
        ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΟ ΕΚΠΑΙ∆ΕΥΤΙΚΟ Ι∆ΡΥΜΑ ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗΣ 

ΣΧΟΛΗ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ & ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 

ΤΜΗΜΑ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ 

 

 

 

 

 

 

              

 

 

 

 

EΠΙΒΛΕΠΩΝ ΚΑΘΗΓΗΤΗΣ:             ΑΠΟ ΤΙΣ ΦΟΙΤΗΤΡΙΕΣ: 

 ΒΑΣΙΛΕΙΟΣ ΠΑΓΓΟΥΣΗΣ              1.ΣΙΒΤΣΕΒΑ ΕΛΕΟΝΟΡΑ 

                                                             2.ΧΡΙΣΤΟΠΟΥΛΟΥ ΑΙΚΑΤΕΡΙΝΗ 

  

 

ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗ,2009 

 

ΘΕΜΑ: ΜΟΡΦΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 
              ΑΠΟ∆ΟΣΗ & ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 



 2 

ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ 
 
 
 
 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ                                                                                              σελ.  4                                                                                                        
 
 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΧΡΕΟΓΡΑΦΑ 
                                                                           
1.1   Εντοκα γραµµάτια ελληνικού δηµοσίου                                                                        6 
1.2    Οµόλογα                                                                                                                         7 

1.2.1 Οµόλογα µε ρήτρα ξένου νοµίσµατος                                                                     10 
1.2.2 Τιµαριθµική αναπροσαρµογή στα οµόλογα                                                            12 
1.2.3 Οµόλογα ZERO-COUPEN                                                                                                          12                                        
1.2.4  Εταιρικά οµόλογα                                                                                                   13  
1.2.5 ∆ιάθεση οµολόγων µε δηµοπρασία                                                                        14 

1.3   ∆ευτερογενής αγορά                                                                                                    15 
1.4    Αυλοι τίτλοι                                                                                                                 16 
1.5   Οι προοπτικές της οµολογιακές αγοράς                                                                      17 
1.6    Καταθέσεις                                                                                                                  18 
 
   
 
KEΦΑΛΑΙΟ 2 : ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ  
 
2.1  Eπένδυση σε µετοχές                                                                                                     24 

2.1.1  Aπόδοση-Κίνδυνος                                                                                                27 
2.1.2 Παράγωντες που καθορίζουν το επίπεδο των τιµών                                               29 
2.1.3 Συµβουλές για µια κερδοφόρα επένδυση σε µετοχές                                             30   
2.1.4  Επιλογή των µετοχών                                                                                             31 

2.2 ∆ιεθνή χρηµατιστήρια                                                                                                     32  
2.3 Αµοιβαία καφάλαια                                                                                                        34 

2.3.1 Λειτουργία των αµοιβαίων κεφαλαίων                                                                   34 
2.3.2  Κατηγορίες αµοιβαίων κεφαλαίων                                                                36 
2.3.3 Πλεονεκτήµατα αµοιβαιων κεφαλαίων                                                                  38 
2.3.4  Επίλογος                                                                                                                 39 

2.4 Hedge Funds                                                                                                                   39 
2.5  Επενδύσεις σε ασφάλειες                                                                                              39 

2.5.1 Τα προβλήµατα του κλάδου σε εθνικό επίπεδο 
2.5.2 Tάσεις-προοπτικές                                                                                                  45  
2.5.3Ασφαλιστικά-Επενδυτικά προγράµµατα( unit-linked)                                            46 
2.5.4 Πλεονεκτήµατα προγραµµάτων unit-linked για τις ασφαλιστικές                         47 

             εταιρείες  και τις εταιρείες διαχείρησης αµοιβαίων κεφαλαίων 



 3 

                                                                                                                         

2.5.5  Προιοντα Bancassurace                                                                                        49                                                                                              

2.6   Παιδικά καταθετικά προγράµµατα                                                                              50   
2.7   Επενδύσεις σε συνάλλαγµα                                                                                         51 

2.7.1  Επιπτώσεις από τις διακυνµάσεις των ισοτιµιων-                                                54 
               προθεσµιακές αγορές συναλλαγµατος  

2.7.2  Κερδοσκοπία επι ασυνεπων τιµών                                                                        57   
2.7.3  Συµπεράσµατα                                                                                                       57 

2.8  Επένδυση σε χρυσό                                                                                                       58 
2.9  Επένδυση σε ακίνητα                                                                                                     59 

2.9.1 Απόδοση – κίνδυνος                                                                                               66  
 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 :  ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

3.1 Συµπεράσµατα                                                                                                                68 

3.2  Κανόνες επενδυτικής συµπεριφοράς                                                                             72 
 
 
ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ                                                                                            76 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                         

 

 

 

 

 

 



 4 

 

 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Όλοι οι επενδυτές ανεξάρτητα από το ύψος του κεφαλαίο τους, όταν 
πραγµατοποιούν µια επένδυση συγκρίνουν την απόδοση της µε τον κίνδυνο 
που περιέχει. Γι' αυτό θα ήταν χρήσιµο κατ'αρχήν να ορίσουµε της έννοιες 
της επένδυσης, της απόδοσης και του κινδύνου.  

• Επένδυση είναι η εκταµίευση κάποιου ποσού µε αντάλλαγµα την απόδοση 
κερδών στο µέλλον είτε µε τη µορφή εισοδήµατος είτε µε την υπεραξία 
του κεφαλαίου του επενδυτή.  

• Απόδοση µιας επένδυσης είναι το ποσό που περιµένει ο επενδυτής να 
κερδίσει επιπλέον από ένα κεφάλαιο που το τοποθετεί σε κάποια µορφή 
επένδυσης.  

• Κίνδυνος είναι η εκτίµηση µιας τιµής που είναι διατεθειµένος να χάσει ο 
επενδυτής από το κεφάλαιο που επενδύει, αφού διαλέγει την συγκεκριµένη 
επένδυση. Οι διάφορες µορφές επενδύσεων διαµορφώνονται βάση του 
κινδύνου που έχουν γιατί κάθε µορφή επένδυσης έχει διαφορικό ποσοστό 
κινδύνου π.χ. για τις καταθέσεις είναι ο φόρος των τόκων και ο 
πληθωρισµός.  

Ο κίνδυνος υπολογίζεται µε υποκειµενικές κρίσεις. Αφετηρία για την 
ανάλυση του κινδύνου µιας επένδυσης είναι προσδιορισµός του βαθµού 
αβεβαιότητας που υπάρχει στην επένδυση. Η ανάλυση αυτή µπορεί να γίνει 
µε διάφορους τρόπους: από υποκειµενικές εκτιµήσεις µέχρι σύνθετες 
οικονοµικές και στατιστικές αναλύσεις.  

       Αφού παραθέσαµε τα παραπάνω θα διερωτηθεί κανείς ποια είναι η σχέση 
του κινδύνου µιας επένδυσης µε την απόδοση της. Ο κίνδυνος µιας 
τοποθέτησης κεφαλαίων ορίζεται σε σχέση µε την πιθανή µεταβλητότητα των 
µελλοντικών αποδόσεων της τοποθέτησης αυτής. Όσο µεγαλύτερη 
µεταβλητότητα παρουσιάζουν οι προβλεπόµενες µελλοντικές αποδόσεις τόσο 
µεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος της επένδυσης. Η απόδοση είναι ανάλογη µε 
τον κίνδυνο, όσο µεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος τόσο πιο µεγάλη απόδοση 
περιµένει να έχει ο ορθολογικός επενδυτής για να επιλέξει αυτήν την 
επένδυση, αλλιώς δεν θα την επιλέξει.  
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Έχοντας αναλύσει τις παραπάνω βασικές έννοιες θα µπορέσουµε στην 
συνέχεια να παραθέσουµε τις εναλλακτικές µορφές επενδύσεων που µπορεί 
να τοποθετήσει τα χρήµατα του ο επενδυτής, οι οποίες διαφοροποιούνται 
βάση του κινδύνου που περιέχουν. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΧΡΕΟΓΡΑΦΑ 
 

 1.1.  Εντοκα γραµµάτια ελληνικού δηµοσίου 

 Ορισµός: Τα έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου είναι οι δηµόσιοι πιστωτικοί 
τίτλοι (διαπραγµατεύσιµα χρέογραφα) των οποίων η διάρκεια δεν ξεπερνάει 
τον ένα χρόνο (είναι συνήθως τρίµηνης, εξάµηνης και ετήσιας διάρκειας). Τα 
γραµµάτια αυτά εκδίδονται από την κεντρική τράπεζα, είναι ανώνυµα και 
φέρουν κάποιο (ονοµαστικό) επιτόκιο που αναγράφεται πάνω στον τίτλο. 
Σκοπός της έκδοσης τους είναι ο δανεισµός του κράτους από το 
αποταµιευτικό κοινό ποσών που είναι απαραίτητα για την χρηµατοδότηση 
ελλειµάτων του κρατικού προυπολογισµού. 
 
Οι εγγραφές για τις εκδόσεις εντόκων γραµµατίων γίνονται στις τράπεζες, το 
ταµείο παρακαταθηκών και δανείων, το χρηµατιστήριο, το ταχυδροµικό 
ταµιευτήριο και στην τράπεζα της Ελλάδος. Οι εγγραφές µπορούν να γίνουν 
είτε για τίτλους µε άυλη µορφή είτε για φυσικούς τίτλους. 
  
Με την λήξη της προθεσµίας ο κάτοχος του έντοκου γραµµατίου εισπράττει 
το αναγραφόµενο στον τίτλο ποσό. Εκδίδονται υπό το άρτιο που σηµαίνει ότι 
διατίθενται στο κοινό σε µία τιµή που προκύπτει από την ονοµαστική αν 
αφαιρεθεί το ποσό της προεξόφλησης. ∆ηλαδή τα έντοκα γραµµάτια 
διατίθονται στην ονοµαστική τους αξία µειωµένη κατά τους αναλογούντες 
τόκους, π.x. αυτός που αγοράζει ένα ετήσιο έντοκο γραµµάτιο 1.000.000 µε 
επιτόκιο 16% θα πληρώσει µόνο 862.069 ΕΥRΟ. ενώ θα εισπράξει µετά από 
ένα χρόνο 1. 000.000 EYRO. Από τους τόκους παρακρατείται ο φόρος που 
αναλογεί.  

Τα έντοκα γραµµάτια πόσο συµφέρουν;  

Τα έντοκα γραµµάτια προσφέρονται για τις τοποθετήσεις µέχρι ενός χρόνου 
µαζί µε τις καταθέσεις σε τράπεζας και του λογαριασµού ταµιευτηρίου. Η 
πραγµατική απόδοση των εντόκων γραµµατίων ισούται µε την διαφορά του 
επιτοκίου των εντόκων και του πληθωρισµού. Με την µείωση των επιτοκίων 
τα έντοκα γραµµάτια γίνονται ελκυστικότερα συγκρινόµενα µε τις καταθέσεις 
ταµιευτηρίου. Η αποκλιµάκωση του πληθωρισµού αποτελεί έναν παράγοντα 
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ο οποίος αυξάνει αυτόµατα την απόδοση των επενδύσεων καθώς βελτιώνεται 
το καθαρό περιθώριο πραγµατικής απόδοσης της επένδυσης. 

 

 Εφόσον προβλέπεται άνοδος των επιτοκίων τότε πρέπει να 
πραγµατοποιούνται συχνές και για µικρά διαστήµατα αγορές εντόκων 
γραµµατίων. Αντίθετα εάν είναι εµφανής στον ορίζοντα πτωτική πορεία των 
επιτοκίων οι τοποθετήσεις πρέπει να γίνονται για µεγάλα χρονικά 
διαστήµατα.  

Σηµαντικές απώλειες µπορούν να υπάρξουν όταν τα έντοκα γραµµάτια 
ρευστοποιηθούν πριν την λήξη τους, καθώς η τράπεζα τα προεξοφλεί 
υπολογίζοντας επιπλέον επιτόκιο. Κατά συνέπεια µπορεί να ειπωθεί ότι τα 
έντοκα γραµµάτια µπορεί να προσφέρουν µηδενικό κίνδυνο αλλα. τα 
κεφάλαια του επενδυτή πρέπει να επενδυθούν στα έντοκα µόνο όταν ο 
επενδυτής είναι σίγουρος ότι δεν θα τα προεξοφλήσει. Τέλος είναι σηµαντικό 
να αναφερθεί ότι οι αποδόσεις των εντόκων σε σχέση µε το χρηµατιστήριο 
είναι µικρότερες.  
 
 
1.2. Οµόλογα 

Οι συνήθεις ερωτήσεις γύρω από τα οµόλογα είναι:  

Tι είναι οµόλογο;  

Οµόλογο είναι ένα χρεόγραφο µε το οποίο ο εκδότης του πιστοποιεί ότι 
χρωστά στον κάτοχο του οµολόγου το αναγραφόµενο ποσό χρηµάτων συν 
τον τόκο που προκύπτει από το επιτόκιο που φέρει ο τίτλος. Πρόκειται 
ουσιαστικά για µια πράξη δανεισµού του εκδότη για ένα ορισµένο χρονικό 
διάστηµα που προσδιορίζεται µε την ηµεροµηνία λήξης του τίτλου. Τα 
οµόλογα έχουν διάρκεια µεγαλύτερη του έτους. Συνήθως τα οµόλογα έχουν 
τοκοµερίδια ενώ υπάρχουν και τα zerocoupon οµόλογα. Τοκοµερίδιο ή 
κουπόνι οµολόγου είναι η τµηµατική απόδοση - συνήθως κάθε χρόνο του 
τόκου που αποφέρει το οµόλογο. 

 Για παράδειγµα, ένα οµόλογο πενταετούς διάρκειας φέρει πέντε κουπόνια 
και ο κάτοχος του θα πρέπει κάθε χρόνο να κόβει ένα από αυτά και να 
εισπράττει τους αναλογούντες τόκους. Στη λήξη του οµολόγου εισπράττει 
µαζί µε το τοκοµερίδιο και το αρχικό κεφάλαιο. Επίσης το επιτόκιο των 
οµολόγων µπορεί να είναι σταθερό ή κυµαινόµενο και στην δεύτερη 
περίπτωση ισούται ανάλογα µε την διάρκεια του οµολόγου µε το επιτόκιο 
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βάσης πλέον ενός περιθωρίου. 

  

 

Ποιοι εκδίδουν οµόλογα;  

Οµόλογα εκδίδουν το ελληνικό κράτος όπως και άλλα κράτη. Οµόλογα 
επίσης εκδίδουν και διεθνείς οργανισµοί όπως η διεθνής τράπεζα και η 
ευρωπαϊκή τράπεζα επενδύσεων. Το ίδιο κάνουν και επιχειρήσεις, δηµόσιες 
και ιδιωτικές προκειµένου να συγκεντρώσουν τα κεφάλαια. Τα χρεόγραφα 
των δηµοσίων επιχειρήσεων δεν αποτελούν άµεσες υποχρεώσεις της 
κυβέρνησης και ως εκ τούτου η αξιολόγηση τους είναι διαφορετική από των 
κρατικών τίτλων. 

 Πως πωλούνται οι τίτλοι;  

Η τιµή αγοράς των οµολόγων είναι είτε η ονοµαστική τους αξία εάν η 
πώληση γίνει απευθείας δηλ την ηµέρα έκδοσης τους από όλες τις εµπορικές 
τράπεζες, την τράπεζα της Ελλάδας, το ταµείο παρακαταθηκών και δανείων 
και το ταχυδροµικό ταµιευτήριο. Ενώ αν η πώληση γίνει µέσω δηµοπρασίας 
µεταξύ των τραπεζών και του εκδότη τότε η τιµή αγοράς θα είναι εκείνη στην 
οποία αγόρασε το οµόλογο η τράπεζα. Τα οµόλογα αγοράζονται στην 
ονοµαστική τους αξία που αν είναι σε ξένο νόµισµα το ποσό υπολογίζεται µε 
βάση την ισοτιµία που έχει το EYRO µε το ξένο  πριν από την έκδοση. 

Πως προσδιορίζεται το επιτόκιο;  

Τα οµόλογα µπορούν να έχουν είτε σταθερό είτε κυµαινόµενου επιτόκιο. Το 
επιτόκιο των τίτλων κυµαινόµενου επιτοκίου για τις µετά την πρώτη 
τοκοφόρους περιόδους θα είναι ίσο µε το επιτόκιο των ετήσιων εντόκων 
γραµµατίων του ελληνικού δηµοσίου που θα ισχύει 3 εργάσιµες µέρες πριν 
από την έναρξη κάθε τοκοφόρου περιόδου πλέον ενός περιθωρίου. Ο υψηλός 
πληθωρισµός αποτελεί ανασταλτικό παράγοντα στην διάθεση µακροχρόνιων 
τίτλων σταθερού επιτοκίου. 

 Τι γίνεται αν χαθεί ένας τίτλος;  

Αν ο τίτλος είναι χάρτινος άρα και ανώνυµος, τότε ανήκει στον κοµιστή, δηλ 
σε όποιον τον έχει στα χέρια του. Για τον λόγο αυτόν όλες οι τράπεζες 
προσφέρονται να φυλάξουν τους τίτλους, ενώ πολλοί επενδυτές προτιµούν να 
ενοικιάζουν χρηµατοθυρίδες. Πάντως σε περίπτωση απώλειας ο επενδυτής 
πρέπει να δηλώσει τους αριθµούς των τίτλων προκειµένου να κινηθεί η 
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διαδικασία απαγόρευσης της εξόφλησης τους. Ο άυλος τίτλος δεν 
παρουσιάζει κανένα από τα προβλήµατα αυτά. 

 

Πως µεταβιβάζονται οι τίτλοι;  

Η µεταβίβαση των φυσικών (χαρτιών) τίτλων είναι απλή. Οι τίτλοι αυτοί είναι 
ανώνυµη και ο κάτοχος τους µπορεί να τους µεταβιβάσει παραδίδοντας τους 
σε όποιον θέλει. Στην περίπτωση των άυλων τίτλων ο επενδυτής θα πρέπει να 
συµπεριλάβει στον ειδικό τραπεζικό λογαριασµό όσους συνδικαιούχους 
επιθυµεί. Θα πρέπει δηλ να ανοίξει ειδικό λογαριασµό. Εξάλλου, οι άυλοι 
τίτλοι µεταβtβάζoνται µε απλή εντολή σε κάποιον, ο οποίος όµως θα πρέπει 
να διατηρεί στο όνοµα του, τραπεζικό λογαριασµό τίτλων. 

 Τι προσφέρουν τα οµόλογα;  

Τα οµόλογα απορροφούν ένα µεγάλο ποσοστό αποταµιευτικών και 
επενδυτικών κεφαλαίων µε µεγάλες αποδόσεις. Το πλεονέκτηµα των 
οµολόγων είναι ότι έχουν σταθερή και εξασφαλισµένη απόδοση η οποία 
µάλιστα είναι υψηλότερη από µια αντίστοιχη                                                                                                                                                    
τραπεζική κατάθεση. Όταν κάποιος επενδύει σε ένα οµόλογο προσδοκά να 
εισπράττει συγκεκριµένους τόκους σε καθορισµένα χρονικά διαστήµατα 
µέχρι τη λήξη του οµολόγου εκτός βέβαια αν χρεοκοπήσει ο εκδότης του 
οµολόγου. 

