγων, για να αυξιςουν τθν 

ρευςτότθτα τουσ, αφοφ ςτισ επενδφςεισ με εμπορεφματα υπάρχουν αντικειμενικζσ 

δυςκολίεσ που αφοροφν τθ μεταφορά, τθν αποκικευςθ και τθν αςφάλιςθ, γεγονόσ 

που είναι επακόλουκο τθσ φυςικισ παράδοςθσ. 

Επί το πλείςτον, οι οικονομικοί παράγοντεσ ενδιαφζρονται για αυτιν τθν 

ςχζςθ τρεχουςϊν ι μελλοντικϊν, και των διακζςιμων αποκεμάτων. Αυτι θ ιδιότθτα 

πρόβλεψθσ που χαρακτθρίηει τα Σ.Μ.Ε. και τα προκεςμιακά ςυμβόλαια, μζςω των 

τιμϊν τουσ να κακορίηουν τισ μελλοντικζσ τρζχουςεσ τιμζσ, καταδεικνφουν τθν 
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κοινωνικι προςφορά των προκεςμιακϊν αγορϊν. Θ διαφορά ανάμεςα ςτισ 

προβλεπόμενεσ ορατζσ τιμζσ των προκεςμιακϊν αγορϊν με τισ τρζχουςεσ τιμζσ τθσ 

μετρθτοίσ των εμπόρων εξθγείται από τα μεταφορικά κόςτθ, για τθν μεταφορά των 

αγακϊν και τα αποκικευτρα τα οποία απαιτοφνται ςε μια ςυναλλαγι μετρθτϊν και 

άμεςθσ μεταφοράσ. Θ ιςορροπία ανάμεςα ςτθν τρζχουςα ηιτθςθ και ςτθν 

προςφορά των εμπορευμάτων, τα οποία διαπραγματεφονται ςε χρθματιςτιριο 

παραγϊγων, επιφζρει τισ τιμζσ μετρθτοίσ. Αυτό κακιςτά τον καταναλωτι 

βοθκοφμενο, μζςω αυτισ τθσ ομοιομορφίασ και ακρίβειασ των ςθμερινϊν τιμϊν 

τθσ μετρθτοίσ, ϊςτε να μπορεί να πλθρϊςει δίκαιεσ τιμζσ και να αποφφγει τισ 

δαπανθρζσ ζρευνεσ. Οι μελλοντικζσ τιμζσ επιφζρονται από τθν ηιτθςθ και τθν 

προςφορά για το υποκείμενο αγακό, μζςα από ανοιχτζσ αγορζσ με ανταγωνιςτικό 

κλίμα εντόσ των χρθματιςτθρίων και αντανακλϊνται ςε διάφορα ςθμεία ςτο 

μζλλον.  

H γνϊςθ για τθν αναμενόμενεσ τρζχουςεσ μελλοντικζσ τιμζσ, είναι ιδιαίτερα 

χριςιμθ, λόγω τθσ πλθροφόρθςθσ ςτισ εμπορικζσ επιχειριςεισ με ςθμαντικά 

ςτοιχεία για τθν διαχείριςθ τθσ αποκικθσ, αφοφ μια μείωςθ των μελλοντικϊν τιμϊν 

επιφζρει μια υπόδειξθ ςτθν επιχείρθςθ για μείωςθ των αποκεμάτων, ενϊ μια 

αφξθςθ τθν εκ διαμζτρου αντίκετθ υπόδειξθ για αφξθςθ τθσ αποκικευςθσ. 

Αντανακλϊνται oι προςδοκίεσ για μελλοντικι προςφορά και ηιτθςθ, κακορίηοντασ 

ζτςι το ςχζδιο το οποίο κα αποτυπϊνει το πϊσ κα λειτουργιςει θ γραμμι 

παραγωγισ, τθν αποκθκευτικι πολιτικι και κατά ςυνζπεια επθρεάηοντασ και τθν 

κατανάλωςθ, μεταβάλλοντασ ζτςι τθν ηιτθςθ και τθν προςφορά για ζνα 

εμπόρευμα. 

Ρολλοί κεωρθτικοί που αςχολοφνται με τισ προκεςμιακζσ αγορζσ δίνουν 

ζμφαςθ ςτο πλθροφοριακό περιεχόμενο των μελλοντικϊν τιμϊν και ςτον ρόλο τουσ 

ςτθν διαδικαςία ανακάλυψθσ των τιμϊν. Σε ζνα ςθμαντικό άρκρο, ο Grossman, 

(1977), προτείνει ότι οι προκεςμιακζσ αγορζσ χρθςιμεφουν κυρίωσ ωσ μια αγορά 

για τθν ανταλλαγι των πλθροφοριϊν, διαφωνϊντασ ότι υπάρχει κίνθτρο για το 

εμπόριο ςυμβολαίων μελλοντικισ εκπλιρωςθσ, διότι οριςμζνοι επιχειρθματίεσ 

ζχουν πλθροφορίεσ για το μζλλον που οι άλλοι δεν τισ ζχουν. Οι μελλοντικζσ τιμζσ, 
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ςφμφωνα με τον Grossman, αποκαλφπτουν ςτουσ εμπόρουσ, χωρίσ ενθμζρωςθ 

προςδοκίεσ των εμπόρων, που ενθμερϊκθκαν ςχετικά με τθν τρζχουςα τιμι τθσ 

επόμενθσ περιόδου. Αυτό το χαρακτθριςτικό των δθμόςια μεταδιδόμενων τιμϊν, 

είναι αυτό που ο Grossman, αποκαλεί το ενθμερωτικό ρόλο των προκεςμιακϊν 

αγορϊν. 

Ραράλλθλα, θ άφιξθ των ειδιςεων κάκε μζρα ζχει ςθμαντικό αντίκτυπο ςτισ 

μελλοντικζσ τιμζσ. Για τισ γεωργικζσ αγορζσ, οι καιρικζσ ςυνκικεσ αποτελοφν βαςικό 

κομμάτι των πλθροφοριϊν. Θ (Wall Street Journal) καταλιγει μερικζσ φορζσ ςτθν 

ςελίδα τθσ με τον καιρό με ζνα ζνκετο με τίτλο ‘‘Weather to buy or sell’’, δθλαδι 

''Καιρόσ να αγοράςεισ ι να πουλιςεισ''. Για παράδειγμα, ςτισ 10 Αυγοφςτου 2004, 

ζνα ξθρό και ηεςτό μοτίβο καιροφ φάνθκε να καλφπτει τισ περιοχζσ ηαχαροκάλαμου 

τθσ Βραηιλίασ, με το ςχόλιο ‘‘Harvesting and planting of sugarcane in south-central 

Brazil will benefit from warm, dry weather.’’, δθλαδι '' Θ ςυγκομιδι και θ φφτευςθ 

του ηαχαροκάλαμου ςτθν κεντρικι-νότια Βραηιλία κα επωφελθκοφν από το ηεςτό, 

ξθρό καιρό. 

Στθν περίπτωςθ των γεωργικϊν καλλιεργειϊν, θ καμπφλθ προςφοράσ είναι  

λιγότερο ελαςτικι, διότι οι καλλιζρργιεσ αυτζσ υπόκεινται ςε ςυχνζσ και 

απρόβλεπτεσ αλλαγζσ που οφείλονται ςτισ καιρικζσ ςυνκικεσ. Είναι αδφνατο να 

προβλζψουν το μζγεκοσ τθσ καλλιζργειασ ζνα χρόνο πριν και δεν είναι δυνατόν να 

ποφμε, πότε οι τιμζσ κα επιςτρζψουν ςτο φυςιολογικό (Kaldor, 1939). 

 

2.7.2 Θεωρία τθσ αποκικευςθσ 

 

Στθν κεωρία τθσ αποκικευςθσ ο κφριοσ ςκοπόσ είναι θ ανάλυςθ τθσ 

διαχείριςθσ των αποκεμάτων και των διαφορϊν ανάμεςα ςτισ τρζχουςεσ και τισ 

προκεςμιακζσ τιμζσ. Γενικά, επί δεκαετίεσ δίνεται ζμφαςθ για τον κακοριςμό των 

τιμϊν των αποκθκεφςιμων προϊόντων, ςτθ εξακρίβωςθ τθσ ποςότθτασ των 

μονάδων που παράγονται και αποκθκεφονται, προκειμζνου να εξαχκοφν τα 

απαραίτθτα αςφαλι ςυμπεράςματα για τθν πορεία ποφ ακολουκοφν οι τιμζσ. 
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Ξεκίνθςε από διάςθμουσ οικονομολόγουσ ςτθ δεκαετία του 1930 και του 

1940, θ κεωρία τθσ αποκικευςθσ διαφωτίηει το όφελοσ του να κατζχουν το φυςικό 

αγακό, το οποίο καταςτεί τα αποκζματα να ζχουν μια παραγωγικι αξία, κακόςον 

επιτρζπουν να ανταποκρικοφν ςτθν απροςδόκθτθ αυξθςθ τθσ ηιτθςθσ (Brennan), 

να μειϊςουν το κόςτοσ λόγω τθσ εξάλειψθσ τθσ διακοπισ τθσ καταςκευισ ι λόγω 

τθσ διατάραξθσ των ανακεωριςεων του προγράμματοσ παραγωγισ να μειϊςουν τισ 

κακυςτεριςεισ τθσ παράδοςθσ, να εξαλείψουν τα εμπόδια τθσ ςυνζχιςθσ τθσ 

καταςκευισ (Kaldor). Ωσ παράδειγμα παρατίκεται το αλουμίνιο εφόςον υπάρχουν 

αποκζματα. Είναι ζνασ ςίγουροσ τρόποσ για να αποφευχκεί θ διακοπι τθσ 

παραγωγισ ςε περίπτωςθ κρίςθσ που προκφπτουν ςε μια μεγάλθ χϊρα παραγωγισ 

τθσ πρϊτθσ φλθσ του. Αυτι θ ευκολία απόδοςθσ παρουςιάηεται ωσ δικαίωμα με 

ενςωματωμζνο χρονοδιάγραμμα που επιςυνάπτεται ςτο εμπόρευμα από τθν 

απογραφι (π.χ., εγκαταςτάςεισ αποκικευςθσ φυςικοφ αερίου). Αυτό επιτρζπει να 

τεκεί το εμπόρευμα ςτθν αγορά, όταν οι τιμζσ είναι υψθλζσ και να μείνει ανενεργό, 

όταν οι τιμζσ είναι χαμθλζσ. Στθν ςυνζχεια υπιρξαν διάφορα μοντζλα για τθν 

προςζγγιςθ μελζτθσ των αποκεμάτων και τθσ μεταβλθτότθτασ τθσ τιμισ μζςω 

ερευνϊν, οι οποίεσ καταδεικνφουν τθν άρρθκτθ ςχζςθ των αποκεμάτων που 

διατθροφνται με τισ τιμζσ των εμπορευμάτων. 

Συμπεραςματικά, όςον αφορά τθν κεωρία αποκικευςθσ εξάγονται τα εξισ 

ςυμπεράςματα: 

 Θ μεταβλθτότθτα των εμπορευμάτων και το επίπεδο των παγκόςμιων 

διατθριςιμων αποκεμάτων τείνουν να κακίςτανται αντιςτρόφωσ ανάλογεσ. Σε μια 

ζλλειψθ αποκεμάτων, οι τρζχουςεσ τιμζσ αντιδροφν και μεταβάλλονται με 

δραματικό ρυκμό, εξαιτίασ τθσ αντίδραςθσ ςτισ αλλαγζσ τθσ ηιτθςθσ και τθσ 

προςφοράσ, δεδομζνου ότι τα αποκζματα δεν υφίςτανται, ϊςτε να παρζχουν μια 

ρυκμιςτικι επίδραςθ. 

 Θ αςτάκεια του εμπορεφματοσ και θ τιμι του ζχουν κετικι ςχζςθ, αφοφ και 

τα δυο ςχετίηονται αρνθτικά με το επίπεδο των αποκεμάτων. Αυτό αντιβαίνει τθν 

ςυμπεριφορά των αγορϊν μετοχϊν, όπου θ μεταβλθτότθτα αυξάνεται κατακόρυφα, 

όταν οι τιμζσ των μετοχϊν καταρρεφςουν. Αυτό το χαρακτθριςτικό ονομάηεται 
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μόχλευςθ και ςτθν περίπτωςθ των αποκεμάτων αντανακλϊνται ςτισ τιμζσ των 

δικαιωμάτων προαιρζςεωσ που ζχουν ωσ υποκείμενο αυτά τα αποκζματα (Black, 

1992). Αντίκετα, καλείται το αντίςτροφο αποτζλεςμα μόχλευςθσ, θ αρνθτικι ςχζςθ 

των τιμϊν των εμπορευμάτων που ζχουν με τθν μεταβλθτότθτα τουσ. Θ εξάρτθςθ 

μεταξφ τθσ τρζχουςασ τιμισ και τθν προςδοκία των μελλοντικϊν τιμϊν ςε ζνα 

δεδομζνο επίπεδο των αποκεμάτων, επιφζρει ςαν ςυνζπεια, ότι θ υπό ςυνκικθ 

διακφμανςθ των τιμϊν αυξάνει με τθν τρζχουςα τιμι. Πςο θ τρζχουςα τιμι είναι 

μια φκίνουςα ςυνάρτθςθ των διακζςιμων αποκεμάτων, ςυνεπάγεται ότι θ 

αςτάκεια των τιμϊν μειϊνεται με τθν αφξθςθ των αποκεμάτων (Deaton and 

Laroque, 1992). 

 Θ αςτάκεια των προκεςμιακϊν τιμϊν τείνει, με όλουσ τουσ άλλουσ 

παράγοντεσ να είναι ίςοι, να μειϊνεται με τθν λιξθ τουσ, αυτι θ ιδιότθτα 

ονομάηεται ‘‘Samuelson effect’’, δθλαδι θ επίδραςθ (Samuelson) που εξθγείται από 

τον επθρεαςμό των βραχυπρόκεςμων προκεςμιακϊν τιμϊν με τθν άφιξθ νζων 

αποκεμάτων, ενϊ οι μακροπρόκεςμεσ τιμζσ των ςυμβάςεων τείνουν παραμζνουν 

αμετάβλθτεσ, λόγω του ότι θ προςαρμογι τθσ παραγωγισ είναι πικανό να λάβει 

χϊρα πριν φκάςει θ ςτιγμι τθσ παράδοςθσ ςτθ λιξθ των ςυμβάςεων. Θ επίδραςθ 

του (Samuelson) ςυναντάται ιδιαίτερα ςτθν περίπτωςθ των ενεργειακϊν 

ςυμβολαίων, τα οποία παρουςιάηουν ζντονθ αφξθςθ τθσ μεταβλθτότθτασ, 6 μινεσ 

πριν τθν λιξθ τουσ. 

 Θ καταγραφι θ οποία βαςίηεται ςτθν ευκολία απόδοςθσ ζχει γίνει ςτθν 

πρόςφατθ βιβλιογραφία μια δθμοφιλισ παράμετροσ κατάςταςθσ για τθν εξιγθςθ 

των διαφορετικϊν ςχθμάτων των προκεςμιακϊν καμπυλϊν. 

 

2.7.3 Ζλλειψθ αποκεμάτων και Αςτάκεια των τιμϊν 

 

Ζνα χαρακτθριςτικό που μοιράηονται τα περιςςότερα αγακά είναι θ υψθλι 

μεταβλθτότθτα των τιμϊν. Εκτόσ από τθ ςθμαντικι επίδραςθ των καιρικϊν 

φαινομζνων άλλοι πρόςκετοι παράγοντεσ μπορεί να είναι θ υποβάκμιςθ των 

γεωργικϊν προϊόντων, όπωσ θ ςόγια ι βρϊμθ, το γεγονόσ ότι οριςμζνα 
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εμπορεφματα δεν παράγονται ςυνεχϊσ ι το κόςτοσ τθσ αποκικευςθσ ςτθν 

περίπτωςθ των μετάλλων. Μζςα από τθν βιβλιογραφία των τελευταίων τεςςάρων 

δεκαετιϊν ζχει αναλυκεί θ ςχζςθ μεταξφ τθσ αςτάκειασ των τιμϊν, τθσ άφιξθσ των 

ειδιςεων, τθσ εμπορικισ δραςτθριότθτασ και των μεταβολϊν των τιμϊν και ζχουν 

εξαχκεί τα παρακάτω εμπειρικά αποτελζςματα: 

 Θ άφιξθ των νζων ειδιςεων ζχει ςαν ςυνζπεια τθν ζξαρςθ τθσ εμπορικισ 

δραςτθριότθτασ. 

 Θ ζξαρςθ του αρικμοφ των ςυναλλαγϊν, επιφζρει αυξθμζνθ μεταβλθτότθτα. 

 Θ μεγιςτοποίθςθ του όγκου και του αρικμοφ εξατομικευμζνων ςυναλλαγϊν 

δθμιουργεί αναπάντεχεσ αλλαγζσ τθσ μεταβλθτότθτασ. 

Το πιο βαςικό χάςμα ανάμεςα ςτα εμπορεφματα είναι μεταξφ εκείνων που 

είναι αποκθκεφςιμα, και εκείνων που δεν είναι. Το πιο ςθμαντικό μθ αποκθκεφςιμο 

αγακό είναι θ θλεκτρικι ενζργεια, αν και μόνο θ υδροθλεκτρικι παραγωγι ζχει 

προςκζςει ζνα ςτοιχείο τθσ αποκθκευςιμοτθτασ ςε οριςμζνεσ αγορζσ θλεκτρικισ 

ενζργειασ. Ο καιρόσ είναι προφανϊσ μθ αποκθκεφςιμοσ και είναι όλο ζνα και 

ςθμαντικότερο υποκείμενο ςτισ ςυναλλαγζσ με παράγωγα ςυμβολαίων. Τα 

περιςςότερα από τα αλλα προϊόντα είναι αποκθκεφςιμα με το απαραίτθτο κόςτοσ, 

αλλά υπάρχει ςθμαντικι ετερογζνεια μεταξφ των προϊόντων ςε αυτι τθν 

κατθγορία. Μερικά υπόκεινται ςυνεχϊσ ςτθν παραγωγι, καταναλϊνονται και δεν 

υπόκεινται ςε ςθμαντικι εποχικότθτα τθσ ηιτθςθσ με χαρακτθριςτικά 

παραδείγματα τα βιομθχανικά μζταλλα όπωσ ο χαλκόσ ι το αλουμίνιο. Ενϊ κάποια 

αλλα προϊόντα υπόκεινται και αυτά ςε ςυνεχι παραγωγι, αλλά διζπονται από 

εποχικότθτα τθσ ηιτθςθσ, τζτοια προϊόντα που παρουςιάηουν αυτό το 

χαρακτθριςτικό είναι το πετρζλαιο κζρμανςθσ, το φυςικό αζριο και θ βενηίνθ. Πςον 

αφορά τα εποχιακά παραγόμενα υπάρχει και ς’ αυτά μια διαφοροποίθςθ. Θ 

διαφοροποίθςθ ζγκειται ςτθν ευελιξία ςτθν καλλιζργεια και ςτισ επιπτϊςεισ μιασ 

φυςικισ καταςτροφισ. Τα δθμθτριακά και τουσ ςπόρουσ τθσ ελιάσ, που παράγονται 

εποχιακά, αλλά θ καλλιζργεια και θ παραγωγι τουσ είναι ςχετικά ευζλικτθ, διότι 

ςυμβάλλει θ ευελιξία τθσ γθσ, εφόςον είναι γεγονόσ ότι παρζχει τθν ςυγκεκριμζνθ 

δυνατότθτα καλλιζργειασ ενόσ καλαμποκιοφ ςε ζνα κομμάτι γθσ ενόσ ζτουσ και 
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ςόγιασ το επόμενο, κακϊσ και οι ανεπικφμθτεσ επιπτϊςεισ ενόσ φυςικοφ γεγονότοσ, 

όπωσ το να παγϊςει θ καλλιζργεια, μπορεί να τθν καταςτρζψει το ζτοσ ςτο οποίο 

λαμβάνει χϊρα το γεγονόσ, αλλά δεν κίγει τθ μελλοντικι παραγωγικότθτα τθσ γισ. 

Αντίκετα, δενδρϊδεισ καλλιζργειεσ, όπωσ το κακάο o καφζσ ι τα πορτοκάλια είναι 

και αυτζσ εποχιακζσ, αλλά χρθςιμοποιοφν εξειδικευμζνεσ, ανκεκτικζσ και 

ανελαςτικζσ ειςροζσ οι οποιεσ είναι τα δζνδρα, τα οποια, με τθν καταςτροφι τουσ 

οι ςυνζπειεσ για τθν παραγωγικότθτα κα διαρκζςουν πζρα από ζνα και μόνο ζτοσ 

ςυγκομιδισ. 
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3. ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΣΑ ΓΕΩΡΓΙΚΑ ΠΡΟΙΟΝΣΑ 

 

(A change in supply typically means a short-term change in price, but a 

change in demand typically means a change in the long term price, Futures 

magazine) (November 2006), δθλαδι μια αλλαγι ςτθν προςφορά ςυνικωσ 

ςθμαίνει μια βραχυπρόκεςμθ αλλαγι ςτθν τιμι, αλλά μια μεταβολι ςτθ ηιτθςθ 

ςυνικωσ ςθμαίνει μια αλλαγι ςτθ μακροπρόκεςμθ εξζλιξθ των τιμϊν. 

Με τθν πάροδο των χρόνων ζνα ςθμαντικό ποςοςτό τθσ βιβλιογραφίασ ζχει 

αςχολθκεί για τα γεωργικά προϊόντα και των ςυναφϊν παραγϊγων τουσ. Ππωσ 

είναι αναμενόμενο επικεντρϊκθκαν ςτθ χριςθ τουσ: 

• Ανταλλαγι-ςυμβόλαια μελλοντικισ εκπλιρωςθσ για προςωπικι επζνδυςθ ι 

κερδοςκοπία. 

• Ραράγωγα για αντιςτάκμιςθ μιασ άμεςθσ ζκκεςθσ ςτθ μεταβολι των τιμϊν των 

γεωργικϊν προϊόντων. 

Για να γίνει αντιλθπτι θ αγορά των γεωργικϊν εμπορευμάτων και θ 

λειτουργία τουσ μζςα ςε αυτι, είναι απαραίτθτο να καταςτοφν κατανοθτά θ 

προςφορά, θ ηιτθςθ τουσ και θ διαχείριςθ των αποκεμάτων τουσ, με επιπρόςκετθ 

ζμφαςθ ςτισ εκτιμιςεισ τθσ φκαρτότθτασ, δθλαδι φκοράσ του εμπορεφματοσ και 

ςτθν ποιότθτα, δθλαδι ςτα διαφορά είδθ και τισ βακμίδεσ ποιότθτασ του κάκε 

προϊόντοσ. Αυτοί οι παράγοντεσ επθρεάηουν άμεςα και τθν μεταβλθτότθτα των 

τιμϊν. 

Πςον αφορά τθν προςφορά οι κυριότερεσ παράμετροι που επθρεάηουν είναι 

οι εξισ: τα πλεονάςματα των αποκεμάτων που ζχουν απομείνει από το 

προθγοφμενο ζτοσ, θ παραγωγι του τρζχοντοσ χρόνου και οι ειςαγωγζσ από άλλεσ 

χϊρεσ. Θ ηιτθςθ επθρεάηεται από δυο παράγοντεσ τθν εγχωρία ηιτθςθ και από τισ 

εξαγωγζσ, οι οποίοι υποκατθγοριοποιοφνται ςε ηωικι τροφι και για ανκρϊπινθ 

κατανάλωςθ. Θ ανκρϊπινθ τροφι, ςυνικωσ επεξεργάηεται, που δφναται να 
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χρειαςκεί και το αναγκαίο κόςτοσ παραγωγισ τθσ, ενϊ θ ηωικι τροφι γενικά είναι 

ανεπεξζργαςτθ. 

Πςον αφορά τθν διαχείριςθ των αποκεμάτων ιδιαίτερα ςθμαντικι είναι θ 

μεταφορά του υπολοίπου που υπολογίηεται αφαιρϊντασ τθν ηιτθςθ από το 

άκροιςμα των πλεοναςματικϊν αποκεμάτων από τθν προθγοφμενθ χρονιά, ςυν τθν 

παραγωγι τθσ τρζχουςασ χρονιάσ, ςυν τισ ειςαγωγζσ, αυτό το υπόλοιπο μασ δίνει το 

άκροιςμα των πλεοναςματικϊν εμπορευμάτων. Συγκεκριμζνα, όταν μειωκεί θ 

ηιτθςθ τθν προθγοφμενθ χρονιά για το εμπόρευμα, κα αυξιςει τα πλεοναςματικά 

αποκζματα, ζτςι και τθν μεταφορά του υπολοίπου, αυτι θ αφξθςθ των 

πλεοναςματικϊν εμπορευμάτων κα επιφζρει και μείωςθ των τιμϊν. Επιπρόςκετα, 

ζνασ ακόμα παράγοντασ που ζχει επιρροι ςτα αποκζματα είναι ο δείκτθσ που 

καταδεικνφει τθν αναλογία αποκεμάτων προσ χριςθ, ο οποίοσ υπολογίηεται από 

τθν διαίρεςθ των εναπομενόντων αποκεμάτων με τθν χριςθ του παρόντοσ ζτουσ. 

Το νοφμερο που προκφπτει δείχνει πόςο χαμθλά δφναται να είναι οι προμικειεσ και 

πρζπει κατά κανόνα να κυμαίνεται από 20 % εϊσ 40% επθρεάηοντασ άμεςα τθν 

μεταβλθτότθτα των τιμισ των εμπορευμάτων. Αυτόσ ο δείκτθσ ζχει αντίκτυπο ςτθν 

αςτάκεια των τιμϊν ςε μια ςφιχτι αγορά, αφου κάκε απότομθ μεταβολι ςτθν 

προςφορά, ενϊ θ ηιτθςθ είναι ςτακερι, είναι πικανό να ςτείλει τισ τιμζσ ςε πολφ 

υψθλά επίπεδα. Αυτό εξθγεί γιατί θ αναλογία αποκεμάτων προσ χριςθ, είναι ζνα 

βαςικόσ αρικμόσ για τθν τεχνικι ανάλυςθ κανόνων των ςυναλλαγϊν ςτισ αγορζσ 

βαςικϊν εμπορευμάτων και ςτθν τιμολόγθςθ των δικαιωμάτων προαίρεςθσ. 

Ραρακάτω παρακζτονται όλα τα βαςικά εμπορεφματα που παίηουν 

ςθμαντικό ρόλο ςτθν παγκόςμια οικονομία, διζπονται από υψθλι 

εμπορευςιμότθτα και ζχουν μεγάλθ απιχθςθ ςτισ ςυναλλαγζσ παράγωγων 

 

 

 



48 

 

3.1 Αγορζσ Δθμθτριακϊν 

 

υναλλαγζσ ςε θλεκτρονικι πλατφόρμα και νζα ΜΕ ςτισ αγορζσ δθμθτριακϊν 

Θ αγορά δθμθτριακϊν Minneapolis Grain Exchange (M.G.E.X.), θ οποία 

ιδρφκθκε το 1881, προςζκεςε το τον Φεβρουάριο του 2002 ςυμβόλαια μελλοντικισ 

εκπλιρωςθσ και ςυμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεςθσ που πθγάηουν τθν αξία τουσ 

από από τα υποκείμενα μζςα καλαμποκιοφ και ςόγιασ, τα οποία είναι γραμμζνα 

ςτουσ δείκτεσ καλαμποκιοφ (N.C.I.) και Δείκτθ Σόγιασ (N.S.I.) αντίςτοιχα. 

Επιπρόςκετα, ξεκίνθςε θ διαπραγμάτευςθ των (N.C.I.) και (N.S.I.) Futures και 

(options) ςτθν M.G.E.X., ταυτόχρονα με τθν νζα θλεκτρονικι πλατφόρμα 

ςυναλλαγϊν τθσ MGEXpress.2. Είναι οι πρϊτοι ςπόροι που διακανονίηονται ςε 

μετρθτά ςιτθρϊν και ελαιοφχων ςπόρων (Futures) και (options) και 

αντιπροςωπεφουν τα πρϊτα αποκλειςτικά θλεκτρονικά διαπραγματευμζνα 

ςυμβόλαια του κλάδου. 

 

3.1.1. Καλαμπόκι 

 

Καλλιεργικθκε για πρϊτθ φορά ςτθν Κεντρικι Αμερικι 5000 π.χ. Πταν 

χρθςιμοποιικθκε κυρίωσ για διατροφι του ανκρϊπου. Μεταγενζςτερα ο καρπόσ 

χρθςιμοποιικθκε ςτθν Ευρϊπθ και τθ Βόρεια Αμερικι, αλλά παρζμεινε ςτάςιμθ θ 

εξάπλωςθ τθσ καλλιζργειασ του μζχρι τον 19ο αιϊνα. Μεταγενζςτερα, 

αναπτφχκθκαν περαιτζρω τα ςτελζχθ του φυτοφ, πράγμα που οδιγθςε ςε ενα 

υψθλισ απόδοςθσ ςπόρο που κα μποροφςε να καλλιεργθκεί κάτω από 

διαφορετικζσ ςυνκικεσ και ςε διαφορετικά κλίματα. Ζνα από τα μειονεκτιματα του 

καλαμποκιοφ είναι χαμθλι περιεκτικότθτά του ςε απαραίτθτα αμινοξζα, ςτα οποία 

είναι περιεκτικότερα θ ςόγια. Επιπρόςκετα, ζχει τροποποιθκεί ϊςτε να εμπεριζχει 

αυξθμζνο περιεχόμενο ςε πρωτεΐνεσ, ιδιαίτερα αμινοξφ τρυπτοφάνθ, θ ζλλειψθ του 

οποίου ςε πλθκυςμοφσ που εξαρτϊνται κυρίωσ από καλαμπόκι οδιγθςε ςε 

αςκζνεια του δζρματοσ. Στθ Νότια Αμερικι εξακολουκοφν να χρθςιμοποιοφν το 



49 

 

καλαμπόκι για ανκρϊπινθ κατανάλωςθ ενϊ ςτθν Ευρϊπθ και τισ ΘΡΑ, 

χρθςιμοποιείται κυρίωσ για τθν παραγωγι ηωοτροφϊν. 

Στθ Βόρεια Αμερικι, το 75 % του καλαμποκιοφ που παράγεται, 

χρθςιμοποιείται για τθ διατροφι των ηϊων το 8 % μετατρζπεται ςε φυτικό λάδι ι 

ςιτάρι για ενςωμάτωςθ ςε παραςκευάςματα διατροφισ και το 6 % που 

χρθςιμοποιείται για τα τρόφιμα κυρίωσ, το γλυκό καλαμπόκι που ζχει μεγαλφτερθ 

ποςότθτα ηάχαρθσ και το επιλζγουν για κατανάλωςθ. Επιπρόςκετα, το καλαμπόκι 

χριηει επεξεργαςίασ, ςε αποςτακτιρια οινοπνεφματοσ, και για τθν παραγωγι τθσ 

αλκοόλθσ για κινθτιρεσ. Εξαιτίασ, τθσ ζξαρςθσ των τιμϊν του αργοφ πετρελαίου το 

2000, θ χριςθ του καλαμποκιοφ για τθν παραγωγι αικανόλθσ αναμζνεται να 

αυξθκεί ςθμαντικά. Ράνω από 5 % των Θ.Ρ.Α. καλαμποκιοφ χρθςιμοποιείται επί του 

παρόντοσ για τθν παραγωγι αικανόλθσ και άλλων εναλλακτικϊν καυςίμων και 

περίπου 95 % αικανόλθ Βόρειασ Αμερικισ είναι καταςκευαςμζνο από καλαμπόκι. 

Ωσ εκ τοφτου, τα προγράμματα για τθν παραγωγι αικανόλθσ από καλαμπόκι κα 

ζχουν μια ςτακερι επιρροι επί των τιμϊν καλαμποκιοφ, όπωσ το πρόγραμμα 300 

εκατομμυρίων δολαρίων που ανακοινϊκθκε ςτα τζλθ του 2000 από τισ Θ.Ρ.Α. να 

επεκτείνουν τθν παραγωγι αικανόλθσ. 

Tο καλαμπόκι αντιπροςωπεφει περίπου το 70 % των παγκόςμιων αγορϊν 

δευτερευόντων ςιτθρϊν. Οι πζντε κορυφαίοι παραγωγοί το 2017, ιταν οι ΘΡΑ 

(370.960 μ. τόνουσ) θ Κίνα (215.891 μ. τόνουσ), θ Βραηιλία (94.500 μ.τόνουσ), θ 

Αικιοπία (65.000 μ. τόνουσ) και θ Ε.Ε. (61.139 μ. τόνουσ). Οι κφριοι καταναλωτζσ το 

2017 ιταν οι ΘΡΑ, θ Κίνα και θ Ε.Ε.. Οι αποδόςεισ ςτισ ΘΡΑ ι τθσ Ε.Ε. είναι τρεισ 

φορζσ εκείνεσ τθσ Βραηιλίασ και του Μεξικοφ. Τα τελευταία χρόνια, θ Κίνα ζχει 

αυξιςει τθν παραγωγι καλαμποκιοφ ςε βακμό τζτοιο, ϊςτε από κακαρόσ 

ειςαγωγζασ μετατράπθκε ςε κακαρό εξαγωγζα καλαμποκιοφ. Το είδοσ του 

καλαμποκιοφ που διαπραγματεφεται ςτο Chicago Board of Trade (C.B.O.T.), είναι 

για διατροφι των ηϊων. Τα κυριότερα ανταγωνιςτικά τρόφιμα του καλαμποκιοφ 

που χρθςιμοποιοφνται ωσ ηωοτροφζσ είναι το ςιτάρι, το ςόργο και το ςογιάλευρο. 

Οι ανταγωνιςτικζσ χϊρεσ των Θ.Ρ.Α. ςτθν παραγωγι καλαμποκιοφ ηωοτροφισ είναι 

κυρίωσ θ Κίνα, θ Νότια Αφρικι και θ Αργεντινι. 
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Τα Σ.Μ.Ε. καλαμποκιοφ διαπραγματεφονται ςτο Χρθματιςτιριο 

Εμπορευμάτων του Σικάγου με το ςφμβολο "C" με το ςφνθκεσ ςυμβόλαιο να 

αντιπροςωπεφει 5.000 μπουςζλ (περίπου 127 μετρικοφσ τόνουσ) καλαμποκιοφ. Θ 

εμπορία του καλαμποκιοφ γίνεται είτε μζςω τθσ ανοικτισ μεκόδου επικοινωνίασ 

είτε θλεκτρονικά ςτθν θλεκτρονικι πλατφόρμα CME Globex. Οι προςφορζσ τιμϊν 

για τα ςυμβόλαια καλαμποκιοφ αναφζρονται ςε ςεντ ανά μποφςελ, εάν θ τιμι μιασ 

ςφμβαςθσ διαπραγματεφεται ςτα 450,50 (4.505 δολάρια), αντιπροςωπεφει 

ςυνολικι αξία $ 22.525 ($ 4.505 ανά bushel x 5.000 bushels). Οι μινεσ ςυμβολαίων 

καλαμποκιοφ περιλαμβάνουν: Μάρτιοσ (H), Μάιο (K), Λοφλιο (N), Σεπτζμβριο (U) και 

Δεκζμβριο (Z). 

Τα Futures καλαμποκιοφ, διαπραγματεφονται επίςθσ ςε διεκνι 

χρθματιςτιρια όπωσ το Euronext και το Tokyo Commodity Exchange (TOCOM). Στο 

Euronext, οι ςυναλλαγζσ καλαμποκιοφ γίνονται υπό το ςφμβολο EMA, με τισ τιμζσ 

να αναφζρονται ςε ςεντσ ευρϊ ανά τόνο. Θ τυποποιθμζνθ ςφμβαςθ αφορά 50 

τόνουσ εμπορεφςιμου κίτρινου ι/και κόκκινου καλαμποκιοφ. Θ ελάχιςτθ 

μετακίνθςθ των τιμϊν είναι 25 ευρϊ ςεντ ανά τόνο (12,50 ευρϊ). 

Το Διεκνζσ Συμβοφλιο Δθμθτριακϊν (IGC), ςφμφωνα με ζκκεςθ του 

προζβλεπε ότι κα κινθκοφν ςε υψθλά 27ετίασ τα παγκόςμια αποκζματα 

καλαμποκιοφ, λόγω τθσ προςμονισ για βελτιωμζνθ ςυγκομιδι ςε Βραηιλία, Ευρϊπθ 

και Ουκρανία. Οι εκτιμιςεισ του IGC προζβλεπαν για 190 εκατ. τόνουσ ςτο τζλοσ 

του 2014-2015. Αυτθ θ ετιςια αφξθςθ μζχρι και 17 εκατ. τόνουσ, κακίςταται 

μεγαλφτερθ και από τθν περίοδο 1987-1988. 

Εν αντικζςει με το (IGC), το (USDA), παρουςιάηε ςτθν ζκκεςθ του εκτιμιςεισ 

για υψθλά 15ετίασ ςτα παγκόςμια αποκζματα, αντανακλϊντασ μια βελτιωμζνθ 

πρόβλεψθ για τθν παγκόςμια παραγωγι, αναβάκμιςθ που κυμαίνεται από 4 εκατ. 

τόνουσ ζωσ 9,763 εκατ. τόνουσ. Θ αυξθμζνθ προςφορά δθμθτριακϊν, όπωσ το 

καλαμπόκι, είχε κατεβάςει τισ διεκνείσ τιμζσ τροφίμων και ο δείκτθσ τιμϊν 

τροφίμων των Θνωμζνων Εκνϊν διολίςκθςε ςτα χαμθλότερα επίπεδα ζξι μθνϊν. 
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Τα αποκζματα καλαμποκιοφ ςε παγκόςμια κλίμακα κυμάνκθκαν εϊσ τουσ 

968 εκατ. τόνουσ τθν ςεηόν 2015/2016. Το ∆ιεκνζσ Συµβοφλιο ∆θµθτριακϊν I.G.C. 

προχϊρθςε ςε ανακεϊρθςθ των προβλζψεων του για τθν παγκόςµια παραγωγι 

καλαµποκιοφ για τθ ςεηόν 2016/2017 , προβλζποντασ ότι κα αγγίξει τουσ 1,017 δις. 

τόνουσ ςε ςχζςθ με τθν ςεηόν 2015/2016. Θ αφξθςθ υπολογίςτθκε ςτο 5,06%, που 

ςφµφωνα µε τουσ αναλυτζσ του IGC ιτανε ςυνζπεια τθσ προοπτικισ για βελτιωμζνθ 

αµερικανικι ςοδειά και θ οποία κα πίεηε τισ τιµζσ του προϊόντοσ ςε χαµθλά 

επίπεδα, όπωσ αναφζρεται ςε δθμοςίευμα τθσ Agrenda. 

Αναλυτικότερα, φπθρχε αναμονι για άνοδο τθσ παραγωγισ καλαµποκιοφ 

των ΘΡΑ κατά 5,7% ι κατά 19,7 εκατ. τόνουσ, δθλαδι ςτουσ 365,2 εκατ. τόνουσ από 

τουσ 345,5 εκατ. τόνουσ τθν προθγοφμενθ περιοδο 2015/2016. Ραράλλθλα, 

αυξθµζνθ κατα (+8,07%), φτάνοντασ τουσ 62,9 εκατ. τόνουσ από τουσ 58,2 εκατ. 

τόνουσ το 2015/2016 εμφανιηόταν θ ςοδειά ςτα 28 κράτθ µζλθ τθσ Ευρωπαϊκισ 

Ζνωςθσ (Ε.Ε.), µε βάςθ τισ προβλζψεισ του IGC ςτα τζλθ Λουλίου. 

Πςον αφορά τισ τιµζσ του προϊόντοσ, εκείνθ τθ περίοδο ςτθν ιταλικι αγορά 

κυμαίνονταν από 185 εϊσ 187 ευρϊ ο τόνοσ και ςτθ γαλλικι από 160 ζωσ 162 ευρϊ 

ο τόνοσ. Επιπρόςκετα, και πιο ςυγκεκριµζνα ςτο χρθµατιςτιριο του Σικάγο ςτισ 

ΘΡΑ, δεν ζφταςε το ψυχολογικό όριο των 400 ςεντσ ανά λίµπρα θ τιμι των 

προκεςµιακϊν ςυµβολαίων, τιμι που ζπιαςαν για ενα μικρό χρονικό διάςτθµα ςτισ 

αρχζσ Λουνίου, γεγονόσ που διζψευςε τισ προςδοκίεσ των αναλυτϊν τθσ Goldman 

Sachs και τθσ Macquarie ότι κα ςτακεροποιοφνταν οι τιµζσ ς’ αυτό το επίπεδο για 

το µεγαλφτερο διάςτθµα του 2016. Οι τιµζσ ςτο Σικάγο τελικά κυμάκθκαν µεταξφ 

των 331 ςεντσ ανά λίµπρα (προκεςµιακά ςυµβόλαια Σεπτεµβρίου) και των 338 

ςεντσ ανά λίµπρα (προκεςµιακά ςυµβόλαια ∆εκεµβρίου). 

Αξίηει να ςθµειωκεί ότι ο υποδείκτθσ τιµϊν του IGC για τον Λοφλιο ςθµείωςε 

µια µικρι άνοδο τθσ τάξθσ του 1% ςε ςχζςθ με τον προθγοφμενο µινα. Γενικά, 

ςφµφωνα µε τουσ αναλυτζσ του IGC καταγράφθκαν κατά τον Λοφλιο διαφορετικζσ 

διακυµάνςεισ τιµϊν ςτισ κφριεσ χϊρεσ εξαγωγισ του καλαµποκιοφ. Ριο 

ςυγκεκριµζνα, ςθµειϊκθκε κετικό πρόςθµο ςτισ χϊρεσ τθσ Νοτίου Αµερικισ λόγω 

των προβλθµατικϊν ςοδειϊν ςτθ Βραηιλία, που όµωσ ςε ζνα µεγάλο βακµό, 
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αντιςτακµίςτθκε από τισ πιο αδφναµεσ τιµζσ ςε ΘΡΑ και Μαφρθ Κάλαςςα. Ο 

παρακάτω πίνακασ αποτελεί ενα ενδεικτικό των τιμϊν ανα τα διεκνι 

χρθματιςτιρια. 

 

Ρίνακασ 3.1. Τιμζσ καλαμποκιοφ ςτα διεκνι χρθματιςτιρια 

Χϊρεσ Τιμι 

Ιταλία (Μπολόνια) 185-187 ευρϊ/τόνοσ 

Γαλλία (Μπορντό) 162 ευρϊ/τόνοσ 

Γαλλία (Ρινοσ) 160 ευρϊ/τόνοσ 

ικάγο 331 ςζντσ/λίμπρα* 

ικάγο 338 ςζντσ/λίμπρα** 

                                                           * προκεςμιακά ςυμβόλαια Σεπτεμβρίου 

                                                          ** προκεςμιακά ςυμβόλαια Δεκεμβρίου 

(AgroNews, 2016) 

 

Αφξθςθ των χρθµατιςτθριακϊν τιµϊν καλαµποκιοφ, προζβλεπε θ ολλανδικι 

τράπεηα Rabobank για το 2017. Ιδθ από τισ αρχζσ του ζτουσ, οι χρθµατιςτθριακζσ 

τιµζσ του καλαµποκιοφ ζδειχναν ανάκαµψθ φτάνοντασ τα 133 ευρϊ ανά τόνο (355 

ςεντσ ανά µποφςελ), µετά το χαµθλό δεκαετίασ που άγγιξαν τα προκεςµιακά 

ςυµβόλαια ςτο Σικάγο το φκινόπωρο του 2016, δθλαδι τα 113 ευρϊ ανά τόνο (300 

ςεντσ ανά µποφςελ). Επίςθσ, οι τιµζσ των προκεςµιακϊν ςυµβολαίων του 

∆εκεµβρίου τθν Τετάρτθ 25 Λανουαρίου ιταν ςτα 3,91 δολάρια ανά µποφςελ. 

 Επιπρόςκετα, θ ολλανδικι τράπεηα εκτίμθςε ότι επερχόταν μια αφξθςθ 0,20 

δολάρια ανά µποφςελ για τθ µζςθ τιµι του τριµινου των προκεςµιακϊν 

ςυµβολαίων ςτο Χρθµατιςτιριο του Σικάγο. Θ ςυγκεκριμζνθ πρόβλεψθ προζκυπτε 
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λόγω των πλθµµφρων που ζπλθξαν τθν παραγωγι τθσ Αργεντινισ, τθ ςτιγµι που θ 

παγκόςµια ηιτθςθ παρζμενε υψθλι, υποβοθκοφµενθ από τθν πορεία τθσ 

ανταγωνιςτικισ ςόγιασ, αφοφ όπωσ υποςτιριηε θ τράπεηα, οι τιµζσ ςτο καλαµπόκι 

ζχουνε άμεςθ αλλθλεπίδραςθ µε τισ τιµζσ τθσ ςόγιασ, γεγονόσ που κα ςτιριηε το 

καλαµπόκι τουσ επόµενουσ µινεσ λόγω τθσ αςτάκειασ του καιροφ και των 

αυξθµζνων κινδφνων ςτθν παραγωγι που αντιµετϊπιηε θ καλλιζργεια τθσ ςόγιασ. 

Ραράλλθλα θ MetLife, ζνασ από τουσ µεγαλφτερουσ παρόχουσ ενυπόκθκων 

δανείων ςε αγροτικζσ εκµεταλλεφςεισ ςτθ Βόρεια Αµερικι, κατζλθξε ςτθν 

πρόβλεψθ για πρόςκετθ ςτιριξθ ςτθν άνοδο των τιµϊν λόγω των ςθµαντικά 

µειωµζνων εκτάςεων, κυρίωσ ςτισ ΘΡΑ, προσ τα τζλθ του 2017/2018. 

Εν αντικζςει με τθν (MetLife), θ (Rabobank) προςκζτει ότι ίςωσ οι τιµζσ 

πιεςτοφν το τελευταίο τρίµθνο του 2017, από τα µεγάλα παγκόςµια αποκζµατα., 

αφοφ λιγει θ αυξθτικι ςυνεχόμενθ τάςθ των διεκνϊν αποκεµάτων για το 

καλαµπόκι ςτα τζλθ του 2017/2018, οπότε και αναµζνεται να ςθµειωκεί θ πρϊτθ 

µείωςθ τουσ µετά από περίπου 8 χρόνια και θ οποία υπολογίηεται γφρω ςτο -6% ςε 

ςχζςθ µε το 2016/2017.  

Κακοριςτικό παράγοντα προσ αυτιν τθν κατεφκυνςθ κα παίξει θ αγορά τθσ 

Κίνασ, θ οποία ςφµφωνα µε τθ Rabobank κα µειϊςει κατά 10 εκατ. τόνουσ το 

2016/2017 τα αποκζµατα τθσ για το προϊόν και κατά 20 εκατ. τόνουσ το 2017/2018. 

Πςον αφορά τισ τιµζσ, θ Rabobank είναι πιο ςυγκρατθµζνθ µιασ και εκτιµά ότι οι 

καλζσ καιρικζσ ςυνκικεσ κα ςθµάνουν µια ςυνολικά αυξθµζνθ παραγωγι κατά 

26%, ςτουσ 25 εκατ. τόνουσ για το 2017 από τθ Νότια Αµερικι (Βραηιλία, Αργεντινι). 

Ζτςι, προβλζπει ότι το καλαµπόκι ςτο Σικάγο δεν κα ξεπεράςει τα 137 ευρϊ ο τόνοσ 

(365 ςεντσ ανά µποφςελ). Σφμφωνα με τθν (Commerzbank) προςδιορίηουν τθν 

ανάκαµψθ για το προϊόν ςτο δ’ τρίµθνο του 2017, οπότε και κα ςτακεροποιθκοφν 

οι τιµζσ γφρω από τα 143 ευρϊ ο τόνοσ (380 ςεντσ ανά µποφςελ). 

Το ∆ιεκνζσ Συµβοφλιο ∆θµθτριακϊν (IGC) προςδιορίηει τα αποκζµατα ςτουσ 

224 εκατ. τόνουσ το 2016/2017, αυξθµζνα κατά 8% ςε ςχζςθ µε το 2015/2016. 

Ρίεςθ κα αςκιςει επίςθσ θ µεγάλθ παραγωγι τθσ Βραηιλίασ, υπολογίηοντασ ότι θ 

παραγωγι καλαµποκιοφ τθσ Βραηιλίασ, ςθµειϊνει αφξθςθ τθσ τάξεωσ του 4-5% από 
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ζτοσ ςε ζτοσ, δεδοµζνου του ότι ο καιρόσ κα είναι ευνοϊκόσ. Θ πρόβλεψθ για τθν 

παραγωγι είναι ςτουσ 56 εκατ. τόνουσ ςε αντίκεςθ με τθν προθγοφμενθ περίοδο 

όπου παριχκθςαν 41 εκατ. τόνοι.  

Σφμφωνα με μελζτθ του I.G.C., προβλζπεται ελαφριά άνοδοσ για τισ εκτάςεισ 

που κα καλλιεργθκοφν με καλαμπόκι τθν επόμενθ ςεηόν (2018/2019). Αφξθςθ ςτισ 

ςτρεμματικζσ αποδόςεισ αναμζνεται για τθ Νότια Αμερικι ςε ςχζςθ με πζρςι, 

περιοχι ςτθν οποία θ παραγωγι αυξάνεται χρόνο με το χρόνο τα τελευταία χρόνια. 

Θ αφξθςθ ςτθν παραγωγι τθσ Νότιασ Αμερικισ αναμζνεται να αντιςτακμίςει μια 

πικανι μείωςθ ςτθν παραγωγι καλαμποκιοφ ςτισ ΘΡΑ. Θ άνοδοσ ςτθν παραγωγι 

δεν αναμζνεται να αυξιςει τα αποκζματα καλαμποκιοφ κακϊσ θ άνοδοσ ςτθν 

κατανάλωςθ κα οδθγιςει ςε μείωςθ των αποκεμάτων για δεφτερθ ςυνεχόμενθ 

χρονιά. 

Στουσ παραγωγοφσ ςτθν Ελλάδα, οι οποίοι ζςπειραν πζρυςι καλαμπόκι 

ενόψει των εαρινϊν ςπορϊν, δεν αφινονται πολλά περικϊρια αιςιοδοξίασ για τθν 

επόμενθ ςεηόν, κακϊσ ζχουν να αντιμετωπίςουν το υψθλό κόςτοσ παραγωγισ, ςε 

ςυνδυαςμό με το χαμθλό εφροσ τιμϊν που κυμαίνεται απο 15 μζχρι 16 ευρϊ το κιλό 

κατά μζςο όρο και τισ αυξθμζνεσ φκθνζσ ειςαγωγζσ από τα Βαλκάνια. Στον Νομό 

Σερρϊν, μάλιςτα, οι καλλιεργθτζσ είχαν να αντιμετωπίςουν και απογοθτευτικζσ 

αποδόςεισ, οι οποίεσ κυμάνκθκαν ακόμα και κάτω από τα 800 κιλά το ςτρζμμα 

λόγω του εντόμου Diabrotica. 

Σφμφωνα με ςτοιχεία του υπουργείου Γεωργίασ τθσ ουμανίασ, το οποίο 

κάνει  λόγο για ιςτορικό ρεκόρ, ςυνολικά 45% περιςςότερο καλαμπόκι ςε ςχζςθ με 

πζρυςι, αναμζνεται να ςυγκεντρϊςουν οι παραγωγοί. Οπωσ, τόνιςε ο υπουργόσ 

Γεωργίασ, Petre Daea αν και εξακολουκοφν να υπάρχουν περιοχζσ, ςτισ οποίεσ δεν 

ζχει γίνει θ ςυγκομιδι, θ μζςθ παραγωγι αραβοςίτου δεν κα επθρεαςτεί.. Το 

καλαμπόκι αποτελεί ζνα από τα κορυφαία αγροτικά προϊόντα ςτο εμπόριο τθσ 

ουμανίασ, μετά από το ςιτάρι. Ππωσ καταδεικνφουν τα ςτοιχεία τθσ Eurostat, 

πζρυςι θ ουμανία ιταν θ πζμπτθ παραγωγόσ ςιτθρϊν ςτθν ΕΕ, με παραγωγι 

περίπου 21,8 εκατομμφρια τόνουσ. 
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Στον αντίποδα των παραπάνω, ωςτόςο, μια πιο αιςιόδοξθ κατεφκυνςθ 

δίνουν οι προβλζψεισ για ανάκαμψθ των τιμϊν που κάνουν μεγάλοι 

χρθματοπιςτωτικοί οργανιςμοί, όπωσ θ Rabobank και θ ABN Amro. Συγκεκριμζνα, οι 

δφο μεγάλεσ ολλανδικζσ τράπεηεσ που ειδικεφονται ςτα αγροτικά εμπορεφματα, 

τονίηουν ότι κα ςπαρκοφν φζτοσ παγκοςμίωσ λιγότερεσ εκτάςεισ με καλαμπόκι. Θ 

Rabobank προβλζπει ότι οι τιμζσ των προκεςμιακϊν ςυμβολαίων ςτο 

χρθματιςτιριο του Σικάγο κα παραµείνουν το 2018-2019 για µεγαλφτερο διάςτθµα 

πάνω από τα 4 δολάρια/µποφςελ ςε ςφγκριςθ µε τισ δφο προθγοφµενεσ ςεηόν. 

Κινθτιριο δφναμθ κα αποτελζςει το γεγονόσ ότι για δεφτερθ ςυνεχόµενθ χρονιά 

αναμζνεται µείωςθ των παγκόςµιων αποκεµάτων, με τθ Rabobank να εκτιμά ότι, 

για πρϊτθ φορά τθν τελευταία πενταετία, κα υποχωριςουν κάτω από τουσ 200 

εκατ. τόνουσ. Ππωσ προκφπτει απο τθν πρόβλεψθ τθσ ολλανδικισ τράπεηασ ABN 

Amro τα προκεςµιακά ςτο Σικάγο ςτα τζλθ του 2018 κα φτάςουν τα 4 δολάρια ανά 

µποφςελ, πιο πάνω από τα 3,81δολάρια ανά µποφςελ που διαπραγµατεφονται 

τϊρα τα προκεςµιακά ςυµβόλαια Δεκεµβρίου. 

 

3.1.2 ιτάπι 

 

Θ καλλιζργεια του ςίτου ιταν ιδθ γνωςτι από τθν ιςτορικι εποχι. Το ςιτάρι 

είναι θ παλαιότερθ ςφμβαςθ προϊόντων και ξεκίνθςε διαπραγμάτευςθ γφρω ςτο 

1850 για το C.B.O.T. Υπάρχουν ευριματα τθσ Λίκινθσ Εποχισ τα οποία 

αποδεικνφουν τθν καλλιζργεια από εκείνθ τθν εποχι. Ο άνκρωποσ ζμακε να το 

καλλιεργεί και να το χρθςιμοποιεί για τθν διατροφι του. Για πολλζσ χϊρεσ, το 

ςιτάρι είναι θ βάςθ τθσ διατροφισ. Χρθςιμοποιείται ωσ τροφι για ανκρϊπουσ και 

ηϊα. Ρατρίδα του ςίτου είναι κατά παςα πικανότθτα θ Μζςθ Ανατολι (Συρία 

,Ραλαιςτίνθ, Μεςοποταμία). Οι κυριότερεσ ςιτοπαραγωγικζσ χϊρεσ είναι θ Κίνα, 

ωςία, Θ.Ρ.Α. Οι βαςικοί πελάτεσ είναι θ Αίγυπτοσ, το Μαρόκο, το Ρακιςτάν, τθν 

Λνδία, τθ ωςία και τθν Κίνα. Το ςιτάρι καλλιεργείται παγκοςμίωσ ςτα περιςςότερα 

εδάφθ από οποιαδιποτε άλλθ καλλιζργεια και είναι πίςω από μόνο το καλαμπόκι 

και το ρφηι ςτθ ςυνολικι παραγωγι. Λόγω τθσ ευελιξίασ του, το ςιτάρι ςυγκομίηεται 



56 

 

κάπου ςτον κόςμο κάκε μινα του ζτουσ. Σιτάρι καλλιεργείται ςχεδόν ςε κάκε μζροσ 

τοςο ςε τροπικζσ οςο και ςε βόρειεσ περιοχζσ. Οςον αφορά, τθν καλλιζργεια του 

ςίτου κακίςταται δφςκολο να διαταραχκεί θ απόδοςθ και θ ποιότθτα τθσ από 

κίνδυνουσ με εξαίρεςθ τθν υπερβολικι βροχι ςτο τζλοσ του κφκλου τθσ 

καλλιζργειασ όταν φκάνει θ ϊρα για ςυγκομιδι. 

Θ παγκόςμια παραγωγι ςίτου ζφταςε το μζγιςτο το 1998 με 609 εκατ. ευρϊ 

τόνουσ, παραγωγι που προιλκε κυρίωσ από τισ μεγάλεσ καλλιζργειεσ ςτισ 

κυριότερεσ χϊρεσ παραγωγισ. Θ κυριότερθ εμπορικι διάκριςθ είναι με βάςθ τθν 

ςκλθρότθτα αυτοφ. Διακρίνεται ςε ςκλθρό που είναι ανϊτερθσ ποιότθτασ και 

μαλακό που χρθςιμοποιείται πιο πολφ για αρτοποιία, ζνασ τφποσ ςιταριοφ χαμθλισ 

ποιότθτασ που χρθςιμοποιείται για ηωοτροφζσ, το αλεφρι για φτθνό ψωμί και ηφμθ 

πίτςασ, που ςυχνά εξάγεται ςε χϊρεσ του Τρίτου Κόςμου, λόγω τθσ χαμθλισ τιμισ 

του. 

Θ εμπορικι του αξία κακορίηεται από τθν υγραςία, το ειδικό βάροσ, βάροσ 

εκατολίτρου, βάροσ 1000 κόκκων, τθν κακαρότθτα, παρουςία ξζνων υλϊν και 

περιεκτικότθτασ ςε πρωτεΐνεσ. Το ςιτάρι διαπραγματεφται ςε τρία χρθματιςτιρια 

των ΘΡΑ: το (C.B.O.T.), το Kansas City Board of Trade (K.C.B.O.T.) και το M.G.E.X. 

Υπάρχουν εγκαταςτάςεισ αποκικευςθσ (ςιλό). Στισ Θ.Ρ.Α. πχ. το μιςό φυλάςςεται 

και το υπόλοιπο πωλείται αμζςωσ. Αυτό παράγει μια προςωρινι υπερπροςφορά, 

που πιζηει τθν αγορά ζωσ ότου όλα το ςιτάρι μπορεί να χρθςιμοποιθκεί ι να 

πωλθκεί ςτο εξωτερικό. Ζτςι, κάκε χρόνο, μειϊνεται θ τιμι του κατά τθ ςυγκομιδι 

του καλοκαιριοφ. Πταν. θ ςυγκομιδι ζρκει ςτθν ολοκλιρωςθ τθσ, θ πίεςθ πϊλθςθσ 

προζρχεται από τθν αγορά και θ τιμι αυξάνεται ςταδιακά κάκε φκινόπωρο μζχρι 

να είναι διακζςιμεσ προμικειεσ από το νότιο θμιςφαίριο γφρω ςτον Δεκζμβριο. Θ 

χαμθλότερθ τιμι παρουςιάηεται Μάιο μζχρι τον Λοφνιο, πράγμα που αποδεικνφει 

τθν ςυμπεριφορά του ανάλογα με τθν εποχι, όςον αφορά τθν ηιτθςθ. 

Οι τιμζσ του ςίτου τείνουν να παρουςιάηουν ςθμαντικι μεταβλθτότθτα λόγω 

των διαταραχϊν τθσ αλυςίδασ εφοδιαςμοφ που προκαλοφνται από ακραίεσ 

καιρικζσ ςυνκικεσ και φυςικζσ καταςτροφζσ. Άλλοι παράγοντεσ που επθρεάηουν 
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τθν τιμι περιλαμβάνουν: τουσ περιοριςμοφσ ειςαγωγισ και εξαγωγισ, τα επιτόκια, 

οι επιδράςεισ υποκατάςταςθσ, το κόςτοσ ενζργειασ, θ ιςχφσ του δολαρίου ΘΡΑ και 

τα επίπεδα αποκεμάτων. 

Το 2014 το ςιτάρι του χρθματιςτθρίου CBOT ςθμείωςε μεγάλθ άνοδο , με 

τον παράγοντα τθσ υπερπροςφοράσ ςε παγκόςμιο επίπεδο να επιςκιάηεται μερικϊσ 

από τισ ανθςυχίεσ ότι οι επίμονεσ βροχοπτϊςεισ ςε βαςικζσ περιοχζσ καλλιζργειασ 

τθσ Ευρϊπθσ κα επθρζαηαν αρνθτικά τθν ποιότθτα. Οι νζεσ εντάςεισ ςτθν περιοχι 

τθσ Μαφρθσ Κάλαςςασ αποτζλεςαν μια επιπρόςκετθ ανθςυχία. Με τθν προοπτικι 

μιασ ιδιαίτερα μεγάλθσ ςοδειάσ ςε παγκόςιμιο επίπεδο ςτο καλαμπόκι και το 

ςιτάρι, οι πικανότθτεσ περαιτζρω αφξθςθσ ςτα ςυγκεκριμζνα εμπορεφματα 

ζμοιαηαν μάλλον μικρζσ. Θ κίνθςθ αυτι πυροδοτικθκε κατά κφριο λόγο από τουσ 

χρθματοοικονομικοφσ επενδυτζσ, των οποίων θ κζςθ πϊλθςθσ (short) βρζκθκε ςε 

επίπεδο ρεκόρ από τισ 29 Λουλίου 2014. 

Το I.G.C ςφµφωνα µε τθν  ζκκεςθ του, υποςτιριηε οτι κα επζλκουν νζα 

ιςτορικά υψθλά, όςον αφορα  τθν παγκόςµια κατανάλωςθ ςιτθρϊν, τα όποια 

κατευκφνονται προσ τουσ καταναλωτζσ, τουσ κτθνοτρόφουσ, αλλά και τθ 

βιοµθχανία, . Ππωσ τόνιηε το Ραγκόςµιο Συµβοφλιο Σιτθρϊν, θ αφξθςθ τθσ 

κτθνοτροφικισ χριςθσ ιτανε δυνατό να οδθγιςει τθν παγκόςµια κατανάλωςθ 

ςιτθρϊν ςε επίπεδα άνω των 2 δισ τόνων, κάτι που ζχει ξαναγίνει µόνο άλλθ µία 

φορά, ςφμφωνα με δθμοςίευμα τθσ Agrenda. 

Θ πορεία του ςίτου τισ τρείσ τελευταίεσ περιόδουσ αποτυπϊνεται ςτον παρακάτω 

πίνακα: 
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Ρίνακασ 3.2 Εκτιμιςεισ IGC για τθν περίοδο 2016/2017 με ταυτόχρονθ ςφγκριςθ με 

τισ δφο προθγοφμενεσ περιόδουσ 

 

                                                                                                  Ρθγι Λ.G.C. 

Απο το IGC πιγαηε για τθν παραγωγι του 2016-2017 ςυνολικά των ςιτθρϊν, 

δθλαδι ςε ςκλθρό ςιτάρι και δευτερεφοντα δθµθτριακά, , ότι κα υφίςτατο κατά 20 

εκατ. τόνουσ υψθλότερθ από τθν εκτίµθςθ του προθγοφµενου µινα και 

ςυγκεκριµζνα ςτουσ 2,046 εκατ. τόνουσ, αυξθµζνθ ςε ποςοςτό 2% ςε ςχζςθ µε τθν 

προθγοφμενθ ςεηόν. Ειδικότερα, θ πρόβλεψθ για το ςκλθρό ιτανε ανακεωρθµζνθ 

προσ τα πάνω όςον αφορά τισ πρϊθν Σοβιετικζσ ∆θµοκρατίεσ και τισ ΘΡΑ, ενϊ για 

τθν ΕΕ, οι ενδείξεισ για ηθµιά ςε αποδόςεισ και ποιότθτα αυξάνονταν. 

Οι προβλθματικζσ αποδόςεισ και θ κατϊτερθ ποιότθτα του ςκλθροφ τθσ ΕΕ 

υφίςταντο ωσ ςυνζπεια των βροχϊν. Θ άνοδοσ των ποςοτιτων που χρθςιµεφουν ωσ 

ηωοτροφι είχε ωσ επακόλουκο το µεγαλφτερο ποςοςτό από τθ µθνιαία αφξθςθ τθσ 

προςφοράσ δθµθτριακϊν. Θ άνοδοσ αυτι, µάλιςτα, οδιγθςε ςτθν αφξθςθ τθσ 

ςυνολικισ κατανάλωςθσ ςτο νζο υψθλό των 2,029 εκατ. τόνων. Ραρόλα αυτά, θ 

πρόβλεψθ για τα αποκζµατα ιτανε κατά 6 εκατ. τόνουσ υψθλότερθ από τθν 

προθγοφµενθ ζκκεςθ, ςτουσ 488 εκατ. τόνουσ. 
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Οπωσ αναφζρεται ςτθν ζκκεςθ του IGC, λόγω µεγάλθσ προςφοράσ ςε 

ςκλθρό µε ποιότθτα κάτω του µζςου όρου διακινικθκε ςε ςχζςθ µε τισ 

εναλλακτικζσ ηωοτροφζσ ςε ελκυςτικζσ τιµζσ. Το IGC, ανζμενε οτι το εµπόριο 

δθµθτριακϊν κα παραµείνει ςε καλά επίπεδα, αν και µπορεί να µθν εφτανε τθν 

ςυνεχι αυξθτικθ τάςθ τθσ προθγοφμενθσ χρονιάσ. Αυτο κακίςταται ωσ ςυνζπεια 

των µζτρων που ζλαβε θ κυβζρνθςθ τθσ Κίνασ προκειµζνου να ενιςχφςει τθ χριςθ 

των τοπικϊν ςιτθρϊν, µε αποτζλεςµα να είναι πολφ πικανι θ µείωςθ των 

πρόςφατων µεγάλων ειςαγωγϊν κρικαριοφ και ςόργου. Tα παγκόςµια αποκζµατα, 

ςφµφωνα µε τo IGC, ιτανε πολφ πικανό να αυξθκοφν για τζταρτθ ςυνεχόµενθ 

ςεηόν. Ππωσ τονιηόταν ςτθν ζκκεςθ, τα αποκζµατα ςκλθροφ και καλαµποκιοφ κατά 

πάςα πικανότθτα κα βριςκότανε ςε ιςτορικά υψθλά επίπεδα. Αν και οι ςυνκικεσ 

δεν ιταν ιδανικζσ ςε αρκετζσ χϊρεσ, ςυµπεριλαµβανοµζνων οριςµζνων βαςικϊν 

χωρϊν παραγωγισ ςκλθροφ, θ προςφορά φαίνεται να µθν παριγαγε αρκετά 

προβλιµατα. 

Σφμφωνα με ρεπορτάη τθσ Agrenda το αµερικανικό υπουργείο γεωργίασ 

(USDA) ιτανε ιδιαιτζρωσ ςυκρατθμζνο όςον αφορά τισ πρόβλεψεισ του για τισ 

εξαγωγζσ για τα ςιτάρια τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ το 2017/2018, κακϊσ διατυπϊνει 

τθν εκτίμθςθ για 29 εκατ. Τόνουσ. 