 Η απόδοση του οµολόγου δεν είναι το ίδιο πράγµα µε το επιτόκιο του τίτλου, 
προκύπτει από τη σύγκριση δύο ποσών : των τόκων που εισπράττει ο 
επενδυτής στο τέλος της τοκοφόρου περιόδου και της τιµής αγοράς του 
οµολόγου δηλ. του επενδυµένου κεφαλαίου. Όταν δεν φορολογούνταν τα 
οµόλογα είχαν ένα πρόσθετο πριν σε σχέση µε τα οµόλογα που εκδίδονται 
από τις επενδυτικές και τις κτηµατικές τράπεζες. Το µειονέκτηµά τους είναι 
ότι τα χρήµατα δεσµεύονται για προκαθορισµένο χρονικό διάστηµα. 

 Θεωρητικά ο κάτοχος του οµολόγου έχει την δυνατότητα να το 
ρευστοποιήσει πριν από την λήξη του αλλά στην πράξη αυτό δεν είναι εύκολο 
και έχει επίσης µεγάλο κόστος. Η προµήθεια που κρατούν οι τράπεζες για να 
εξαγοράσουν ένα οµόλογο πριν την λήξη του είναι ιδιαίτερα υψηλή και 
εξανεµίζει την απόδοση και εάν η ρευστοποίηση γίνει πολύ γρήγορα ίσως 
θίγει και αυτό το κεφάλαιο. 

Εάν στραφεί κάποιος σε τέτοιους έχει να διαλέξει ανάµεσα στα:  
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α) οµόλογα του EYRO και τα έντοκα γραµµάτια του ελληνικού δηµοσίου, 

β) οµόλογα µε ρήτρα ξένου νοµίσµατος και  

γ) οµόλογα εκδόσεων εξωτερικού. 

Για να διαλέξει κανείς ανάµεσα σε τίτλους σε ΕΥRΟ και τίτλους µε ρήτρα 
συναλλάγµατος το κριτήριο είναι η εξέλιξη των συναλλαγµατικών τιµών. Τα 
οµόλογα µε ρήτρα συναλλάγµατος έχουν επιτόκια κατά πολύ χαµηλότερα 
από ότι τα οµόλογα αλλά στην απόδοση τους προστίθεται και η διολίσθηση 
του EYRO. Εφόσον το νόµισµα στο οποίο επενδύουµε ανατιµάται σηµαντικά 
σε σχέση µε το EYRO  είναι πιθανόν ότι η συνολική απόδοση θα είναι 
υψηλότερη από εκείνη του  οµολόγου. 

 Eπιιπλέον επενδύοντας σε συνάλλαγµα ο επενδυτής διασφαλίζεται και έναντι 
της διολίσθησης ή υποτίµησης του  EYRO. Εφόσον το νόµισµα στο οποίο 
επενδύουµε ανατιµάται σηµαντικά σε σχέση µε τo ΕΥRΟ είναι πιθανόν ότι η 
συνολική απόδοση θα είναι υψηλότερη από εκείνη του οµολόγου. Eπιπλέον 
επενδύοντας σε συνάλλαγµα ο επενδύτης διασφαλίζεται και έναντι της 
διολίσθησης ή υποτίµησης του EYRO.  

Αντίθετα βέβαια εφόσον το ξένο νόµισµα υποτιµηθεί έναντι τoυ EYRO θα 
υπάρξει απώλεια αντί για κέρδος. Το ελληνικό δηµόσιο δίνει συνήθως 
υψηλότερα επιτόκια για τα ίδια νοµίσµατα επειδή έχει µεγαλύτερες δανειακές 
ανάγκες από ότι οι ξένοι οργανισµοί που εκδίδουν αντίστοιχους τίτλους.  

Οι αποδόσεις των οµολόγων σταθερού επιτοκίου ήδη κλεισµένες ανεξάρτητα 
από τις µελλοντικές αλλαγές στις οικονοµικές συνθήκες. Εφόσον αυξηθεί η 
φορολογία των οµολόγων θα υπάρξει πίεση στα επιτόκια για να αυξηθούν 
καθώς η αυξηµένη φορολογία θα µείωση τις αποδόσεις των τίτλων του 
δηµοσίου.  

Το κριτήριο για το αν κάποιος θέλει να επενδύσει σε οµόλογα σταθερού ή 
κυµαινόµενου επιτοκίου είναι οι εκτιµήσεις του για την πορεία της ισοτιµίας 
των ξένων νοµισµάτων. Ο πιο συντηρητικός επενδυτής θα επιλέξει οµόλογα 
σταθερού επιτοκίου και ο πιο τολµηρός  κυµαινόµενου επιτοκίου. Η απόδοση 
των οµολόγων διαµορφώνεται όχι µόνο από την προσφορά και ζήτηση αλλά 
και την διολίσθηση του EYRO προς το συγκεκριµένο νόµισµα αλλά και από 
την µεταβολή (αύξηση ή µείωση) του αρχικού επιτοκίου. 

 

1.2.1. Οµόλογα µε ρήτρα ξένου νοµίσµατος 
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Μία από τις κατηγορίες των οµολόγων είναι και τα οµόλογα µε ρήτρα ξένου 
νοµίσµατος. Τα οµόλογα αυτά είναι οµόλογα που τιµολογούνται σε κάποιο 
ξένο νόµισµα, αγοράζονται όµως και πωλούνται σε EYRO Έτσι υπάρχουν τα 
οµόλογα µε ρήτρα δολλαρίου, οµόλογα µε ρήτρα γερµανικού µάρκου, 
οµόλογα µε ρήτρα ECU. Επίσης και οι τόκοι των οµολόγων µε ρήτρα ξένων 
νοµισµάτων είναι σε EYRO.Π.χ. στα οµόλογα µε ρήτρα δολαρίου, η 
ονοµαστική τους αξία αναγράφεται σε δολάρια, το επιτόκιο τους είναι το 
επιτόκιο του δολαρίου και στην λήξη τους εξαγοράζονται σε EYRO. 

 Άρα η απόδοση των οµολόγων µε ρήτρα ξένων νοµισµάτων συνδέεται τόσο 
µε το επιτόκιο που έχει η κάθε έκδοση όσο και µε την ταχύτητα διολίσθησης 
τoυ EYRO. ∆ηλ. στις αποδόσεις που θα έχει κάθε χρόνο ο επενδυτής από τους 
τόκους θα πρέπει να προσθέσει και το ποσό της διολίσθησης που έχει κάθε 
χρόνο το EYRO. Έτσι όσο γρηγορότερη είναι η αναπροσασµογή του EYRO 
σε σχέση µε το ξένο νόµισµα τόσο µεγαλύτερα είναι τα κέρδη που 
αποκοµίζει ο επενδυτής που έχει τοποθετήσει τα χρήµατα του σε οµόλογα µε 
ρήτρα ξένου νοµίσµατος. Έτσι όσο µειώνεται ο πληθωρισµός η απόδοση σε 
EYRO των οµολόγων µειώνεται σηµαντικά. 

 Τα οµόλογα µε ρήτρα ξένου νοµίσµατος µπορεί να είναι ετήσιας, τριετής ή 
άλλης διάρκειας µε σταθερό επιτόκιο για όλη τη διάρκεια του. Η πληρωµή 
των τοκοµεριδίων και του κεφαλαίου κατά την εξόφληση των τίτλων γίνεται 
σε  µε βάση την ισοτιµία ξένου νοµίσµατος που θα έχει διαµορφωθεί κατά το 
χρόνο αυτό. Η συνολική εποµένως απόδοση των οµολόγων µε ρήτρα ξένου 
νοµίσµατος πέρα από το επιτόκιο, περιλαµβάνει και τη µεταβολή της αξίας 
του ξένου νοµίσµατος έναντι του EYRO. 

 Η τιµή του εκάστοτε ξένου νοµίσµατος υπολογίζεται µε βάση την µέση τιµή 
FIXING ξένου νοµίσµατος /EYRO η οποία διαµορφώθηκε στην επίσηµη 
συνεδρίαση του FIXING Αθηνών δύο εργάσιµες µέρες πριν από την έκδοση 
των οµολογιακών δανείων.  

Τα οµόλογα µε ρήτρα ξένου νοµίσµατος µπορούν να έχουν επίσης 
κυµαινόµενο επιτόκιο το οποίο καθορίζεται για την πρώτη τοκοφόρο περίοδο 
και για τις επόµενες τοκοφόρους περιόδους το επιτόκιο θα είναι ίσο µε το 
εκάστοτε προσφερόµενο διατραπεζικό επιτόκιο στη χρηµαταγορά του 
Λονδίνου (LIBOR) δολαρίου Η.Π.Α. ετήσιας διάρκειας που ισχύει δύο 
εργάσιµες µέρες πριν από την ηµεροµηνία ένταξης της κάθε τοκοφόρου 
περιόδου πλέον ενός περιθωρίου. 

 Τα οµόλογα µε ρήτρα ξένου νοµίσµατος είναι ανώνυµοι τίτλοι ελεύθερα 
µεταβιβάσιµοι και ρευστοποιούνται εύκολα. Η αγορά των οµολόγων δύναται 
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να γίνεται σε EYRO ή συνάλλαγµα σύµφωνα µε τις ισχύουσες διατάξεις περί 
κινήσεως κεφαλαίων. 

 

 

1.2.2. Τιµαριθµική αναπροσαρµογή στα οµόλογα 

Ένα από τα ρίσκα που αναλαµβάνει κάποιος που επενδύει σε τίτλους 
σταθερού επιτοκίου είναι ο κίνδυνος του πληθωρισµού. Είναι πιθανόν ο 
πληθωρισµός να τρέξει µέσα στο χρονικό διάστηµα της επένδυσης µε ρυθµό 
που να ξεπερνά το ύψος του επιτοκίου και έτσι ο επενδυτής να χάσει σε 
αποπληθωρισµένες τιµές µέρος του κεφαλαίου του. Το κίνδυνο αυτό έρχονται 
να καλύψουν τα τιµαριθµοποιηµένα οµόλογα που εκδίδει το υπουργείο των 
οικονοµικών. 

 Κάθε ετήσια άνοδος του πληθωριςµού (κατά µέσο όρο) οδηγεί σε ποσοστιαία 
αύξηση τόσο στο κεφάλαιο όσο και στην αξία του τοκοµεριδίου οµολόγου. 
Έτσι ο πληθωρισµός λειτουργεί ως ένα ιδιόρρυθµο επιτόκιο που προστίθεται 
στο ελάχιστο επιτόκιο το οποίο θα δίνει ο τιµαριθµοποιηµένος τίτλος. Ο 
υπολογισµός του πληθωριςµού θα γίνεται για τους 12 µήνες που θα έχουν 
προηγηθεί της ηµεροµηνίας έκδοσης. Η ίδια διαδικασία γίνεται και στα 
τοκοµερίδια. Κατά συνέπεια τα οµόλογα αυτά εγγυώνται ότι τα χρήµατα των 
επενδυτών θα αυξάνονται µε τον ίδιο ρυθµό που τρέχει ο πληθωρισµός και 
πλέον προσφέρουν ένα επιτόκιο που είναι η πραγµατικά ζητούµενη από τον 
επενδυτή απόφαση. 

Η σηµαντική διαφορά των τιµαριθµοποιηµένων οµολόγων από τα γνωστά 
µας ως σήµερα οµόλογα είναι το επενδυµένο κεφάλαιο δεν απαξιώνεται από 
τον πληθωρισµό ενώ και το επιτόκιο µας είναι σταθερό και πραγµατικό. Με 
τον τρόπο αυτό ο επενδυτής προστατεύεται από το ενδεχόµενο αύξησης του 
πληθωρισµού που θα του κόστιζε και στο κεφάλαιο και στους τόκους του. 

 Τελικά θα µπορούσε να αναφέρει κανείς ότι τα τιµαριθµοποιηµένα οµόλογα 
απευθύνονται σε συντηρητικούς επενδυτές οι οποίοι δέχονται την πιθανότητα 
χαµηλότερων αποδόσεων προκειµένου να εξασφαλίσουν ότι θα αποφύγουν το 
ρίσκο. 

 

1.2.3. Οµόλογα ‘ZERO-COUPEN’ 

Μια άλλη κατηγορία οµολόγων είναι τα οµόλογα "zero-coupon" . Τα 
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οµόλογα αυτά λειτουργούν στην ουσία όπως και τα έντοκα γραµµάτια αλλά. 
µε διετή διάρκεια. Τα οµόλογα "zero-coupon" δεν έχουν κουπόνια δηλαδή δεν 
πληρώνουν τόκο κατά τη διάρκεια της ζωής τους. Αντίθετα οι τόκοι 
κεφαλοποιούνται και καταβάλλονται στην λήξη του οµολόγου µαζί µε το 
αρχικό κεφάλαιο. 

 Ο επενδυτής αγοράζει το οµόλογο µε λιγότερα χρήµατα από την ονοµαστική 
του αξία και εισπράττει την ονοµαστική αξία στη λήξη του.   

Τα οµόλογα µε µηδενικό κουπόνι πρωτοεµφανίστηκαν στις Η.ΠΑ. στις αρχές 
τις δεκαετίας του 1980. Τα πλεονεκτήµατά τους είναι ότι γίνονται πιο 
ελκυστικά σε περιόδους πτώσης των επιτοκίων καθώς εξασφαλίζουν 
«τρέχον» επιτόκιο για µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα από τα έντοκα 
γραµµάτια τα οποία έχουν λήξεις που δεν υπερβαίνουν το δωδεκάµηνο. Τα 
µειονεκτήµατα τους είναι ότι δίνουν τόκο µόνο στην λήξη τους. 

 Όπως και µε έντοκα γραµµάτια εάν κάποιος <σπάσει.> ένα οµόλογο 
συνήθως δεν λαµβάνει στο ακέραιο την απόδοση που έχει καταγράψει στο 
διάστηµα κατά το οποίο το κατείχε. Επίσης τα συγκεκριµένα οµόλογα λόγω 
της φύσης, όσον αφορά στην καταβολή τόκων έχουν µεγαλύτερες 
διακυµάνσεις τιµής στη λεγόµενη δευτερογενή αγορά.  

Για το ελληνικό δηµόσιο το κύριο πλεονέκτηµα των οµολόγων "Ζerο-
coypοn"(πέραν του ότι αποτελούν µια νέα µορφή επενδυτικού εργαλείου) 
είναι ένας η αναβολή της πληρωµής τόκων για µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα 
από ότι µε τα έντοκα λόγω µεγαλύτερης διάρκειας. Με άλλα λόγια έτσι 
ελαφρύνεται το υπάρχον ταµειακό πρόβληµα και µετατίθεται χρονικά η 
εκροή χρηµάτων.  

Το κόστος το οποίο πληρώνει σε αντάλλαγµα το ελληνικό δηµόσιο είναι ότι 
δηµιουργεί µια µέσο µακροχρόνια «υποχρέωση» µε µεγαλύτερο επιτόκιο, σε 
µια περίοδο κατά την οποία επικρατούν πτωτικές τάσεις στα επιτόκια.  

Με δεδοµένες τις ενθαρρυντικές εξελίξεις της ελληνικής οικονοµίας καθώς 
και τη συνεχή πτώση του πληθωρισµού και των επιτοκίων ο επενδυτής που 
επιλέγει τους τίτλους αυτούς αποφεύγει τον κίνδυνο µιας λιγότερο αποδοτικής 
επανεπένδυση ς των χρηµάτων του για δύο χρόνια, αφού το επιτόκιο των 
διετών "zero-coupon" οµολόγων παραµένει σταθερό για όλη την χρονική τους 
διάρκεια. ∆ηλαδή το ίδιο επιτόκιο και τα δύο χρόνια. 

 

1.2.4.  Εταιρικά οµόλογα 
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Για να συγκεντρώσει κεφάλαιο µια εταιρία εκτός από την πώληση µετοχών, 
µπορεί να εκδόσει και οµολογίες. Η διαφορά ανάµεσα στους δύο αυτούς 
τρόπους είναι όταν µια εταιρία εκδίδει οµόλογα δανείζεται ένα ποσό µε 
ορισµένο επιτόκιο και για ορισµένο χρονικό διάστηµα, µε τη πάροδο του 
οποίου αποπληρώνει το δάνειο. Όταν όµως µια εταιρεία πουλάει µετοχές 
στους επενδυτές οι τίτλοι αυτοί δεν αντιπροσωπεύουν δάνειο αλλά µερίδιο 
στην ιδιοκτησία της εταιρείας, από το οποίο ο επενδυτής λαµβάνει µέρισµα, 
δηλαδή µερίδιο από τα διανεµόµενα καθαρά κέρδη της επιχείρησης. 

 

Καινοτοµικά προιόντα  

α.επισφαλή οµόλογα (junk bonds) 

Τα επισφαλή οµόλογα είναι οµόλογα που έχουν αρκετά υψηλές αποδόσεις. 
Τα οµόλογα αυτά εκδίδονται από εταιρίες που δεν έχουν κάποιο καθορισµένο 
δανειοληπτικό πιστωτικό όριο από τους διεθνείς οργανισµούς και κατά 
συνέπεια τα επισφαλής οµόλογα έχουν λιγότερο ρίσκο από τα συνήθεις 
οµόλογα. Το αντάλλαγµα που παίρνουν οι επενδυτές, για αυτό το υψηλό 
ρίσκο είναι οι αποδόσεις που ξεπερνούν κατά πολύ τα επίπεδα των επιτοκίων 
των άλλων οµολόγων. 

 Ένας αποτελεσµατικός τρόπος για να περιοριστεί ο κίνδυνος των οµολόγων 
αυτών είναι ο πολυµερισµός. ∆ηλαδή οι επενδυτές θα πρέπει να κατέχουν ένα 
χαρτοφυλάκιο που θα περιλαµβάνει πολλές διαφορετικές επενδύσεις έτσι 
ώστε οι περtπτώσεις που θα εµφανίζουν ζηµία να αντισταθµίζονται από τις 
υπόλοιπες. 

β.strips 

Στην ελληνική αγορά οµολόγων κυκλοφορούν και καινοτοµικά προιόντα 
όπως "stήρs" παράγωγα των µεσοµακροπρόθεσµων οµολόγων που αποτελούν 
ουσιαστικά τα τοκοµερίδια των οµολόγων αυτών και πωλούνται ως 
αυτόνοµοι τίτλοι ετήσιας διάρκειας. ∆ηλαδή τα "strips" προέρχονται από την 
οµολογοποίηση τοκοµεριδίων ή της ονοµαστικής αξίας των οµολόγων. Με τα 
"stιρs" οι επενδυτές εξασφαλίζουν την δυνατότητα απόκτησης υψηλότερων 
καθαρών αποδόσεων από αυτές που προσφέρονται στην εκάστοτε χρονική 
στιγµή στην αγορά των κρατικών τίτλων. 
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1.2.5.  ∆ιάθεση οµολόγων µε δηµοπρασία 

Μία δεύτερη µορφή διάθεσης των οµολόγων πέρα από την πώληση τους την 
ηµέρα της έκδοσης τους από τις τράπεζες είναι η διάθεση των οµολόγων µε 
δηµοπρασία. Στην δηµοπρασία των οµολόγων µπορούν να λάβουν µέρος 
φυσικά και νοµικά πρόσωπα . Οι προσφορές για τα οµόλογα θα πρέπει να 
υπερβαίνουν ένα ορισµένο ποσό. Κάθε προσφορά που γίνεται θα πρέπει να 
περιλαµβάνει την ονοµαστική αξία των οµολόγων που ζητούνται καθώς και η 
τιµή που είναι διατεθειµένος να πληρώσει ο επενδυτής. 

Στην συνέχεια οι προσφορές κατατάσσονται σε φθίνουσα τάξη µε βάση την 
προσφερόµενη τιµή. Ξεκινώντας από την υψηλότερη τιµή επιλέγονται 
διαδοχικά οι προσφορές εκείνες µέχρι του σηµείου όπου θα συµπληρωθεί 
σωρευτικά η ονοµαστική αξία των οµολόγων που θα διατεθούν. 

 Οι τόκοι των οµολογιών υπόκεινται σε φορολογήσιµη βάση του συντελεστή 
φορολόγησης που ισχύει κατά την έκδοση των οµολογιακών τίτλων. Το 
επιτόκιο των οµολόγων ισούται για την πρώτη τοκοφόρο περίοδο µε το 
επιτόκιο βάσης πλέον περιθωρίου. Για τις επόµενες τοκοφόρους περιόδους 
και µέχρι την λήξη των οµολόγων το επιτόκιο τους είναι ίσο µε το επιτόκιο 
των ετήσιων εντόκων γραµµατίων που θα ισχύει τρεις εργάσιµες ηµέρες πριν 
από την έναρξη της κάθε τοκοφόρου περιόδου πλέον του ανωτέρου 
περιθωρίου. 

 Τέλος η διάθεση των οµολόγων γίνεται στην τιµή που προτείνεται σε κάθε 
προσφορά και η παρακράτηση του φόρου των τόκων θα γίνει κατά την 
εξαργύρωση των τοκοµεριδίων. 

 

1.3.  ∆ευτερογενής αγορά 

Για να µπορέσει κανείς να διαθέσει τους τίτλους του στη δευτερογενή αγορά 
θα πρέπει να υπάρχει και η ανάλογη ζήτηση. Με µια απλή εντολή στην 
τράπεζα του ο δικαιούχος θα µπορεί να πουλήσει µέρος τίτλων του σε µια 
συγκεκριµένη τιµή και η τράπεζα µέσο του ηλεκτρονικού συστήµατος θα 
αναζητήσει τον κατάλληλο αγοραστή.  

Στην δευτερογενή αγορά οι τιµές των τίτλων θα µεταβάλλονται ανάλογα µε 
την πορεία των επιτοκίων. Σε µια περίοδο πτώσης των επιτοκίων παλαιότεροι 
τίτλοι µε υψηλότερα επιτόκια µπορούν να αποφέρουν στον κάτοχο τους 
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ακόµη και περισσότερα χρήµατα από την πραγµατική τους αξία. Ο 
αγοραστής δηλαδή θα µπορεί να πληρώσει περισσότερα χρήµατα από την 
αξία του κεφαλαίου των τίτλων συν τους τόκους που έχουν τρέξει µέχρι την 
ηµέρα της πώλησης καθώς θα έχει µεγαλύτερη απόδοση στο κεφάλαιο για το 
υπόλοιπο χρονικό διάστηµα από ότι αν θα αγόρασε τίτλους µε χαµηλότερο 
επιτόκιο.  

Τα κρατικά οµόλογα και έντοκα γραµµάτια παλαιότερων εκδόσεων που 
πωλούνται από τις τράπεζες δεύτερο χέρι δίνουν υψηλότερες αποδόσεις από 
τις τρέχουσες εκδόσεις. Από τα οµόλογα που είναι διαθέσιµα στην 
δευτερογενή αγορά ο επενδυτής µπορεί να κερδίσει όχι µόνο από την 
απόδοσή τους αλλά και από την υπεραξία τους. Μεγάλο ποσοστό οµολόγων 
σε µια περίοδο ανόδου των επιτοκίων η αξία των τίτλων µε χαµηλότερο 
επιτόκιο µειώνεται.  

Αν θέλει ο επενδυτής να αγοράσει οµόλογα από την δευτερογενή θα πρέπει 
να γνωρίζει ότι εκτός από την τιµή του οµολόγου, η οποία διαµορφώνεται όχι 
µόνο από την ισοτιµία του συγκεκριµένου νοµίσµατος αλλά και από την 
προσφορά και ζήτηση του κάθε οµολόγου στο χρηµατιστήριο, θα πρέπει να 
καταβάλλει και τους δεδουλευµένους τόκους ( είναι οι τόκοι που έχουν τρέξει 
µέχρι την ηµέρα που γίνεται η αγορά και τους οποίους ο αγοραστής 
καταβάλλει στον πωλητή).  

Με την ανάπτυξη της δευτερογενούς αγοράς οι επενδυτές θα που 
κυκλοφορούν στην αγορά είναι αφορολόγητα γιατί εκδόθηκαν πριν το 1996. 
Αντίθετα µπορούν να τοποθετήσουν τα χρήµατα τους σε κρατικούς τίτλους 
ανεξάρτητα από τον χρόνο έκδοσης των τίτλων που αποφασίζει το δηµόσιο. 
Ανά πάσα στιγµή µπορούν να αναζητήσουν τίτλους στη δευτερογενή αγορά 
και όχι µόνο µέσα ή στο τέλος του µήνα που εκδίδονται οι κρατικοί τίτλοι. 

 

 1.4.  Αυλοι τίτλοι 

Οι άυλοι τίτλοι είναι τίτλοι που έχουν λογιστική-ηλεκτρονική µορφή και 
αντιστοιχούν σε ένα λογαριασµό χρεογράφων. Κάθε έκδοση έχει µια διεθνής 
ταυτότητα (ISΙΝ) που δίνει η τράπεζα της Ελλάδος σύµφωνα µε τα πρότυπα 
του διεθνούς οργανισµού τυποποίησης (ISO). Το σύνολο της έννοιας 
«απουλοποίηση» περιλαµβάνει το θεσµικό πλαίσιο, το µηχανογραφικό 
σύστηµα εκκαθάρισης που τηρείται στην τράπεζα της Ελλάδος, τα 
πληροφοριακά συστήµατα των τραπεζών και ανάπτυξης της διατραπεζική ς 
αγοράς. Από 31.5.95 εφαρµόζεται στην ελληνική αγορά τίτλων του δηµοσίου 
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ο θεσµός της απουλοποίησης. Οι άυλοι τίτλοι στην ουσία πρόκειται για ένα 
τραπεζικό λογαριασµό στον οποίο θα καταγράφονται οι αγορές και οι 
πωλήσεις τίτλων του δηµοσίου που κάνει ο επενδυτής.  

Πως θα αγοράζονται οι άυλοι τίτλοι  

Ο επενδυτής θα πρέπει να ανοίξει έναν ειδικό τραπεζικό λογαριασµό στον 
οποίο θα καταβάλλονται τα χρήµατα θα πιστώνονται οι τίτλοι τους οποίους 
αγόρασε ο επενδυτής.  

 

Τι θα πάρει στα χέρια ο επενδυτής  

Ο επενδυτής θα παίρνει ένα αποδεικτικό παρόµοιο µε αυτό που παίρνει όταν 
πρόκειται για καταθέσεις σε EYRO σε λογαριασµό ταµιευτηρίου. Το χαρτί 
αυτό δεν είναι διαπραγµατεύσιµος τίτλος, αλλά απλώς θα αποδεικνύει ότι ο 
κάτοχος του έχει αγοράσει αξιόγραφα µε λογιστική αξία. Οι άυλοι τίτλοι είναι 
όµοιοι µε τους χάρτινους τίτλους µε την διαφορά ότι δεν παραδίδονται στα 
χέρια του επενδυτή σε τυπωµένο χαρτί αλλά καταγράφονται ηλεκτρονικά µε 
την µορφή επενδυτικού λογαριασµού του επενδυτή.  

Τα πλεονεκτήµατα των νέων τίτλων είναι εκτός ότι απλουστεύονται οι 
διαδικασίες ρευστοποίησης ο δικαιούχος παύει πλέον να ενδιαφέρονται και 
για την ασφαλή φύλαξή τους. Το µόνο ίσως µειονέκτηµα των νέων τίτλων 
είναι η µεταβίβαση τους. Ο κάτοχος του τίτλου δεν θα µπορεί δηλαδή να τους 
µεταβιβάσει σε κάποιον άλλο δίνοντας του απλώς τους τίτλους όπως 
συµβαίνει µε τους χάρτινους.  

Θα πρέπει πριν τους αγοράσει να εξετάσει την περίπτωση αυτή και να 
συµπεριλαµβάνει στον λογαριασµό του και άλλους δικαιούχους. Μπορεί 
δηλαδή να ανοίξει έναν κοινό λογαριασµό περιλαµβάvoντας σε αυτόν όσους 
δικαιούχους επιθυµεί.  

Έχοντας τους τίτλους από την πρώτη στιγµή στα χέρια του, ο επενδυτής θα 
µπορεί να πωλεί στην δευτερογενή αγορά που θα αναπτυχθεί παράλληλα 
µέρος της αξίας των τίτλων του. Έτσι ανά πάσα στιγµή θα µπορεί να 
µετατραπεί σε ρευστό ή σε κάποια άλλη µορφή τοποθέτησης των τίτλων του.  

∆ηλαδή η πιο σηµαντική διαφορά των άυλων τίτλων από τους χάρτινους 
τίτλους είναι ότι µπορεί ο επενδυτής να χρησιµοποιήσει την επένδυση του την 
επόµενη µέρα από την αγορά των τίτλων και δεν χρειάζεται να περιµένει να 
του παραδοθούν τα χαρτιά κάτι που συµβαίνει συνήθως µετά από αρκετούς. 
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 1.5.  Οι προοπτικές της οµολογιακές αγοράς 

Έχοντας παραθέσει τον ορισµό των εταιρικών οµολόγων και κάποια από τα 
καινοτοµικά προϊόντα οµολόγων θα µπορούσε να πει κανείς ότι η βασική 
προϋπόθεση για την ανάπτυξη της οµολογιακής αγοράς ιδιωτικών οµολόγων 
είναι η µείωση των δηµόσιων ελλειµµάτων. Η γενικότερη τάση µείωσης των 
επιτοκίων που επικρατεί δηµιουργεί τις κατάλληλες προϋπόθεσης για διάθεση 
και ιδιωτικών οµολόγων µε χαµηλά  επιτόκια.  

Είναι δεδοµένο ότι οι εκδόσεις οµολογιών αποτελούν ένα νέο και σύγχρονό 
εργαλείο χρηµατοδότησης των ελληνικών επιχειρήσεων οι οποίες µπορούν να 
προσφεύγουν σε ολοένα και πιο σύνθετα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα για να 
εξασφαλίσουν ρευστά διαθέσιµα για µακρές χρονικές περιόδους συνήθως 
περισσότερο των δυο ετών.  

Το οµολογιακό δάνειο διαφέρει από την συνήθη δανειακή σύµβαση που 
συνάπτει µια επιχείρηση µε µια τράπεζα. Στη µακροχρόνια δανειακή 
σύµβαση οφείλει να απευθυνθεί σε µια σειρά από τράπεζες για να πετύχει 
τους καλύτερους όρους για την δανειολήπτρια επιχείρηση. Από την πλευρά 
της τράπεζας η σύναψη µακροπρόθεσµης δανειακής σύµβασης µε µια 
επιχείρηση συνεπάγεται ένα σηµαντικό κίνδυνο καθώς όσο µεγαλύτερο είναι 
το χρονικό διάστηµα αποπληρωµής του µακροπρόθεσµου δανείου τόσο 
µεγαλύτεροι είναι οι τραπεζικοί κίνδυνοι απώλειας του κεφαλαίου.  

Η δανειολήπτρια επιχείρηση αντλεί κεφάλαια µέσο διάθεσης οµολογιών σε 
τράπεζες που συµµετέχουν στο οµολογιακό δάνειο ή µέσο της διάθεσης 
οµολογιών στο ευρύ επενδυτικό κοινό ή σε θεσµικούς επενδυτές. Εκτός από 
την διάθεση οµολογιών µέσο τραπεζών υπάρχει και η δυνατότητα ευρείας 
διασποράς οµολογιών σε ένα πλατύ κοινό επενδυτών µέσα σε µια ή και σε 
περισσότερες αγορές.  

Επειδή τα ρίσκα µη διάθεσης των οµολογιών είναι µεγάλα για αυτό υπάρχει 
και συνεργασία µε άλλες τράπεζες οι οποίες αναλαµβάνουν να διαθέσουν 
στην πελατεία τους ή σε κάθε ενδιαφερόµενο τρίτο τις οµολογίες που θα 
εκδοθούν. 

Οι εκδόσεις νέων οµολογιών αναµένεται να καλυφθούν ευκολότερα επειδή οι 
χρηµατιστηριακές αγορές των περισσότερο αναπτυγµένων χωρών έχουν 
φθάσει σε οριακά επίπεδα. Η µείωση των δηµοσίων ελλειµµάτων µέσα στα 
επόµενα χρόνια θα συµπιέσει το ύψος του πληθωρισµού και κατά συνέπεια το 
ύψος των ονοµαστικών επιτοκίων για νέα οµολογιακά δάνεια. 
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1.6.  Καταθέσεις 

Μία εναλλακτική µορφή επένδυσης είναι οι καταθέσεις σε εµπορικές 
τράπεζες. Κατάθεση είναι η σύµβαση µε την οποία κάποιο πρόσωπο 
παραχωρεί χρήµατα προσωρινά σε τράπεζα.  

Από παλιά οι καταθέσεις αποτελούσαν κλασσική µορφή επένδυσης για τα 
επιπλέον χρήµατα των καταναλωτών. Όµως κάνοντας µια σύντοµη αναδροµή 
στο παρελθόν βλέπουµε ότι το 1992 οι τόκοι των καταθέσεων φορολογούνται 
και για αυτό οι επενδυτές στρέφονται σε άλλες µορφές επενδύσεων π.χ. 
τίτλους ∆ηµοσίου που δεν φορολογούνται και έχουν µεγαλύτερες αποδόσεις. 
Το 1994 οι καταθέτες ήταν ανυπεράσπιστα θύµατα του πληθωρισµού. 

 Ιδιαίτερα αυτοί που ήταν καταθέτες για περίοδο δέκα χρόνων το 1994 είχαν 
ήδη χάσει και από το κεφάλαιο τους. Από το 1994 ως το 1997 ο πληθωρισµός 
µειώθηκε αλλά µειώθηκαν και τα επιτόκια. Μέσα στο 1997 παρατηρείται µια 
µετακίνηση τοποθετήσεων από το ταµιευτήριο προς τους προνοµιακούς 
λογαριασµούς και προς άλλους ειδικούς λογαριασµούς.  

Η παλιότερη µορφή επένδυσης είναι οι καταθέσεις απλού ταµιευτηρίου. Στο 
απλό ταµιευτήριο δεν υπάρχει όριο ποσού και το επιτόκιο είναι το ελάχιστο 
που προσδιορίζει η τράπεζα, σήµερα γύρω στο 9%-10%. Το ταµιευτήριο 
είναι η βάση των τραπεζικών καταθέσεων.  

Οι λογαριασµοί ταµιευτηρίου όµως δεν προσφέρονται για κατάθεση 
σηµαντικών ποσών αλλά χρησιµοποιούνται περισσότερο από αυτούς που 
θέλουν να έχουν χρήµατα σε πρώτη ζήτηση. Για µεγαλύτερο επιτόκιο 
υπάρχουν ειδικοί λογαριασµοί. Συνήθως µπορούν να επενδυθούν σε αυτούς 
τους λογαριασµούς ποσά από ένα εκατοµµύριο και πάνω, όχι πιο κάτω. 

 Για να λειτουργήσει ο λογαριασµός αυτός και να αποδώσει τα αναµενόµενα 
πρέπει ανά πάσα στιγµή να υπερβαίνει το κατώτατο όριο. Οι ειδικοί αυτοί 
λογαριασµοί συνδυάζουν τον αποταµιευτικό και τον επενδυτικό χαρακτήρα. 
Το ονοµαστικό επιτόκιο είναι ψηλότερο από αυτό του απλού ταµιευτηρίου 
και το ύψος του επηρεάζεται και από το υπόλοιπο του λογαριασµού. Οι τόκοι 
δίνονται ανά εξάµηνο ή ανά µήνα.  

Επίσης αυτοί οι λογαριασµοί µπορούν να έχουν και άλλα προνόµια όπως π.χ. 
πιστωτική κάρτα, καρνέ επιταγών, αυτόµατη εξόφληση λογαριασµών, 
υπερανάληψη, κλ.π. Ο λογαριασµός αυτού του είδους είναι περισσότερο 
επενδυτικός, έχει χαρακτήρα µακροχρόνιας επένδυσης. 
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Πιο συγκεκριµένα οι κατηγορίες λογαριασµών που χρησιµοποιούνται από τις 
τράπεζες είναι οι εξής,  

-  Ένας τροποποιηµένος λογαριασµός καταθέσεων ταµιευτηρίου για ποσά 
πάνω από ένα τρεις χιλιάδες EYRO. Ονοµάζεται και υπερταµιευτήριο. Εδώ 
το επιτόκιο είναι υψηλότερο και κλιµακώνεται ανάλογα µε το ύψος της 
κατάθεσης από 9,5% ως 11 %. Επίσης προσφέρονται επιπλέον παροχές.  

-  Οι επενδυτικοί λογαριασµοί που συνδυάζουν την παραδοσιακή µορφή 
καταθέσεων µε την επένδυση µέρους των αποταµιεύσεων σε τίτλους 
∆ηµοσίου και σε Αµοιβαία Κεφάλαια. Οι ετήσιες αποδόσεις κινούνται µέχρι 
το 125 και το ελάχιστο ποσό κατάθεσης είναι από τρία ως εικοσιτέσσερις 
χιλιάδες EYRO, ανάλογα µε την τράπεζα που διαλέγει ο επενδυτής.  