Ρίνακασ 3.3 Σφγκριςθ παγκόςμιασ παραγωγισ δθμθτριακϊν με τθν παραγωγι τθσ 

Ε.Ε. 
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                                                                                                                Ρθγι I.G.C. 

Οι προβλεψεισ ολων των οργανιςμϊν και ομίλων ςχετικά με τθν παραγωγι 

τθσ Ε.Ε. για το ζτοσ 2017/2018 διακρίνονται ςτον παρακάτω πίνακα 

Ρίνακασ 3.4 Οι προβλζψεισ παραγωγισ ςιταριοφ ςτθν Ε.Ε. για το 2017/18, ςφμφωνα 

με διεκνείσ οργανιςμοφσ και ομίλουσ (ςε εκατ. τόνουσ, ςκλθρό και μαλακό) 

 

                                                                                                 ΡΘΓΘ:(AGRONEWS,2017) 

Θ εκτίµθςθ αυτι είναι αιςκθτά πιο κάτω από τουσ 35 εκατ. τόνουσ (-18%) 

που είχε εξάγει θ ΕΕ το 2014/2015. Επιπλζον, είναι πιο χαµθλά από τουσ 30,4 εκατ. 

τόνουσ που προβλζπει θ Κοµιςιόν για τισ φετινζσ εξαγωγζσ τθσ ΕΕ, οι οποίεσ κα 

ξεκινιςουν τον προςεχι Λοφλιο. Από τθν άλλθ, το ∆ιεκνζσ Συµβοφλιο ∆θµθτριακϊν 

(IGC) προβλζπει ότι κα φτάςουν τουσ 30 εκατ. τόνουσ. 

Επιπλζον, όςον αφορά τθν παραγωγι ςιταριοφ ςκλθροφ και µαλακοφ ςτθν 

ΕΕ το USDA προβλζπει ότι κα φτάςει τουσ 151,7 εκατ. τόνουσ, πιο ψθλά από τισ 

εκτιµιςεισ Κοµιςιόν και IGC, όµωσ πιο χαµθλά από αυτζσ τθσ ευρωπαϊκισ 

επιτροπισ, COCERAL και του γαλλικοφ οµίλου Strategie Grains. 

Λιγότερο ςκλθρό το 2018 ςε ΕΕ, Καναδά και ΘΡΑ, προβλζπουν οι Γάλλοι 

αναλυτζσ. Ο γαλλικόσ όµιλοσ ςυµβουλευτικϊν υπθρεςιϊν και αναλφςεων Strategie 

Grains, που ειδικεφεται πάνω ςε κζµατα δθµθτριακϊν τόςο ςτθν Ευρωπαϊκι όςο 

και ςτθν παγκόςµια αγορά, µε νζα του ζκκεςθ ςφμφωνα με τθν Agrenda, προβλζπει 
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μείωςθ τθσ παραγωγισ παγκοςµίωσ για το ςκλθρό ςιτάρι τθ ςεηόν 2017/2018, 

κακϊσ οι αγρότεσ δεν ζµειναν ευχαριςτθµζνοι από τισ φετινζσ τιµζσ του ςκλθροφ 

και ωσ εκ τοφτου ζβαλαν λιγότερα ςτρζµµατα. 

Εντοφτοισ, θ ανάκαµψθ των τιµϊν είναι αρκετά πικανό να κακυςτεριςει, 

κακϊσ τα αποκζµατα τθσ φετινισ ςεηόν είναι πολφ υψθλά, όπωσ ςθµειϊνουν οι 

Γάλλοι αναλυτζσ.Αυτθ θ διαπίςτωςθ αποτφπωνεται ςτον παρακάτω πίνακα. 

Ρίνακασ 3.5 Ρρόβλεψθ παραγωγισ ςκλθροφ ςιταριοφ ςτθν Ε.Ε για τθν περίοδο 

2017/2018, παρακζτοντασ και τθν παραγωγι των προθγοφμενων περιόδων, 

ςφμφωνα με τον γαλλικό όμιλο Strategie Grains. 

 

                                                                                          Ρθγι STRATEGIE GRAINS 

Ο γαλλικόσ όµιλοσ πιο ςυγκεκριµζνα, ξεκινϊντασ µια αναδροµι από τθ ςεηόν 

2016/2017 αναφζρει ότι θ διεκνι παραγωγι ιταν αυξθµζνθ ςτισ κφριεσ 

καλλιεργθτικζσ περιοχζσ για το προϊόν. Επιπρόςκετα, Καναδάσ και ΘΡΑ κατζγραψαν 

τεράςτιεσ ςοδειζσ τθσ τάξθσ των 8 εκατ. τόνων και  2,8 εκατ. τόνων αντιςτοίχωσ. 

Αυξθµζνθ κατά 1,7 εκατ. τόνουσ ιταν και θ ςοδειά τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ (ΕΕ) το 

2016/2017 από τθν προθγοφµενθ ςεηόν φτάνοντασ  τουσ 9 εκατ. τόνουσ. Ρρόκειται 

για τθ µεγαλφτερθ ευρωπαϊκι παραγωγι από το 2008/2009, ςφµφωνα µε τθ 

Strategie Grains. Ωςτόςο, είναι αξιοςθμείωτο ότι παρά τθν τεράςτια παραγωγι από 

το Καναδά, ζνα ςθµαντικό µζροσ τθσ είναι χαµθλισ ποιότθτασ κακϊσ αντιµετϊπιςε 

τθν φπαρξθ υψθλισ περιεκτικότθτασ µυκοτοξινϊν. Ωσ εκ τοφτου τα προβλθµατικά 
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ςιτάρια του Καναδά κα καταλιξουν ωσ ηωοτροφζσ, γεγονόσ το οποίο κα ελαφρείνει 

τθν πτωτικι επιρροι των αποκεµάτων ςτισ τιµζσ. 

Νζο επίπεδο ρεκόρ αγγίηουν τα διεκνι αποκζµατα ςκλθροφ ςιταριοφ τθσ 

ςεηόν 2016/2017 φτάνοντασ τουσ 13,4 εκατ. τόνουσ γεγονόσ που δεν αφινει πολλά 

περικϊρια για µεγάλθ άνοδο τιµϊν ςτο προϊόν νζασ ςοδειάσ, ςφµφωνα µε 

εκτιµιςεισ του γαλλικοφ οµίλου Strategie Grains. Το µεγαλφτερο µζροσ του 

πλεονάςµατοσ εντοπίηεται κυρίωσ ςτον Καναδά όπου εκτιμϊνται περίπου τουσ 4 

εκατ. Τόνουσ και ςτισ ΘΡΑ  από 1 εκατ. τόνουσ.  Σε επίπεδο Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ (ΕΕ) 

τα αποκζµατα κακίςτανται ςε υψθλά επίπεδα 6ετίασ ςτουσ 1,6 εκατ. τόνουσ 

(ςυµπεριλαµβανοµζνων των 800.000 τόνων από Λταλία, 200.000 τόνων από Γαλλία 

και 200.000 από Λςπανία). Επιπλζον, µεγάλο µζροσ από το πλεόναςµα τθσ Λταλίασ 

αποτελείται από ςιτάρια µε χαµθλζσ πρωτεΐνεσ, οπότε  ιταν απαραίτθτο να γίνουν 

µείξεισ µε καλφτερθσ ποιότθτασ ςιτάρια τόςο για το υπόλοιπο τθσ ςεηόν όςο και για 

τθν αρχι τθσ νζασ. 

Υπενκυµίηεται ότι το 2016/2017 για το ςκλθρό ςιτάρι αποτζλεςε µια χρονιά 

µε ρεκόρ αποδόςεων ςχεδόν ς’ όλεσ τισ παραγωγικζσ χϊρεσ µε εξαίρεςθ αυτζσ τθσ 

Βόρειασ Αφρικισ. Για το λόγο αυτό Τυνθςία και Αλγερία αποτζλεςαν εξαιρετικι 

διζξοδο τόςο για τα ελλθνικά όςο και για τα ιταλικά ςιτάρια για τθ φετινι ςεηόν. 

Ωςτόςο, απότθν φετινθ περίοδο φαίνεται πωσ κα χάςουµε αυτό το πλεονζκτθµα 

διότι και οι δφο χϊρεσ δείχνουν να ανακάµπτουν παραγωγικά. Ρζρςι είχαν κζµα µε 

τισ καιρικζσ ςυνκικεσ που προκάλεςε ςθµαντικι µείωςθ τθσ παραγωγισ τουσ. Ριο 

αναλυτικά για το 2017/2018, θ παραγωγι ςτθν Αλγερία κα αγγίξει τουσ 2 εκατ. 

τόνουσ προςτικζμενθ με 500.000 τόνουσ, το Μαρόκο με 1,6 εκατ. τόνουσ 

προςτικζμενουσ με 800.000 τόνοι  και τθσ Τυνθςίασ τουσ 1,1 εκατ. τόνουσ απο 

προςτικζμενουσ με 300.000 τόνουσ. 

Ππωσ προβλζπει θ (Strategie Grains) θ παραγωγι τθσ ΕΕ κα φτάςει τουσ 9 

εκατ. τόνουσ, µειωµζνθ κατά 900.000 τόνουσ ςε ςφγκριςθ με  2016/2017, ωσ άμεςθ 

ςυνζπεια  τθσ µείωςθσ των καλλιεργοφµενων εκτάςεων ςε όλθ τθν Ευρϊπθ. Θ 

Ελλάδα κεωρείται ότι είναι απίκανο να ζχει τόςο µεγάλθ ςυγκοµιδι, όπωσ το 

2016/17, αφοφ και οι εκτάςεισ ιταν αυξθµζνεσ και οι αποδόςεισ κινικθκαν ςε 
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επίπεδα ρεκόρ. Με βάςθ µια µικρότερθ καλλιεργοφµενθ ζκταςθ για το 2017 και τθν 

τάςθ των αποδόςεων, θ παραγωγι εκτιµάται ςτουσ 800.000 τόνουσ µειωµζνθ κατα 

ενα ποςοςτό 34% ζναντι των 1,2 εκατ. τόνων που ςυγκοµίςτθκαν το 2016. Ρθγζσ τισ 

εςωτερικισ αγοράσ ςυµφωνοφν µε αυτιν τθν εκτίµθςθ και φαίνεται πωσ θ ςοδειά 

κα κυµανκεί ςτα παραδοςιακά επίπεδα των 800-850.000 τόνων. 

Μείωςθ των εξαγωγϊν μαλακοφ ςίτου ςτθ Ευρωπαϊκι Ζνωςθ, παρ’ όλθ τθν 

αυξθμζνθ τθσ ςυγκομιδι, προβλζπει θ ςυμβουλευτικι εταιρεία Strategie Grains. 

Σαν ςθμαντικό παράγοντα τθσ δυςχεροφσ κατάςταςθσ για τθν ΕΕ θ εταιρεία 

προςκζτει τον αναταγωνιςμό που δθμιουργεί θ εξαγωγικι δραςτθριότθτα τθσ 

ωςίασ λόγω τθσ τεράςτιασ φετινισ ςυγκομιδισ. Θ (Strategie Grains) μείωςε κατά 

1,3 εκατ. τόνουσ ςτουσ 23,1 εκατ. τόνουσ τισ προβλζψεισ τθσ για εξαγωγζσ μαλακοφ 

ςίτου από τθν ΕΕ. Θ ίδια εταιρεία υπολογίηει ότι θ τιμι του μαλακοφ ςίτου κα 

κινθκεί φζτοσ κάτω από τα επίπεδα τθσ περςινισ τιμισ. 

Οι άςχθμεσ προβλζψεισ για τισ φετινζσ εξαγωγζσ, αντανακλϊνται εν μζρει 

απο τθν απογοθτευτικι ςυγκομιδι ςτθ Γερμανία, τον βαςικό εξαγωγζα τθσ ΕΕ ςτο 

ςιτάρι με υψθλότερθ περιεκτικότθτα ςε πρωτεΐνεσ, που όμωσ φζτοσ θ ποιότθτα και 

ο όγκοσ των καλλιεργειϊν τθσ πλιττεται από τισ βροχζσ ςτο κλείςιμο τθσ ςεηόν. 

Μετά το αδφναμο ξεκίνθμα τθσ εξαγωγικισ ςεηόν 2017-18 για τισ εξαγωγζσ 

μαλακοφ ςίτου τθσ ΕΕ, οι οποίεσ ωσ τισ 5 Σεπτεμβρίου ανιλκαν ςτα 2,72 

εκατομμφρια τόνουσ, ςθμειϊνοντασ πτϊςθ 48%. 

Θ (FranceAgriMer) ςτισ πρϊτεσ προβλζψεισ τθσ για γαλλικζσ αποςτολζσ 

μαλακοφ ςίτου για τθ φετινι ςεηόν που ξεκίνθςε τον Λοφλιο, τισ τοποκετεί ςτουσ 

18,16 εκατομμφρια τόνουσ, μια ανάκαμψθ τθσ τάξεωσ του 60% από τα επίπεδα τθσ 

περαςμζνθσ ςεηόν, που χτυπικθκε από τισ ιςχυρζσ βροχζσ κατά τθ ςυγκομιδι. 

Θ ίδια οργάνωςθ εκτιμά ότι οι εξαγωγζσ εκτόσ τθσ ΕΕ κα φτάςουν τουσ 10,2 

εκατ. τόνουσ, υπερδιπλαςιάηοντασ τα επίπεδα τθσ περιόδου 2016-2017, αλλά 

χαμθλότερα από τισ εμπορικζσ ςυναλλαγζσ που παρατθρικθκαν τισ τρεισ 

προθγοφμενεσ ςεηόν. 
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Από οριμζνουσ εκτιμθτζσ υφίςταται αμφιςβιτθςθ θ εκτίμθςθ για τισ 

εξαγωγζσ εκτόσ τθσ ΕΕ, με τθν εταιρεία μεςιτείασ των ΘΡΑ «Benson Quinn 

Commodities», να δθλϊνει ότι «ςτισ τρζχουςεσ αξίεσ τουσ (ςτθ Γαλλία) δεν κα 

ςυναντθκεί με αυτό τον τφπο τθσ ηιτθςθσ». 

Θ Olivia Le Lamer, επικεφαλισ του τμιματοσ ςιτθρϊν τθσ FranceAgriMer, 

διλωςε ότι πρόκειται για μια εκτίμθςθ που κα μποροφςε να κεωρθκεί «και ιςχυρι 

και αδφναμθ. Δεν είναι τόςο υψθλι εάν εξετάςουμε τα διακζςιμα αποκζματα, αλλά 

είναι αρκετά υψθλό υπό το πρίςμα τθσ ανταγωνιςτικότθτασ του γαλλικοφ ςίτου ςε 

τρζχουςεσ τιμζσ». 

Ραρόλο που χωρίσ προθγοφμενο υψθλι ποιότθτα τθσ ςυγκομιδισ τθσ 

Γαλλίασ προςφζρει υποςτιριξθ για εξαγωγικζσ ελπίδεσ, θ κ. Le Lamer προςκζτει ότι 

«θ παρουςία μασ ςτθν παγκόςμια αγορά δεν είναι εγγυθμζνθ, κακϊσ οι όγκοι ςτθ 

ωςία είναι ανικουςτοι και, ςε αυτό το ςθμείο, δεν υπάρχει κανζνασ λόγοσ να 

αμφιςβθτιςουμε τθν ποιότθτα τουσ προϊόντοσ τουσ». 

Ο ϊςοσ πρωκυπουργόσ Ντμίτρι Μεντβζντιεφ ανακοίνωςε Ρζμπτθ 19 

Οκτωβρίου 2017 ότι θ ςοδειά των ςιτθρϊν ςτθ ωςία ανζρχεται ςτουσ 132 εκατ. 

τόνουσ, πρόκειται δθλαδι για το καλφτερο αποτζλεςμα των τελευταίων 100 ετϊν, 

«γενικά ςε όλθ τθν ιςτορία, επειδι πριν από τθν περίοδο αυτι δεν υπάρχουν 

ςτοιχεία». 

Στισ 13 Οκτωβρίου ο ϊςοσ πρόεδροσ Βλαντίμιρ Ροφτιν, είχε δθλϊςει ότι θ 

ςοδειά ρεκόρ δθμθτριακϊν για το 2017 ςτθ χϊρα, δθμιουργεί κινδφνουσ όςον 

αφορά τισ τιμζσ και τισ υποδομζσ ςτθν αγορά, οι οποίοι πρζπει να 

αντιμετωπιςκοφν. Σφμφωνα με τον Μεντβζντιεφ ο ϊςοσ πρόεδροσ ζχει ιδθ 

ςυηθτιςει τισ ςχετικζσ προτάςεισ που ζχουν διατυπωκεί αναφορικά με τουσ 

κινδφνουσ αυτοφσ, με τα αρμόδια υπουργεία. 

Σφμφωνα με τισ εκτιμιςεισ του υπουργείου Αγροτικισ Οικονομίασ, οι 

εξαγωγικζσ δυνατότθτεσ ςιτθρϊν φκάνουν τουσ 53,5 εκατ. τόνουσ τθν φετινι 

περίοδο, αλλά εκτιμϊντασ τισ πραγματικζσ δυνατότθτεσ των λιμζνων μζςω των 
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οποίων διζρχορνται αυτά τα εμπορεφματα , οι εξαγωγζσ κα κυμανκοφν ςτουσ 45 

εκατ. τόνουσ.(agronews, 2017). 

Θ εξαγωγικι περίοδοσ ςιτθρϊν, με βάςθ τα αποτελζςματα τθσ περιόδου 

2016-2017, ι όποια διαρκεί από τον Λοφλιο ζωσ τον Λοφνιο κα αυξθκεί ςθμαντικά, 

αλλά κα είναι πιο αςκενισ, ωσ προσ το ςφνολο τθσ ςοδειάσ. Κα κυμανκεί δθλαδι ςε 

ποςοςτά τθσ τάξεωσ του 4,6% ζναντι του 15% που ιταν πζρυςι, που ςθμαίνει ότι 

εντόσ τθσ ωςίασ ενδζχεται να υπάρξουν αποκζματα ρεκόρ ςε ςίτο .(agronews, 

2017). 

Σφμφωνα με το υπουργείο Γεωργίασ (USDA), οι εκτάςεισ χειμερινϊν ςιτθρϊν 

ςτισ ΘΡΑ, το ζτοσ 2018-2019 , κα διαμορφωκοφν ςτο χαμθλότερο επίπεδο που ζχει 

καταγραφεί εδϊ και 100 χρόνια, εκτιμϊμενεσ ωσ μειωμζνεσ ςε ςχζςθ με τθ 

ςυνολικι ζκταςθ το 2017-2018 κατά 1% και κατά 10% ςε ςχζςθ με το 2016-2017, 

όςον αφορά τθν μείωςθ επικεντρϊνεται  κυρίωσ ςτο ςκλθρό ςιτάρι, εν αντικζςει με  

τθν καλλιζργεια μαλακοφ, θ οποία  φαίνεται  να ειναι αποδοτικότερθ. 

Ριο ςυγκεκριμζνα, θ ςυνολικι ζκταςθ ςποράσ χειμερινϊν ςιτθρϊν ςτισ ΘΡΑ 

τθν ςεηόν 2018-2019, αναμζνεται να κυμανκεί ςτα 32,608 εκατ. ςτρζμματα, 

παρουςιάηοντασ μια διαφαινόμενθ μικρι μείωςθ ςε ςχζςθ με τισ φετινζσ εκτάςεισ, 

που υπολογίηονται ςτα 32,696 εκατ. ςτρζμματα. 

Ειδικότερα, διαφαίνεται να ανζλκουν ςτισ  εκτάςεισ ςποράσ ςκλθροφ ςίτου 

ςτισ ΘΡΑ ςτα 23,1 εκατ. ςτρζμματα, ςθμειϊνοντασ μείωςθ κατά 2% ςε ςχζςθ με τισ 

εκτάςεισ τθσ καλλιζργειασ φζτοσ. Αντίκετα για τθν καλλιζργεια μαλακοφ ςιταριοφ 

προβλζπεται μια αφξθςθ τθσ τάξεωσ του 4%. 

Σχετικά με το πωσ διαγράφτθκε θ πορεία τθσ φετινισ καλλιεργθτικισ 

περιόδου, παρουςιάςτθκαν δυςμενείσ ςυνκικεσ, εξαιτίασ ψυχρϊν ρευμάτων αζρα, 

που επικράτθςαν με το τζλοσ του 2017 ςε οριςμζνεσ νότιεσ πολιτείεσ των ΘΡΑ όπωσ 

το Κολοράντο, το Κάνςασ και θ Οκλαχόμα, ποφ προβλθμάτιςαν τθν παραγωγι τθσ 

οποίασ θ ςπορά δεν κινικθκε ςε καλα επίπεδα. 
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Εν αντίκεςει με τθν κατάςταςθ ςε αυτζσ τισ πολιτείεσ, τα ςιτθρά των 

βόρειων, δυτικϊν περιοχϊν και κεντρικϊν πολιτειϊν των ΘΡΑ, όπωσ τθ Νεμπράςκα, 

δεν επθρεάςτθκαν απο το ψφχοσ, εξαιτείασ του χιονιοφ που τα κάλυψε το δεφτερο 

δεκαπενκιμερο του Δεκεμβρίου. Αναφορικά με τισ εξαγωγζσ, εμφανίηονται 

αμετάβλθτεσ αυτό το μινα (Λανουάριο 2018) και παραμζνουν ςτουσ 26,0 εκατ. 

τόνουσ. 

Θ άςκθςθ πίεςθσ ςτο αμερικάνικο εμπόριο ςιτθρϊν από τθν παραγωγι 

ςιτθρϊν τθσ ωςίασ, θ οποία κατζςτθςε εφικτι τθν επζκταςθ των ρωςικϊν 

εξαγωγϊν, ζχει περιορίςει τθν προοπτικι ενίςχυςθσ των εξαγωγϊν των ΘΡΑ κυρίωσ 

ςτισ χϊρεσ τθσ Βόρειασ Αφρικισ, όπωσ ςτθν Αίγυπτο και ςτθν Νιγθρία. Ωςτόςο, το 

USDA εκτιμά ότι θ αφξθςθ των ρωςικϊν εξαγωγϊν αυτό το μινα δεν κα μειϊςει τισ 

αμερικάνικεσ εξαγωγζσ ςτθ Βόρεια Αφρικι. 

Οι µειϊςεισ των Λταλϊν αγοραςτϊν περιόριςαν τθν διάκεςθ για εξαγωγζσ 

ελλθνικι αγορά ςκλθροφ ςίτου , µε µικρζσ µόνο πράξεισ και τιµζσ υπό πίεςθ. Γενικά 

πάντωσ διαφαίνεται μια κετικι πορεία για τα µαλακά ςιτάρια, τα οποία ςυνεχίηουν 

τθν ανοδικι τουσ πορεία εδϊ και δφο εβδοµάδεσ, θ οποία ςτο Σικάγο 

τροφοδοτείται από τθν ζλλειψθ νεροφ και τισ κερδοςκοπικζσ αγορζσ, ενϊ ςτθ 

Γαλλία ζχει ςθμαντικό αντίκτυπο και θ πτϊςθ του ευρϊ. Οι αναλυτζσ αναμζνουν 

πότε και πόςο αυτι θ άνοδοσ αυτι κα επζλκει και ςτο ςκλθρό ςιτάρι. (agronews, 

2018). 

Στθ χϊρα µασ αυτό που ανθςυχεί παραγωγοφσ και εµπόρουσ είναι ποιά 

ςτάςθ κα κρατιςουν από δω και ςτο εξισ οι µεγάλοι Λταλοί ζµποροι, κακϊσ 

εικάηεται ότι χρειάηονται χαµθλότερεσ τιµζσ ϊςτε να καταφζρουν να φορτϊςουν µε 

τθ ςοδειά τουσ ςτισ πωλιςεισ εξαγωγϊν που ζχουν ιδθ κάνει. (agronews, 2018) 

Ενα ςθμαντικό γεγονόσ για τισ εξαγωγζσ φζτοσ ςτθν ελλθνικι αγορά είναι οτι 

τείνουν ςε κακοδικι τάςθ, κακϊσ δεν ξεπερνοφν τουσ 100.000 τόνουσ, ενϊ οι τιµζσ 

που προςφζρουν οι αγοραςτζσ εξακολουκοφν να είναι αρκετά χαµθλζσ. 

Ραράλλθλα, τα φετινά αποκζµατα εκτιµϊνται από παράγοντεσ του κλάδου περί 

τουσ 250.000 και 300.000 τόνουσ, δθλαδι αρκετά για τθν εποχι, κακϊσ όςον 
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αφορά, τισ εξαγωγζσ διαπιςτϊνεται δυςχζρεια φζτοσ, ενϊ οι µεγάλοι µφλοι είναι 

ιδθ φορτωµζνοι µε υψθλά εναπομείναντα αποκζματα (agronews, 2018). 

Σε διαγωνιςµό ςτθν Τυνθςία, ο οποίοσ καλφφκθκε µε ελλθνικό ςκλθρό 

ςιτάρι και ζπιαςε τιµι 288 δολάρια ο τόνοσ παραδοτζα ςε λιµάνι τουσ (CIF Tunisia), 

ζφταςε ςε επίπεδα που αν αφαιρεκοφν το µεταφορικό κόςτοσ και θ αςφάλιςθ, 

µεταφράηονται ςε 235 ευρϊ ο τόνοσ, µε τθ ςθµερινι ιςοτιµία ευρϊ-δολαρίου. Είναι 

ςαφζσ ότι θ τιµι αυτι δεν είναι θ αναµενόµενθ, µε µοναδικι διζξοδο, όταν γίνει θ 

φόρτωςθ το δολάριο να ζχει ενιςχυκεί ςθµαντικά. (agronews, 2018). 

Μετά από ζξι χρόνια το ∆ιεκνζσ Συµβοφλιο ∆θµθτριακϊν (IGC) εκτιµά ότι  θ 

παγκόςµια παραγωγι δθµθτριακϊν, για τθ νζα ςεηόν 2018-2019 κα κυμανκεί ςτουσ 

2,094 δις. Τόνουσ, μείωςθ τθσ τάξθσ του 2%, κατά 6 εκατ. τόνουσ, από τθ ςεηόν 

2016-2017. 

Συγκεκριμζνα, θ κατάςταςθ αυτι οφείλεται ςτο γεγονόσ ότι ςπάρκθκαν 

λιγότερεσ εκτάςεισ µε µαλακό ςιτάρι. Οι αναλυτζσ του IGC κάνουν λόγο για µείωςθ 

κατά 600.000 εκτάρια (6 εκατ. ςτρζµµατα), οπότε ςπάρκθκαν περί τα 217,9 εκατ. 

εκτάρια παγκοςµίωσ. Επιπρόςκετα ανζφεραν οτι, οι δφςκολεσ καιρικζσ ςυνκικεσ 

που επικράτθςαν κατά τθν περίοδο των φυτεφςεων οδιγθςαν ςε µείωςθ των 

εκτάςεων µε µαλακό ςιτάρι ςε Λνδία, ωςία, Μαρόκο και κάποιεσ περιοχζσ τθσ 

Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ (ΕΕ). Εν αντικζςθ με τισ περιοχζσ αυτζσ, αναµζνεται αφξθςθ 

κατά 2,2% ςτα 15,5 εκατ. εκτάρια (155 εκατ. ςτρζµµατα) ςτισ ΘΡΑ και ςυν 2,4% ςτα 

9,2 εκατ. εκτάρια (92 εκατ. ςτρζµµατα) για τα καναδικά ςιτάρια. 

Θ µικρότερθ ζκταςθ ςιταριοφ κα οδθγιςει κατ’ επζκταςθ, ςφµφωνα µε το 

IGC, ςε µείωςθ τθσ παραγωγισ κατά 16 εκατ. τόνουσ από πζρυςι, φτάνοντασ τελικά 

τουσ 741 εκατ. τόνουσ. Ρρόκειται για τθν πρϊτθ µείωςθ ςτθ διεκνι ςοδειά ςιταριοφ 

από τθ ςεηόν 2012-2013, τονίηουν οι αναλυτζσ του ΛGC, για να ςυµπλθρϊςουν ότι 

αναµζνεται και πτϊςθ των διεκνϊν αποκεµάτων κατά 5 εκατ. τόνουσ ςτουσ 250 

εκατ. τόνουσ. «Μπορεί να καταγράφεται µικρότερθ παραγωγι και πτϊςθ των 

αποκεµάτων, ωςτόςο δεν πρζπει να λθςµονθκεί το γεγονόσ ότι ςθµειϊνονται τα 

δεφτερα µεγαλφτερα ιςτορικά ςτοκ», επιςθµαίνουν οι αναλυτζσ του IGC. 
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Μετά τθ ηάχαρθ, το κρζασ και το γάλα ζρχεται από τθν Κομιςιόν ακόμθ ζνα 

παρατθρθτιριο αγοράσ αυτι τθ φορά για τα δθμθτριακά, τουσ ελαιοφχουσ ςπόρουσ 

και τισ πρωτεϊνοφχεσ καλλιζργειεσ. Το νζο παρατθρθτιριο για τισ αροτραίεσ 

καλλιζργειεσ ξεκίνθςε επίςθμα ςτισ 20 Λουλίου και αναμζνεται, ςφμφωνα με τθν 

ανακοίνωςθ τθσ Κομιςιόν, να παρζχει περιςςότερθ διαφάνεια και αναλφςεισ 

αγοράσ για αυτόν τον τομζα κλειδί για τθν ευρωπαϊκι γεωργία. Υπενκυμίηεται ότι 

κατά μζςο όρο, θ ΕΕ εξάγει περιςςότερουσ από 40 εκατ. τόνουσ ςιτθρϊν ετθςίωσ, 

που αντιςτοιχοφν ςε αξία εξαγωγισ άνω των 10 δις. ευρϊ. 

Σθμειϊνεται τζλοσ, ότι το νζο παρατθρθτιριο αποτελείται από 14 

οργανιςμοφσ που εκπροςωποφνται από 23 μεμονωμζνουσ εμπειρογνϊμονεσ τθσ 

αγοράσ από διαφορετικά ςτάδια τθσ αλυςίδασ εφοδιαςμοφ δθμθτριακϊν (αγρότεσ, 

εμπόρουσ, μεταποιθτικι βιομθχανία, κλπ). Αυτό το ςυμβοφλιο εμπειρογνωμόνων 

τθσ αγοράσ κα ςυνεδριάηει δφο φορζσ το χρόνο, υπό τθν προεδρία τθσ 

Κομιςιόν.(agronews, 2017). 

 

3.1.3 όγια 

 

Θ ςόγια είναι φυτό ετιςιο που καλλιεργείται κυρίωσ για τουσ ςπόρουσ του 

που βρίςκουν άπειρεσ χριςεισ. Σϋόλο τον κόςμο καλλιεργοφνται 310 εκατομμφρια 

ςτρζμματα. Θ παγκόςμια παραγωγι φτάνει τα 36 εκατομμφρια μετρικοφσ τόνουσ. 

Οι κυριότερεσ χϊρεσ που παράγουν ςόγια είναι οι ΘΡΑ και Κίνα και οι δφο μαηί 

παράγουν το 90% τθσ παγκόςμιασ παραγωγισ. Άλλεσ χϊρεσ που παράγουν ςόγια, 

είναι ωςία, Λνδονθςία, Βραηιλία, Λαπωνία και Καναδάσ. 

Αρχικά, καλλιεργικθκε ςτθν Κίνα πάνω από 4.500 χρόνια πριν, όπου είναι 

ςυνυφαςμζνθ με τον αρχαίο κινζηικο πολιτιςμό. Θ ςόγια αναφζρεται ςε ενα αρχαίο 

κινζηικο γραπτό, το ζτοσ 2838 π.Χ. Στθν Ευρϊπθ εμφανίςτθκε ςτθν Γαλλία ςτα μζςα 

του 18ου αιϊνα. Στισ Θ.Ρ.Α., χρθςιμοποιικθκε για πρϊτθ φορά ςτα ανατολικά και 

νοτιοανατολικά τθσ χϊρασ, με τον πολιτιςμό που εμφανίηεται γφρω από το τζλοσ 

του 19ου αιϊνα. Εκείνθ τθν εποχι θ ςόγια είχε χριςθ ωσ επί το πλείςτον για 
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ηωοτροφι, με ςπόρουσ που προζρχονται από τθν ανατολικι Αςία. Επιπρόςκετα, θ 

καλλιζργεια ςόγιασ αυξικθκε ςθμαντικά τθν διάρκεια του 20ου αιϊνα ςτισ ΘΡΑ, 

λόγω ομοιότθτάσ και των ίδιων οικολογικϊν απαιτιςεων με τον αραβόςιτο, πράγμα 

που ευνόθςε τθν καλλιζργεια του. Γενικά, φυτεφεται τθν άνοιξθ, ςυνικωσ Απρίλιο 

και τον Μάιο, αλλά μπορεί να φυτευτεί αργά ωσ τισ αρχζσ Λουλίου και διακατζχεται 

από αξιοςθμείωτθ αντοχι. Μια κακυςτζρθςθ ςτθν φφτευςθ, μπορεί να διατρζξει 

τον κίνδυνο από ζνα πρϊιμο παγετό το φκινόπωρο και μπορεί να εμφανιςτεί 

δυςχζρεια ςτθν ανκοφορία και τον κακοριςμό του λοβοφ, τον Αφγουςτο, γεγονόσ 

που μεγιςτοποιεί το αςφάλιςτρο. 

                          Ρίνακασ 3.6. Ραγκόςμια παραγωγι Σόγιασ 2017/18 

 

                                                                                                   Ρθγι USDA 

                   Ρίνακασ 3.7. Κυριότερεσ εξαγωγικζσ χϊρεσ Σόγιασ 2017/18 
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                                                                                                                      Ρθγι USDA 

Είναι αξιοςθμείωτο ότι πριν από το 1970, οι Θ.Ρ.Α. ιταν το μόνο κράτοσ ςτο 

οποίο υπιρχε θ δυνατότθτα να αγοραςτεί ςόγια και τα προϊόντα τθσ και είχαν το 

μερίδιο για το περιςςότερο από τρία τζταρτα τθσ παγκόςμιασ παραγωγισ. Στθν 

Βραηιλία και τθν Αργεντινι τθν δεκαετία του 1960, λόγω τθσ ζλλειψθσ 

πρωτεϊνοφχων ηωοτροφϊν ςτράφθκαν ςτθν καλλιζργειασ ςόγιασ. Αυτζσ οι δφο 

χϊρεσ ςυνδυαηόμενεσ παράγουν ςχεδόν όςθ ςόγια όπωσ οι Θ.Ρ.Α., με το 36% τθσ 

παγκόςμιασ παραγωγισ ςε ςφγκριςθ με το 45 % για τισ ΘΡΑ. Θ ςυνδυαςμζνθ 

παραγωγι τουσ πριν από κάποια χρόνια, αντιπροςϊπευε μόνο το ιμιςυ περίπου 

τθσ παραγωγισ των Θ.Ρ.Α. Γενικά ςτθν Νότια Αμερικι υπιρξαν ραγδαίεσ αυξιςεισ 

τθσ παραγωγισ, με χαρακτθριςτικό παράδειγμα τθν τετραπλάςια αφξθςθ 

παραγωγισ ςόγιασ μζςα ςτα ζτθ 1985-2003, ςτο οποίο γεγονόσ ςυνζβαλε και θ 

είςοδοσ τθσ Ραραγουάθσ ςτα μζςα τθσ δεκαετίασ του 1990. Ζνασ από τουσ 

μεγαλφτερουσ ειςαγωγείσ ςόγιασ είναι θ Ε.Ε.. Ανερχόμενο κράτοσ εξαγωγζασ είναι θ 

Βραηιλία. Στισ Θ.Ρ.Α., θ ςόγια αποτελεί το νοφμερο ζνα εξαγϊγιμο προϊόν. 

Μζςα ςτθν πορεία των χρόνων, θ ςόγια καλλιεργείται κυρίωσ για τουσ 

ςπόρουσ τθσ, που είναι μεταποιιςιμοι, ςε διάφορα είδθ τροφίμων και 

διαπραγματεφεται με τθ μορφι αλεφρου ςόγιασ και ςογιζλαιου. Θ κατανάλωςθ τθσ 

βρίςκεται ςε ζξαρςθ γενικά ςε διάφορεσ χϊρεσ. Επιπρόςκετα, χρθςιμοποιείται για 

τθ διατροφι των ηϊων και αντιμετωπίηει ωσ άμεςο ανταγωνιςτικό εμπόρευμα το 

Θ.Ρ.Α. 
37% 

Βραηιλία 
47% 

Αργεντινι 
5% 

Υπόλοιπο 
11% 

Κυριότεροι Εξαγωγείσ 2017/18 
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καλαμπόκι, αν και εμπεριζχει μια υψθλότερθ ποιότθτα πρωτεΐνθσ και ωσ εκ τοφτου, 

παρουςιάηει ζνα πλεονζκτθμα ςε ςχζςθ με το καλαμπόκι. Είναι ζνα πολφ δθμοφιλζσ 

προϊόν διαπραγμάτευςθσ ςτισ αγορζσ παραγϊγων ςυμβολαίων μελλοντικισ 

εκπλιρωςθσ, ωσ ςπόροι, ςογιάλευρο και ωσ ςογιζλαιο. Οι τρείσ μορφζσ αποτελοφν 

το επονομαηόμενο ‘‘soybean complex’’. Ανταγωνιςτζσ του ςογιζλαιου είναι το 

φυςτικζλαιο τθσ Λνδίασ, το λαδι του Καναδά (canola), κακϊσ και το θλιζλαιο και το 

φοινικζλαιο, το οποίο παράγεται κυρίωσ ςτθν Λνδονθςία και τθ Μαλαιςία. Ζνα 

ςθμαντικό προϊόν εξαγωγισ από ςογιζλαιο είναι θ λεκικίνθ, θ οποία 

χρθςιμοποιείται ςε πολλά παραςκευάςματα τροφίμων ωσ γαλακτωματοποιθτισ. 

Οι ςυναλλαγζσ (spread) μεταξφ ςόγιασ και ςογιζλαιου είναι ιδιαίτερα 

δθμοφιλείσ. Ρολλοί ζμποροι ςόγιασ χρθςιμοποιοφν μια ςτρατθγικι που ονομάηεται 

<<crush spread>>, ςτθν οποία αγοράηουν ζνα ςυμβόλαιο ςπόρων ςόγιασ, ενϊ 

παράλλθλα πωλοφν μία ςφμβαςθ ςογιζλαιου και μία ςφμβαςθ ςογιάλευρου. Αυτό 

γίνεται για να δθμιουργθκεί ζνα προβάδιςμα, ζναντι παραγόντων προςφοράσ και 

ηιτθςθσ. Το <<crush spread>>, είναι το αναμενόμενο ακακάριςτο περικϊριο 

κζρδουσ λόγω τθσ επεξεργαςίασ τθσ ςόγιασ. Είναι ζνα εμπόριο όπου λαμβάνεται μια 

κζςθ long ςτα Συμβόλαια Μελλοντικθσ Εκπλιρωςθσ ςόγιασ ενϊ ταυτόχρονα 

λαμβάνονται κζςεισ short ςτο αλεφρι ςόγιασ και ςτο ςογιζλαιο, τα προϊόντα δλδ 

που προζρχονται από ςόγια. Είναι μια μζτρθςθ του περικϊριου κζρδουσ από τθν 

ςφνκλιψθ για αυτόν που επεξεργάηεται τθν ςόγια ωσ μζροσ τθσ ςτρατθγικισ 

αντιςτάκμιςθσ και ο κερδοςκόποσ κα το εξετάςει ωσ ευκαιρίεσ ςυναλλαγϊν. Ο 

ζμποροσ παίρνει μια long κζςθ ςόγιασ Σ.Μ.Ε. εναντίον short ςυμβολαίων 

μελλοντικισ εκπλιρωςθσ ςογιάλευρου και ελαίου. Θ αξία του spread 

αντιπροςωπεφει το ακακάριςτο περικϊριο επεξεργαςίασ από τθ ςφνκλιψθ τθσ 

ςόγιασ. Δθμιουργείται, όταν ζνασ ζμποροσ αιςκάνεται ότι υπάρχει εςφαλμζνθ 

τιμολόγθςθ. Το <<crush spread>>, κα είναι κετικό ι κερδοφόρο εάν επεκτακεί το 

spread μεταξφ ςυμβολαίων ςόγιασ με αλεφρου και ελαίου ςόγιασ. Φυςικά, εάν το 

spread μεταξφ αυτϊν των προϊόντων περιοριςτεί, το εμπόριο κα είναι αρνθτικό και 

δεν είναι κερδοφόρο. Οι ζμποροι μποροφν επίςθσ να χρθςιμοποιιςουν ζνα 

αντίςτροφο <<crush spread>>, από βραχυπρόκεςμα ςυμβόλαια ςόγιασ και 

πθγαίνοντασ ςε κζςθ long ςε αλζυρι ςόγιασ και ελαίου ςε Σ.Μ.Ε.. 
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 Γενικά κάκε ςόγια 60 λιβρϊν bushel παράγει περίπου 11 λίβρεσ ελαίου, 48 

λίβρεσ αλεφρου 44%  και 1 λίβρα κατάλοιπα. Στο Dalian Commodity Exchange 

(DCE)’s για το αλεφρι ςόγιασ κακορίηει το 43% ι υψθλότερθ πρωτεϊνικι 

περιεκτικότθτα, θ οποία υποδθλϊνει ότι θ παραγωγι αλευριοφ περιλαμβάνει τα 

κφτθ. (Θ ςφνκλιψθ αυτι είναι διαφορετικι από το CBOT, ςτθν οποία 44 λίβρεσ που 

περιζχουν 48% πρωτεΐνθσ αλευριοφ και 5 λίβρεσ κατάλοιπα). Επίςθσ, οι αποδόςεισ 

ελαίου ποικίλλουν ανάλογα με τισ ςυνκικεσ καλλιζργειασ που επθρεάηουν τον λόγο 

ςφνκλιψθσ.) Σε ποςοςτιαίεσ μονάδεσ, 1 μονάδα ςόγιασ παράγει 80% αλεφρι, 18,3% 

ζλαιο και 1,7% κατάλοιπα. Για να κακορίςουμε το περικϊριο ςφνκλιψθσ ςε μια 

μονάδα ςόγιασ, χρθςιμοποιείται θ εξισ ςχζςθ:  

 

Περικϊριο ςφνκλιψθσ = Αλεφρι όγιασ x 80% + Ζλαιο όγιασ x 18,3% - όγια 

 

Το CBOT ςυμβόλαιο ςόγιασ περιλαμβάνει 5,000 bushels, το οποίο 

αντιςτοιχεί ςε περίπου 136.1 μετρικοφσ τόνουσ. Το DCE ςυμβόλαιο ςόγιασ αλεφρου 

και ελαίου είναι αντίςτοιχα 10 μετρικοφσ τόνουσ το κακζνα. Επομζνωσ για να γίνει θ 

ςφνκλιψθ ιςοδφναμα, απαιτείται για κάκε ςυμβόλαιο ςόγιασ που προμθκεφονται 

ςτο CBOT, ο ζμποροσ χρείάηεται να ςυνάψει 11 ςυμβόλαια αλεφρου ςόγιασ (ςφνολο 

110 mt) και 2 ςυμβόλαια ελαίου (20 mt). Αυτι θ ςχζςθ, οδθγεί ςε μια ελάχιςτα 

αυξθμζνθ αντιςτάκμιςθ κινδφνου όςον αφορά το ςογιάλευρο και ςϋενα μθ 

αντιςτακμιςμζνο κίνδυνο ωσ προσ το ζλαιο. Μια πιο ακριβισ εκτίμθςθ του 

περικωρίου ςφνκλιψθσ κα ιταν αν ο ζμποροσ χρθςιμοποιοφςε 2 ςυμβάςεισ ςόγιασ 

ςε CBOT (272,2 mt) και 22 ςυμβάςεισ αλεφρου ςόγιασ (220 mt) και 5 ςυμβάςεισ 

ςογιζλαιου (50 mt) ςτο DCE. Από τισ δφο, θ δεφτερθ ζκδοςθ αντανακλά 

ακριβζςτερα τον πραγματικό λόγο ςφνκλιψθσ, ωςτόςο, το περικϊριο αςφάλιςθσ 

είναι μεγαλφτερο από ότι πολλοί ζμποροι είναι πρόκυμοι να αναλάβουν και ο 

ςυνολικόσ κίνδυνοσ ςε δολάρια κα μποροφςε να είναι υψθλότεροσ. Το μεγαλφτερο 

εμπόριο μπορεί να είναι χριςιμο για τον μεγαλφτερο ζμπορο, ενϊ οι μικρότεροι 

ζμποροι μπορεί να διαπιςτϊςουν ότι θ μικρότερθ ζκδοςθ ταιριάηει καλφτερα ςτισ 

ανάγκεσ τουσ. 
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Οι παράγοντεσ που επθρεάηουν τθν τιμι τθσ ςόγιασ είναι οι εξισ: θ ηιτθςθ 

ςε βιοντίηελ, θ ιςχφσ του αμερικάνικου δολαρίου, οι πικανοί κίνδυνοι ςτθν υγεία, θ 

ηιτθςθ ςτισ αναδυόμενεσ αγορζσ (π.χ. Κίνα) και οι ςυνκικεσ καλλιζργειασ. Ενασ 

αςτάκµθτοσ παράγοντασ αυξομείωςθσ τθσ τιµισ τθσ ςόγιασ αν και εµφανίηει 

τελευταία ςθµάδια ςτακεροποίθςθσ, είναι θ φπαρξθ ανοδικϊν ι πτωτικϊν τάςεων 

οι οποίεσ, οφείλονται κυρίωσ ςε ςυγκυριακοφσ παράγοντεσ. Για παράδειγµα, οι 

διαρκείσ υποτιµιςεισ του αργεντίνικου πζςοσ ζχουν επιφζρει ωσ αποτζλεςµα, 

πολλοί ςυνεταιριςµοί τθσ χϊρασ να προτιµοφν ςυχνά να ακυρϊνουν τα ςυµβόλαια 

που ζχουν υπογράψει µε ξζνουσ οίκουσ, πλθρϊνοντασ τθ ςχετικι ριτρα και 

επιλζγοντασ να αποκθκεφςουν τθ ςόγια. Το γεγονόσ αυτό µπορεί να οδθγιςει ςε 

ελλείψεισ ςτθν αγορά. 

Το Διεκνζσ Συμβοφλιο Σιτθρϊν (IGC) αναφζρει ότι θ παγκόςμια παραγωγι 

ςόγιασ τθν περίοδο 2011/2012 κυμάνκθκε ςτουσ 241 εκατ. τόνουσ, τθν περίοδο 

2012/2013 ςτουσ 271,5 εκατ. τόνουσ και για τθν περίοδο 2013/2014 εκτίμθςε ότι κα 

κυμαινόταν ςτουσ 283,7 εκατ. Τόνουσ. Πςον αφορά τθν παραγωγι τθσ Αργεντινισ 

και τθσ Βραηιλίασ κυμάνκθκε ςε επίπεδα ρεκόρ. Θ ηιτθςθ από τθν Κίνα, παρζμενε 

ςε υψθλά επίπεδα, ενϊ προβλεπόταν ακόμθ μια αφξθςθ του παγκόςμιου εμπορίου 

κατά 13% ςε ςχζςθ με τθν προθγοφμενθ χρονια. Στα χαμθλότερα επίπεδα από το 

2010 διολίςκθςαν οι χρθματιςτθριακζσ τιμζσ τθσ ςόγιασ, το καλοκαιρι του 2014, 

λογω τθσ πρόβλεψθσ ότι οι Αμερικανοί αγρότεσ κα δρζψουν ςοδειά ρεκόρ. Τα 

ςυμβόλαια futures Νοεμβρίου ςτο (Chicago Board of Trade) διολίςκθςαν ζωσ τα 

10,325 δολ. ανά ςακί μποφςελ, ςτα χαμθλότερα επίπεδα από τον Σεπτζμβριο 2010. 

Οι τιμζσ υποχϊρθςαν 4,5% τον Αφγουςτο. Τθν περαςμζνθ χρονιά οι τιμζσ τθσ ςόγιασ 

υπζςτθςαν δραματικι μείωςθ κατα 25% κακϊσ το υπουργείο Γεωργίασ προεβλζπε 

ότι οι ΘΡΑ κα παράγουν ςοδειά 3,816 διςεκατ. μποφςελ, με αποτελεςμα τθν 

αυξθςθ των διεκνϊν αποκεμάτων του προϊόντοσ. (Agriculture Portal) 

Θ αναμενόμενθ πτϊςθ παραγωγισ των ςπόρων ςόγιασ ςτθν Βραηιλία, 

Ουρουγουάθ και τθν Κίνα, ςε ςυνδυαςμό και με τισ κακζσ επιδόςεισ τθσ παραγωγισ 

των ΘΡΑ, ζδειχναν ότι κα οδθγιςουν ςε ςθμαντικι αφξθςθ τθσ τιμισ τόςο των 
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ηωοτροφϊν όςο και των υπο-προϊόντων ςόγιασ Τα Futures ςόγιασ ςθμείωναν άνοδο 

λόγω των χαμθλότερων προβλζψεων για τα αποκζματα. 

Οι εκτιμιςεισ τθσ ζκκεςθσ Απριλίου 2016 για τθν παγκόςμια προςφορά και 

ηιτθςθ αγροτικϊν προϊόντων (World Agriculture Supply and Demand - WASD) 

ζδωςαν ςθμαντικι ϊκθςθ ςτθν αγορά ςιτθρϊν και ειδικότερα ςτθ ςόγια. Ιταν θ 

πρϊτθ μθνιαία ζκκεςθ που προχϊρθςε ςε προβλζψεισ για τα αποκζματα τζλουσ 

του ζτουσ αγορϊν 2016/2017. Τα Futures ςόγιασ ενιςχφκθκαν ςθμαντικά και 

ςθμείωςαν υψθλό 17 μθνϊν, ενϊ πολλά ςυμβόλαια ζφταςαν το ανϊτατο θμεριςιο 

όριο. Θ εξζλιξθ αυτι οφειλόταν ςτθν ζκκεςθ WASD, ςφμφωνα με τθν οποία τα 

παγκόςμια, και ειδικότερα τα αμερικανικά, αποκζματα επρόκειτο να μειωκοφν 

πζρα από κάκε προςδοκία. 

Τα παγκόςμια αποκζματα ςθμείωςαν χαμθλό τριϊν ετϊν και 

διαμορφϊκθκαν ςτα 68,2 εκατ. τόνουσ, δθλαδι υπολείπονταν των προςδοκιϊν 

κατά 5 εκατ. τόνουσ. Εν τω μεταξφ, για τα αποκζματα των ΘΡΑ υπιρχε εκτίμθςθ για 

305 εκατ. μποφςελ, περίπου 100 εκατ. μποφςελ χαμθλότερα από τισ προςδοκίεσ. 

Δεδομζνου ότι θ ςόγια με παράδοςθ τον Νοζμβριο 2016 είχε ςθμειϊςει 

ράλι κατά 25%, υπιρξαν ανθςυχίεσ ςχετικά με τθ βιωςιμότθτα τθσ ανόδου. Εάν το 

καλοκαίρι ςτισ ΘΡΑ δεν υπιρχε ξθραςία, τα αποκζματα  ιταν δυνατο να 

ενιςχυκοφν, γεγονόσ που κα οδθγοφςε τισ τρζχουςεσ τιμζσ ςε πτϊςθ. 

(Ναυτεμπορικι, 2016) 

Το IGC καταγράφει αφξθςθ ςτισ ςτρεμματικζσ αποδόςεισ και τθν παραγωγι 

για τθ ςόγια. Θ παγκόςμια παραγωγι ςόγιασ εκτιμάται ότι κα αυξθκεί το 2019 κατά 

2% ςε ςχζςθ με το 2018 λόγω αφξθςθσ κατά κφριο λόγο ςτθν παραγωγι των ΘΡΑ 

και τθσ Βραηιλίασ, οι οποίεσ κα εξάγουν μεγάλεσ ποςότθτεσ ςόγιασ. Ωςτόςο, θ 

αφξθςθ τθσ ηιτθςθσ, κυρίωσ από τθν Αςία, αναμζνεται να περιορίςει τα αποκζματα. 

Για μια ακόμθ χρονιά θ Κίνα κα είναι ο βαςικότεροσ ειςαγωγζασ του προϊόντοσ. 

Στο επίκεντρο του επικείμενου εμπορικοφ πολζμου μεταξφ των δυο 

μεγαλφτερων οικονομιϊν του κόςμου, βρίςκονται οι καλλιζργειεσ ςογιασ, κακϊσ οι 

ΘΡΑ και θ Κίνα απειλοφν ότι κα επιβάλουν, θ μία ςτθν άλλθ, δαςμοφσ 
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διςεκατομμυρίων δολαρίων. Οι λωρίδεσ εμπορίου ςόγιασ μπορεί να αλλάξουν λόγω 

του ςυνεχιηόμενου εμπορικοφ πολζμου. Θ αποςτολι ςπόρων ςόγιασ από τισ ΘΡΑ 

προσ τθν Κίνα είναι ζνα από τα ςθμαντικότερα φορτία ενόσ εμπορεφματοσ που 

μπορεί να επθρεαςτοφν από τον εμπορικό πόλεμο μεταξφ των ΘΡΑ και τθσ Κίνασ. 

Mετά τθ δθμοςιοποίθςθ του καταλόγου με τα 1.300 κινζηικά προϊόντα, ςτα 

οποία οι ΘΡΑ προτίκενται να επιβάλλουν επιπρόςκετουσ δαςμοφσ τθσ τάξθσ του 

25%, θ Κίνα ανταπάντθςε με δαςμοφσ ςε 106 αμερικανικά προϊόντα 

ςυμπεριλαμβανομζνων των αυτοκινιτων και του ουίςκι. Ωςτόςο αυτό που 

αποτελεί ζκπλθξθ ιταν θ απροςδόκθτθ ανακοίνωςθ ότι θ Κίνα κα επιβάλλει 

δαςμοφσ επίςθσ ςτισ εξαγωγζσ ςόγιασ των ΘΡΑ. 

Θ παρουςία ςόγιασ ςτον κατάλογο των δαςμϊν προκαλεί ζκπλθξθ ςτουσ 

ςτρατθγικοφσ αναλυτζσ, όπωσ ο Julian Evans-Pritchard τθσ Capital Economics, ο 

οποίοσ αναφζρει πωσ «θ ταχεία και επικετικι ανταπόκριςθ τθσ Κίνασ ςτουσ 

προτεινόμενουσ δαςμοφσ των ΘΡΑ ζχει αυξιςει τθν ζνταςθ ανάμεςα ςτισ δφο 

χϊρεσ». 

Ππωσ αναφζρει το Reuters, θ επιβολι δαςμϊν ςτθν ςόγια προκαλεί 

ζκπλθξθ, εφόςον μόνο το γεγονόσ ότι ενϊ θ Κίνα επιδιϊκει να βλάψει τουσ 

αμερικανοφσ εξαγωγείσ, κα πλιξει ουςιαςτικά και τουσ δικοφσ τθσ εγχϊριουσ 

παραγωγοφσ και τισ αλυςίδεσ εφοδιαςμοφ, ςτθν προςπάκειά τουσ να 

αντικαταςτιςουν τισ προμικειεσ ςόγιασ από τισ ΘΡΑ, προκαλϊντασ ςοβαρό 

οικονομικό πρόβλθμα ςτισ κινεηικζσ εταιρείεσ και ενδεχομζνωσ κινδυνεφει να 

προκαλζςει πλθκωριςμό ςτισ τιμζσ των τροφϊν, κακϊσ οι αυξανόμενεσ τιμζσ τθσ 

ςόγιασ, αυξάνουν παράλλθλα τισ τιμζσ του χοιρινοφ κρζατοσ. 

Από τθν πλευρά του εμπορικοφ πολζμου, το να ςυμπεριλθφκοφν οι ςπόροι 

ςόγιασ ςτουσ δαςμοφσ ζχει νόθμα, αφου θ Κίνα, αποτελεί τον κορυφαίο ειςαγωγζα 

ςόγιασ παγκοςμίωσ. Οι ςπόροι ςόγιασ κεωροφνται ζνα από τα ιςχυρότερα όπλα ςτο 

εμπορικό οπλοςτάςιο του Ρεκίνου. Θ Κίνα κα βλάψει τθν Αϊόβα και άλλεσ αγροτικζσ 

αμερικανικζσ πολιτείεσ που υποςτιριξαν τον Ρρόεδρο των ΘΡΑ, D. Trump. 
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Οι λωρίδεσ εμπορίου ςπόρων ςόγιασ κα επθρεαςτοφν εάν οι Κινζηοι 

αγοραςτζσ απογοθτεφςουν τουσ παραδοςιακοφσ προμθκευτζσ τουσ λόγω του 

πρόςκετου κόςτουσ από τθν προτεινόμενθ τιμολόγθςθ των ςπόρων ςόγιασ των 

ΘΡΑ. Μια κίνθςθ που μπορεί να ευνοιςει περαιτζρω τισ βραηιλιάνικεσ, οι οποίεσ 

κατζχουν επίςθσ υψθλότερθ περιεκτικότθτα ςε πρωτεΐνεσ. 

Κακϊσ οι εξαγωγζσ ςπόρων ςόγιασ ςτισ ΘΡΑ είναι επί του παρόντοσ εκτόσ 

εποχισ, θ πρϊτθ ζνδειξθ του αποτελζςματοσ κα είναι ζμμεςθ, κακϊσ θ εποχι των 

εξαγωγϊν ςόγιασ τθσ Βραηιλίασ είναι μόλισ ζτοιμθ να ξεπεράςει, κορυφϊνοντασ τον 

Μάιο-Λοφλιο. 

Ο αναλυτισ τθσ ναυτιλιακισ εταιρείασ BIMCO, Peter Sand, ςχολιάηει: "Θ 

αβεβαιότθτα ςτθν ναυτιλιακι αγορά ζχει ιδθ γίνει αιςκθτι. Ανθςυχθτικζσ ενδείξεισ 

για λιγότερα φορτία των χωρϊν του Κόλπου των ΘΡΑ για τθν Κίνα είναι ζνασ 

δείκτθσ αυτοφ. Οι αλλαγζσ ςτθν τιμολόγθςθ των ςπόρων ςόγιασ είναι ζνα άλλο 

αποτζλεςμα που ιδθ παρατθρικθκε. 

Πςον αφορά τον όγκο, οι επόμενοι μινεσ κα μασ δείξουν πωσ θ Βραηιλία 

μπορεί να αυξιςει περαιτζρω τισ εξαγωγζσ τθσ ςτθν Κίνα. Θ Βραηιλία είναι ιδθ ο 

κορυφαίοσ προμθκευτισ ςπόρων ςόγιασ ςτθν Κίνα, αλλά δεν μπορεί να γίνει 

πλιρεσ υποκατάςτατο των εξαγωγϊν των ΘΡΑ φζτοσ. 

Θ Κίνα είναι ο μεγαλφτεροσ καταναλωτισ και ειςαγωγζασ ςτον κόςμο των 

άςπαςτων ςπόρων ςόγιασ, ενϊ οι ΘΡΑ είναι ο μεγαλφτεροσ παραγωγόσ και θ 

Βραηιλία είναι ο μεγαλφτεροσ εξαγωγζασ. Το 2017, θ βιομθχανία ξθροφ φορτίου 

χφδθν μεταφζρει 51 εκατομμφρια τόνουσ ςπόρων ςόγιασ ςε απόςταςθ περίπου 

11.000 ναυτικϊν μιλίων από τθ Βραηιλία ςτθν Κίνα. 

Κατά τθ διάρκεια του ίδιου ζτουσ, οι ΘΡΑ εξιγαγαν 33 εκατομμφρια τόνουσ, 

κακϊσ ζχαςε το μερίδιό τθσ ςτθν κινεηικι αγορά. Θ Κίνα, κζςπιςε αυςτθρότερα 

πρότυπα ειςαγωγισ από τθν 1θ Λανουαρίου 2018 που άρχιςαν να δυςχαιρζνουν τισ 

εξαγωγζσ των ΘΡΑ κατά το Q4-2017. 
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Σε περίπτωςθ που θ Κίνα αποφαςίςει να κεςπίςει το τιμολόγιο ειςαγωγισ 

για ςπόρουσ ςόγιασ ςτισ ΘΡΑ, το ερϊτθμα που τίκεται είναι ςε ποιο βακμό μπορεί 

να ανταποκρικεί θ Βραηιλία ςε ςχζςθ με τισ αμερικανικζσ εξαγωγζσ το οποίο 

απαντάται οπουδιποτε μεταξφ 0% και 82%, πικανϊσ ανάλογα με τθν τιμι. Θ 

Βραηιλία αναμζνεται να επιτφχει μια ςυγκομιδι που είναι ςχεδόν τόςο καλι όςο το 

ρεκόρ που παρατθρικθκε ςτθν προθγοφμενθ περίοδο εμπορίασ 2016/2017. Αυτό 

ςθμαίνει ότι το δυναμικό εξαγωγισ είναι εξίςου υψθλό, αφινοντασ εκτόσ από τθν 

εξίςωςθ αλλαγζσ ςε οποιοδιποτε ςωρό αποκζματοσ. 

Το 2017, θ Βραηιλία εξιγαγε 27 εκατομμφρια τόνουσ ςε άλλεσ χϊρεσ εκτόσ 

από τθν Κίνα. Κεωρθτικά, αυτό ςθμαίνει ότι θ Βραηιλία κα μποροφςε να καλφψει το 

82% των ειςαγωγϊν που θ Κίνα χρθςιμοποιοφςε για να προζλκει από τισ ΘΡΑ. Στθ 

ςυνζχεια, αυτό κα απαιτοφςε από τισ ΘΡΑ να αναλάβουν το μερίδιο αγοράσ τθσ 

Βραηιλίασ οπουδιποτε αλλοφ ςτον κόςμο. Κεωρείται, ότι δεν είναι μια επικυμθτι 

κζςθ για τουσ Βραηιλιάνουσ ςτθν οποία δφναται να ζρκουν, ζχοντασ ζναν γιγαντιαίο 

πελάτθ μόνο για να εξυπθρετιςουν. 

Το κατϊτατο ςθμείο είναι ότι θ Κίνα χρειάηεται τθ ςόγια για τθ διατροφι 

των εκτρεφόμενων ηϊων: πουλερικά, χοίροι και ψάρια, τα οποία δεν μποροφν να 

λιμοκτονοφν λόγω του εμπορικοφ πολζμου. Το κρζασ από αυτά τα ηϊα ζχει γίνει 

όλο και πιο δθμοφιλζσ κακϊσ ο κινεηικόσ πλθκυςμόσ ζχει ευθμεριςει. Αν και δεν 

προτιμάται από τουσ Κινζηουσ ειςαγωγείσ, θ λιψθ ςίτου ςόγιασ, δθλαδι ςπόρουσ 

ςόγιασ που ςυνκλίβονται πριν από τισ εξαγωγζσ, μπορεί να χρθςιμεφςει ωσ 

ενδιάμεςο υποκατάςτατο για να κλείςει το «χάςμα ειςαγωγισ». 

Οι εξαγωγζσ τθσ Βραηιλίασ πραγματοποιοφνται κακόλθ τθ διάρκεια του 

ζτουσ, αλλά το 80% μεταφζρεται ςτα πλοία Panamax και Supramax κατά τουσ μινεσ 

Απρίλιο μζχρι τον Σεπτζμβριο. Αυτό είναι ακριβϊσ αντίκετο από τουσ εξαγωγείσ των 

ΘΡΑ που μεταφζρουν το 80% των ςπόρων ςόγιασ τουσ από το Νοζμβριο ζωσ τον 

Μάρτιο. 

Για τθν ναυτιλιακι βιομθχανία, τουσ εμπόρουσ, τουσ εξαγωγείσ και τουσ 

ειςαγωγείσ, ο κακυςτερθμζνοσ αυτόσ αντίκτυποσ δίνει τθ δυνατότθτα ςε αυτζσ να 
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προςαρμόςουν τισ δραςτθριότθτζσ τουσ ςε μια νζα πραγματικότθτα ςε ςφντομο 

χρονικό διάςτθμα, πριν αντιλθφκοφν τα πραγματικά αποτελζςματα ενόσ εμπορικοφ 

πολζμου που ςυνεπάγεται θ παγκόςμια ναυτιλία ςπόρων ςόγιασ. 

Τα Futures ςόγιασ ενιςχφκθκαν ςθμαντικά και ςθμείωςαν υψθλό 17 μθνϊν, 

ενϊ πολλά ςυμβόλαια ζφταςαν το ανϊτατο θμεριςιο όριο. Θ εξζλιξθ αυτι 

οφείλεται ςτθν ζκκεςθ WASD, ςφμφωνα με τθν οποία τα παγκόςμια, και ειδικότερα 

τα αμερικανικά, αποκζματα πρόκειται να μειωκοφν πζρα από κάκε προςδοκία. 

Τα παγκόςμια αποκζματα ςθμείωςαν χαμθλό τριϊν ετϊν και 

διαμορφϊκθκαν ςτα 68,2 εκατ. τόνουσ, δθλαδι υπολείπονταν των προςδοκιϊν 

κατά 5 εκατ. τόνουσ. Εντωμεταξφ, τα αποκζματα των ΘΡΑ εκτιμϊνται ςε 305 εκατ. 

μποφςελ, περίπου 100 εκατ. μποφςελ χαμθλότερα από τισ προςδοκίεσ. 

Δεδομζνου ότι θ ςόγια με παράδοςθ τον Νοζμβριο ζχει ςθμειϊςει ράλι κατά 

25% φζτοσ, υπάρχουν ανθςυχίεσ ςχετικά με τθ βιωςιμότθτα τθσ πρόςφατθσ 

ανόδου. Εάν το καλοκαίρι ςτισ ΘΡΑ δεν υπάρξει ξθραςία, τα αποκζματα ενδζχεται 

να ενιςχυκοφν, γεγονόσ που κα οδθγιςει τισ τρζχουςεσ τιμζσ ςε πτϊςθ 

(ΝΑΥΤΕΜΡΟΛΚΘ,2016). 

 

3.2 Μαλακά εμπορεφματα 

 

Αυτι θ ομάδα εμπορευμάτων χαρακτθρίηεται από τθν τροπικι επι το 

πλείςτον καταγωγι, λόγω τθσ καλλιζργειασ τουσ ςε τροπικζσ και υποτροπικζσ 

περιοχζσ, γεγονόσ που καταδεικνφει τθν δυςκολία πλθροφόρθςθσ, αφοφ πρόκειται 

για αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ. 

 

3.2.1 Καφζσ  
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Ο καφζσ αποτελείται από τα ςπζρματα ωριςμζνων φυςικϊν ειδϊν των 

τροπικϊν χωρϊν του γζνουσ (Coffea), κυρίωσ δε τθσ (Coffea Arabica) και (Coffea 

liberica), εκ των οποίων δυο ειδϊν καφεόδεντρων ι (Coffea liberica) που είναι πολφ 

ανκεκτικότερθ. Tό δζντρο κατάγεται από τθν Αικιοπία εκ τθσ οποίασ διαδόκθκε 

ςτθν Αραβία και αργότερα ςτισ περιςςότερεσ κερμζσ χϊρεσ. Οι μεγαλφτερεσ 

φυτείεσ βρίςκονται ςτθν Ν Αμερικι και κυρίωσ ςτθν Βραηιλία, όπου θ ποικιλία 

ονομάηεται (robusta). Θ Βραηιλία είναι μακράν ο μεγαλφτεροσ παραγωγόσ (robusta), 

που ακολουκείται από τθν Κολομβία, το Εκουαδόρ, τθν Κόςτα ίκα και άλλεσ χϊρεσ 

τθσ Λατινικισ Αμερικισ. Θ κφρια διαφορά, ωςτόςο, είναι μεταξφ των αφρικανικοφ 

καφζ, ο οποίοσ είναι ο καφζσ (Arabica), και του Λατινοαμερικανικοφ, ο οποίοσ είναι 

ο (robusta). Οι καρποί του ομοιάηουν με κεράςια και ανάλογα με τθν ωριμότθτα 

εμφανίηονται με τρία χρϊματα πράςινο, κίτρινο και ερυκρι. Ο καφζσ αναπτφςςεται 

ωσ κάμνοσ. Χρειάηονται 3-5 χρόνια για τουσ νζουσ κάμνουσ για να ωριμάςουν 

επαρκϊσ ϊςτε να παράγει καρποφσ. Θ ςυλλογι του καφζ πραγματοποιείται όταν οι 

καρποί ζχουν ωριμάςει ςε ικανοποιθτικό επίπεδο. H ποιότθτα του καφζ δεν 

εξαρτάται μόνο από τθν ποικιλία και τον τόπο παραγωγισ αλλά και τον τρόπο 

ςυλλογισ και προετοιμαςίασ, πριν τθν διοχετεφςθ του ςτο εμπόριο. 

Ο καφζσ καλλιεργείται ςε περιςςότερεσ από 50 χϊρεσ ςτθν Αςία, τθν 

Αφρικι, τθν Καραϊβικι, τθν Κεντρικι Αμερικι και τθ Νότια Αμερικι. Τα δφο τρίτα 

του παγκοςμίου καφζ αναπτφςςονται ςτθν Αμερικι και το 90% τθσ παραγωγισ 

πραγματοποιείται ςτισ αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ. Οι τρεισ μεγαλφτεροι παραγωγοί 

είναι θ Βραηιλία, το Βιετνάμ και θ Κολομβία. Ο καφζσ είναι ζνα δθμοφιλζσ 

εμπόρευμα, καταναλϊνεται παγκοςμίωσ και ζχει τεράςτια παγκόςμια ηιτθςθ, αλλά 

θ εμπορία καφζ ςυνοδεφεται από διάφορουσ κινδφνουσ που επθρεάηουν το 

υποκείμενο εμπόρευμα. 

Ράνω από 2,25 διςεκατομμφρια φλιτηάνια καφζ καταναλϊνονται ςε όλο τον 

κόςμο κάκε θμζρα. Θ παγκόςμια παραγωγι καφζ υπερτριπλαςιάςτθκε από το 1960 

και θ κατανάλωςθ ςυνεχίηει να αυξάνεται κατά 5% ςε ετιςια βάςθ. 

Στο Λονδίνο διαπραγματεφονται ςυμβάςεισ του καφζ (Αrabica), ενϊ ςτθ Νζα 

Υόρκθ διαπραγματεφονται ςυμβόλαια τθσ (Robusta). Οι Θ.Ρ.Α., ειςάγει ςχεδόν 
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αποκλειςτικά καφζ (robusta), ίςωσ επειδι οι καταναλωτζσ ζχουν ςυνθκίςει τθ 

γεφςθ του. Ο καφζσ είναι το δεφτερο μεγαλφτερο ειςαγόμενο προϊόν ςτισ ΘΡΑ, ενϊ 

ιταν το μεγαλφτερο μζχρι το 1960, ζνασ από τουσ λόγουσ που θ αγορά του καφζ 

ζχει υποςτεί δραματικι αςτάκεια των τιμϊν. Είναι ενδιαφζρουςα υποςθμείωςθ, 

είναι για παράδειγμα θ ανάπτυξθ τθσ αλυςίδασ καφζ (Starbucks), θ οποία είναι 

πλζον παροφςα ςε περιςςότερεσ πόλεισ των Θ.Ρ.Α. και ζχει ιδθ εξαπλϊςει τθν 

δραςτθριότθτα τθσ ςε 65 χϊρεσ, γεγονόσ που ζχει οδθγιςει ςε αφξθςθ εκτιμϊμενθ 

10 % τθσ παγκόςμιασ κατανάλωςθσ καφζ. 

Το 1963 ιδρφκθκε υπό τθν εποπτεία του Οργανιςμοφ Θνωμζνων Εκνϊν ο 

Διεκνισ Οργανιςμόσ Καφζ (International Coffee Organization-ICO) με ζδρα το 

Λονδίνο. Είναι ο κφριοσ διακυβερνθτικόσ οργανιςμόσ για ηθτιματα που αφοροφν 

τον καφζ και αποτελεί μεταξφ άλλων ζνα (φόρουμ) ανταλλαγισ απόψεων και 

ςυνεργαςίασ μεταξφ παραγωγϊν και καταναλωτριϊν χωρϊν (Capital.gr,2009).Ο 

διεκνισ αυτοσ οργανιςμόσ , είναι ςτθν ουςια μια κοινοπραξία τθσ παραγωγισ και 

κατανάλωςθσ των εκνϊν. Οι Θ.Ρ.Α., ωσ το μεγαλφτερο ςε κατανάλωςθ ζκνοσ, 

μπλοκάριςε ζνα πρόγραμμα που προορίηοταν για να τθν αγορα του πλεονάςματοσ 

τθσ παραγωγισ από τουσ αγρότεσ. Κυρίωσ θ Βραηιλία, ζχουν δθμιουργιςει τα δικά 

τουσ προγράμματα ςτιριξθσ των τιμϊν ανεξάρτθτα. Το Ρρόγραμμα τθσ ποιότθτασ 

του καφζ (C.Q.P.), που προωκείται από τθν (I.C.O.), με ςτόχο τον ζλεγχο του καφζ 

κατά πόςο πλθροί τισ ελάχιςτεσ προδιαγραφζσ πριν διοχετευτεί ςτισ αγορζσ, δεν 

είναι πραγματικά αποτελεςματικό. Αφρικανοί παραγωγοί, ωςτόςο προςπάκθςαν 

να γεφυρϊςουν το χάςμα μεταξφ των τιμϊν (robusta) και των τιμϊν (arabica), που 

είχε φκάςει ςτο χαμθλότερο ςθμείο όλων των εποχϊν. Αυτό το γεγονόσ ανάγκαςε 

τισ Αφρικανικζσ χϊρεσ παραγωγισ, να ςυγκεντρωκοφν ςε ζνα δικό τουσ 

ςυνεταιριςμό ςτον αφρικανικό Οργανιςμοφ Καφζ, όντασ αποφαςιςμζνοι να 

βελτιϊςουν τθν ποιότθτα του καφζ (robusta) που παράγουν και προϊκθςαν ζνα 

«γκουρμζ» τφπο (robusta). Θ υπερπαραγωγι του καφζ ςτον κόςμο ζχει επιφζρει 

τθν ςυνεχι μείωςθ των τιμϊν του καφζ από το 1998, πράγμα παράδοξο αν 

εξετάςουμε τθν ςυνεχϊσ αυξανόμενθ κατανάλωςθ παγκόςμια. 
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Τθν καλλιεργθτικι περιοδο 2012- 2013,επθρεάςτθκε θ τιμι του καφζ ςτθ 

διεκνι αγορά παίρνοντασ τθν κατιοφςα, κακϊσ παρουςιάςτθκε αφξθςθ τθσ 

ποςότθτασ που ςυλλζχκθκε από τουσ παραγωγοφσ. Θ τιμι του καφζ τθσ ποικιλίασ 

Arabica είχε μειωκεί κατά 30%, από 2,48 δολάρια το μιςό κιλό ςτα 1,71 δολάρια 

εκείνθ τθν χρονικθ περίοδο. Συγκζκριμζνα, τον Οκτϊβριο του ζτουσ εκείνου θ τιμι 

του καφζ μειϊκθκε κατά 3%. Οι παραγωγοί ςτθ Βραηιλία ςφλλζξαν περίπου 3 

διςεκατομμφρια τόνουσ το 2012, γεγονόσ που αποτελεί ρεκόρ (Wall Street Journal 

από www.reporter.gr). 

Θ ςφνκετθ τιμι του δείκτθ ICO (International Coffee Organization), ιταν κατά 

μζςο όρο 114. Σεντσ / λίβρα Θ.Ρ.Α. το Δεκζμβριο του 2017, μειωμζνθ κατά 2,8% από 

το Νοζμβριο του 2017. Οι τιμζσ για όλεσ τισ ποικιλίεσ καφζ μειϊκθκαν κατά τθ 

διάρκεια του μινα, αν και ςθμειϊκθκε θ πιο απότομθ πτϊςθ ςτισ τιμζσ Robusta. Οι 

εξαγωγζσ το Νοζμβριο του 2017 ιταν 9,2% χαμθλότερεσ από τον ίδιο μινα πζρυςι 

ςε 9,02 εκατ. Σάκουσ. Οι αποςτολζσ τθσ Arabica ιταν 5,5% χαμθλότερεσ ςτα 6,06 

εκατομμφρια τςάντεσ, ενϊ οι αποςτολζσ Robusta μειϊκθκαν κατά 15,9% ςε 2,96 

εκατομμφρια τςάντεσ. Θ παγκόςμια παραγωγι καφζ για το 2017/18 εκτιμάται 

προκαταρκτικά ςε 158,78 εκατομμφρια ςάκουσ, κατά 0,7% υψθλότερθ από πζρυςι. 

Θ παραγωγι Arabica υπολογίηεται προςωρινά ςε 97,32 εκατ. ςάκουσ, κατά 1,1% 

χαμθλότερα από πζρυςι, λόγω τθσ αναμενόμενθσ μείωςθσ τθσ παραγωγισ από τθν 

Κολομβία και τθ Βραηιλία. Ωςτόςο, θ παραγωγι Robusta υπολογίηεται προςωρινά 

κατά 3,7% υψθλότερα από πζρυςι ςε 61,46 εκατ. Σάκουσ, λόγω κυρίωσ τθσ 

ανάπτυξθσ ςτο Βιετνάμ.  

Οι παγκόςμιεσ εξαγωγζσ καφζ ανιλκαν ςε 10,62 εκατομμφρια ςάκουσ τον 

Δεκζμβριο του 2017, ςε ςφγκριςθ με τουσ 10,54 εκατομμφρια το Δεκζμβριο του 

2016. Οι εξαγωγζσ κατά τουσ πρϊτουσ 3 μινεσ του ζτουσ καφζ 2017/18 (Οκτ / 17 

ζωσ Δεκ / 17) μειϊκθκαν κατά 6,7% ςε 28,36 εκατ. ςάκουσ ςε ςφγκριςθ με τουσ 30,4 

εκατ. ςάκουσ τθν ίδια περίοδο του προθγοφμενου ζτουσ. Κατά τουσ δϊδεκα μινεσ 

που ζλθξαν τον Δεκζμβριο του 2017, οι εξαγωγζσ τθσ Arabica ανιλκαν ςε 76,26 

εκατομμφρια ςάκουσ ςε ςφγκριςθ με τουσ 73,61 εκατομμφρια ςάκουσ το περαςμζνο 

http://www.reporter.gr/
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ζτοσ,. ενϊ οι εξαγωγζσ τθσ Robusta ανιλκαν ςε 43,37 εκατομμφρια ςακοφλεσ ςε 

ςφγκριςθ με τουσ 46,03 εκατομμφρια ςάκουσ. 

Μετά τθν επίτευξθ του χαμθλότερου επιπζδου ςε 22 μινεσ το Δεκζμβριο 

του 2017, ο μθνιαίοσ μζςοσ όροσ τθσ ςφνκετθσ τιμισ δείκτθ ICO αυξικθκε κατά 

1,4% ςτισ 115,60 αμερικάνικεσ ςεντσ / λίβρα τον Λανουάριο του 2018. Οι τιμζσ για 

όλουσ τουσ δείκτεσ του ομίλου παρουςίαςαν κζρδθ τον Λανουάριο. Τα Κολομβιανά 

Milds, τα άλλα Milds και θ Naturals τθσ Βραηιλίασ ςθμείωςαν άνοδο 1,5%, 1% και 

1,8% αντίςτοιχα, ενϊ ο Robusta αυξικθκε κατά 1,2%. Τον Δεκζμβριο του 2017, οι 

παγκόςμιεσ αποςτολζσ καφζ αυξικθκαν κατά 0,7% ςε 10,62 εκατομμφρια ςάκουσ 

ςε ςφγκριςθ με τον ίδιο μινα πριν από ζνα χρόνο. Ωςτόςο, οι αποςτολζσ για το 

πρϊτο τρίμθνο του ζτουσ καφζ 2017/18 μειϊκθκαν κατά 6,7% από ότι πριν από ζνα 

χρόνο, φτάνοντασ τα 28,36 εκατομμφρια ςάκουσ. Θ παγκόςμια παραγωγι ςτο ζτοσ 

ςυγκομιδισ 2017/18 εκτιμάται ςε 158,93 εκατ. Σάκουσ, 0,8% υψθλότερθ από 

πζρυςι. Θ παραγωγι εκτιμάται ότι κα αυξθκεί κατά 4,7% ςε 17,93 εκατομμφρια 

ςάκουσ ςτθν Αφρικι, κατά 5,9% ςε 47,64 εκατομμφρια ςάκουσ ςτθν Αςία και τθν 

Ωκεανία και κατά 7,1% ςε 21,92 εκατομμφρια τςάντεσ ςτο Μεξικό και τθν Κεντρικι 

Αμερικι. Αυτζσ οι αυξιςεισ κα αντιςτακμίςουν ςτθν μειϊςθ ςτθ Νότια Αμερικι 

κατά 4,9% ςε 71,44 εκατ. Σάκουσ. 

Οι παγκόςμιεσ εξαγωγζσ καφζ ανιλκαν ςε 11,01 εκατομμφρια ςάκουσ καφζ 

τον Λανουάριο του 2018, ςε ςφγκριςθ με 9,12 εκατομμφρια τον Λανουάριο του 2017. 

Οι εξαγωγζσ καφζ κατά τουσ πρϊτουσ 4 μινεσ του ζτουσ 2017/18 λαμβάνοντασ 

υπόψθν τθν περίοδο Οκτωμβρίου 2017 ζωσ Λανουαρίου 2018, αυξικθκαν κατά 3,1% 

ςε 40,74 εκατ. ςάκουσ ςε ςφγκριςθ με 39,53 εκατ.ςακοφλεσ τθν ίδια περίοδο του 

προθγοφμενου ζτουσ Κατά τουσ δϊδεκα μινεσ που ζλθξαν τον Λανουάριο του 2018, 

οι εξαγωγζσ τθσ Arabica ανιλκαν ςε 77,37 εκατομμφρια ςάκουσ ςε ςφγκριςθ με 74 

εκατομμφρια ςάκουσ το περαςμζνο ζτοσ. ενϊ οι εξαγωγζσ τθσ Robusta ανιλκαν ςε 

45,52 εκατομμφρια ςακοφλεσ ςε ςφγκριςθ με 45,51 εκατομμφρια ςακοφλεσ. 

Θ ςφνκετθ τιμι δείκτθ ICO μειϊκθκε κατά 1,2% το Φεβρουάριο του 2018 με 

μζςο όρο 114,19 αμερικανικϊν λεπτϊν / λίβρα. Οι τιμζσ δείκτθ και για τισ τρεισ 

ομάδεσ Arabica μειϊκθκαν το Φεβρουάριο του 2018, ενϊ θ τιμι δείκτθ για τθν 
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Robusta αυξικθκε ελαφρά κατά 0,7% ςε μζςο όρο 89,24 αμερικάνικων λεπτϊν / 

λίβρα. Οι εξαγωγζσ καφζ Robusta εκτιμάται ότι αυξικθκαν κατά 48,2% ςε 4,48 εκατ. 

Σάκουσ τον Λανουάριο του 2018 και κατά 6,4% ςε 14,87 εκατ. Σάκουσ για τουσ 

πρϊτουσ τζςςερισ μινεσ του ζτουσ 2017/18. Αυτό οφείλεται ςε μεγάλο βακμό ςτισ 

αυξθμζνεσ αποςτολζσ από το Βιετνάμ τον Λανουάριο του 2018, οι οποίεσ 

υπολογίηονται ςε 3,29 εκατ. Σάκουσ, ςχεδόν διπλάςιεσ του όγκου εξαγωγϊν ζνα 

χρόνο πριν. 

Κατά τουσ πρϊτουσ τζςςερισ μινεσ του 2017/18, οι εξαγωγζσ άλλων 

προϊόντων Milds και Naturals Βραηιλίασ αυξικθκαν κατά 9,3% ςε 7,62 εκατομμφρια 

ςάκουσ και 2,2% ςε 13,31 εκατομμφρια ςάκουσ, αντίςτοιχα. Θ αφξθςθ των 

εξαγωγϊν για τα άλλα προϊόντα Milds οδιγθςε ςε αυξθμζνεσ αποςτολζσ από τθν 

Ονδοφρα, ενϊ θ Αικιοπία οδιγθςε τθν αφξθςθ των εξαγωγϊν τθσ Βραηιλίασ 

Naturals. Αντίκετα, οι αποςτολζσ Κολομβιανϊν Milds κατά τθν ίδια περίοδο 

μειϊκθκαν κατά 10,9% ςε 4,94 εκατ. ςάκουσ κακϊσ οι υπερβολικζσ βροχοπτϊςεισ 

ςτθν Κολομβία οδιγθςαν ςε μείωςθ τθσ παραγωγισ. 

Θ αφξθςθ τθσ κατανάλωςθσ του καφζ, ιδιαίτερα ςτισ αναπτυςςόμενεσ 

αγορζσ, ςθμαίνει πωσ θ παγκόςμια παραγωγι κα πρζπει να αυξθκεί κατά 40-50 

εκατομμφρια ςάκουσ καφζ μζςα ςε δζκα χρόνια, ςφμφωνα με τον Andrea Illy, 

πρόεδρο και CEO του Illycafe. «Αργά θ γριγορα, πρζπει να κάνουμε δραςτικζσ 

κινιςεισ. Δεν ξζρουμε από που κα προζλκει αυτόσ ο καφζσ», ανζφερε ο Illy. Αυτό το 

νοφμερο ξεπερνά ολόκλθρθ τθν παραγωγι τθσ Βραηιλίασ. Σφμφωνα με πθγζσ του 

χϊρου, θ παγκόςμια κατανάλωςθ καφζ κα αυξθκεί κατά 1/3 ςτουσ 200 

εκατομμφρια ςάκουσ καφζ μζχρι το 2030. Θ φετινι παραγωγι, θ οποία 

υπολογίηεται ςτουσ 144 εκατ. ςάκουσ φζτοσ μπορεί να ανταποκρικεί ςτθν αυξθμζνθ 

ηιτθςθ μζχρι το 2030 εάν οι μικρομεςαίοι παραγωγοί ανταποκρικοφν ςτθν 

αυξθμζνθ ηιτθςθ.(ΚΕΜΑ.gr). 

Στον παρακάτω πίνακα διαφαίνεται θ προβλθματικι παραγωγι τθσ 

Βραηιλιάσ, τθσ μεγαλφτερθσ παραγωγοφ και εξαγωγζα καφε ςτον κόςμο. 
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Ρίνακασ 3.7 Ρροβλθματικι παραγωγι καφζ τθσ Βραηιλιάσ εξαιτίασ των κλιματικϊν 

αλλαγϊν  

 

                                                                                   Ρθγι: (Bloomberg, 2015) 

Νζο προβλθματιςμό για τθν αγορά του καφζ υφίςταται θ απειλι τθσ 

κλιματικισ αλλαγισ, όπωσ και οι χαμθλζσ τιμζσ οι οποίεσ αποκαρρφνουν τουσ 

αγρότεσ από το να αυξιςουν τθν παραγωγι. Πλο αυτό το ςυνολικό ηιτθμα, 

προςπάκθςαν να επιλφςουν κυβερνθτικοί αξιωματοφχοι, παραγωγοί, και 

εκπρόςωποι τθσ βιομθχανίασ ςτο Μιλάνο, κατά τθ διάρκεια του Global Coffee 

Forum το 2015. 

Ο καφζσ εμφανίηει εξαιρετικι ευαιςκθςία ςτον καιρό, με πρόωρθ βροχι ι 

παρατεταμζνθ ξθραςία που καταςτρζφει τουσ ςπόρουσ. Υπάρχουν εναλλαγζσ 

άγριων τιμϊν ςτθν προκεςμιακι αγορά κάκε φορά που οι κόκκοι καφζ είναι 

κατεςτραμμζνοι από ακραίεσ καιρικζσ ςυνκικεσ. Σφμφωνα με ζκκεςθ από τθ 

Μ.Κ.Ο. Λνςτιτοφτο Κλίματοσ με βάςθ το Σίδνεχ, από το 2050, οι περιοχζσ 

καλλιζργειασ καφζ κα ζχουν μειωκεί κατά 50% από τθν υπερκζρμανςθ του 

πλανιτθ. «Θ αφξθςθ τθσ κερμοκραςίασ και τα ακραία καιρικά φαινόμενα κα 

μειϊςουν τθν κατάλλθλθ περιοχι για τθν παραγωγι ζωσ και κατά 50%, μειϊνοντασ 

τθν ποιότθτα του καφζ, και αυξάνοντασ τισ τιμζσ για τουσ καταναλωτζσ», αναφζρει 

θ ζκκεςθ. 
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Στθν πραγματικότθτα, πολλοί ζμποροι καφζ είναι ιδιαίτερα προςεκτικοί 

κατά για τον παγετό το χειμϊνα ςτισ περιοχζσ παραγωγισ τθσ Βραηιλίασ που 

παράγουν καφζ, πράγμα που μπορεί να προκαλζςει ςθμαντικι ηθμιά ςτθν 

παραγωγι καφζ, δεδομζνου ότι θ Βραηιλία είναι ο μεγαλφτεροσ παραγωγόσ ςτον 

κόςμο. Επομζνωσ, οι ζμποροι futures για καφζ πρζπει να παρακολουκοφν ςτενά τισ 

καιρικζσ ςυνκικεσ των μεγαλφτερων παραγωγϊν ςτον κόςμο, όπωσ θ Βραηιλία. 

Ραρά το γεγονόσ ότι θ Βραηιλία, ο μεγαλφτεροσ παραγωγόσ και εξαγωγζασ 

καφζ ςτον κόςμο, αναμζνει ρεκόρ ςυγκομιδισ φζτοσ, θ καλλιζργεια καφζ, όπωσ και 

ςε 70 άλλεσ χϊρεσ παραγωγισ, απειλείται από τθν κλιματικι αλλαγι. 

Ρερίπου 80% με 90% των 25 εκατομμυρίων παραγωγϊν καφζ του κόςμου 

είναι μικροκαλλιεργθτζσ, οι οποίοι είναι μεταξφ εκείνων που εκτίκενται 

περιςςότερο ςτθν κλιματικι αλλαγι. Οι περίπου 70 χϊρεσ παραγωγισ είναι κατά 

κφριο λόγο αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ, όπωσ θ Γουατεμάλα, θ Βραηιλία, το 

Βιετνάμ, θ Κολομβία, θ Αικιοπία και θ Λνδονθςία. 

Θ βζλτιςτθ κερμοκραςία για τα καφεόδεντρα είναι 18-22 βακμοί Κελςίου. 

Ράνω από αυτό το εφροσ, το φυτό αναπτφςςεται πιο γριγορα και καρποφορεί πολφ 

νωρίσ, βλάπτοντασ τθν ποιότθτα των κόκκων. 

Στισ χϊρεσ τθσ Κεντρικισ Αμερικισ όπωσ το Μεξικό, τθ Γουατεμάλα και τθν 

Ονδοφρα, οι μζςεσ κερμοκραςίεσ ζχουν ιδθ αυξθκεί κατά ζνα βακμό Κελςίου από 

το 1960, ενϊ ο μζςοσ όγκοσ των βροχοπτϊςεων ζχει μειωκεί κατά 15%. 

Στθν Αικιοπία, όπου παράγεται ο καφζσ Arabica, και οι εξαγωγζσ καφζ είναι 

ζνα ςθμαντικό μζροσ τθσ οικονομίασ, θ μζςθ κερμοκραςία αυξικθκε κατά 1,3 

βακμοφσ Κελςίου μεταξφ 1960 και 2006. Αντίςτοιχα, ςτθ Βραηιλία, ο αρικμόσ και θ 

ζνταςθ των κυμάτων καφςωνα ζχει αυξθκεί ςθμαντικά. 

Εξάλλου, οι υψθλότερεσ κερμοκραςίεσ και οι βροχοπτϊςεισ αυξάνουν τθ 

ςυχνότθτα εμφάνιςθσ νόςων και παραςίτων, που επθρεάηουν τισ αποδόςεισ και τθν 

ποιότθτα. Ωςτόςο, παράλλθλα αναπτφςςονται ποικιλίεσ φυτϊν που είναι 

περιςςότερο ανκεκτικζσ ςτα παράςιτα και τθν ξθραςία. 
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Στθ Βραηιλία, οι ειδικοί λζνε ότι θ χϊρα είναι ζτοιμθ για τισ προκλιςεισ τθσ 

κλιματικισ αλλαγισ. Σφμφωνα με τον Αντόνιο Φερνάντο Γκζρα, διευκυντι ζρευνασ 

ςτθ βραηιλιάνικθ κρατικι υπθρεςία ζρευνασ καφζ, θ μεγάλθ ζκταςθ τθσ χϊρασ, με 

τόςα πολλά διαφορετικά μικροκλίματα, ςθμαίνει ότι οι απϊλειεσ ςε μία περιοχι κα 

αντιςτακμίηονται από τθν αφξθςθ τθσ παραγωγισ ςε άλλεσ (ΝΑΥΤΕΜΡΟΛΚΘ,2016). 

Σφμφωνα με ζρευνα του Λνςτιτοφτου Ρεριβάλλοντοσ Gund ςτο Ρανεπιςτιμιο 

του Βερμόντ των Θ.Ρ.Α., θ παραγωγι καφζ μπορεί να μειωκεί λόγω τθσ 

υπερκζρμανςθσ του πλανιτθ. Θ κλιματικι αλλαγι απειλεί να εξαλείψει τα είδθ των 

μελιςςϊν που επικονιάηουν τα καφεόδεντρα και να μειϊςει τισ περιοχζσ 

καλλιζργειασ καφζ ςε όλον τον πλανιτθ. Ειδικότερα, ςτθν μελζτθ αυτι 

διατυπϊνεται ότι θ υπερκζρμανςθ του πλανιτθ μπορεί να μειϊςει τισ περιοχζσ 

καλλιζργειασ καφζ ςτθ Λατινικι Αμερικι ζωσ και κατά 88% μζχρι το 2050, με τθ 

Νικαράγουα, τθ Βενεηουζλα και τθν Ονδοφρα να αναμζνουν τθ μεγαλφτερθ πτϊςθ, 

ςφμφωνα με τα υπολογιςτικά μοντζλα. Εκτόσ από τον αντίκτυπό τθσ ςτθ Λατινικι 

Αμερικι, τθ μεγαλφτερθ περιοχι παραγωγισ καφζ ςτον κόςμο, θ κλιματικι αλλαγι 

αναμζνεται επίςθσ να επθρεάςει τισ περιοχζσ καλλιζργειασ καφζ ςτθν Αφρικι και 

τθν Αςία. 

Αυτι θ κατάςταςθ κακιςτά τον καφζ λιγότερο διακζςιμο και παράλλθλα 

ακριβότερο, επθρεάηοντασ επίςθσ το βιοτικό επίπεδο των ανκρϊπων που 

εξαρτϊνται από τθ βιομθχανία καφζ. Ρερίπου 25 εκατομμφρια αγρότεσ ςε 60 χϊρεσ 

παγκοςμίωσ καλλιεργοφν καφζ, οι περιςςότεροι εκ των οποίων είναι 

μικροκαλλιεργθτζσ. 

Σφμφωνα με τα υπολογιςτικά μοντζλα των ερευνθτϊν, οι υψθλζσ 

κερμοκραςίεσ κα οδθγιςουν πολλαπλά είδθ μελιςςϊν που επικονιάηουν τον καφζ, 

να απομακρυνκοφν ι να εξαφανιςτοφν. Το καφεόδεντρο μπορεί να επικονιαςτεί 

μόνο του και να παράγει μερικοφσ καρποφσ χωρίσ τθ βοικεια μελιςςϊν ςτα άνκθ 

τουσ, αλλά θ παραγωγι τείνει να είναι μεγαλφτερθ όταν μεταφζρεται γφρθ μεταξφ 

των φυτϊν από επικονιαςτζσ. Οι καρποί μάλιςτα είναι μεγαλφτεροι και βαρφτεροι 

αν επικονιαςτοφν με αυτό τον τρόπο. 
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Οποιαδιποτε διακοπι τθσ εφοδιαςτικισ αλυςίδασ μπορεί να προκαλζςει 

αιχμζσ τιμϊν. Οι βαςικοί παράγοντεσ που επθρεάηουν τθν τιμι του ζιναι οι εξισ:  

 θ γεωπολιτικι αςτάκεια, κακϊσ δεν μπορεί κανείσ να αποκλείςει τα 

γεωπολιτικά ηθτιματα, επειδι το μεγαλφτερο μζροσ τθσ παραγωγισ επικεντρϊνεται 

ςε αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ, όπου οι πολιτικζσ καταςτάςεισ μπορεί να είναι 

αςτακείσ. 

 Οι τζςςερισ μεγαλφτερεσ εταιρίεσ καβουρδίςματοσ καφζ, θ Kraft, θ P & G, θ 

Sara Lee και θ Nestle, αγοράηουν περίπου το 50% του καφζ που παράγεται 

παγκοςμίωσ. 

 το αποτζλεςμα τθσ δράςθσ των κερδοςκόπων , αφοφ ο καφζσ είναι ζνα 

εξαιρετικά εμπορεφςιμο προϊόν, Οποιαδιποτε αλλαγι ςτισ εμπορικζσ ςχζςεισ είτε 

εμπάργκο είτε προτιμϊμενο κακεςτϊσ εμπορικοφ εταίρου μεταξφ των ΘΡΑ και 

αυτϊν των χωρϊν μπορεί να επθρεάςει τισ τιμζσ του καφζ. 

 ο καφζσ μεταφζρεται ςε μεγάλεσ αποςτάςεισ, ανοίγοντασ το εμπόρευμα για 

κίνδυνο από τθ μεταφορά των διαταραχϊν. Ο καφζσ επθρεάηεται επίςθσ από τισ 

τιμζσ του πετρελαίου: με τθν αφξθςθ των τιμϊν του πετρελαίου, το κόςτοσ 

μεταφοράσ του καφζ κα αυξθκεί επίςθσ, επθρεάηοντασ ζτςι και τθν αγορά 

ςυμβολαίων μελλοντικισ εκπλιρωςθσ. 

Υπάρχουν επίςθσ τυπικοί κίνδυνοι για τθ χρθματοοικονομικι ςυναλλαγι. Τα 

ςυμβόλαια καφζ ζχουν μεγάλθ μόχλευςθ, θ οποία επιτρζπει ςτουσ εμπόρουσ να 

ελζγχουν ζνα μεγάλο ποςό του εμπορεφματοσ για ζνα μικρό ποςό επενδφςεων. 

Εντοφτοισ, ςθμαίνει επίςθσ ότι ακόμθ και μια μικρι, δυςμενισ μεταβολι των τιμϊν 

του καφζ μπορεί να επθρεάςει δραςτικά το ςφνολο των μετοχϊν των εμπόρων. 

Επιπλζον, θ παραγωγι καφζ τείνει να ποικίλει κάκε χρόνο, με βάςθ τον 

κφκλο παραγωγισ των δζντρων καφζ Arabica. Αυτό ςθμαίνει ότι οι ζμποροι 

ςυμβολαίων μελλοντικισ εκπλιρωςθσ καφζ δεν κα πρζπει να βαςίηονται 

αποκλειςτικά ςε παρελκόντα δεδομζνα για μελλοντικζσ προβλζψεισ. 

Τα καλά νζα είναι ότι θ ηιτθςθ καφζ είναι μια τιμι ανελαςτικι, δθλαδι, οι 

άνκρωποι δεν μειϊνουν τθν κατανάλωςθ καφζ ακόμα και αν υπάρχει αφξθςθ τθσ 
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τιμισ του καφζ. Θ ανάγκθ των ανκρϊπων για καφζ είναι ςε μεγάλο βακμό 

ανεξάρτθτθ από τθν τιμι του εμπορεφματοσ. 

 

3.2.2 Κακάο 

 

Το δζντρο του κακάο κατάγεται από το Μεξικό. Σφμφωνα με μια παράδοςθ 

το κακάο ιταν θ τροφι των Κεϊν εξου και θ επιςτθμονικι ονομαςία 

(Theobroma=τροφθ των Κεων). Οι ςπόροι φυτρϊνουν ςτα δζντρα και ωσ εκ τοφτου, 

οι αλλαγζσ ςτθν παραγωγι ςυμβαίνουν ςε πολφ μεγάλο κφκλο ηωισ. Τα νζα δζντρα 

χρειάηονται περίπου 7 χρόνια για να ωριμάςουν και να παράξουν καρποφσ, γεγονόσ 

που κακιςτά τθν παραγωγι των καρπϊν εφκολο να προβλεφκεί. Τθν εποχι των 

Μάγια και των Αητζκων οι κόκκοι του κακάο ιταν πολφτιμοι, άξιηαν όςο το χρυςάφι 

και ςε κάποιεσ περιόδουσ, χρθςιμοποιικθκαν και ςαν πραγματικό νόμιςμα ςτισ 

εμπορικζσ ςυναλλαγζσ. 

Τα κακαόδεντρα κζλουν 3-5 χρόνια για να αποδϊςει θ καλλιζργεια τουσ. 

Πμωσ πριν από αυτό πρζπει να πραγματοποιθκοφν ςθμαντικζσ επενδφςεισ από τον 

αγρότθ για τθν εκκακάριςθ και τθν προετοιμαςία τθσ γθσ για φφτευςθ. Ο μακρφσ 

χρόνοσ μεταξφ τθσ απόφαςθσ για επζκταςθ τθσ προςφοράσ και τθσ τελικισ 

ςυγκομιδισ ςε ςυνδυαςμό με τουσ κινδφνουσ, ςθμαίνει ότι θ προςφορά δεν 

επεκτείνεται αρκετά γριγορα ϊςτε να ανταποκρίνεται ςε υψθλότερεσ τιμζσ ι ςε 

ςθμάδια υψθλότερθσ ηιτθςθσ. Αυτό μπορεί να οδθγιςει ςε μια αγορά γεμάτθ 

ζκρθξθ, όπου οι αγρότεσ για να αιςκανκοφν αυτοπεποίκθςθ, πρζπει να επεκτακοφν 

ωσ τθν κορυφι τθσ αγοράσ. 

Το κακάο ςυνικωσ διατίκεται ςε βρετανικζσ λίρεσ, ενϊ τα ςυμβόλαια 

μελλοντικισ εκπλιρωςθσ κακάο του Λονδίνου χρθςιμοποιείται ςυνικωσ, 

παίρνοντασ κζςθ long, γεγονόσ που κακίςταται, ωσ παγκόςμιο ςθμείο αναφοράσ 

για τθν τιμολόγθςθ του φυςικοφ κακάου. Δεδομζνου ότι θ κατανάλωςθ κακάο ζιναι 

επικεντρωμζνθ ςτθν θπειρωτικι Ευρϊπθ και ζνα μεγάλο μζροσ τθσ βιομθχανίασ 

επεξεργαςίασ κακάου που βαςίηεται ςτθν Ολλανδία και τθ Γερμανία, θ πτϊςθ τθσ 
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λίρασ ζναντι του ευρϊ, αυξάνει τθ ηιτθςθ για κακάο, δεδομζνου ότι ςιμερα είναι 

ςχετικά φκθνότερο να ειςάγεται το κακάο για να μεταποιθκεί ςε ςοκολάτα. 

Θ βιομθχανία ςοκολάτασ κυριαρχείται από μερικζσ εταιρείεσ όπωσ θ 

Callebaut, θ Cargill και θ Archer Daniels Midland Company. Αν οι εταιρείεσ αυτζσ 

αλλάξουν τισ ςτρατθγικζσ ι τισ απαιτιςεισ τουσ για τθν αγορά κακάου, οι τιμζσ του 

κακάου κα υποςτοφν μαηικζσ διακυμάνςεισ, κακϊσ θ πλειοψθφία του κακάου ςτον 

κόςμο καταναλϊνεται από τθ βιομθχανία ςοκολάτασ. Τα ςυμβόλαια κακάο ζχουν 

μεγάλθ μόχλευςθ, πράγμα που επιτρζπει ςτουσ εμπόρουσ να ελζγχουν ζνα μεγάλο 

όγκο βαςικϊν προϊόντων για ζνα μικρό ποςό επενδφςεων. Ωςτόςο, αυτό ςθμαίνει 

επίςθσ ότι ακόμθ και μια μικρι, δυςμενι μεταβολι των τιμϊν του κακάου μπορεί 

να επθρεάςει δραςτικά το ςφνολο των ιδίων κεφαλαίων των εμπόρων.  

Ο Διεκνισ Οργανιςμοφ Κακάου (I.C.C.O.), εκδίδει τα ςτατιςτικά ςτοιχεία για 

το κακάο κάκε χρόνο ςτο ετιςιο ςυνζδριο του ςτο Λονδίνο, όπου θ ζδρα του 

Διεκνοφσ Οργανιςμοφ Κακάου βρίςκεται και του νευραλγικοφ ρόλου του Λονδίνου 

ςτθν εμπορία κακάου, αυτο εκφράηεται ςε λίρεσ ςτερλίνεσ ςτθν παγκόςμια αγορά, 

ςε αντίκεςθ με τα περιςςότερα άλλα εμπορεφματα. Θ μζτρθςθ τθσ ηιτθςθσ είναι 

δφςκολθ. Οι ςτατιςτικζσ για το άλεςμα του κακάο κυκλοφοροφν από χϊρα ςε χϊρα, 

αλλά θ περιςςότερθ παραγωγι κακάο παραμζνει ςτο ζδαφοσ τθσ χϊρασ 

παραγωγισ και αποςτζλλεται ςτθ ςυνζχεια. Ππωσ και με άλλα εμπορεφματα, το 

φψοσ των αποκεμάτων προσ χριςθ είναι το πιο ςθμαντικό μζγεκοσ.  

Ωσ δθμοφιλζσ μαλακό εμπόρευμα, το κακάο διαπραγματεφεται ευρζωσ. Τα 

ςυμβόλαια κακάου επιτρζπουν ςτουσ εμπόρουσ να πραγματοποιοφν υγιι κζρδθ, 

αλλά όπωσ ςυμβαίνει και με το ςφνολο των ςυναλλαγϊν εμπορευμάτων, 

ςυνοδεφεται επίςθσ από αρκετοφσ κινδφνουσ που επθρεάηουν τα υποκείμενα 

εμπορεφματα. 

Θ παγκόςμια αλλαγι του κλίματοσ αποτελεί βαςικι απειλι για το κακάο. Το 

φυτό απαιτεί μια βζλτιςτθ κερμοκραςία 69-90 βακμϊν Φαρενάιτ. Οι κερμοκραςίεσ 

κάτω από 60 βακμοφσ, οπωσ και μια βροχι πάνω από 2.000 χιλιοςτά. μπορεί να 

είναι επιβλαβείσ. Οι μεταβολζσ ςτισ παγκόςμιεσ κερμοκραςίεσ δθμιουργοφν 
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διακυμάνςεισ ςτισ τιμζσ μελλοντικισ εκπλιρωςθσ του κακάο. Οι ζμποροι κακάο 

πρζπει να παρατθροφν ςυνζχεια τθν πορεία των ανζμων από τθν ζρθμο τθσ 

Σαχάρασ που ςυνικωσ φζρνουν ξθρό καιρό και δροςιά ςτισ μεγαλφτερεσ χϊρεσ 

παραγωγισ από τον Δεκζμβριο μζχρι τον Φεβρουάριο. Γνωςτοί ςαν άνεμοι 

Harmattan, ιςχυροί ςκονιςμζνοι άνεμοι μποροφν να ςτεγνϊςουν τα λοβό και να 

καταςτρζψουν τισ καλλιζργειεσ. Ο ςωςτόσ ςυνδυαςμόσ βροχισ και θλιοφάνειασ, 

τθν κατάλλθλθ ςτιγμι, είναι απαραίτθτοσ για τθ ςωςτι ωρίμανςθ των λοβϊν 

κακάου. Οι κλιματικζσ διαταραχζσ ςε οποιαδιποτε φάςθ τθσ διαδικαςίασ 

ανάπτυξθσ (από τθν άνκθςθ ζωσ τθν ωρίμανςθ των λοβϊν) μπορεί να ζχουν άμεςθ 

επίπτωςθ ςτισ καλλιζργειεσ, αποδίδοντασ ςυρρικνωμζνουσ ι ςάπιουσ λοβοφσ. Για 

παράδειγμα, οι μακρζσ περίοδοι ξθροφ καιροφ δεν ευνοοφν τθν ανάπτυξθ κακάου. 

Θ πιο βλαβερι αςκζνεια του κακάο είναι γνωςτι ωσ «μαφρθ ράβδοσ», θ 

οποία εκτιμάται ότι είχε ωσ αποτζλεςμα τθν απϊλεια περίπου μιςοφ εκατομμυρίου 

τόνων κακάου το 2010. Τα φυτά κακάου τθσ Ghanian ςυχνά υποφζρουν από τθν 

αςκζνεια τθσ μαφρθσ ράβδου και υπάρχει ςυνεχισ λακραία μεταφορά κακάου ςτθ 

γειτονικι Ακτι του Ελεφαντοςτοφ. Θ παραγωγι κακάου τθσ Βραηιλίασ ζχει μειωκεί 

εξαιτίασ τθσ αςκζνειασ των ςκουλθκιϊν των μάγιςτρων που ιταν ευρζωσ 

διαδεδομζνθ ςτθ χϊρα. Ζτςι, οι τιμζσ υπόκεινται ςε ξαφνικζσ μεταβολζσ, εάν 

υπάρχει ηθμία ςτισ καλλιζργειεσ ςε μια ςυγκεκριμζνθ περιοχι.. Δεν είναι μόνο 

αςκζνειεσ που πλιττουν τισ λοβοφσ κακάου που μποροφν να επθρεάςουν τθν 

προςφορά. Θ επιδθμία Ebola το 2014 ανάγκαςε τουσ αγρότεσ και τισ οικογζνειζσ 

τουσ να εγκαταλείψουν φυτείεσ κακάου ςτθ Σιζρα Λεόνε, ενϊ οι διεκνείσ αγοραςτζσ 

κακάου αρνικθκαν να επιςκεφκοφν τισ περιοχζσ παραγωγισ. 

Οι κυριότεροι καλλιεργθτζσ κακάου είναι εξοικειωμζνοι με τθ γεωπολιτικι 

αβεβαιότθτα. Πταν προθγοφμενεσ οικονομικζσ προκλιςεισ προκάλεςαν τθν 

αποτυχία, ακολουκιςε αναταραχι. Ππωσ και με πολλζσ άλλεσ χϊρεσ που 

βαςίηονται ςε βαςικά προϊόντα ωσ ςθμαντικό μζροσ των εξαγωγικϊν τουσ εςόδων, 

θ Ακτι του Ελεφαντοςτοφ μαςτίηεται από τθ διαφκορά και τισ αναταραχζσ ςτθ μάχθ 

για τθν εξουςία. Ραρόλο που οι πολίτεσ μπορεί να είναι ικανοποιθμζνοι όταν θ 

κατάςταςθ είναι ςχετικά καλι, μόλισ θ οικονομικι ευθμζρια διαταραχκεί, οι 
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πολίτεσ μπορεί να αλλάξουν γνϊμθ, αν αιςκάνκοφν ότι τουσ εκμεταλλεφονται 

εκείνοι που κατζχουν τθν εξουςία. Οι μεγαλφτεροι παραγωγοί κακάο δεν διακζτουν 

παγκόςμιου επιπζδου υποδομι. Κάτι ςαν φαινομενικά απλό, όπωσ θ απροςδόκθτθ 

βροχι τον Δεκζμβριο ζχει αποδειχκεί ότι αποτελεί ςθμαντικό εμπόδιο ςτο κόςτοσ 

ςτθν Ακτθι του Ελεφαντοςτοφ. Πταν οι δρόμοι που καταρρζουν είναι ακατάλλθλοι 

για φορτθγά ςτθ βροχι, θ μεταφορά γίνεται πιο δαπανθρι και το επιπλζον κόςτοσ 

μετατοπίηεται ςτο εμπόρευμα. Θ τιμι που καταβάλλεται ςτουσ αγρότεσ κακάο 

κακορίηεται από τθ ρυκμιςτικι αρχι του κλάδου. Εάν μειωκοφν τα ειςοδιματα των 

αγροτϊν, ίςωσ λόγω τθσ μείωςθσ τθσ τιμισ του κακάου, τότε είναι λιγότερο πικανό 

να επενδφςουν ςε νζα δζντρα και είναι πικανό να μειϊςουν τα λιπάςματα και 

άλλεσ ςθμαντικζσ ειςροζσ που εξαςφαλίηουν υψθλι ποιότθτα κακάο. Πλα αυτά 

ςθμαίνουν ότι τόςο οι βραχυπρόκεςμεσ όςο και οι μελλοντικζσ προοπτικζσ 

προςφοράσ είναι χαμθλότερεσ. Το χαμθλότερο ειςόδθμα για τουσ αγρότεσ αυξάνει 

επίςθσ τον κίνδυνο εμφυλίων αναταραχϊν. 

Εάν οι τιμζσ μειωκοφν, οι αγρότεσ κακάο εγκαταλείπουν το περικϊριο 

ανάπτυξθσ, κάτι που ςυνζβθ ςτισ αρχζσ τθσ δεκαετίασ του 1990, όταν οι τιμζσ 

ζφκαςαν 795 δολάρια ανά τόνο, δθλαδι αρκετά χαμθλότερα από 4.500 δολάρια 

που ζφκαςαν το 1976. Θ ζβδομθ ςυνεχι χρονιά υπερπαραγωγισ ιταν το 1991 και 

μετά από τα τελευταία χαμθλά του 1992, κακϊσ οι τιμζσ άρχιςαν να αυξάνονται, θ 

αγορά ανζκαμψε από τότε ζωσ το 1998 με τισ τιμζσ να φκάνουν 1787 $. Από τισ 

αρχζσ του 2000, θ παραγωγι κακάου ζχει επεκτακεί ωσ αποτζλεςμα των 

πρόςκετων δζντρων που φυτεφτθκαν. Θ Ακτι του Ελεφαντοςτοφ, είναι μακράν θ 

μεγαλφτερθ ςε παραγωγι κακάο αναπτυςςόμενθ χϊρα, ενϊ ζχει επιτφχει ρεκόρ 

υψθλϊν επιπζδων παραγωγισ πρόςφατα.  

Θ κατανάλωςθ ςοκολάτασ αυξανόταν ςθμαντικά ςε όλο τον κόςμο ιδθ πριν 

από το ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ το 2008 (ειδικά ςτισ πολυπλθκείσ αναπτυςςόμενεσ 

χϊρεσ, όπωσ θ Κίνα). Μετά το 2010, το ενδεχόμενο να γίνει το κακάο ζνα είδοσ 

ςπάνιο, ςε ςχζςθ με τθ ηιτθςι του και να εκτοξευτεί ςτα φψθ θ αξία του, κεωρείται 

όλο και πιο πικανό. Υπολογίηεται ότι ςιμερα 6,5 εκατομμφρια αγρότεσ παράγουν 

3,6 εκατομμφρια τόνουσ κακάο, από τουσ οποίουσ καταςκευάηονται πολλαπλάςιοι 



92 

 

τόνοι ςοκολάτασ. Ειδικοί και εκπρόςωποι των μεγάλων εταιρειϊν του κλάδου 

υποςτθρίηουν ότι ςε μερικά χρόνια θ προςφορά κακάο δεν κα μπορεί να καλφψει 

τθ ηιτθςθ. Κάποιοι εκτιμοφν ότι τθν επόμενθ επταετία μπορεί να παρατθρθκεί 

ζλλειμμα περίπου ενόσ εκατομμυρίου τόνων. Ρρόκειται για μια τεράςτια ποςότθτα, 

που αντιςτοιχεί ςτθν παραγωγι τθσ Ακτισ του Ελεφαντοςτοφ, θ οποία είναι θ 

πρϊτθ χϊρα ςτθν καλλιζργεια κακάο παγκοςμίωσ. Επιπλζον ηιτθμα είναι ότι θ 

καλλιζργεια του κακάο είναι γεωγραφικά περιοριςμζνθ. 

Σφμφωνα με τον ελβετικό όμιλο(Barry Callebaut),οι τιμζσ του κακάο 

αυξικθκαν το 2013-14 από περίπου 1.600 λίρεσ τον τόνο ςε πάνω από 2.000 λίρεσ, 

παρά τισ ιςχυρζσ καλλιζργειεσ από ςθμαντικζσ περιοχζσ όπωσ θ Ακτι Ελεφαντοςτοφ 

και θ Γκάνα. Αυτι θ άνοδοσ των τιμϊν, ςφμφωνα με τθν εταιρεία «ζχει 

τροφοδοτθκεί από τουσ φόβουσ που ςυνδζονται με τθν επιδθμία Ζμπολα ςε 

οριςμζνεσ αφρικανικζσ ϊρεσ, τισ προβλζψεισ για νζο el Nino κακϊσ και τθν 

οικονομικι κερδοςκοπία». 

Ππωσ και με άλλα εμπορεφματα, τα υψθλά επίπεδα αποκεμάτων μπορεί να 

υποδθλϊνουν ότι θ ηιτθςθ για κακάο είναι αδφναμθ, αςκϊντασ πίεςθ προσ τα κάτω 

ςτθν τιμι. Το κακάο είναι αλλοιϊςιμο και ανάλογα με τον τρόπο αποκικευςθσ του, 

θ ποιότθτα, άρα και θ αξία των αποκεμάτων μπορεί να επιδεινωκεί γριγορα 

Θ τάςθ προσ τθ μαφρθ ςοκολάτα, ιδιαίτερα υπό το πρίςμα των πικανϊν 

οφελϊν για τθν υγεία, ςυνζβαλε ςτθν προϊκθςθ τθσ ηιτθςθσ. Θ μαφρθ ςοκολάτα 

απαιτεί μεγαλφτερθ περιεκτικότθτα ςε κακάο από τθ ςοκολάτα γάλακτοσ. Εν τω 

μεταξφ, θ ςοκολάτα ζχει γίνει όλο και πιο δθμοφιλισ ςε πολλζσ αναδυόμενεσ 

οικονομίεσ, αυξάνοντασ τθν ηιτθςθ για κακάο. Ραρά τισ προειδοποιιςεισ για 

πικανι ζλλειψθ, θ ευρφτερθ περιοχι τθσ Αςίασ αντιμετωπίηει μια ηιτθςθ επτά 

φορζσ μεγαλφτερθ ςε ςχζςθ με εκείνθ των παραδοςιακϊν ευρωπαϊκϊν αγορϊν. ο 

ICCO προβλζπει μικρό ζλλειμμα για τα επόμενα χρόνια και ζλλειμμα 100.000 τόνων 

το 2020, και όχι ενόσ εκατομμυρίου τόνων όπωσ ζχουν προβλζψει ςθμαντικοί 

«παίκτεσ» τθσ αγοράσ. Βαςικότεροι παράγοντεσ για τθ μείωςθ τθσ παραγωγισ είναι 

τα παράςιτα και θ ζλλειψθ καταρτιςμζνου ανκρϊπινου δυναμικοφ, τθν ϊρα που θ 

ηιτθςθ ςε ςοκολάτα καταγράφει αφξθςθ ςε Αςία και Λατινικι Αμερικι. Στθ Νότια 
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Αμερικι, θ αγορά ςοκολάτασ επεκτάκθκε κατά 7%. Θ Βραηιλία, ο μζχρι πρότινοσ 

μεγαλφτεροσ καταςκευαςτισ κακάο ςτον κόςμο, ζχει γίνει τα τελευταία χρόνια 

ειςαγωγζασ. 

 

3.2.3 Ζάχαρη 

 

Θ υπερπροςφορά για ζνα αγακό επιφζρει δραματικζσ πτϊςεισ ςτθν τιμι του 

γεγονόσ που φάνθκε τθν χρονιά 2003, όταν θ τιμι τθσ ηάχαρθσ λόγω 

υπερπροςφοράσ μειϊκθκε κατακόρυφα αφοφ αυτι θ προςφορά παρζςυρε τισ τιμζσ 

και θ τιμι μετα βίασ ζφτανε το κόςτοσ των αποδοτικότερων παραγωγϊν ςτθν 

πολιτεία του Σάο Ράολο τθσ Βραηιλίασ και πολφ χαμθλότερθ από το κόςτοσ ςε 

λιγότερο αποδοτικοφσ παραγωγοφσ. Για να επζλκει ιςορροπία θ μόνθ εφικτι 

περίπτωςθ είναι, θ κατανάλωςθ ηάχαρθσ ςτθν Κίνα να προςεγγίηει τα επίπεδα τθσ 

Δφςθσ, να φτάςει ςε ζναν αρικμό τθσ τάξθσ των 20 εκατομμυρίων τόνων ( βλ. 

Chalmin, 2004) και να ωκιςει τισ τιμζσ. Θ Βραηιλία ζχει τθν απόλυτθ κυριαρχία ςε 

όλο τον κόςμο ςε ςχζςθ με τουσ ανταγωνιςτζσ τθσ. Θ Λνδία ζχει γίνει ζνασ δομικόσ 

εξαγωγζασ, ενϊ ςτθν Αυςτραλία και τθν Ταϊλάνδθ ακολουκεί το μονοπάτι που 

χάραξε. 

Οι βαςικοί παράγοντεσ που επθρεάηουν τθν τιμι τθσ ηάχαρθσ είναι οι εξισ: 

τα παγκόςμια αποκζματα ηάχαρθσ, θ παγκόςμια προοπτικι κατανάλωςθ, θ ηάχαρθ 

τείνει να ςυςχετίηεται με τον πλθκωριςμό των ΘΡΑ, οι καιρικζσ ςυνκικεσ και τισ 

προοπτικζσ καιροφ και οικυβερνθτικοί κανονιςμοί. 

Το κλειδί για τθν κατανόθςθ των τιμϊν τθσ ηάχαρθσ είναι ο μακροχρόνιοσ 

κφκλοσ εφοδιαςμοφ τθσ. Ο κφκλοσ αγροτικισ προμικειασ περιγράφει τθ διαδικαςία 

των δραςτθριοτιτων που ςχετίηονται με τθν ανάπτυξθ και τθ ςυγκομιδι τθσ 

καλλιζργειασ. Αυτζσ περιλαμβάνουν τθ χαλάρωςθ του εδάφουσ, τθ ςπορά, το 

πότιςμα και τθ ςυγκομιδι κλπ. Ο τυπικόσ κφκλοσ από τθ φφτευςθ ζωσ τθ ςυγκομιδι 

για τθ ηάχαρθ διαρκεί 12-18 μινεσ. Αυτό ςθμαίνει ότι οι προςδοκίεσ των αγροτϊν 

ςχετικά με τισ τιμζσ, δθλαδι αν περιμζνουν να ςυνεχιςτοφν οι υψθλζσ ι χαμθλζσ 
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τιμζσ, είναι ηωτικισ ςθμαςίασ για τον κακοριςμό τθσ μελλοντικισ προςφοράσ και 

των τιμϊν για τθ ηάχαρθ. 

Οι επιδοτιςεισ και τα τιμολόγια ειςαγωγισ ζχουν ςτρεβλϊςει τισ αγορζσ 

ηάχαρθσ με αποτζλεςμα οι χϊρεσ παραγωγισ ηάχαρθσ να παράγουν περιςςότερο 

ηαχαροκάλαμο από ό, τι κα ςυνζβαινε ςε μια κανονικι ανταγωνιςτικι αγορά. 

Ρολλζσ από αυτζσ τισ παραμορφϊςεισ ζχουν ιςτορικι κλθρονομιά. Στθν Ευρϊπθ, 

για παράδειγμα, δυςκολίεσ ςτθν προμικεια ηάχαρθσ από τισ αποικίεσ ςτισ αρχζσ τθσ 

δεκαετίασ του 1800 οδιγθςαν ςτθ φφτευςθ ηαχαρότευτλων. Σιμερα θ ΕΕ είναι ο 

δεφτεροσ μεγαλφτεροσ εξαγωγζασ ηάχαρθσ ςτον κόςμο. Στισ ΘΡΑ, τα τιμολόγια 

ειςαγωγισ που αποςκοποφν ςτθν προςταςία των εγχϊριων αγροτϊν ζχουν αυξιςει 

τισ τιμζσ για τουσ αμερικανοφσ καταναλωτζσ, προτρζποντάσ τουσ να αναηθτιςουν 

εναλλακτικζσ λφςεισ όπωσ το ςιρόπι καλαμποκιοφ υψθλισ περιεκτικότθτασ ςε 

φρουκτόηθ. 

Πταν οι τιμζσ μειωκοφν κάτω από το κόςτοσ παραγωγισ, οι μφλοι 

ηαχαροκάλαμου δεν μποροφν απλϊσ να εγκαταλείψουν το ηαχαροκάλαμο ςτα 

χωράφια, οφτε ζχουν τθν ικανότθτα να αποκθκεφουν τθ ηάχαρθ που κάνουν μζχρι 

να αυξθκοφν οι τιμζσ. Με τζτοιο μεγάλο κφκλο τροφοδοςίασ, εάν προκφψουν 

προβλιματα κατά τθ μεταφορά ι τθν αποκικευςθ (π.χ. λόγω πυρκαγιάσ ι 

κακυςτεριςεων μεταφοράσ), τότε αυτό μπορεί να επθρεάςει ςθμαντικά τθν τιμι. 

Ππωσ και τα περιςςότερα διεκνϊσ εμπορεφςιμα προϊόντα, θ ηάχαρθ 

τιμολογείται ςε δολάρια ΘΡΑ. Στθν πιο βαςικι μείωςθ τθσ αξίασ του δολαρίου ΘΡΑ 

ςε ςχζςθ με το νόμιςμα ενόσ αγοραςτι εμπορευμάτων ςθμαίνει ότι ο αγοραςτισ 

κα χρειαςτεί να δαπανιςει λιγότερα από το δικό του νόμιςμα για να αγοράςει ζνα 

δεδομζνο ποςό του εμπορεφματοσ. Κακϊσ το αγακό γίνεται λιγότερο δαπανθρό 

υφίςταται αφξθςθ τθσ ηιτθςθστων εμπορευμάτων, με αποτζλεςμα τθν αφξθςθ τθσ 

τιμισ και αντίςτροφα. Σε αντίκεςθ με πολλά άλλα εμπορεφματα, θ ηάχαρθ ζχει μια 

μικρι αντίςτροφθ ςυςχζτιςθ με το δολάριο περίπου -0,15, γεγονόσ που κακιςτά τον 

παράγοντα αυτο μθ κακοριςτικό. 
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Θ Βραηιλία είναι ο μεγαλφτεροσ παραγωγόσ ηαχαροκάλαμου, που παράγει 

περίπου 740 Mt το 2013, ςχεδόν το 40% τθσ παγκόςμιασ παραγωγισ. Μία μείωςθ 

τθσ αξίασ του βραηιλιάνικου νομίςματοσ, αυξάνει το κίνθτρο για τουσ αγρότεσ τθσ 

Βραηιλίασ να αυξιςουν τθν παραγωγι τουσ προσ εξαγωγι, μειϊνοντασ ταυτόχρονα 

το κόςτοσ παραγωγισ τουσ. 

Το βραηιλιάνικο real, το οποίο είναι μια πραγματικι επιλογι που πιγαηει 

απο τισ επιχειρθματικζσ ευκαιρίεσ επζνδυςθσ, που αναφζρονται ωσ "πραγματικζσ", 

επειδι ςυνικωσ αναφζρεται ςε ζνα ενςϊματο ςτοιχείο αντί για ζνα 

χρθματοπιςτωτικό μζςο. Οι πραγματικζσ επιλογζσ δεν αναφζρονται ςε παράγωγο 

χρθματοπιςτωτικό μζςο, αλλά ςε πραγματικζσ επιλογζσ ι ευκαιρίεσ που μια 

επιχείρθςθ μπορεί να εκμεταλλευτεί ι να πραγματοποιιςει. Οι ζμποροι ςτθ 

Βραηιλία μποροφν να παράγουν απο το ηαχαροκάλαμο αικανόλθ για τθν εγχϊρια 

αγορά καυςίμων, ςε τιμζσ reals, ι ηάχαρθ για εξαγωγι, ςε τιμζσ ςε δολάρια. Θ 

μείωςθ τθσ αξίασ του real ζναντι του δολαρίου παρακινεί τουσ βραηιλιάνουσ 

παραγωγοφσ να μετατοπιςτουν  περιςςότερο ςτθν εξαγωγικι αγορά. 

Το 2003 υπιρξε ςυνάντθςθ ςτθν Μπανγκόκ μεταξφ τθσ Βραηιλίασ, τθσ 

Αυςτραλίασ, τθσ Νότιασ Αφρικισ, τθσ Γουατεμάλα και τθσ Ταϊλάνδθσ, χϊρεσ που 

αντιπροςωπεφουν 25 εκατομμφρια τόνουσ των εξαγωγϊν, εκεί ςυμφωνικθκε να 

καταγγείλουν τθν Ε.Ε για τθν πολιτικι εξαγωγϊν τθσ ηάχαρθσ προσ τον Ραγκόςμιο 

Οργανιςμό Εμπορίου. Τελικά ςτθν καταγγελία που κατατζκθκε από τθν Βραηιλία, 

μαηί με τθν Αυςτραλία και τθν Ταϊλάνδθ, υποςτθρίχκθκε ότι τα 2 δις. δολάρια ςε 

ετιςιεσ εξαγωγικζσ επιδοτιςεισ, που κατζβαλλε θ Ε.Ε. ςτουσ παραγωγοφσ 

ηαχαρότευτλων και ηαχαροκάλαμου αγρότεσ ενκάρρυνε τθν υπερπαραγωγι, 

επιφζροντασ υπερπροςφορά, και οδθγοφςε τισ τιμζσ ςε μείωςθ, πράγμα που 

πλιγωνε οικονομικά τισ οικονομίεσ των φτωχϊν χωρϊν που εξαρτϊνται από τθν 

καλλιζργεια, αφοφ κατζςτελλε τισ παγκόςμιεσ τιμζσ τθσ ηάχαρθσ κατά 23 %. Τον 

Αφγουςτο του 2004 ο παγκόςμιοσ Οργανιςμό Εμπορίου κιρυξε το πρόγραμμα 

επιδοτιςεων τθσ ηάχαρθσ είναι κατά παράβαςθ των διεκνϊν εμπορικϊν 

ςυμφωνιϊν. Τον Λοφλιο του 2004 θ επίτροποσ γεωργίασ τθσ Ε.Ε. πρότεινε 
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εκτεταμζνεσ αλλαγζσ ςτισ επιδοτιςεισ ηάχαρθσ τθσ Ε.Ε., ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ 

μείωςθσ των τιμϊν ςτιριξθσ και των εξαγωγϊν. 

Διφοροφμενεσ είναι οι προβλζψεισ για τθν μεςοπρόκεςμθ πορεία τθσ 

διεκνοφσ τιμισ τθσ ηάχαρθσ με το Διεκνι Οργανιςμό Ηάχαρθσ (ISO) να προβλζπει 

πτϊςθ τθσ τιμισ και αναλυτζσ να εκτιμοφν πωσ θ μειωμζνθ παραγωγι κα αυξιςει 

τισ τιμζσ.Σφμφωνα με το CNBC οι παραγωγοί τθσ Βραηιλίασ που αντιπροςωπεφουν 

πάνω από το 40% των παγκόςμιων εξαγωγϊν ηάχαρθσ ζκλειςαν εργοςτάςια και 

μείωςαν τισ επενδφςεισ ηαχαροκάλαμου μετά από τζςςερισ ςεηόν πλεονάηουςασ 

παραγωγισ. 

Ζτςι, εάν τελικά θ παγκόςμια κατανάλωςθ ςτο διάςτθμα 2014/2015 

υπερζβενε τθν παραγωγι, κα οδθγοφςε ςε πτϊςθ των αποκεμάτων που 

δθμιουργικθκαν κατά τα προθγοφμενα τζςςερα χρόνια, με αποτζλεςμα οι τιμζσ τθσ 

ηάχαρθσ κα αυξάνονταν. Ράντωσ, ο Διεκνισ Οργανιςμόσ Ηάχαρθσ (ISO) προζβλεπε 

πωσ το πλεόναςμα παραγωγισ 1,3 εκατομμυρίων τόνων ηάχαρθσ για τθ ςεηόν που 

ξεκινοφςε τον Οκτϊβριο δεν κα επζτρεπε ανατιμιςεισ. Ο ISO κεωροφςε ότι το μικρό 

αυτό προβλεπόμενο πλεόναςμα ιταν ικανό να αναςχζςει τθν άνοδο των τιμϊν. Θ 

τιμι του προϊόντοσ τον Σεπτζμβριο του 2014 υποχϊρθςε μζχρι τα 14,93 ςεντσ θ 

λίβρα ςτθ Νζα Υόρκθ που οδιγθςε ςε νζα χαμθλά επίπεδα επτά μθνϊν, πολφ 

χαμθλότερα του κινθτοφ μζςου όρου των 100 θμερϊν (17,38 ςεντσ θ λίβρα), (in.gr, 

2014). 

Οι 87 χϊρεσ-μζλθ του ISO αντιπροςωπεφουν, βάςει ςτοιχείων για το 2016 το 

87% τθσ παγκόςμιασ παραγωγισ, το 68% τθσ κατανάλωςθσ, 40% των ειςαγωγϊν και 

το 90% των εξαγωγϊν. Μετά από τζςςερα χρόνια ςθμαντικοφ παγκόςμιου 

πλεονάςματοσ και ζνα χρόνο με ςφιχτά ιςορροπθμζνθ παραγωγι και κατανάλωςθ 

ηάχαρθσ ςτον κόςμο, θ παγκόςμια οικονομία ηάχαρθσ μετακινικθκε ςε φάςθ 

ελλείμματοσ το 2016. Το χάςμα μεταξφ τθσ παγκόςμιασ κατανάλωςθσ και τθσ 

παραγωγισ ζφταςε τα 2.293 εκατ. τόνουσ. 

Θ παγκόςμια παραγωγι παρουςίαςε μικρι αφξθςθ κατά 0,976 εκατ. Τόνουσ 

ςε 168,587 εκατ. Τόνουσ. Θ παραγωγι αυξικθκε ςθμαντικά ςτθ Βραηιλία κατά 4.742 
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εκατ τόνουσ ςε ςφγκριςθ με το 2015, ςτθ ωςία κατά 0,675 εκατ. τόνουσ, ςτθν 

Ουκρανία κατά 0,565 εκατ. τόνουσ και ςτισ ΘΡΑ κατά 0,551 εκατ. τόνουσ. Εν τω 

μεταξφ, ςθμαντικζσ ελλείψεισ ςτθν παραγωγι καταγράφθκαν ςτθν Λνδία κατά 4.077 

εκατ τόνουσ ςε ςχζςθ με το 2015 και τθν Ταϊλάνδθ κατά 1.741 εκατ. τόνουσ. 