-  Οι λογαριασµοί σταθερής αποταµίευσης ή λογαριασµοί συµβόλαια. Σ' 
αυτούς τους λογαριασµούς έχουµε από τριάντα EYRO και πάνω για 
συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα από πέντε ως και τριάντα χρόvια. Το ποσό 
της κατάθεσης επενδύεται σε διάφορες κατηγορίες επενδύσεων όπως τίτλους 
∆ηµοσίου κυρίως όµως Αµοιβαία Κεφάλαια, κλπ. Η απόδοση δεν µπορεί να 
υπολογιστεί παρόλο που οι τράπεζες διαφηµίζουν το µέσο ετήσιο επιτόκιο 
στο 13%-15% κλπ.  

-  Οι τραπεζικοί λογαριασµοί που καταβάλλουν τόκους σε διαστήµατα 
µικρότερα του εξαµήνου. Τα χρήµατα τοκίζονται περισσότερες από δύο 
φόρες τον χρόνο, γεγονός που βελτιώνει την τελική απόδοση. Τα χρήµατα 
αυτά επενδύονται σε τίτλους ∆ηµοσίου κυρίως. Το προσφερόµενο επιτόκιο 
κινείται στα επίπεδα του 9,25% ως 10,25%. Ποσοστιαία η απόδοση είναι 
µεγαλύτερη από το ονοµαστικό επιτόκιο καθώς το κεφάλαιο τοκίζεται σε 
τακτά χρονικά διαστήµατα. Οι τόκοι κεφαλαιοποιούνται και το κεφάλαιο µε 
τους τόκους ανατοκίζονται. Οι λογαριασµοί αυτοί λειτουργούν συνήθως ως 
λογαριασµοί ταµιευτηρίου Π.χ. ''Lion Extra" της Credit Lyonnais Gτeece, 
«Άλµα» της Xiosbank" «Επενδυτικό Ταµιευτήριο» της Ευρωπαϊκής Λαϊκής 
Τράπεζας.  

-  Οι λογαριασµοί προθεσµίας και πιστοποιητικά κατάθεσης. Εδώ το ύψος του 
επιτοκίου εξαρτάται από το διάστηµα που παραµένουν τα χρήµατα που 
επενδύονται κλεισµένα στο λογαριασµό και από το ύψος της κατάθεσης. Όσο 
µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα δεσµεύονται τα χρήµατα το επιτόκιο που 
προσφέρεται είναι υψηλότερο. Τα επιτόκια στις προθεσµιακές καταθέσεις 
είναι τις περισσότερες φορές διαπραγµατεύσιµα. Οι καταθέσεις προθεσµίας 
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είναι κλειστού τύπου τοποθέτηση. Όταν θέλει ο επενδυτής να πάρει χρήµατα 
πριν την λήξη της προθεσµίας υπάρχει επιβάρυνση πρέπει να πληρώσει. 
µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα δεσµεύονται τα χρήµατα το επιτόκιο που 
προσφέρεται είναι υψηλότερο. Τα επιτόκια στις προθεσµιακές καταθέσεις 
είναι τις περισσότερες φορές διαπραγµατεύσιµα. Οι καταθέσεις προθεσµίας 
είναι κλειστού τύπου τοποθέτηση. Όταν θέλει ο επενδυτής να πάρει χρήµατα 
πριν την λήξη της προθεσµίας υπάρχει επιβάρυνση πρέπει να πληρώσει.  

 

-  Ένας άλλος ειδικός λογαριασµός κατάθεσης είναι ο λογαριασµός 
στεγαστικού ταµιευτηρίου ο οποίος συνδυάζει την κατάθεση µε το 
στεγαστικό δάνειο. Έχει επιτόκιο υπερανάληψης. Ο τρεχούµενος 
λογαριασµός είναι ένας λογαριασµός όψεως µε επιτόκια 7%-8%. Οι 
λογαριασµοί όψεως δεν συστήνονται για επενδυτικούς σκοπούς αλλά 
ικανοποιούν τις συναλλακτικές ανάγκες των επιχεφήσεων και των άλλων 
προσώπων που τις χρησιµοποιούν.  

Οι τραπεζικές αποδόσεις µειώνονται από τον πληθωρισµό και την ψηλότερο 
από το επιτόκιο του απλού ταµιευτηρίου, 9,25% και στον αποταµιευτή 
επιστρέφονται το ποσό του φόρου από τους τόκους της κατάθεσης το οποίο 
του έχει παρακρατηθεί.  

-  Τέλος, εκτός από αυτούς τους λογαριασµούς υπάρχουν και οι λογαριασµοί 
όψεως. 

- Τα επιτόκια τους είναι χαµηλά και κλιµακώνονται ανάλογα µε το ποσό. Εδώ 
χορηγούνται καρνέ επιταγών και υπάρχει δυνατότητα φορολογία. Αυτή τη 
στιγµή στην Ελλάδα ο πληθωρισµός κυµαίνεται γύρω στο 6% ενώ ο 
φορολογικός συντελεστής για όλες τις µορφές καταθέσεων είναι 15% στην 
πηγή, δηλαδή την στιγµή που η τράπεζα περνά τους τόκους στον λογαριασµό 
αφαιρείται ο φόρος.  

επιπλέον ο επενδυτής πρέπει να έχει υπόψη του ότι οι τράπεζες θέλουν τους 
πολύ µικρούς καταθέτες έως πεντακοσια EYRO δεν δίνουν τόκο ή 
υπολογίζουν έξοδα για κάθε πράξη ή δεν δέχονται τέτοιες καταθέσεις. 
Αντίθετα προσπαθούν να δέσουν τον µεσαίο και µεγάλο αποταµιευτή 
δηµιουργώντας µαζί του σχέσεις εξάρτησης (πχ προσφέρουν ασφαλιστικές 
καλύψεις, πιστωτικές κάρτες, εκπτώσεις σε ασφαλιστικά προγράµµατα 
κατοικίας κα αλλά όλα αυτά για καταθέσεις πάνω από ένα τρεις χιλιάδες 
EYRO. Όσον αφορά τους µεγάλους επενδυτές οι τράπεζες προσφέρουν 
συνεχώς πιο σύνθετα προϊόντα µε υψηλότερες αποδόσεις.  
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Ο επενδυτής από την πλευρά του πρέπει να είναι πολύ προσεκτικός και να 
ζητά διευκρινίσεις, πριν την επιλογή του, για το ύψος του επιτοκίου ανάλογα 
µε το ποσό που καταθέτει π. x. αν θα πάρει τόκο και το πρώτο που κατάθεσε 
µε το υψηλό επιτόκιο ή αν θα τοκιστεί το κεφάλαιο ως ένα ποσό µε ένα 
επιτόκιο και από κει και πάνω µε πιο ψηλό επιτόκιο.  

Επίσης πρέπει να ζητά πληροφορίες για το αν ο εκτοκισµός θα γίνεται σε 
µηνιαία ή εξαµηνιαία βάση, αν υπάρχει χρονική δέσµευση των κεφαλαίων, 
και τέλος να ζητά να κάνει χρήση των άλλων προαναφερθέντων ειδικών 
προνοµίων που προσφέρουν οι λογαριασµοί αυτοί.  

Επίσης µια άλλη µορφή καταθέσεων είναι οι καταθέσεις σε συνάλλαγµα. 
Πριν λίγους µήνες επιτράπηκε άνοιγµα λογαριασµού σε συνάλλαγµα σε 
οποιοδήποτε καταθέτη. Πιο παλιά δυνατότητα τήρησης λογαριασµού σε 
συνάλλαγµα είχαν µόνο όσοι µπορούσαν να αποδείξουν ότι εισήγαγαν 
νόµιµα τα χρήµατα από το εξωτερικό ή ότι τα χρήµατα ήταν προϊόν της 
εργασίας τους σε άλλη χώρα. 

 Για τους υπόλοιπους απαραίτητη προϋπόθεση για την µετατροπή του EYRO 
σε ξένο νόµισµα ήταν η διατήρηση λογαριασµού στο εξωτερικό και σε 
περίπτωση επαναπατρισµού κεφαλαίων θα έπρεπε το συνάλλαγµα να 
µετατραπεί και πάλι σε EYRO. 

∆εν ήταν εύκολο στον καθένα να ανοίξει λογαριασµό στο εξωτερικό αφού θα 
έπρεπε να διαθέτει σχετικά µεγάλα κεφάλαια. Τώρα ο κάθε µικροκαταθέτης 
έχει την δυνατότητα να ανοίγει λογαριασµό σε οποιοδήποτε ξένο νόµισµα, σε 
οποιαδήποτε ελληνική τράπεζα.  

Μ' αυτόν τον τρόπο έχει την δυνατότητα να εκµεταλλευτεί υπέρ ου τις 
διακυµάνσεις των αγορών συναλλάγµατος και χρήµατος. Για να κερδίσει 
κάποιος που επενδύει σε κατάθεση συναλλάγµατος πρέπει η απόδοση του 
ξένου νοµίσµατος στο οποίο θα επενδύσει για µια συγκεκριµένη περίοδο να 
είναι µεγαλύτερη από την απόδοση τoυ EYRO ή να γίνει έντονη διολίσθηση 
τoυ EYRO.  

Όµως υπάρχει µεγάλος κίνδυνος σ' αυτού του είδους την επένδυση. Είναι 
πιθανό να αποκοµισθούν γρήγορα κέρδη αλλά είναι εξίσου πιθανό να χαθεί 
και µέρος του επενδυµένου κεφαλαίου. Κι αυτό γιατί οι επενδυτές συνήθως 
δεν ξέρουν όλους τους όρους για αυτού του είδους τις καταθέσεις.  

Πρέπει να έχουν υπόψη τους οι επενδυτές ότι το κέρδος θα βγει όχι µόνο από 
τον υπολογισµό της διαφοράς τoυ EYRO και του ξένου νοµίσµατος αλλά και 
από την διαφορά των επιτοκίων. Τα επιτόκια τoυ EYRO είναι ψηλότερα ως 
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και τρεις φορές σε σχέση µε τα επιτόκια των άλλων νοµισµάτων και αυτό 
καθιστά τις προβλέψεις εξαφετικά δύσκολες. Τα επιτόκια των λογαριασµών 
αυτών είναι ίσα µε τα επιτόκια που ισχύουν στη χώρα του νοµίσµατος για 
κάθε είδος λογαριασµού, µε µια ιδιαιτερότητα, το επιτόκιο αυξάνεται κατά 
µία ποσοστιαία µονάδα αν οι τόκοι ληφθούν σε EYRO.  

Σε κάποιον που ενδιαφέρεται να επενδύσει σε συνάλλαγµα η συµβουλή που 
δίνεται είναι να επενδύσει σε συνάλλαγµα είναι να πάρει µακροπρόθεσµη 
θέση σε ένα νόµισµα, χωρίς να είναι σίγουρος για την έκβαση της επένδυσής 
του. Η επόµενη συµβουλή που δίνεται η οποία απορρέει από την αβεβαιότητα 
στην έκβαση της επένδυσης είναι να τοποθετήσει ο επενδυτής όλο το 
κεφάλαιο του σε συνάλλαγµα αλλα. και σε άλλες επενδύσεις για 
διαφοροποίηση του κινδύνου. 
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KEΦΑΛΑΙΟ 2 : ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ  

 

2.1. Eπένδυση σε µετοχές 

Όλο και περισσότεροι ιδιώτες σε ολόκληρη την Ευρώπη επενδύουν σε 
µετοχές. Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί η Βρετανία που, όπως έδειξε 
µια έρευνα που πραγµατοποιήθηκε πριν µερικά χρόνια, πάνω από 20% των 
ενηλίκων είναι κάτοχοι µετόχων ενώ το 1979 το αντίστοιχο ποσοστό ήταν 
9%. Η αύξηση αυτή (στη Βρετανία) oφεiλεται κατά ένα µεγάλο µέρος στην 
κυβερνητική πολιτική (Μαζικές πωλήσεις µετοχών πρώην κρατικών 
εταφειών, φορολογικά προνόµια ιδιωτικών συνταξιοδοτικών ταµείων µε 
στόχο τη διεύρυνση της µετοχικής βάσης) .  

Το φαινόµενο αυτό που παρατηρήθηκε πριν από χρόνια στην Βρετανία και σε 
άλλες Ευρωπαϊκές χώρες, εµφανίστηκε όπως ήταν φυσικό και στην Ελλάδα, 
όπου όλο και περισσότερο στρέφονται προς τις µετοχές.  

Η ανάκαµψη που παρατηρήθηκε πριν από µερικά χρόνια και οι γενικότερες 
θετικές εξελίξεις στην παγκόσµια οικονοµία, δεν άφησαν ανεπηρέαστο και το 
ελληνικό χρηµατιστήριο. Οι θετικές εξελίξεις ήταν αποτέλεσµα κυρίως της 
απελευθέρωσης της κίνησης κεφαλαίων από το εξωτερικό προς τη χώρα.  

Η ανάκαµψη στις διεθνείς αγορές επηρέασε το χρηµατιστήριο µας λόγω του 
ότι οι ξένοι επενδυτές απέκτησαν ρευστότητα η οποία για τα δικά της 
επενδυτικά σχέδια ήταν πολύ µικρή, ήταν όµως σηµαντική για τα ελληνικά 
δεδοµένα. Με αυτόν τον τρόπο, πριν µερικά χρόνια, δηµιουργήθηκε 
πρόσθετη ζήτηση στις ελληνικές χρηµατιστηριακές αξίες. 

Τι είναι µετοχή; 

Μετοχή είναι το χρεόγραφο το οποίο όταν κάποιος το κατέχει, δεν είναι απλά 
δανειστής ή πιστωτής της εταφείας (όπως Π.χ. όταν κατέχει οµόλογα), αλλά 
όπως µαρτυρά και η ίδια η λέξη, µετέχει, συµβάλλει στο µετοχικό κεφάλαιο 
και κατά συνέπεια στο κεφάλαιο της εταιρείας. Γίνεται κατά κάποιο τρόπο 
«λίγο» ιδιοκτήτης. Έχει δικαίωµα στην εκλογή του ∆.Σ., να παρευρίσκεται 
στην ετήσια συνέλευση των µετόχων και κυρίως να παίρνει µέρος του 
ετησίου καθαρού κέρδους, του µερίσµατος. 
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Η µετοχή δεν δίνει ένα προκαθορισµένο ποσοστό κέρδους επί του κεφαλαίου 
(όπως τα οµόλογα) αλλά η απόδοσή της εξαρτάται από τις επιδόσεις της 
εταιρείας που έχουν αντίκτυπο στο µέρισµα. 

Για να γίνει όµως µια επένδυση σε µετοχές δεν πρέπει να ληφθούν υπόψη 
µόνο τα σηµερινά δεδοµένα της επιχείρησης. Ο υποψήφιος επενδυτής θα 
πρέπει να ψάξει να βρει πληροφορίες για το πώς θα εξελιχθούν τα οικονοµικά 
της εταιρείας. Αυτό µπορεί να το πετύχει κάνοντας µερικές προβλέψεις (βάση 
πληροφοριών που µπορεί να έχει στη διάθεσή του) για την µελλοντική πορεία 
της µετοχής.  

Οι τιµές των µετοχών στο γενικό τους σύνολο, ακολουθούν µια αντίθετη 
τάση από αυτές των επιτοκίων. Όσο πιο ψηλά είναι τα επιτόκια στην αγορά 
τόσο χαµηλότερο είναι τα επίπεδο των τιµών των µετοχών και αντιθέτως.  

Έτσι γίνεται κατανοητό ότι η τιµή της µετοχής διαφέρει από την ονοµαστική 
της αξίας.  

Πρέπει να γίνει σαφές ότι δεν διακινούν όλες οι εταιρείες τις µετοχές τους στο 
χρηµατιστήριο, αλλά µόνο µερικές από αυτές ( οι οποίες είναι και οι 
µεγαλύτερες). Το χρηµατιστήριο, όµως είναι ο ασφαλέστερος τρόπος για να 
έχουν οι µετοχές, κάθε ώρα και στιγµή, µια εµπορεύσιµη αξία. 

Tι πρέπει να γνωρίζει  επενδυτής; 

Ένας επενδυτής ο ποίος σκοπεύει να επενδύσει σε µετοχές θα πρέπει 
οπωσδήποτε (µεταξύ άλλων) να γνωρίζει τις τιµές των µετοχών και την 
πορεία τους. Για να µπορεί όµως να κατανοήσει την πορεία των τιµών, εκτός 
από τις ίδιες τιµές, θα πρέπει να έχει υπόψη του και µια σειρά από δείκτες, οι 
σηµαντικότεροι των οποίων είναι:  

• Η σχέση Τιµής προς Κέρδη ανά µετοχή (Ρ/Ε)  

∆είχνει πόσες φορές είναι µεγαλύτερη η τιµή µιας µετοχής από τα κέρδη της 
προηγούµενης χρήσης, µιας εταιρείας, που αναλογούν σε κάθε µετοχή.  

Θεωρητική όσο χαµηλότερος είναι ο δείκτης αυτός, τόσο φθηνότερη είναι η 
µετοχή. Αυτό όµως δεν είναι απόλυτο (γι' αυτό και δεν πρέπει κανείς να 
βασίζεται µόνο σε αυτόν όταν πρόκειται να αγοράσει µετοχές) και αυτό γιατί 
τα στοιχεία των κερδών, για τον υπολογισµό του δείκτη αυτού, προέρχονται 
από την προηγούµενη χρήση (αφορούν δηλαδή, την δραστηριότητα της 
επιχείρησης πριν από αρκετούς µήνες και δεν προσφέρουν εικόνα για την 
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σηµερινή της κατάσταση).  

Επίσης ένας χαµηλός δείκτης Ρ/Ε µπορεί να απεικονίζει τις χαµηλές 
προσδοκίες που έχει η αγορά από την συγκεκριµένη µετοχή, λόγω 
δυσάρεστων εξελίξεων που έχουν γίνει γνωστές για τη δραστηριότητα της 
επιχείρησης.  

• ∆είκτης Beta (β). 

∆είχνει τη διακύµανση της τιµής της µετοχής σε σύγκριση µε τις µεταβολές 
της χρηµατιστηριακής αγοράς. Με άλλα λόγια, δείχνει πόσο ευαίσθητη είναι 
η µετοχή στις διακυµάνσεις της αγοράς.  

• ∆είκτης Μερισµατικής απόδοσης  

Ένας άλλος σηµαντικός δείκτης (που ποΛλές φορές όµως µπορεί να είναι 
πλασµατικός) είναι ο δείκτης Μερισµατικής απόδοσης. Υπολογίζεται 
διαιρώντας το µέρισµα ανά µετοχή που έδωσε η εταιρεία µε την τιµή που 
πωλείται η µετοχή στο χρηµατιστήριο.  

Ο επενδυτής θα πρέπει επίσης να γνωρίζει, εκτός από την Αγοραία ή 
Χρηµατιστηριακή αξία, και την Ονοµαστική καθώς και την Λογιστική αξία.  

• Αγοραία ή Χρηµατιστηριακή αξία  

Είναι η σηµαντικότερη αξία µιας µετοχής, αφού έχει άµεση σχέση µε το αν ο 
επενδυτής θα βγει κερδισµένος ή χαµένος από την επιλογή του.  