Το 2016 θ παγκόςμια κατανάλωςθ αυξικθκε κατά 2,26%. Το παγκόςμιο 

ςφνολο ζφκαςε 170.880 εκατ. Τόνουσ, αυξθμζνο κατά 3.772 εκατ. Τόνουσ από το 

προθγοφμενο ζτοσ. Θ μζςθ κατά κεφαλιν κατανάλωςθ ςτον κόςμο αυξικθκε 

επίςθσ ςτα 23,0 κιλά ζναντι των 22,8 κιλϊν το 2015. 

 

 

Ρίνακασ 3.8 Μεγαλφτεροι παραγωγοί, καταναλωτζσ, ειςαγωγείσ και εξαγωγείσ 

ηάχαρθσ για το 2016. 
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 10 μεγαλφτεροι παραγωγοί 10 μεγαλφτεροι καταναλωτέσ 

 (in mln metric tonnes, tel quel)  

1 Βραηιλία 38.99 1 Ινδία 24.76 

2 Ινδία 24.79 2 EU-28 18.77 

3 EU-28 15.47 3 Ινδία 15.78 

4 Κίνα 9.99 4 Βραηιλία 11.10 

5 Σαιλάνδθ 9.26 5 ΘΠΑ 10.33 

6 ΘΠΑ 7.75 6 Ινδονθςία 6.43 

7 Μεξικό 6.09 7 Ρωςία 5.70 

8 Ρωςία 5.77 8 Πακιςτάν 4.99 

9 Πακιςτάν 5.61 9 Μεξικό 4.49 

10 Αυςτραλία 4.62 10 Αίγυπτοσ 3.40 

 

 10 μεγαλ. παραγωγοί  Ζαχαροκάλαμου                                                    10 μεγαλ. παραγωγοί ζαχαρότευτλου  

 (in mln metric tonnes, tel quel)  

1 Βραηιλία 38.99 1 EU-28 15.24 

2 Ινδία 24.79 2 Ρωςία 5.77 

3 Σαιλάνδθ 9.26 3 ΘΠΑ 4.24 

4 Κίνα 9.08 4 Tουρκία 2.37 

5 Mεξικό 6.09 5 Ουκρανία 2.00 

6 Πακιςτάν 5.61 6 Αίγυπτοσ 1.38 

7 Aυςτραλία 4.62 7 Κίνα 0.91 

8 ΘΠΑ 3.51 8 Ιράν 0.81 

9 Γουατεμάλα 2.90 9 Ιαπωνία 0.61 

10 Iνδονθςία 2.23 10 Λευκορωςία 0.59 

 

 10 μεγαλφτεροι εξαγωγείσ (in mln metric tonnes, tel quel)  

 ςυνολικθ Ακ. Ζάχαρη Λευκθ Ζάχαρη 

1 Βραηιλία  28.93 1 Βραηιλία 23.66 1 Βραηιλία 5.27 

2 Σαιλάνδθ  6.49 2 Αυςτραλία 3.95 2 Ινδία 3.11 

3 Aυςτραλία  4.05 3 Tαιλάνδθ 3.41 3 Tαιλάνδθ 3.08 

4 Γουατεμάλα  2.04 4 Γουατεμάλα 1.06 4 Γουατεμάλα 0.97 

5 Μεξικό  1.54 5 Κοφβα 0.94 5 Μεξικό 0.65 

6 Iνδία  1.06 6 Mεξικό 0.89 6 Ουκρανία 0.44 

7 Κοφβα  1.00 7 Eλ αλβαδόρ   0.47 7 Μαυρίκιοσ 0.42 

8 ουαηιλάνδθ  0.60 8 Αργεντινι 0.35 8 Θν. Αραβ. 0.37 

9 Αργεντινι  0.59 9 ουαηιλάνδθ 0.25 9 Πακιςτάν 0.37 

10 Eλ αλβαδόρ   0.50 10 Κόςτα Ρίκα 0.19 10 Aλγερία 0.37 
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Το 2016, ο όγκοσ τθσ ηάχαρθσ που διατζκθκε διεκνϊσ αυξικθκε από 59,998 

εκατ. τόνουσ το προθγοφμενο ζτοσ ςε νζο ρεκόρ 64.723 εκατ. τόνων. Σχετικά με τθν 

τισ εξαγωγζσ, οι κυριότερεσ μεταβολζσ ιταν οι υψθλότερεσ εξαγωγζσ από τθ 

Βραηιλία κατά 4.921 εκατ. τόνουσ ςε ςφγκριςθ με το 2015 και ςτθν Μυανμάρ κατά 

1,116 εκατ. Τόνουσ κυρίωσ επανεξαγωγζσ, ενϊ οι εξαγωγζσ από τθν Ταϊλάνδθ 

μειϊκθκαν κατά 1.472 εκατ. τόνουσ. 

Οςον αφορά τισ ειςαγωγζσ, οι αγορζσ τθσ Λνδονθςίασ ζφταςαν ςτα 5,346 

εκατ. τόνουσ προςτικζμενεσ κατά 1,727 εκατ. τόνουσ από το 2015, ενϊ οι ειςαγωγζσ 

από τθ Μιανμάρ αυξικθκαν κατά 0,969 εκατ. τόνουσ. Σθμαντικά μικρότερεσ 

ειςαγωγζσ παρακολουκικθκαν Τθν Κίνα (-0.663 εκατ. τόνουσ) και το Μπαγκλαντζσ 

(-0.607 εκατ. τόνουσ). 

Μζχρι το τζλοσ του 2016 τα παγκόςμια αποκζματα ηάχαρθσ μειϊκθκαν κατά 

2.294 εκατ. τόνουσ, ςε 108.738 εκατ. τόνουσ. Αυτό ιςοδυναμεί με το 63,6% τθσ 

παγκόςμιασ κατανάλωςθσ. Κατά τθ διάρκεια του 2016, οι παγκόςμιεσ τιμζσ για τθ 

ηάχαρθ παρουςίαςαν ςθμαντικι αφξθςθ. 

 10 μεγαλφτεροι ειςαγωγείσ(in mln metric tonnes, tel quel)  

 TOTAL Ακ. Ζάχαρη Λευκθ Ζάχαρη 

1 Κίνα  5.91 1 Ινδονθςία 5.12 1 Κίνα 3.29 

2 Iνδονθςία  5.35 2 Κίνα 2.62 2 ουδάν 0.99 

3 ΘΠΑ  2.82 3 EU-28 2.36 3 ΘΠΑ 0.70 

4 EU-28  2.00 4 ΘΠΑ 2.12 4 ρι λάνκα 0.60 

5 Μπαγλαντζσ  1.95 5 Ινδία 2.04 5 Ν. Αφρικι 0.44 

6 Mαλεςία  1.66 6 Μπαγλαντζσ 1.93 6 Χιλι 0.34 

7 Nιγθρία  1.56 7 Αλγερία 1.89 7 Τεμζνθ 0.34 

8 Kορζα   1.55 8 Mαλεςία 1.86 8 Βιετνάμ 0.34 

9 Aλγερία  1.53 9 Κορζα 1.77 9 Kζνυα 0.33 

10 Ιαπωνία  1.26 1 Νιγθρία 1.56 10 Γκάνα 0.32 
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Θ ISA θμεριςια τιμι,( Θ ISA Daily Price είναι ζνασ απλόσ μζςοσ όροσ των 

ςτενϊν τιμϊν για τισ τρεισ πρϊτεσ μελλοντικζσ κζςεισ του ICE τθσ Νζασ Υόρκθσ, με 

ςφμβαςθ αρικ. 11), ξεκίνθςε το ζτοσ κάτω από 15,00 ςεντσ / λίβρα αλλά βελτιϊκθκε 

ςτα 23:30 ςεντσ / λίβρα ςτισ 28 Σεπτεμβρίου και τελείωςε το ζτοσ ςτα 19,20 ςεντ / 

λίβρα, με ετιςιο μζςο όρο 18,06 ςεντσ / λίβρα, ζναντι των 13,83 ςεντσ / λίβρα το 

2015. Ο Δείκτθσ Τιμϊν Λευκισ Ηάχαρθσ ISO αυξικθκε από USD373.25 / τόννο το 

2015 ςε USD498.13 / τόννο. 

Θ ολλανδικι τράπεηα ABN Amro, ςτθν ανάλυςι τθσ δεν είναι τόςο κετικι για 

τθ ηάχαρθ. Συγκεκριµζνα, υποςτθρίηει ότι οι τιµζσ ςτθ ηάχαρθ κα βρίςκονται υπό 

πίεςθ, αφοφ θ διεκνισ παραγωγι οδεφει προσ πλεόναςµα µζςα ςτο 2018 για το 

προϊόν αυτό». Ειδικότερα, θ πρόβλεψθ κάνει λόγο για τιµζσ ςτο κλείςιµο του 2018 

γφρω ςτα 14,50 ςεντσ ανά µποφςελ, πιο κάτω από τθν καµπφλθ των προκεςµιακϊν 

ςυµβολαίων, τα οποία ςτα τζλθ του νζου ζτουσ, µε βάςθ τουσ επενδυτζσ, 

βρίςκονται ςτα 14,80 ςεντσ ανά µποφςελ. 

Ο Διεκνισ Οργανιςμόσ Ηάχαρθσ υποβάκμιςε τισ προςδοκίεσ για αυξθτικι 

τάςθ ςτισ τιμζσ τθσ ηάχαρθσ, ανακεωρϊντασ προσ τα πάνω τισ προβλζψεισ του για 

το παγκόςμιο πλεόναςμα παραγωγισ και κάνοντασ λόγο για χαμθλότερθ ηιτθςθ.  

Τζλθ φλεβαρθ του 2018, οι τιμζσ τθσ ακατζργαςτθσ ηάχαρθσ ςτθ Νζα Υόρκθ 

βρζκθκαν ςε χαμθλά οκτϊ μθνϊν, πτϊςθ που υπιρξε απότελεςμα  του γεγονότοσ 

ότι ο ISO αφξθςε τθν εκτίμθςι του για τισ παγκόςμιεσ προμικειεσ γλυκαντικϊν, ςτο 

κλείςιμο αυτισ τθσ περιόδου, πάνω από 90 εκατ. τόνουσ. 

Ππωσ ανζφερε ο (ISO) «Θ πρόςφατθ ανακεϊρθςθ των παγκόςμιων 

κεμελιωδϊν μεγεκϊν δείχνει ότι το μζγεκοσ του παγκόςμιου πλεονάςματοσ μπορεί 

να είναι ελαφρϊσ υψθλότερο από αυτό που είχε εκτιμθκεί». Επιπρόςκετα, ο 

Οργανιςμόσ προβλζπει ζνα επιπλζον πλεόναςμα παραγωγισ το 2018-19, ςε μια 

βάςθ από τον Οκτϊβριο μζχρι το Σεπτζμβριο, διατυπϊνοντασ ότι «οι πρϊτεσ 

ενδείξεισ δείχνουν ότι υπάρχει μεγάλθ πικανότθτα αυτι θ φάςθ του πλεονάςματοσ 

να διαρκζςει άλλθ μία εμπορικι ςεηόν». «Ριςτεφουμε ακόμα ότι θ ςθμερινι 
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κεμελιϊδθσ εικόνα δεν φαίνεται πολλά υποςχόμενθ, από τθν άποψθ τθσ τιμισ», 

τόνιςε ςτζλεχοσ του ISO. 

Τα ςχόλια ακολουκοφν τισ προβλζψεισ οριςμζνων ςχολιαςτϊν ότι θ τυχόν 

κακίηθςθ τθσ βραηιλιάνικθσ παραγωγισ, τον Απρίλιο, κα μποροφςε να προκαλζςει 

μια αναηωπφρωςθ των τιμϊν τθσ ηάχαρθσ, για το κομμάτι που κα μετατραπεί ςε 

αικανόλθ και όχι ςε γλυκαντικά. Κακϊσ θ αικανόλθ ανταγωνίηεται επίςθσ τθ βενηίνθ 

ωσ καφςιμο μεταφοράσ, θ πτϊςθ τθσ τιμισ τθσ βενηίνθσ (ωσ αποτζλεςμα των 

χαμθλότερων τιμϊν του πετρελαίου) τείνει να οδθγιςει ςε χαμθλότερεσ τιμζσ 

αικανόλθσ και ςυνεπϊσ λιγότερθ ηιτθςθ ηάχαρθσ για τθν παραγωγι αικανόλθσ. Θ 

προζλευςθ τθσ χριςθσ αικανόλθσ από τθν Βραηιλία ωσ καυςίμου χρονολογείται από 

τα τζλθ τθσ δεκαετίασ του 1920, αλλά ιταν θ πρϊτθ πετρελαϊκι κρίςθ τθσ δεκαετίασ 

του 1970 που υπογράμμιςε τουσ κινδφνουσ τθσ πετρελαϊκισ εξάρτθςθσ. 

Ο ISO επιβεβαίωςε τα ςχόλια που ζγιναν τον Νοζμβριο ότι «ακόμθ και θ 

αφξθςθ του μεριδίου τθσ αικανόλθσ ςτο μείγμα παραγωγισ ςτθ Βραηιλία κα 

μποροφςε απλϊσ να μειϊςει το πλεόναςμα τθσ παγκόςμιασ παραγωγισ ηάχαρθσ το 

2018-19 παρά να φζρει τθν παγκόςμια οικονομία ηάχαρθσ ςε φάςθ ελλείμματοσ 

πριν από τα μζςα -2019. 

Ο ISO, ςχολιάηοντασ τισ ανακεωριςεισ του ςτον ιςολογιςμό του 2017-18, 

τόνιςε «τα μεγάλα κζρδθ ςτθν παραγωγι προβλζπονται για τθν Κίνα, τθν 

Ευρωπαϊκι Ζνωςθ και τθν Λνδία, κακϊσ και τθν παραγωγι ρεκόρ ςτθν Ταϊλάνδθ,  οι 

οποίεσ αφξθςαν τθν παραγωγι ςτο ρεκόρ 178,7 εκατομμυρίων τόνων. 

Εντοφτοισ, άφθςε αμετάβλθτεσ τισ προβλζψεισ για τθν φετινι παραγωγι 

από αυτζσ τισ χϊρεσ, ανεβάηοντασ ωςτόςο τθν εκτίμθςθ για υψθλά αποκζματα που 

αντικατοπτρίηουν επί τθσ ουςίασ τισ αςκενζςτερεσ προςδοκίεσ για αφξθςθ τθσ 

κατανάλωςθσ. 

Θ εκτίμθςθ για τθν ινδικι κατανάλωςθ αυτι τθ χρονικι περίοδο μειϊκθκε 

κατά 500.000 τόνουσ ςε 25.0 εκατομμφρια τόνουσ, διπλαςιάηοντασ ςε 1.0 

εκατομμφρια τόνουσ το πλεόναςμα παραγωγισ τθσ χϊρασ, με πολλοφσ αναλυτζσ να 

μιλοφν για πολφ μεγαλφτερο απόκεμα. (Γιουρουκζλθ Μαρία,  2018)  
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«Το 2018-2019, θ τιμι προβλζπεται να μειωκεί κατά 9%», διλωςε το Abares 

κάνοντασ λόγο για χαμθλό 11ετϊν, προςκζτοντασ ότι «θ παγκόςμια προςφορά 

ηάχαρθσ αυξάνεται ταχφτερα από τθ ηιτθςθ βραχυπρόκεςμα μετά τθν παραγωγι 

ρεκόρ το 2017-18». (Γιουρουκζλθ Μ., 2018). 

 

3.2.4 Βαμβάκι 

 

Eίναι μια άλλθ καλλιζργεια των κερμϊν κλιμάτων. Θ καλλιζργεια του 

χάνεται ςτα βάκθ των αιϊνων. Στθν Ελλάδα ο πρϊτοσ ςυγγραφζασ, ο οποίοσ 

αναφζρεται ςτθν καλλιζργεια του είναι ο Ραυςανίασ (2οσ μ.Χ )με το όνομα Βφςςοσ 

Θ ονομαςία βάμβαξ αναφζρεται πρϊτα υπο του Λουςτινιανοφ (560μ.Χ), θ οποία 

προιλκε εκ του ονόματοσ βόμβυξ. Τα κυριότερα εμπορικά χαρακτθριςτικά του 

βάμβακοσ είναι το μικοσ ι διάμετροσ, θ αντοχι, οι αναδιπλϊςεισ και θ ωριμότθτά 

τθσ ίνασ, το ςϊμα του βάμβακοσ, θ εκατοςτιαία απόδοςθ ςε κακαρό βάμβακα, ο 

χρωματιςμόσ και θ κακαρότθτα αυτοφ.  

Στα εμπορικά χαρακτθριςτικά περιλαμβάνεται και θ ποιοτικι διαβάκμιςθ 

τθσ εκκοκκίςεωσ, θ αντοχι τθσ ίνασ, το μικοσ και αντοχι τθσ ίνασ τα βαςικά 

χαρακτθριςτικά που επθρεάηουν τθν διαμόρφωςθ τθσ τιμισ. Τζλοσ, θ εκατοςτιαία 

απόδοςθ ςε κακαρό βαμβάκι. Στισ ΘΡΑ, το βαμβάκι καλλιεργείται από τθν πολιτεία 

τθσ Γεωργίασ, μζςω τθσ Αριηόνα και τθν Καλιφόρνια. Το βαμβάκι τθσ Καλιφόρνια 

είναι από τθν καλφτερα ποιοτικά βαμβάκια ςτον κόςμο. Το βαμβάκι καλλιεργείται 

επίςθσ, ςτθ Λατινικι Αμερικι και τθν Αςία. Στισ χϊρεσ εξαγωγείσ βαμβακιοφ, 

περιλαμβάνονται χϊρεσ όπωσ το Ουημπεκιςτάν, το Καηακςτάν, το Ρακιςτάν και θ 

Αυςτραλία. Θ Κίνα παράγει επίςθσ μια μεγάλθ ποςότθτα βαμβακιοφ και 

εναλλάςςεται, από το να είναι ζνασ ειςαγωγζασ ςε εξαγωγζα, ανάλογα με το 

μζγεκοσ τθσ καλλιζργειασ και τθσ οικιακι χριςθ. Οι τιμζσ βάμβακοσ ςτισ Θ.Ρ.Α. 

πλιττονται περιςςότερο από τισ παγκόςμιεσ τιμζσ, αλλά επίςθσ υπόκεινται ςε 

τζτοιου είδουσ κυβερνθτικά προγράμματα όπωσ το '' Βιμα Λ: Ρρόγραμμα 

επιδότθςθσ κατά τθν εξαγωγι. Αυτό το πρόγραμμα είναι ποικιλοτρόπωσ 
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εφαρμόςιμο όμωσ πρζπει να ψθφίηεται ςε ετιςια βάςθ από το Κογκρζςο. Επειδι το 

βαμβάκι αποτελεί μια ιδιαίτερα ςθμαντικι καλλιζργεια των Θ.Ρ.Α., το (U.S.D.A.), 

παράγει μια ολοκλθρωμζνθ ζκκεςθ που περιλαμβάνει τα ςτοιχεία τθσ προςφοράσ 

και τθσ ηιτθςθσ για τισ ΘΡΑ και για τον κόςμο. Το βαμβάκι χρθςιμοποιείται κυρίωσ 

για τθν παραγωγι ινϊν ζνδυςθσ και ζχει αρχίςει να καταναλϊνεται ςτισ 

αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ, κακϊσ οι οικονομίεσ τουσ είναι ςε φάςθ βελτίωςθσ. 

Ο (Cotlook A Index), ο μεγαλφτεροσ δείκτθσ βαμβακιοφ, παρατθρικθκε κατά 

μζςο όρο τα 68 ςεντσ ανά λίβρα το 2003/04, θ υψθλότερθ τιμι των 6 χρόνων. Οι 

υψθλότερεσ τιμζσ ενίςχυςαν τθν ζκταςθ βαμβακιοφ ςτον κόςμο με τθν εκτίμθςθ 

αφξθςθσ να φκάνει το 8 % το 2004/05. Το 2003/04 θ παραγωγι ζφκαςε ςτα 

επίπεδα των 20,5 εκατ. τόνων, ενϊ το 2004/05 υπιρξε εκτίμθςθ αφξθςθσ τθσ τάξθσ 

του 13 %, αφοφ οι εκτιμιςεισ ζδειξαν, μεγιςτοποίθςθ τθσ παραγωγισ ςε επίπεδα 

ρεκόρ των 23,1 εκατ. Τόνων. Αυτι είναι θ μεγαλφτερθ αφξθςθ ςε απόλυτουσ όρουσ 

από ζτοσ ςε ζτοσ, από το 1984/85. Οι προςδοκίεσ για επικείμενθ αφξθςθ των 

αποκεμάτων και μείωςθ των ειςαγωγϊν ςτθν Κίνα το 2004/05 προκάλεςε μείωςθ 

του (Cotlook A Index) από 75 ςεντσ ανά λίμπρα, τον Λανουάριο του 2004 ςε 52 ςεντσ 

ανά λίμπρα τον Αφγουςτο του 2004 Θ Ραγκόςμια κατανάλωςθ βαμβακιοφ 

τονϊνεται με τισ χαμθλότερεσ τιμζσ, αλλά ςε αυτό ςυντείνει θ ςθμερινι 

ανταγωνιςτικότθτα του βαμβακιοφ με τθν τιμι του πολυεςτζρα. 

Στο κζμα των τιμϊν οι διεκνείσ ςυγκυρίεσ δεν ευνοοφν αυτι τθν περίοδο το 

ςφςπορο, αφοφ το εκκοκκιςμζνο από τα 93 ςεντσ τθ λίμπρα ςτισ αρχζσ Μαρτίου, 

κατρακφλθςε ςτα διεκνι χρθματιςτιρια (Λίβερπουλ και Νζα Υόρκθ) ςτα 63 ςεντσ 

ςιμερα και φυςικά θ μικρι άνοδοσ του δολαρίου ζναντι του ευρϊ, το ευνοεί 

ελάχιςτα. Ο λόγοσ τθσ μείωςθσ των τιμϊν, ςχετίηεται με τθν Κίνα , το μεγαλφτερο 

παραγωγό αλλά και καταναλωτι (για τα κλωςτιριά τθσ) βαμβακερϊν ινϊν, που τα 

προθγοφμενα χρόνια αποκεματοποιοφςε και φζτοσ δείχνει να περιορίηει τισ 

ειςαγωγζσ τθσ(ΤΟ ΒΘΜΑ,2014). 
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Ρίνακασ 3.9 Θ παγκόςμια προςφορά και διανομι βαμβακιοφ 

 2003/04 2004/05 2005/06* 

Ραραγωγι 20.485 

94.09 

23.08 

106.0 

22.04 

101.2 

Κατανάλωςθ 21.256 

97.63 

21.63 

99.4 

21.98 

101.0 

Εξαγωγζσ 7.280 

33.44 

3.56 

30.1 

6.95 

31.9 

Τελικά 

Αποκζματα 

7.761 

36.65 

9.21 

42.3 

9.26 

42.5 

Helyette Geman, 2009, Commodities and Commodity Derivatives: Modeling and 

Pricing for Agriculturals, Metals and Energy, John Wiley & Sons 

* Ο πρϊτοσ αρικμόσ είναι ςε εκατομμφρια τόνουσ, ο δεφτεροσ ςε εκατομμφρια 

δζματα. 

 

Κατά 1 ςεντ, ςτα 72 ςεντσ ανά λίμπρα μείωςε θ ICAC τισ εκτιμιςεισ τθσ για τθ 

μζςθ τιμι ςτο βαμβάκι το 2014/2015, ενϊ για τθν περίοδο 2015/2016, θ οποία 

ξεκίνθςε τον Αφγουςτο, προβλζπει μείωςθ ςτθν παραγωγι κατά 1,53 εκατ. τόνουσ, 

ςτουσ 24,55 εκατ. τόνουσ. Ρρόκειται για τθν τζταρτθ ετιςια διαδοχικι μείωςθ τθσ 

παραγωγισ, ςτο χαμθλότερο επίπεδο ςε ζξι χρόνια, ενϊ μειωμζνθ παραγωγι 

προβλζπεται και ςτισ χϊρεσ του νοτίου θμιςφαιρίου. 

«Θ παραγωγι τθσ Βραηιλίασ προβλζπεται να μειωκεί κατά 10%, ςτουσ 1,5 εκατ. 

τόνουσ, ωσ αντίδραςθ ςτισ χαμθλζσ τιμζσ διεκνϊσ», αναφζρει θ ICAC. Ραράλλθλα, 

οι χαμθλζσ τιμζσ και θ ξθραςία αναμζνεται να μειϊςουν κατά 47%, ςτουσ 470.000 
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τόνουσ, τθν παραγωγι τθσ Αυςτραλίασ, προςκζτει.Ππωσ ςθμειϊνει θ επιτροπι, οι 

χαμθλζσ τιμζσ ςτο βαμβάκι αποτελοφν «μακροπρόκεςμο πρόβλθμα», ακόμα και αν 

τα διεκνι αποκζματα μειωκοφν για πρϊτθ φορά μζςα ςε ζξι χρόνια, όπωσ 

προβλζπει, εξαιτίασ τθσ επίδραςθσ των αδφναμων αξιϊν. 

Ωςτόςο, δεν αναμζνεται να δθμιουργθκεί ζλλειμμα παραγωγισ, με τθν 

κατανάλωςθ να προβλζπεται αυξθμζνθ κατά 280.000 τόνουσ, ςτουσ 24,67 εκατ. 

τόνουσ, ςθμειϊνει θ διεκνισ επιτροπι. Ρράγματι, θ αγορά ζχει δουλειά ακόμα να 

κάνει ϊςτε να ελαττϊςει τα διεκνι αποκζματα που αναμζνεται να βγάλουν τθ 

ςεηόν καταγράφοντασ ρεκόρ ςτουσ 21,25 εκατ. τόνουσ. 

«Ακόμα και με χαμθλότερθ παραγωγι και αυξθμζνθ ηιτθςθ τα επόμενα 

χρόνια, κα χρειαςτοφν πολλζσ ςεηόν ϊςτε να τα αποκζματα να μειωκοφν και να 

φτάςουν ςε βιϊςιμα επίπεδα», λζει θ ICAC, ενϊ οι χαμθλζσ τιμζσ πικανότατα κα 

ςυνεχίςουν να υφίςτανται για όςο διάςτθμα θ αγορά προςαρμόηεται. 

Θ πίεςθ που αςκείται ςτισ τιμζσ αυξάνεται ακόμα περιςςότερο από τθν 

επζκταςθ των αποκεμάτων ςτισ εξαγωγικζσ χϊρεσ, όπου τα αποκζματα που είναι 

άμεςα διακζςιμα ςτθν αγορά, ζχουν ιδιαίτερθ επίδραςθ ςτισ τιμζσ. «Μζχρι το τζλοσ 

του 2014/15, τα αποκζματα ςε χϊρεσ εκτόσ τθσ Κίνασ, προβλζπεται να αυξθκοφν 

κατά 20%, κοντά ςτουσ 9 εκατ. τόνουσ», τονίηει θ επιτροπι. Το μεγαλφτερο ποςοςτό 

τθσ αφξθςθσ αυτισ κα πραγματοποιθκεί από τισ παραγωγικζσ χϊρεσ και κα 

προκαλζςει μείωςθ των εξαγωγϊν κατά 15%, ςτουσ 7,5 εκατ. τόνουσ. 

Θ αφξθςθ των αποκεμάτων αποδίδεται ευρζωσ ςτθν αλλαγι που ζγινε ςτο 

κακεςτϊσ επιδοτιςεων τθσ Κίνασ, όπου θ ειςαγωγι εγγυθμζνθσ τιμισ το 2011, ςε 

επίπεδα πολφ υψθλότερα από αυτά των διεκνϊν τιμϊν, προκάλεςε κφμα 

πωλιςεων από τουσ αγρότεσ ςτο κράτοσ. 

Οι μεταρρυκμίςεισ φαίνεται ότι περιορίηουν το «χτίςιμο» των αποκεμάτων 

τθσ χϊρασ ςε βάροσ του όγκου ειςαγωγϊν, το οποίο ςυνεπάγεται «χτίςιμο» των 

αποκεμάτων ςτισ χϊρεσ που εξάγουν(AgroNews,2015) 
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Στα 80 ςεντσ ανά λίβρα ανζβθκε θ τιμι του βαμβακιοφ κατά το δεφτερο μιςό 

του Λουλίου του 2016 από τα 70 ςεντσ που ιταν θ μζςθ τιμι από τθν ζναρξθ τθσ 

χρονιάσ ζωσ και τα μζςα Λουλίου, ςφμφωνα με ςχετικι ανακοίνωςθ τθσ Διεκνοφσ 

Συμβουλευτικισ Επιτροπισ Βάμβακοσ (ICAC). 

Επιπρόςκετα, οι ςθμαντικζσ μειϊςεισ που ςθμειϊκθκαν ςτθν παραγωγι των 

πζντε μεγαλφτερων χωρϊν που παράγουν βαμβάκι, κακϊσ και θ υψθλότερθ του 

αναμενόμενου ηιτθςθ, οδιγθςε ςε μειωμζνα αποκζματα κατά το τζλοσ του 

2015/2016, περίοδοσ όπου τα παγκόςμια αποκζματα μειϊκθκαν ςφμφωνα με 

εκτιμιςεισ τθσ ICAC κατά 12 ποςοςτιαίεσ μονάδεσ, και ανιλκαν ςε 19,7 εκατ. 

τόνουσ. Τα αποκζματα εκτόσ Κίνασ μειϊκθκαν κατά 9 τοισ εκατό φκάνοντασ ςτουσ 

8,4 εκατ. τόνουσ, τιμι που είναι θ χαμθλότερθ από τθν περίοδο 2010/2011 όπου 

ανζρχονταν ςε 8,3 εκατ. τόνουσ. Επιπλζον θ υψθλι ηιτθςθ ςτθν Κίνα οδιγθςε ςτθ 

μείωςθ των εκνικϊν αποκεμάτων κατά 12 μονάδεσ, φκάνοντασ τουσ 11,3 εκατ. 

τόνουσ. 

Ππωσ ςθμειϊνει θ ICAC θ ηιτθςθ για βαμβάκι από τα αποκεματικά τθσ Κίνασ 

βρίςκεται ςε υψθλά επίπεδα από τον Μάιο του 2016,. Κατά μζςον όρο 26.000 τόνοι 

βάμβακοσ διοχετεφονται θμερθςίωσ, με το ςφνολο ςχεδόν τθσ ποςότθτασ αυτισ να 

ζχει πωλθκεί, μειϊνοντασ τα αποκζματα τθσ χϊρασ κατά το τζλοσ του Λουλίου ςτουσ 

9,4 εκατ. τόνουσ. Το 2015/16, θ παραγωγι τθσ Κίνασ μειϊκθκε κατά 26% ςε 4,8 

εκατ. τόνουσ, ωςτόςο θ χριςθ του βαμβακιοφ ςτθ βιομθχανία μειϊκθκε κατά 2% 

φκάνοντασ τουσ 7,3 εκατ. τόνουσ, ξεπερνϊντασ τθν παραγωγι κατά 2,5 εκατ. 

τόνουσ. Τθν ίδια ςτιγμι οι ειςαγωγζσ μειϊκθκαν ςτουσ 940.000 τόνουσ τθν περίοδο 

2015/16, οπότε ποςότθτα από το εκνικό απόκεμα δεςμεφκθκε για να καλφψει τθ 

ηιτθςθ. 

Θ ηιτθςθ βάμβακοσ παγκοςμίωσ μειϊκθκε κατά 1% (ςε  23,9 εκατ. τόνουσ), 

για το 2015/16, αλλά θ παγκόςμια παραγωγι μειϊκθκε κατά 18% (ςε 21,3 εκατ. 

τόνουσ), ςυνειςφζροντασ ζτςι ςε μειωμζνα αποκζματα προσ το τζλοσ τθσ χρονιάσ. 

Μειϊςεισ ςτθν παραγωγι ςθμειϊκθκαν ςτουσ πζντε μεγάλουσ παραγωγοφσ 

ςυγκενρϊνοντασ  το 76% τθσ παγκόςμιασ παραγωγισ. Μεγαλφτερθ εξ' αυτϊν θ 

Λνδία που είδε τθν παραγωγι τθσ να μειϊνεται κατά 11% (φκάνοντασ ςτουσ 5,7 
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εκατ. τόνουσ) το 2015/16.  Στισ ΘΡΑ θ παραγωγι μειϊκθκε κατά 21% (ζφταςε τουσ 

2,8 εκατ. τόνουσ), ενϊ ςτο Ρακιςτάν θ μείωςθ που παρατθρικθκε ιταν θ 

μεγαλφτερθ από τθν περίοδο 1998/99 και αντιςτοιχεί ςε πτϊςθ 34% (1,5 εκατ. 

τόνουσ). Μείωςθ κατά 11% ςθμειϊκθκε ςτθν παραγωγι τθσ Βραηιλίασ (1,4 εκατ. 

τόνουσ). Θ παγκόςμια παραγωγι 2016/17 αναμενόταν  να αυξθκεί κατά 8% και να 

ανζλκει ςε 22,9 εκατ. τόνουσ. 

Σφμφωνα με τισ εκτιμιςεισ του ICAC, για το 2016/2017 θ αφξθςθ τθσ 

παραγωγισ που  ςε Λνδία, ΘΡΑ, Ρακιςτάν, και Βραηιλία, κα μποροφςε να 

εξιςορροπιςει τθν απϊλεια τθσ παραγωγισ τθσ Κίνασ. Οι καλφτερεσ τιμζσ κα 

ενκάρρυναν τουσ καλλιεργθτζσ να χρθςιμοποιιςουν λιπάςματα ζτςι ϊςτε να 

αυξιςουν τθν παραγωγι τουσ. Επιπλζον ο καιρόσ είναι ςφμμαχοσ των παραγωγϊν 

το  καλοκαίρι, ςε ςχζςθ με τθν περςινι περίοδο . 

Ραρά τθν προβλεπόμενθ αφξθςθ τθσ παγκόςμιασ παραγωγισ, θ κατανάλωςθ 

αναμζνεται να παραμείνει ςτακερι ςτουσ 23,9 εκατομμφρια τόνουσ. Θ χριςθ του 

βαμβακιοφ ςτθ νθματουργία αναμζνεται να μειωκεί κατά 3% ςτθν Κίνα (7,1 εκατ. 

τόνουσ), λόγω των υψθλϊν τιμϊν βαμβακιοφ εν αντικζςει με τισ χαμθλζσ τιμζσ του 

πολυεςτζρα. Στθν Λνδία και το Ρακιςτάν, αντίκετα αναμζνεται αφξθςθ τθσ τάξθσ του 

2%, (5,3 εκατομμφρια τόνοι) και κατά 1% (2,2 εκατ. τόνοι) αντιςτοίχωσ. 

Τζλοσ, οι παγκόςμιεσ ειςαγωγζσ αναμζνεται να μειωκοφν κατά 4%, 

φκάνοντασ τουσ 7,5 εκατ. τόνουσ, κακϊσ θ χριςθ βάμβακοσ ςτθ νθματουργία 

αυξάνεται ςε χϊρεσ που εξαρτϊνται από ειςαγωγζσ. Οι παραδόςεισ που ελιφκθςαν 

από τουσ δφο μεγαλφτερεσ χϊρεσ ειςαγωγισ (Βιετνάμ και Μπαγκλαντζσ) 

αναμζνεται να αυξθκοφν κατά 19% (1,26 εκατ. τόνουσ) και κατά 18% (1,21 εκατ. 

τόνουσ) αντιςτοίχωσ. (AgroNews, 2016) 

Σφμφωνα με το Abares θ παγκόςμια παραγωγι βαμβακιοφ εκτιμάται ότι 

αυξάνεται κατά περίπου 800.000 τόνουσ ςε 27,1 εκατ. τόνουσ, ςθμειϊνοντασ 

αφξθςθ ςε όλεσ τισ μεγάλεσ χϊρεσ παραγωγισ, ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ Κίνασ, 

κυρίωσ λόγω τθσ διεφρυνςθσ τθσ ζκταςθσ που καλλιεργείται με βαμβάκι. 
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Ωςτόςο, το γεγονόσ ότι αποκζματα βάμβακοσ κα μειωκοφν κατά 72,9% κατά 

1,5% ετθςίωσ, κα προςφζρουν ςτιριξθ ςτισ τιμζσ.Το 2018-2019, οι παγκόςμιεσ τιμζσ 

βαμβακιοφ, όπωσ μετριοφνται από τον δείκτθ φυςικϊν αξιϊν Cotlook A, 

«προβλζπεται να αυξθκοφν κατά μζςο όρο 5% ιτοι 85 ςεντ ανά λίβρα», το οποίο κα 

είναι το υψθλότερο ςε ετιςια βάςθ από τθν περίοδο 2013-2014.( Γιουρουκζλθ 

Μαρία, 2018). 

Οι βαςικοι παράγοντεσ μεταβολισ τθσ τιμισ είναι οι εξισ: το βαμβάκι 

αποτελεί μία από τισ πιο επιδοτοφμενεσ καλλιζργειεσ ςτίσ Θ.Ρ.Α., οποιαδιποτε 

αλλαγι κα μποροφςε να οδθγιςει ςε δραςτικζσ διακυμάνςεισ των τιμϊν, ο 

εξαιρετικά υγρόσ ι ξθρόσ καιρόσ, οι φυςικζσ καταςτροφζσ,οι ανταγωνιςτικζσ 

ςυνκετικζσ ίνεσ, θ ηιτθςθ από τισ αναδυόμενεσ αγορζσ. 

Το βαμβάκι δίνει ςτουσ μακροπρόκεςμουσ εμπόρουσ τθ δυνατότθτα να 

επωφελθκοφν από τισ διακυμάνςεισ των τιμϊν, δεδομζνου ότι είναι ζνα παγκόςμιο 

εμπόρευμα που μπορεί ςυχνά να αντιμετωπίςει μεγάλεσ διακυμάνςεισ των τιμϊν 

ςε ςφντομο χρονικό διάςτθμα. 

Ωςτόςο, αυτζσ οι διακυμάνςεισ των τιμϊν κακιςτοφν το ςυμβόλαιο 

μελλοντικισ εκπλιρωςθσ βαμβακιοφ να ςυνοδεφεται από αρκετοφσ κινδφνουσ 

όπωσ: 

 Αλλαγζσ ςτισ κυβερνθτικζσ πολιτικζσ: Στισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ, που είναι ζνασ 

μεγάλοσ παραγωγόσ βαμβακιοφ, θ βαμβακοβιομθχανία ζχει επιδοτθκεί ςε μεγάλο 

βακμό από τθν κυβζρνθςθ, από τθ δεκαετία του 1930. Οι παραγωγοί βαμβακιοφ 

λαμβάνουν περιςςότερο από πζντε φορζσ τισ επιδοτιςεισ που χορθγοφνται ςε 

άλλουσ καλλιεργθτζσ ςιτθρϊν. Οι επιδοτιςεισ των Θ.Ρ.Α. επθρεάηουν επίςθσ το 

εμπόριο βαμβακιοφ ςε όλο τον κόςμο, δεδομζνου ότι εκτιμάται ότι περίπου το 68% 

του αμερικανικοφ βαμβακιοφ πωλείται κάτω από το κόςτοσ παραγωγισ ςτισ 

διεκνείσ αγορζσ. Ο Ρ.Ο.Ε.(Ραγκόςμιοσ Οργανιςμόσ Εμπορίου) ζχει ιδθ δθλϊςει ότι 

οι επιδοτιςεισ των Θ.Ρ.Α. είναι παράνομεσ και υπιρξαν πολλζσ διαμαρτυρίεσ κατά 

των πολιτικϊν αυτϊν από αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ όπωσ θ Βραηιλία. Ρολλζσ 

αφρικανικζσ χϊρεσ ζχουν ςχθματίςει ςυνεταιριςμοφσ ωσ μζτρο αντιςτάκμιςθσ ςε 
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αυτο τον κίνδυνο. Το Καμεροφν, το Μάλι και θ Σενεγάλθ ενϊκθκαν το 2005 για να 

προςτατεφςουν το εγχϊριο βαμβάκι τουσ από τισ επιδοτιςεισ των Θ.Ρ.Α.. Με τθν 

αυξανόμενθ διεκνι πίεςθ και τθν επιβράδυνςθ τθσ αμερικανικισ οικονομίασ, θ 

κυβζρνθςθ κα μποροφςε να αλλάξει τθν πολιτικι επιδοτιςεων τθσ, θ οποία 

πικανϊσ κα προκαλοφςε τεράςτιεσ διακυμάνςεισ των τιμϊν ςτθν παγκόςμια αγορά 

βαμβακιοφ. 

 Θ ζλλειψθ νεροφ: Το βαμβάκι απαιτεί εντατικι άρδευςθ, αλλά με τθν ζλλειψθ 

φδατοσ του κόςμου, θ βιομθχανία κα μποροφςε να δει κάπωσ ακανόνιςτεσ τιμζσ, 

όπωσ ςυνζβθ το 2006, όταν θ ξθραςία ςτθ νότια αμερικανικι βιομθχανία, μείωςε 

τθν απόδοςθ του βαμβακιοφ και οδιγθςε ςε αυξανόμενεσ τιμζσ. 

 Καιρικζσ ανωμαλίεσ: Ο καιρόσ δθμιουργεί ςυνεχι κίνδυνο για όλα τα αγροτικά 

προϊόντα και το βαμβάκι δεν αποτελεί εξαίρεςθ. Θ παραγωγι βαμβακιοφ 

επθρεάηεται από τισ καιρικζσ ςυνκικεσ ςε διάφορεσ περιοχζσ. Εάν υπάρχουν 

ιςχυρζσ βροχοπτϊςεισ ι ξθραςίεσ ςε χϊρεσ όπωσ θ Κίνα ι οι Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ, 

κα επθρεαςτοφν οι ςυγκομιδζσ βαμβακιοφ και θ προςφορά βαμβακιοφ ςτισ 

παγκόςμιεσ αγορζσ κα μειϊνεται. 

 Απειλι από ςυνκετικζσ ίνεσ: Οι νεϊτερεσ, ςυνκετικζσ ίνεσ όπωσ το νάιλον, το οξικό 

και το ρεγιόν, ζχουν μεγαλφτερθ ευελιξία και ςυχνά ζχουν καλφτερθ εμφάνιςθ από 

το βαμβάκι, το οποίο κεωρείται ζνα ιπιο υλικό από μερικοφσ ςτθ βιομθχανία τθσ 

μόδασ. Με τουσ μεγάλουσ καταςκευαςτζσ κλωςτοχφαντουργικϊν προϊόντων που 

ςτρζφονται προσ τισ ςυνκετικζσ ίνεσ, οι τιμζσ βαμβακιοφ κα μποροφςαν να 

παρουςιάςουν διακυμάνςεισ. 

 H ζκταςθ ςτισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ: Οι παραγωγοί βαμβακιοφ κατανζμουν το 

βαμβάκι ςε μια χαμθλότερθ ζκταςθ ςε ςχζςθ, με τουσ περιςςότερουσ παραγωγοφσ 

άλλων κόκκων. Με τισ τιμζσ των ςιτθρϊν να αυξάνονται ςτισ διεκνείσ αγορζσ, οι 

αγρότεσ κα μποροφςαν να μειϊςουν περαιτζρω τισ εκτάςεισ που προορίηονταν για 

τθν καλλιζργεια του βαμβακιοφ, κάτι που κα μποροφςε να οδθγιςει ςε μεγαλφτερθ 

μείωςθ τθσ προςφοράσ βαμβακιοφ. 

 Αναπτυξιακι αςτάκεια των αναδυόμενων αγορϊν: Αν μελετιςετε τα πρότυπα 

παραγωγισ και κατανάλωςθσ τθσ αγοράσ βαμβακιοφ, κα δείτε πόςο κρίςιμεσ είναι 

οι αναδυόμενεσ αγορζσ ςτον κλάδο. Ωςτόςο, αυτά τα αναδυόμενα κράτθ μποροφν 
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να ζχουν αςτακείσ κυβερνιςεισ, μεταβαλλόμενεσ βιομθχανικζσ πολιτικζσ και άλλεσ 

οικονομικζσ προκλιςεισ που μπορεί να επθρεάςουν απροςδόκθτα τισ τιμζσ του 

βαμβακιοφ. 

 Το βαμβάκι ζχει το μεγαλφτερο ενεργειακό κόςτοσ ετθςίωσ απο όλα τα αγροτικά 

προϊόντα και ζτςι οι μεταβολζσ ςτθν τιμι του πετρελαίου μποροφν επίςθσ να 

επθρεάςουν άμεςα τθν τιμι του βαμβακιοφ. Σφμφωνα με ζκκεςθ τθσ Societe 

Generale, ο ιςτορικόσ ςυςχετιςμόσ μεταξφ βαμβακιοφ και αργοφ το 2015 είναι ο 

υψθλότεροσ ςε ςχζςθ με τα άλλα προϊόντα ςτα 0,45:1. 

 

3.3 Εςπεριδοειδι  

 

 Τα Εςπεριδοειδι αντιπροςωπεφει ζνα πολφ ςθμαντικό είδοσ ςτθν 

παγκόςμια παραγωγι φροφτων. θ οποία αποτελεί περίπου το ζνα τζταρτο του 

ςυνολικοφ όγκου παραγωγι φροφτων, αλλά υπάρχει μεγάλθ μεταβλθτότθτα ςτθν 

παραγωγι. Πλεσ οι κφριεσ χϊρεσ παραγωγισ ζχουν μειϊςει ςε ζνα βακμό τθν 

παραγωγι τουσ: θ Βραηιλία με 9 % , οι ΘΡΑ κατά 7 %, θ Κίνα με 13 % και θ Λςπανία 

κατά 3 %. Οι τζςςερισ αυτζσ χϊρεσ αντιπροςωπεφουν το 53 % τθσ παγκόςμιασ 

παραγωγισ, και οι πρϊτεσ δζκα χϊρεσ αντιπροςωπεφουν το 71 %. Θ διεκνισ αγορά 

εςπεριδοειδϊν χωρίηεται ςε δφο τφπουσ προϊόντων: τα φρζςκα φροφτα και τουσ 

χυμουσσ που παραςκευηονται από αυτά. Από τθν παγκόςμια παραγωγι το ζνα τρίτο 

εςπεριδοειδϊν μεταςχθματίηεται ςε χυμοφσ. Θ Βραηιλία ιδιαίτερα θ πόλθ του Σάο 

Ράολο και ςτισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ θ πολιτεία τθσ Φλόριντα, είναι οι κφριεσ 

περιοχζσ του κόςμου που παράγονται χυμοί εςπεριδοειδϊν κυρίωσ, χυμό 

πορτοκαλιοφ και αντιπροςωπεφουν το 75 % του όγκου μετατρεπόμενων 

εςπεριδοειδϊν. Οι υπόλοιπεσ γνωςτζσ περιοχζσ παραγωγισ είναι θ Λταλία και το 

Μεξικό για το χυμό πορτοκαλιοφ, θ Αργεντινι για το χυμό λεμονιοφ και θ Κοφβα για 

το χυμό γκρζιπφρουτ. Θ Ε.Ε. ζχει μειϊςει ελαφρϊσ τισ ειςαγωγζσ τθσ κατά το 

πρόςφατο παρελκόν, ενϊ οι Θ.Ρ.Α. ζχει αυξιςει τισ ειςαγόμενεσ ποςότθτεσ ενϊ 

ουδεμιά ςθμαντικι αλλαγι δεν ζχει ςυμβεί ςτθν Αςία. 
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Για να διευκρινιςτεί θ ποιότθτα του χυμοφ πορτοκαλιοφ χρθςιμοποιοφνται δφο 

κριτιρια, το (brix), το οποίο αντιπροςωπεφει το ποςοςτο του ςακχάρου ςτο χυμό 

και όςον αφορά τθν οξφτθτα, από τθν οποία διαφαίνεται θ γεφςθ του καρποφ 

προςδιορίηεται από τθν αναλογία ηάχαρθσ/οξφ. Μια κεμελιϊδθσ εξζλιξθ τθσ 

κατανάλωςθσ χυμοφ είναι θ μετατόπιςθ του ενδιαφζροντοσ ςε μθ ςυμπυκνωμζνο 

χυμό πορτοκαλιοφ , για αυτό προςανατολίηονται ςτθν παραγωγι του . Θ τιμι του 

κατεψυγμζνου ςυμπυκνωμζνου χυμοφ πορτοκαλιοφ παραμζνει ςτακερι, ενϊ 

μεταφζρεται (free on board) ςτθν Ευρϊπθ. Το μερίδιο αγοράσ του εν λόγω χυμοφ 

ςτισ Θ.Ρ.Α. υπερβαίνει το 50 τισ εκατό και αυξάνεται με ρυκμό τθσ τάξθσ του 3-5 % 

ετθςίωσ. Συμπυκνωμζνοσ χυμόσ πορτοκαλιοφ (F.C.O.J.) διαπραγματεφτθκε με 

οργανωμζνο τρόπο πρϊτθ φορά γφρω ςτο το 1947. Οι καινοτομίεσ ςτθν τεχνολογία 

τθσ ςυςκευαςίασ και θ εξζλιξθ του τρόπου μεταφοράσ επζτρεψε τθν εμφάνιςθ μιασ 

διεκνοφσ αγοράσ. Το 1966 θ N.Y.B.O.T. ξεκίνθςε ςυμβάςεισ (F.C.O.J. Futures) και 

επιλογζσ για (Futures) εμφανίςτθκε το 1985, οι δφο πράξεισ μεταφράηονται τθν 

επίδραςθ του καιροφ ςτθν τιμι των εμπορευμάτων. 

Σφμφωνα με τθν τριμθνιαία ζκκεςθ τθσ (USDA) για τα εςπεριδοειδι, 

προβλζπεται μείωςθ τθσ παγκόςμιασ παραγωγισ πορτοκαλιϊν τθν περίοδο  2014 -

2015. Στθν ζκκεςθ αναφζρεται µείωςθ τθσ παγκόςµιασ παραγωγισ πορτοκαλιϊν 

φζτοσ ςτουσ 48,8 εκατ. τόνουσ, κακϊσ αναµζνονται µειωµζνεσ αποδόςεισ ςτισ 

ςοδειζσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ, τθσ Κίνασ και τθσ Βραηιλίασ. Ωσ αποτζλεςµα τθσ 

µειωµζνθσ διακεςιµότθτασ, τα φροφτα που προορίηονται για επεξεργαςία 

αναµζνεται να µειωκοφν κατά 7%, ενϊ οι διεκνείσ εξαγωγζσ κατά 3%. Θ παραγωγι 

τθσ Ευρϊπθσ προβλζπεται µειωµζνθ κατά 500.000 τόνουσ, κακϊσ οι υψθλζσ 

κερµοκραςίεσ επθρζαςαν τθν άνκιςθ και τθ ςπορά. Θ παραγωγι χυµοφ 

πορτοκαλιοφ παγκοςµίωσ φζτοσ υπολογίηεται µειωµζνθ ςτουσ 1,8 εκατ. τόνουσ, 

ενϊ και θ κατανάλωςθ αναµζνεται να ιςοςκελίςει τθν παραγωγι, ενϊ τα 

αποκζµατα µειϊνονται για τρίτθ ςυνεχόµενθ χρονιά. 

Ελαφριά υποχϊρθςθ, κατά 10 ςεντσ ανά λίµπρα περίπου, ςθµείωςαν οι 

χρθµατιςτθριακζσ τιµζσ για τον παγωµζνο ςυµπυκνωµζνο χυµό πορτοκαλιοφ ςτισ 

Θ.Ρ.Α.. Υπενκυµίηεται ότι από τα τζλθ Απριλίου ζωσ τα τζλθ Λουλίου οι τιµζσ για τον 
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χυµό πορτοκαλιοφ εκτινάχκθκαν ςτα φψθ, ςθµειϊνοντασ αφξθςθ ζωσ και 50%. 

Μάλιςτα, ζφταςαν και τα 193 ςεντσ ανά λίµπρα, ςτα υψθλότερα επίπεδα από τον 

Λανουάριο του 2012. 

Σφµφωνα µε Αµερικανοφσ αναλυτζσ, το ράλι αυτό οφείλεται ςτισ ανθςυχίεσ 

για ζλλειψθ προςφοράσ λόγω τθσ αςκζνειασ του πραςινίςµατοσ και των τροπικϊν 

καταιγίδων που ςθµειϊκθκαν νωρίτερα ςτθ Φλόριντα, τθ δεφτερθ χϊρα 

παραγωγισ χυµοφ πορτοκαλιοφ µετά τθ Βραηιλία. Επίςθσ, θ υπερτίµθςθ του ρεάλ 

τθσ Βραηιλίασ αυξάνει το ενδεχόµενο να µειωκοφν οι εξαγωγζσ τθσ, τονίηεται ςε 

ρεπορτάη τθσ Wall Street Journal. (AgroNews, 2016). 

Για τα λεµόνια, θ ζκκεςθ του USDA βλζπει αφξθςθ 9% ςτθν παγκόςµια 

παραγωγι, λόγω ευνοϊκϊν καιρικϊν ςυνκθκϊν ςε ΕΕ και Αργεντινι. Θ ευρωπαϊκι 

παραγωγι µανταρινιϊν αναµζνεται να υποςτεί µείωςθ 92.000 τόνων, µε ςτακερι 

κατανάλωςθ. Ρτϊςθ εκτιµάται και ςτισ εξαγωγζσ λόγω µειωµζνθσ ηιτθςθσ που 

οφείλεται ςτο ρωςικό εµπάργκο και τθν περιοριςµζνθ προςφορά. Τζλοσ, θ 

παραγωγι γκρζιπφρουτ παγκοςµίωσ εκτιµάται ςτο ρεκόρ των 6,2 εκατ. 

τόνων.(AgroNews,2015) 

 

3.4 Αγορεσ Κτθνοτροφιασ 

 

Οι αγορζσ τθσ κτθνοτροφίασ είναι ςε μεγαλφτερο βακμό εγχϊριεσ, ςε 

αντίκεςθ με αυτζσ των δθμθτριακϊν και ενϊ ζχουν αυξθκεί οι εξαγωγζσ γενικά, το 

ποςοςτό τουσ κυμαίνεται από 10-15 %. Επιπρόςκετα, οι παραγωγοί πωλοφν τα 

παραγόμενα εμπορεφματα τουσ απευκείασ ςτουσ ςυςκευαςτζσ, γεγονόσ το οποίο 

μπορεί να οδθγιςει ςτθ διάλυςθ των προκεςμιακϊν αγορϊν των ηωικϊν 

εμπορευμάτων. Ανάλογα με τθν προςφορά των βοοειδϊν παρακινοφνται και οι 

παραγωγοί, ςε μια αφξθςθ ζχουν ωσ ςτόχο να πουλάνε τα ηϊα πριν μειωκεί θ τιμι 

τουσ, ενϊ ςε μια μείωςθ διακατζχονται από τθν τάςθ να κρατοφν τα ηϊα τουσ για 

να αυξιςουν τθν τιμι. Oι χοιρινζσ κοιλιζσ είναι τα πλευρά και τα πλευρά των 

γουρουνιϊν είναι το κομματι του χοιρινοφ κρζατοσ που χρθςιμεφει ςε μεγάλο 
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βακμό για να παραςκευαςτεί το μπζικον. Επιπρόςκετα, μποροφν αποκθκευτοφν 

ζωσ και 1 ζτοσ, όταν είναι ςε φάςθ κατάψυξθσ και υφίςτανται ωσ υποκείμενα ςε 

ςυμβόλαια ςτο C.M.E.. 

Θ µεγάλθ ζκπλθξθ ςτο χρθµατιςτιριο είναι φζτοσ το χοιρινό . Συγκεκριμζνα, 

ςτον κλάδο τθσ κτθνοτροφίασ, τα αµοιβαία κεφάλαια αφξθςαν τα κακαρά 

περικϊρια κζρδουσ και τα δικαιϊµατα προαίρεςθσ αγοράσ µετοχϊν ςτθν αγορά του 

Σικάγο ςτο υψθλότερο ςθµείο από τα τζλθ του 2013, προωκϊντασ τθν ςυνεχόμενθ 

αυξθτικι τάςθ ςτα ςυµβόλαια µελλοντικισ εκπλιρωςθσ, τα οποία ςτα µζςα Λουλίου 

ζφκαςαν ςε υψθλά 3ετίασ (από τα τζλθ του 2014). Θ τάςθ αυτι τροφοδοτικθκε 

από τθν αςκενζςτερθ από ό, τι αναµενόταν αφξθςθ τθσ προςφοράσ χοιρινοφ 

κρζατοσ, κακϊσ το βάροσ ςτα ςφάγεια ζπεςε κάτω από τισ αρχικζσ προβλζψεισ. 

Θ πικανότερθ αιτία κεωρείται θ αλλαγι των πρακτικϊν παραγωγισ για τθ 

µείωςθ του βάρουσ των χοίρων, ςυµπεριλαµβανοµζνθσ τθσ µειωµζνθσ χριςθσ 

πρόςκετων ηωοτροφϊν, όπωσ θ ρακετοαµίνθ, ενϊ και θ µειωµζνθ χριςθ 

αντιβιοτικϊν ίςωσ να ζχει αντίκτυπο, αναφζρουν αναλυτζσ ηωικοφ κεφαλαίου από 

τθ Steiner Consulting. Εν τω µεταξφ, και οι εξαγωγζσ χοιρινοφ κρζατοσ ςτισ Θ.Ρ.Α. 

ζχουν αυξθκεί δίνοντασ περαιτζρω ϊκθςθ ςτισ τιµζσ του προϊόντοσ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



114 

 

4. ΔΟΜΘ ΚΑΙ ΧΑΡΑΚΣΘΡΙΣΙΚΑ ΣΘ ΑΓΟΡΑ ΣΩΝ ΜΕΣΑΛΛΩΝ 

 

4.1 Φυςικά χαρακτθριςτικά, επεξεργαςία και κίνθςθ των τιμϊν 

 

Τα μζταλλα για χιλιάδεσ χρόνια βρίςκονται ςτο επίκεντρο τθσ οικονομικισ 

δραςτθριότθτασ και θ ανταλλαγι τουσ ιταν ςυχνι από τθν αρχαιότθτα. Θ βαςικι 

διαφοροποίθςθ τουσ ζγκειται ςτισ φυςικζσ ιδιότθτεσ τουσ ςτο βάροσ, αφοφ 

χωρίηονται ςε ελαφρά (μαγνιςιο, αργίλιο) και βαρζα (χρυςοσ, ςίδθροσ, χαλκόσ, 

μόλυβδοσ), αυτι θ διαφοροποίθςθ ζγκειται ςτο κατά πόςο ξεπερνοφν το όριο του 

ειδικοφ βάρουσ 3 θ όχι. Επιπρόςκετα, μια ςθμαντικι εμπορικι διάκριςθ είναι χριςθ 

τουσ, διότι χωρίηονται ςε μζταλλα κοινισ χριςθσ (ςίδθροσ, μόλυβδοσ, χαλκόσ, 

ψευδάργυροσ, καςςίτεροσ) ςε μζταλλα ειδικισ χριςθσ (μαγνιςιο, αντιμόνιο, 

νικζλιο, μαγγάνιο, χρϊμιο, υδράργυροσ, αρςενικό) και ςτα πολφτιμα μζταλλα όπωσ 

άργυροσ, χρυςόσ, λευκόχρυςοσ. Τα μζταλλα παράγονται απευκείασ από τουσ 

φυςικοφσ πόρουσ και αποτελοφνται από ζνα μόνο ςτοιχείο από τον περιοδικό 

πίνακα, αντί να είναι ζνα κράμα ςτοιχείων. Δεν είναι προϊόντα ανακφκλωςθσ που 

χριηουν για τθν παραγωγι νομιςμάτων. 

Θ διακφμανςθ των τιμϊν των μετάλλων παρουςιάηει παρόμοια 

ςυμπεριφορά με τισ τεχνικζσ του ςτακεροφ ειςοδιματοσ και των μετοχϊν, όμωσ 

βζβαια ςθμαντικό ρόλο ζχει θ παραγωγι και θ κατανάλωςθ όπωσ ςε όλα 

εμπορεφματα. Οι τιμζσ των μετάλλων που ενδιαφζρουν τθν ανάλυςθ μασ είναι οι 

τιμζσ του προτφπου (ingots), ςχεδόν κακαροφ μετάλλου που διαπραγματεφονται 

ςτισ αγορζσ, όπου αυτά βαίνουν περίπου ςτα μιςά του κφκλου ηωισ. Επιπρόςκετα, 

υφίςταται και ςε θμίρρευςτθ μορφι ςε άλλα μζρθ του κφκλου, 

ςυμπεριλαμβανομζνθσ και τθσ υπόγειασ, ωσ ςυμπφκνωμα, ςε μθ ανοιγόμενθ 

μορφι, ι ςε θμικατεργαςμενθ μορφι και ωσ κράμα. 

Θ κίνθςθ των τιμϊν των μετάλλων παρουςιάηει άμεςθ εξάρτθςθ με τθν 

ιςορροπία δυνάμεων μεταξφ όλων των επιπζδων παραγωγισ, κακϊσ και τον βακμό 
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ολοκλιρωςθσ μεταξφ τουσ. Οι παράγοντεσ που ςυμβάλλουν είναι αρκετοί, με τουσ 

πιο ςθμαντικοφσ εξ αυτϊν να παρατίκενται : 

 Θ προςβαςιμότθτα των πελατϊν, εξαςφαλίηοντασ μια διαδρομι ςε ζνα μθ 

εμπορευματοποιθμζνο υψθλότερο περικϊριο τθσ αγοράσ. 

 Θ αποκθκευτικι διαχείριςθ του προϊόντοσ, διότι το ανκεκτικό απόκεμα 

εφόςον παραμείνει ανζπαφο, μπορεί να τεκεί προσ χριςθ ι πϊλθςθ, ενϊ το μθ 

ανζπαφο απόκεμα επιφζρει χαμζνθ παραγωγικι ικανότθτα  

 Θ διατιρθςθ του τερματικοφ κινδφνου τιμισ αγοράσ. Ζνασ τομζασ με χαμθλό 

κίνδυνο ζχει χαμθλά εμπόδια ειςόδου και κα εξελιχκεί τελικά ζνασ τομζασ με 

χαμθλά περικϊρια κζρδουσ. 

 Διαπραγματευτικι δφναμθ. Αυτό μπορεί να διατθριςει υψθλότερα κζρδθ ςε 

ζνα μζροσ του κφκλου ηωισ για μεγάλο χρονικό διάςτθμα. Αυτό εξαρτάται από τθν 

οικονομικι ευρωςτία και τθν ικανότθτα να αντικαταςτιςει τισ ειςροζσ και εκροζσ 

και να προςφερει τουσ αντιςυμβαλλομζνουσ με εναλλακτικζσ λφςεισ. 

 

4.2 Θ κατανάλωςθ των μετάλλων  

 

Τα Βιομθχανικά μζταλλα, πριν πωλθκοφν ςτθν λιανικι αγορά, πωλοφνται 

ςυναρμολογοφμενα, αφοφ είναι μόνο ζνα κομμάτι τθσ ςφνκεςθσ ενόσ 

εμπορεφματοσ, όπωσ για παράδειγμα ςε ζνα αυτοκίνθτο. Το κόςτοσ των πρϊτων 

υλϊν μετάλλου ζχει μια ςχετικά μικρι επίδραςθ ςτθν βραχυπρόκεςμθ τιμι του 

προϊόντοσ και ςαν ςυνζπεια είναι θ βραχυπρόκεςμθ ηιτθςθ μετάλλων να είναι 

ιδιαίτερα ανελαςτικι. Επιπρόςκετα, ενϊ θ ηιτθςθ των προϊόντων εξακολουκεί να 

είναι αρκετά ανελαςτικι, θ ελαςτικότθτα τθσ ηιτθςθσ μετάλλων προκφπτει μόνον 

όταν μζταλλο και άλλα υλικά μποροφν ςε ςφντομο χρονικό διάςτθμα να χρειαςτοφν 

για τθν παραγωγι ςυγκεκριμζνων προϊόντων, ι όταν τα προϊόντα που βαςίηουν τθν 

καταςκευι τουσ ςτα μζταλλα, μποροφν να αντικαταςτακοφν από υποκατάςτα ςε 

ςφντομο χρονικό διάςτθμα απο προϊόντα που καταςκευάηονται από άλλα υλικά. Ο 

ρυκμόσ παραγωγισ μετάλλων είναι ςχετικά ανελαςτικόσ, κακόςον θ μείωςθ του 

ρυκμοφ παραγωγισ απαλείφει το όφελοσ από τθν επενδυτικι ικανότθτα και τουσ 
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δεςμευμζνουσ μθ αποκθκευςιμουσ πόρουσ όπωσ θ εργαςία. Συμπεραςματικά ζνα 

αποκθκευμζνο μζταλλο, διαδραματίηει ενεργό ρόλο ςτθν διαδικαςια προςφοράσ 

και ηιτθςθσ, αφοφ το πλεονάηων απόκεμα αποκθκεφεται και καλφπτει τθν επιπλζον 

ανάγκθ για κατανάλωςθ ςτθν αγορά. 

 

4.3 Αγορζσ Μετάλλων 

 

Οι βαςικζσ αρχζσ των αγορϊν των μετάλλων που τισ διζπουν είναι οι εξισ: 

 Θ αποκικευςθ επιτρζπει τθν παράδοςθ από και προσ τον παραλιπτθ τθσ 

ανταλλαγισ και ςαν ςυνζπεια, ςυνδζει τθν τιμι του δείκτθ ανταλλαγισ με τθν τιμι 

του φυςικοφ μετάλλου. 

 Θ τυποποίθςθ των διαδικαςιϊν κακορίηει το εφροσ των επιτρεπόμενων 

προδιαγραφϊν παράδοςθσ και επιφζρει μια ικανοποιθτικι διαδικαςία παράδοςθσ 

ςχετικι με τουσ φυςικοφσ ςυμμετζχοντεσ.  

 Θ επιλογι του πωλθτι να παραδϊςει το οποιοδιποτε εμπόρευμα με όςον 

το λιγότερα δυνατό ζξοδα, ςτο πλαίςιο των προδιαγραφϊν τθσ ανταλλαγισ, εντόσ 

τθσ ζγκαιρθσ περιόδου ανταλλαγισ του εμπορεφματοσ, επιφζρει τθν προςζλκυςθ 

των αποκεμάτων, προςκζτει ρευςτότθτα και δθμιουργεί κακοριςμζνθ ςχζςθ τιμισ 

για το εφροσ των προδιαγραφϊν του αποκθκεμζνου υλικοφ. 

 Το ςφςτθμα εκκακάριςθσ, εξαςφαλίηει διμερείσ αγορζσ και πωλιςεισ, ϊςτε 

όλεσ οι ςυναλλαγζσ να εκκακαρίηονται μζςω του ςυμψθφιςτικοφ γραφείου. Το 

ςφςτθμα εκκακάριςθσ διευκολφνει τθ ςυγκζντρωςθ τθσ ρευςτότθτασ ςτθν αγορά 

και διευκολφνει τθν πίςτωςθ με πολφ αποτελεςματικό τρόπο.  

 Θ διατιρθςθ τθσ ακεραιότθτασ μζςω τθσ κατοχισ ενόσ ςυςτιματοσ 

χοριγθςθσ αδειϊν για τισ εγγεγραμμζνεσ αποκικεσ/κθςαυροφυλάκια, 

επιβεβαιϊνοντασ τισ εμπορικζσ επωνυμίεσ και τουσ εμπορικοφσ 

αντιςυμβαλλομζνουσ. Αυτό μειϊνει ςθμαντικά τθν επίδραςθ του κινδφνου ςτισ 

διαπραγματεφομενεσ ςυμβάςεισ. 
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Οι βαςικζσ προδιαγραφζσ παράδοςθσ για τα μζταλλα που απαςχολοφν τθν 

διαχείριςθ τθσ ςυναλλαγισ είναι θ θμερομθνία, ο τόποσ, ςφνκεςθ και το ςχιμα. Το 

ςφςτθμα παράδοςθσ και αποκικευςθσ υποςτθρίηει τθ λειτουργία των ανταλλαγϊν. 

Οι πωλθτζσ αντιλαμβάνονται πάντα τθν τιμι εκκακάριςθσ ςτθν θμερομθνία 

παράδοςθσ ςτθν ανταλλαγι, ενϊ οι αγοραςτζσ των ςυγκεκριμζνων εμπορευμάτων, 

ςυνικωσ πλθρϊνουν ζνα φυςικό αςφάλιςτρο που αντικατοπτρίηει τθ διαφορά ςε 

αξία ςε ςχζςθ με το μζςο όρο των υλικϊν που παραδίδονται ςτουσ αγοραςτζσ μζςω 

του ςυςτιματοσ εκκακάριςθσ. Το αςφάλιςτρο κυμαίνεται από 1 εωσ 10 τισ εκατό 

τθσ τιμισ του εμπορεφματοσ. 

Οι βαςικζσ αγορζσ των μεταλλευμάτων είναι το (L.M.E.), οπου τα 

βιομθχανικά μζταλλα τα οποία διαπραγματεφονται είναι το αλουμίνιο, ο χαλκόσ, ο 

ψευδάργυροσ, ο μόλυβδοσ, το νικζλιο, ο καςςίτεροσ και ςυμπεριζλαβε πρόςφατα 

και το κράμα αλουμινίου το 1992.  Άλλθ μια ςθμαντικι αγορά είναι θ (N.Y.M.E.X.). 

 

4.4 Πολφτιμα Μζταλλα 

 

Τα οικονομικά δεδομζνα τθσ εποχισ με τισ οικονομικζσ και 

κοινωνικοπολιτικζσ αναταραχζσ επιφζρουν μεταςτροφι ςτα πολφτιμα μζταλλα, τα 

οποία μποροφν να πωλθκοφν ωσ και βιομθχανικά μζταλλα ςε αντίκεςθ με τα 

χαρτονομίςματα τα οποία δεν ζχουν πραγματικι αξία. 

 

4.4.1 Χρυςόσ 

 

Από τα αρχαιά χρόνια ιταν ζνδειξθ ευρωςτίασ, ςφμβολο πλοφτου και 

εξουςίασ, καταδεικνφοντασ τον βακμό ανζλιξθσ του πολιτιςμοφ του κάκε λαοφ, 

επθρεάηοντασ διάφορεσ πτυχζσ των πολιτιςμϊν, από τθν διεξαγωγι των 

ςυναλλαγϊν, δθλαδι τθν χριςθ του ωσ νόμιςμα ωσ και τθν ανάδειξθ των 

κοινωνικϊν κζςεων. Στισ αρχζσ του 20ου αιϊνα δθμιουργικθκε θ ανάγκθ τθσ 

κεςμοκζτθςθσ ενόσ διεκνοφσ νομιςματικοφ ςυςτιματοσ, πράγμα που οδιγθςε ςτθν 
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κακιζρωςθ του κανόνα του χρυςοφ, αφοφ υπιρχε θ κοινι παραδοχι τθσ 

ςτακερότθτασ τθσ αξίασ του χρυςοφ, ζτςι κεςπίςτθκε ωσ βάςθ τθσ νομιςματικισ 

αξίασ. 

Ωσ αγακό ιςτορικά, ο χρυςόσ αποτελεί αποκικθ αξίασ για τον πλοφτο, διότι 

δεν καταςτρζφεται, και ζτςι διατθρεί αυτιν τθν ιδιότθτα για πολλά χρόνια. Θ 

προςφορά του πρακτικά δεν μεταβάλλεται ιδιαίτερα, αφοφ οι ποςότθτεσ εξόρυξθσ 

είναι ελάχιςτεσ. Βζβαια ςε αυτό ςυντείνει και θ αλλαγι ςυμπεριφοράσ των 

κεντρικϊν τραπεηϊν από πωλθτζσ ςε αγοραςτζσ, κάτι που ςυνζβαλλε και άλλο ςτθν 

μείωςθ τθσ. Οι επιχειριςεισ εξόρυξθσ χρυςοφ λαμβάνουν χϊρα ςε κάκε ιπειρο 

εκτόσ από τθν Ανταρκτικι. Μεγάλο μζροσ του παγκόςμιου χρυςοφ εξορφςςεται ςτθ 

ςφγχρονθ μεταπολεμικι εποχι. Τισ τελευταίεσ δεκαετίεσ, περιςςότερεσ χϊρεσ 

εμφανίςτθκαν ωσ παραγωγοί χρυςοφ. Ωσ αποτζλεςμα, θ εξόρυξθ χρυςοφ ζχει γίνει 

λιγότερο γεωγραφικά ςυγκεντρωμζνθ και πιο ςτακερι. Σιμερα, οι κορυφαίεσ χϊρεσ 

παραγωγισ είναι θ Κίνα, θ Αυςτραλία, θ ωςία, οι ΘΡΑ, ο Καναδάσ, θ Νότια Αφρικι 

και το Ρεροφ. 

Σε αντίκεςθ με τθν προςφορά, θ ηιτθςθ είναι ο κακοριςτικότεροσ 

παράγοντασ των διακυμάνςεων τθσ τιμισ του. Το μεγαλφτερο ποςοςτό ηιτθςθσ 

εμφανίηεται ςτο κλάδο των κοςμθμάτων και κυρίωσ ςτθν αγορά τθσ Αςίασ, ςτθν 

Κίνα και ςτθν Λνδία, αφοφ αντιπροςωπεφουν το 60% τθσ ςυνολικισ παγκόςμιασ 

ηιτθςθσ. Το δεφτερο μεγαλφτερο ποςοςτό αντιπροςωπεφεται από τισ κεντρικζσ 

τράπεηεσ για επενδφςεισ και τα αποκεματικά τουσ, αφοφ και εκείνεσ 

αντιμετωπίηουν ρευςτό επενδυτικό και οικονομικό περιβάλλον και ζχουν ανάγκθ να 

εμπνεφςουν τουσ επενδυτζσ και να τονϊςουν τθν αγορά που δραςτθριοποιοφνται. 

Το τρίτο μεγαλφτερο ποςοςτό πθγάηει από τθν βιομθχανία. 

Ο χρυςόσ ζχει βιϊςει μερικζσ από τισ πιο δραματικζσ διακυμάνςεισ των 

τιμϊν ςτισ αγορζσ βαςικϊν προϊόντων. Μερικοί παράγοντεσ που οδθγοφν τθν τιμι 

περιλαμβάνουν: τα αποκεματικά των κεντρικϊν τραπεηϊν, θ αξία του δολαρίου 

Θ.Ρ.Α., τα επιτόκια των τραπεηϊν, θ παγκόςμια αγορά κοςμθμάτων, θ βιομθχανικι 

ηιτθςθ ςυμπεριλαμβανομζνων των αναδυόμενων οικονομιϊν και θ προςταςία του 

πλοφτου, ειδικά ςε περιόδουσ γεωπολιτικϊν εντάςεων. 
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Οι τιμζσ του χρυςοφ παρουςιάηουν διακυμάνςεισ λόγω των προςδοκιϊν για 

τον πλθκωριςμό, κακϊσ λειτουργοφν ωσ αντιςτάκμιςθ του πλθκωριςμοφ. Ο χρυςόσ 

ςυχνά αντικατοπτρίηει τα ςυναιςκιματα των επενδυτϊν και κινείται γριγορα με 

βάςθ τισ προςδοκίεσ για τον πλθκωριςμό, τουσ οικονομικοφσ δείκτεσ υγείασ και τθ 

δφναμθ των εκνικϊν νομιςμάτων. Κάκε φορά που υπάρχει παγκόςμιοσ πανικόσ 

λόγω ςυντριβϊν τθσ αγοράσ μετοχϊν ι τρομοκρατικϊν επικζςεων, ο χρυςόσ 

κεωρείται αςφαλζσ καταφφγιο και οι τιμζσ του μποροφν να κινθκοφν δραματικά. Θ 

ιςχυρότερθ επενδυτικι ηιτθςθ ςε μια οικονομία μπορεί να οδθγιςει ςε αφξθςθ των 

τιμϊν του χρυςοφ. Οι τιμζσ ςυμβολαίων χρυςοφ ζχουν επίςθσ αντίςτροφθ ςχζςθ με 

το δολάριο Θ.Ρ.Α.. Αξίηει επίςθσ να υπενκυμίςουμε ότι οι κεντρικζσ τράπεηεσ και οι 

κυβερνιςεισ είναι ςθμαντικοί αγοραςτζσ χρυςοφ, πράγμα που ςθμαίνει ότι οι 

ενζργειζσ τουσ μποροφν να επθρεάςουν ςθμαντικά τισ αγορζσ χρυςοφ. 

Τα ςυμβόλαια μελλοντικισ εκπλιρωςθσ χρυςοφ ςυνοδεφονται από 

αρκετοφσ κινδφνουσ που επθρεάηουν τθν υποκείμενθ φυςικι προμικεια χρυςοφ ωσ 

εμπορεφματοσ. Πποτε γίνονται νζεσ ανακαλφψεισ, οι τιμζσ του χρυςοφ μποροφν να 

πζςουν γριγορα. Αλλά θ ςυμφωνία του Δ.Ν.Τ. και τθσ Ουάςινγκτον για το χρυςό 

ζχουν κζςει πολφ αυςτθρζσ απαιτιςεισ για τισ πωλιςεισ χρυςοφ και για τθ ςτιριξθ 

του νομίςματοσ με χρυςό, θ οποία μπορεί επίςθσ να αλλάξει τθν κατεφκυνςθ των 

διακυμάνςεων των τιμϊν ςτθν αγορά προκεςμιακϊν χρυςϊν. 

Διάφορεσ χρθματιςτθριακζσ αγορζσ παραγϊγων ςε όλο τον κόςμο 

προςφζρουν ςυμβόλαια μελλοντικισ εκπλιρωςθσ με χρυςό, ενϊ θ μεγαλφτερθ 

χρθματιςτθριακι αγορά ςυναλλάγματοσ είναι το τμιμα Comex του Χρθματιςτθρίου 

Εμπορευμάτων τθσ Νζασ Υόρκθσ (N.Y.M.E.X.). Θ N.Y.M.E.X., άρχιςε να εμπορεφεται 

τα ςυμβόλαια χρυςοφ το 1974, με το ςφμβολο "GC." Τα ςυμβόλαια Gold Futures 

διαπραγματεφονται τόςο φυςικά όςο και θλεκτρονικά. Ζνα τυπικό ςυμβόλαιο είναι 

100 ουγκιζσ χρυςοφ, που αναφζρονται ςε δολάρια Θ.Ρ.Α. και ςεντ ανά ουγγιά. Θ 

ελάχιςτθ διακφμανςθ είναι 0,10 δολάρια ανά ουγγιά. Θ ςφμβαςθ ρυκμίηεται με 

φυςικι παράδοςθ. Σφμφωνα με τα ζγγραφα τθσ N.Y.M.E.X., τα ςυμβόλαια χρυςοφ 

είναι διακζςιμα ςτον τρζχοντα θμερολογιακό μινα και τουσ επόμενουσ δφο 

θμερολογιακοφσ μινεσ μαηί με κάκε Φεβρουάριο, Απρίλιο, Αφγουςτο και Οκτϊβριο 
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ςε περίοδο 23 μθνϊν και κάκε Λοφνιο και Δεκζμβριο κατά τθ διάρκεια περιόδου 72 

μθνϊν από τον τρζχοντα μινα. 

Αναφορικά, με τθν αγορά τθσ Αςίασ, παρατθρικθκε αυξθμζνο αγοραςτικό 

ενδιαφζρον για ράβδουσ χρυςοφ κακϊσ και για κοςμιματα που εκδθλϊκθκε ςτθν 

Λαπωνία εν όψει τθσ 1θσ Απριλίου, οπότε και κα εφαρμοηόταν θ πρϊτθ αφξθςθ ςτον 

φόρο κατανάλωςθσ από 5% ςε 8%, με τθν επόμενθ ςτο 10% το 2015. 

Αποςκοπϊντασ να αποφφγουν αυτιν τθν επιβάρυνςθ, οι Λάπωνεσ προβικαν ςε 

καταναλωτικζσ δαπάνεσ, ϊςτε να αποκτιςουν εν γζνει μθ ευπακι και μθ 

αλλοιϊςιμα αγακά. Σφμφωνα με τθν «Tanaka Κikinzoku Jewelry», που ειδικεφεται 

ςτα πολφτιμα μζταλλα, οι πωλιςεισ ράβδων χρυςοφ ςε επτά καταςτιματά τθσ 

ενιςχφκθκαν άνω του 500% από τισ αρχζσ Μαρτίου. Στο κεντρικό τθσ κατάςτθμα 

ςτθν περιοχι Γκίνηα του Τόκιο, όπου ςυνυπάρχουν ακριβά καταςτιματα και 

οικιματα, πολλοί περίμεναν ςτθν ουρά ϊρεσ για να αγοράςουν χρυςό. Κακεμιά 

ράβδοσ 500 γραμμαρίων κόςτιηε 22.500 δολάρια. (Financial Times, 2013). 

Είναι ςφνθκεσ φαινόμενο ο χρυςόσ να ειναί το πιο δθμοφιλζσ αγακό των 

κρίςεων. Οι ανθςυχίεσ για επερχόμενθ φφεςθ τθσ παγκόςμιασ οικονομίασ το 2007, 

παρακίνθςε τουσ επενδυτζσ να επενδφςουν ςτον χρυςό, αφοφ γενικά 

άντιμετωπίηεται ωσ ζνα αςφαλζσ καταφφγιο απζναντι ςε οποιαδιποτε οικονομικι 

κρίςθ. Θ τιμι του διπλαςιάςτθκε όταν ξεκίνθςε θ ευρωπαϊκι κρίςθ ςτα μζςα του 

2007, γεγονόσ που τον επανάφερε ςτο επίκεντρο τθσ διαχείριςθσ χαρτοφυλακίων, 

αφοφ ζχει αντίκετθ ςυμπεριφορά ςε ςχζςθ με αλλά ςτοιχεία του χαρτοφυλακίου 

όπωσ, οι μετοχικοί τίτλοι οι οποίοι ζχουν αρνθτικι ςυμπεριφορά ςε τζτοιεσ 

περιόδουσ. Ο χρυςόσ ζχει κατακόρυφθ άνοδο όταν υπάρχουν ςοβαροί οικονομικοί, 

χρθματοπιςτωτικοί και γεωπολιτικοί κίνδυνοι ςτθν παγκόςμια οικονομία, όπωσ 

πλθκωριςτικζσ πιζςεισ, πετρελαϊκζσ κρίςεισ, όπου και αυτζσ επιφζρουν 

πλθκωριςτικι πίεςθ, ςτισ πολεμικζσ αναταραχζσ, ςτθν αποδυνάμωςθ του δολαρίου 

και γενικά ςε όλεσ τισ οικονομικζσ κρίςεισ. Θ αβεβαιότθτα των αγορϊν τόςο για τθν 

ευρωπαϊκι κρίςθ χρζουσ, όςο και για τθν αφξθςθ του ανϊτατου ορίου χρζουσ των 

Θ.Ρ.Α. ιταν ζνασ πρόςκετοσ παράγοντασ που είχε ςυντελζςει ςτθν άνοδο του 

πολφτιμου μετάλλου. Θ ιδιότθτα διατιρθςθσ του πλοφτου του χρυςοφ είχε 
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ενιςχφςει ακόμα περιςςότερο το επενδυτικό ενδιαφζρον για το πολφτιμο μζταλλο 

από τθν Λνδία, αλλά και από τθν Κίνα. (Financial Times). Το καλοκαίρι του 2011 

παρατθρικθκε το μεγαλφτερο ανοδικό ςερί από τον Λοφλιο του 1980 (Θ 

ΚΑΚΘΜΕΛΝΘ, 24.07.2011). Το καλοκαίρι του 2011 όταν ο χρυςόσ ζφκαςε ςτο 

υψθλότερο επίπεδο όλων των εποχϊν, ξεπζραςε τα 1900 δολάρια θ ουγγιά (Dr. 

Money, 17/10/2013, EYRO2day). 

Βζβαια, θ τιμι του ωςτόςο άρχιςε να ζχει κακοδικι πορεία ιδιαίτερα το 

2013, αφοφ ςθμείωςε μείωςθ με πτϊςθ 28% ςτο χαμθλότερο επίπεδο των δφο 

αυτϊν ετϊν. Σε αυτι τθν μείωςθ ςυνζτεινε θ είδθςθ ότι υφίςτατο ενδεχόμενο, θ 

κεντρικι τράπεηα τθσ Κφπρου να πουλιςει αποκζματα χρυςοφ για να 

χρθματοδοτιςει μζροσ τθσ διάςωςθσ, πυροδοτϊντασ φόβουσ ότι μπορεί να 

ακολουκιςουν και άλλεσ κεντρικζσ τράπεηεσ ευρωπαϊκϊν κρατϊν. Ο χρυςόσ 

αποδίδει καλφτερα όταν υπάρχει κίνδυνοσ υψθλοφ πλθκωριςμοφ, γιατί τότε 

αυξάνεται θ δθμοτικότθτά του ωσ αποκικθσ αξίασ. Πμωσ, παρά τθν πολφ επικετικι 

νομιςματικι πολιτικι από πολλζσ κεντρικζσ τράπεηεσ, θ προςφορά χριματοσ ςτισ 

περιςςότερεσ προθγμζνεσ οικονομίεσ ζχει διπλαςιαςτεί ι και τριπλαςιαςτεί, ο 

παγκόςμιοσ πλθκωριςμόσ είναι πραγματικά χαμθλόσ, και μειϊνεται περαιτζρω. 

Επιπλζον, ςε αντίκεςθ με άλλα περιουςιακά ςτοιχεία, ο χρυςόσ δεν παρζχει κανζνα 

ειςόδθμα. Οι μετοχζσ δίνουν μερίςματα, τα ακίνθτα δίνουν ενοίκια, αλλά ο χρυςόσ 

είναι απλϊσ ζνα παιχνίδι ςτθν ανατίμθςθ του κεφαλαίου. Τϊρα που θ παγκόςμια 

οικονομία ανακάμπτει, άλλα περιουςιακά ςτοιχεία δίνουν υψθλότερεσ αποδόςεισ 

(Νουριζλ ουμπινί, 2013). 

Τον Αφγουςτο του 2013, θ παρατεταμζνθ αβεβαιότθτα για ενδεχόμενθ 

ζνοπλθ ςφγκρουςθ των Θ.Ρ.Α. ςτθ Συρία είχε οδθγιςει τισ τιμζσ του ςε άνοδο 

ςχεδόν 11% μζςα ςε διάςτθμα 3 εβδομάδων, από τα 1.280 ςτα 1.419 δολάρια. Στθ 

διάρκεια του Λανουαρίου του 2014, εν μζςω τθσ αναταραχισ ςτισ αναδυόμενεσ 

οικονομίεσ και ςτθν αγορά ςυναλλάγματοσ, και ςε μία περίοδο που οι δείκτεσ 

«Nikkei» και «Dow Jones» εμφάνιηαν απϊλειεσ 14% και 7% αντίςτοιχα, θ τιμι του 

χρυςοφ βρζκθκε να ενιςχφεται ςε ποςοςτό άνω του 5%, με άνοδο από τα 1.205 ςτα 

1.265 δολάρια θ ουγκιά. Ο καταλυτικόσ παράγοντασ ιταν θ ροι προσ τθν αγορά του 
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χρυςοφ κεφαλαίων που αναηθτοφςαν αςφαλζσ «καταφφγιο». Θ κρίςθ ςτθν 

Ουκρανία αποτζλεςε μία ακόμα ςυγκυρία κατά τθν οποία το μζταλλο ζδειξε ότι 

μπορεί να ανταποκρικεί ςτισ προςδοκίεσ όςων το αντιμετωπίηουν ωσ αςφαλζσ 

επενδυτικό «καταφφγιο». Απολφτωσ χαρακτθριςτικι ιταν θ κίνθςθ των τιμϊν του 

μετάλλου τθν Κακαρά Δευτζρα (2014). Θ ςφςφιξθ του ςτρατιωτικοφ κλοιοφ τθσ 

ωςίασ ςτθν Κριμαία μεγιςτοποίθςε όχι μόνο τισ ανθςυχίεσ για πικανι ζνοπλθ 

ςφγκρουςθ, αλλά και τθν τιμι του χρυςοφ κατά 2,2% ςτα 1.350,30 δολάρια θ 

ουγκιά. Χαρακτθριςτικό ςτοιχείο είναι το ςυμβόλαιο παραδόςεωσ Απριλίου που 

ζφταςε να διαπραγματεφεται ζωσ τα 1.355 δολάρια. (www.capital.gr, 5 Μαρτίου 

2014). 

Οι επενδυτζσ ςε Options διατθροφςαν τθν πλζον πτωτικι προςδοκία ςτον 

χρυςό από τον Αφγουςτο του 2016, όταν είχαν αρχίςει να ενιςχφονται οι φιμεσ για 

αφξθςθ των επιτοκίων ςτισ Θ.Ρ.Α.. Το risk reversal ενόσ μινα με delta 25%, ενϊ 

ακριβϊσ πριν από τισ αμερικανικζσ προεδρικζσ εκλογζσ ταςςόταν υπζρ των 

δικαιωμάτων πϊλθςθσ (calls) ςε ποςοςτό άνω του 3%, ςιμερα υποςτθρίηει πλζον 

τα δικαιϊματα αγοράσ (puts) ςε ποςοςτό περίπου 2,9%. 

Με δεδομζνο ότι μζροσ τθσ αδυναμίασ του χρυςοφ οφειλόταν ςτθν ενίςχυςθ 

του δολαρίου, αξίηει να ρίξουμε μια ματιά ςτον χρυςό εκφραςμζνο ςε άλλα 

νομίςματα. Θ Κίνα και θ Λνδία, για παράδειγμα οι δφο χϊρεσ με τισ υψθλότερεσ 

αγορζσ φυςικοφ χρυςοφ παγκοςμίωσ εντόσ του Νοεμβρίου εβλζπαν τα νομίςματά 

τουσ να αποδυναμϊνονται. Ενϊ το (XAUUSD) βριςκόταν ςτο -6,8% από τθν θμζρα 

των αμερικανικϊν εκλογϊν, το XAUINR διαμορφϊκθκε ςτο -3,7% και το (XAUCNH) 

ςτο -4,7%. 

Οι επενδυτζσ οι οποίοι είχαν υιοκετιςει ανοδικι ςτάςθ απζναντι ςτον 

χρυςό ζναντι του EUR είχανε χάςει 3%, ενϊ όςοι ςτοιχθμάτιηαν ζναντι του (JPY) 

είχαν εξαςφαλίςει κάποιο μικρό όφελοσ. Οι επενδυτζσ ςε διαπραγματεφςιμα 

προϊόντα που υποςτθρίηονται από τον χρυςό είχαν αρχίςει να ςτρζφονται προσ τθν 

ζξοδο, με τισ ςυνολικζσ ςυμμετοχζσ να καταγράφουν διαρκι μείωςθ μετά τισ 8 

Νοεμβρίου. Θ ςχεδόν 100 τόνων πτϊςθ που είχε ςθμειωκεί από τισ εκλογζσ είναι θ 

μεγαλφτερθ από τον Λοφλιο του 2013. 

http://www.capital.gr/
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Με υπαρκτό το ενδεχόμενο 100 εϊσ 200 τόνοι χρυςοφ να ζχουν αγοραςτεί 

ςε τιμζσ άνω των τότε τρεχόντων επιπζδων, ο κίνδυνοσ περαιτζρω ρευςτοποίθςθσ 

κζςεων αγοράσ παρζμενε υψθλόσ. 

Σε βραχυπρόκεςμο ορίηοντα, θ προςοχι ςτρεφόταν αρχικά ςτο ιταλικό 

δθμοψιφιςμα τθσ 4θσ Δεκεμβρίου, όπου ζνα ενδεχόμενο «όχι» κα μποροφςε να 

προκαλζςει νζα πολιτικι αναταραχι ςτθν Λταλία, και ςτθ ςυνζχεια ςτθ ςυνεδρίαςθ 

τθσ Ομοςπονδιακισ Επιτροπισ Ανοιχτισ Αγοράσ (FOMC) ςτισ 14 Δεκεμβρίου, ςτο 

πλαίςιο τθσ οποίασ μια αφξθςθ επιτοκίων είχε ιδθ προεξοφλθκεί.( Ole Hansen, 

2016) 

 

Ρίνακασ 4.1 Θ αλλθλεπίδραςθ χρυςοφ και δολλαρίου 

(ΝΑΥΤΕΜΡΟΛΚΘ, 2017)  

Στο υψθλότερο επίπεδο ςε διάςτθμα πζντε μθνϊν ενιςχφκθκε θ τιμι του 

χρυςοφ ςτα χρθματιςτιρια εμπορευμάτων, χάρθ ςτθν ςτροφι των επενδυτϊν προσ 

αςφαλζςτερα «καταφφγια». 
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Θ τιμι του πολφτιμου μετάλλου ςθμείωςε άνοδο κατά 0,2% ςτα 1,277,30 

δολάρια ανά ουγγιά, κινοφμενθ άνω του μζςου όρου των τελευταίων 200 

ςυνεδριάςεων (1.260,49 δολάρια).Οι γεωπολιτικζσ ανθςυχίεσ για τθ Συρία και τθ 

Βόρεια Κορζα είχαν προβλθματίςει εντόνωσ του επενδυτζσ, οι οποίοι αναηθτοφν 

assets, τα οποία είναι λιγότερο εκτεκειμζνα ςτισ διεκνείσ εξελίξεισ (Ναυτεμπορικθ, 

2017). 

Στο υψθλότερο επίπεδο των τελευταίων 9,5 μθνϊν ενιςχφκθκε θ τιμι του 

χρυςοφ, εν μζςω τθσ αναηωπφρωςθσ των γεωπολιτικϊν εντάςεων, μετά τθν 

εκτόξευςθ πυραφλου από το κακεςτϊσ τθσ Βόρειασ Κορζασ. Ο Κιμ Γιονγκ Ουν, το 

πρωί τθσ Τρίτθσ 29 Αυγοφςτου 2017, ζδωςε εντολι για τθν εκτόξευςθ νζου 

βαλλιςτικοφ πυραφλου, ο οποίοσ ςφμφωνα με τθν κζςθ τθσ ιαπωνικισ κυβζρνθςθσ 

πζραςε πάνω από τθν Λαπωνία, προτοφ πζςει ςτθ κάλαςςα. Οι επενδυτζσ, 

αλλθλεπιδρϊντασ με τθν εμφάνιςθ τθσ είδθςθσ, ςτράφθκαν αμζςωσ ςε 

αςφαλζςτερα «καταφφγια», επιχειρϊντασ να περιορίςουν το επενδυτικό ρίςκο. 

Μεταξφ των κερδιςμζνων (assets) ςυγκαταλζγεται και ο χρυςόσ, παραδοςιακό 

καταφφγιο των επενδυτϊν ςε περιόδουσ κρίςθσ. Ωσ αποτζλεςμα, τα ςυμβόλαια του 

πολφτιμου μετάλλου ϊρα 12:19, ενιςχφκθκαν κατά 1,14% ςτα 1.330,30 δολάρια, 

καταγράφοντασ το υψθλότερο επίπεδο από τισ 9 Νοεμβρίου του 2016. 

(ΝΑΥΤΕΜΡΟΛΚΘ, 2017). 

Με κζρδθ ζκλειςε τθν Ραραςκευι 9 Μαρτίου 2018 ο χρυςόσ διαγράφοντασ 

τισ απϊλειεσ τθσ εβδομάδασ, μετά τα ςτοιχεία που ζδειξαν ιςχυρι ανάπτυξθ των 

κζςεων απαςχόλθςθσ ςτισ Θ.Ρ.Α. τον Φεβρουάριο, αλλά όχι πολφ μεγάλεσ 

μιςκολογικζσ αυξιςεισ. Ειδικότερα, τον Φεβρουάριο δθμιουργικθκαν 313.000 νζεσ 

κζςεισ εργαςίασ ςτισ Θ.Ρ.Α., ιτοι ο μεγαλφτεροσ αρικμόσ από τα μζςα του 2016 και 

υψθλότερα από τισ εκτιμιςεισ των οικονομολόγων. Ραράλλθλα, το ποςοςτό τθσ 

ανεργίασ παρζμεινε για πζμπτο ςυνεχόμενο μινα ςτο 4,1%, που αποτελεί το 

χαμθλότερο ποςοςτό από τον Δεκζμβριο του 2000. 

Το ςυμβόλαιο χρυςοφ παραδόςεωσ Απριλίου ενιςχφκθκε κατά 2,3 δολάρια ι 

0,2% ςτα 1.324 δολάρια τθν ουγκιά ςτο Χρθματιςτιριο Εμπορευμάτων τθσ Νζασ 

Υόρκθσ. Σε επίπεδο εβδομάδασ ο χρυςόσ ςθμείωςε οριακά κζρδθ 0,05%. 
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Σε ανοδικό ζδαφοσ ολοκλιρωςε τισ ςυναλλαγζσ τθσ Τρίτθσ 13 Μαρτίου 2018 

ο χρυςόσ αντλϊντασ ϊκθςθ από τθν αποδυνάμωςθ του δολαρίου μετά τθν 

αιφνιδιαςτικι απόφαςθ του προζδρου Donald Trump να αντικαταςτιςει τον 

υπουργό Εξωτερικϊν, Rex Tillerson με τον επικεφαλισ τθσ CIA, Mike Pompeo. 

Ειδικότερα, το ςυμβόλαιο του χρυςοφ παραδόςεωσ Απριλίου κζρδιςε 6,30 δολ. ι 

0,5%, ςκαρφαλϊνοντασ ςτα 1.327,10 δολ. ανά ουγγιά. 

Θ είδθςθ τθσ απομάκρυνςθσ του Tillerson τθν ίδια ςτιγμι που 

κλιμακϊνονται οι διεκνείσ αντιδράςεισ για τουσ εμπορικοφ δαςμοφσ του προζδρου 

Trump φαίνεται να αναηωπυρϊνει τθν ελκυςτικότθτα του πολφτιμου μετάλλου ςαν 

εναλλακτικι επζνδυςθ και αςφαλζσ καταφφγιο, εκτιμοφν οι αναλυτζσ. Στο μεταξφ, ο 

δείκτθσ δολαρίου (ICE) υποχωρεί 0,2% ςτισ 89,69 μονάδεσ ςτον απόθχο τθσ 

απομάκρυνςθσ του Tillerson (CAPITAL, 2018). 

 

4.4.2 Άργυροσ  

 

Αποκαλείται και «χρυςόσ των φτωχϊν». Θ αργυροχοΐα ξεκίνθςε περίπου 

5000 χρόνια πριν ςτθν Ανατολία (ςφγχρονθ Τουρκία). Το μζταλλο ζγινε γριγορα θ 

ϊκθςθ για εξερεφνθςθ, κακϊσ ιταν μια επιδιωκόμενθ μζτρθςθ του πλοφτου και 

αποτιμικθκε ωσ χριματα, κοςμιματα και για διακοςμθτικά αντικείμενα. Λόγω των 

χαρακτθριςτικϊν του, το αςιμι ζχει πολυάρικμεσ εφαρμογζσ ςτθν τζχνθ, τθ 

βιομθχανία, τθν επιςτιμθ, τθν τεχνολογία και τισ επενδφςεισ. Ρερίπου το 85% τθσ 

παραγωγισ αργφρου προζρχεται από τθν εξόρυξθ, το 14% από ανακυκλϊςιμθ 

διαδικαςία και το 1% από τα αποκζματα. 

Σε αντίκεςθ με το χρυςό, θ τιμι του αργφρου εναλλάςςεται μεταξφ του 

ευρζωσ αποδεκτοφ ρόλου του ωσ ζνα μζςο αποκικευςθσ πλοφτου και του πολφ πιο 

απτοφ ρόλου του ωσ ζνα βιομθχανικό μζταλλο. Θ παγκόςμια ηιτθςθ για άργυρο 

είναι μεγάλθ, αλλά μεγάλθ είναι και θ προςφορά του. Γενικά, διαπραγματεφεται 

όπωσ ο χρυςόσ, με τθν κεμελιϊδθ διαφορά τθσ άςκθςθσ μια εξίςου ιςχυρι 

επίδραςθσ από τθν βιομθχανία. Για το λόγο αυτό, οι διακυμάνςεισ των τιμϊν ςτθν 
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αγορά αργφρου είναι πιο ευμετάβλθτεσ από εκείνεσ του χρυςοφ. Σίγουρα ωσ 

πολφτιμο μζταλλο θ ηιτθςθ του ιταν εμφανϊσ ανεβαςμζνθ (θ τιμι του αςθμιοφ 

εφταςε ςτα €26,49 ανα ουγγιά), παρα όμωσ τθν χαμθλι τιμι του, οι επενδυτζσ 

εμφανίηονται διςτακτικοί, λόγω τθσ βιομθχανικισ του ηιτθςθσ και των ςυναλλαγϊν 

του που χαρακτθρίηονται ευάλωτεσ. Θ ανάδειξθ μιασ τεράςτιασ μεςαίασ τάξθσ ςτισ 

αναδυόμενεσ οικονομίεσ τθσ Ανατολισ, δθμιοφργθςε μια εκρθκτικι ηιτθςθ για 

θλεκτρικζσ ςυςκευζσ, ιατρικά είδθ και άλλα βιομθχανικά είδθ που χρθςιμοποιοφν 

ωσ πρϊτθ φλθ το αςιμι. Κάποια ακόμα πεδία χριςθσ του αργφρου βρίςκονται ςε 

μπαταρίεσ, εφαρμογζσ υπεραγωγϊν και ςτα μικροκυκλϊματα των θλεκτρονικϊν. 

Συμπεραςματικά, θ τιμι του αργφρου επθρεάηεται από τισ εφαρμογζσ του και είναι 

πιο ευμετάβλθτο από το χρυςό. 

 

Ρίνακασ 4.2 Οι τιμζσ κλειςίματοσ του χρθματιςτθρίου τθσ Νζασ Υόρκθσ. 

 

                                                                                                                       ΡΘΓΘ:(jewelpedia, 2018) 

 

Το 2015, ο μεγαλφτεροσ ςυντελεςτισ ςτθν αφξθςθ τθσ ηιτθςθσ ιταν οι 

επενδφςεισ ςε κζρματα και ράβδουσ, οι οποίεσ αυξικθκαν για να φκάςουν ςε 

υψθλά επίπεδα λόγω των ιςχυρϊν αγορϊν ςτθ Βόρεια Αμερικι και τθν Λνδία. Σε 
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παγκόςμιο επίπεδο, οι κορυφαίεσ χϊρεσ παραγωγισ αργφρου είναι το Μεξικό, το 

Ρεροφ, θ Κίνα, θ Χιλι, θ ωςία και θ Αυςτραλία. 

Θ τιμι του αργφρου εξαρτάται ςε μεγάλο βακμό από τθ βιομθχανικι ηιτθςθ. 

Οι τιμζσ του αργφρου κακοδθγοφνται επίςθσ από τθν ηιτθςθ κοςμθμάτων, 

νομιςμάτων, μεταλλίων, αςθμικϊν και φωτογραφίασ και τθν τιμι του χρυςοφ. Θ 

τιμι του αργφρου τείνει να ακολουκιςει τθν τιμι του χρυςοφ από τθν άποψθ τθσ 

κατεφκυνςθσ, τισ εκάςτοτε κυβερνθτικζσ ενζργειεσ και πολιτικζσ, τθν ιςχφ του 

δολαρίου Θ.Ρ.Α., τον πλθκωριςμό και τα επιτόκια. 

Θ εξίςωςθ προςφοράσ και ηιτθςθσ για το αςιμι είναι ζνασ λόγοσ που το 

μζταλλο είναι τόςο πολφτιμο. Θ προςφορά είναι περιοριςμζνθ, αλλά θ ηιτθςθ είναι 

ςτακερι. Ωςτόςο, το βαςικό οικονομικό γεγονόσ των αγορϊν είναι ότι οποιαδιποτε 

αντιλθπτι ι πραγματικι αφξθςθ ι μείωςθ τθσ προςφοράσ ι τθσ ηιτθςθσ κα 

μεταφζρει τιμζσ, ςυχνά δυςανάλογεσ προσ τθν ίδια τθν αλλαγι. Για παράδειγμα, 

εάν μια απεργία διακόψει τθν εξόρυξθ ενόσ ςθμαντικοφ παραγωγοφ, οι τιμζσ 

αργφρου ενδζχεται να ςθμειϊςουν άνοδο βραχυπρόκεςμα. Ομοίωσ, θ ανακοίνωςθ 

μιασ νζασ χριςθσ αργφρου, όπωσ ςε θλιακοφσ ςυλλζκτεσ, κα δθμιουργιςει 

περιςςότερεσ αγορζσ και κα δθμιουργιςει ανοδικι πίεςθ ςτισ τιμζσ. 

Σε ζνα ςθμείο, θ φωτογραφία κατανάλωνε τεράςτιεσ ποςότθτεσ αργφρου 

λόγω των ευαίςκθτων ςτο φωσ χαρακτθριςτικϊν τθσ. Κακϊσ θ φωτογραφία χωρίσ 

αςιμι ζχει κυριαρχιςει ςτον τομζα, υπάρχει λιγότερθ ηιτθςθ. Ομοίωσ, υπιρξε ζνα 

πολφ μεγάλο απόκεμα φωτογραφικισ μεμβράνθσ που ζχει ανακυκλωκεί για το 

περιεχόμενο αργφρου. Θ αφξθςθ των τιμϊν κα προκαλζςει περιςςότερα υπάρχοντα 

αςθμζνια κοςμιματα, κζρματα και άλλα προϊόντα που πωλοφνται για να 

προςτεκοφν ςτθν αγορά τθσ προςφοράσ αργφρου. 

Ππωσ ςθμειϊνεται με τθν αλλαγι ςτθν τεχνολογία των ταινιϊν, οι τιμζσ του 

αργυροφ μετακινοφνται άμεςα και ζμμεςα από τισ υφιςτάμενεσ και τισ νζεσ 

τεχνολογίεσ. Ρολλζσ από αυτζσ τισ νζεσ χριςεισ για το αςιμι εκμεταλλεφονται τα 

φυςικά χαρακτθριςτικά που βρίςκονται μόνο ςε αυτό το μζταλλο, κακιςτϊντασ το 

ουςιαςτικά αναντικατάςτατο. 
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Αντίκετα, με το γεγονόσ ότι θ νζα τεχνολογία ςυμβάλλει, ςτθν 

πραγματικότθτα, ςτθν αντικατάςταςθ του αργφρου ςε άλλεσ εφαρμογζσ. Για 

παράδειγμα, νζοι τφποι κραμάτων αλουμινίου είναι αποδεκτζσ αντικαταςτάςεισ για 

κάποιουσ φτθνοφσ κακρζφτεσ. Το ίδιο ιςχφει και για τθν κοινι χριςθ επιτραπζηιων 

ειδϊν από ανοξείδωτο χάλυβα ςε πολλά νοικοκυριά παρά ςτα παραδοςιακά είδθ 

από αςιμι. Ραρ 'όλα αυτά, είναι καινοφργιεσ απαιτιςεισ από τα θλιακά 

φωτοβολταϊκά ςυςτιματα και πολλζσ πράςινεσ εφαρμογζσ που γενικά κακιςτοφν 

τθν τεχνολογία ζναν κακαρό διογκωτικό παράγοντα για τθν αςθμζνια ηιτθςθ και τισ 

τιμζσ. 

Σε καλζσ οικονομικζσ ςυγκυρίεσ, οι άνκρωποι δαπανοφν πολλά χριματα για 

κοςμιματα και είδθ που περιζχουν πολφτιμα μζταλλα, όπωσ το αςιμι. Ομοίωσ, εάν 

τα ειςοδιματα παραμείνουν ςτάςιμα ι μειωκοφν, αυτζσ οι αγορζσ είναι ςυχνά οι 

πρϊτεσ που αναβάλλονται. Το επίπεδο ανάπτυξθσ και οικονομικισ υγείασ ςτισ 

αναδυόμενεσ αγορζσ παρακολουκείται ωσ ςθμαντικόσ δείκτθσ αυτοφ του τμιματοσ 

τθσ ηιτθςθσ. 

Ακόμθ και ςε δφςκολεσ οικονομικζσ περιόδουσ υπάρχει ςυχνά ηιτθςθ για 

προϊόντα πολυτελείασ, ςυμπεριλαμβανομζνων ρολογιϊν και κοςμθμάτων. Οι 

εκκζςεισ ςχετικά με τισ τάςεισ ςε αυτόν τον τομζα τθσ ηιτθςθσ υψθλισ τεχνολογίασ 

ςυχνά χρθςιμεφουν ωσ ζνδειξθ για τισ ςυνολικζσ οικονομικζσ τάςεισ, οι οποίεσ 

επθρεάηουν τισ τιμζσ του αργφρου. 

Το αςιμι, όπωσ και ο χρυςόσ, κεωρείται ωσ μια αςφαλισ επζνδυςθ διατθρεί 

τθν αξία και τθν αγοραςτικι του δφναμθ καλφτερα από το νόμιςμα χαρτιοφ και 

οριςμζνα άλλα περιουςιακά ςτοιχεία, όταν υπάρχει οικονομικι αβεβαιότθτα. Πταν 

και αν οι οικονομικζσ αυτζσ ανθςυχίεσ μετατραποφν ςε πλιρεισ κρίςεισ, υπάρχει 

γενικά ςθμαντικι ανοδικι πίεςθ ςτισ τιμζσ του αργφρου και άλλων πολφτιμων 

μετάλλων. 

Οι περιςςότεροι αναλυτζσ, οικονομολόγοι και επενδυτζσ κατανοοφν τον 

υπονομευτικό χαρακτιρα του πλθκωριςμοφ ςτθν αξία χαρτοφυλακίου. Αυτό 

περιλαμβάνει ακόμθ και τον ονομαςτικό πλθκωριςμό που ζχει ςυντελεςτεί για 
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μεγάλεσ χρονικζσ περιόδουσ. Ο άργυροσ, από τθν άλλθ πλευρά, κεωρείται ιςτορικά 

ωσ ζνα μεγάλοσ αντιςτακμιςτισ ζναντι αυτοφ του πλθκωριςμοφ. Ο πλθκωριςμόσ κα 

υποβακμίςει τθν αξία του χαρτονομίςματοσ και το αςιμι μπορεί να παράςχει 

προςταςία ζναντι αυτϊν των ηθμιϊν ςτθν αγοραςτικι δφναμθ. 

Ωσ κφριο παγκόςμιο νόμιςμα, το δολαρίου Θ.Ρ.Α. ζχει γενικά αντίςτροφθ 

ςχζςθ με τθν τιμι του αργφρου. Οι ςυμμετζχοντεσ ςτθν αγορά άργυρου ζχουν δει 

μια ιςτορία ιςχυροφ δολαρίου που δθμιουργεί πίεςθ ςτθν τιμι του αργφρου. Το 

φψοσ των επιτοκίων αποτελεί ζνδειξθ των γενικϊν ςυνκθκϊν τθσ αγοράσ. 

Δεδομζνου ότι οι επενδφςεισ ςε αςιμι δεν γίνονται για να αποκτιςουν μια 

τρζχουςα απόδοςθ, οριςμζνοι επενδυτζσ κα επιλζξουν πλθρωμζσ τόκων αντί για 

μακροπρόκεςμθ ανατίμθςθ των ςυμμετοχϊν αργφρου. Ωσ εκ τοφτου, οι τιμζσ τθσ 

αγοράσ αργφρου ζχουν γενικά αντίςτροφθ ςχζςθ με το επίπεδο των επιτοκίων, 

παρόμοιο με τθν ιςχφ του δολαρίου. 

Ενϊ θ πραγματικι ςθμαςία τθσ αναλογίασ χρυςοφ αργφρου αποτελεί 

αντικείμενο ζντονων ςυηθτιςεων, υπάρχει μια ιςτορικι ςχζςθ μεταξφ τθσ τιμισ του 

χρυςοφ και τθσ τιμισ του αργφρου. Σε γενικζσ γραμμζσ, κακϊσ θ τιμι του χρυςοφ 

μετακινείται προσ τα επάνω ι προσ τα κάτω, κα ακολουκιςουν οι τιμζσ αργφρου. το 

φψοσ των επιτοκίων αποτελεί ζνδειξθ των γενικϊν ςυνκθκϊν τθσ αγοράσ. 

Δεδομζνου ότι οι επενδφςεισ ςε αςιμι δεν γίνονται για να αποκτιςουν μια 

τρζχουςα απόδοςθ, οριςμζνοι επενδυτζσ κα επιλζξουν πλθρωμζσ τόκων αντί για 

μακροπρόκεςμθ ανατίμθςθ ςε ςυμβόλαια άργυρου. Ωσ εκ τοφτου, οι τιμζσ τθσ 

αγοράσ αργφρου ζχουν γενικά αντίςτροφθ ςχζςθ με το επίπεδο των επιτοκίων, 

παρόμοιο με τθν ιςχφ του δολαρίου. 

Λόγω τθσ μακρόχρονθσ χριςθσ του ωσ μζςου ανταλλαγισ, οι αγορζσ 

αργφρου εξακολουκοφν να επθρεάηονται από κυβερνθτικζσ ενζργειεσ και πολιτικζσ. 

Για παράδειγμα, ενϊ ο χρυςόσ ζχει το μεγαλφτερο μζροσ τθσ προςοχισ ωσ 

αποκεματικό, οι κεντρικζσ τράπεηεσ ςε όλο τον κόςμο αγοράηουν και πωλοφν 

αςθμζνιεσ ράβδουσ. Τα εκνικά νομιςματοκοπεία, όπωσ το Νομιςματοκοπείο των 

Θ.Ρ.Α., καταναλϊνουν μεγάλο μζροσ του παγκόςμιου εφοδιαςμοφ ςε αςιμι, 

παράγοντασ νομίςματα. 
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4.4.3 Πλατίνα (Λευκόχρυςοσ) 

 

Θ πλατίνα είναι το τρίτο πιο πολφτιμο μζταλλο ςτον κόςμο. Θ εφρεςθ και θ 

εξόρυξθ πλατίνασ είναι εξαιρετικά ςπάνια και ςυναντάται ςυνικωσ κοντά ςε 

κοιτάςματα νικελίου και χαλκοφ. Ετθςίωσ γίνεται εξόρυξθ μόλισ μερικϊν 

εκατοντάδων τόνων πλατίνασ ςε όλον τον κόςμο. Κφριοσ προμθκευτισ τθσ πλατίνασ 

παγκοςμίωσ είναι θ Νότια Αφρικι, όπου παράγεται το 80% τθσ παγκόςμιασ 

παραγωγισ, με παραγωγι 120.000 κιλά ετθςίωσ. Διακζτει τα μεγαλφτερα γνωςτά 

αποκζματα ςε μζταλλα τθσ ομάδασ του λευκόχρυςου. Άλλοι κορυφαίοι παραγωγοί 

είναι θ ωςία θ οποία είναι μακράν δεφτερθ με 23.000 κιλά, θ Ηιμπάμπουε, ο 

Καναδάσ και οι ΘΡΑ. Θ εταιρεία Stillwater Mining Company είναι ο μοναδικόσ 

παραγωγόσ ςε μζταλλα τθσ ομάδασ του λευκοχρφςου ςτισ ΘΡΑ. Θ πλατίνα 

χρθςιμοποιείται ςτθν βιομθχανία αυτοκινιτων, ςτθν καταςκευι ιατρικοφ και 

εργαςτθριακοφ εξοπλιςμοφ, ςτθν βιομθχανία και φυςικά ςτθν καταςκευι 

κοςμθμάτων.  

Ειδικότερα, οι εργαςτθριακζσ και βιομθχανικζσ εφαρμογζσ είναι οι εξισ: θ 

υψθλι αντοχι τθσ ςτθ διάβρωςθ και θ ικανότθτά τθσ να καταλφει τισ αντιδράςεισ, 

είναι ηωτικισ ςθμαςίασ για το ραφινάριςμα του αργοφ πετρελαίου ςε βενηίνθ. O 

καταλυτικόσ μετατροπζασ, που είναι μια ςυςκευι ελζγχου εκπομπϊν οχθμάτων, θ 

οποία είναι θ πιο ευρζωσ χρθςιμοποιοφμενθ εφαρμογι. Θ χριςθ ςε βιοϊατρικζσ 

εφαρμογζσ όπωσ, χωνευτιρια, οδοντικά κράματα, χριςθ ςε θλεκτρονικζσ ςυςκευζσ, 

ςε γυαλί, ςκλθροφσ δίςκουσ, ςιλικόνεσ, λεπίδεσ ςτροβίλων και ρολόγια. 

Εφόςον θ πλειοψθφία τθσ ετιςιασ παραγωγισ υπάρχει ςτθ Νότια Αφρικι, οι 

τάςεισ και οι ςυνκικεσ αυτισ τθσ ευμετάβλθτθσ αναδυόμενθσ αγοράσ, επθρεάηουν 

και τισ τιμζσ τθσ πλατίνασ. Άλλοι παράγοντεσ που δφναται να μεταβάλλουν τισ τιμζσ, 

είναι οι οικονομικζσ και πολιτικζσ ςυνκικεσ, οι φυςικζσ καταςτροφζσ, οι απεργίεσ 

εξόρυξθσ, θ υγιισ πορεία τθσ αυτοκινθτοβιομθχανίασ, οι τεχνολογικζσ εξελίξεισ (για 

παράδειγμα, τα θλεκτρικά αυτοκίνθτα κα μποροφςαν να μειϊςουν τθ ηιτθςθ 

καταλυτικϊν μετατροπζων) και θ αντικατάςταςθ τθσ με άλλα λιγότερο δαπανθρά 

μετάλλα. 
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Θ πλατίνα είναι ςαφϊσ πιο πολφτιμθ ςε ςχζςθ με τον χρυςό και τον άργυρο. 

Επί του παρόντοσ, μια ουγκιά πλατίνασ είναι περίπου 285 δολάρια ακριβότερθ από 

μια ουγγιά χρυςοφ, και όχι πολφ καιρό πριν θ διαφορά ιταν $1.000. Μπορεί να 

είναι χριςιμθ ωσ μζςο αποκικευςθσ αξίασ από τθν άποψθ αυτι και αγνοϊντασ 

προσ το παρόν τισ διαφορετικζσ τιμζσ τουσ, θ κατοχι μιασ ουγκιάσ λευκόχρυςου ςε 

φυςικι μορφι είναι ςαν τθν κατοχι μιασ ουγγιάσ αργφρου ι χρυςοφ. Ενα επιπλζον 

ςθμαντικό ςτοιχείο που αξίηει να ςθμειωκεί, ζγκειται ςτο οτι οι διαφορζσ τθσ 

πλατίνασ ςε ςχζςθ με τον χρυςό μπορεί να είναι επωφελείσ, διότι προςφζρει 

μεγαλφτερθ διαφοροποίθςθ ςε ζνα χαρτοφυλάκιο. Για παράδειγμα, θ ηιτθςθ τθσ 

πλατίνασ είναι γενικά αντίκετθ ςτθ ηιτθςθ για χρυςό, όταν οι επικρατοφςεσ 

οικονομικζσ ςυνκικεσ είναι δυςχερείσ, θ ηιτθςθ τθσ πλατίνασ τείνει να μειϊνεται, 

ενϊ θ ηιτθςθ για χρυςό αυξάνεται. Κατά ςυνζπεια, θ πλατίνα δεν 

διαπραγματεφεται πάντα ςε πλεονζκτθμα ςε ςχζςθ με το χρυςό, ζτςι κάποιοσ που 

κατζχει και τα δφο μζταλλα μπορεί να μειϊςει τθ γενικότερθ μεταβλθτότθτα των 

τιμϊν των πολφτιμων μετάλλων ςτο χαρτοφυλάκιό του (Αλζξθσ Αλεξίου, 2011, 

Familia). 

Επειδι, θ πλατίνα είναι ζνα βιομθχανικό μζταλλο, δεν ζχει ποτζ καταςχεκεί 

από κυβερνιςεισ, δεδομζνου ότι ζνασ από τουσ μεγαλφτερουσ κινδφνουσ ςιμερα 

ςε ζνα χαρτοφυλάκιο με πολφτιμα μζταλλα είναι οι αρνθτικζσ ρυκμίςεισ των 

κυβερνιςεων, όπωσ θ διμευςθ, υψθλοί φορολογικοί ςυντελεςτζσ κλπ. Αυτό το 

χαρακτθριςτικό από μόνο του κάνει τθν πλατίνα ελκυςτικι. Δεν υπάρχει απόλυτοσ 

κανζνασ κανόνασ για το πόςο πλατίνα κα πρζπει κανείσ να κατζχει, εάν το επικυμεί 

(Αλζξθσ Αλεξίου, 2011, Familia). 

Θ απόδοςθ του λευκόχρυςου από τα χαμθλά του 2001 ζωσ τα υψθλά του 

2008 ιταν 448% (2.273 δολάρια θ ουγκιά). Σε όρουσ τιμϊν ο λευκόχρυςοσ είναι πιο 

πολφτιμοσ από τον χρυςό, αφοφ ζφταςε το 2011 ςτα 1.623 δολάρια θ ουγκιά, μια 

και είναι πιο ςπάνιοσ από τον χρυςό, με τθν ετιςια παραγωγι του να είναι 6 εκατ. 

ουγκιζσ. Από το 2002 μζχρι τον Αφγουςτου του 2008 ο βακμόσ ςυςχζτιςθσ των 2 

πολφτιμων μετάλλων (r–squared) βρζκθκε ςτο απίςτευτο 95%. Αυτό ςθμαίνει ότι το 

95% τθσ κακθμερινισ ςυμπεριφοράσ τθσ τιμισ τθσ πλατίνασ μπορεί να εξθγθκεί από 
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τθν κακθμερινι κίνθςθ τθσ τιμισ του χρυςοφ. Αυτι θ απίςτευτου βακμοφ ςυχζτιςθ 

προςωρινά ςταμάτθςε όταν ξεκίνθςε ο μεγάλοσ πανικόσ το 2008, όπου οι πάντεσ 

ξεπουλοφςαν τα πάντα (Ράνοσ Δάντθσ, 2010). Το 2014 ςυνζχιηε ανοδικά, θ τιμι τθσ 

φυςικισ πλατίνασ ζχοντασ φτάςει τα $1.722,40 δολλάρια, γεγονόσ που είχε 

προβλεφκεί, εξαιτίασ των αναταραχϊν και των απεργιϊν ςτθν Νότια Αφρικι και τθσ 

αφξθςθσ τθσ ηιτθςθσ από τθν αυτοκινθτοβιομθχανία. 

 

4.4.4 Παλλάδιο 

 

Το παλλάδιο είναι ζνα ςπάνιο μζταλλο που ςυναντάται κυρίωσ ςτθ Νότια 

Αφρικι, ςτθ ωςία, ςτισ ΘΡΑ και ςτον Καναδά. Σθμειϊνεται ότι ζνα μζροσ τθσ 

ηιτθςθσ για παλλάδιο καλφπτεται μζςα από τθν ανακφκλωςθ του. Το παλλάδιο 

χρθςιμοποιείται ςτθν καταςκευι καταλυτϊν αυτοκινιτων, ςτθν καταςκευι 

κοςμθμάτων, ςτθν οδοντιατρικι, αλλά και ςε άλλουσ τομείσ τθσ ιατρικισ όπωσ ςτθν 

καταςκευι ιατρικϊν οργάνων ακριβείασ. 

Από όλα τα πολφτιμα μζταλλα το παλλάδιο παρουςιάηει τον ιςχυρότερο 

βακμό εποχικότθτασ των τιμϊν. Οι τιμζσ του παλλαδίου τείνουν να παρουςιάηουν 

τα ιςχυρότερα κζρδθ κατά το πρϊτο τρίμθνο του ζτουσ. 

Θ ζναρξθ ενόσ αρικμοφ χρθματοδοτικϊν αμοιβαίων κεφαλαίων βοικθςε 

ςτθν υποςτιριξθ τθσ ηιτθςθσ των επενδυτϊν, ανοίγοντασ τθ δυνατότθτα επζνδυςθσ 

ςε παλλάδιο ςε μια ευρφτερθ ομάδα επενδυτϊν. Ωςτόςο, οι επενδυτζσ πρζπει να 

είναι προςεκτικοί. Σε αντίκεςθ με το χρυςό και ςε μικρότερο βακμό με το αςιμι, θ 

αγορά παλλαδίου είναι πολφ πιο αδιαφανισ, ενϊ οι ταλαντϊςεισ ςτισ ροζσ των 

επενδυτικϊν κεφαλαίων μποροφν να ζχουν δυςανάλογο αντίκτυπο ςτισ τιμζσ. 

Ρερίπου το 75% τθσ ηιτθςθσ παλλαδίου προζρχεται από τον τομζα των 

καταλυτϊν. Σε αντίκεςθ με τα πετρελαιοκίνθτα οχιματα που χρθςιμοποιοφν 

πλατίνα, τα βενηινοκίνθτα αυτοκίνθτα χρθςιμοποιοφν παλλάδιο ωσ καταλφτθ για τθ 

μείωςθ των επιβλαβϊν εκπομπϊν αερίων. Τα αυςτθρότερα πρότυπα εκπομπϊν 
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αερίων είναι πικανό να επιφζρουν αφξθςθ τθσ ηιτθςθσ για παλλάδιο. Οι υψθλζσ 

τιμζσ παρζχουν κίνθτρα ςτουσ καταςκευαςτζσ αυτοκινιτων να αναηθτοφν 

εναλλακτικζσ λφςεισ ι να μειϊνουν τθν ποςότθτα μετάλλων που χρθςιμοποιοφν 

ςτουσ καταλυτικοφσ μετατροπείσ αυτοκινιτων. Αυτό κα μποροφςε να ςυνεπάγεται 

υποκατάςταςθ παλλαδίου με άλλα μζταλλα όπωσ πλατίνα ι ρόδιο. Οι υψθλότερεσ 

τιμζσ ςυνικωσ ενκαρρφνουν τθν ανακφκλωςθ καταλυτικϊν μετατροπζων 

παλλαδίου, μια πθγι που αντιπροςωπεφει ςυνικωσ το 30% τθσ ςυνολικισ 

προςφοράσ. Αλλά επειδι το παλλάδιο ςχθματίηει ζνα πολφ μικρό ποςοςτό τθσ αξίασ 

ενόσ οχιματοσ, οι υψθλζσ τιμζσ παλλαδίου ζχουν μόνο οριακι επίδραςθ ςτο 

κίνθτρο για ανακφκλωςθ. Οι υψθλζσ τιμζσ χάλυβα ενκαρρφνουν τουσ 

αποςυναρμολογθτζσ να ανακυκλϊνουν τα οχιματα και να λαμβάνουν ωσ 

παραπροϊόντα παλλάδιο και άλλα υλικά. 

Το παλλάδιο είναι πιο εκτεκειμζνο ςτισ κινεηικζσ και αμερικανικζσ αγορζσ, 

όπου, ο τομζασ των πετρελαιοκίνθτων επιβατικϊν αυτοκινιτων δεν ζχει μεγάλθ 

ηιτθςθ. Θ ηιτθςθ από τθν Κίνα είναι ιδιαίτερα ςθμαντικι, κακϊσ ςχεδόν το ζνα 

τρίτο τθσ ηιτθςθσ κακαροφ παλλαδίου, ςυμπεριλαμβανομζνου και του 

ανακυκλϊςιμου, προζρχεται από τθν αςιατικι οικονομία. 

Θ Norilsk Nickel είναι ο μεγαλφτεροσ παραγωγόσ του πολφτιμου μετάλλου, 

που αντιπροςωπεφει περίπου το 40% τθσ παγκόςμιασ προςφοράσ. Οποιαδιποτε 

διακοπι των εξαγωγϊν από τθ ωςία, ίςωσ με τθ μορφι κυρϊςεων, αναμζνεται να 

μειϊςει τθν προςφορά του μετάλλου ςτθν παγκόςμια αγορά. Ρερίπου το 40% όλων 

των εξορυχκζντων παλλαδίου προζρχεται από τθ Νότια Αφρικι. Οι περιοριςμοί 

ςτθν παραγωγι από τθ Νότια Αφρικι ςτο παρελκόν, προιρκε λόγω τθσ 

διακοπτόμενθσ παροχισ θλεκτρικισ ενζργειασ, είτε του αυξανόμενου 

καταςκεφαςτικου κόςτουσ και κόςτουσ καυςίμων. 

Το παλλάδιο μοιράηεται μερικζσ από τισ ιδιότθτεσ του χρυςοφ. Τα 

υψθλότερα επιτόκια, που αντανακλϊνται ςτισ υψθλότερεσ αποδόςεισ των 

ομολόγων, μειϊνουν τθν ελκυςτικότθτα τθσ κατοχισ περιουςιακϊν ςτοιχείων χωρίσ 

τόκουσ όπωσ το παλλάδιο. Ωςτόςο, το ονομαςτικό επιτόκιο δεν επθρεάηει τθν τιμι 

του παλλαδίου αλλά το πραγματικό επιτόκιο, δθλαδι μετά τον πλθκωριςμό. 
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Πταν οι πραγματικζσ αποδόςεισ είναι χαμθλζσ, το κόςτοσ ευκαιρίασ για τθν 

κατοχι παλλαδίου μειϊνεται. Οι επενδυτζσ είναι ςτθ ςυνζχεια πικανό να είναι 

πρόκυμοι να πλθρϊςουν υψθλότερθ τιμι ςε ςχζςθ με τθν μακροπρόκεςμθ 

εκτιμϊμενθ πραγματικι αξία του παλλαδίου. 

Ζνα αςκενζςτερο δολάριο μπορεί επίςθσ να λειτουργιςει ωσ αντικίνθτρο για 

τουσ παραγωγοφσ να αυξιςουν τθν παραγωγι. Για παράδειγμα, θ υποτίμθςθ του 

αμερικανικοφ δολαρίου ζναντι του ρωςικοφ ρουβλίου κα μειϊςει τα περικϊρια 

κζρδουσ για τθν Norilsk Nickel, τον μεγαλφτερο παραγωγό παλλαδίου. Πλα τα 

ζςοδά τθσ κα ειςπράττονται ςε δολάρια ΘΡΑ, τα οποία τϊρα κα αγοράςουν 

λιγότερα ροφβλια, αλλά κάποιο μζροσ του κόςτουσ κα εκφράηεται ςε ροφβλια και 

κα παραμείνει ςτακερό (τουλάχιςτον βραχυπρόκεςμα). Θ προοπτικι ενόσ 

χαμθλότερου περικωρίου κζρδουσ λειτουργεί ωσ κίνθτρο για τθ μείωςθ τθσ 

προςφοράσ παλλαδίου ςτθν παγκόςμια αγορά. 

Τα αποκζματα παλλαδίου ςτθ ωςία αποτελοφν ςθμαντικι πθγι 

εφοδιαςμοφ τα τελευταία χρόνια. Ωςτόςο, θ ποςότθτα μετάλλου που διατθρείται 

με τθ μορφι αποκεμάτων είναι ζνα μυςτικό, ζτςι υπάρχει αβεβαιότθτα ςχετικά με 

τθν ακριβι ποςότθτα. 

 

4.5 Βιομθχανικά μζταλλα 

 

4.5.1 Χαλκόσ 

 

O χαλκόσ είναι μζταλλο διαδεδομζνο από τθν αρχαιότθτα. Ιταν 

αναπόςπαςτο κομμάτι τθσ ιςτορίασ όλων των λαϊν και των πολιτιςμϊν, 

ςυμβάλλοντασ ςθμαντικά ςτθν παγκόςμια ανάπτυξθ. Αποτζλεςε μία από τισ πλζον 

ςθμαντικζσ πθγζσ πλθροφοριϊν ςτθν προςπάκεια να γνωρίςουμε τον τρόπο ηωισ 

και τον πολιτιςμό τθσ ανκρωπότθτασ ςτο βάκοσ των αιϊνων, κάτι που διαβεβαιϊνει 

τθν απεριόριςτθ αντοχι και διάρκεια ηωισ του με χαρακτθριςτικό παράδειγμα τθσ 
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αντοχισ του χαλκοφ είναι ο "Ζφθβοσ των Αντικυκιρων" που ζμεινε πάνω από 2.300 

χρόνια ςτον βυκό τθσ κάλαςςασ. Λςτορικά τρεισ περίοδοι ζχουν επθρεαςτεί από τθν 

χρθςιμότθτα και τθν αναγκαιότθτα ςτθν κοινωνικι και οικονομικι 

δραςτθριοποίθςθ του ανκρϊπου: 

 Θ εποχι του χαλκοφ (1800 π.Χ. -900 π.Χ.). 

 Θ βιομθχανικι επανάςταςθ (18οσ αιϊνασ). 

 Θ ευρεία διάδοςθ τθσ θλεκτρικισ ενζργειασ (ςφγχρονθ εποχι). 

 

Ζχει ευρφ φάςμα εφαρμογϊν, ςτθν βιομθχανία, ςτισ τθλεπικοινωνίεσ, ζχει 

πολλαπλζσ εφαρμογζσ ςτα υδραυλικά δίκτυα, ςτθν οικοδομικι βιομθχανία, ςτθν 

αρχιτεκτονικι και ςτθν καταςκευι θλεκτρονικϊν υπολογιςτϊν, πράγμα που 

οφείλεται ςε αυτιν τθν τεράςτια αντοχι του μετάλλου ςτο χρόνο, ςτθν εφκολθ 

κατεργαςία του και τισ εξαιρετικζσ φυςικζσ του ιδιότθτεσ. Σαν επιπρόςκετο ςτοιχείο 

ο χαλκόσ ςζβεται το περιβάλλον και είναι πλιρωσ ανακυκλϊςιμοσ. Τα μζχρι ςιμερα 

γνωςτά παγκόςμια αποκζματα χαλκοφ υπολογίηονται ςε 2,6 δισ τόνουσ εκ των 

οποίων μόλισ 0,31 δισ τόνοι (12%) ζχουν εξορυχκεί ςε όλθ τθ διάρκεια τθσ ιςτορίασ 

του μετάλλου και του ανκρϊπου και περίπου αυτι θ ποςότθτα εξακολουκεί να 

χρθςιμοποιείται. Αυτό οφείλεται ςτο βακμό ανακφκλωςθσ του χαλκοφ που είναι 

μεγαλφτεροσ από οποιοδιποτε άλλο μθχανικό μζταλλο. Αν εξαιρζςουμε το χαλκό 

που χρθςιμοποιείται για τθν παραγωγι καλωδίων, θ καταςκευι των οποίων απαιτεί 

κακαρό χαλκό. Το υπόλοιπο 75% που χρθςιμοποιείται ςτα εργοςτάςια 

επεξεργαςίασ χαλκοφ και ορειχάλκου, τα χυτιρια και άλλεσ βιομθχανίεσ, 

προζρχεται από ανακυκλωμζνο (ςκραπ) χαλκοφ. Ο βακμόσ ανακυκλωςιμότθτασ του 

χαλκοφ είναι τόςο υψθλόσ ϊςτε το (ςκραπ) πρωτογενοφσ ανακφκλωςθσ διατθρεί 

κατά 95% τισ ιδιότθτεσ και τθν αξία του πρωτογενοφσ μετάλλου. 