• Ονοµαστική αξία  

Η Ονοµαστική αξία συνήθως δεν έχει καµία πρακτική αξία. Απεικονίζει το 
ύψος του µετοχικού κεφαλαίου που αντιστοιχεί σε κάθε µετοχή µιας 
εταιρείας, το οποίο όµως είναι ένα µόλις µέρος των Ιδίων Κεφαλαίων της (της 
Καθαρής Θέσης της), αφού σ' αυτά περιλαµβάνονται κέρδη που έχουν 
συσσωρευτεί στα χρόνια που λειτουργεί η εταφεία και δεν έχουν διανεµηθεί 
υπό µορφή κερδών αλλά έχουν επανεπενδυθεί στην επιχείρηση.  

• Λογιστική αξία  

Η Λογιστική αξία της µετοχής µετρά το ύψος των Ιδίων Κεφαλαίων που 
αντιστοιχούν σε κάθε µετοχή. Η αξία αυτή είναι σηµαντική και καταγράφει το 
µέγεθος και την ευρωστία µιας επιχείρησης ή αλλιώς το βάρος µιας µετοχής. 
Ο σχετικός χρηµατιστηριακός δείκτης είναι p/bv (τιµή προς λογιστική αξία) 
και µετρά τη σχέση της χρηµατιστηριακής αξίας µιας µετοχής µε τη 
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λογιστική της αξία. 

 2.1.1.  Aπόδοση-Κίνδυνος  

 Το ρίσκο (ή ο κίνδυνος) µιας επένδυσης εκφράζει το βαθµό βεβαιότητας ότι 
η απόδοση της επένδυσης αυτής θα είναι αυτή που αναµένει ο επενδυτής εκ 
των προτέρων, µε βάση τις επικρατούσες στην αγορά συνθήκες, την 
συγκεκριµένη χρονική στιγµή. Ποσοτικά το ρίσκο µιας επένδυσης εκφράζεται 
από τη διακύµανση της απόδοσης της. Όσο µικρότερη είναι η απόκλιση που 
παρουσιάζει η απόδοση από τη µέση τιµή της, τόσο µικρότερος είναι ο 
κίνδυνος που περιέχει. 

Ως απόδοση ορίζεται η ποσοστιαία µεταβολή της αξίας της επένδυσης για τον 
επενδυτή µέσα σε ένα χρονικό διάστηµα.  

Όσον αφορά τις µετοχές, η απόδοση δεν είναι τίποτα άλλο παρά η µεταβολή 
της τιµής της µετοχής συν το τυχόν µέρισµα που καταβλήθηκε κατά την 
διάρκεια ενός συγκεκριµένου χρονικού διαστήµατος, προς την τιµή της 
µετοχής στην αρχή του διαστήµατος αυτού.  

Η θεωρία υποδεικνύει ως µοναδικό εκφραστή του κινδύνου µιας µετοχής, το 
συντελεστή β (δηλαδή το κατά πόσο η απόδοση της συγκεκριµένης µετοχής 
υπερτερεί ή υπολείπεται της συνολικής απόδοσης της αγοράς). ∆ιάφορες 
µελέτες όµως που έχουν γίνει στα χρηµατιστήρια του Λονδίνου και τη Νέας 
Υόρκης, έχουν αποκαλύψει ότι υπάρχουν και άλλοι παράγοντες που 
επηρεάζουν την απόδοση µιας µετοχής και οι οποίοι µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν σαν εναλλακτικές εκφράσεις του κινδύνου. Οι τρεις από 
τους σηµαντικότερους παράγοντες είναι  

• Η Χρηµατιστηριακή Αξία  

• Σχέση Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια (Ξ.Κ/Ι.Κ)  

• Ο Λόγος Τιµής προς Κέρδη (Ρ/Ε).  

Το αν το Χρηµατιστήριο αποτελεί, τελικά, απειλή για έναν νέα επενδυτή, 
εξαρτάται από µια σειρά παραγόντων πού σχετίζονται µε τον χρόνο και τον 
τρόπο που επενδύει κάποιος στην Χρηµατιστηριακή αγορά.  

Κριτήρια επένδυσης πρέπει να είναι η πορεία της εταιρείας η οποία εκδίδει τη 
µετοχή, η τιµή της µετοχής τη συγκεκριµένη περίοδο, η µερισµατική 
απόδοση της, οι ρυθµοί ανάπτυξης της εταιρείας και η γενικότερη συγκυρία 
του κλάδου στον οποίο ανήκει, της οικονοµίας συνολικά αλλά και της 
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πολιτικής πραγµατικότητας η οποία επηρεάζει όλα αυτά.  

Η επιλογή µιας µετοχής εστιάζεται στον εντοπισµό των παραγόντων που 
επηρεάζουν την χρηµατιστηριακή αξία της εταιρείας. Οι παράγοντες αυτοί 
διακρίνονται σε ενδογενείς και εξωγενείς  

Ενδογενείς είναι εκείνοι οι παράγοντες που συνδέονται µε την 
επιχειρηµατική δραστηριότητα της επιχείρησης, όπως Π.χ. η ποιότητα της 
διοίκησης, η ανάπτυξη των εργασιών, των κερδών και των µερισµάτων, η 
αγοραία αξία των ακινήτων, οι προοπτικές του κλάδου στον οποίο ανήκει η 
εταιρεία κ.α 

Εξωγενείς είναι οι παράγοντες που αναφέρονται στο περιβάλλον στο οποίο 
δραστηριοποιείται η εταιρεία. Τέτοιοι παράγοντες είναι, διάφορες 
µακροοικονοµικές µεταβλητές, διεθνείς εξελίξεις, η ψυχολογία των 
επενδυτών απέναντι στην συγκεκριµένη εταιρεία κ. α.  

Πάντως, σχετικά µε την απόδοση, είναι γενικά παραδεκτό ότι οι µεγάλες 
ευκαιρίες παρουσιάζονται συνήθως από «µικρές ή περιφερειακές» µετοχές. 
∆ηλαδή από µετοχές προέρχονται από εταιρείες χαµηλής συνήθως 
χρηµατιστηριακής αξίας. Η διαπίστωση αυτή οφείλεται στο γεγονός ότι οι 
µικρές µετοχές είναι περισσότερο δεκτικές προσδοκιών έντονων µεταβολών. 
Είναι όµως περισσότερο ευάλωτες σε κάθε είδους φηµολογίες.  

Πέρα από όλα αυτά, είναι λογικό να αναµένει κανείς ότι µια µικρή εταιρεία 
που βρίσκεται σε περίοδο ανάπτυξης, έχει περισσότερα περιθώρια να 
µεγαλώσει από µια «ώριµη» επιχείρηση, και αυτό φυσικά απεικονίζεται και 
στην αγοραία τιµή της µετοχής. Η φιλοσοφία αυτή έχει αποδειχθεί πολλές 
φορές στην πράξη, γι' αυτό και ο αριθµός των επενδυτών που την ασπάζονται 
συνεχώς αυξάνει.  

Τέλος πρέπει να τονίσουµε ότι πολλοί ειδικοί πιστεύουν (µετά από έρευνες 
που έχουν γίνει) ότι µακροπρόθεσµα, οι επενδύσεις σε µετοχικούς τίτλους 
αποδίδουν πολύ περισσότερο από οποιαδήποτε άλλη επένδυση. Τα 
αποτελέσµατα µιας µελέτης πάνω σε έναν µεγάλο αριθµό µετοχών, που έγινε 
στα τέλη του1993, έδειξαν ότι το 51% αυτών των µετοχών είχαν αποδώσει 
στην πενταετία 1988-1993 από 150% έως 8.759% δηλαδή πάνω από την 
απόδοση επένδυσης µε επιτόκιο 20% ανατοκιζόµενο.  

Πρέπει να σηµειωθεί ότι η έρευνα αυτή πραγµατοποιήθηκε σε περίοδο µε όχι 
ιδιαίτερα στοιχεία αυξήσεως των τιµών των µετοχών, αφού οι περισσότερες 
υπό µελέτη µετοχές παρουσίαζαν µια µικρή µείωση στις τιµές τους.  



 29 

 

Η παραπάνω µελέτη έχει οδηγήσει πολλούς επιστήµονες στο συµπέρασµα ότι 
η επένδυση σε µετοχές µακροπρόθεσµα είναι η πιο συµφέρουσα επένδυση. 
Σε αυτό το συµπέρασµα οδήγησαν και διάφορα άλλα πλεονεκτήµατα αυτής 
της µορφής επένδυσης, όπως το γεγονός ότι σε µετοχές, µπορεί κανείς να 
επενδύσει οποιοδήποτε ποσό, µικρό ή µεγάλο, ενώ είναι σε θέση να 
ρευστοποιήσει οποιοδήποτε ποσό χρειάζεται οποιαδήποτε στιγµή.  

Παρόλα αυτά όµως, υπάρχουν και ορισµένα µειονεκτήµατα όπως το γεγονός 
ότι η επένδυση σε µετοχές δεν είναι ότι καλύτερο για την ψυχική και 
σωµατική υγεία, κυρίως για τους επενδυτές που αποστρέφονται τον κίνδυνο, 
αφού οι εξελίξεις στο χρηµατιστήριο είναι ταχείες και αναπάντεχες και 
µπορεί να είναι, είτε ευχάριστες, είτε δυσάρεστες.  

 

2.1.2. Παράγωντες που καθορίζουν το επίπεδο των τιµών 

Το επίπεδo των τιµών στο χρηµατιστήριο καθορίζεται από δύο ειδών 
παράγοντες  

• Τους Άµεσους παράγοντες όπου περιλαµβάνεται ότι έχει να κάνει µε την 
επιχείρηση (τα αποτελέσµατα της και η δυναµική της, καθώς επίσης και 
τα αποτελέσµατα του κλάδου στον οποίο ανήκει και η δυναµική του).  

• Τους Έµµεσους παράγοντες οι οποίοι καθορίζουν τη διαθέσιµη 
ρευστότητα που  

προωθείται στο χρηµατιστήριο. Στους έµµεσους παράγοντες 
περtλαµβάvoνται  

         * Το δηµόσιο έλλειµµα  

         * Ο Πληθωρισµός 

         * Το ισοζύγιο πληρωµών  

Πολλές φορές και για µικρά συνήθως χρονικά διαστήµατα (βραχυχρόνια), το 
επίπεδο τιµών το επηρεάζουν έµµεσα διάφοροι ψυχολογικοί παράγοντες, που 
έχουν κυρίως να κάνουν µε πολιτικές αλλαγές σε εθνικό ή και διεθνές 
επiπεδo, που δικαιολογηµένα ή αδικαιολόγητα πιθανολογούν αλλαγή 
οικονοµικών ισορροπιών.  
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2.1.3. Συµβουλές για µια κερδοφόρα επένδυση σε µετοχές    

∆εν υπάρχει καµία «µαγική» συνταγή που να εξασφαλίζει κέρδη στο 
χρηµατιστήριο, κι αυτό γιατί το χρηµατιστήριο έχει απρόβλεπτους 
παράγοντες που µεταβάλλουν συνεχώς τα δεδοµένα. Παρόλα αυτά η 
παγκόσµια εµπειρία των χρηµατιστηριακών αγορών, έδωσε ορισµένους 
κανόνες που βοηθούν στην καλύτερη τοποθέτηση και µπορούν να 
περιορίσουν τις πιθανότητες απωλειών από τις επενδύσεις σε µετοχές. 

Οι κανόνες αυτοί είναι οι εξής:  

• Βασικός κανόνας του επενδυτή είναι η διασφάλιση της ακεραιότητας των 
κεφαλαίων του και πρέπει να προέχει στις προτεραιότητές του σε σχέση µε 
την απόδοση  

• Μοναδικός σκοπός της αγοράς µιας µετοχής είναι το κέρδος (είτε σε 
µορφή καλύτερης απόδοσης από τα µερίσµατα, είτε µε τη µορφή 
κεφαλαιακής υπεραξίας). ∆εν πρέπει κανείς να αγοράζει µια µετοχή µε 
σκοπό τη διεύθυνση της εταιρείας.  

• Ο επενδυτής πρέπει να ακολουθεί την τάση της αγοράς. Αν και υπάρχουν 
διάφοροι κίνδυνοι, οι πιθανότητες να βγει κερδισµένος είναι 
περισσότερες, παρά αν κινηθεί αντίθετα στο ρεύµα.  

• Ο επενδυτής δεν πρέπει να παρασύρεται από τις «διορθώσεις» της αγοράς. 
Τις περισσότερες φορές αυτές είναι υγιείς γιατί διορθώνουν τις υπερβολές 
τις αγοράς επαναφέροντας τις ισορροπίες.  

•  Η χαµηλή τιµή µιας µετοχής δεν πρέπει να αποτελεί τον αποκλειστικό 
γνώµονα αγορά   της.  

• Ο ρυθµός αγοροπωλησιών πρέπει να µειώνεται µετά από µια σειρά 
επιτυχηµένων κινήσεων. Και αυτό γιατί εκτός από τις γνώσεις και τις 
ικανότητες του επενδυτή, σηµαντικό ρόλο γι' αυτές τις κινήσεις έπαιξε και 
ο παράγοντας «τύχη», παράγοντας στον οποίο δεν µπορεί κανείς να 
βασίζεται συνεχώς, αφού κανείς δεν µπορεί να τον ελέγξει.  

• Ο επενδυτής πρέπει να αγοράσει όταν φηµολογείται ένα γεγονός µε 
σοβαρές και τεκµηριωµένες πιθανότητες δικαίωσης του, ενώ πρέπει να 
πουλήσει όταν δικαιωθεί. Χαρακτηριστική είναι η ρήση της Wall Street :  

      "Buy the rumor and sell the fact" 
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• Όταν ο επενδυτής έχει τοποθετήσει σε λάθος µετοχή ή σε λάθος χρονική 
στιγµή, πρέπει να το συνειδητοποιεί όσο το δυνατόν γρηγορότερα και να 
εξέρχεται. Σ' αυτό χρειάζεται αυτοπειθαρχία και έλλειψη εγωισµού, γιατί 
όσο νωρίτερα αναγνωρίσει κάποιος ότι βρίσκεται σε λάθος µετοχή τόσο 
πιο ανώδυνη θα είναι και η απώλεια.  

• Αν ο επενδυτής αµφιβάλλει για τη θέση του, πρέπει να βγει από την 
αγορά. Τις περισσότερες φορές είναι η καλύτερη λύση.  

• Ο επενδυτής δεν πρέπει να βασίζεται και πού στην τεχνική ανάλυση, γιατί 
η µελέτη των παρελθουσών κινήσεων µιας µετοχής δεν οδηγεί στην 
ακριβή πρόβλεψη της µελλοντικής πορείας της µετοχής.  

• Πρέπει να γίνεται συνειδητός διαχωρισµός των κεφαλαίων που 
προορίζονται για «εµπόρευση» από αυτά που προορίζονται για 
επενδύσεις. Τα πρώτα µπορεί να χαθούν εξ' ολοκλήρου, τα τελευταία 
όµως θα πρέπει να τοποθετηθούν έτσι ώστε να εξασφαλίσουν 
µακροχρόνιες αποδόσεις, πολύ µεγαλύτερες από αποδόσεις άλλων 
επενδύσεων.  

• Λίγοι είναι αυτοί που κερδίζουν ακολουθώντας φήµες. Πρέπει όµως να 
γίνει διαχωρισµός της έννοιας της «φήµης» από την «εσωτερική 
πληροφόρηση», η οποία µπορεί να αποδειχθεί, τελικά, µια αξιοσέβαστη 
πηγή εύκολου πλουτισµού. Αντίθετα η φήµη είναι ο ευκολότερος δρόµος 
προς την .... Φτώχεια, αφού τις φήµες τις ακολουθούν πολλοί. 

 

2.1.4.  Επιλογή των µετοχών 

Τελειώνοντας αξίζει να σηµειώσουµε ότι για την σωστή επtλoγή των 
µετοχών, στις οποίες θα επενδύσει κάποιος επενδυτής, θα πρέπει να 
ακολουθήσει ορισµένους κανόνες οι οποίοι δεν είναι απόλυτοι, δεν έχουν 
όµως διαψευσθεί. Έτσι λοιπόν πριν επιλέξει τις µετοχές, ο επενδυτής θα 
πρέπει να ελέγξει  

1. Την πορεία της εταιρείας που αvτιπροσωπεύει η µετοχή. Συνήθως 
προτιµώνται οι εταιρείες που παρουσιάζουν κέρδη για µεγάλο χρονικό 
διάστηµα και που έχουν δοκιµασµένες διοικήσεις. Πολλές φορές η ιστορία 
είναι αδιάψευστος δείκτης για το µέλλον.  

2. Την εµπορευσιµότητα της µετοχής. Όσο ψηλότερη είναι αυτή, τόσο πιο 
εύκολα µπορεί να αγοραστεί ή να πουληθεί η µετοχή αυτή και άρα τόσο πιο 
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δύσκολο είναι να εγκλωβιστεί ο επενδυτής σε µια συγκεκριµένη επένδυση ή 
να γίνει θύµα κερδοσκοπικών παιχνιδιών.  

3. Τη διασπορά των µετοχών της εταιρείας.  

4. Τους δείκτες Ρ/Ε και Beta (β) που χρησιµοποιούνται για την ανάλυση της 
οικονοµικής ευρωστίας της εταφείας (π.χ. ο δείκτης Ρ/Ε της εταιρείας 
είναι ο χαµηλότερος από τον αντίστοιχο του κλάδου, αυτό αποτελεί ένα 
στοιχείο οικονοµικής υγείας καθώς και στην περiπτωση που συντελεστής 
beta είναι µεγαλύτερος ή ίσος µε τη µονάδα).  

5. Το διανεµόµενο µέρισµα (το οποίο συνδέεται άµεσα µε την εξέλιξη των  

κερδών).  

Πάντως πριν επενδύσει κάποιος στο χρηµατιστήριο πρέπει να µετρήσει και το 
λεγόµενο επενδυτικό κίνδυνο. Ο κίνδυνος είναι µεγαλύτερος για τους 
µικροεπενδυτές και µικρότερος για τους µεγαλύτερους επενδυτές, οι οποίοι 
έχουν και µεγαλύτερα περιθώρια αντίδρασης.  

Για το λόγο αυτό οι µελλοντικοί επενδυτές θα πρέπει να ζητούν τη γνώµη 
ειδικών και κυρίως θα πρέπει να επενδύουν στο χρηµατιστήριο αποταµιεύσεις 
που δεν τους είναι απαραίτητες. Με άλλα λόγια στο χρηµατιστήριο θα πρέπει 
κανείς να επενδύει µόνο από το περίσσευµά του.  

 

2.2. ∆ιεθνή χρηµατιστήρια 

Σήµερα είναι πράγµατι εντυπωσιακό το γεγονός ότι όλο και περισσότερο 
επενδυτικοί σύµβουλοι, διαχειριστές κεφαλαίου αλλά. και επενδυτές -
τολµηροί και µη- αρχίζουν να προσεγγίζουν τον κόσµο των επενδύσεων για 
ένα διεθνές πλέον µάτι και να σκέφτονται µε ολοένα λιγότερους 
γεωγραφικούς περιορισµούς στην προσπάθεια τους να επιτύχουν τα 
επιθυµητά κεφαλαιακά κέρδη.  