Σφμφωνα με τουσ αναλυτζσ τθσ (Barclays) ςτο χαμθλότερο επίπεδο από το 

2009 υποχωροφςε κατά 4% τον Μάρτθ του 2014 θ τιμι του χαλκοφ. Αυτο το γεγονόσ 

ζκετε ςε αμφιβολία πολλζσ δανειακζσ ςυμβάςεισ ςτθν Κίνα όπου το βιομθχανικό 

μζταλλο χρθςιμοποιείται ωσ ενζχυρο κερδίηοντασ από τθν επιτοκιακι απόκλιςθ. 
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Ππωσ χαρακτθριςτικά ανζφεραν θ τιμι του χαλκοφ υποχωρεί επειδι υπάρχουν 

ανθςυχίεσ ότι το κυκλικό μζταλλο μπορεί να επθρεαςτεί κακϊσ θ Κίνα 

επιβραδφνεται και ςτρζφεται από ζνα μοντζλο που βαςιηόταν ςτισ επενδφςεισ ςε 

ζνα μοντζλο που κα ςτθρίηεται ςτθν κατανάλωςθ. 

Οι επιχειριςεισ ςτθν Κίνα που δεν κακίςταται εφικτό να πάρουν δάνειο 

ζχουν ςαν ςυνικιςμζνθ πρακτικθ να πραγματοποιοφν ειςαγωγι χαλκοφ, μζταλλο το 

οποίο λειτουργεί ςαν μοχλόσ απόκτθςθσ πίςτωςθσ από μία τράπεηα,, τθν οποία 

πίςτωςθ χρθςιμοποιοφν για να χρθματοδοτθκοφν οι δραςτθριότθτεσ τθσ 

επιχείρθςθσ. Τθν χρονικι ςτιγμι κατα τθν οποία παραλαμβάνεται θ ποςότθτα 

χαλκοφ, πουλϊντασ τθν αποπλθρϊνουν το δάνειο. Σφμφωνα με τουσ (Financial 

Times), λόγω του γεγονότοσ ότι θ τιμι του χαλκοφ είχε ανοδικι κίνθςθ, ςυνζτεινε 

ςτο οτι οι τράπεηεσ εμφανίηονταν κετικζσ για το ςυγκεκριμζνο είδοσ ςυναλλαγισ. 

Φςτερα απο τθν πτϊςθ τθσ τιμισ του χαλκοφ θ οποία, είχε υποχωριςει κατά 16%, 

διότι είχε επιβραδυνκεί θ κινζηικθ οικονομία. Ωσ άμεςθ ςυνζπεια ιταν θ 

διςτατικότθτα των τραπεηϊν ςτθν Κίνα να ανοίξουν νζεσ γραμμζσ πίςτωςθσ. 

Το Φεβρουάριο 2014 τα εμπορικά δεδομζνα κατζδειξαν μειωμζνα επίπεδα 

ειςαγωγϊν, γεγονόσ που οδιγθςε το χαλκό ςτο χαμθλότερο επίπεδο των 44 μθνϊν 

και ςτθ μεγαλφτερθ εβδομαδιαία απϊλεια από τον περαςμζνο Απρίλιο μζχρι τότε. 

Βζβαια οι οικονομικοί αναλυτζσ, υπολόγιηαν μεγαλφτερθ πτϊςθ ςτθν τιμι του 

χαλκοφ, εξαιτίασ των κινζηων διαπραγματευτϊν, οι οποίοι διζκεταν πλοφςια και 

αναξιοποίθτα αποκζματα, τα οποία παρζμεναν ςε μεγάλεσ αποκικεσ και 

δεςμεφονταν ωσ ενζχυρο για δανειςμό δολαρίων ςε χαμθλό επιτόκιο. Θ Κίνα 

απορροφοφςε τα δφο πζμπτα τθσ παγκόςμιασ παραγωγισ χαλκοφ. Υπιρχε θ 

εκτίμθςθ πωσ ζνα ποςοςτό απο τα δφο πζμπτα που κυμαίνεται μεταξφ του 60% με 

80% των ειςαγωγϊν κακίςτατο αναξιοποίθτο και χρθςίμευε ωσ ενζχυρο ςε 

τραπεηικζσ πιςτϊςεισ. 

Θ δεδομζνθ αυτι κατάςταςθ είχε εγείρει ανθςυχίεσ, αφοφ τα αποκζματα 

χαλκοφ ςτθν Κίνα είχαν αγγίξει εξαιρετικά υψθλά επίπεδα. Θ χρθματικι αυτθ 

πίςτωςθ μετατρεποταν ςε υψθλισ απόδοςθσ (renminbi), ςτθν εξω-χρθματιςτθριακι 

αγορά. Βζβαια θ υποτίμθςθ του (renminbi) είχε αυξιςει τισ ανθςυχίεσ για τισ 
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ςυνζπειεσ όλων αυτϊν των ενεργειϊν, με χειρότερο ενδεχόμενο όλων, τθν επιπλζον 

διάκεςθ χαλκοφ ςε μια αγορά που ζιχε ιδθ κορεςτεί. Θ Κίνα καταλαμβάνει το 40% 

τθσ παγκόςμιασ κατανάλωςθσ χαλκοφ, αλλά θ ηιτθςθ ςτθν φυςικι αγορά ιταν 

υποτονικι το 2014. 

Θ τιμι του χαλκοφ ςυνζχιηε να βουλιάηει, με το ςυμβόλαιο (future) του 

μετάλλου να διολιςκαίνει ςτισ 21 Μαΐου 2014 ωσ το (limit down) ςτθν αγορά τθσ 

Σαγκάθσ. Από τθν προθγοφμενθ ςυνεδρίαςθ, τθσ Τρίτθσ(20 Μαΐου), οι τιμζσ 

διολίςκθςαν κάτω από τα 6.500 δολάρια ανά τόνο ςτα χαμθλότερα επίπεδα 4 ετϊν, 

κακϊσ κλιμακωνόταν θ ανθςυχία για τθν κατάςταςθ τθσ κινεηικισ οικονομίασ, το 

ςυμβόλαιο τρίμθνθσ παράδοςθσ του χαλκοφ ςτο (London Metal Exchange) είχε 

χάςει ςχεδόν 600 δολάρια ι 8,9%. 

Αυτι θ μεγάλθ πτϊςθ ςτθν τιμι του κόκκινου μετάλλου είχε πυροδοτθκεί 

από τθν πρϊτθ ςτάςθ πλθρωμισ εταιρικοφ ομολόγου ςτθν Κίνα, που ζγινε τθν 

Ραραςκευι (16 Μαΐου) και ςυνζτεινε ςτο ότι θ χϊρα επανεξζταςε ολοκλθρωτικά το 

πιςτωτικό ρίςκο. (ft.com, 2014). 

Με ζκκεςθ τθσ αμερικανικισ επενδυτικισ τραπζηθσ Goldman Sachs τθν 

Ραραςκευι 5 Αυγοφςτου 2016 εκτιμοφςε δυςοίωνθ προοπτικι για τθν παγκόςμια 

αγορά χαλκοφ, με μεγάλθ πτϊςθ τιμϊν κατά 17%, μζχρι τα 4 χιλιάδεσ δολάρια 

Θ.Ρ.Α. ανά τόνο ςτο δωδεκάμθνο που ερχόταν. 

Σφμφωνα με ζκκεςθ τθσ (Barclays) αυτι θ προοπτικι για τισ εταιρείεσ 

εξόρυξθσ χαλκοφ και τισ χϊρεσ εξαγωγισ του, οφειλόταν ςτθν αυξανόμενθ 

παραγωγι του μετάλλου, θ οποία κα οδθγιςει τθν προςφορά να ξεπερνάει τθ 

ηιτθςθ για όλα τα ζτθ μζχρι το 2020. 

Το ειδθςεογραφικό πρακτορείο Bloomberg ανζφερε οτι θ τιμι του χαλκοφ 

είχε καταγράψει πολφ μικρι άνοδο 2,1% εντόσ του 2016 ςε ςφγκριςθ με τισ τιμζσ 

π.χ. του ψευδαργφρου (41%) και του νικελίου (+20%), μζταλλα των οποίων οι τιμζσ 

αυξικθκαν λόγω προβλζψεων για ελλείψεισ ςτθν προςφορά τουσ. Εν αντικζςει με 

τθν Goldman Sachs, θ οποιά προζβλεπε αφξθςθ για τθν εξόρυξθ χαλκοφ ςε 
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παγκόςμιο επίπεδο κατά τθ διάρκεια του 2016 και αναμενόταν να επιταχυνκεί 

περαιτζρω μζχρι το τζλοσ του ζτουσ. 

Ειδικότερα, θ επενδυτικι τράπεηα παρακολουκοφςε τθν παραγωγι 20 

κολοςςιαίων εξορυκτικϊν εταιρειϊν χαλκοφ που παράγουν το 60% τθσ παγκόςμιασ 

παραγωγισ. Στο πρϊτο εξάμθνο 2016, οι 20 αυτζσ εταιρείεσ αφξθςαν τθν παραγωγι 

τουσ κατά 5% ςε 12μθνθ βάςθ, αφξθςθ θ οποία αναμενόταν να ανζλκει μζχρι 15% 

ςτα ερχόμενα τρίμθνα. Άυτο ςυνζτεινε ςτθν εκτίμθςθ τθσ που κατεδείκνυε οτι θ 

τιμι του χαλκοφ κα υποχωροφςε ςτα 4,5 χιλ. δολάρια ανά τόνο ςε τρεισ μινεσ και 

ςε 4,2 χιλ. δολάρια ανά τόνο ςε ζξι μινεσ, από τα 4.803,50 δολάρια ςτα οποία 

διαπραγματεφτθκε το προκεςμιακό ςυμβόλαιο Νοεμβρίου 2016 ςτο χρθματιςτιριο 

μετάλλων LME του Λονδίνου. 

Επιπρόςκετα, ανζφερε οτι θ μεγαλφτερθ ςυνειςφορά ςτθν υπερπροςφορά 

χαλκοφ μζχρι το πρϊτο τρίμθνο του 2017 κα προερχόταν από τα ορυχεία του 

Grasberg ςτθν Λνδονθςία, Escondida ςτθ Χιλι και Sentinel ςτθ Ηάμπια, ενϊ ςτο 

πρόβλθμα αναμενόταν να ςυνειςφζρουν και τα ορυχεία Cerro Verde και Las 

Bambas ςτο Ρεροφ (www.bankingnews.gr, 2016). 

Στο υψθλότερο επίπεδο των τελευταίων 17 μθνϊν εκτινάχτθκε θ τιμι του 

χαλκοφ ςτο χρθματιςτιριο εμπορευμάτων του Λονδίνου. Ανοδικι τροχιά επζφερε θ 

εκλογι του Ντόναλντ Τραμπ, εξαιτίασ των δεςμεφςεων του νζου προζδρου των ΘΡΑ 

για αφξθςθ των ζργων υποδομισ. 

Εκείνθ τθ ςτιγμι 11 Νοεμβρίου 2016 14.54 μ.μ., θ τιμι του χαλκοφ 

ενιςχφκθκε κατά 5,58% ςτα 5.930 δολάρια ανά μετρικό τόνο, ενϊ ενδοςυνεδριακά 

άγγιξε και τα 5.999 δολάρια. Θ Commerzbank ςχολίαηε ςχετικά ότι «Οι τιμζσ των 

μετάλλων λαμβάνουν ϊκθςθ από τθν ευφορία των αγορϊν, μετά τθ νίκθ του 

Τραμπ» (Ναυτεμπορικθ, 2016). 

Τον Λοφλιο του 2017, οι τιμζσ του χαλκοφ βυκίςτθκαν, για να 

ςθματοδοτιςουν τρεισ εβδομάδεσ πτϊςθσ τουσ τελευταίουσ τζςςερισ μινεσ. Αυτι θ 

πτϊςθ εμφανίηεται με διαφορά €62.62/mt. Θ πτϊςθ αυτι είναι αποτζλεςμα 

αδυναμιϊν τθσ Κίνασ, θ οποία κατζχει αυξθμζνα αποκεματικά διακζςιμα. 

http://www.bankingnews.gr/
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Θ Κίνα είναι ο μεγαλφτεροσ καταναλωτισ χαλκοφ και κατζχει τον μοχλό 

μεταβολισ του παγκοςμίωσ, επομζνωσ κα μποροφςε να πραγματοποιθκεί μια 

αφξθςθ, εφόςον αυξθκεί θ οικονομικι ανάπτυξθ τθσ Κίνασ. Συμπεραςματικά το 

χρθματιςτιριο τθσ Σαγκάθσ ζχει αλλθλεπίδραςθ με αλλά χρθματιςτιρια κατά 80% 

παγκόςμιωσ σε ότι αυορά τον χαλκό. 

 

4.5.2 Νικζλιο 

 

Ραραςκευάςτθκε για πρϊτθ φορά το 1751 από το Σουθδό (Cronstedt). Ζνα 

βαςικό του χαρακτθριςτικό είναι θ αντοχι του ςε μεγάλεσ πιζςεισ. Στθ φφςθ δεν 

βρίςκεται ςε αυτοφυι μορφι, είναι όμωσ γνωςτά μεταλλικά ορυκτά του (Ni-Fe) ςε 

μετεωρίτεσ οκταεδρίτεσ. Ενϊ δεν διακατζχει περίοπτθ κζςθ ανάμεςα ςτα είδθ των 

μετάλλων και μζχρι και τθν περςινι περίοδο θ τιμι του κυμαινόταν μζχρι τα 14000 

δολάρια ανά τόνο. Ωσ ενδεικτικό ςτοιχείο, το ζνα τρίτο των παραγωγϊν νικελίου 

διεκνϊσ, εμφάνιηαν ηθμίεσ. Με τθν κινεηικι παραγωγι που εκτιναςςόταν, ςτον 

κόςμο υπιρχαν μεγάλεσ ποςότθτεσ από το μζταλλο, που χρθςιμοποιείται κατά 

κφριο λόγο ωσ πρϊτθ φλθ για το ατςάλι. 

Στισ 12 Λανουαρίου 2014, τα δεδομζνα τθσ αγοράσ του νικελίου άλλαξαν 

δραςτικά. Θ Λνδονθςία, θ κορυφαία παραγωγόσ μεταλλευμάτων με υψθλι 

περιεκτικότθτα ςε νικζλιο, απαγόρευςε τισ εξαγωγζσ ακατζργαςτου υλικοφ, 

απαγόρευςθ θ οποία επζφερε ςυνζπειεσ ςτθν τιμι του και ςτθν ςυμπεριφορά των 

επενδυτϊν. Στο αρχικό ςτάδιο τθσ απαγόρευςθσ οι τιμζσ αυξικθκαν μόλισ 2,5% ςε 

ζνα μινα αφοφ θ ςτάςθ των αγορϊν, κακίςτατο επιφυλακτικι. Συνεπακόλουκο 

όμωσ τθσ μθ αναμενόμενθσ άρςθσ τθσ απαγόρευςθσ, ιταν θ εκμετάλλευςθ του 

πεδίου δράςθσ από τουσ κερδοςκόπουσ ςτθν αγορά, οι οποίοι ανζβαηαν τισ τιμζσ. 

Θ πικανότθτα επιβολισ κυρϊςεων εναντίον τθσ ρωςικισ (Norilsk Nickel), 

εξαιτίασ τθσ ουκρανικισ κρίςθσ, ενκάρρυνε περαιτζρω τουσ επενδυτζσ. Τον Απρίλιο, 

το νικζλιο είχε τθν καλφτερθ πορεία μεταξφ όλων των εμπορευμάτων, με άνοδο 

15%. Στισ αρχζσ Μαΐου το 3μθνο ςυμβόλαιο του νικελίου ςτο (London Metal 
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Exchange) διαπραγματευόταν ςτα $18.250 ανά τόνο με αφξθςθ 31% μζχρι εκείνθ 

τθν ςτιγμι ςτο ζτοσ. Οι ςυναλλαγζσ (call options), που δίνουν ςτον αγοραςτι το 

δικαίωμα αγοράσ νικελίου ςε κακοριςμζνθ τιμι ςε μια κακοριςμζνθ θμερομθνία, 

εκτινάχκθκαν ςτα φψθ.  

Ο Jim Lennon αναλυτισ τθσ Macquarie ανζφερε ότι «και ο τελευταίοσ hedge 

fund manager ςτον κόςμο, ζχει κζςεισ long ςτο νικζλιο", προβλζποντασ άνοδο ζωσ 

τα €24.40 ανά τόνο το 2016, αν ςυνεχιηόταν θ απαγόρευςθ των εξαγωγϊν τθσ 

Λνδονθςίασ. Τθν προθγοφμενθ χρονιά, παγκόςμια παριχκθςαν ςχεδόν 2 εκατ. τόνοι 

νικελίου. Ρερίπου 450.000 τόνοι εξ αυτϊν, ςχεδόν ζνα τζταρτο τθσ ςυνολικισ 

παραγωγισ προιλκε από τθν ινδονθςιακά μεταλλεφματα και κατευκφνκθκε κυρίωσ 

ςτθν Κίνα. Τα κινεηικά εργοςτάςια επεξεργάςτθκαν το υλικό και παριγαγαν (nickel 

pig iron) (N.P.I.), που είναι φκθνι εναλλακτικι λφςθ ςτο κακαρό νικζλιο. Δεν 

υπάρχει άλλθ χϊρα που να ζχει τον όγκο και τθν ποιότθτα μεταλλεφματοσ ϊςτε να 

αντικαταςτιςει τθν χαμζνθ ινδονθςιακι παραγωγι. «Ιταν ζνα γεγονόσ που άλλαξε 

τα δεδομζνα ςτον κλάδο» (Stephen Briggs ,BNP Paribas). 

Οι (traders) κρατοφςαν το μζταλλο μακριά από τθν αγορά, ζτςι τα 

αποκζματα μεταλλεφματοσ ζχουν μειωκεί και θ τιμι ζχει διπλαςιαςτεί. Ππωσ 

ςχολίαηε ο κ. (Lennon), οριςμζνα μικρά εργοςτάςια N.P.I. τθσ Κίνασ είχαν ιδθ 

κλείςει. 

Θ άρςθ τθσ απαγόρευςθσ απολάμβανε τθν ςτιριξθ των βαςικϊν πολιτικϊν 

κομμάτων ςτθν Λνδονιςια κακϊσ και των πολυεκνικϊν επιχειριςεων εξόρυξθσ και 

παραγωγισ νικελίου, που ευνοοφνταν από τισ υψθλζσ τιμζσ αν και οι εγχϊριοι 

ιςχυροί επιχειρθματίεσ πλιττονταν. Θ (Glencore Xstrata), θ οποία κζρδιηει επιπλζον 

170 εκατ. δολάρια ετθςίωσ ςε κάκε άνοδο 10% τθσ τιμισ του νικελίου, παρότρυνε 

ανοιχτά τθν κυβζρνθςθ τθσ Λνδονθςίασ να επιβάλλει τθν απαγόρευςθ. 

Κάποιεσ λίγεσ κινεηικζσ εταιρίεσ είχαν ξεκινιςει να χτίηουν εγκαταςτάςεισ 

επεξεργαςίασ ςτθν Λνδονθςία, αλλά αυτζσ δφςκολα κα κζτονταν ςε λειτουργία πριν 

τα μζςα του 2015, και δεν ιταν ςε κζςθ να αντικαταςτιςουν οφτε ςτο ελάχιςτο τθν 

χαμζνθ παραγωγι N.P.I. ςτθν Κίνα. Θ άλλθ μεγάλθ πθγι μεταλλεφματοσ νικελίου 
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για τθν κινεηικι αγορά Ν..Λ. είναι οι Φιλιππίνεσ, αλλά το υλικό εκείνο είναι πολφ 

χαμθλότερθσ ποιότθτασ και ποςότθτασ από τθσ Λνδονθςίασ (ft.com, 2014). 

Το 2015 αυξικθκαν οι ανθςυχίεσ για τθν μεγιςτοποίθςθ των αποκεμάτων, 

τθν περιοριςμζνθ ηιτθςθ και ενϊ εντείνονταν οι αμφιβολίεσ για τθ διατιρθςθ τθσ 

απαγόρευςθσ των εξαγωγϊν τθσ Λνδονθςίασ, οι οποίεσ επζφεραν τθν τιμι του 

νικελίου ςτο χαμθλότερο επίπεδο των τελευταίων ζξι ετϊν. 

Απο τθν περίοδο εκείνθ θ Λνδονθςία, θ μζχρι τότε μεγαλφτερθ εξαγωγζασ νικελίου 

ςτον κόςμο, απαγόρευςε όλεσ τισ εξαγωγζσ ακατζργαςτων μετάλλων. Το νικζλιο 

ζχει χάςει ςχεδόν το 50% τθσ αξίασ του, μετά τθν άνοδο του ςε υψθλά δφο ετϊν τον 

Μάιο του 2014. 

Οι επενδυτζσ που πόνταραν ςε άνοδο φαινόταν οτι ζχαναν τθν υπομονι 

τουσ, λόγω και των τεράςτιων διακζςιμων αποκεμάτων. Θ απαγόρευςθ αναμενόταν 

να οδθγιςει ςε ζλλειψθ προςφοράσ ςτθν κινεηικι οικονομία, θ οποία αποτελεί τον 

νοφμερο ζνα καταναλωτι νικελίου ςτον κόςμο  

“Ριςτεφω πωσ οριςμζνοι παίκτεσ τθσ αγοράσ κεωροφν ότι θ Λνδονθςία κα 

άρει ι κα χαλαρϊςει τθν απαγόρευςθ των εξαγωγϊν μεταλλευμάτων. Εάν ςυμβεί 

αυτό, οι προςδοκίεσ γφρω από το ράλι τθσ τιμισ του νικελίου κα καταρρεφςουν”, 

διλωςε το ςτζλεχοσ τθσ BNP Paribas Stephen Briggs. 

Το τρίμθνο ςυμβόλαιο του νικελίου διαπραγματευόταν ςτα 12.400 δολάρια 

ανά τόνο, τθ χαμθλότερθ τιμι του από το Μάιο του 2009, ςτο Χρθματιςτιριο 

Μετάλλων του Λονδίνου. Αργότερα το νικζλιο το οποίο χρθςιμοποιείται πολφ ςτθν 

παραγωγι ανοξείδωτου ατςαλιοφ ανζκαμψε ελαφρϊσ ςτα 12.635 δολάρια ανά 

τόνο. Τα αποκζματα νικελίου ςτο Χρθματιςτιριο Μετάλλων του Λονδίνου 

ξεπερνοφςαν τουσ 430.000 τόνουσ, ποςότθτα που κάλυπτε τθν παγκόςμια ηιτθςθ 

για τρεισ μινεσ. 

Σφμφωνα με traders, οι πωλιςεισ με βάςθ τισ βραχυπρόκεςμεσ τάςεισ τθσ 

αγοράσ ιταν υπεφκυνεσ για τθν μεγάλθ πτϊςθ των τιμϊν του νικελίου, αν και 
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οριςμζνεσ κινιςεισ αρμπιτράη μεταξφ Λονδίνου και Σαγκάθσ οδιγθςαν ςε μία 

ςχετικι ανάκαμψθ (Capital.com.cy, 2015). 

Στισ αρχζσ τθσ φετινισ περιόδου(2017-2018) πραγματοποιικθκε άρςθ τθσ 

απαγόρευςθσ και ξεκίνθςαν εκ νζου οι εξαγωγζσ τθσ Λνδονθςίασ ςε νικζλιο, βωξίτθ 

και άλλα μεταλλεφματα (Ναυτικά Χρονικά, 2017). 

 

4.5.3 Αλουμίνιο 

 

Το αλουμίνιο ι αργίλιο παριχκθ, βιομθχανικά, για πρϊτθ φορά μόλισ το 

1886. Ππωσ περιςςότερα μζταλλα, ζτςι και αυτό βρίςκεται υπό τθ μορφι ορυκτϊν. 

Από βιομθχανικισ πλευράσ το πλζον ςθμαντικό ορυκτό είναι ο βωξίτθσ, όπου το 

αργίλιο περιζχεται υπό τθν μορφι οξειδίων ι ζνυδρων οξειδίων (αλουμίνα). Ο 

βωξίτθσ για να κεωρείται οικονομικά εκμεταλλεφςιμοσ πρζπει να ζχει μία 

περιεκτικότθτα μεγαλφτερθ του 55% ςε αλουμίνα (Αl2Ο3). Το μζταλλο που 

παράγεται με τθ διαδικαςία τθσ θλεκτρόλυςθσ τθσ αλουμίνασ, είτε ςαν κακαρό 

αλουμίνιο είτε ςαν κράμα αλουμινίου ονομάηεται Ρρωτόχυτο Αλουμίνιο. 

Μία άλλθ πθγι αλουμινίου, πολφ ςθμαντικι από ενεργειακισ άποψθσ, είναι 

θ επανάτθξθ και επαναχφτευςθ κομματιϊν που ιδθ ζχουν χρθςιμοποιθκεί 

«SCRAP». Το «scrap» προζρχεται είτε από ςυλλογι διαφόρων κομματιϊν 

αλουμινίου που θ χριςθ τουσ ζχει πάψει, όπωσ κάρτερ αυτοκινιτων, παλιά 

παράκυρα ι πόρτεσ, κουτιά μπφρασ και αναψυκτικϊν κ.λ.π. «OLD SCRAP», είτε από 

τα αποκόμματα που δθμιουργοφνται κατά τθν επεξεργαςία του αλουμινίου για τθν 

παραγωγι προϊόντων «NEW SCRAP». Το αλουμίνιο που παράγεται από τθν 

επανάτθξθ του ονομάηεται Δευτερόχυτο Αλουμίνιο. Το δευτερόχυτο αλουμίνιο, αν 

ακολουκθκεί ο ςωςτόσ τρόποσ παραγωγικισ διαδικαςίασ ζχει τισ ίδιεσ ιδιότθτεσ και 

χαρακτθριςτικά με αυτά του πρωτόχυτου αλουμινίου (Ρεριοδικό "Το Αλουμίνιο"). 

Το ζτοσ 2013 θ επιχειρθματικι δραςτθριότθτα ιταν γενικότερα αδφναμθ 

λόγω τθσ περιοριςμζνθσ οικονομικισ ανάπτυξθσ ςε Κίνα και Ευρϊπθ, ενϊ παρόμοιο 



143 

 

ιταν το κλίμα και ςτισ Θ.Ρ.Α., με τισ ςυνκικεσ και εκεί να είναι υποτονικζσ, αφοφ θ 

αγορά το 2013 ςθμαδεφτθκε γενικότερα από το πλεόναςμα ςτθν παγκόςμια αγορά 

αλουμινίου, κάτι που οδιγθςε ςτθν μεγάλθ πτϊςθ τθσ τιμισ ςτο LME. Τα ςτοιχεία 

του WBMS εντυπωςιάηουν. Το παγκόςμιο πλεόναςμα πρωτόχυτου αλουμινίου το 

διάςτθμα Λανουάριου-Δεκζμβριου 2013 ζφταςε τουσ 1,102 εκατ. τόνουσ, δθλαδι 

τριπλαςιάςτθκε ςε ςφγκριςθ με το πλεόναςμα των 349 χιλ. τόνων που καταγράφθκε 

για το ςφνολο του 2012. 

Τα καλά νζα είναι ότι θ ηιτθςθ πρωτόχυτου αλουμινίου για το ίδιο διάςτθμα 

ζφταςε τουσ 46,91 εκατ. τόνουσ, αυξθμζνθ κατά 917 χιλ. τόνουσ ςε ςφγκριςθ με το 

2012, αλλά το παραπάνω δεν ςτάκθκε αρκετό για να αντιςτακμίςει το άλμα τθσ 

προςφοράσ που οδιγθςε ςτο φοφςκωμα του πλεονάςματοσ (Σωτ. Κρουςτάλλθσ, 

2014). 

Θ βιομθχανία πρωτόχυτου αλουμινίου είχε περιπζςει ςε μία ιδιαίτερθ και 

ενδιαφζρουςα κατάςταςθ, που είχε να κάνει με το γεγονόσ ότι θ ανεξζλεγκτθ 

υπερπροςφορά, θ οποία προβλθμάτιηε τθν αγορά για ζξι χρόνια, δεν είχε επιφζρει 

κανζνα ςοβαρό εξ ορκολογιςμό τθσ παραγωγισ. 

Οι νόμοι τθσ προςφοράσ και τθσ ηιτθςθσ είχαν καταφανζςτατα αλλοιωκεί 

από τθ διακεςιμότθτα φκθνοφ χριματοσ, που ζχει κάνει τισ επιτόπου πλθρωμζσ 

τοισ μετρθτοίσ οικονομικά βιϊςιμεσ, ενϊ οριςμζνοι κανόνεσ του «London Metal 

Exchange» και υλικοτεχνικοί περιοριςμοί, είχαν δϊςει τθ δυνατότθτα ςτισ μεγάλεσ 

αποκικεσ να περιορίςουν τθν εκροι του μετάλλου προσ τθ φυςικι αγορά, 

δθμιουργϊντασ ςυνκικεσ πλαςματικισ ςτενότθτασ. 

Ο ςυνδυαςμόσ των δφο αυτϊν πρακτικϊν, είχε ωσ αποτζλεςμα οι ζμποροι 

και οι παραγωγοί να βρουν επικερδείσ τρόπουσ για να κρατιςουν το πλεοναςματικό 

μζταλλο εκτόσ αγοράσ. Αν και αυτζσ οι πρακτικζσ φαίνονταν εκείνθ τθν εποχι 

οικονομικά βιϊςιμεσ, πάντα υπάρχει κίνδυνοσ θ πραγματικότθτα να προλάβει τθν 

αγορά και ςε τζτοιεσ περιπτϊςεισ και μια κατάςταςθ ςαν και αυτιν, κα μποροφςε 

να τερματιςτεί με πολφ άτακτο τρόπο. 
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Ωςτόςο, το 2014 οι παραπάνω πρακτικζσ φάνταηαν και ιταν 

αποτελεςματικζσ, με δεδομζνο ότι θ αγορά δεν είχει καταφζρει καμία ουςιαςτικι 

διόρκωςθ των τιμϊν προσ τα κάτω. Αυτό ςθμαίνει ότι οι προβλζψεισ που μποροφν 

να γίνουν για τθν πορεία τθσ τιμισ πρωτόχυτου αλουμινίου βαςίηονται λιγότερο 

ςτισ κεμελιϊδεισ παραμζτρουσ τθσ αγοράσ και περιςςότερο ςτθν υποκειμενικι 

εκτίμθςθ ("Aluminium Magazine", 2014). 

Με τθν ζναρξθ του 2014, το κλίμα παρζμεινε αδφναμο και θ πτωτικι πορεία 

τθσ τιμισ ςτο LME ςυνεχίςτθκε προσ χαμθλά τεςςάρων ετϊν. Χαρακτθριςτικό είναι 

ότι ςτισ αρχζσ Φεβρουαρίου θ τιμι του πρωτόχυτου αλουμινίου μετά από χρόνια 

ζπεςε κάτω από τα $1.700/mt. Ραρά τθν δραματικι πτϊςθ τθσ τιμισ, είναι 

ςθμαντικό να κρατιςουμε ότι θ ηιτθςθ αλουμινίου παρζμζνε ςτακερά ςε καλά 

επίπεδα. Μζχρι το 2018, εκτιμάται ότι κα εμφανίηει ζνα ρυκμό ανάπτυξθσ του 5,9% 

το χρόνο, ςτθριηόμενθ κυρίωσ ςτθ μεγάλθ διείςδυςθ του υλικοφ ςτθν 

αυτοκινθτοβιομθχανία όπου θ ανάγκθ για ολοζνα ελαφρφτερα και λιγότερο 

ενεργοβόρα οχιματα, κακιςτά τθν υιοκζτθςθ υλικϊν όπωσ το αλουμίνιο, 

μονόδρομο. 

Σθμαντικό ρόλο κα παίξουν και οι αναδυόμενεσ οικονομίεσ, οι οποίεσ 

αφενόσ λόγω των μεγάλων τουσ αναγκϊν ςε υποδομζσ και αφετζρου λόγω τθσ 

αυξανόμενθσ αγοραςτικισ τουσ δφναμθσ, κα δϊςουν ϊκθςθ ςτθ ηιτθςθ μετάλλων 

όπωσ και του αλουμινίου. 

Θ καταςτάςθ καταδείκνυε για επερχόμενο ζλλειμμα και όχι πλεόναςμα, 

εφόςον θ ηιτθςθ αυξανόταν και αφετζρου φαινόταν ςτο παγκόςμιο ιςοηφγιο οι 

περικοπζσ που ζχουν γίνει ςτθν παραγωγι. Σφμφωνα με τθ RUSAL, οι παραγωγοί 

πρωτόχυτου αλουμινίου εκτόσ Κίνασ είχανε περικόψει παραγωγικι δυναμικότθτα 

πάνω από 1,2 εκατ. το 2013, ενϊ για το 2014 αναμενόταν να αποςυρκεί 

επιπρόςκετθ δυναμικότθτα 1–1,5 εκατ. τόνων. 

Θ RUSAL αλλά και θ τράπεηα Macquarie, κεωροφςαν ότι θ τάςθ που 

αναπτφχκθκε το τελευταίο τρίμθνο του 2013, κα ςυνεχιηότανε και το 2014 και κα 

παρατθροφςαμε τθν αγορά αλουμινίου από πλεοναςματικι να μετατρζπεται ςε 
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ελλειμματικι. Βζβαια, οι παραπάνω προβλζψεισ φάνταηαν ςυντθρθτικζσ μπροςτά 

ςτισ εκτιμιςεισ τθσ «Barclays», που όχι μόνο διατφπωνε ότι το 2014 το ζλλειμμα 

ςτθν αγορά αλουμινίου κα ιτανε 1,07 εκατ. τόνοι, άλλα κεωροφςε ότι θ αγορά ιταν 

ελλειμματικι και το 2013 κατά 726 χιλ. τόνουσ, ςε πλιρθ αντίκεςθ ςχεδόν με όλουσ 

τουσ υπόλοιπουσ αναλυτζσ του κλάδου. 

Ρικανότατα, θ δθμοςκόπθςθ του «Reuters» για το κζμα καταδείκνυε τθν 

πραγματικι διάςταςθ τθσ κατάςταςθσ. Οι ςυμμετζχοντεσ που είναι άνκρωποι τθσ 

παγκόςμιασ βιομθχανίασ αλουμινίου, ζβλζπαν το πλεόναςμα ςτουσ περίπου 569 

χιλ. τόνουσ για το 2014 και 500 χιλ. τόνουσ για το 2015. 

Με δεδομζνο ότι θ τιμι αλουμινίου κινείται ςε επίπεδα εντόσ καμπφλθσ 

οριακοφ κόςτουσ για τισ περιςςότερεσ μονάδεσ παραγωγισ πρωτόχυτου, 

οποιαδιποτε περαιτζρω παρατεταμζνθ πτϊςθ τθσ τιμισ κάτω από τα επίπεδα 

ςτιριξθσ, κα οδθγοφςε αναπόφευκτα ςε νζεσ περικοπζσ ςτθν παραγωγι. Θ 

παραπάνω διαπίςτωςθ ζβγαηε ςαν ςυμπζραςμα ότι δφςκολα κα βλζπαμε τθν τιμι 

αλουμινίου ςτο «LME» να κινείται πολφ χαμθλότερα από τα τρζχοντα επίπεδα μζςα 

ςτο 2014. 

Οι πιο ςυντθρθτικζσ εκτιμιςεισ κατζλθγαν ςε ζνα εφροσ $1.700-$1.875/mt, 

ενϊ δεν αποκλειόντουςαν και πτϊςεισ κάτω από τα $1.700/mt, αν θ νευρικότθτα 

τθσ αγοράσ αυξάνοταν λόγω τθσ υπερπροςφοράσ. Οι πιο αιςιόδοξεσ ανοίγαν το 

εφροσ ακόμα και πάνω από το $2.000/mt, με τθν τιμι να αυξάνονταν, όςο 

πλθςιάηαμε ςτο τζλοσ τουσ ζτουσ. Κατά μζςο όρο πάντωσ το 2014 θ τιμι 

πρωτόχυτου αλουμινίου αναμζνοταν να αγγίξει τα $1.750/mt ςφμφωνα με τισ πιο 

ςυντθρθτικζσ προβλζψεισ, ενϊ οι ςτισ πιο αιςιόδοξεσ διαφαινόταν τα $1.900/mt ι 

και λίγο ψθλότερα (Σωτ. Κρουςτάλλθσ, 2014). 

Σφμφωνα πάντωσ με τθν «Goldman Sachs» κα είχε επζλκει αφξθςθ των 

τιμϊν του αλουμινίου τθν επόμενθ διετία. Με τισ κινεηικζσ τιμζσ του αλουμινίου να 

βρίςκονται ςτα χαμθλότερα επίπεδα από το 2002 και τισ επενδφςεισ να είναι 

ςτάςιμεσ, μποροφςε να αντιλθφκεί κανείσ ότι πλθςίαηε το τζλοσ του μεγάλου 

πλεονάςματοσ, που διιρκθςε επτά χρόνια, αυξάνοντασ τα παγκόςμια αποκζματα 
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αλουμινίου ςε ιςτορικά επίπεδα ρεκόρ. Σφμφωνα με ανάλυςθ τθσ «Goldman Sachs» 

(Metal Detector) αν και χρειάηοταν περαιτζρω περικοπι τθσ παγκόςμιασ 

παραγωγισ για να επζλκει ιςορροπία ςτθν αγορά και οι τιμζσ κα ζπρεπε να 

παραμείνουν χαμθλά αλλά μζχρι να ςυμβεί αυτό, ςθμειϊκθκε πρόοδοσ με τουσ 

Κινζηουσ παραγωγοφσ να βρίςκονται υπό πρωτοφανι πίεςθ ςε εκείνθ τθν φάςθ. 

Τουσ τελευταίουσ μινεσ του 2014, παρατθρικθκε ςειρά παραγόντων που 

υποδιλωναν ότι το 2014 κα είναι θ τελευταία χρονιά αξιοςθμείωτων 

πλεοναςμάτων: 

 Οι κινεηικζσ εγχϊριεσ τιμζσ είχαν καταρρεφςει κατά τθ διάρκεια των 

τελευταίων ζξι μθνϊν. 

 Eκτόσ Κίνασ, τα χυτιρια αλουμινίου πραγματοποίθςαν τισ απαραίτθτεσ 

προςαρμογζσ με τθν παραγωγικι ικανότθτα. Στθν περίπτωςθ τθσ Βόρειασ Αμερικισ 

καταγράφθκε ζλλειμμα για πρϊτθ φορά ςε μια δεκαετία. 

 Οι κίνδυνοι αυξικθκαν λόγω των τιμϊν του βωξίτθ και ςε μικρότερο βακμό, 

ςτθν προμικειά τουσ μετά τθν κίνθςθ τθσ Λνδονθςίασ να απαγορεφςει τισ εξαγωγζσ 

βωξίτθ. 

 Θ παγκόςμια αφξθςθ τθσ ηιτθςθσ αλουμινίου ζτεινε να παραμζνει ςτακερι 

τα προςεχι χρόνια. 

Οι κίνδυνοι για αυτζσ τισ προοπτικζσ εξαρτικθκαν από τθν περαιτζρω 

ςτιριξθ που κα λάμβαναν τα κινεηικά χυτιρια, κακϊσ και από τουσ γενικότερουσ 

κινδφνουσ τθσ παγκόςμιασ ηιτθςθσ. Ωςτόςο, ςφμφωνα με τθν «Goldman Sachs», οι 

μεςοπρόκεςμεσ προοπτικζσ ιταν πιο ενκαρρυντικζσ από ότι ιταν το προθγοφμενο 

χρονικό διάςτθμα. 

Οι αναλυτζσ τθσ «Goldman Sachs», επαναλάμβαναν τθ βαςικι υπόκεςθ ότι 

οι τιμζσ κα αυξθκοφν κατά τα επόμενα δφο χρόνια. Οι εξελίξεισ ςτθν Κίνα τουσ 

επόμενουσ τρεισ μινεσ ιταν πιο κρίςιμεσ από ποτζ. Ράντωσ ςθμείωναν ότι θ πίεςθ 

ςτισ κινεηικζσ μεταλλουργικζσ εταιρείεσ ιταν άνευ προθγουμζνου, και θ προκυμία 

τθσ κεντρικισ κυβζρνθςθσ να ςτθρίξει χυτιρια ιταν πιο πικανό να μθν είναι τόςο 

ιςχυρι όςο ςτο παρελκόν. Πςον αφορά τθν τιμολόγθςθ του αλουμινίου, θ 
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«Goldman Sachs» διατθροφςε τισ προβλζψεισ τθσ ςτα 1.700 δολαρίων / τόνο για το 

2014 και ςτα 1900 δολάρια / τόνο για το 2015. 

Θ τιμι πρωτόχυτου αλουμινίου άγγιξε πολυετι χαμθλά τον Νοζμβριο 2015, 

υποχωρϊντασ κάτω από τα $1.450/mt και ζκτοτε προςπακοφςε να ανακάμψει 

χωρίσ όμωσ αποτζλεςμα. Το ελαφρφ μζταλλο, με βάςθ τα $1.500/mt, 

αμφιταλαντευόταν χωρίσ να παρουςιάηει ξεκάκαρθ κατεφκυνςθ. 

Στθν Κίνα μπορεί να ζλαβαν χϊρα περικοπζσ ςτθν παραγωγι, θ Alcoa μπορεί 

να ζκοψε περίπου 810 χιλ. τόνουσ από τον Μάρτιο του 2014, αλλά θ τιμι 

πρωτόχυτου αλουμινίου δεν ανταποκρινόταν ςτο LME. 

Ο περιοριςμόσ τθσ παγκόςμιασ παραγωγισ αλουμινίου αποτυπϊνεται και 

ςτα ςτατιςτικά του IAI, όπου παρατθρείται ςαφϊσ μία πτωτικι τάςθ από τον 

Αφγουςτο και μετά. Τον Λανουάριο, θ μθνιαία παγκόςμια παραγωγι αλουμινίου 

άγγιξε τουσ 4,726 εκατ., υποχωρϊντασ περαιτζρω κατά περίπου 1,13% ςε ςφγκριςθ 

με τθ μθνιαία παραγωγι του Δεκεμβρίου του 2015. 

                 Ρινακασ 4.3 Τιμι πρωτόχυτου αλουμινίου για το ςφνολο του 2015. 

 

Τα ςτοιχεία από τθν Κίνα ανζφεραν ότι θ χωρά ιταν διακετιμζνθ να 

περικόψει και άλλο τθν παραγωγι τθσ, κακϊσ επίςθσ και να χαμθλϊςει τουσ 
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ρυκμοφσ ειςαγωγισ νζασ δυναμικότθτασ αλλά από τθ μία το χαϊδεσ παραγωγικό 

πλαίςιο τθσ αςιατικισ χϊρασ και από τθν άλλθ ο εφιάλτθσ τθσ ανόδου τθσ ανεργίασ, 

ενδζχετο να περιορίςουν τον ηιλο με τον οποίο κα γίνονταν οι περικοπζσ. 

Ρινακασ 4.4 Τιμι πρωτόχυτου αλουμινίου αναφορικά του τριμινου  Δεκεμβρίου 

2015, Λανουαρίου και Φλεβάρθ 2016. 

 

Τα 2/3 του πρϊτου τριμινου του 2016 ζκλειςαν, με τθν τιμι πρωτόχυτου 

αλουμινίου να κινείται κυρίωσ μεταξφ $1.450-1.550/mt ςτο LME χωρίσ ξεκάκαρθ 

κατεφκυνςθ αν και ςτο τζλοσ του Φεβρουαρίου ζλαβε χϊρα ζνα μικρό ανοδικό 

ξζςπαςμα πάνω από τα $1.570/mt. 

Το ελαφρφ μζταλλο εμφανίηεται να ζχει ωφελθκεί τα μζγιςτα από τθν 

αφκονία χριματοσ ςτθ μετά κρίςεωσ (του 2008) εποχι. Οι επενδυτζσ 

εκμεταλλευόμενοι τθν υψθλι ρευςτότθτα και τον φκθνό δανειςμό πόνταραν ςτο 

αλουμίνιο μόνο που μάλλον πλθρϊναν το τίμθμα. Τα ςυνολικά ςτοκ είναι ςε 

ιδιαίτερα υψθλά επίπεδα και το κλείδωμα μετάλλου μζςω οικονομικϊν ςυμφωνιϊν 

πολλαπλαςίαςε το πρόβλθμα. 
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Με τθν Κίνα να εκτιμάται ότι μόνο το 2016 επιδείκνυε δυναμικότθτα 

περίπου 5 εκατ. τόνων, γεγονόσ που περιόριηε μείωςθ των αποκεμάτων αλουμινίου 

ςε επίπεδα που κα ζδειχναν ιςορροπία μεταξφ προςφοράσ και ηιτθςθσ. Με 

δεδομζνο ότι θ ηιτθςθ αλουμινίου παρζμενε ςτακερά υψθλι, κερδίηοντασ ςυνεχϊσ 

ζδαφοσ ζναντι των ανταγωνιςτικϊν υλικϊν, είναι θ προςφορά που πολφ καιρό 

δθμιουργοφςε το πρόβλθμα. Τα ςυνολικά ςτοκ αλουμινίου φθμολογείτο ότι άγγηαν 

τουσ 10-15 εκατ. τόνουσ, οπότε χρειάηονταν μία ιδιαίτερα μεγάλθ πτϊςθ τθσ 

παραγωγισ για να ιςορροπιςει θ αγορά κάτι που δεν λάμβανε χϊρα 

βραχυμεςοπρόκεςμα. 

Ρίςω ςτο μακρινό 1994, όταν θ αγορά είχε βρεκεί ςε αντίςτοιχθ κζςθ, οι 

χϊρεσ που πρωτοςτατοφςαν τότε ςτθν παραγωγι πρωτόχυτου αλουμινίου, 

ςυμφϊνθςαν ςε μνθμόνιο για τθ μείωςθ τθσ παραγωγισ για να ιςορροπιςει θ 

αγορά ωςτόςο κάτι ανάλογο υπό τισ ςθμερινζσ ςυνκικεσ είναι αδφνατο να ςυμβεί. 

Το πιο πικανό αποτζλεςμα ιταν θ τιμι πρωτόχυτου αλουμινίου ςτο LME να 

ςυνεχίςει να κινείται ςτο εφροσ $1.450-1.550/mt για όλο το α’ τρίμθνο. Για το 

ςφνολο του 2016, το ελαφρφ μζταλλο κα δεχόταν ιςχυρζσ πιζςεισ, κλείνοντασ ςε 

επίπεδο μζςου όρου ςτα $1.500/mt. Θ Κίνα είχε περικόψει παραγωγικι 

δυναμικότθτα τθσ τάξθσ των 4,9 εκατ. τόνων ςε ετιςια βάςθ αλλά τθν ίδια ςτιγμι 

νζα δυναμικότθτα ειςιχκθ ςτθν αγορά. 

Εκτόσ Κίνασ, θ Alcoa και αυτι με τθ ςειρά τθσ πρωτοςτατεί ςτισ περικοπζσ 

αλλά με δεδομζνθ τθν κατάςταςθ ςτθν Ευρϊπθ, οι περικοπζσ ςτθ Δφςθ δεν ζχουν 

και τόςθ λογικι αν δεν ςυμμορφωκεί θ Κίνα. Αυτό που πραγματικά ςυμβαίνει είναι 

θ ζλλειψθ προςφοράσ (λόγω των περικοπϊν) ςε Β. Αμερικι και Γθραιά Ιπειρο, να 

αναπλθρϊνεται από τθν άνοδο των εξαγωγϊν τθσ ωςίασ, Κίνασ και Μζςθσ 

Ανατολισ. 

 Από τον Λοφνιο του 2015 και μετά, θ Κίνα πάντωσ φαίνεται να χαμθλϊνει 

ςτροφζσ όςον αφορά ςτθν παραγωγι τθσ ςφμφωνα με το ΛΑΛ τόςο ςε επίπεδο 

μθνιαίασ παραγωγισ όςο και θμεριςιασ. Τον Λανουάριο, θ μθνιαία παραγωγι 
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άγγιξε τουσ 2,480 εκατ. τόνουσ (μείωςθ κατά 4,5% ςε ςφγκριςθ με τον Λανουάριο 

του 2015) και θ θμεριςια τουσ 80 χιλ. τόνουσ (μείωςθ κατά 4,4% ςε ςφγκριςθ με τον 

Λανουάριο του 2015). 

Μζςα ςτο 2015, τα ςτοκ αλουμινίου ςτο LME κατζγραψαν μείωςθ τθσ τάξθσ 

του 31% και θ πτωτικι τουσ τάςθ ςυνεχιηόταν. Στο τζλοσ του Φεβρουαρίου τα ςτοκ 

ζφταςαν τουσ περίπου 2,770 εκατ. τόνουσ τθ ςτιγμι που τον Φεβρουάριο του 2015 

ιταν οριακά κάτω από τουσ 4 εκατ. τόνουσ. Ωςτόςο θ ςθμαντικι αυτι μείωςθ δεν 

είχε ακόμα αποτυπωκεί ςτθν τιμι. 

 

Ρινακασ 4.5 Ραγκόςμια μθνίαια παραγωγι πρωτόχυτου αλουμινίου 

 

Ο αντίλογοσ λζει ότι το μζταλλο δεν καταναλϊνεται αλλά δεςμεφεται από 

οικονομικζσ ςυμφωνίεσ εκτόσ αγοράσ που ςθμαίνει ότι θ πτϊςθ πικανόν να είναι 

εικονικι. Τα παραπάνω ζχουν να κάνουν με τθ διακεςιμότθτα φκθνοφ χριματοσ και 

όςο αυτό υπάρχει, θ κερδοςκοπία κα ςυνεχίςει να είναι ιδιαίτερα ελκυςτικι 

(Σωτιρθσ Κρουςτάλλθσ,2016). 

Θ τιμι του αλουμινίου καταγράφει νζα άνοδο, θ οποία ξεπζραςε ςτο 

χρθματιςτιριο εμπορευμάτων του Λονδίνου (LME) τα 2000 δολάρια και 
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διαπραγματεφεται ςτα 2001 δολάρια ο τόνοσ. Στα ςυγκεκριμζνα επίπεδα θ τιμι του 

αλουμινίου αγγίηει το υψθλό τετραετίασ ενϊ ςυνολικά το 2017 ςε ςχζςθ με το 2016 

καταγράφει κζρδθ τθσ τάξθσ του 20%. Μάλιςτα, το αλουμίνιο υπεραποδίδει ζναντι 

όλων των άλλων μετάλλων καταγράφοντασ τθν μεγαλφτερθ άνοδο. 

Αφορμι για τθ νζα άνοδο τθσ τιμισ του αλουμινίου που ξεκίνθςε από τθν 

περαςμζνθ εβδομάδα, ςτάκθκαν οι πλθροφορίεσ ότι θ κινεηικι Shandong Group 

ςχεδιάηει να αναςτείλει τθ λειτουργία του 30% τθσ δυναμικότθτασ αλουμίνασ και 

του 30% τθσ δυναμικότθτασ αλουμινίου ςτο διάςτθμα που κυμαίνεται μεταξυ 

Νοεμβρίου και Μαρτίου. Ακόμθ βεβαίωσ δεν ζχει ακόμα γίνει γνωςτι θ πραγματικι 

δυναμικότθτα που κα αποςυρκεί από τον κινεηικό όμιλο. 

Είναι αξιοςθμείωτο ςτοιχείο, πωσ θ Κίνα αντιπροςωπεφει ςχεδόν το 60% τθσ 

παγκόςμιασ αγοράσ αλουμινίου και οι αναλυτζσ εκτιμοφν πωσ θ δυναμικότθτα 

περίπου 3-4 εκατομμυρίων τόνων μπορεί να αναςταλεί φζτοσ, ιτοι περίπου το 1/10 

τθσ ςυνολικισ παραγωγικισ δυναμικότθτασ τθσ χϊρασ, πράγμα που ςθμαίνει 

ςθμαντικι ςυρρίκνωςθ τθσ προςφοράσ ςτθν παγκόςμια αγορά. 

Επιπλζον, το Ρεκίνο ζχει ηθτιςει από τουσ παραγωγοφσ αλουμινίου και 

χάλυβα ςε 28 κινεηικζσ πόλεισ να μειϊςουν τθν παραγωγι τουσ κατά τθν χειμερινι 

περίοδο που ξεκινά το Νοζμβριο 2018, ςε μια προςπάκεια καταπολζμθςθσ τθσ 

ατμοςφαιρικισ ρφπανςθσ. Θ δε μετοχι τθσ κρατικισ Aluminium Corp of China 

(Chalco) ζχει ςθμειϊςει άλμα 47% από τισ αρχζσ του Λουλίου, ενϊ θ μετοχι τθσ 

ειςθγμζνθσ ςτο Shenzhen, Yunnan Aluminium, ζχει καταγράψει ράλι 55%. Τόςο θ 

Deutsche Bank όςο και θ Wood Mackenzie εκτιμοφν ότι 3 χιλ. τόνοι αλουμινίου κα 

περικοποφν ςε αυτόν τον πρϊτο γφρο μείωςθσ τθσ παραγωγισ από τθν Κίνα. 

Οι τιμζσ του αλουμινίου ζχουν αυξθκεί ςθμαντικά φζτοσ, παρ’ολα αυτά οι 

αναλυτζσ εκτιμοφν πωσ υπάρχει περικϊριο περαιτζρω ανόδου. «Θ τάςθ είναι 

ςαφϊσ προσ μια πολφ πιο ςφιχτι ιςορροπία ςτθν αγορά και οι τιμζσ βρίςκονται ςε 

ανοδικι τροχιά”, ςχολιάηει ο Ami Shivkar τθσ WoodMackenzie. 
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5. ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΑ 

 

Τα ενεργειακά ςυνεχϊσ εξαπλϊνονται και διαπραγματεφονται ςε ζνα 

ιδιαίτερο οικονομικό περιβάλλον λόγω των κυβερνθτικϊν μονοπωλίων, 

εξαλειφόντασ τον ανταγωνιςμό και αφινοντασ ελάχιςτα περικϊρια βελτίωςθσ τθσ 

παροχισ υπθρεςιϊν. Βεβαια με τθν πάροδο του χρόονου διαπιςτωνεται μια 

ςταδιακι απαγκίςτρωςθ από αυτό το νομικό πλαίςιο με τθν παρατιρθςθ μιασ 

ςυνεχόμενθσ απελευκζρωςθσ των αγορϊν φυςικοφ αερίου και θλεκτρικισ 

ενζργειασ ςε όλο τον κόςμο Τα παράγωγα που ζχουν ςαν υποκείμενο μζςο τα 

ενεργειακά αγακά ζχουν ιδιάηουςα φφςθ, διότι θ ηιτθςθ και θ προςφορά 

επθρεάηεται από παράγοντεσ παγκόςμιου και όχι μόνο τοπικοφ επιπζδου. 

Τελευταια παρατθρείται ζκρθξθ τθσ ναυτιλίασ και των αγορϊν 

εμπορευμάτων και θ εμφάνιςθ νζων ςτρατθγικϊν διαπραγμάτευςθσ, όπωσ θ 

αλλαγι πορείασ ενόσ <<LNG>> (υγροποιθμζνου φυςικοφ αερίου) δεξαμενόπλοιο ςε 

χϊρεσ, όπου οι τιμζσ φυςικοφ αερίου παρουςιάηουν ανϊτερεσ τιμζσ από τθν 

ςτιγμιαία αιχμι. 

 

5.1 Πετρζλαιο 

 

5.1.1 H αγορά πετρελαίου τθσ Ε.Ε. 

 Ραρόλο που είναι λιγότερο ολοκλθρωμζνθ από τθν πυρθνικι αγορά, μια 

ενιαία αγορά πετρελαϊκϊν προϊόντων υπάρχει από πολλζσ απόψεισ. Με βάςθ τθ 

Συνκικθ EOK (τϊρα τθ ΣΛΕΕ), θ οποία αφορά το πετρζλαιο, οι δαςμοί και οι 

ποςοτικοί περιοριςμοί, κακϊσ και τα μζτρα με ανάλογο αποτζλεςμα ζχουν εκλείψει 

από τισ ςυναλλαγζσ μεταξφ των κρατϊν μελϊν. Ρράγματι, τα τελωνειακά εμπόδια 

ςτισ ανταλλαγζσ πετρελαϊκϊν προϊόντων εξαλείφκθκαν τθν 1θ Iουλίου 1968. Ωσ 
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προσ το εξωτερικό, το Kοινό Tελωνειακό Δαςμολόγιο προζβλεψε ςυντελεςτι μθδζν 

για το πετρζλαιο και πολφ χαμθλοφσ ςυντελεςτζσ για τα διυλιςμζνα προϊόντα, 

ςυντελεςτζσ που μειϊκθκαν και άλλο ςτα πλαίςια τθσ Γενικισ Συμφωνίασ για τουσ 

Δαςμοφσ και το Eμπόριο (GATT). Πλεσ οι ελευκερίεσ που πρόβλεπε θ Συνκικθ τθσ 

Pϊμθσ, όπωσ θ ελευκερία εγκατάςταςθσ και θ ελευκερία παροχισ υπθρεςιϊν, 

εφαρμόηονται ιδθ ςτον τομζα του πετρελαίου. 

Aν και θ κοινι πετρελαϊκι αγορά δεν είναι ακόμθ τζλεια, τα προϊόντα του 

πετρελαίου κυκλοφοροφν ελεφκερα μεταξφ των κρατϊν μελϊν. Oι μεγάλεσ 

πετρελαϊκζσ εταιρείεσ ζχουν κτίςει διυλιςτιρια ςε οριςμζνα νευραλγικά ςθμεία τθσ 

κοινισ αγοράσ για να εφοδιάηουν από αυτά τα δίκτυα διανομισ τουσ ςε γειτονικζσ 

περιοχζσ δφο ι περιςςότερων κρατϊν μελϊν. Aυτό ςθμαίνει ότι τα διυλιςτιρια 

μποροφν να ορκολογίςουν τθν παραγωγι και τθ διανομι τουσ για να εξυπθρετοφν 

τισ γφρω τουσ περιοχζσ χωρίσ να νοιάηονται γα τα ςφνορα που τισ χωρίηουν. Oι 

πετρελαιαγωγοί ξεκινοφν από τα μεγάλα λιμάνια τθσ Mεςογείου και τθσ Bόρειασ 

Κάλαςςασ, περνοφν τα εδάφθ δφο ι περιςςότερων κρατϊν και τροφοδοτοφν με 

αργό πετρζλαιο τα διυλιςτιρια διάφορων πετρελαϊκϊν εταιρειϊν που βρίςκονται 

πάνω ςτθ διαδρομι τουσ ςε διάφορα κράτθ. Ροιοσ κα μποροφςε να φανταςτεί πριν 

από τθ δθμιουργία τθσ κοινισ αγοράσ ότι ζνα ευρωπαϊκό κράτοσ κα εμπιςτευόταν 

τον εφοδιαςμό του ςε ζνα προϊόν τόςο ηωτικό όςο το πετρζλαιο ςτθν καλι κζλθςθ 

ενόσ ι περιςςότερων γειτονικϊν κρατϊν από τα οποία περνάει ο πετρελαιαγωγόσ 

που το τροφοδοτεί. Xάρθ ςτθν φπαρξθ τθσ Ευρωπαϊκισ Kοινότθτασ/Ζνωςθσ 

κεωροφμε ωσ τελείωσ φυςικζσ κάτι τζτοιεσ καταςτάςεισ, οι οποίεσ κα ιταν 

αδιανόθτεσ ςτθν περίοδο του προςτατευτιςμοφ. 

Aλλά όμωσ, ςε μια ενιαία αγορά που κα ζμοιαηε κακ' όλα με μια εςωτερικι 

αγορά, οι διαφορζσ τιμϊν των προϊόντων του πετρελαίου, εκτόσ από τισ 

οφειλόμενεσ ςτο κόςτοσ μεταφοράσ, κα ζπρεπε να είναι οριακζσ και ςτιγμιαίεσ, 

γιατί κα ζπρεπε να διορκϊνονται ςφντομα από κινιςεισ προϊόντων από τισ περιοχζσ 

ι τισ χϊρεσ με χαμθλότερεσ τιμζσ προσ τισ χϊρεσ ι περιοχζσ με υψθλότερεσ τιμζσ. H 

αλικεια είναι ότι υπάρχουν ακόμθ διαφορζσ ςτισ τιμζσ πριν από τουσ φόρουσ των 

πετρελαϊκϊν προϊόντων ςτθν εςωτερικι αγορά τθσ E.E.. Aυτζσ οι διαφορζσ τιμϊν 
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εξθγοφνται πρϊτ' απ' όλα από τα ιδιαίτερα χαρακτθριςτικά τθσ αγοράσ πετρελαίου. 

Kατά μεγάλο μζροσ οι κινιςεισ προϊόντων του πετρελαίου γίνονται ςε τιμζσ που δεν 

λαμβάνουν υπόψθ τισ ςυνκικεσ τθσ αγοράσ τθσ χϊρασ προοριςμοφ. Aυτό μπορεί να 

αποδοκεί ςτθν ολιγοπωλιακι δομι τθσ βιομθχανίασ πετρελαίων και ιδίωσ ςτθν 

πολιτικι πωλιςεων των μεγάλων εταιρειϊν, που τθν καλφπτουν κατά περίπου τα 

80%. Aυτζσ διακινοφν πράγματι μεγάλεσ ποςότθτεσ πετρελαϊκϊν προϊόντων από 

χϊρα ςε χϊρα, αλλά το κάνουν ςε πλαςματικζσ τιμζσ μεταβίβαςθσ από κυγατρικι 

ςε κυγατρικι εταιρεία, αποφεφγοντασ να διαταράξουν τισ ςυνκικεσ κάκε χωριςτισ 

αγοράσ. 

Ζπειτα, θ εξίςωςθ των τιμϊν των πετρελαϊκϊν προϊόντων μζςα ςτθν 

εςωτερικι αγορά προςκροφει ςτουσ διάφορουσ κανονιςμοφσ τιμϊν που υπάρχουν 

ςτα κράτθ μζλθ. Aυτοί οι κανονιςμοί ορίηουν τισ ανϊτατεσ τιμζσ ςτισ οποίεσ 

μποροφν να πωλοφνται τα κφρια προϊόντα του πετρελαίου και αποτελοφν μζςα 

οικονομικισ και ενεργειακισ πολιτικισ αναμφιςβιτθτθσ ςθμαςίασ. Aλλά, κακϊσ δεν 

υπάρχει μια απλι φόρμουλα για τον οριςμό των τιμϊν των προϊόντων του 

πετρελαίου και κακϊσ οι απαιτιςεισ τθσ ενεργειακισ πολιτικισ δεν είναι ίδιεσ ςε 

όλα τα κράτθ, αυτά τα κακεςτϊτα ανϊτατων τιμϊν είναι διάφορα. Πμωσ, το 

υφιςτάμενο ς' ζνα κράτοσ κακεςτϊσ επθρεάηει τθ ςτρατθγικι των εταιρειϊν 

πετρελαίου και ιδίωσ τθ διάταξθ παραγωγισ των διυλιςτθρίων του. Kακϊσ αυτι 

είναι αρκετά ελαςτικι, οι εταιρείεσ πετρελαίου ζχουν ςυμφζρον να παράγουν 

μεγαλφτερεσ ποςότθτεσ των προϊόντων που μποροφν να πωλοφν ακριβότερα ςε μια 

αγορά ςε μια δεδομζνθ ςτιγμι, αφινοντασ τισ πραγματικζσ τιμζσ τθσ αγοράσ να 

φκάςουν τα ανϊτατα όρια που ορίηουν οι κανονιςμοί. Είναι ευνόθτο ότι αυτοί οι 

κανονιςμοί κα ζπρεπε να ζχουν εναρμονιςτεί μζςα ςτθν ενιαία αγορά. (Ν. Μοφςθσ, 

2011). 

 

5.1.2 To ςχιςτολικικό πετρζλαιο 
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 Συμφωνα με τθν Διεκνι Υπθρεςία Ενζργειασ το 2013, θ ςχετικά νζα 

τεχνολογία τθσ εξόρυξθσ πετρελαίου από ςχιςτολικικά πετρϊματα κα ανατρζψει τισ 

ιςορροπίεσ ανάμεςα ςε παλιοφσ και νζουσ παραγωγοφσ, ενϊ επιςιμανε, ότι μζςα 

ςτισ επόμενεσ δφο δεκαετίεσ, οι Θ.Ρ.Α. όχι μόνο κα απεξαρτθκοφν από τισ 

ειςαγωγζσ υδρογονανκράκων αλλά κα γίνουν και μεγάλοσ εξαγωγζασ. 

Στισ ΘΡΑ και τον Καναδά είχαν αρχίςει να αξιοποιοφνται τα τελευταία χρόνια 

μεγάλα κοιτάςματα πετρελαίου και αερίου που παραμζνουν παγιδευμζνα μζςα ςε 

πορϊδθ πετρϊματα εδϊ και εκατομμφρια χρόνια. Οι υδρογονάνκρακεσ αυτοί 

μποροφν να εξορυχκοφν με τθν αμφιλεγόμενθ τεχνολογία τθσ υδραυλικισ 

ρωγμάτωςθσ, κατά τθν οποία διοχετεφονται υπό πίεςθ μζςα ςτα πετρϊματα νερό 

και ειδικά χθμικά που κρυμματίηουν το βράχο. 

Σφμφωνα με τθν Μαρία βαν ντερ Χόβεν, εκτελεςτικι διευκφντρια τθσ 

Διεκνοφσ Υπθρεςίασ Ενζργειασ (IEA), θ Βόρειοσ Αμερικι προκάλεςε ζνα ςοκ 

προςφοράσ που επζφερε παγκόςμιεσ αναταράξεισ. Επιπρόςκετα ςτθν ζκκεςθ τθσ 

Διεκνοφσ Υπθρεςίασ Ενζργειασ, όςον αφορά το διάςτθμα 2012-2018, διατφπωνε ότι 

θ παραγωγι πετρελαίου ςτισ Θ.Ρ.Α. κα αυξάνεται κατά 3,9 εκατομμφρια βαρζλια 

πετρελαίου τθν θμζρα, αφξθςθ που αντιςτοιχεί ςτα δφο τρίτα τθσ προβλεπόμενθσ 

ανόδου ςτθν παραγωγι από χϊρεσ εκτόσ του OPEC. 

Βζβαια, θ τεχνολογία τθσ υδραυλικισ ρωγμάτωςθσ δζχεται πάντωσ 

επικρίςεισ, κακϊσ απαιτεί τεράςτιεσ ποςότθτεσ νεροφ και ζχει κατθγορθκεί για 

πρόκλθςθ μικροςειςμϊν και κίνδυνο μόλυνςθσ του υδροφόρου ορίηοντα. Θ 

τεχνολογία ζχει απαγορευτεί ςτθ Γαλλία και τθ Βουλγαρία, ωςτόςο θ Βρετανία ιρε 

πρόςφατα το μορατόριουμ ςτθν εξόρυξθ ςχιςτολικικοφ αερίου, όπου ίςωσ ιταν θ 

αιτία ςειςμϊν ςτθ Βρετανία. 