Ένας κοινά παραδεκτός επενδυτικός κανόνας, λέει ότι το 90% της επιτυχίας 
ενός χαρτοφυλακίου οφείλεται στην ευρεία διασπορά των επενδυµένων 
κεφαλαίων. Η ευρεία αυτή διασπορά επιτυγχάνεται τόσο µε την επιλογή 
διαφορετικών µορφών επενδύσεων, όσο και µε την επιλoγή διαφορετικών 
γεωγραφικών αγορών.  

Έτσι µε τον πρώτο τρόπο, ο επενδυτής, διαφοροποιεί το ρίσκο του και 
επιτυγχάνει ικανοποιητικές αποδόσεις σε σχέση µε την επένδυση σε µία µόνο 
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αγορά. Έτσι εάν π.χ. η αγορά των µετοχών παρουσιάσει πτώση λόγω ανόδου 
των επιτοκίων τότε µε την κατάλληλη επιλογή παραγώγων προϊόντων αλλά. 
και εµπορευµάτων ή αµοιβαίων κεφαλαίων σταθερού εισοδήµατος, ο 
επενδυτής θα είναι πιθανότητα σε θέση να περιορίσει τις ενδεχόµενες ζηµίες 
ή και να επιτύχει υπεραξίες.  

Παροµοίως µε τον δεύτερο τρόπο, ο επενδυτής διαφοροποιεί το 
χαρτοφυλάκιο του επιλέγοντας διάφορες επενδύσεις από διαφορετικές 
γεωγραφικά αγορές. Έτσι αν π.χ. η οικονοµία της Ευρώπης παρουσιάσει 
ύφεση µε αποτελέσµατα την πτώση των ευρωπαϊκών αγορών, ο επενδυτής 
που θα έχει τοποθετήσει κεφάλαια και σε χώρες της Αµερικής ή της Ασίας, θα 
αισθανθεί πιθανότητα τις δυσµενείς συνέπειες σε µικρότερο βαθµό, από 
κάποιον που έχει επενδύσει αποκλειστικά στις αγορές της Γηραιάς Ηπείρου. 

 Η λογική λοιπόν είναι απλή και λεει ότι δεν µπορούν να «καταρρέουν» όλα 
µαζί, ιδιαίτερα εάν το σκεφτεί κανείς περισσότερο µε µία διεθνή προσέγγιση 
και λιγότερο σε επίπεδο µιας και µόνο οικονοµίας.  

Για την σταδιακή ή και ραγδαία σε ορισµένες περmτώσεις εξέλιξη των ξένων 
οικονοµιών, οι επενδυτικές ευκαφίες που ανά τον κόσµο είναι τόσο µεγάλες, 
που αποτελεί µέγιστη «παράληψη» για έναν επενδυτή να µην συµµετέχει 
στην διεθνή αγορά προϊόντων.  

Η επένδυση στο χρηµατιστήριο παρουσιάζει ιστορικά τις υψηλότερες µέσες 
ετήσιες αποδόσεις από κάθε άλλη µορφή επένδυσης στις αναπτυγµένες 
διεθνείς αγορές και κατά συνέπεια ο Έλληνας επενδυτής θα πρέπει να 
εκµεταλλεύεται τις διάφορες ευκαιρίες των ξένων αγορών µιας και το µερίδιο 
της ελληνικής χρηµατιστηριακής αγοράς, στην παγκόσµια επενδυτική αρένα, 
είναι αµελητέο.  

Σύµφωνα µε µία έρευνα που έχει πραγµατοποιηθεί σε σχέση µε την 
χρηµατιστηριακή αξία που αποτελεί χρηµατικό µέγεθος σύγκρισης, οι αγορές 
των Η.ΠΑ., της Ιαπωνίας, της Μ.Βρετανίας και της Γερµανίας 
αvτµπoσωπεύoυν το 72,52% των επενδυτικών ευκαιριών σχεδόν ολόκληρου 
του πλανήτη (µόνον η αγορά των H.Π.A. καταλαµβάνει το 46,30%).  

Οι ίδιοι κανόνες που αναφέραµε παραπάνω και αφορούν στο ελληνικό 
χρηµατιστήριο, διέπουν και τη λειτουργία των χρηµατιστηρίων (ίσως στα 
τελευταία οι κανόνες αυτοί να είναι περισσότερο πολύπλοκοι λόγω του ότι 
είναι µεγαλύτεροι στο µέγεθος).  

Η ενασχόληση όµως ενός έλληνα επενδυτή µε τις µεγάλες χρηµατιστηριακές 
αγορές του εξωτερικού απαιτεί γνώσεις και δυνατότητα καθηµερινής 
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παρακολούθησης των τιµών. Χρειάζεται, επίσης να διαθέτει ένα σεβαστό 
ποσό χρηµάτων, αφού η διατήρηση του λογαριασµού του θα έχει µεγάλα 
λειτουργικά έξοδα.  

∆εν είναι εύκολο σε έναν µεσαίο επενδυτή να κάνει το σάλτο στην άλλη 
πλευρά του Ατλαντικού. Όσοι το επιχειρούν πρέπει να έχουν και τις 
οικονοµικές δυνατότητες, το χρόνο και τις γνώσεις. Γι' αυτό το λόγο οι 
περισσότεροι έλληνες επενδυτές που επενδύουν σε ξένες χρηµατιστηριακές 
αγορές το επιχειρούν µέσο των αµοιβαίων κεφαλαίων.  

Η νέα στρατηγική που διαδίδεται λotπόν από στόµα σε στόµα στη σύγχρονη 
οικονοµία της υψηλής τεχνολογίας και της πληροφορικής είναι: ''Think 
Global. Go Global''.  

 

2.3 Αµοιβαία καφάλαια 

Τι είναι αµοιβαία κεφάλαια  

Ένα Αµοιβαίο Κεφάλαιο δηµιουργείται από χρήµατα που καταθέτουν σε ένα 
κοινό ταµείο διάφορα άτοµα. Πρόκειται δηλαδή για ένα σύνολο περιουσίας 
στη δηµιουργία του οποίου µπορεί να συµµετέχουν τόσο µικροί όσο και οι 
µεγάλοι επενδυτές. Στη συνέχεια τα χρήµατα που συγκεντρώνονται 
επενδύονται από επαγγελµατίες για λογαριασµό των καταθετών τους σε 
διάφορες κατηγορίες επενδύσεων όπως ελληνικές και ξένες µετοχές, τίτλους 
του ∆ηµοσίου, ρέπος, καταθέσεις, οµόλογα εταιρειών και κρατών 
εξωτερικού. Οι επενδυτές για να πιστοποιήσουν την κατάθεση των χρηµάτων 
τους παίρνουν µερίδια των αµοιβαίων κεφαλαίων. 

 Τα µερίδια αυτά είναι ισότιµα και ανάλογα µε το ποσό που προσφέρει, ο 
επενδυτής παίρνει τα µερίδια που του αναλογούν. Μπορεί κάποιος να 
καταθέσει χρήµατα «εφάπαξ», οπότε µιλάµε για επένδυση ή σταδιακά (π.χ. 
ένα ποσό κάθε µήνα) οπότε µιλάµε για αποταµίευση σε Αµοιβαία Κεφάλαια. 
∆ηλαδή τα Αµοιβαία Κεφαλαία προσφέρονται τόσο για αποταµίευση όσο και 
για επένδυση. 

  

2.3.1 Λειτουργία των αµοιβαίων κεφαλαίων  

Θεωρητικά το ελάχιστο ποσό που µπορεί κάποιος να επενδύσει σε ένα 
Αµοιβαίο Κεφάλαιο είναι όσο και η αξία ενός µεριδίου. Πρακτικά, πάντως 
απαιτούνται γύρω στις 1500 EYRO ως αρχική επένδυση. Βέβαια αυτό δεν 
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αποτελεί κανόνα, καθώς υπάρχουν ιδιαιτερότητες για το κάθε Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο και για κάθε είδος επενδυτή. Για τους µεριδιούχους υπάρχουν δυο 
τιµές µεριδίων. Η τιµή διάθεσης και η τιµή εξαγοράς.  

Υπάρχει βέβαια και η καθαρή τιµή του µεριδίου, η οποία προκύπτει από τη 
διαίρεση του συνόλου της περιουσίας (Ενεργητικού) του Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου µε το συνολικό αριθµό µεριδίων που έχει διαθέσει. 

Η τιµή διάθεσης είναι η τιµή στην οποία ένα αµοιβαίο πωλεί τα µερίδια του. 
Περιλαµβάνει και την προµήθεια που εισπράττει το Αµοιβαίο Κεφάλαιο κατά 
τη διάθεση των µεριδίων του. Η προµήθεια αυτή κυµαίνεται σε γενικές 
γραµµές από 0%-2% της τιµής του µεριδίου και ποικίλει ανάλογα µε την 
πολιτική του αµοιβαίου, το ποσό της τοποθέτησης και το είδος του αµοιβαίου 
κεφαλαίου.  

Η τιµή εξαγοράς είναι η τιµή στην οποία ένα αµοιβαίο εξαργυρώνει τα 
µερίδια του. ∆ηλαδή αντiπροσωπεύει το ποσό που θα εισπράξει ο µεριδιούχος 
όταν ρευστοποιήσειτην επένδυσή του. Είναι χαµηλότερη ή ίση µε την καθαρή 
τιµή του µεριδίου και η διαφορά που προκύπτει αφορά την προµήθεια 
εξαγοράς που εισπράττει το Αµοιβαίο Κεφάλαιο.  

Αντικειµενικός σκοπός των διαχειριστών του Αµοιβαίου Κεφαλαίου είναι η 
δηµιουργία κέρδους. Το κέρδος επιτυγχάνεται µε την αύξηση της αξίας της 
περιουσίας του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. Προφανώς και οι τιµές των µεριδίων 
ανεβοκατεβαίνουν ανάλογα µε την πορεία της αξίας της πορείας του 
Αµοιβαίου Κεφαλαίου.  

Το κέρδος που προκύπτει για τον µεριδιούχο αποτελείται τόσο από την 
αύξηση της τιµής των µεριδίων όσο και από το µέρισµα που διανέµει το 
Αµοιβαίο Κεφάλαιο στους µεριδιούχους στο τέλος του χρόνου. Αντίστοιχα, 
φυσικά µπορεί να υπάρξει ζηµία για τον επενδυτή.  

Ανά πάσα στιγµή ο µεριδιούχος µπορεί να ρευστοποιήσει τα µερίδιά του, 
αρκεί να προσκοµίσει στην διαχειρίστρια εταιρεία ή στην τράπεζα που έχει 
αναλάβει για λογαριασµό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου το ρόλο του «ταµία». Σε 
ακραίες περιπτώσεις ωστόσο, όταν δηλαδή υπάρχει µεγάλη ζήτηση για 
ρευστοποιήσει µεριδίων, η διαχειρίστρια εταιρεία, όπως προβλέπει η 
νοµοθεσία, µπορεί να αρνηθεί την άµεση ρευστοποίηση προκειµένου να 
αποφύγει µια κατακόρυφη πτώση των τιµών. 
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Σε περiπτωση όπου πολλοί µεριδιούχοι ζητήσουν ταυτοχρόνως να 
εξαργυρώσουν τα µερίδιά τους, το Αµοιβαίο Κεφάλαιο, προκειµένου να 
εξασφαλίσει τα απαιτούµενα κεφάλαια για να τους ικανοποιήσει, θα 
αναγκαστεί να πωλήσει σε χαµηλή τιµή τα περιουσιακά του στοιχεία, µε 
αποτέλεσµα την κατακόρυφη πτώση των τιµών των µεριδίων του. Με την 
καθυστέρηση αυτή προστατεύεται ο µεριδιούχος.  

Τα µερίδια των Αµοιβαίων Κεφαλαίων ούτε µεταβιβάζονται ούτε µπορεί να 
γίνει διαπραγµάτευση τους στο Χρηµατιστήριο. Είναι ονοµαστικοί τίτλοι που 
ρευστοποιούνται µόνο από τον δικαιούχο του τίτλου. Ωστόσο, δικαιούχοι 
µπορεί να είναι περισσότερα του ενός άτοµα π.χ. πατέρας, µητέρα και παιδί. 
Στην περiπτωση αυτή τα µερίδια µπορούν να εξαργυρωθούν από οποιοδήποτε 
από τα άτοµα που αναγράφονται πάνω στον τίτλο. 

 

 2.3.2.     Κατηγορίες αµοιβαίων κεφαλαίων  
 
Τα αµοιβαία κεφάλαια διακρίνονται σε κατηγορίες ανάλογα µε τη σύνθεση 
του χαρτοφυλακίου. Σύµφωνα µε απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς τα 
Αµοιβαία Κεφάλαια εντάσσονται στις εξής πέντε κατηγορίες, οι οποίες µε την 
σειρά τους διαιρούνται σε υποκατηγορίες: 
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                       Μετοχικό            Οµολογιακό       ∆ιαθεσίµων              Μικτό     Ειδικού  
                                                                                                             τύπου        
        Επενδύει   Επενδύει κυρίως   Επενδύει κυρίως  Συνδυασµ  Επενδύει   

        κυρίως  σε σε  σε  προϊόντα  ός   κυρίως  σε 

        µετοχές   µακροχρόνιους  (µέσα,  τίτλους)  επενδύσεω  ειδικού   

          τίτλους  χρηµαταγοράς  ν   τύπου   

          σταθερού  δευτερεύοντες σε  προηγούµ  επενδυτικά  

          εισοδήµατος και  τίτλους    ενων   προϊόντα και  

          όχ,ι άνω του 10%  σταθερού   κατηγορι  τoυλάχιστον 

          σε µετοχές  εισοδήµατος και  ών   10%  σε 

           όχ,ι άνω του 10%    τίτλους   

           σε µετοχές.     σταθερού   

                εισοδήµατος  
       Εσωτερικού  Επενδύει   Επενδύει κυρίως  Επενδύει κυρίως  Επενδύει  Επενδύει   

        κυρίως  σε σε  σε  προϊόντα  κατά   κυρίως  σε 

        µετοχές   µακροχρόνιους  (µέσα,  τίτλους)  κύριο   επενδυτή   

        εσωτερικού   τίτλους  χρηµαταγοράς  λογο  το  προϊόντα   

          σταθερού  δευτερεύοντες σε  ενεργητικ  εσωτερικού  

          εισοδήµατος  τίτλους    ό του στο    

          Εσωτερικού     εσωτερικό    
       Εξωτερικού  Επενδύει   Επενδύει κυρίως  Επενδύει κυρίως  Επενδύει  Επενδύει   

        κυρίως  σε σε  σε  προϊόντα  κατά   κυρίως  σε 

        µετοχές   µακροχρόνιους  (µέσα,  τίτλους)  κύριο   επενδυτή   

        εξωτερικού   τίτλους  χρηµαταγοράς  λόγω  το  προϊόντα   

          σταθερού  δευτερεύοντος σε  ενεργητικ  εξωτερικού  

          εισοδήµατος  τίτλους    ό του στο    

          Εξωτερικού  σταθερού   εξωτερικό    

           εισοδήµατος      

           εξωτερικού      
       ∆ιεθνή  Επενδύει   Επενδύει κυρίως  Επενδύει κυρίως  Επενδύει  Επενδύει   

        κυρίως  σε σε  προϊόντα  (µέσα,  κατά   κυρίως  σε 

        µετοχές   µακροχρόνιου ς  τίτλους)    κύριο   επενδυτική  

        εσωτερικού -  τίτλους  χρηµαταγοράς  λόγω  το  προϊόντα   

        εξωτερικού   σταθερού  δευτερεύοντος σε  ενεργητικ  εσωτερικού  

          εισοδήµατος  τίτλους    ό του στο  - εξωτερικού  

          Εσωτερικού  σταθερού   εσωτερικό    

          Εξωτερικού  εισοδήµατος      

           εσωτερικού  εξωτερικό    

           εξωτερικού       
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Σύµφωνα τώρα µε τον τύπο του επενδυτή υπάρχουν τρεις βασικές κατηγορίες 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων που µπορούν να ικανοποιήσουν τις απαιτήσεις κάθε 
επενδυτή. Τα Αµοιβαία Κεφάλαια σταθερού εισοδήµατος επενδύουν κυρίως 
σε οµόλογα, προσπαθώντας να εξασφαλίσουν µια καλή ετήσια απόδοση 
στους µεριδιούχους τους 
Συνήθως η απόδοση τους είναι υψηλότερη από αυτή των ετήσιων οµολόγων, 
αφού τα αµοιβαία Κεφάλαια επενδύουν και σε µακροχρόνιους τίτλους, οι 
οποίοι έχουν υψηλότερο επιτόκιο. Στην ίδια κατηγορία ανήκουν και τα 
Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων που επενδύουν σε REPOS και 
άλλα σύγχρονα τραπεζικά προϊόντα. 
   
 Οι επενδυτές µπορούν να τοποθετούν στα Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων για πολύ βραχυπρόθεσµο διάστηµα. Τα µετοχικά Αµοιβαία 
Κεφάλαια επενδύουν σε µετοχές. Απευθύνονται κυρίως σε επενδυτές που δεν 
έχουν το χρόνο ή τις γνώσεις για να ασχοληθούν µόνοι τους µε το 
Χρηµατιστήριο. Τα χρήµατα τους µπαίνουν έτσι σε ένα τεράστιο επενδυτικό 
και τίθενται υπό διαχείριση µαζί µε τα χρήµατα χιλιάδων άλλων επενδυτών.  
 
Τα µετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια δεν υπόσχονται υπερκέρδη. Συνήθως η 
απόδοση τους συµβαδίζει µε την πορεία του Γενικού ∆είκτη Τιµών των 
µετοχών. Αποκλείουν όµως και το ενδεχόµενο της απώλειας όλων των 
κεφαλαίων, κάτι που δεν µπορεί να αποκλειστεί στην περίπτωση που 
επιλέξετε µόνοι σας ποιες µετοχές θα απαρτίζουν ή όχι το µετοχικό σας 
χαρτοφυλάκιο.  
 
Τα Αµοιβαία Κεφάλαια µεικτού τύπου αποτελούν µια «µέση» λύση. Ένα 
µέρος των κεφαλαίων τους το επενδύουν σε τίτλους σταθερούς εισοδήµατος 
και το υπόλοιπο το επενδύουν σε µετοχές. Η κατανοµή των κεφαλαίων τους 
εξαρτάται βασικά από τις προοπτικές της χρηµατιστηριακής αγοράς. 
Πρόκειται για µια πιο συντηρητική λύση σε σχέση µε τα Αµοιβαία Κεφάλαια 
και πιο επιθετική σε σχέση µε τα Αµοιβαία Κεφάλαια σταθερού εισοδή 
µατος.  

 

2.3.3. Πλεονεκτήµατα αµοιβαιων κεφαλαίων 
 
1. Η διαχείριση των αποταµιεύσεων από επαγγελµατίες, οι οποίοι 
παρακολουθούν και αντιδρούν σε κάθε µεταβολή της αγορά.  
2. Η διασπορά σε διαφορετικές επενδύσεις µε βάση την οποία 
ελαχιστοποιείται ο επενδυτικό ς κίνδυνος και µεγιστοποιούνται τα οφέλη.  
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3. Η εύκολη ρευστοποίηση των µεριδίων, µε αποτέλεσµα ο αποταµιευτής να 
µπορεί να πάρει πίσω τα χρήµατα του σε ελάχιστο χρονικό διάστηµα.  
4. Η διαφάνεια που επιτυγχάνεται µε τη δηµοσιοποίηση της µεταβολής της 
αξίας της περιουσίας του Αµοιβαίου Κεφαλαίου και της τιµής του µεριδίου. 
Οι ονοµαστικοί τίτλοι εξασφαλίζουν τον µεριδιούχο από τυχόν απώλεια ή 
κλοπή.  
5. Η πρόσβαση σε επενδύσεις που δεν θα µπορούσε να κάνει µόνος του ένας 
µικρός αποταµιευτής όπως αγορά µετοχών σε ξένο χρηµατιστήριο ή 
επενδύσεις σε οµόλογα που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης στις 
διεθνείς αγορές οµολόγων. 
 6. Η ασφάλιση που εξασφαλίζει το Αµοιβαίο Κεφάλαιο, αφού τα 
περιουσιακά του στοιχεία βρίσκονται στην κατοχή του θεµατοφύλακα. 
 
 
 2.3.4.  Επίλογος 
  
Όπως αντιλαµβανόµαστε από τα παραπάνω τα Αµοιβαία Κεφάλαια µπορούν 
να ανταποκριθούν στις απαιτήσεις κάθε τύπου επενδυτή, από τον πλέον 
συντηρητικό έως τον πλέον ριψοκίνδυνο. Οι αναµενόµενες αποδόσεις θα 
πρέπει φυσικά να είναι ανάλογες µε το ποσοστό ανάληψης κινδύνου. Αυτό 
που πρέπει, σε κάθε περίπτωση, να προσέξει κάθε επενδυτής είναι η επιλογή 
του καταλληλότερο γι' αυτόν Αµοιβαίου Κεφαλαίου.Σηµασία πρέπει να δοθεί 
τόσο στην πορεία του Αµοιβαίου Κεφαλαίου (όχι µόνο την πρόσφατη), αλλά. 
και στην αξιοπιστία των διαχειριστών του. 

  

2.4. Hedge Funds 

Ένα νέο επενδυτικό προϊόν, το οποίο πρόσφατα έκανε την εµφάνισή του στην 
χώρα µας είναι τα Hedge Funds. Τα Hedge Funds είναι επενδυτικά σχιµατα τα 
οποία µοιάζουν µε τα Αµοιβαία Κεφάλαια. Ανάλογα µε τη χώρα στην οποία 
λειτουργούν µπορούν να έχουν περιορισµένο ή απεριόριστο αριθµό µετοχών.  

Τα κύρια χαρακτηριστικά των Hedge Funds είναι τα εξής δύο  

• Ευρύτατη διασπορά των επενδύσεων, σε ανοµοιογενείς αγορές, ενώ 
παράλληλα  

επενδύουν και σε χρηµατοοικονοµικά παράγωγα, γεγονός το οποίο τους 
επιτρέπει να εκµεταλλεύονται και τις αρνητικές περιόδους των 
κεφαλαιαγορών. Αυτός είναι άλλωστε ο λόγος που ονοµάστηκαν hedge funds 
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(hedge = κάλυψη από τον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο).  

• Έχουν τη δυνατότητα πραγµατοποίησης «χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης» 
έτσι ώστε  

το συνολικό ποσό των επενδύσεων τους να ξεπερνά το ύψος του Ενεργητικό 
τους. Αυτό βέβαια αυξάνει σηµαντικά το ρίσκο που εµπεριέχουν.  

Ο επενδυτής πρέπει να προσέξει όµως ιδιαίτερα γιατί παρ όλες τις 
υψηλότατες αποδόσεις που υπόσχονται τα hedge funds (τις οποίες συχνά 
πετυχαίνουν) δεν ελέγχονται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κάποιου 
κράτους. Αυτό βέβαια δεν σηµαίνει ότι η διαχείριση τους και η διάθεσή τους 
στο κοινό δεν ακολουθούν τους γενικά παραδεκτούς κανόνες διαχείρισης 
επενδύσεων. Άλλωστε τα hedge funds ελέγχονται από ορκωτούς ελεγκτές, οι 
οποίοι συντάσσουν το πιστοποιητικό διαχείρισης, το οποίο και αποστέλλεται 
στους µετόχους. 

Για την ιστορία, το πρώτο Hedge fund δηµιουργήθηκε το 1949 στις lΠlA από 
τον Alfred Jones. Σήµερα, σ' όλo τον κόσµο λειτουργούν περισσότερα από 
800, τα οποία έχουν συνολικά κεφάλαια υπό διαχείριση κοντά στα 200δις 
δολάρια. Η πιο γνωστή εταιρεία διαχείρισης hedge funds στον κόσµο είναι η 
«80ros Fund Managernent" , η οποία έχει υπό διαχείριση 17 δις δολάρια. Το 
κορυφαίο hedge fund του George 80 ros είναι το Quanturn Fund, µε 
ενεργητικό ύψους 7 δις δολαρίων. 

  

Σε µακροπρόθεσµη βάση, το σύνoλο των καταγεγραµµένων hedge funds, έχει 
επιτύχει ικανοποιητικές αποδόσεις. Η µέση ετήσια απόδοση φθάνει στο 
18,5%.  

Τα περισσότερα στοχεύουν στην εξυπηρέτηση των επενδυτικών επιλογών 
επενδυτών που έχουν διεθνείς στόχους και επιθυµούν υψηλές αποδόσεις απ' 
όποια γεωγραφική αγορά ή είδος αγοράς και αν προέρχεται.  

Το επενδυτικό ρίσκο αυτών των στρατηγικών είναι µικρού και µεσαίου 
µεγέθους και σχετίζεται µε επενδυτικές τακτικές µόχλευσης σε µετοχές και 
οµόλογα κυριοτέρων καθώς και των αναδυόµενων κεφαλαιαγορών καθώς και 
σε συναλλαγές σε ξένα συναλλάγµατα των µεγαλύτερων νοµισµάτων.  

Η στρατηγική επενδύσεων έχει την τάση µέσο της χρήσης παραγώγων 
χρηµατοοικονοµικών προϊόντων Futures και Options να ελέγχει την αστάθεια 
της αγοράς  και να προωθεί τα θετικά χαρακτηριστικά της.  
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Τα κυριότερα ρίσκα τα οποία συνδέονται είναι (πολλά βέβαια είναι κοινά µε 
τις επενδύσεις όλων των ειδών)  
• Η υψηλή αστάθεια στις αγορές των προθεσµιακών συµβολαίων 

(futures)  
• Η µεγάλη µόχλευση που εφαρµόζει. Η χρήση µόχλευσης µπορεί να 

προκαλέσει υψηλές ζηµίες στο fund σε κάθε ανοικτή θέση.  
• Απαιτείται υψηλή γνώση και εξειδίκευση στην συγκεκριµένη 

αγορά.  
• Απαιτείται πλήρη εµπιστοσύνη στις ενέργειες του διαχειριστή των 

επενδύσεων  
•               Η διαπραγµάτευση προθεσµιακών συµβολαίων µπορεί να είναι µη    
ρευστοποιήσιµη.                 
• Το fund µπορεί να επηρεαστεί από κερδοσκοπικές τάσεις της 

αγοράς.  
• Η διαπραγµάτευση Options µπορεί να οδηγήσει σε υψηλή 

µόχλευση.  
• Κίνδυνος από τις νοµισµατικές διακυµάνσεις. 
 
 
 
2.5.  Επενδύσεις σε ασφάλειες 
 

Εάν θα έπρεπε να αναφερθούµε σε ένα κλάδο στον οποίο σε διεθνές επίπεδο, 
οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις αποτελούν καθηµερινή πρακτική, τότε, 
άνετα θα µπορούσαµε να αναφερθούµε στον ασφαλιστικό κλάδο. Στον 
ασφαλιστικό κλάδο, λotπόν αρκετά είναι τα µεγαθήρια εκείνα που ενώνονται 
µεταξύ τους µε στόχο τη επίτευξη οικονοµιών κλίµακας που αποσκοπούν στη 
δυνατότητα ανάληψης µεγαλυτέρων κινδύνων στη µείωση του λειτουργικού 
κόστους και του κόστους προώθησης ως ποσοστού επί των ασφαλίστρων, 
καθώς και στη µεγαλύτερη αποτελεσµατικότητα των δικτύων πωλήσεων 
τους.  

Γίνεται λotπόν φανερό ότι σε έναν έντονα ανταγωνιστικό κλάδο σε διεθνές 
επίπεδο, καταβάλλονται από τις εταιρείες συνεχείς προσπάθειες όχι µόνο για 
την προώθηση καλύτερων ασφαλιστικών προιόντων, αλλά και για περαιτέρω 
µείωση του κόστους. Ο ανταγωνισµός οξύνεται ολοένα και περισσότερο, η 
ασφαλιστική αγορά διεθνοποιείται µε ταχείς ρυθµούς, µε αποτέλεσµα η 
ολιγοπωλιακή δοµή της αγοράς να εκτιµάται ότι θα ενταθεί στο προσεχές 
µέλλον. 
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 2.5.1. Τα προβλήµατα του κλάδου σε εθνικό επίπεδο 

 
Εάν όµως όλα αυτά στο διεθνή χώρο, υπάρχει µεγάλος προβληµατισµός 
σχετικά µε το τι  
θα µπορούσε κανείς να προβλέψει για το µέλλον της ελληνικής ασφαλιστικής 
αγοράς, µερικά από τα µειονεκτήµατα της οποίας είναι  
 
1.    Ο υπερβολικά µεγάλος αριθµός των εταιρειών σε σχέση µε το 
περιορισµένο µέγεθός 
  
2. Τα χαµηλά ίδια κεφάλαια ακόµη και των µεγαλυτέρων εταιρειών, γεγονός 
που αποτελεί ένα από τα εµπόδια για την ανάληψη µεγάλου µεγέθους 
κινδύνων. Έτσι, πολλές φορές στην πράξη, οι περισσότερες εταιρείες 
παίζουν τον ρόλο του πράκτορα, αφού αντασφαλίζουν πολύ µεγάλο 
ποσοστό κινδύνου σε άλλες εταιρείες 

  
3. Το πολύ υψηλό λειτουργικό κόστος ως ποσοστό επί των ασφαλίστρων 
γεγονός, που συµβαίνει σε µεγαλύτερο βαθµό για τις κρατικά ελεγχόµενες 
εταιρείες. Οι εταιρείες µάλιστα αυτές (συνήθως θυγατρικές κρατικών 
τραπεζών), κατατρέχονται από µια σειρά προβληµάτων µεταξύ των 
οποίων περιλαµβάνονται οι συχνές αλλαγές διοικήσεων, η καταβολή 
αυξήσεων στους µισθούς όχι µε βάση επιχεφηµατικά κριτήρια, αλλά 
εξωγενείς παράγοντες (εισοδηµατική πολιτική, ποσοστά αυξήσεων στην 
µητρική τράπεζα κλπ.) η ύπαρξη καθεστώτος µονιµότητας των 
υπαλλήλων κλπ.  

 

Οι παραπάνω αδυναµίες καθιστούν δύσκολη υπόθεση την υλοποίηση 
µακροχρόνιων επιχειρηµατικών σχεδίων.  

4. Το υψηλό κόστος πρόσκτησης σε συνδυασµό µε την µειωµένη 
αποτελεσµατικότητα των δικτύων πωλήσεων.  

5. Ο περιορισµένος αριθµός εξειδικευµένων στελεχών.  

6. Η έλλειψη τεχνογνωσίας ικανής να δηµιουργήσει ευέλικτα προγράµµατα 
που απευθύνονται στην «πελατεία αφρό» του ασφαλιστικού κλάδου. 
Ενδεικτικό σηµείο αδυναµίας της ελληνικής αγοράς είναι η αδυναµία 
συµµετοχής στην ασφάλιση ελληνόκτητων πλοίων, τη στιγµή που η 
Ελλάδα διαθέτει ίσως την σηµαντικότερη ναυτιλία στον κόσµο.  

Θα ήταν όµως χρήσιµο να εξηγήσουµε βασικούς όρους των ασφαλιστικών 
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συµβολαίων και έπειτα να αναφερθούµε στους κινδύνους και τις αποδόσεις 
των ασφαλιστικών επενδύσεων.  

Ως συµβαλλόµενος λοιπόν, ορίζεται όποιος συνάπτει ασφαλιστήριο 
συµβόλαιο, συµφωνώντας να πληρώσει κάποιο ποσό για ορισµένο χρονικό 
διάστηµα που αντιστοιχεί στο ύψος του ασφαλίστρου και είναι ανάλογο µετά 
όσα περιµένει ως απόδοση του συµβολαίου του µε την εταφεία.  

Ασφαλιζόµενος είναι το πρόσωπο που «ωφελείταυ> από το συµβόλαιο και 
δεν είναι υποχρεωτικά ο συµβαλλόµενος, δηλαδή αυτός που πληρώνει, 
παράδειγµα το παιδί το οποίο το ασφαλίζει ο γονέας.  

∆ικαιούχος είναι το πρόσωπο ή τα πρόσωπα που δικαιούνται να πάρουν το 
ποσό που προβλέπεται από το συµβόλαιο. Μπορεί να είναι ο γονέας, ένας 
κηδεµόνας ή σε περiπτωση θανατηφόρου ατυχήµατος, όποιος ορισθεί από τον 
συµβαλλόµενο. Ασφάλισµα καλείται το ποσό που υποχρεούται να 
καταβάλλει η εταιρεία. Ως ασφαλιστικό έτος ορίζεται το χρονικό διάστηµα 
που αντιστοιχεί σε περίοδο 365 ηµερών από την ηµέρα που αρχίζει το 
ασφαλιστήριο.  

Ασφάλιστρο είναι το ετήσιο ποσό που προκαταβάλλει ο συµβαλλόµενος στην 
ασφαλιστική εταφεία. Συνήθως, µε ειδική συνεννόηση, το ποσό πληρώνεται 
και ανά εξάµηνο ή ακόµη και ανά τρίµηνο. Στην περiπτωση αυτή το ποσό 
µεγαλώνει κατά 2% και 3% αντίστοιχα. Αν µάλιστα, το ασφαλιστήριο 
προβλέπει συµµετοχή στα κέρδη τότε οι ανώτερες αυξήσεις πηγαίνουν στο 
3% και 4%.  

Κύρος ασφαλιστηρίου σηµαίνει ότι το συµβόλαιο ισχύει. Για να µην µπορεί 
να αµφισβητηθεί το <κύρος> του συµβολαίου θα πρέπει να έχει περάσει µια 
διετία, κατά τη διάρκεια της οποίας ο συµβαλλόµενος πληρώνει τακτικά τα 
ασφάλιστρα.  

Επαναφορά σε ισχύ, ένα ακυρωµένο συµβόλαιο µπορεί να αναβιώσει ακόµη 
και µετά από πέντε χρόνια µε την προϋπόθεση ότι ο συµβαλλόµενος θα 
παρουσιάσει δικαιολογητικά που θα αποδεικνύουν ότι η υγεία του βρίσκεται 
σε καλή κατάσταση και θα πληρώσει χωρίς τόκους όµως τα ασφάλιστρα για 
το χρονικό διάστηµα που µεσολάβησε.  

∆ιακανονισµός ασφαλίσµατος. Είναι ο τρόπος µε τον οποίο θα εισπράξει ο 
συµβαλλόµενος τα όσα προβλέπει το συµβόλαιο του. Συνήθως η καταβολή 
γίνεται είτε υπό µορφή ισόβιας σύνταξης, είτε µε την µορφή εγγυηµένης 
σύνταξης, αλλά για ορισµένη χρονική περίοδο. 
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 Κλείνοντας αυτή την παρένθεση και επιστρέφοντας στις εκτιµήσεις όσον 
αφορά την πορεία του ασφαλιστικού κλάδου πρέπει να επισηµάνουµε ότι 
µέσα σ' αυτό το ανταγωνιστικό κλίµα, στον κλάδο ζηµιών µεγάλες εταρείες 
του εξωτερικού εγκαθίστανται στην Ελλάδα διαθέτοντας πολύ µικρό αριθµό 
στελεχών και µε πολύ µικρό λειτουργικό κόστος αναλαµβάνουν σηµαντικό 
µέρος των µεγάλων και µεσαίων κινδύνων της ελληνικής αγοράς. Σ' αυτό 
συµβάλλει το µεγάλο ύφος των κεφαλαίων που διαθέτουν, το µικρό 
λειτουργικό τους κόστος στην Ελλάδα και η τεχνογνωσία που διαθέτουν λόγω 
της διεθνούς εµπειρίας τους.  

Οι ελληνικές εταιρείες περιορίζονται κυρίως είτε στους µεσαίους κινδύνους, 
είτε κυρίως στους µικρούς κινδύνους. Μάλιστα, υπάρχουν πολλές 
ασφαλιστικές εταιρείες µικρού µεγέθους που δραστηριοποιούνται σχεδόν 
αποκλειστικά µε τον κλάδο των αυτοκινήτων, τιµολογώντας πολλές φορές 
κάτω του κόστους. Είναι δε γνωστό σε όλους ότι η υποτιµολόγηση έχει 
δηµιουργήσει τα γνωστά προβλήµατα αξιοπιστίας του ασφαλιστικού κλάδου 
των ζηµιών.  

Τα προβλήµατα όµως του κλάδου των ζηµιών δεν σταµατούν εδώ, καθώς τα 
τελευταία χρόνια µια σεφά παραγόντων έχει επιδράσει αρνητικά στα 
αποτελέσµατα των εταιρειών του κλάδου.  

Κατ' αρχήν µετά την απελευθέρωση των ασφαλίστρων µειώθηκαν σε µεγάλο 
βαθµό τα περιθώρια κέρδους στον κλάδο πυρός, σε έναν κλάδο που 
παραδοσιακά αντιστάθµιζε και υπερκάλυπτε τις ζηµίες του κλάδου των 
αυτοκινήτων.  

Μια δεύτερη αρνητική εξέλιξη για τα αποτελέσµατα των ασφαλιστικών 
εταιρειών είναι η σταδιακή αποκλιµάκωση του ύψους των επιτοκίων άρα και 
η σταδιακή µείωση των εσόδων από επενδύσεις. Η τάση αποκλιµάκωση ς που 
'άρχισε το 1994 αναµένεται να ολοκληρωθεί ως το έτος 2000.  