Συμπεραςματικά, οι χϊρεσ του OPEC, του οργανιςμοφ που εκπροςωπεί τουσ 

μεγαλφτερουσ εξαγωγείσ πετρελαίου, κα χάςουν ζνα μζροσ τθσ επιρροισ τουσ, θ 

παραγωγι κα ςυνεχίςει να αυξάνεται ςτισ χϊρεσ του OPEC ςτθ Μζςθ Ανατολι, ο 

ρυκμόσ τθσ αφξθςθσ όμωσ κα είναι μικρότεροσ από ό,τι ςτισ ΘΡΑ. 
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5.1.3 Οι επιπτώςεισ τησ κατάςταςησ του Ιράκ ςτο πετρέλαιο 

 

Σε άρκρο του τθν Δευτζρα, 23 Λουνίου 2014 ο (Ole Hansen), ο οποίοσ είναι 

Επικεφαλισ Στρατθγικισ Εμπορευμάτων ςτθ Saxo Bank επικεντρϊκθκε ςτθν 

γεωπολιτικθ κατάςταςθ του Λράκ και τισ επιπτϊςεισ τθσ ςτισ αγορζσ πετρελαίου. 

Ξεκινϊντασ διατφπωνε ότι μετά τθν κορφφωςθ των τιμϊν μια εβδομάδα νωρίτερα, 

οι αγορζσ πετρελαίου εξακολουκοφςαν να υποςτθρίηονται ςθμαντικά από τθ 

ςυνεχιηόμενθ ζνταςθ ςτο Λράκ, θ οποία προςτζκθκε δυςτυχϊσ ςτθν ιδθ μεγάλθ 

λίςτα των πετρελαιοπαραγωγϊν χωρϊν όπου θ παραγωγι πετρελαίου ζχει μειωκεί 

ι κινδυνεφει να μειωκεί. 

Επιπρόςκετα, αναφζρκθκε ςτο γεγονόσ ότι θ προςφορά πετρελαίου από το 

Λράκ δεν είχε ακόμα διαταραχκεί, ενϊ θ αγορά πετρελαίου και οι κεντρικοί 

τραπεηίτεσ ανθςυχοφν για τθν άνοδο ςτισ τιμζσ πετρελαίου και τισ επιπτϊςεισ τθσ ςε 

μια παγκόςμια οικονομία που ακόμα αγωνίηεται να ανακάμψει. Το Λράκ, κατά τα 

τελευταία τρία χρόνια ζχει εξελιχκεί ςτον δεφτερο μεγαλφτερο παραγωγό και 

εξαγωγζα του ΟΡΕΚ, παραγκωνίηοντασ απόλυτα το Λράν, του οποίου οι εξαγωγζσ 

παραμζνουν ςε περιοριςμό εξαιτίασ των διαφωνιϊν τθσ εν λόγω χϊρασ με τθ Δφςθ, 

με αφορμι το κζμα των πυρθνικϊν. Οι αγορζσ αργοφ πετρελαίου παρζμειναν 

απολφτωσ ςτακερζσ κατά τα τελευταία τρία χρόνια, παρά τα όποια ςθμαντικά 

γεωπολιτικά γεγονότα. Τα τελευταία τροφοδότθςαν μια άνοδο ςτισ τιμζσ μόνο για 

περιοριςμζνα ςχετικά, διαςτιματα και δεν διατάραξαν τθν ςτακερι τιμι του Brent 

γφρω ςτα €88.32/βαρζλι, από τθν Αραβικι Άνοιξθ το 2011. 

Θ πικανολογοφμενθ επανζναρξθ εξαγωγϊν αργοφ πετρελαίου από τισ 

Θ.Ρ.Α., κάτι το οποίο εκείνθ τθν ςτιγμι απαγορευόταν δια νόμου, ςε ςυνδυαςμό με 

τθν αυξθμζνθ παραγωγι από τθ Σαουδικι Αραβία, βοικθςαν να διατθρθκοφν 

ςτακερζσ οι αγορζσ πετρελαίου παρά τα εμπόδια ςε επίπεδο προςφοράσ, ειδικά ςε 

ό,τι αφορά τθν Λιβφθ και το Λράν, όπου θ ςυνολικι παραγωγι ζχει μειωκεί κατά 2,4 

εκατ. βαρζλια τθν θμζρα από το 2011. 
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Το Λράκ είναι χωριςμζνο ςε τρεισ περιοχζσ: τθ βορειανατολικι που ελζγχεται 

από του Κοφρδουσ, τθ δυτικι που ελζγχεται από του ςουνίτεσ και τθ νότια που 

ελζγχεται από τουσ ςιίτεσ. Το μεγαλφτερο ποςοςτό τθσ παραγωγισ πετρελαίου ςτο 

Λράκ βρίςκεται ςυγκεντρωμζνο ςτον ςιιτικό νότο, όπου οι εξαγωγζσ 

πραγματοποιοφνται μζςω του λιμανιοφ τθσ Μπάςρα. Οι εξαγωγζσ από τον κουρδικό 

βορά είχαν περιοριςτεί μόλισ ςε λίγα εκατοντάδεσ χιλιάδεσ βαρζλια τθν θμζρα, 

εξαιτίασ των διαρκϊν διακοπϊν ςτον μεγαλφτερο αγωγό παροχισ του Κιρκοφκ, 

δυναμικότθτασ 600.000 βαρελιϊν τθν θμζρα, που διζρχεται βόρεια προσ τθν 

Τουρκία. 

Το γεγονόσ που κακιςτοφςε τθ ςυγκεκριμζνθ κρίςθ εν δυνάμει εκρθκτικι 

είναι για άλλθ μια φορά θ διαμάχθ μεταξφ ομάδων του πλθκυςμοφ, των ςουνιτϊν 

και των ςιιτϊν. Το ανατραπζν κακεςτϊτοσ του Σαντάμ Χουςεΐν υποςτθριηόταν από 

τουσ ςουνίτεσ και αντικαταςτάκθκε από μια ςιιτικι κυβζρνθςθ θ οποία 

αναγκάςτθκε να ςυμπεριλάβει εκπροςϊπουσ των ςουνιτϊν. 

Αυτι θ ελλιπισ ζνταξθ αποτελοφςε ζνα από τα μεγαλφτερα εμπόδια για μια 

λφςθ με διάρκεια ςτθν τρζχουςα κρίςθ. Ταυτόχρονα, είδαμε το Λράν να προβαίνει 

ςε δθλϊςεισ υποςτιριξθσ των ςιιτϊν και τθ Σαουδικι Αραβία, μια χϊρα ςουνιτϊν 

και να προειδοποιεί τισ ξζνεσ δυνάμεισ να μθν εμπλακοφν. Θ ανάμειξθ δφο χωρϊν 

οι οποίεσ είναι από τισ μεγαλφτερεσ προμθκεφτριεσ πετρελαίου ςτον κόςμο 

κακιςτοφςαν για άλλθ μια φορά τισ Θ.Ρ.Α. ςε δίλθμμα, και μια ενδεχόμενθ εμπλοκι 

τθσ ςυγκζντρωνε πολφ μεγάλεσ πικανότθτεσ. Μζχρι εκείνθ τθν ςτιγμι, οι ςουνίτεσ 

αντάρτεσ κατάφεραν να αποκτιςουν τον ζλεγχο του μεγαλφτερου διυλιςτθρίου του 

Λράκ, ενϊ ζχουν αναφερκεί ηθμιζσ, οι οποίεσ ιταν πικανό να υποχρεϊςουν τθν 

ιρακινι κυβζρνθςθ να ςτραφεί ςτο εξωτερικό, για βαςικζσ προμικειεσ προϊόντων 

όπωσ θ βενηίνθ και το ντίηελ. 

Από το τζλοσ του 2010, θ παραγωγι πετρελαίου του Λράκ αυξικθκε ςχεδόν 

κατά 1 εκατομμφρια βαρζλια τθν θμζρα, γεγονόσ που, όπωσ προαναφζρκθκε, 

βοικθςε να αναπλθρωκοφν οι απϊλειεσ από τθ Λιβφθ και το Λράν. Θ ιδιαίτερα 

ανοδικι πρόβλεψθ τθσ κυβζρνθςθσ για παραγωγι που κα ζφτανε τα 4 εκατομμφρια 
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ςτο τζλοσ του 2014 και τα 7 εκατομμφρια ωσ το 2017 πλζον, όμωσ, αμφιςβικθκε 

από τθν προοπτικι των μθνϊν, ι και των ετϊν πολιτικισ αςτάκειασ που κα 

ακολουκοφςαν, όπωσ είδαμε ιδθ να ςυμβαίνει ςτθ Λιβφθ μετά τθν ανατροπι του 

Μουαμάρ Καντάφι. 

Θ μεταβλθτότθτα του αργοφ πετρελαίου ςθμείωςε άνοδο από χαμθλζσ τιμζσ 

ρεκόρ, αλλά μζχρι εκείνθ τθν ςτιγμι θ αγορά παρζμενε ςχετικά ςτακερι, με τον 

ςιιτικό νότο να μθν ζχει ακόμα επθρεαςτεί. Κατά τθν τρζχουςα εβδομάδα, τα 

κακιερωμζνα εφρθ τιμϊν του Brent και του WTI κα ζμεναν μάλλον αμετάβλθτα, 

χωρίσ όμωσ να απομακρφνεται ο κίνδυνοσ ανόδου τουσ, ειδικά δεδομζνων των 

ςυνεχιηόμενων προβλθμάτων ςτθν Ουκρανία, τα οποία εξακολουκοφςαν να ρίχνουν 

τθ ςκιά τουσ ςτουσ τίτλουσ ενζργειασ. 

Μόνο μια αναδίπλωςθ ςε τιμζσ κάτω των 111 USD/βαρζλι για το Brent και 

κάτω των 105 USD/βαρζλι για το WTI κα υποδείκνυαν ότι οι εντάςεισ άρχιςαν να 

υποχωροφν. Εάν υλοποιοφνταν οποιαδιποτε απειλι απζναντι ςτθ ροι προςφοράσ, 

κα επιςτρζφαμε ςτισ υψθλζσ τιμζσ του 2011 και 2012, δθλαδι πάνω από τα 125 

δολάρια το βαρζλι, και ίςωσ πολφ υψθλότερα. 

Τα προαναφερκζντα επίπεδα υποςτιριξθσ ωςτόςο, είναι επίςθσ αυξθμζνθσ 

ςθμαςίασ γιατί τίποτα δεν κινείται ποτζ αποκλειςτικά προσ μία κατεφκυνςθ. Τα 

hedge funds κατζγραφαν για άλλθ μια φορά ρεκόρ ζκκεςθσ ςε κακαρζσ κζςεισ 

αγοράσ, ειδικά ςε ό,τι αφορά το αργό WTI. Μια κίνθςθ προσ κάποια ενδεχόμενθ 

λφςθ που κα μετζβαλε τα επίπεδα υποςτιριξθσ, κα προκαλοφςε ςθμαντικι 

μεταβολι τθσ τιμισ λόγω ρευςτοποίθςθσ των κζςεων αγοράσ, ακριβϊσ όπωσ 

είδαμε να ςυμβαίνει τον Μάιο του 2011 και του 2012. Μια διόρκωςθ, ωςτόςο, κα 

μείωνε απλϊσ ελαφρϊσ το αςφάλιςτρο, το οποίο ζχει αυξθκεί λόγω του 

γεωπολιτικοφ κινδφνου, δεδομζνου ότι θ Λιβφθ εξακολουκοφςε να παράγει ςτο 

λιγότερο από το 15% τθσ δυναμικότθτάσ τθσ και θ Ουκρανία ςυνεχίηει να αποτελεί 

πικανό κίνδυνο. 

. 
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5.1.4 (Steen Jakobsen): «Ο πόλεμοσ και οι αγορζσ» 

Ο (Steen Jakobsen), επικεφαλισ Οικονομολόγοσ τθσ (Saxo Bank) με τθν 

ανάλυςθ του τθν Τρίτθ 22/07/2014 υπό τον τίτλο «Ο πόλεμοσ και οι αγορζσ», 

διατφπωνε οτι, ο πιό εφκολοσ τρόποσ μζτρθςθσ των γεωπολιτικϊν κινδφνων είναι θ 

παρατιρθςθ των τιμϊν τθσ ενζργειασ. Συνεχίηοντασ ςτθν ανάλυςθ του ανζφερε οτι 

ενεργειακοί πόροι αντλοφνται κυρίωσ από υποανάπτυκτεσ περιοχζσ του πλανιτθ 

που επικρατεί ζκρυκμθ κατάςταςθ, με αποτζλεςμα να είναι υπαρκτόσ ο κίνδυνοσ 

διακοπϊν ςτθν παροχι ενζργειασ. 

Σφμφωνα με τον Jakobsen, ελλόχευε ζνασ ςαφισ και ποςοτικά μετριςιμοσ 

γεωπολιτικόσ κίνδυνοσ τον οποίο, για να τον μετριςουμε, υπολογίηουμε το spread 

μεταξφ του 1ου και του 5ου ςυμβολαίου του αργοφ WTI, αλλά ελλείψει καλφτερθσ 

εναλλακτικισ χρθςιμοποιιςε το παρακάτω διάγραμμα: 

 

5.1 Διάγραμμα (Steen Jakobsen) 

Ππωσ επιςιμαινε ότι από τισ 15 Λουλίου το «αντίτιμο πολζμου» ι πιο 

ουδζτερα το «αντίτιμο διακοπισ» αυξικθκε κατά 2 δολάρια (€1.61). Δθλαδι, οι 

καταναλωτζσ παγκοςμίωσ πλθρϊναν τότε το βαρζλι αργοφ (WTI) κατά δφο 2 
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δολάρια ακριβότερα. Γενικά πρόςκετε, υπάρχουν πολλοί παράγοντεσ που 

επθρεάηουν τθν αγορά αργοφ πετρελαίου, αλλά θ τιμι τθσ ενζργειασ παραμζνει το 

ςυςτατικό που πρζπει να γνωρίηουμε ότι παραμζνει ςτακερό ι κατά προτίμθςθ, 

ςθμειϊνει πτϊςθ. 

Οι ςυνολικζσ επιπτϊςεισ από τον πόλεμο είναι αρνθτικζσ, παρά τθν 

ωραιοποιθμζνθ ανάλυςθ για τον τρόπο με τον οποίο ο Β’ Ραγκόςμιοσ Ρόλεμοσ 

διζκοψε τθν φφεςθ. Οι τότε αναταραχζσ ςτθ Γάηα, το Λράκ, τθ Λιβφθ, τθ Συρία και θ 

διαμάχθ μεταξφ ωςίασ και Ουκρανίασ, κυμίηουν μάλλον περιςςότερο τθν 

κατάςταςθ που επικρατοφςε τθ δεκαετία του 1970. Ρολλοί κα ιςχυριηόντουςαν ότι 

τότε θ κατάςταςθ ιταν διαφορετκι, κακϊσ τό 1970 ιμαςταν υπερβολικά 

εξαρτθμζνοι από τθ Μζςθ Ανατολι. Ο (Steen Jakobsen), ζτεινε ςτο να ςυμφωνιςει, 

αλλά διαφοροποιόταν θ αποψι του, αφοφ διατφπωνε οτι οι τιμζσ του πετρελαίου 

το 1970 κυμαίνονταν από 10 ζωσ €20.33 το βαρζλι. 

 

Διάγραμμα 5.2 Τιμζσ Μαηοφτ απο το 1970-2008, καταδεικνφοντασ τθν μεταβολι 

των τιμϊν ςε ςχζςθ με τουσ πολζμουσ και τισ οικονομικζσ κρίςεισ. 

ΡΘΓΘ :BLOOMBERG 

Εκείνθ τθν μζρα είχαμε να κάνουμε με μια αφξθςθ ςτθν τιμι του πετρελαίου 

κατά περίπου 100 USD από το 2007! Το αργό πετρζλαιο ιτανε 4 φορζσ πιο ακριβό, 
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απ' ό,τι κατά τθν πλθκωριςτικι δεκαετία του 1970, εποχι που καταργικθκε το 

ςφςτθμα ιςοτιμιϊν του Bretton Woods και αναδφκθκε θ πρακτικι τθσ υιοκζτθςθσ 

ςτόχων για τον πλθκωριςμό από τισ κεντρικζσ τράπεηεσ. 

 

5.1.5 Άρκρο του (Ole Hansen) 11/8/2014 

 

 Σφμφωνα με τον (Ole Hansen), ο οποίοσ είναι Επικεφαλισ Στρατθγικισ 

Εμπορευμάτων ςτθ Saxo Bank, οι αγορζσ πετρελαίου παρζμεναν διχαςμζνεσ μεταξφ 

τθσ βραχυπρόκεςμθσ πρόβλεψθσ για πλοφςια προςφορά και των επίμονων 

ανθςυχιϊν ςχετικά με τισ επιπτϊςεισ των πολλαπλϊν γεωπολιτικϊν γεγονότων, με 

πιο χαρακτθριςτικό γεγονόσ, τθ ςυνεχιηόμενθ προζλαςθ των ιςλαμιςτϊν μαχθτϊν 

ςτο βόρειο Λράκ και τθ ςχετικι ανακοίνωςθ από τισ Θ.Ρ.Α. ότι ενζκριναν 

ςτοχευμζνεσ αεροπορικζσ επικζςεισ ςτθν περιοχι. 

Ωσ εκ τοφτου, το αργό πετρζλαιο Brent ανακτοφςε ςθμαντικι υποςτιριξθ 

ςτα 104 USD/βαρζλι, μετά από μια εβδομάδα μαηικϊν πωλιςεων. Θ προθγοφμενθ 

αρνθτικι εξζλιξθ προκλικθκε από τθ μείωςθ των κζςεων προςδοκίασ ανόδου από 

πλευράσ χρθματοοικονομικϊν επενδυτϊν λόγω χαμθλισ ηιτθςθσ και 

υπερπροςφοράσ ςτθ λεκάνθ του Ατλαντικοφ. Θ ανάκαμψθ που ςθμειϊκθκε, 

ανανζωςε το ενδιαφζρον για τθν προοπτικι ανόδου, με τθ δυναμικι να 

περιορίηεται ωσ εκείνθ τθν ςτιγμι ςτα 108,50 USD/βαρζλι. Αξιοςθμείωτθ ιταν θ 

βραχυπρόκεςμθ πρόβλεψθ για ςτακερι προςφορά, ςε μια φάςθ που θ ηιτθςθ 

ζβαινε μειοφμενθ, κακϊσ θ περίοδοσ αυξθμζνθσ ηιτθςθσ ζφκάνε ςταδιακά ςτο 

τζλοσ τθσ. Επιπρόςκετα, υπιρχε ςοβαρό ενδεχόμενο οι αεροπορικζσ επικζςεισ των 

Θ.Ρ.Α. να βοθκιςουν τθν περιφερειακι κουρδικι κυβζρνθςθ ςτο βόρειο Λράκ ςτθν 

προςπάκειά τθσ να αυξιςει τθν παραγωγι πετρελαίου ςε μια περιοχι, ςτθν οποία 

μζχρι τότε ζχει παρουςιαςτεί ςχετικι ςτακερότθτα. 
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Πςον αφορά το κζμα τθσ πλοφςιασ προςφοράσ, διατφπωνε ότι τα spread 

λιξθσ, (prompt spreads), μεταξφ πρϊτου και δεφτερου ςυμβολαίου Σ.Μ.Ε. ςε αργό 

πετρζλαιο Brent ςυνζχίηαν να παρουςιάηουν το φαινόμενο (contango) περιςςότερο 

από ζναν μινα. Αυτό αποτελεί ςχετικά ςπάνιο γεγονόσ ςτο Brent και αξίηει να 

ςθμειωκεί ότι ςε τζτοιο μζγεκοσ ζχει να παρουςιαςτεί από τον πόλεμο τθσ Λιβφθσ 

το 2011.  

 

 

Διάγραμμα 5.3 Μαηοφτ, (contango) και (backwardization). ΡΘΓΘ: BLOOMBERG ΚΑΛ 

SAXOBANK. 

Το φαινόμενο (contango) εμφανίηεται οταν ζνα μελλοντικό ςυμβόλαιο που 

αγοράςτθκε ςε υψθλζσ τιμζσ και χάνει τθν αξία του όςο πλθςιάηει θ θμερομθνία 

λιξθσ του. Αυτό ςυμβαίνει όταν θ τιμι για άμεςθ παράδοςθ του εμπορεφματοσ 

παραμζνει πολφ κάτω από τθν τιμι ςυμβολαίου μελλοντικισ εκπλιρωςθσ. Το 

αντίκετο φαινόμενο ονομάηεται (backwardization). 

Επιπρόςκετα, ςυνζχιηε ςτθν διατφπωςθ του ότι θ ζνοπλθ ςφρραξθ ςτθ Λιβφθ 

ιταν θ πρϊτθ από μια ςειρά γεωπολιτικϊν γεγονότων που ακολοφκθςαν και ζκτοτε 

δθμιοφργθςαν μια αίςκθςθ ςτενότθτασ ςτθν αγορά spot. Θ τρζχουςα κατάςταςθ 

τότε, με τθν τιμι του spot αργοφ πετρελαίου να διαπραγματεφεται 65 ςεντ 
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χαμθλότερα από το επόμενο ςυμβόλαιο Σ.Μ.Ε., πυροδοτικθκε από τα μεγάλα 

διακζςιμα και τον αυξθμζνο ανταγωνιςμό για εφρεςθ αγοραςτϊν ςτθ λεκάνθ του 

Ατλαντικοφ. Αυτό οφείλεται κατά κφριο λόγο ςτθ ςυνεχιηόμενθ αφξθςθ τθσ 

παραγωγι πιςςοφχου ςχιςτόλικου ςτισ Θ.Ρ.Α., θ οποία περιορίηει τισ απαιτιςεισ 

ειςαγωγϊν αργοφ πετρελαίου ςτθ χϊρα, ενϊ ταυτόχρονα αυξάνει τθν ποςότθτα 

των προϊόντων που εξάγονται. 

Αναφορικά με τθν τθν βαςικι διζξοδο προοπτικισ ανόδου ςτο αργό 

πετρζλαιο Brent, ανζφερε ότι κα μποροφςε να είναι είτε μια αφξθςθ τθσ ηιτθςθσ 

από τα διυλιςτιρια τθσ Ευρϊπθσ είτε μια κατανάλωςθ του επιπλζον αποκζματοσ 

ςτθ λεκάνθ του Ατλαντικοφ. Το αργό πετρζλαιο WTI δεν ζχει εκτεκεί ςτον ίδιο 

βακμό, κακϊσ το spread λιξθσ διατθροφςε το τίμθμα αναβολισ παράδοςθσ 

χρεογράφων ςτα 65 ςεντ, μετά από μια περίοδο υψθλισ ηιτθςθσ προσ διφλιςθ, θ 

οποία βοικθςε να μειωκοφν τα αποκεματικά ςτο Κοφςινγκ, τον κόμβο παράδοςθσ 

ςτα ΣΜΕ αργοφ πετρελαίου WTI του NYMEX.  

Στο μζλλον, προζβλεπε αναμονι μείωςθσ υψθλοφ ρυκμοφ ηιτθςθσ προσ 

διφλιςθ και μαηί με αυτόν μείωςθ και τθσ ηιτθςθσ για αργό πετρζλαιο, γεγονόσ το 

οποίο κα βοθκοφςε να μειωκεί θ τρζχουςα ςτενότθτα, όπωσ αυτι εκφράηεται από 

το προαναφερκζν τίμθμα αναβολισ παράδοςθσ χρεογράφων. 

Τελικά, αναφζρκθκε ξανά ο γεωπολιτικόσ παράγοντασ ο οποίοσ είχε τα θνία 

των εξελίξεων, αφοφ θ ζκπτωςθ του αργοφ πετρελαίου WTI ζναντι του Brent είχε 

διευρυνκεί και εκείνθ τθν μζρα ζφκάνε ςφμφωνα με τον ίδιο τθν αντίςταςθ ςτα 

€7.23/βαρζλι, ζνα επίπεδο που δεν κατάφερε να ξεπεράςει κατά τουσ τελευταίουσ 

πζντε μινεσ. 
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5.1.6 Παράγοντεσ μείωςθσ των τιμϊν του πετρελαίου 

 

 Στο άρκρο του forexpros με τίτλο <<Ρετρζλαιο: Συνεχίηεται ο ςκεπτικιςμόσ 

για τθν πορεία των τιμϊν ςτισ 17 Λανουαρίου 2017>>, καταγράφεται ότι ιταν 

ανάμεικτα τα ςυναιςκιματα από τθ πορεία των τιμϊν πετρελαίου, κακϊσ θ 

δεδομζνθ δζςμευςθ τθσ Σαουδικισ Αραβίασ για μείωςθ τθσ παραγωγισ, δεν μοιάηει 

ικανι να αμβλφνει το ςκεπτικιςμό αναφορικά με τθν αμερικανικι παραγωγι και τθ 

ςυμμόρφωςθ των υπόλοιπων μελϊν του ΟΡΕΚ ςτθ ςυμφωνία μείωςθσ. 

Τα futures του μπρεντ υποχϊρθςαν κατά 10 ςεντσ και εμπορεφονταν προσ 

55,76 δολάρια το βαρζλι, ενϊ το αμερικανικό WTI ςθμείωςε πτϊςθ 15 ςεντσ και 

διαμορφϊκθκε ςτα 52,51 δολάρια το βαρζλι. Κυμίηουμε ότι, βάςει τθσ παροφςασ 

ςυμφωνίασ, τα μελθ του ΟΡΕΚ, θ ωςία, όπωσ και άλλα μθ μζλθ του ΟΡΕΚ κα 

μειϊςουν τθν παραγωγι κατά 1,8 εκατ. βαρζλια θμερθςίωσ, τουλάχιςτον κατά τουσ 

πρϊτουσ ζξι μινεσ, προκειμζνου θ παραγωγι να ιςοςκελιςτεί με τθν κατανάλωςθ. 

Ο αναλυτισ αγοράσ τθσ Sydney’s CMC Markets, Michael McCarthy, ςθμείωνε 

με νόθμα ότι θ αγορά ζχει το βλζμμα τθσ ςτθν παραγωγι των ΘΡΑ, θ οποία 

προςεγγίηει ςταδιακά τα επίπεδα του 2014. Τζλοσ, οι traders ςθμειϊνουν ότι θ 

πορεία των τιμϊν πετρελαίου ςε βραχυπρόκεςμο ορίηοντα κα επθρεαςτεί και από 

τισ διακοπζσ διχλιςτθρίων ςτθ Μζςθ Ανατολι και ςτθν Αςία. 

Στο άρκρο του Κωνςταντίνου άπτθ τθν Κυριακι, 12 Μαρτίου 2017 ςτον 

ιςτότοπο (capital.gr) διατφπωςε τθν άποψθ του αναφορικά με τθν μείωςθ τθσ τιμισ 

του αργοφ πετρελαίου κάτω από το ψυχολογικό όριο των 50 δολαρίων το βαρζλι. 

Πχι μόνο δεν υπενκφμιςε πόςο ανταγωνιςτικό παραμζνει το πλαίςιο τθσ 

παγκόςμιασ πετρελαιοπαραγωγισ, παρά τισ προςπάκειεσ των μεγάλων παραγωγϊν 

να ρυκμίςουν τθν αγορά, αλλά και το πόςο κακοριςτικι ζχει αναδειχτεί θ 

αμερικανικι παραγωγι μετά τθν εξζλιξθ των τεχνικϊν εξόρυξθσ ςχιςτολικικοφ 

πετρελαίου. 



165 

 

 Επιπλζον, εξζφραςε ςτθν διατφπωςθ του ςχετικά με τισ πρϊτεσ εβδομάδεσ 

του 2016, όπου οι τιμζσ του μαφρου χρυςοφ κατζρρευςαν, κζτοντασ εν κινδφνω τισ 

οικονομίεσ των χωρϊν που εξαρτϊνται από τισ εξαγωγζσ πετρελαίου. Οι χϊρεσ του 

OPEC αντζδραςαν δοκιμάηοντασ ζναν περιοριςμό τθσ παραγωγισ, ϊςτε να 

ανακάμψουν οι τιμζσ. Τθσ ςχετικισ προςπάκειασ θγικθκαν θ Σαουδικι Αραβία και 

θ ωςία, αν και ο πιο ζνκερμοσ οπαδόσ τθσ πολιτικισ του περιοριςμοφ υπιρξε θ 

Βενεηουζλα, ςτθν οποία θ μείωςθ των εςόδων από το πετρζλαιο δθμιουργεί 

μεγάλα κοινωνικά προβλιματα. 

 Τελικά, το Δεκζμβριο του 2016 οι Khalid al-Falih και Alexander Novak, 

υπουργοί Ενζργειασ τθσ Σαουδικισ Αραβίασ και τθσ ωςίασ ανακοίνωςαν ζνα 

ςχζδιο περιοριςμοφ τθσ παραγωγισ κατά το πρϊτο εξάμθνο του 2017 ςτο οποίο 

ςυμμετζχουν 24 χϊρεσ. Ωςτόςο, μζχρι ςτιγμισ αυτό δεν ζχει αποδϊςει, ενϊ θ 

παράλλθλθ ανακοίνωςθ ότι αυξικθκαν ακόμθ περιςςότερο τα αμερικανικά 

αποκζματα, κεωρικθκε ςθμάδι ότι δεν πρόκειται να υπάρξει ςφντομα ςθμαντικι 

αφξθςθ των τιμϊν. 

 Ραράλλθλα, ο αρικμόσ των πετρελαιοπθγϊν ςχιςτολικικοφ πετρελαίου ςτισ 

Θ.Ρ.Α., ανζβθκε από 248 τον περαςμζνο Μάιο ςε 513, ξεπερνϊντασ ακόμθ και τισ 

πιο αιςιόδοξεσ προςδοκίεσ. Επίςθσ, ςθμαντικό ρόλο παίηει και θ ανακάλυψθ νζων 

κοιταςμάτων ςτθν Αλάςκα, όπωσ και θ ςυνολικι πολιτικι τθσ κυβζρνθςθσ (Trump) 

υπζρ τθσ ανάπτυξθσ τθσ πετρελαϊκισ βιομθχανίασ των Θ.Ρ.Α., ςε αντίκεςθ με τθν 

προςπάκεια τθσ κυβζρνθςθσ (Obama) για μεγαλφτερθ ςτροφι προσ τισ 

ανανεϊςιμεσ πθγζσ ενζργειασ. 

 Συν τισ άλλοισ, θ τιμι του πετρελαίου επθρεάηεται και από τθ ςυμπεριφορά 

των (fund managers) και το πϊσ αυτοί τοποκετοφνται ςτισ προκεςμιακζσ αγορζσ. Θ 

ςθμαςία τουσ για τθ διαμόρφωςθ τθσ τιμισ γίνεται όλο και πιο κακοριςτικι, ενϊ θ 

αλλαγι ςυμπεριφοράσ τουσ μπορεί να οδθγιςει ςε απότομεσ αυξομειϊςεισ. 

Υπάρχουν λ.χ. εκτιμιςεισ ότι αρκετοί ανζμεναν άνοδο των τιμϊν και μόλισ αυτό 

άρχιςε να διαψεφδεται το επζτειναν με τθν ςπαςμωδικι προςπάκειά τουσ να το 

αντιμετωπίςουν. 
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 Σφμφωνα με αναλυτζσ τθσ αγοράσ, θ ςυγκζντρωςθ αποκεμάτων, ζςτω και 

με μειωμζνεσ τιμζσ, αποτελεί φυςιολογικι αντίδραςθ κακϊσ οι μεμονωμζνοι 

παραγωγοί επιδιϊκουν να ςυνεχίςουν να δζχονται χρθματικζσ ροζσ. Ενδζχεται 

ςυνεπϊσ να υπερεκτιμικθκε θ δυνατότθτα να διορκωκεί θ τιμι μζςα από τθ 

μείωςθ τθσ παραγωγισ. Άλλωςτε, πλζον θ διαμόρφωςθ τθσ τιμισ δεν είναι 

υπόκεςθ μόνο αποφάςεων του OPEC αλλά ενόσ τριγϊνου αποτελοφμενου από τισ 

χϊρεσ του OPEC, τα hedge funds και τουσ παραγωγοφσ ςχιςτολικικοφ πετρελαίου 

ςτισ ΘΡΑ. Είναι ακριβϊσ θ απϊλεια τθσ ιςορροπίασ και του ςυντονιςμοφ ςε αυτό το 

τρίγωνο που προκαλεί ςιμερα τθν κινθτικότθτα ςτισ τιμζσ του πετρελαίου. Σε όλα 

αυτά, προςτίκεται και θ διακφμανςθ τθσ τιμισ του δολαρίου, ςτο οποίο 

παραδοςιακά αποτιμάται το πετρζλαιο. Θ ανοδικι τάςθ του αμερικανικοφ 

νομίςματοσ, ιδίωσ εάν θ FED προχωριςει ςε αφξθςθ επιτοκίων, αναμζνεται να ζχει 

το αντίςτροφο αποτζλεςμα μιασ μείωςθσ ςτθν τιμι του πετρελαίου. 

 Από τθν άλλθ, όμωσ, ακόμθ και ςτισ θγετικζσ δυνάμεισ του OPEC θ πίεςθ από 

τισ χαμθλζσ τιμζσ είναι μεγάλθ. Το 2016 το ζλλειμμα του προχπολογιςμοφ τθσ 

Σαουδικισ Αραβίασ ζφταςε το 16.9% του ΑΕΡ και το κυβερνθτικό ςχζδιο μείωςθσ 

του ελλείμματοσ ςτο 12% απαιτεί τιμι τουλάχιςτον 55 δολαρίων (θ εξάλειψθ του 

ελλείμματοσ κα απαιτοφςε μια εκτίναξθ τθσ τιμισ ςτα 98 δολάρια το βαρζλι). Οφτωσ 

ι άλλωσ λίγοι προβλζπουν επάνοδο των τιμϊν ςε επίπεδα των 120 δολαρίων ανά 

βαρζλι, όπου είχαν φτάςει το 2014 πριν καταρρεφςουν. Σε αυτό το πλαίςιο, 

παραμζνει ανοικτό ερϊτθμα εάν τελικά θ Σαουδικι Αραβία κα επιμείνει ςε μια 

κζςθ περιοριςμοφ τθσ παραγωγισ και ςτο δεφτερο εξάμθνο του 2017 ι κα 

δοκιμάςει μια αφξθςι τθσ, με ςτόχο διατιρθςθ εςόδων ζςτω και με χαμθλότερεσ 

τιμζσ. 

Σε αντίκεςθ, με τα οικονομικά προβλιματα και τισ ανθςυχίεσ τθσ Σαουδικισ 

Αραβίασ, θ ωςία δεν δείχνει να ανθςυχεί τόςο. Θ αιτία βρίςκεται ςτθν ελεφκερθ 

διακφμανςθ και τθ ςχετικι υποτίμθςθ του ρουβλιοφ που δίνει τθ δυνατότθτα ςτθ 

Μόςχα να βελτιϊνει τθν ανταγωνιςτικότθτά τθσ και ζτςι να προςδοκά καλφτερουσ 

ρυκμοφσ ανάπτυξθσ. 
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Εν κατακλείδι, το επόμενο διάςτθμα οι ανταγωνιςμοί και οι ςυγκροφςεισ 

γφρω από τθν τιμι του πετρελαίου κα εντακοφν, ςε ζνα πεδίο όπου δεν υπάρχουν 

μόνο οικονομικοί αλλά και πολιτικοί ανταγωνιςμοί. Με αυτι τθν ζννοια, οι 

προειδοποιιςεισ του Σαουδάραβα υπουργοφ Ενζργειασ Khalid al-Falih ότι θ χϊρα 

του δεν πρόκειται να ςυνεχίςει να ςτθρίηει με δικό τθσ κόςτοσ τισ επενδφςεισ 

άλλων, δεν ιταν απλϊσ ρθτορικζσ. Θ αυτοςυγκράτθςθ των μεγάλων παραγωγϊν 

του OPEC διευκολφνει τουσ Αμερικανοφσ παραγωγοφσ ςχιςτολικικοφ πετρελαίου να 

αυξάνουν το μερίδιό τουσ ςτθν αγορά. Εάν διακοπεί ο τρζχων περιοριςμόσ τθσ 

παραγωγισ από χϊρεσ όπωσ θ Σαουδικι Αραβία και θ τιμι βυκιςτεί ςτα 40 δολάρια 

το βαρζλι τότε θ λειτουργία πολλϊν από τισ αμερικανικζσ πετρελαιοπθγζσ 

κακίςτανται αςφμφορεσ και θ τάςθ κα αντιςτραφεί. 

Στο άρκρο του forexpros με τίτλο: Ρετρζλαιο: “Σθμάδια” για επζκταςθ τθσ 

ςυμφωνίασ μείωςθσ τθσ παραγωγισ ςτον ΟΡΕΚ ςτισ 20 Απριλίου του 2017 

διαφαίνεται επζκταςθ τθσ ςυμφωνίασ μείωςθσ τθσ παραγωγισ πετρελαίου 

ανάμεςα ςτα μζλθ και τα μθ μζλθ του ΟΡΕΚ και ςτο δεφτερο μιςό τθσ τρζχουςασ 

χρονιάσ όπωσ προκφπτει από τουσ δφο πιο ιςχυροφσ του Οργανιςμοφ, θ Σαουδικι 

Αραβία και το Κουβζιτ. 

Ο Υπουργόσ Ενζργειασ τθσ Σαουδικισ Αραβίασ, Khalid al-Falih, διλωςε ότι 

χτίηεται ςταδιακά ζνα κλίμα ομοφωνίασ, οι ςυηθτιςεισ ςυνεχίηονται, ςυγκεκριμζνθ 

ςυμφωνία δεν υπάρχει ακόμα, όμωσ επανάλαβε ότι οδεφουν προσ ομόφωνθ 

απόφαςθ. Ακόμα πιο αιςιόδοξοσ φάνθκε ο Υπουργόσ Ρετρελαίου του Κουβζιτ, 

Essam al-Marzouq, που διλωςε χαρακτθριςτικά ότι ζχουνε μία αξιοςθμείωτθ 

αφξθςθ τθσ ςυμμόρφωςθσ από μθ μζλθ του ΟΡΕΚ, θ οποία δείχνει τθ ςθμαςία 

επζκταςθσ τθσ ςυμφωνίασ. Ειδικά θ ςυμμόρφωςθ τθσ ωςίασ αποτελεί ζνα πολφ 

καλό νζο. 

Θ τιμι του αργοφ ζχει ωσ ανϊτατο όριο τα 55 δολάρια το βαρζλι τον 

τελευταίο καιρό, όμωσ ζχει ςαφϊσ ανακάμψει από τα χαμθλά των 30 δολαρίων το 

βαρζλι του 2016. Ζτςι, αποκτά ιδιαίτερθ ςθμαςία θ ςυνάντθςθ των μελϊν του ΟΡΕΚ 

τθσ 25θσ Μαΐου. Τθν ίδια ςτιγμι, βζβαια, το Λράκ ενδζχεται να ηθτιςει τθν εξαίρεςι 
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του από τθ ςυμφωνία, προκειμζνου να δϊςει ϊκθςθ ςτθ δικι του παραγωγι, 

ςφμφωνα με τα όςα αποκάλυψε ςτο Κάιρο ο θγζτθσ του κυβερνθτικοφ 

ςυναςπιςμοφ τθσ χϊρασ, Ammar al-Hakim. Θ Βαγδάτθ ιςχυρίηεται ότι χρειάηεται 

επιτακτικά το ειςόδθμα από το “μαφρο χρυςό”, προκειμζνου να εντείνει τθ μάχθ 

τθσ εναντίον του Λςλαμικοφ Κράτουσ. 

Σφμφωνα με το άρκρο του ιςτότοπου Liberal τθν Τρίτθ 13 Λουνίου 2017, 

παρατθρικθκε μια αυξιςθ τθσ παραγωγισ πετρελαίου των χωρϊν του OPEC το 

Μάιο, γεγονόσ που κακίςταται μια υπενκφμιςθ του πόςο εφκραυςτθ είναι θ 

ςυμφωνία για τθ μείωςθ τθσ παραγωγισ και ςτακεροποίθςθ τθσ αγοράσ θ οποία 

βρίςκεται ςε υποχϊρθςθ. 

Στθν δθμοςίευςθ του MarketWatch, διατφπωνεται ότι θ παραγωγι του OPEC 

αυξικθκε κατά 1% ςτα 32,14 εκατ. βαρζλια το Μάιο, εξαιτίασ των αυξιςεων ςε τρία 

από τα δεκατζςςερα μζλθ του: τθ Λιβφθ, τθ Νιγθρία, και το Λράκ. 

Ππωσ αναφζρεται ςτθν μθνιαία ζκκεςθ του Οργανιςμοφ θ αφξθςθ τθσ 

παραγωγισ ςτθ Λιβφθ και τθ Νιγθρία δεν αποτζλεςε ζκπλθξθ κακϊσ οι 

ςυγκεκριμζνεσ χϊρεσ ζχουν απαλλαγεί από κάκε υποχρζωςθ μείωςθσ ςτθν 

παραγωγι, ςε μια προςπάκεια να ανατάξουν τθν παραγωγι τουσ μετά από μια 

ςειρά ςαμποτάη. 

Το πρόβλθμα διόγκωςε αυτι τθ φορά το Λράκ, το οποίο αν και ςυμφϊνθςε 

τον περαςμζνο Δεκζμβριο και ςτθ ςυνζχεια τον Μάιο ςε μεγάλεσ μειϊςεισ τθσ 

παραγωγισ του αλλά τελικά προχϊρθςε ςε αφξθςθ παραγωγισ κατά 44.000 

βαρζλια, ςτα 4,4 εκατ. βαρζλια θμερθςίωσ. 

Τα μζλθ του OPEC ςε ςυνεργαςία με 10 πετρελαιοπαραγωγοφσ χϊρεσ που 

δεν μετζχουν ςτον οργανιςμό, ζχουν ςυμφωνιςει να περικόψουν τθν παραγωγι 

κατά 1,8 εκατ, βαρζλια θμερθςίωσ, ςε ςφγκριςθ με τον Οκτϊβριο του 2016. Στόχοσ 

είναι θ μείωςθ των αποκεμάτων πετρελαίου ςτισ χϊρεσ του OPEC, τα οποία 

υπολογίηονται ςε πάνω από 3 δις. βαρζλια. 
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Τα ςυμβόλαια Αυγοφςτου του αργοφ Brent διαμορφϊκθκαν ςτα 48,21 δολ. 

το βαρζλι, υποχωρϊντασ κατά 0,17% από το τελευταίο κλείςιμο, ενϊ θ τιμι 

διαπραγμάτευςθσ Λουλίου για το West Texas διαμορφϊκθκε ςτα 45,89 δολάρια το 

βαρζλι, με πτϊςθ 0,39%. 

Σε άρκρο τθσ Κατερίνασ Καπερναράκου, ςτθν ιςτόςελιδα τθσ Κακθμερινισ 

ςτισ 25.06.2017, αναλφεται γιατι είναι αδφνατο να ανακοπεί θ πτϊςθ των τιμϊν του 

βαρελιοφ. Ετςι, αναφζρει ότι θ επί μινεσ μεκοδικι και ςυςτθματικι μείωςθ τθσ 

παραγωγισ των πετρελαιοπαραγωγϊν κρατϊν των μελϊν του ΟΡΕΚ και άλλων 

εκτόσ αυτοφ, φυςιολογικά κα οδθγοφςε ςε ανάκαμψθ των τιμϊν του μαφρου 

χρυςοφ. Αντικζτωσ, όπωσ οριςμζνοι προβλζπουν, θ κάκοδοσ των τιμϊν του 

πετρελαίου κα ςυνεχιςτεί αδιαλείπτωσ και μζχρι τα τζλθ του 2018. Στα μζςα τθσ 

εβδομάδασ το πετρζλαιο τφπου Brent ςτο Λονδίνο είχε υποχωριςει ςτο ναδίρ 

επταμινου, ςτα 44,91 δολάρια το βαρζλι. 

Συγκεκριμζνα, όπωσ παρατθροφν οι αναλυτζσ τθσ χρθματιςτθριακισ Seaport 

Global Securities, ότι εάν δεν ελεγχκεί θ ςθμερινι πορεία του κλάδου, τότε το 2018 

θ αγορά πετρελαίου κα ζχει θμεριςιο πλεόναςμα τθσ τάξεωσ των 2,2 

εκατομμυρίων βαρελιϊν και αυτι θ κατάςταςθ κα επιδεινϊνεται περιςςότερο, όςο 

κα πλθςιάηουμε προσ το 2020. Υπό το πρίςμα αυτό, θ χρθματιςτθριακι εταιρεία 

κάνει λόγο για τιμι ςτα 20 δολάρια το βαρζλι ςτισ αρχζσ του 2018, θ οποία, ςυν τω 

χρόνω, κα αυξθκεί και κα διαμορφωκεί κατά μζςον όρο ςτα 35 δολάρια το βαρζλι 

ςτα τζλθ του πρϊτου εξαμινου. 

Επιπρόςκετα, κατά τθν εκτίμθςθ τθσ Seaport, τα αναγκαία επίπεδα τιμϊν για 

να περιοριςτεί το πλεόναςμα πετρελαίου είναι τα 40 δολάρια το βαρζλι. Επίςθσ, και 

θ μείωςθ τθσ παραγωγισ πρζπει να ςυνεχιςτεί τουλάχιςτον ζνα εξάμθνο ακόμθ 

πζραν του Μαρτίου 2018, που ορίηει θ ςχετικι ςυμφωνία. Κατά το όιτερσ, 

υπάρχουν ςαφείσ ενδείξεισ πωσ οι χϊρεσ εντόσ και εκτόσ ΟΡΕΚ, που ςυμφϊνθςαν 

ςτθ μείωςθ τθσ θμεριςιασ παραγωγισ κατά 1,8 εκατ. βαρζλια από φζτοσ τον 

Λανουάριο, τθν τθροφν. 
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Τον Μάιο θ ςυμμόρφωςι τουσ είχε φκάςει το 106% και αυτό ςθμαίνει πωσ 

ζκαναν μεγαλφτερεσ μειϊςεισ από τισ ςυμφωνθμζνεσ. Εν τω μεταξφ, παράλλθλα, 

Νιγθρία και Λιβφθ, οι δφο χϊρεσ που εξαιρζκθκαν από τθ ςυμφωνία, τον Μάιο 

αφξθςαν τθ δικι τουσ παραγωγι. Επιπλζον, όπωσ παρατθρεί θ εταιρεία ερευνϊν 

ςτον πετρελαϊκό κλάδο ΒΜΛ Research, δεν πρζπει να λθςμονοφμε τι ςυνζβθ προτοφ 

οι πετρελαιοπαραγωγικζσ χϊρεσ καταλιξουν ςε ςυμπόρευςθ ςτα τζλθ του 2016. 

Αυτό που προθγικθκε, όπωσ παρατθρεί θ ΒΜΛ Research, είναι ότι ειδικά το Λράκ, θ 

Σαουδικι Αραβία και θ ωςία επιτάχυναν και αφξθςαν τα προγράμματα 

γεωτριςεων και διζκεςαν ςτθν αγορά τθν πλεονάηουςα παραγωγι τουσ. Οπότε θ 

αποκατάςταςθ ςτθν ιςορροπία προςφοράσ και ηιτθςθσ χρειάηεται περιςςότερο 

χρόνο. 

Ππωσ επιςθμαίνει ο Κάρςτεν Μζνκε, αναλυτισ τθσ Julius Baer, θ κακοδικι 

πορεία του πετρελαίου δεν μπορεί να διακοπεί και θ αποτελεςματικότθτα των 

κινιςεων των πετρελαιοπαραγωγϊν χωρϊν τίκεται υπό αμφιςβιτθςθ, ενϊ οι 

προςπάκειζσ τουσ υπονομεφονται από τθ ςυνεχϊσ διογκοφμενθ παραγωγι και τθ 

ςτάςιμθ ηιτθςθ από τισ δυτικζσ χϊρεσ. Θ Αμρίτα Σεν, ςυνιδρφτρια τθσ Energy 

Aspects και επικεφαλισ των αναλυτϊν πετρελαίου, κάνει λόγο για πρωτοφανείσ 

εξελίξεισ. 

Ππωσ αναφζρει πολλοί πελάτεσ τουσ και βετεράνοι επενδυτζσ, οι οποίοι 

κάνουν ςυναλλαγζσ ςτο πετρζλαιο για 20 και 30 χρόνια, εξομολογοφνται πωσ δεν 

ζχουν ξαναδεί τζτοια αντίδραςθ τθσ αγοράσ. Και εκζινθ αφενόσ δεν μπορεί να 

προβλζψει ςε ποια επίπεδα θ τιμι του αργοφ κα ςτακεροποιθκεί, αφετζρου δεν 

αποκλείει το ενδεχόμενο ςφντομα να υποχωριςει κάτω από τα επίπεδα των 40 δολ. 

το βαρζλι. 

 

5.1.7 Θ μεγάλθ ανατροπι των ΘΠΑ 
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 Σχετικά με τθν ανατροπι ςτο άρκρο τθσ Libera διαφαίνεται αυτι θ 

αλματϊδθσ αφξθςθ τθσ παραγωγισ ςτισ ΘΡΑ οτι ςυνιςτά μια επανάςταςθ, κακϊσ 

αλλάηει άρδθν το παγκόςμιο ενεργειακό ςκθνικό, επιδρϊντασ, ταυτόχρονα, 

καταλυτικά ςτθ ςχζςθ των Θ.Ρ.Α. με τον υπόλοιπο κόςμο. Και αυτό διότι θ 

ιςχυρότερθ οικονομία του πλανιτθ αναμζνεται να γίνει, μζχρι το 2025, ο 

μεγαλφτεροσ παραγωγόσ αργοφ πετρελαίου και φυςικοφ αερίου ςτον πλανιτθ, 

εκτοπίηοντασ τισ ςθμερινζσ ενεργειακζσ υπερδυνάμεισ όπωσ θ Σαουδικι Αραβία, θ 

ωςία, το Λράν και θ Βενεηουζλα. 

 Στθν ζκκεςθ του Διεκνοφσ Οργανιςμοφ Ενζργειασ επιςθμαίνεται θ 

αξιοςθμείωτθ ικανότθτα που επζδειξαν οι Θ.Ρ.Α. ςτο να εξαςφαλίςουν, με 

αποτελεςματικό οικονομικά τρόπο, νζεσ ενεργειακζσ πθγζσ, οι οποίεσ οδθγοφν τθν 

ςυνολικι παραγωγι πετρελαίου και φυςικοφ αερίου ςε επίπεδο κατά 50% 

υψθλότερο ςε ςφγκριςθ με οτιδιποτε ζχει να επιδείξει μζχρι ςιμερα οποιαδιποτε 

άλλθ χϊρα. Επιπρόςκετα, επιςθμαίνει ότι ςτο διάςτθμα 2010-2025, θ αμερικανικι 

παραγωγι αναμζνεται να ζχει αυξθκεί κατά 8 εκατομμφρια βαρζλια θμερθςίωσ και 

θ παραγωγι φυςικοφ αερίου κατά 630 δις. κυβικά μζτρα. 

 Ππωσ προβλζπεται από τθν Αμερικανικι Υπθρεςία Ενζργειασ (ΕΛΑ), θ 

ςυνολικι παραγωγι ςτθ χϊρα κα φτάςει φζτοσ τα 9,2 εκατ. βαρζλια θμερθςίωσ, 

ενϊ το 2018 κα αυξθκεί περαιτζρω ςε 9,9 εκατ., ξεπερνϊντασ το προθγοφμενο 

ρεκόρ των 9,6 εκατομμυρίων, που είχε ςθμειωκεί το 1970. Επίςθσ, θ ζκκεςθ 

προβλζπει ότι οι τιμζσ του πετρελαίου κα κινοφνται ςτθν περιοχι των 50-70 

δολαρίων το βαρζλι ωσ το 2040. Επιπλζον, αναφζρει ότι με τισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ 

να ευκφνονται για το 80% ςτθν αφξθςθ τθσ προςφοράσ ςτισ διεκνείσ αγορζσ ωσ το 

2025, διατθρϊντασ ζτςι χαμθλά τισ τιμζσ, οι καταναλωτζσ μάλλον δεν είναι ακόμθ 

ζτοιμοι να αποχαιρετίςουν τθν εποχι του πετρελαίου. 

 Σε κάκε περίπτωςθ, οι εξελίξεισ αυτζσ ςθματοδοτοφν τθν ενεργειακι 

απεξάρτθςθ των Θνωμζνων Ρολιτειϊν από τθ «δεξαμενι» του πλανιτθ, τθ Μζςθ 

Ανατολι. Κι αυτό ςυνιςτά μια ιδιαιτζρωσ ςθμαντικι εξζλιξθ, ειδικά εάν 

αναλογιςτοφμε ότι οι δφο Ρόλεμοι του Κόλπου, που εξαπζλυςαν ωσ πρόεδροι ο 
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πατιρ και ο υιόσ Μπουσ, ςτισ αρχζσ των δεκαετιϊν του 1990 και του 2000 

αντιςτοίχωσ, χαρακτθρίςτθκαν ωσ «πόλεμοι του πετρελαίου», που είχαν ςτόχο τον 

ζλεγχο των κοιταςμάτων τθσ περιοχισ και τον αςφαλι εφοδιαςμό των Θ.Ρ.Α.. 

 Ρρζπει, επίςθσ, να ςθμειωκεί ότι θ τάςθ αναμζνεται να αλλάξει και πάλι 

από τα τζλθ τθσ επόμενθσ δεκαετίασ, δθλαδι κοντά ςτο 2030. Κι αυτό διότι εκείνθ 

τθν περίοδο αναμζνεται να φτάςει ςτο απόγειό τθσ θ παραγωγι από τα 

αμερικανικά ςχιςτολικικά κοιτάςματα και ςτθ ςυνζχεια να αρχίςει ςταδιακά να 

υποχωρεί -με αποτζλεςμα, τθν εκ νζου ςτροφι προσ τθ Μζςθ Ανατολι. Εν 

κατακλείδι, εκτιμά ςτθν ζκκεςι τθσ θ ΛΕΑ ότι εξακολουκεί να υπάρχει ανάγκθ για 

επενδφςεισ μεγάλθσ κλίμακασ, προκειμζνου να προκφψουν ςυνολικά 670 δις. 

βαρζλια από νζεσ πθγζσ ωσ το 2040, κυρίωσ για να αναπλθρωκεί θ μείωςθ τθσ 

παραγωγισ από τα υπάρχοντα κοιτάςματα και όχι για να καλυφκεί θ αφξθςθ τθσ 

ηιτθςθσ. 

 

5.1.8 Άνοδοσ των διεκνϊν τιμϊν του πετρελαίου 

Θ απόφαςθ των μεγάλων πετρελαιοπαραγωγϊν χωρϊν να παρατείνουν για 

όλο το 2018 τθ ςυμφωνία τουσ για μειωμζνθ παραγωγι ϊκθςε τθν ανοδικι κίνθςθ 

των διεκνϊν τιμϊν του πετρελαίου. 

Το αμερικανικό αργό για παράδοςθ Λανουαρίου 2018 γφρω ςτισ 18.15 ϊρα 

Ελλάδασ κατζγραφε κζρδθ 2,44% και διαμορφωνόταν ςτα 58,68 δολ. το βαρζλι ςτο 

Χρθματιςτιριο Εμπορευμάτων τθσ Νζασ Υόρκθσ. Και το αργό πετρζλαιο τφπου 

μπρεντ για παράδοςθ Φεβρουαρίου ενιςχυόταν 2,62% ςτα 64,05 δολ. το βαρζλι.  

Ο ΟΡΕΚ ςυμφϊνθςε τθν Ρζμπτθ 30 Νοεμβρίου 2017 να παρατείνει τθ 

ςυμφωνία για μείωςθ τθσ παραγωγισ κατά 1,8 εκατ. βαρζλια θμερθςίωσ ζωσ τα 

τζλθ του 2018, ςθματοδοτϊντασ ωςτόςο ότι κα εξζλκει από τθ ςυμφωνία νωρίτερα 

ςτθν περίπτωςθ που θ αγορά πετρελαίου παρουςιάςει ςθμάδια υπερκζρμανςθσ, 

υπό τθν πίεςθ τθσ ωςίασ. Το Κρεμλίνο ηθτεί να υπάρξει ςαφζσ μινυμα για τον 
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τρόπο εξόδου από τθ ςυμφωνία οφτωσ ϊςτε θ αγορά να μθ διολιςκιςει ςε 

ζλλειμμα ςε υπερβολικά ςφντομο χρονικό διάςτθμα (Ναυτεμπορικι, 2017). 

Σφμφωνα με τθν Goldman Sachs ανακεϊρθςε τισ προβλζψεισ τθσ κατα τθν 

01 φεβρουαρίου 2018 για τισ τιμζσ του πετρελαίου κατά το τρζχον ζτοσ, μζςω 

ςθμειϊματοσ που δθμοςίευςε θ αμερικανικι τράπεηα, τονίηοντασ ότι θ αγορά 

πετρελαίου ζχει εξιςορροπιςει ταχφτερα απ' ότι αρχικά αναμενόταν. 

Συγκεκριμζνα, οι προβλζψεισ τιμϊν του πετρελαίου Brent για τουσ 

επόμενουσ τρεισ, ζξι και δϊδεκα μινεσ αυξικθκαν ςτα 75, 82,5 και 75 δολ. ανά 

βαρζλι αντίςτοιχα, ζναντι των προθγοφμενων εκτιμιςεων ςτα 62 δολ. ανά βαρζλι. 

Κακοριςτικό ρόλο για τθν άνοδο του πετρελαίου διαδραματίηει τόςο θ ςτακερι 

αφξθςθ τθσ ηιτθςθσ, όςο και θ ςυνεχιηόμενθ προςπάκεια των χωρϊν που 

ςυμμετζχουν ςτθ ςυμφωνία ΟΡΕΚ να περιορίςουν τθν παραγωγι τουσ. 

Βζβαια, θ Goldman αναμζνει ότι οι τιμζσ του μαφρου χρυςοφ κα 

υποχωριςουν ξανά, κακϊσ οι παραγωγοί ςχιςτολικικοφ πετρελαίου ςτισ ΘΡΑ 

αντλοφν περιςςότερο πετρζλαιο, εκμεταλλευόμενοι τισ υψθλότερεσ τιμζσ που 

ζχουν φζρει τα χαμθλότερα αποκζματα παγκοςμίωσ. 

Θ αμερικανικι τράπεηα τονίηει, ότι αναμζνει ότι θ αντίδραςθ ςτθν παραγωγι 

ςχιςτολικικοφ, θ ςταδιακι άνοδοσ τθσ παραγωγισ του ΟΡΕΚ και θ υψθλότερθ 

παραγωγι των χωρϊν εκτόσ ΟΡΕΚ, κα οδθγιςουν ςε ςταδιακι μείωςθ των τιμϊν, 

με τθν πρόβλεψι τθσ για το 2020 να ανζρχεται ςτα 60 δολ. ανά βαρζλι. Ραράλλθλα, 

αφξθςε το εφροσ τιμϊν του Brent για το δεφτερο εξάμθνο του 2018 και το 2019 

διευρφνκθκε ςτα 5,5 δολ. ανά βαρζλι, προειδοποιϊντασ ότι υπάρχουν κίνδυνοι για 

περαιτζρω διεφρυνςθ κατά το τρζχον ζτοσ. 

Σε ότι αφορά τθν παγκόςμια αγορά πετρελαίου, θ Goldman εκτιμά ότι κα 

υπάρξει ζλλειμμα το 2018, το οποίο κα ανζρχεται ςτα 200 χιλ. βαρζλια θμερθςίωσ, 

ενϊ το 2019 κα ςθμειωκεί πλεόναςμα φψουσ 730 χιλ. βαρελιϊν θμερθςίωσ. 

Σθμειϊνεται ότι νωρίτερα, το πετρζλαιο κατζγραφε οριακι άνοδο, κακϊσ τα υψθλά 

ποςοςτά ςυμμόρφωςθσ των χωρϊν του ΟΡΕΚ απζναντι ςτθ ςυμφωνία 
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αντιςτάκμιςαν τθν είδθςθ ότι θ παραγωγι ςτισ ΘΡΑ ξεπζραςε τα 10 εκατ. βαρζλια 

θμερθςίωσ για πρϊτθ φορά από το 1970. 

Επιπρόςκετα και θ BNP Paribas ανακεωρεί τισ προβλζψεισ τθσ για τθν τιμι 

του το 2018 για τισ διεκνείσ τιμζσ του πετρελαίου, κακϊσ οι αναλυτζσ τθσ BNP 

Paribas, παρατιρθςαν ενίςχυςθ τθσ παγκόςμιασ ηιτθςθσ, ενϊ, ταυτόχρονα, ο 

Ο.Ρ.Ε.Κ. διατθρεί τθ ςυμφωνία για περικοπι τθσ παραγωγισ. 

Ραράλλθλα, θ παραγωγι ρεκόρ ςχιςτολικικοφ πετρελαίου ςτισ Θνωμζνεσ 

Ρολιτείεσ, δεν αναμζνεται να ςυνεχιςτεί ςτα τρζχοντα επίπεδα. Ειδικότερα, οι 

αναλυτζσ τθσ γαλλικισ τράπεηασ κάνουν λόγο για μζςθ τιμι φψουσ 65 δολαρίων 

ανά βαρζλι το 2018, ςε ό,τι αφορά το αργό πετρζλαιο, ζναντι προθγοφμενθσ 

εκτίμθςθσ για 60 δολάρια. 

Θ αντίςτοιχθ πρόβλεψθ για το Brent αυξικθκε ςτα 69, από 65 δολάρια ανά 

βαρζλι. Ρερί τισ 19:15, 29/03/2018 οι τιμζσ για ςχιςτολικικό και για το Brent 

διαμορφϊνονται ςτα 64,7 και 69 δολάρια ανά βαρζλι, αντίςτοιχα, ενιςχυμζνεσ κατά 

0,3%. 

Ραρά το γεγονόσ ότι τθν Τρίτθ 27 Μαρτίου 2018 το Brent αγγίξε τα 71 

δολάρια ανά βαρζλι, δεν κατάφερε να ενιςχυκεί περαιτζρω, κακϊσ τόςο τα 

αποκζματα αργοφ ςτισ Θ.Ρ.Α., όςο και θ αμερικανικι παραγωγι ςχιςτολικικοφ 

παρζμειναν αυξθμζνα. 

Σφμφωνα με τα επίςθμα ςτοιχεία τθσ αμερικανικισ κυβζρνθςθσ, τα 

αποκζματα αργοφ για τθν προθγοφμενθ εβδομάδα ενιςχφκθκαν κατά 1,6 

εκατομμφρια βαρζλια, ςτα 429,95 εκατ. βαρζλια ςυνολικά, ξεπερνϊντασ τισ 

εκτιμιςεισ των αναλυτϊν, οι οποίοι ανζμεναν θ άνοδοσ να περιοριςτεί ςτα 400 χιλ. 

βαρζλια. 

Ραράλλθλα, θ παραγωγι πετρελαίου τθσ χϊρασ παραμζνει ςε επίπεδα 

ρεκόρ, και ςυγκεκριμζνα ςτα 10,43 εκατομμφρια βαρζλια θμερθςίωσ, με τουσ 



175 

 

αναλυτζσ να εκτιμοφν ότι μζχρι το τζλοσ του 2018 ενδζχεται να ζχει ξεπεράςει τα 11 

εκατομμφρια βαρζλια θμερθςίωσ ( www.worldenergynews.gr, 2018). 

 

 5.2 Θλεκτρικι Ενζργεια 

 

 Θ πρωτθ οργανωμζνθ χρθματιςτθριακι αγορά, οπου ειςιχκθςαν προσ 

διαπραγμάτευςθ προκεςμιακά ςυμβόλαια θλεκτρικισ ενζργειασ ζχοντασ ςαν βαςθ 

τισ αγορζσ άμεςθσ παράδοςθσ των δυτικϊν πολιτειϊν ςτα τζλθ Μαρτίου 1996 είναι 

θ χρθματιςτθριακι αγορά τθσ Νζασ Υόρκθσ (ΝΥΜΕΧ), θ οποία ζνα μινα αργότερα 

ειςιγαγε δικαιϊματα πάνω ςτα προκεςμιακά ςυμβόλαια (options on futures), και 

προςφζρει επίςθσ πολλά άλλα ςυμβόλαια θλεκτρικισ ενζργειασ, 

ςυμπεριλαμβανομζνων των ςυμβολαίων του Συμβουλίου Θλεκτρικισ Ανάπτυξθσ 

του Texas (ERCOT) μζςω τθσ θλεκτρονικισ πλατφόρμασ ςυναλλαγϊν ClearPort. 

Αυτιν τθν ςτιγμι, διαπραγματεφονται κατά μζςο όρο πάνω από 10.000 ςυμβόλαια 

τθν εβδομάδα και ο όγκοσ ςυναλλαγϊν αυξάνεται ραγδαία ςε υψθλότερα επίπεδα. 

 Στθν πορεία των ετϊν ακολοφκθςαν και άλλεσ οργανωμζνεσ αγορζσ, το 

Multi Commodity Exchange (MCX) που εδρεφει ςτθ Βομβάθ, το Intercontinental 

Exchange (ICE), το Ευρωπαϊκό Ενεργειακό Χρθματιςτιριο και το Αυςτραλιανό 

Χρθματιςτιριο Αξιϊν (ASX), όπου δριαπραγματεφονται παράγωγα ςυμβόλαια 

θλεκτρικισ ενζργειασ. Στθν Ευρϊπθ, δθμιουργθκθκε ςτθν ςκανδιναβικι αγορά 

ενζργειασ, θ (Nord Pool), που προςφζρει θλεκτρονικι διαπραγμάτευςθ ςυμβολαίων 

θλεκτρικισ ενζργειασ. Στθν αγορά αυτθν διαπραγματεφονται δυο ειδϊν ςυμβόλαια 

τα "Elspot" (τυποποιθμζνα φυςικά ςυμβόλαια για ενζργεια ανά ϊρα με παράδοςθ 

μζςα ςε 24 ϊρεσ, διαπραγματευόμενα ςε θμεριςια βάςθ), τα "Eltermin" 

(προκεςμιακά ςυμβόλαια, με θμεριςια καταβολι τθσ μεταβολισ τθσ αξίασ τουσ 

από τθν προθγοφμενθ θμζρα) και τα ςυμβόλαια προκεςμιακϊν πράξεων. 

 Το μεγαλφτερο δίκτυο θλεκτρικοφ δικτφου ςτον κόςμο ελζγχεται από τθ PJM 

Interconnection. Θ PJM εξυπθρετεί περιςςότερουσ από 50 εκατομμφρια πελάτεσ 

ςτισ ΘΡΑ και παράγει πάνω από 700 εκατομμφρια μεγαβάτ/ϊρα θλεκτρικισ 
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ενζργειασ. Τα ςυμβόλαια μελλοντικισ εκπλιρωςθσ PJM παρακολουκοφν τθν τιμι 

του θλεκτρικοφ ρεφματοσ που διαχειρίηεται θ διαςφνδεςθ PJM. Τα ςυμβόλαια 

μελλοντικισ εκπλιρωςθσ PJM διαπραγματεφονται ςτο Συμβοφλιο Εμπορίου του 

Σικάγου (CBOT) και ςτο Χρθματιςτιριο Εμπορευμάτων τθσ Νζασ Υόρκθσ (NYMEX). 

Δεδομζνθσ τθσ κυριαρχίασ τθσ PJM ςτθν αμερικανικι αγορά, τα ςυμβόλαια 

μελλοντικισ εκπλιρωςθσ PJM αποτελοφν ευρζωσ αποδεκτό ςθμείο αναφοράσ 

θλεκτρικισ ενζργειασ. Στθν μθνιαία αιχμι των ςυμβόλαίων θλεκτρικισ ενζργειασ 

PJM Interconnection. ζχουν μια μονάδα ςυναλλαγϊν 40 μεγαβάτ/ωρα (mWh) ανά 

ϊρα αιχμισ ενϊ, ςυνικωσ κυμαίνονται μεταξφ 19 και 23 θμερϊν αιχμισ ςε ζνα 

μινα, ανάλογα με τθν εποχι του χρόνου. 

 Tα Σ.Μ.Ε. και τα Ρ.Σ. που χρθςιμοποιοφνται ςτθν θλεκτρικι ενζργεια ζχουν 

ςυγκεκριμζνα χαρακτθριςτικά λόγω τθσ μθ αποκθκευςισ τθσ θλεκτρικισ ενζργειασ. 

Με βάςθ το ςυγκεκριμζνο χαρακτθριςτικό, καταλλθλότερα κεωροφνται τα Ρ.Σ., 

αλλά περιλαμβάνουν τον ςυνθκιςμζνο πιςτωτικό κίνδυνο. Ηιτθμα ακόμα προκφπτει 

και κατά τθν ριτρα τθσ άςκθςθσ δφναμθσ που επιτρζπει ςτον προμθκευτι να μθν 

παρζχει ενζργεια ςε ζκτακτεσ περιπτϊςεισ, όπωσ απεργία ι διάφορεσ κρίςεισ. 

Οι πωλθτζσ των προκεςμιακϊν ςυμβολαίων και δικαιωμάτων προαίρεςθσ, 

επί τθσ θλεκτρικισ ενζργειασ αντιλιφκθκαν, τθν ςπουδαιότθτα τθσ φυςικι 

παράδοςθσ κατά τθ διάρκεια τθσ κρίςθσ του Λουνίου του 1998, οπου ο ςυνδυαςμόσ 

μιασ μακράσ διακοπισ λόγω καφςωνα και ρφπανςθσ, οδιγθςε τισ τιμζσ τθσ 

θλεκτρικισ ενζργειασ ζωσ και χιλιάδεσ δολάρια ςτο κεντροδυτικό τμιμα των 

Θνωμζνων Ρολιτειϊν και κατζςτθςε επιχειριςεισ πτωχευμζνεσ που είχαν πουλιςει 

τα δικαιϊματα προαίρεςθσ ενζργειασ, χωρίσ να κατζχουν πλιρθ γνϊςθ των 

μοναδικϊν χαρακτθριςτικϊν τουσ. 

Θ αγορά θλεκτρικισ ενζργειασ είναι εξαιρετικά αςτακισ λόγω τθσ άμεςθσ 

φφςθσ τθσ παροχισ θλεκτρικισ ενζργειασ, τθσ πικανότθτασ διακοπϊν ρεφματοσ και 

των εποχιακϊν διακυμάνςεων τθσ ηιτθςθσ. Θ προςφορά και θ ηιτθςθ μπορεί να 

εξαντλθκεί δραςτικά μζςα ςε λίγεσ ϊρεσ. Τα ςυμβόλαια θλεκτρικισ ενζργειασ 

παρζχουν ςτουσ φορείσ του κλάδου τθ δυνατότθτα να διαχειρίηονται αυτοφσ τουσ 

κινδφνουσ και να προγραμματίηουν καλφτερεσ επενδυτικζσ αποφάςεισ. Οι ζμποροι 
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θλεκτρικισ ενζργειασ μποροφν να χωριςτοφν ςε δφο κφριεσ κατθγορίεσ: hedgers και 

κερδοςκόποι. Οι παραγωγοί και οι ζμποροι λιανικισ χρθςιμοποιοφν ςυμβόλαια 

μελλοντικισ εκπλιρωςθσ για τθν αντιςτάκμιςθ του κινδφνου τουσ. Οι τοπικοί και 

περιφερειακοί παραγωγοί και προμθκευτζσ θλεκτρικισ ενζργειασ λαμβάνουν 

ςυνικωσ κζςθ short. Αυτό κα κακορίςει μια ςτακερι τιμι πϊλθςθσ για τθν 

θλεκτρικι ενζργεια που κα παράγουν, ζτςι ϊςτε να πάρει το ςυγκεκριμζνο ποςό 

ςτθ ςφμβαςθ, ακόμθ και αν οι τιμζσ πζςουν ςτο μζλλον. Οι νεοειςερχόμενοι ςτθν 

αγορά θλεκτρικισ ενζργειασ μποροφν επίςθσ να χρθςιμοποιιςουν τθν αγορά 

προκεςμιακϊν ςυμβολαίων για τθν εξαςφάλιςθ ςτακερϊν τιμϊν για τουσ 

καταναλωτζσ τουσ. Αυτό μειϊνει το εμπόδιο ειςόδου και αυξάνει τον ανταγωνιςμό 

ςτον κλάδο τθσ θλεκτρικισ ενζργειασ, αςκϊντασ ζτςι πίεςθ προσ τα κάτω ςτισ τιμζσ 

θλεκτρικισ ενζργειασ. 

Με ενδιαφζρον για τθν θλεκτρικι ενζργεια, ωσ αφξθςθ του εμπορεφματοσ, 

τα ςυμβόλαια θλεκτρικισ ενζργειασ διαπραγματεφονται επίςθσ από κερδοςκόπουσ. 

Οι κερδοςκόποι δεν ζχουν κεκτθμζνο ενδιαφζρον για το υποκείμενο περιουςιακό 

ςτοιχείο, δθλαδι δεν κα παραδϊςουν θλεκτρικι ενζργεια οφτε κα παραλάβουν 

θλεκτρικι ενζργεια. Αναλαμβάνουν τον κίνδυνο τιμϊν που οι hedgers προςπακοφν 

να αποφφγουν, επειδι ελπίηουν να επωφελθκοφν από τισ μεταβολζσ των τιμϊν. Οι 

κερδοςκόποι ςκοπεφουν να επωφελθκοφν από τισ εςφαλμζνεσ εκτιμιςεισ ι τα 

ςφάλματα πρόβλεψθσ των εταιρειϊν θλεκτρικισ ενζργειασ. Οι κερδοςκόποι τθσ 

θλεκτρικισ ενζργειασ αγοράηουν ςυμβόλαια θλεκτρικισ ενζργειασ, εάν πιςτεφουν 

ότι θ τιμι τθσ θλεκτρικισ ενζργειασ κα ανεβαίνει και πωλοφν τα ςυμβόλαια 

θλεκτρικισ ενζργειασ εάν πιςτεφουν ότι θ τιμι τθσ θλεκτρικισ ενζργειασ κα 

μειωκεί. 

 Ρροκειμζνου να αντιςτακμιςτεί θ μεταβλθτότθτα τθσ τιμισ από τισ 

γεννιτριεσ παραγωγισ και τισ φορτοτικζσ, κζλουν να κακορίςουν τθν τιμι τθσ 

θλεκτρικισ ενζργειασ για παράδοςθ ςε μεταγενζςτερθ θμερομθνία, ςυνικωσ μία 

θμζρα μπροςτά. Αυτό ονομάηεται Day-Ahead Market (DAM). Αυτόσ ο ςυνδυαςμόσ 

αγορϊν Day-Ahead και Real Time αναφζρεται ωσ ςχεδιαςμόσ αγοράσ διπλοφ 
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διακανονιςμοφ. Οι τιμζσ τθσ DAM, εξακολουκοφν να είναι ευμετάβλθτεσ λόγω τθσ 

δυναμικισ φφςθσ του δικτφου και των ςυνιςτωςϊν του. 

 Ενασ επενδυτισ ςτο εμπόριο ςυμβολαίων μελλοντικισ εκπλιρωςθσ, ανοίγει 

ζναν λογαριαςμό διαπραγμάτευςθσ με ζναν ζμπιςτο μεςίτθ ο οποίοσ διαχειρίηεται 

τα ςυμβόλαια μελλοντικισ εκπλιρωςθσ. Οι Starsupply Commodity Brokers, θ CME 

Globex, το CME Clear Port και το Etrade είναι μερικζσ γνωςτζσ ςε απευκείασ 

ςφνδεςθ πλατφόρμεσ για τθ διαπραγμάτευςθ ςυμβολαίων μελλοντικισ 

εκπλιρωςθσ. Οι περιςςότερεσ χρθματιςτθριακζσ εταιρίεσ χρεϊνουν τα τζλθ του 

National Futures Association, τα οποία είναι περίπου 0,02 δολάρια ανά πλευρά, μαηί 

με μια προμικεια, θ οποία μπορεί να κυμανκεί από 0,025 ζωσ 3 δολάρια και 

περιςςότερο ανά ςυμβόλαιο και ανά πλευρά. Επιπρόςκετα, ο επενδυτισ πλθρϊνει 

ζνα τζλοσ ανταλλαγισ, το οποίο κα διαφζρει ανάλογα με τθν ανταλλαγι και το 

ςυγκεκριμζνο ςυμβόλαιο που διαπραγματεφται. 

 

5.2.1 Κίνδυνοι κατα τθν εμπορευςιμότθτα τθσ θλεκτρικισ ενζργειασ 

 

Λόγω τθσ ιδιαιτερότθτασ τθσ φυςικισ υπόςταςθσ του θλεκτρικοφ ρεφματοσ 

το οποίο δεν είναι εφικτό να αποκθκευτεί ι να μεταφερκεί με ευχζρεια, 

παρουςιάηει μια ιδιαίτερα εφπλαςτθ ςυμπεριφορά τιμισ. Οι ιδιαιτερότθτεσ που 

ςχετίηονται με τθ μεταφορά, διανομι, τθν παραγωγι, διάφορεσ οικολογικζσ 

παραμζτρουσ και άλλουσ περιοριςμοφσ κακιςτά μθ εφικτι τθν αποτίμθςθ του 

ςυνόλου τθσ θλεκτρικισ ενεργείασ ςε παγκόςμιο επίπεδο. Επιπρόςκετα, οι 

ςυμμετζχοντεσ ςτθν αγορά θλεκτρικισ ενζργειασ και ιδιαίτερα οι εταιρείεσ κοινισ 

ωφελείασ, προμθκεφονται από ζνα ευρφ και ανομοιόμορφο καταναλωτικό δίκτυο 

για εμπορικι, βιομθχανικι και για οικιακι χριςθ, πράγμα που καταδεικνφει ότι 

υπάρχουν πλικοσ διαφορετικϊν ςυμβολαίων θλεκτρικισ ενζργειασ. Πι παράγοντεσ 

αυτοί κακιςτοφν τισ ςυναλλαγζσ ςτθν αγορά θλεκτρικισ ενζργειασ, ιδιαίτερα 

περίπλοκεσ και ευμετάβλθτεσ, διαμορφϊνοντασ ζνα πλαίςιο αδιαφάνειασ ςτισ τιμζσ 

τθσ θλεκτρικισ ενζργειασ. 
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Θ εμπορία ςυμβολαίων μελλοντικισ εκπλιρωςθσ θλεκτρικισ ενζργειασ 

ςυνοδεφεται από πολλοφσ κινδφνουσ που επθρεάηουν τα υποκείμενα 

εμπορεφματα. Τα ςυμβόλαια θλεκτρικισ ενζργειασ υποβάλλονται ςε ςυχνζσ 

διακυμάνςεισ των τιμϊν. Ζνασ από τουσ βαςικοφσ λόγουσ για τισ διακυμάνςεισ των 

τιμϊν είναι ότι θ παροχι θλεκτρικισ ενζργειασ πρζπει να ανταποκρίνεται ςυνεχϊσ 

και άμεςα ςτθ ηιτθςθ, κακϊσ θ θλεκτρικι ενζργεια δεν μπορεί να αποκθκευτεί 

οικονομικά. 

Οι παραγωγοί θλεκτρικισ ενζργειασ αποφαςίηουν για τον τφπο και τθν 

ποςότθτα τθσ παραγόμενθσ θλεκτρικισ ενζργειασ με βάςθ τισ μελλοντικζσ 

προβλζψεισ κατανάλωςθσ. Εάν θ πραγματικι κατανάλωςθ αποδειχκεί υψθλότερθ ι 

χαμθλότερθ από τθν αναμενόμενθ, κα υπάρξει άμεςθ επίπτωςθ ςτισ τιμζσ. Θ 

ηιτθςθ θλεκτρικισ ενζργειασ επίςθσ κυμαίνεται από τθ μια περίοδο ςτθν άλλθ. Οι 

τιμζσ αυξάνονται κατά τθ διάρκεια τθσ αιχμισ τθσ ηιτθςθσ. Επιπλζον, οι παραγωγοί 

μπορεί να ζχουν διακοπζσ ςτθν παροχι. Οι τιμζσ του άνκρακα και άλλων καυςίμων 

που χρθςιμοποιοφνται ςτθν παραγωγι θλεκτρικισ ενζργειασ μποροφν να 

κυμανκοφν, ακόμθ και ο καιρόσ μπορεί να επθρεάςει τισ τιμζσ τθσ θλεκτρικισ 

ενζργειασ. 

Υπάρχουν επίςθσ οι κίνδυνοι που χαρακτθρίηουν τθ χρθματοοικονομικι 

ςυναλλαγι. Τα ςυμβόλαια θλεκτρικισ ενζργειασ ζχουν μεγάλθ μόχλευςθ, πράγμα 

που επιτρζπει ςτουσ εμπόρουσ να ελζγχουν ζνα μεγάλο όγκο βαςικϊν προϊόντων 

για ζνα μικρό ποςό επενδφςεων. Εντοφτοισ, ςθμαίνει επίςθσ ότι ακόμθ και μια 

μικρι, δυςμενι μεταβολι των τιμϊν τθσ θλεκτρικισ ενζργειασ μπορεί να μειϊςει 

δραςτικά τθν ιςότθτα των ςυναλλαςςομζνων. 

 

Αναλυτικότερα οι κίνδυνοι : 

  Κίνδυνοσ Ροςότθτασ (Quantity Risk) 
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 Αυξομείωςθ ςτθν τιμι τθσ κιλοβατϊρασ ανα περιόδουσ, αναγκάηουν τον 

παραγωγό να λειτουργιςει το ςτακμό ςε διαφορετικζσ αποκλίνουςεσ ϊρεσ από ότι 

είχε αρχικα ςχεδιαςτεί . Ζτςι επθρεάηονται δραςτικά τα ζςοδα του ςτακμοφ. 

 Κίνδυνοσ Τιμισ Καυςίμου (Fuel Price Risk)  

Θ τιμι του καυςίμου που είναι απαραίτθτθ για να δθμιουργθκεί θ θλεκτρικι 

ενζργεια, δφναται να επθρεάςει τθν παροχι θλεκτρικισ ενζργειασ ςτθν αγορά. Αυτι 

θ διαπίςτωςθ ιςχφει, διότι οι αυξομειϊςεισ ςτθν τιμθ του καυςίμου αυξάνουν ι 

μειϊνουν το μεταβλθτό κόςτοσ (variable cost), που επιφζρει ωσ ςυνζπεια τα 

ωράρια λειτουργίασ του ςτακμοφ να μεταβάλλονται, άρα να μεταβάλλονται και τα 

ζςοδα του παραγωγοφ. 

 Κίνδυνοσ Διακεςιμότθτασ (Availability Risk) 

Λόγω τθσ ιδιαιτερότθτασ τθσ φυςικισ υπόςταςθσ του θλεκτρικου ρευματοσ, 

υφίςταται ο κίνδυνοσ τθσ διακεςιμότθτασ, διοτι θ ποςότθτα τθσ θλεκτρικισ 

ενζργειασ που εχει ςυμφωνθκεί να παραδοκεί ςτον τελικό αποδζκτθ ειναι πικανό 

να να μθν τθρθκεί λόγω ανωμαλίασ ςτθν παραγωγι του ςτακμοφ. Οι παραγωγοί 

γνωρίηουν οτι είναι ζνασ κίνδυνοσ υπαρκτόσ, αφου δεδομζνθσ τθσ ηιτθςθσ για 

ενζργεια και τθν τιμισ του καυςίμου, δθλαδι τθσ γνϊςθσ με ακρίβεια για το πόςεσ 

και ποιζσ ϊρεσ κα δουλεφει ο ςτακμόσ, δεν μπορεί να εγγυθκεί ότι κα είναι εφικτό 

να λειτουργιςει με κφριεσ αιτίεσ τισ βλάβεσ ι τθν ςυμφόρθςθ του δικτφου. Άρα ο 

παραγωγόσ αντιμετωπίηει τθν πικανότθτα μείωςθσ των ωρϊν λειτουργείασ, 

επομζνωσ και των εςόδων. Επομζνωσ ο κίνδυνοσ διακεςιμότθτασ απειλεί άμεςα τα 

γενικά ζςοδα του παραγωγοφ. 

 Κίνδυνοσ Τεχνολογίασ (Technology Risk)  

Θ αποδοτικότθτα των ςτακμϊν παραγωγισ είναι ανάλογθ με τθν τεχνολογία 

που εφαρμόηεται για να παραχκεί θ ενζργεια. Με τθν πάροδο του χρόνου κα 

εμφανίηονται καινοφργοι ανταγωνιςτικοί ςτακμοί που ειςζρχονται ςτθν αγορά, με 

ανϊτερθ τεχνολογία λόγω τθσ εξζλιξθσ των τεχνολογικϊν δεδομζνων, κακιςτϊντασ 
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τουσ να επιτυγχάνουν μεγαλφτερθ απόδοςθ με μικρότερο κόςτοσ γεγονόσ, που 

απειλεί τθν βιωςιμότθτα των παλιϊν ςτακμϊν. 

 . Κίνδυνοσ Ρεριοριςμϊν Μεταφοράσ (Transmission Constraints οr Congestion Risk) 

Ο κίνδυνοσ αυτόσ απορζει από τθν ςυμφόρθςθ, είτε από τθν κατάρρευςθ 

του δικτφου. Αυτι θ κατάςταςθ μπορεί να επιφζρει τθν μεταφορά ιςχφοσ 

μεγαλφτερθσ από τθν αντοχι των γραμμϊν ι από ακραία καιρικά φαινόμενα. 

 Κίνδυνοσ λόγω ςφαλμάτων ςτθ πρόβλεψθ φορτίου (Forecasting Risk) 

Είναι απαραίτθτο ςε ζνα δίκτυο θλεκτρικισ ενζργειασ να ιςορροποφν θ 

παραγϊμενθ και θ καταναλιςκόμενθ θλεκτρικι ενζργεια,κάτι που κακιςτά 

αναγκαία τθν επαρκι και με ακρίβεια πρόβλεψθ του φορτίου που απαιτείται για 

τθν κάλφψθ των ενδεχόμενων απρόβπεπτων ανάγκων. Θ πρόβλεψθ φορτίου 

κακίςταται υψίςτθσ ςθμαςίασ, αφου ςε περιπτϊςεισ “blackout” ι απόρριψθσ 

φορτίου ιςοδυναμεί με τθ ηιτθςθ τθσ θλεκτρικισ ενζργειασ. Άπο 5 λεπτά ωσ μια 

βδομάδα μπροςτά χαρακτθρίηονται βραχυπρόκεςμεσ προβλζψεισ φορτίου και 

χριηουν υψίςτθσ αναγκαιότθτασ, ϊςτε να επιτευχκεί θ ευςτάκεια του ςυςτιματοσ. 

Από μια εβδομάδα ωσ ζξθ μινεσ μπροςτά χαρακτθρίηονται μζςεσ προβλζψεισ 

φορτίου και είναι για τον προγραμματιςμό τθσ ςυντιρθςθσ του δικτφου και των 

μονάδων, ενϊ απο ζξι μινεσ ωσ δζκα χρόνια μπροςτά χαρακτθρίηονται 

μακροπρόκεςμεσ προβλζψεισ και απαιτοφνται για τον κακοριςμό ςτρατθγικισ και 

μελλοντικισ επζνδυςθσ κεφαλαίου. Επιπλζον, δζουςα ςθμαςία ζχει θ πρόβλεψθ 

φορτίου, εφοςον ςτα (pools) κακορίηει ςε μεγάλο βακμό τθν διακφμανςθ και 

ςτακεροποίθςθ τθσ spot τιμισ. Οι πιο ευρζωσ διαδεδομζνεσ μζκοδοι είναι τα 

νευρωνικά δίκτυα και θ θμιπαραμετρικι παλινδρόμθςθ. Θ πιο ακριβισ και 

λεπτομερισ πρόβλεψθ φορτίου ειναι βαςικόσ ςτόχοσ, κακϊσ θ ζντονθ 

μεταβλθτότθτα που παρουςιάηει λόγω των καιρικϊν ςυνκθκϊν και των 

ενδεχόμενων ςφαλμάτων ςε αυτι μποροφν να εκκζςουν μια επζνδυςθ ςε υψθλό 

κίνδυνο. 

Το φυςικό αζριο αναδείχτθκε κορυφαία πθγι θλεκτριςμοφ ςτισ ΘΡΑ κατά το 

πρϊτο τρίμθνο του 2015, με 493,9 GW εγκατεςτθμζνθσ ιςχφοσ, ςφμφωνα με τα 
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επίςθμα ςτοιχεία τθσ Ομοςπονδιακισ υκμιςτικισ Επιτροπισ Ενζργειασ. Θ 

αντίςτοιχθ ιςχφσ για τον άνκρακα είναι 325,7 GW, για τισ μονάδεσ με καφςιμο το 

πετρζλαιο τα 45,9 GW και για τθν πυρθνικι ενζργεια τα 106,8 GW. Στισ 

Ανανεϊςιμεσ Ρθγζσ Ενζργειασ, τα υδροθλεκτρικά διακζτουν 100 GW, τα αιολικά 

66,2 GW, θ βιομάηα 16,18 GW, θ γεωκερμία 3,9 GW και θ θλιακι ενζργεια 12,1 GW. 

Το ςφνολο τθσ εγκατεςτθμζνθσ θλεκτροπαραγωγικισ ιςχφοσ ανζρχεται ςτα 1.173 

GW (ENERGIA.gr, 2015). 

Το ενδιαφζρον τθσ Κίνασ για τισ εξελίξεισ ςτθ Μζςθ Ανατολι, κακϊσ θ 

πολυπλθκζςτερθ και ταχφτερα αναπτυςςόμενθ οικονομία του πλανιτθ δεν ζχει τισ 

δυνατότθτεσ των Αμερικανϊν για να γίνει αυτάρκθσ ενεργειακά. Ιδθ, άλλωςτε, θ 

Κίνα καταναλϊνει μακράν τθν περιςςότερθ θλεκτρικι ενζργεια παγκοςμίωσ, ενϊ 

προβλζπεται ςχεδόν να τθ διπλαςιάςει ωσ το 2040. Αυτο το γεγονόσ αποτυπϊνεται 

ςτο παρακάτω διάγραμμα. 

 

5.4 Διάγραμμα με τθν διεκνι ηιτθςθ θλεκτριςμοφ. 
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5.3 Φυςικό αζριο 

 

 Το φυςικό αζριο προμθκεφει το 22% τθσ ενζργειασ που καταναλϊνεται 

παγκοςμίωσ και αποτελεί ςχεδόν το ζνα τζταρτο τθσ παραγωγισ θλεκτρικισ 

ενζργειασ και διαδραματίηει ςπουδαίο ρόλο ωσ πρϊτθ φλθ για τθ βιομθχανία. Το 

φυςικό αζριο είναι ζνα ευζλικτο καφςιμο και θ ανάπτυξι του ςυνδζεται εν μζρει με 

τα περιβαλλοντικά του οφζλθ ςε ςχζςθ με άλλα ορυκτά καφςιμα, ιδίωσ όςον αφορά 

τθν ποιότθτα του αζρα κακϊσ και τισ εκπομπζσ αερίων κερμοκθπίου. 

 

 

Ρίνακασ 5.1 Ηιτθςθ ςε φυςικό αζριο 

 

 

 Θ αγορά φυςικοφ αερίου κακίςταται όλο και πιο παγκοςμιοποιθμζνθ, 

λόγω τθσ διακεςιμότθτασ ςχιςτολικικοφ φυςικοφ αερίου και τθσ αυξανόμενθσ 

προμικειασ υγροποιθμζνου φυςικοφ αερίου. Κακϊσ το εμπόριο φυςικοφ αερίου 

αυξάνεται παγκοςμίωσ, εντείνονται και οι ανθςυχίεσ για τθν αςφάλεια φυςικοφ 

αερίου, αφοφ θ ηιτθςθ ι μια αποτόμθ μεταβολι του εφοδιαςμοφ ςε μια περιοχι 

δφναται τϊρα να ζχει επιπτϊςεισ ςε άλλεσ περιοχζσ. 

 Θ μεταβλθτότθτα τθσ τιμισ του φυςικοφ αερίου είναι υψθλότερθ ςε ςχζςθ 

με τισ αγορζσ του πετρελαίου. Το εμπόριο του φυςικοφ αερίου ξεκινά με τθν 

0

200

400

600

800

1000

1200

Υπόλοιπο ΩΣΛΑ Μζςθ 
Ανατολι 

Ε.Ε. Θ.Ρ.Α Ν.Α. ΑΣΛΑ ΛΝΔΛΑ ΚΛΝΑ 

Ηιτθςθ ςε Φυςικό Αζριο (δις. κυβ. μζτρα) 

2000 2005 2010 2015 2020



184 

 

τοποκζτθςθ μεγάλων ενεργειακϊν ςτακμϊν ςε διάφορα ςθμεία του πλανιτθ. Θ 

πικανότθτα αλλαγισ ενόσ δρομολογίου τάνκερ, προκαλεί άμεςο πλεονζκτθμα 

ζναντι του κινδφνου τθσ ανεπάρκειασ του φυςικοφ αερίου ςε μια δεδομζνθ περιοχι 

και να χρθςιμοποιοφνται τυχόν ευκαιρίεσ arbitrage που μπορεί να εμφανίηονται 

ανάμεςα ςε διαφορετικζσ χϊρεσ. Θ διαχείριςθ του φυςικοφ αερίου είναι 

διαφορετικι ςτισ διάφορεσ χϊρεσ. Στο Θ.Β., το φυςικό αζριο είναι ζνα εμπόρευμα 

του οποίου θ τιμι κακορίηεται από τθν προςφορά και τθν ηιτθςθ, ενϊ ςτθν Δυτικι 

Ευρϊπθ, θ κεςμοκζτθςθ του φυςικοφ αερίου είναι ανεπαρκισ και θ πορεία του 

είναι γραμμικι και παράλλθλθ τθσ πορείασ του πετρελαίου.  

Το φυςικό αζριο διατίκεται ςτο πλαίςιο ςυμβάςεων για φυςικι παράδοςθ 

ςτθν άμεςθ αγορά ι μζςω μακροπρόκεςμων ςυμβολαίων. Κακϊσ θ παγκόςμια 

αγορά φυςικοφ αερίου είναι κατακερματιςμζνθ ςε διαφορετικζσ περιφερειακζσ 

αγορζσ, δεν είναι δυνατόν να μιλιςουμε για μια παγκόςμια τιμι για το φυςικό 

αζριο ςε αντίκεςθ με το πετρζλαιο. Στθ Βόρεια Αμερικι, για παράδειγμα, όπου θ 

αγορά είναι απελευκερωμζνθ, οι τιμζσ είναι πολφ ανταγωνιςτικζσ και 

ανταποκρίνονται ςτισ δυνάμεισ τθσ ηιτθςθσ και τθσ προςφοράσ. Αντικζτωσ, ςτθ 

ωςικι Ομοςπονδία, όπου υπάρχει ςαφζσ μονοπϊλιο, οι εγχϊριεσ τιμζσ 

διατθροφνται τεχνθτά χαμθλζσ, ενϊ το φυςικό αζριο πωλείται ςε ξζνεσ αγορζσ ςε 

υψθλότερεσ τιμζσ για τθν ανάκτθςθ ηθμιϊν. Στθ Δυτικι θπειρωτικι Ευρϊπθ, οι 

τιμζσ πϊλθςθσ φυςικοφ αερίου βαςίηονται ςτον ανταγωνιςμό με εναλλακτικά 

καφςιμα και κυρίωσ ςτθν τιμαρικμικι αναπροςαρμογι των τιμϊν των προϊόντων 

πετρελαίου (όπωσ ςτθ Γαλλία και τθν Λταλία). Το ίδιο ςυμβαίνει ςτθν Λαπωνία. 

Οι τιμζσ του φυςικοφ αερίου μποροφν να μετρθκοφν ςε διάφορα ςτάδια τθσ 

αλυςίδασ εφοδιαςμοφ, ξεκινϊντασ από τθν αρχικι τιμι. Οι τιμζσ του φυςικοφ 

αερίου ςτθν αγορά κα αντανακλοφν οριςμζνα ςτοιχεία: 

 το κόςτοσ του ίδιου του φυςικοφ αερίου 

 Κόςτοσ μεταφοράσ μεγάλων αποςτάςεων 

 Τοπικό κόςτοσ διανομισ 
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Στισ ΘΡΑ, οι τιμζσ των πρϊτων υλϊν ιταν οι πρϊτεσ προσ απορφκμιςθ, ενϊ 

τα ζξοδα μεταφοράσ εξακολουκοφν να ρυκμίηονται από εκνικοφσ πίνακεσ 

ενζργειασ. Οι κυριότεροι παράγοντεσ ηιτθςθσ είναι ο καιρόσ και θ οικονομικι 

δραςτθριότθτα. Λόγω τθσ ςθμαςίασ του παράγοντα καιροφ, θ ηιτθςθ φυςικοφ 

αερίου είναι εξαιρετικά εποχιακι. Άλλοι παράγοντεσ που επθρεάηουν τθ ηιτθςθ 

είναι οι μεταβολζσ του πλθκυςμοφ και τθσ αλλαγισ τάςθσ. Μια πικανι νζα 

νομοκεςία ςχετικά με τον ζλεγχο τθσ ατμοςφαιρικισ ρφπανςθσ μπορεί να οδθγιςει 

ςε αυξθμζνθ ηιτθςθ για αυτό το κακαρό καφςιμο. Στισ περιςςότερεσ περιοχζσ του 

κόςμου, οι τιμζσ του φυςικοφ αερίου αντικατοπτρίηουν τον ανταγωνιςμό με 

εναλλακτικζσ πθγζσ ενζργειασ. 

Κακϊσ οι φυςικζσ αγορζσ ωριμάηουν, θ αξία τθσ ευελιξίασ τθσ αγοράσ 

αυξάνεται, κακϊσ και ο αρικμόσ των διακζςιμων μζςων. Τυπικζσ εξελίξεισ 

περιλαμβάνουν τα ακόλουκα εργαλεία: 

  Αποκικευςθ: όλα τα ςυςτιματα παροχισ φυςικοφ αερίου ςχεδιάηονται με 

κάποια ικανότθτα αποκικευςθσ για να καλφψουν τισ διαρκρωτικζσ διακυμάνςεισ 

τθσ ηιτθςθσ αερίου. Επιπλζον, κακϊσ εξελίςςεται θ βραχυπρόκεςμθ 

διαπραγμάτευςθ, θ ευελιξία τθσ αποκικευςθσ φυςικοφ αερίου γίνεται πιο 

πολφτιμθ. Αυτό οδθγεί ςτθν ανάπτυξθ νζων εγκαταςτάςεων αποκικευςθσ από 

ανεξάρτθτουσ παρόχουσ αποκικευςθσ και ςτθν πϊλθςθ υπθρεςιϊν εικονικισ 

αποκικευςθσ. 

 Swing: θ αξία τθσ επιλογισ swing ςτθν κακθμερινι προςφορά αυξάνεται με 

τθ ρευςτότθτα των spot πράξεων, με αποτζλεςμα να υπάρχει ζντονθ ηιτθςθ για 

swing ςτισ διαπραγματεφςεισ με τισ ςυμβάςεισ. 

 Οι βαςικζσ ςυναλλαγζσ, οι οποίεσ επιτρζπουν να βαςίηονται οι τιμζσ ςε μία 

κζςθ, όπου οι τιμζσ ςε άλλθ τοποκεςία υπάρχουν ςε πιο ρευςτοποιιςιμθ αγορά, με 

προςαφξθςθ ι ζκπτωςθ που κακορίηεται από τθν τιμι μεταξφ των δφο αγορϊν. 

 Οι φυςικζσ ανταλλαγζσ επιτρζπουν ςε αμφότερα τα μζρθ να μειϊςουν το 

κόςτοσ μεταφοράσ με τθν εναλλαγι των παραδόςεων φυςικοφ αερίου με ζνα άλλο 

μζροσ. Ζνα διάςθμο παράδειγμα φυςικισ ανταλλαγισ περιελάμβανε τθν Gaz de 

France, θ οποία πιρε τθν παράδοςθ ςτθ Britanny από το Νιγθριανό ΥΦΑ τθσ 



186 

 

Λταλίασ, ενϊ θ Gazprom απζςτειλε ςτθν ENI ςτθν Λταλία ιςοδφναμο όγκο αερίου που 

είχε ςυνάψει με τθν Gaz de France. 

 

Για πρϊτθ φορά τον Απρίλιο του 1990 ςτθν αγορά (NYMEX), ζνα 

προκεςμιακό ςυμβόλαιο φυςικοφ αερίου ειςιχκθ, με ςκοπό τθν εξάλειψθ ι ζςτω 

τον μετριαςμό του κινδφνου, που δφναται να επιφζρουν οι μεταβολζσ τθσ τιμισ του 

φυςικοφ αερίου ςτο μζλλον, ϊςτε να είναι εφικτι θ διαςφάλιςθ τθσ αγοράσ του ςε 

προκακοριςμζνεσ τιμζσ. Θ φπαρξθ ρευςτισ αγοράσ παραγϊγων αξιόγραφων 

φυςικοφ αερίου δφναται να ςυνειςφζρει ςτθν ανεφρεςθ και διαμόρφωςθ των 

τιμϊν που αναμζνεται να υπάρξουν ςτο μζλλον. Μια άλλθ ωφζλεια που προκφπτει 

από τισ ρευςτζσ αγορζσ παραγϊγων αξιόγραφων φυςικοφ αερίου είναι αυτι του 

ελάχιςτου κόςτουσ ςυναλλαγϊν. Θ φπαρξθ ικανοφ αρικμοφ ςυναλλαςςομζνων 

δθμιουργεί ςυνκικεσ ρευςτότθτασ ςτθν αγορά που με τθ ςειρά τθσ οδθγεί ςε μικρά 

κόςτθ ςυναλλαγϊν ανά μονάδα του υποκειμζνου εμπορεφματοσ. 

Τα μζςα διαχείριςθσ κινδφνου είναι κατάλλθλα για τθ διαχείριςθ του 

αυξανόμενου κινδφνου τιμϊν που προκφπτει από τθν απελευκζρωςθ τθσ αγοράσ 

φυςικοφ αερίου και άλλεσ ςθμαντικζσ αλλαγζσ ςτθ βιομθχανία φυςικοφ αερίου. Σε 

όλο τον κόςμο, τα Σ.Μ.Ε. και τα options του φυςικοφ αερίου διαπραγματεφονται 

κυρίωσ ςτο Χρθματιςτιριο Εμπορευμάτων τθσ Νζασ Υόρκθσ (NYMEX), ςτο 

Συμβοφλιο Εμπορίου του Kansas City (KCBOT) και ςτο IPE. 

Τα options για τα φυςικό αζριο ξεκίνθςαν τον Οκτϊβριο του 1992. Οι 

ανοικτζσ ςυναλλαγζσ διεξάγονται από τισ 9:30 π.μ. ζωσ τισ 3:10 μ.μ. Από τισ μθ 

εργάςιμεσ ϊρεσ είναι οι ςυναλλαγζσ ςε Futures και options διεξάγονται μζςω του 

θλεκτρονικοφ ςυςτιματοσ ςυναλλαγϊν τθσ NYMEX Access από τισ 7μ.μ. ζωσ 9 π.μ. 

τισ Κυριακζσ και τισ 4μ.μ. ζωσ 9 π.μ. Δευτζρα ζωσ Ρζμπτθ. Θ NYMEX ειςιγαγε 

επίςθσ μια θλεκτρονικι πλατφόρμα (Enymexsm) για τα ςυμβόλαια μελλοντικισ 

διαπραγμάτευςθσ και εκκακάριςθσ ςε ζνα ευρφ φάςμα προϊόντων ενζργειασ και 

μετάλλων. 

Το ςυμβόλαιο μελλοντικισ εκπλιρωςθσ του φυςικοφ αερίου που 

προμικευςε θ NYMEX ιταν κυρίωσ προςανατολιςμζνο προσ τθν ανατολικι 



187 

 

αμερικανικι αγορά. Οι δυτικοί ζμποροι φυςικοφ αερίου που αντιμετωπίηουν 

καταςτάςεισ προςφοράσ και ηιτθςθσ διαφορετικζσ από εκείνεσ ςτθν ανατολι 

χρειάηονταν ζνα εργαλείο διαχείριςθσ κινδφνου. Αυτό προζκυψε από τθ ςφμβαςθ 

δυτικοφ φυςικοφ αερίου που ξεκίνθςε θ KCBOT. 

 Το Intercontinental Exchange είναι μια αγορά μζςω Διαδικτφου για τθν 

εμπορία εξωχρθματιςτθριακισ ενζργειασ. Αντιπροςωπεφει μια ςφμπραξθ μεταξφ 

κορυφαίων χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων παγκοςμίωσ και μερικϊν από τισ 

μεγαλφτερεσ εταιρείεσ ενζργειασ και των φυςικϊν πόρων ςτον κόςμο. 

 Θ NGX, που βρίςκεται ςτο Calgary του Καναδά, παρζχει από το 1995 

θλεκτρονικζσ υπθρεςίεσ ςυναλλαγϊν και εκκακάριςθσ ςε αγοραςτζσ και πωλθτζσ 

φυςικοφ αερίου, ςε μία από τισ μεγαλφτερεσ και ςθμαντικότερεσ περιοχζσ 

παραγωγισ φυςικοφ αερίου ςτθ Βόρεια Αμερικι. Μεταξφ των πελατϊν τθσ NGX 

είναι οι περιςςότεροι από τουσ ςθμαντικότερουσ παίκτεσ τθσ Βόρειασ Αμερικισ 

ςτθν αγορά ενζργειασ. Θ NGX ζχει τετραπλαςιάςει τον κφκλο εργαςιϊν τθσ από το 

1997 και αναμζνεται να αναπτυχκεί ςτο μζλλον με βάςθ μια νζα δομι εκκακάριςθσ 

και ζνα ευρφτερο φάςμα προϊόντων. Τον Σεπτζμβριο του 2003, θ NGX εξαγόραςε 

από τθν καναδικι Enerdata τουσ δείκτεσ τρζχουςασ τιμισ θμζρασ, ςτα μζςα τθσ 

εβδομάδασ και μινα (δείκτεσ τιμϊν αερίου Alberta). Θ NGX είναι κυγατρικι κατά 

100% τθσ ςουθδικισ εταιρείασ OM. 

Θ αλθλλουχία τθσ αξίασ του φυςικοφ αερίου, διαφζρει κατα πολφ από αυτι 

του πετρελαίου. Θ βαςικι διαφορά ζγκειται ςτθν ιδιότθτα του φυςικοφ αερίου να 

αποτελείται απο χαμθλι πυκνότθτα ςε ενζργεια ςε ςχζςθ µε το πετρζλαιο, αφοφ 

ζνασ αγωγόσ ι μια δεξαμενι φυςικοφ αερίου ςυγκεκριμμζνθσ 

χωρθτικότθτασ/όγκου περιζχει µόνο το 20% τθσ ενζργειασ που αντιςτοιχεί ςτθν ίδια 

ποςότθτα πετρελαίου. Αυτό το γεγονόσ διαφοροποιεί ςε ςθμαντικό ποςοςτό 

αρνθτικά το κόςτοσ του εν λόγω ενεργειακοφ αγακοφ, αφοφ απαιτείται μεγαλφτερθ 

ποςότθτα μεταφοράσ παγκοςμίωσ µζςω αγωγϊν από το ςθμείο παραγωγισ ι 

αποκικευςθσ ςτο ςθμείο κατανάλωςθσ. Επιπρόςκετα, το φυςικό αζριο υφίςταται 

και ςε υγροποιθμζνθ μορφι, (LNG) για να μπορεί να μεταφερκεί µζςω τάνκερ ι 

φορτθγϊν. Σε αυτιν τθν μορφι αποτελείται απο μεγαλφτερθ πυκνότθτα ενζργειασ. 
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Ωςτόςο θ τιμι του LNG δεν διαφοροποιείται λογω δυο αιτιϊν. Ρρϊτον, θ μεταφορά 

υγροποιθµζνου αερίου αποτελεί µόνο το 10% επί του ςυνολικοφ ποςοςτοφ του 

παγκοςμίωσ μεταφερόμενου γκαηιοφ, ενϊ δυςχεραίνεται λόγω των περιοριςµζνων 

τερµατικων ςτακμϊν, γεγονόσ που περιορίηει το να διατίκεται ανά τθν υφιλιο. 

Δεφτερον, ςτθν περίπτωςθ του LNG το κόςτοσ μεταφοράσ µζςω αγωγϊν δεν 

υφίςταται, όμωσ προςτίκεται και αντικακίςταται από τθν διαδικαςία υγροποίθςθσ 

και κατάψυξθσ κατά τθ μεταφορά κακϊσ και τθσ αεριοποίθςθσ ϊςτε να διατεκεί 

ςτθν αγορά. Τα τζλθ μεταφοράσ είτε µζςω αγωγϊν είτε µζςω τάνκερ είναι πολφ 

υψθλότερα από αυτά του πετρελαίου. 

Μζςα ςτθν ελεφκερθ αγορά, θ τιμι που διατίκεται το φυςικοφ αζριο ζχει 

εξάρτθςθ από τθν τιμι άλλων εναλλακτικϊν παραγϊγων και καυςίμων όπωσ θ 

κθροηίνθ, το πετρζλαιο κζρμανςθσ, ι το θλεκτρικό ρεφμα µζςω καφςθσ ςτερεϊν 

υδρογονανκράκων (κάρβουνο). Ενϊ, παρατθροφμε το πλεονζκτθµα του μικρότερου 

κόςτουσ ζναντι των εναλλακτικϊν κατά τθν φάςθ τθσ παραγωγισ του φυςικοφ 

αερίου, αυτο το πλεονζκτθµα εξαλείφεται, κακϊσ τα διακζςιμα περικϊρια 

επζνδυςθσ για εξόρυξθ και παραγωγι είναι χαμθλότερα για το φυςικό αζριο. Σαν 

ςυνζπεια, μειϊνεται το κζρδοσ, αλλά και θ φορολογία που επιβάλλεται είναι ςε 

χαμθλότερα επίπεδα από ότι αυτά που αφοροφν το αργό πετρζλαιο, άρα και τα 

παράγωγα του. Φυςικά οι κυβερνιςεισ και οι εταιρίεσ ςτον τομζα ευνοοφν το αργό 

πετρζλαιο. Το καταςκευαςτικό κόςτοσ των υποδοµϊν εξόρυξθσ και κυρίωσ 

μεταφοράσ του φυςικοφ αερίου είναι υψθλότερο ςε ςχζςθ µε το αργό πετρζλαιο. 

Θ διαδικαςία αναλυςθσ του κόςτουσ και των τιµϊν ςτα διαφορετικά ςτάδια 

εξόρυξθσ, παραγωγισ και μεταφοράσ δυςχεραίνεται λόγω του εµπορικοφ και 

εταιρικοφ απορριτου. 

Το φυςικό αζριο κατζγραψε ράλι τθσ τάξθσ του 20% τον Λοφνιο του 16, 

κακιςτϊντασ το ράλι του β' τριμινου το ιςχυρότερο από το 2000. Θ αυξθμζνθ 

ηιτθςθ εξαιτίασ των υψθλϊν κερμοκραςιϊν, ςε ςυνδυαςμό με τα διάφορα 

προβλιματα παροχισ, οδιγθςαν ςε μικρότερεσ από τισ αναμενόμενεσ 

εβδομαδιαίεσ τροφοδοςίεσ ςτα αποκζματα. 
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Τα ςυνολικά αποκζματα για τθν περίοδο του ζτουσ παραμζνουν τα 

υψθλότερα των τελευταίων 10 ετϊν τουλάχιςτον και το γεγονόσ αυτό εγείρει το 

ερϊτθμα μιπωσ είναι ακόμα πολφ νωρίσ για τθν αγορά να φλερτάρει με τα 3 

USD/κερμίδα. Μια υπερβολικι άνοδο ςτθν εβδομαδιαία τροφοδοςία των 

αποκεμάτων κα μποροφςε να οδθγιςει αφφςικα ψθλά τα αποκζματα, και ςε 

επίπεδα κοντά ςτθν πλιρθ δυναμικότθτα τον Οκτϊβριο. (naftemporiki, 2016) 

Θ παγκόςμια αγορά φυςικοφ αερίου εξελίςςεται εξαιτίασ μιασ ςθμαντικισ 

μεταςτροφισ λόγω των νζων προμθκειϊν που προζρχονται από τισ Θνωμζνεσ 

Ρολιτείεσ για τθν κάλυψθ τθσ αυξανόμενθσ ηιτθςθσ ςτισ αναπτυςςόμενεσ 

οικονομίεσ και ςτθν βιομθχανία τουσ, γεγονόσ που κακίςταται ωσ τθ μεγαλφτερο 

αίτιο αφξθςθσ τθσ ηιτθςθσ φυςικοφ αερίου, ςφμφωνα με τθν τελευταία ανάλυςθ 

τθσ IEA και πζντε ετιςιων αναλφςεων για το φυςικό αζριο. 

Αυτι θ εξζλιξθ του ρόλου του φυςικοφ αερίου ςτο παγκόςμιο ενεργειακό 

μείγμα ζχει ςθμαντικζσ επιπτϊςεισ ςτο εμπόριο ενζργειασ, ςτθν ποιότθτα του αζρα 

και ςτισ εκπομπζσ άνκρακα, κακϊσ και ςτθν αςφάλεια του παγκόςμιου ενεργειακοφ 

εφοδιαςμοφ, ςφμφωνα με τθ νζα ζκκεςθ Gas 2017. 

Θ παγκόςμια ηιτθςθ φυςικοφ αερίου αναμζνεται να αυξθκεί κατά 1,6% 

ετθςίωσ για τα επόμενα πζντε χρόνια, ενϊ θ κατανάλωςθ κα φκάςει τα 4.000 

διςεκατομμφρια κυβικά μζτρα το 2022 ςε ςχζςθ με τα 3.630 δισ κυβικά εκατοςτά το 

2016. Θ Κίνα κα αντιπροςωπεφει το 40% αυτισ τθσ ανάπτυξθσ. Θ ηιτθςθ από τον 

βιομθχανικό τομζα γίνεται ο κφριοσ κινθτιριοσ μοχλόσ τθσ αφξθςθσ τθσ 

κατανάλωςθσ φυςικοφ αερίου, αντικακιςτϊντασ τθν παραγωγι ενζργειασ, όπου το 

φυςικό αζριο ςυμπιζηεται από τθν αφξθςθ των ανανεϊςιμων πθγϊν ενζργειασ και 

τον ανταγωνιςμό από τον άνκρακα. 

Οι Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ, ο μεγαλφτεροσ καταναλωτισ και παραγωγόσ 

φυςικοφ αερίου ςτον κόςμο, κα αντιπροςωπεφουν το 40% τθσ παγκόςμιασ 

παραγωγισ επιπλζον αερίου ζωσ το 2022 χάρθ ςτθν αξιοςθμείωτθ αφξθςθ τθσ 

βιομθχανίασ ςχιςτολικικϊν εγχϊριων προϊόντων. Μζχρι το 2022, θ παραγωγι των 

ΘΡΑ κα είναι 890 διςεκατομμφρια κυβικά μζτρα, ι περιςςότερο από το ζνα πζμπτο 
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τθσ παγκόςμιασ παραγωγισ αερίου. Θ παραγωγι από τον Marcellus, ζνασ από τουσ 

μεγαλφτερουσ κλάδουσ ςτον κόςμο, κα αυξθκεί κατά 45% μεταξφ 2016 και 2022, 

ακόμθ και ςτα ςθμερινά χαμθλά επίπεδα τιμϊν, κακϊσ οι παραγωγοί αυξάνουν τθν 

αποδοτικότθτα και παράγουν περιςςότερο αζριο με λιγότερεσ εγκαταςτάςεισ. 

Ενϊ θ αμερικανικι εγχϊρια ηιτθςθ φυςικοφ αερίου αυξάνεται, λόγω τθσ 

μεγαλφτερθσ κατανάλωςθσ από τον βιομθχανικό τομζα, περιςςότερο από το ιμιςυ 

τθσ αφξθςθσ τθσ παραγωγισ κα χρθςιμοποιθκεί για το υγροποιθμζνο φυςικό αζριο 

(LNG) για εξαγωγι. Μζχρι το 2022, ο ΔΟΕ, εκτιμά ότι οι Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ κα 

βρεκοφν ςε πορεία παραγωγισ, ϊςτε να αμφιςβθτιςουν τθν Αυςτραλία και το 

Κατάρ για τθν παγκόςμια πρωτοκακεδρία μεταξφ των εξαγωγζων (LNG). 

Ππωσ διλωςε ο Δρ Fatih Birol, εκτελεςτικόσ διευκυντισ του IEA, θ 

επανάςταςθ των ςχιςτολικικϊν προϊόντων ςτισ ΘΡΑ δεν δείχνει κανζνα ςθμάδι 

εξάντλθςθσ του ατμοφ και τα αποτελζςματά τθσ ενιςχφονται τϊρα από μια δεφτερθ 

επανάςταςθ των αυξανόμενων προμθκειϊν ΥΦΑ. Επιπρόςκετα, ανζφερε ότι ο 

αυξανόμενοσ αρικμόσ χωρϊν που καταναλϊνουν ΥΦΑ, από 15 χϊρεσ το 2005 ςε 39 

το 2017, δείχνει ότι θ αγορά LNG προςελκφει πολλοφσ νζουσ πελάτεσ, ειδικά ςτον 

αναδυόμενο κόςμο. Ωςτόςο, αν οι χϊρεσ αυτζσ παραμζνουν μακροπρόκεςμοι 

καταναλωτζσ ι ευκαιριακοί αγοραςτζσ κα εξαρτθκεί από τον ανταγωνιςμό τιμϊν. 

Επιπλζον ο Δρ Birol παρατιρθςε ότι τα περιβαλλοντικά πλεονεκτιματα του φυςικοφ 

αερίου, ιδιαίτερα όταν αντικακίςταται ο άνκρακασ, αξίηουν επίςθσ μεγαλφτερθ 

προςοχι από τουσ διαμορφωτζσ πολιτικισ». 

Το LNG των ΘΡΑ κα αποτελζςει καταλφτθ για τθν αλλαγι ςτθ διεκνι αγορά 

φυςικοφ αερίου, διαφοροποιϊντασ τθν προςφορά, προκαλϊντασ παραδοςιακά 

επιχειρθματικά μοντζλα και προμθκευτζσ και μεταςχθματίηοντασ τθν παγκόςμια 

αςφάλεια φυςικοφ αερίου. Ζνα νζο κφμα δυναμικότθτασ υγροποίθςθσ ζρχεται ςε 

απευκείασ ςφνδεςθ ςε μια εποχι κατά τθν οποία θ αγορά ΥΦΑ είναι ιδθ καλά 

προμθκευόμενθ. Αυτι ι αφξθςθ προςφοράσ LNG ιδθ μειϊνει τισ τιμζσ, επθρεάηει 

τα παραδοςιακά επιχειρθματικά μοντζλα και προςελκφει νζεσ χϊρεσ που 

καταναλϊνουν ΥΦΑ όπωσ το Ρακιςτάν, θ Ταϊλάνδθ και θ Λορδανία. 
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Ταυτόχρονα, αυτι θ άφκονθ διακεςιμότθτα ΥΦΑ δθμιουργεί επίςθσ νζο 

ανταγωνιςμό με τουσ προμθκευτζσ φυςικοφ αερίου που μπορεί να ωφελιςει τουσ 

καταναλωτζσ. Αυτόσ ο ζντονοσ ανταγωνιςμόσ ζχει ςαν ϊφελοσ τθν χαλάρωςθ των 

τιμϊν και των ςυμβατικϊν δυςκαμψιϊν που χαρακτθρίηουν παραδοςιακά το 

εμπόριο φυςικοφ αερίου ςε μεγάλεσ αποςτάςεισ. Θ αλλαγι κα επιταχυνκεί από τθν 

επζκταςθ των αμερικανικϊν εξαγωγϊν, οι οποίεσ δεν ςυνδζονται με κάποιο 

ςυγκεκριμζνο προοριςμό και κα διαδραματίςουν ςθμαντικό ρόλο ςτθν αφξθςθ τθσ 

ρευςτότθτασ και τθσ ευελιξίασ του εμπορίου ΥΦΑ. 

Θ Ευρϊπθ κα μποροφςε να δει με κετικό μάτι τον αυξανόμενο ανταγωνιςμό 

μεταξφ των ειςαγωγϊν ΥΦΑ και του αγωγοφ φυςικοφ αερίου κακϊσ θ εγχϊρια 

παραγωγι μειϊνεται, προκαλϊντασ επιπλζον αβεβαιότθτα ςχετικά με τισ πθγζσ 

μελλοντικισ προςφοράσ. Θ Ευρϊπθ χρειάηεται φυςικό αζριο ςε υψθλζσ ποςότθτεσ 

και προςπακεί να διαφοροποιιςει τθν προςφορά τθσ. Ο ρυκμόσ αφξθςθσ τθσ 

κατανάλωςθσ φυςικοφ αερίου ποικίλλει από το ζνα ζτοσ ςτο άλλο και εξαρτάται 

από τθν εξζλιξθ των άλλων τιμϊν τθσ ενζργειασ. Ωςτόςο, θ τάςθ είναι ςαφϊσ κετικι 

για οικιακι χριςθ και παραγωγι θλεκτρικισ ενζργειασ, κυρίωσ λόγω των 

αυξανόμενων ορίων ςτθν παραγωγι πυρθνικισ ενζργειασ. Θ πρόςφατθ απόςβεςθ 

που αφορά το Κατάρ, το οποίο προμθκεφει περίπου το ζνα τρίτο του ΥΦΑ ςτον 

κόςμο και τισ γειτονικζσ χϊρεσ, ζχει επίςθσ υπογραμμίςει πικανοφσ κινδφνουσ για 

τθν αςφάλεια εφοδιαςμοφ με φυςικό αζριο. "Ακόμθ και ςε μια καλά προμθκεφςιμθ 

αγορά, τα πρόςφατα γεγονότα μασ υπενκυμίηουν ότι θ αςφάλεια του φυςικοφ 

αερίου παραμζνει ζνα κρίςιμο κζμα", διλωςε ο Dr Birol. 

Στθν αντίπερα όχκθ θ ρωςικι πετρελαϊκι εταιρεία Gazprom κατζγραψε ςτισ 

21 Φεβρουαρίου ζνα νζο απόλυτο ιςτορικό ρεκόρ θμερθςίων εξαγωγϊν φυςικοφ 

αερίου, που ζφκαςε τα 645,1 εκατομμφρια κυβικά μζτρα, όπωσ αναφζρκθκε ςε 

ανακοίνωςθ τθσ εταιρείασ. Θ ποςότθτα αυτι ξεπερνά κατά 5,1 εκατομμφρια κυβικά 

μζτρα τθν προθγοφμενθ τιμι που καταγράφθκε ςτισ 19 Δεκεμβρίου του 2017 και 

ανιλκε ςτα 640 εκατομμφρια κυβικά μζτρα. 

Ππωσ είχε δθλϊςει πρόςφατα ο διευκφνων ςφμβουλοσ τθσ Gazprom Αλεξζι 

Μίλερ, το 2017 θ εταιρεία αφξθςε τθν παραγωγι φυςικοφ αερίου, ςε ςφγκριςθ με 
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το 2016 κατά 12,4% φκάνοντασ τα 472 διςεκατομμφρια κυβικά μζτρα, ενϊ οι 

εξαγωγζσ φυςικοφ αερίου ςτθν Ευρϊπθ αυξικθκαν κατά 8,1% φκάνοντασ τα 193,6 

διςεκατομμφρια κυβικά μζτρα. 

Το 2017 οι χϊρεσ τθσ Βορειοδυτικισ και Κεντρικισ Ευρϊπθσ αφξθςαν τισ 

ειςαγωγζσ ρωςικοφ φυςικοφ αερίου. Στθν Γερμανία αυξικθκαν κατά 7,1% 

φκάνοντασ τα 53,4 διςεκατομμφρια κυβικά μζτρα, ενϊ ςτθν Αυςτρία καταγράφθκε 

ζνα ιςτορικό ρεκόρ αφξθςθσ ςτισ ειςαγωγζσ ρωςικοφ φυςικοφ αερίου που ζφκαςε 

το 40% και τα 8,5 διςεκατομμφρια κυβικά μζτρα, όπωσ και ςτθν Ολλανδία που 

ζφκαςε τα 4,6 διςεκατομμφρια κυβικά μζτρα καταγράφοντασ μια αφξθςθ τθσ 

τάξεωσ του 9,7%. Ζνα ακόμθ ρεκόρ ςθμείωςε θ Gazprom και ςτθν Δανία, 

αυξάνοντασ τισ εξαγωγζσ τθσ κατά 1,9% ςε ςχζςθ με τθν μζγιςτθ ζνδειξθ του 2016, 

φκάνοντασ τα 1,75 διςεκατομμφρια κυβικά μζτρα. 

 Το 2017 θ παραγωγι φυςικοφ αερίου ςτισ χϊρεσ που ανικουν ςτον OECD 

(Organisation for Economic Co-operation and Development: Οργανιςμόσ 

Οικονομικισ Συνεργαςίασ και Ανάπτυξθσ) αυξικθκε κατά 2,4% ςε ςφγκριςθ με το 

2016. Θ αφξθςθ αυτι προιλκε από τθν αφξθςθ τθσ παραγωγισ ςε όλεσ τισ περιοχζσ 

του OECD, ιδιαίτερα ςτθν Αςία Ωκεανία, επιλκε αφξθςθ 17,7%, ενω ςτθν Αμερικι 

και ςτθν Ευρϊπθ παρατθρικθκε μζτρια αφξθςθ 1,1% και 0,4% αντίςτοιχα. Οι 

περιοχζσ του OECD ςτθν ιπειρο τθσ Αμερικισ ςυνζχιςαν να αντιπροςωπεφουν 

ςχεδόν τα τρία τζταρτα τθσ ςυνολικισ παραγωγισ OECD φυςικοφ αερίου το 2017. Θ 

εγχϊρια παραγωγι ςτθν Αςία Ωκεανία ιταν ςχεδόν 20 δις. εκατοςτά υψθλότερα το 

2017 από ό, τι το 2016, οδθγοφμενθ από τθν ανάπτυξθ ςτθν Αυςτραλία που 

αυξικθκε κατα 20,5%, αφοφ θ παραγωγι αυξικθκε ςτο Surat-Bowen και ςτθ 

λεκάνθ Carnarvon, μαηί με τθν αρχι τθσ παραγωγισ ςτο Wheatstone, οπου 

παράγεται LNG τον Οκτϊβριο του 2017. Στθν Αυςτραλία θ ανϊτερθ απο τθν 

προβλεπόμενθ παραγωγι πλιρουσ φορτίου τθσ εγκατάςταςθσ ςτον Ειρινικο για 

LNG, τουσ καλοκαιρινοφσ μινεσ ςυνζβαλε επίςθσ ςτθν ανάπτυξθ του φυςικοφ 

αερίου 

Στισ περιοχζσ OECD τθσ Αμερικισ, θ παραγωγι ςτον Καναδά και ςτισ 

Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ οδιγθςαν τθ γενικι τάςθ προσ τα πάνω κατά 5,7% και κατά 
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0,7% αντίςτοιχα, εν αντικζςει με τα χαμθλότερα επίπεδα παραγωγισ ςτο Μεξικό 

κατά 12,2% το 2017, περίπου 5 δισ κυβικά εκατοςτά λιγότερα από το 2016. Οι 

πτϊςεισ ςτο Μεξικό οφείλονταν τόςο ςτθ φυςικι μείωςθ των εγκαταςτάςεων 

φυςικοφ αερίου, όςο και ςτθν τθν καταςτροφι που προκάλεςε ο τυφϊνασ Harvey 

μζςα ςτον Αφγουςτο του 2017. Στισ OECD περιοχζσ τθσ Ευρϊπθσ, θ χαμθλότερθ 

παραγωγι φυςικοφ αερίου ςτθν Ολλανδία κατά 13,2%, λόγω τθσ επζκταςθσ των 

ανϊτατων ορίων παραγωγισ ςτθν ολλανδικι εγκατάςταςθ του Groningen, 

αντιςτακμίςτθκαν από τθν αφξθςθ ςτθ Νορβθγία με 6,1%, με τθν εγκατάςταςθ 

Byrding ςτθ Βόρεια Κάλαςςα να ξεκινάει τθν παραγωγι τον Λοφλιο του 2017. Θ 

παραγωγι ςτθν Νορβθγία αντιπροςωπεφει το 52,4% τθσ παραγωγισ φυςικοφ 

αερίου του OECD ςτθν Ευρϊπθ, με περίπου 128 δισ κυβικά εκατοςτά που 

παράχκθκαν το 2017. 

Οι ςυνολικζσ ακακάριςτεσ παραδόςεισ φυςικοφ αερίου από τον OECD 

αυξικθκαν κατά 1,2% το 2017 ςε ςφγκριςθ με το 2016. Άυξθςθ παρατθρικθκε ςτθν 

Ευρϊπθ κατά 4,9% και ςτθν Αςία Ωκεανία κατά 0,1% , αλλά αυτι θ αφξθςθ 

μετριάςτθκε ελαφρϊσ από τθ μείωςθ ςτθν Αμερικι κατά 0,5%. Θ μείωςθ των 

ακακάριςτων παραδόςεων ςτον ΟΟΣΑ τθσ Αμερικισ προιλκε από τισ μειϊςεισ ςτο 

Μεξικό κατά 15,5% και ςτίσ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ κατά 0,9%, ενϊ αξιοςθμείωτθ ιταν 

θ αφξθςθ ποφ παρατθρικθκε ςτον Καναδά, όπου οι παραδόςεισ ιταν 11,1% 

υψθλότερεσ το 2017 ςε ςφγκριςθ με το 2016. 

Στθν Ευρϊπθ, οι μεγαλφτερεσ αυξιςεισ των ακακάριςτων παραδόςεων 

παρατθρικθκαν ςτθν Τουρκία (+ 15,3%), ςτθν Ολλανδία (+ 10,5%) και ςτθν Λταλία (+ 

6,0%), αντανακλϊντασ τθν αυξθμζνθ χριςθ φυςικοφ αερίου για θλεκτρικι ενζργεια 

και κερμότθτα. Σε αυτι τθν υψθλότερθ ηιτθςθ φυςικοφ αερίου ςτθν περιοχι, 

ςυνζβαλαν ο αςυνικιςτα κρφοσ καιρόσ το χειμϊνα τουσ μινεσ του 2017 ςτθν 

Ευρϊπθ, οι βροχοπτϊςεισ και οι χαμθλζσ ταχφτθτεσ ανζμου, μείωςαν ςθμαντικά 

τθν παραγωγι υδροθλεκτρικισ και αιολικισ ενζργειασ, ιδίωσ ςτθν Λςπανία και τθ 

Ρορτογαλία, όπου οι παραδόςεισ φυςικοφ αερίου αυξικθκαν κατά 8,7% και 21,2% 

αντίςτοιχα. Στθν Αςία Ωκεανία, οι ακακάριςτεσ παραδόςεισ ςτθν Αυςτραλία 

αυξικθκαν κατά 5,5% το 2017, αλλά  αντιςτακμίςτθκαν από τθ μείωςθ τθσ 
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Λαπωνίασ (-1,9%), όπου θ αφξθςθ τθσ παραγωγισ από τθν πυρθνικι ενζργεια 

μείωςε τθν ηιτθςθ φυςικοφ αερίου ςτον τομζα τθσ θλεκτρικισ ενζργειασ. 

Οι ςυνολικζσ ειςαγωγζσ του φυςικοφ αερίου από του OECD αυξικθκαν κατά 

5,1% το 2017 ςε ςφγκριςθ με το 2016, και ανιλκαν ςυνολικά ςχεδόν 105 δισ κυβικά 

εκατοςτά το 2017. Υψθλότερεσ ποςότθτεσ φυςικοφ αερίου ειςιχκθςαν από τθν 

Ευρϊπθ κατά 6,8%, λόγω τθσ υψθλισ ηιτθςθσ για θλεκτρικι ενζργεια και 

κερμότθτα, ςτθν Αςία Ωκεανία κατά 2,4%, ενϊ ςτθν Αμερικι παρζμειναν ςε γενικζσ 

γραμμζσ ςχεδόν αμετάβλθτεσ, αφοφ μειϊκθκαν κατά 0,4%. Οι ειςαγωγζσ ΥΦΑ ςτο 

ςφνολο του OECD, αυξικθκαν επίςθσ κατά 2,9%, ιδίωσ λόγω τθσ αφξθςθσ από τισ 

Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ κατά 439,9% και ςτθν Αυςτραλία κατά 18,1%. Χαμθλότερεσ 

ποςότθτεσ των ΥΦΑ ειςιχκθςαν από χϊρεσ εκτόσ OECD που ζιναι εξαγωγείσ, όπωσ 

ςτο Κατάρ κατά 5,4%, ςτθν Λνδονθςία κατά 12,3%, και τθ Μαλαιςία κατά 4,2%. 

Οι ςυνολικζσ εξαγωγζσ του φυςικοφ αερίου του OECD ιταν 8,8% 

υψθλότερεσ το 2017 ςε ςφγκριςθ με το προθγοφμενο ζτοσ, αντανακλϊντασ 

αυξιςεισ ςε όλεσ τισ περιοχζσ του OECD. Οι μεγαλφτερεσ αυξιςεισ ςε απόλυτουσ 

αρικμοφσ ιταν ςτισ περιοχζσ OECD τθσ Αμερικισ κατά 17,6% και τθν Αςία, Ωκεανία 

κατά 27,4%, λόγω αφξθςθσ των εξαγωγϊν ΥΦΑ από τισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ κατά 

278,8% και τθν Αυςτραλία κατά 27,4%. Στισ περιοχζσ OECD Ευρϊπθσ, οι εξαγωγζσ 

φυςικοφ αερίου αυξικθκαν ςυγκριτικά με άλλεσ περιοχζσ του OECD το 2017 

κατά3,4%). 

Οι Αυςτραλιανζσ εξαγωγζσ ΥΦΑ αυξικθκαν ωσ αποτζλεςμα των LNG που 

ζρχονται ςε απευκείασ ςφνδεςθ το 2017, κακϊσ και τθν υψθλι παραγωγι LNG του 

Αυςτραλιανοφ Ειρθνικοφ. Οι εξαγωγζσ ΥΦΑ ςτισ Θ.Ρ.Α. ζφκαςαν ςε υψθλά επίπεδα 

λόγω βελτιϊςεων τθσ υποδομισ, ςυμπεριλαμβανομζνων των νζων αγωγϊν 

φυςικοφ αερίου και εγκαταςτάςεων ΥΦΑ όπωσ τθν εγκατάςταςθ Sabine Pass ςτθ 

Λουιηιάνα. Οι Εξαγωγζσ ΥΦΑ από τισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ αυξικθκαν ςχεδόν κατά 

15 δις. το 2017 και ςτο δεφτερο τρίμθνο του ζτουσ οι ΘΡΑ κακίςτανται κακαρόσ 

εξαγωγζασ φυςικοφ αερίου για πρϊτθ φορά. 
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                    Διάγραμμα 5.5. Κοιτάςματα του φυςικοφ αερίου. 
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