Μια τρίτη αρνητική εξέλιξη είναι η γενικότερη οικονοµική ύφεση που πλήττει 
την ελληνική οικονοµία. Θύµα αυτής της ύφεση ς υπήρξε και η ελληνική 
βιοµηχανία, η  

παραγωγή της οποίας µειωνόταν µε ταχείς ρυθµούς από το 1975 ως το 1993, 
ενώ από το 1994 σηµειώνει µικρές αυξήσεις κυρίως ως αποτέλεσµα της 
αυξηµένης παραγωγικότητας. Ένας λoιπόν καλός πελάτης της ασφαλιστικής 
αγοράς ζηµιών, η βιοµηχανία, πλήττεται χρόνια τώρα από µια µεγάλη ύφεση, 
µε αποτέλεσµα να µην προσδοκάται αύξηση εργασιών για τον ασφαλιστικό 
κλάδο από την βιοµηχανία.  



 45 

Συµπληρωµατικά, ο πολύ µεγάλος αριθµός µικροµεσαίων επιχεφήσεων 
οικογενειοκρατικής µορφής και εµπεφικού management, δεν δηµιουργεί το 
κατάλληλο περιβάλλουν για τη δηµιουργία µιας ικανοποιητικής ασφαλιστικής 
συνείδησης.  

Οι αρνητικές επuιτώσεις της οικονοµικής ύφεσης δεν σταµατούν εδώ. Σε 
αντίθεση µε τις χώρες του εξωτερικού όπου η οικονοµική ύφεση µεγαλώνει 
την ανάγκη των πολιτών να ασφαλιστούν, στην Ελλάδα η οικονοµική ύφεση 
οδηγεί πολλούς έλληνες στη διακοπή των ασφαλιστικών συµβολαίων (ζωής, 
πυρός κα.) καθώς ο µέσος έλληνας θεωρεί, κακώς, τα ασφάλιστρα, που 
καταβάλλονται ως έξοδο και όχι ως επένδυση. 

 

2.5.2.  Τάσεις-Προοπτικές      

Η πρώτη εκτίµηση είναι ότι τα µικτά περιθώρια των εταιρειών θα µειωθούν 
δραστικά, λόγω του ολοένα αυξανόµενου διεθvoπoιηµένoυ ανταγωνισµού. 
Προς την κατεύθυνση αυτή θα συµβάλλει και η όξυνση του ανταγωνισµού 
στις υπόλοιπες παραγωγικές δραστηριότητες. Έτσι όσο πχ ο ανταγωνισµός 
στη βιοµηχανία οξύνεται τόσο περισσότερο και οι βιοµήχανοι θα ψάχνουν να 
βρουν καλύτερες και φθηνότερες ασφαλιστικές λύσεις, σε Ελλάδα και 
εξωτερικό. Βέβαια, παρά το γεγονός ότι το ευρωπαϊκό κόστος της 
ασφαλιστικής κάλυψης είναι πολύ µικρότερο από το ελληνικό, η πτώση των 
ασφαλίστρων στην ελληνική αγορά προβλέπεται να είναι ισόποση και αυτό 
συµβαίνει για δυο λόγους,  

1. Οι κίνδυνοι στην χώρα µας είναι υψηλότεροι σε σχέση µε τους 
κινδύνους στην Ευρώπη, λόγω µιας σεφάς παραγόντων. Για παράδειγµα 
στον κλάδο αυτοκινήτων αυξητικά στο ύψος των κινδύνων επιδρά, το 
κακό δίκτυο και το µεσογειακό ταµπεραµέντο του έλληνα, το γεγονός 
ότι τα ανταλλακτικά αυτοκινήτων είναι εισαγόµενα, το υψηλό κόστος 
επιδιόρθωσης κλ.π. Επίσης, η περιορισµένη υποδοµή σε πολλές 
βιοτεχνίες -βιοµηχανίες -οικίες για την προστασία έναντι φωτιάς και 
άλλων καταστροφών αυξάνει τους κινδύνους των αντίστοιχων κλάδων. 
Ανάλογη είναι η εµπειρία για τις κάρτες υγείας.  

2.   Οι εδώ εγκατεστηµένες εταιρείες διαθέτουν ευρύ δίκτυο πωλήσεων,  
γεγονός που αποτελεί συγκριτικό πλεονέκτηµα για τους πελάτες. Θετικό 
επιπλέον υπέρ των εδώ εγκατεστηµένων εταιρειών είναι και το «εθνικό 
κριτήριο». 
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2.5.3. Ασφαλιστικά-Επενδυτικά προγράµµατα( unit-linked) 

Τα ασφαλιστικά προγράµµατα τύπου unit-linked είναι τα πιο σύγχρονα 
προϊόντα που διαθέτει σήµερα η ασφαλιστική αγορά, παρά το ότι έχουν ζωή 
τριάντα ετών, στο διεθνή χώρο και αποτελούν ένα συνδυασµό µεταξύ 
ασφάλισης και επένδυσης. Αν και υπάρχουν πολλές παραλλαγές τέτοιων 
προγραµµάτων, οι βασικές κατευθύνσεις τους είναι  

1. Ο ασφαλισµένος διαθέτει τοις µετρητοίς εφ' άπαξ ένα σηµαντικό ύψος 
κεφαλαίου, ή καταβάλλει σε τακτά χρονικά διαστήµατα ένα κεφάλαιο 
µικρού ύψους. Στην πρώτη περίπτωση τα προγράµµατα αυτά 
απευθύνονται σε επενδυτές µεσαίου - υψηλού εισοδήµατος που 
επιζητούν καλύτερες αποδόσεις στις επενδύσεις τους και τελικά 
επιλέγουν την απόδοση των Αµοιβαίων Κεφαλαίων σε συνδυασµό µε 
χαµηλό κόστος ασφάλισης. Στην δεύτερη περίπτωση, τα προγράµµατα 
αυτά απευθύνονται σε άτοµα µικροµεσαίων εισοδηµάτων που 
αποταµιεύουν χρήµατα σε µακροπρόθεσµη βάση και πολύ συχνά για 
συγκεκριµένο σκοπό ανάλογα µε την ηλικία του ασφαλισµένου, την 
οικογενειακή κατάσταση κ.λ.π.  

2. Ένα ποσοστό παρακρατείται από την ασφαλιστική εταιρεία, µε σκοπό 
να καλύψει αυτή το κόστος πρόσκτησης και τα λειτουργικά έξοδα µε τα 
οποία επιβαρύνεται.  

3. Ένα ποσοστό των κεφαλαίων διατίθεται για την παροχή στον 
ασφαλισµένο ενός πακέτου ασφαλιστικών καλύψεων που ο ίδιος 
επιλέγει.  

4. Το υπόλοιπο ποσοστό των κεφαλαίων επενδύεται προς όφελος του 
ασφαλισµένου έτσι ώστε ο ασφαλισµένος να λάβει µετά την πάροδο 
κάποιων ετών ένα ικανοποιητικό ύψος κεφαλαίου. Στα προγράµµατα 
unit-linked ο πελάτης ασφαλισµένος είναι θεωρητικά εκείνος που 
επιλέγει που θα επενδυθούν τα κεφάλαια του. Στην πράξη όµως, λόγω 
του υψηλού κόστους που συνεπάγεται η απόλυτη ελευθερία 
επενδυτικών επιλογών από τον πελάτη, οι εναλλακτικές επενδυτικές 
δυνατότητες του πελάτη <περιορίζονται> στα Αµοιβαία Κεφάλαια που 
διαθέτει η ασφαλιστική εταιρεία. Έτσι ο πελάτης µπορεί να επενδύσει  

 

• Σε µετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια εάν επιθυµεί να αναλάβει αυξηµένο 
κίνδυνο και να ελπίζει σε αυξηµένες αποδόσεις. Πάντως είναι πολλοί 
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εκείνοι που ισχυρίζονται ότι το µεσοµακροπρόθεσµο διάστηµα οι 
επενδύσεις σε µετοχές και µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια αποφέρουν 
σηµαντικά ανώτερες αποδόσεις σε σχέση µε τις άλλες µορφές 
επενδύσεων.  

• Σε Αµοιβαία Κεφάλαια σταθερού εισοδήµατος εάν επιθυµεί µια 
χαµηλότερη, αλλά σαφώς πιο σίγουρη απόδοση.  

• Σε διεθνή Αµοιβαία Κεφάλαια εάν θέλει να συνδέσει την απόδοση των 
κεφαλαίων του µε την πορεία των κεφαλαιαγορών και χρηµαταγορών του 
εξωτερικού. 

  

Πλεονεκτήµατα προγραµµάτων unit-linked για τις ασφαλιστικές 
εταιρείες και τις εταιρείες διαχείρησης αµοιβαίων κεφαλαίων 

• ∆ιερεύνηση της γκάµας των προσφερόµενων προϊόντων  

• Η προσέγγιση πελατών που δεν ήταν προηγουµένως σε θέση να 
προσεγγίσουν  

• Το µειωµένο κόστος πρόσκτησης των ασφαλιστικών εταφειών καθώς 
προσφέρονται ασφαλιστικά προϊόντα από διάφορα δίκτυα πωλήσεων  

• Η σταδιακή εκπαίδευση του επενδυτικού κοινού σε θέµατα ασφάλισης και 
του ασφαλιστικού κοινού σε θέµατα επενδύσεων  

• Η συµβολή στην δηµιουργία οικονοµιών κλίµακας, παράγοντας που 
αυξάνει δραστικά την αποδοτικότητα τόσο της εταφείας διαχείρισης 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων, όσο και της ασφαλιστικής εταφείας. Αυτό 
συµβαίνει γιατί τόσο στις ασφαλιστικές εταιρείες, όσο και στις ΑΕ∆ΑΚ 
ένα σηµαντικό µέρος του συνολικού κόστους είναι σταθερό και σε µεγάλο 
βαθµό ανεξάρτητο από το ύψος του όγκου των εργασιών. Πέρα όµως από 
το θετικό επηρεασµό του κόστους των ΑΕ∆ΑΚ και των ασφαλιστικών 
εταφειών, η ύπαρξη υψηλότερων ποσών για επένδυση οδηγεί κατά κανόνα 
και σε µεγαλύτερες αποδόσεις. Για παράδειγµα, το ύψος του επιτοκίου 
είναι υψηλότερο όσο υψηλότερο είναι το ύψος του ποσού που κατατίθεται, 
ή επίσης το ποσοστό προµήθειας των χρηµατιστηριακών εταιρειών 
µειώνεται ανάλογα µε το ύψος της χρηµατιστηριακής συναλλαγής. 
Βέβαια, τα έµµεσα οφέλη για τις εταιρείες είναι πολύ µεγάλα, καθώς η 
ικανοποίηση των απαιτήσεων των πελατών οδηγεί αυτόµατα και σε 
αύξηση του µεριδίου αγοράς.  
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 ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ ΤΥΠΟΥ 

    UNIT-LIN ΚED  
• Συχνά χαµηλότερο κόστος από ένα παραδοσιακό ασφαλιστικό 

πρόγραµµα  
• Καλύτερη φορολογική µεταχείριση  
• Επιλογή του πελάτη για το που θα επενδυθούν τα κεφάλαια του  
• Ευκολότερη ενηµέρωση για την πορεία των επενδυτικών του επιλογών  
• Συχνά, µεγαλύτερη ευελιξία στη µεταβολή των ασφαλιστικών 

καλύψεων, καθώς και του ύψους του ασφαλισµένου κεφαλαίου  
• Ευκολότερη δυνατότητα ρευστοποίησης του προγράµµατος σε σχέση 

µε ένα παραδοσιακό ασφαλιστικό πρόγραµµα καθώς η δυνατότητα 
εξαγοράς των κεφαλαίων που χρησιµοποιήθηκαν στην επένδυση είναι 
πλήρης  

• Βοηθούν τον πελάτη να λάβει δάνειο από τραπεζικό οργανισµό, ενώ δεν 
πληρεί πολλές φορές το σύνολο των κριτηρίων που απαιτεί ο 
συγκεκριµένος τραπεζικός οργανισµό και έτσι ο πελάτης  

-  εξασφαλίζει δάνειο που δύσκολα θα εξασφάλιζε σε άλλη περίπτωση  

- απαλλάσσει τους συγγενείς του από την αποπληρωµή του δανείου σε 
περίπτωση θανάτου του ή σηµαντικού ατυχήµατος του  

-  εκµεταλλεύεται ταυτόχρονα και τις ευνοϊκές φορολογικές ρυθµίσεις που 
αφορούν στα στεγαστικά δάνεια (αφαίρεση τόκων δανείου από το 
φορολογητέο εισόδηµα) και τις ευνοϊκές ρυθµίσεις που αφορούν στις 
ασφαλιστικές καλύψεις (έως 600 EYRO και µέχρι του ποσού του 4% του 
εισοδήµατος).  

-  Εκµεταλλεύεται σε ένα βαθµό τις υψηλές αποδόσεις που επιτυγχάνει η 
ασφαλιστική εταιρεία µέσο των επενδύσεων της σε συγκεκριµένο Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο, αποδόσεις που κατά κανόνα είναι υψηλότερες του µέσου όρου της 
αγοράς  

 

• Εµπέδωση της επενδυτικής - αποταµιευτικής φιλοσοφίας και η ύπαρξη 
των  

ωφελειών που απορρέουν από αυτή  

Ο τρόπος επένδυσης στα προγράµµατα unit-l inked είναι αποδοτικός, καθώς η 
επενδυτική προσπάθεια αρχίζει νωρίς και συνεχίζεται σε τακτά χρονικά 
διαστήµατα και έτσι είναι πιο αποδοτική για τη δηµιουργία µε την πάροδο 
των ετών ενός σηµαντικού ύψους κεφαλαίου.  
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Αυτό οφείλεται στην επανεπένδυση των αποταµιεύσεων του πελάτη για 
περισσότερα χρόνια.  

Καθώς λοιπόν οι επενδυτές απολαµβάνουν επιτόκια ανώτερα του πληθυσµού, 
δηλαδή τα πραγµατικά επιτόκια που απορρέουν είναι θετικά, γίνεται 
αντιληπτό ότι όταν τα κεφάλαια που απορρέουν από τα θετικά επιτόκια 
επανεπενδύονται, τότε οι αποδόσεις του επανεπενδυµένου κεφαλαίου γίνονται 
σαφώς υψηλότερες και αυτό ισχύει σε πραγµατικές και όχι µόνο σε 
ονοµαστικές τιµές 

 

 2.5.4.     Προιοντα Bancassurace 
 

Μετά την απορύθµιση του τραπεζικού συστήµατος σε διεθνές επίπεδο, οι 
τράπεζες, οι ασφαλιστικές εταιρείες και άλλες εταιρείες του 
χρηµατοοικονοµικού τοµέα εντάθηκαν κάτω από τη σκέπη των 
χρηµατοπιστωτικών οµίλων που αποτελούν σήµερα supermarkets 
χρηµατοπιστωτικών προϊόντων. Μέσα σ' αυτό το περιβάλλον απορύθµιση ς 
αναπτύχθηκε µεταξύ των ασφαλειών και των τραπεζών, το bancassurance , το 
οποίο εκφράζεται µέσο  

• Της προσφοράς ασφαλιστικών προϊόντων µέσο δικτύων των τραπεζών, 
αλλά και άλλων θυγατρικών εταιρειών του χρηµατοπιστωτικού οµίλου 
(π.χ. πιστωτικές κάρτες, leasing, factοήng κλπ)  

• Της προσφοράς τραπεζοασφαλιστικών προϊόντων, µέρος των οποίων 
αποτελούν προϊόντα τύπου unit-linked. Εµείς θα ασχοληθούµε µε τον 
δεύτερο παράγοντα. 

 
Κατηγορίες προιοντων 

Τρεις είναι οι κατηγορίες προϊόντων bancassurance 

Α) Χορηγητικά προϊόντα  

Στόχος των προγραµµάτων αυτών είναι η εξασφάλιση της τράπεζας ή 
κάποιοας θυγατρικής της από µία χορήγηση η οποία κινδυνεύει σε µεγάλο 
βαθµό να καταστεί εφιάλτης σε περίπτωση θανάτου ή µόνιµης ανικανότητας 
του πελάτη. Στις κατηγορίες αυτές περιλαµβάνονται καταναλωτικά δάνεια, 
στεγαστικά δάνεια, επιχειρηµατικά δάνεια κλ.π.  

Τα προίοντα αυτά χαρακτηρίζονται από ένα ποσό ασφαλίστρου που µειώνεται 
σταδιακά µε την πάροδο του χρόνου, που τερµατίζεται µε την αποπληρωµή 



 50 

του δανείου και που επαρκεί για να αποπληρώσει το σύνολο του δανείου σε 
περιπτωση θανάτου ή ολικής ανικανότητας του δανειολήπτη.  

Β) Καταθετικά προϊόντα  

Στην κατηγορία αυτή διακρίνουµε δύο υποκατηγορίες προϊόντων 
bancassurance. Η πρώτη αφορά στην παροχή συγκεκριµένων ασφαλιστικών 
υπηρεσιών στους πελάτες µε τραπεζικό λογαριασµό που ικανοποιούν 
συγκεκριµένο κριτήριο. Η δεύτερη κατηγορία προιόντων αφορά την παροχή 
συγκεκριµένων ασφαλιστικών καλύψεων ευνοϊκό κόστος για τον πελάτη, από 
την στιγµή που ο πελάτης ενταχθεί σε ειδικούς καταθετικούς λογαριασµούς 
συγκεκριµένου τύπου, µε προκαθορισµένους όρους. 

Στο τέλος της λήξης του προγράµµατος, ο πελάτης -καταθέτης εισπράττει είτε 
εφ' άπαξ το σηµαvτικό ποσό που θα προκύψει, είτε σε µηνιαίες δόσεις ένα 
συγκεκριµένο ποσό για προκαθορισµένο αριθµό ετών. Πιο συχνή παραλλαγή 
του παραπάνω προγράµµατος είναι αντί του προκαθορισµένου ευνοϊκού 
επιτοκίου, να επενδύονται τα αντίστοιχα αµοιβαία κεφάλαια (πλην εξόδων 
και ασφαλίστρων) σε συγκεκριµένο Αµοιβαίο Κεφάλαιο και το ποσό που θα 
εισπράξει τελικά ο πελάτης καταθέτης θα εξαρτηθεί από το ύψος των 
αποδόσεων του συγκεκριµένου Αµοιβαίου Κεφαλαίου.  

Γ) Τυποποιηµένα Πακέτα προϊόντων  

Στην κατηγορία αυτή εντάσσονται διάφορα πακέτα διαφόρων ασφαλιστικών 
προϊόντων που µπορούν εύκολα να αναλυθούν στους πελάτες από τους 
υπαλλήλους των τραπεζών. Το όφελος για τον πελάτη έγκειται στο γεγονός 
ότι το κόστος αυτών των ασφαλιστικών πακέτων είναι συνήθως χαµηλότερο 
από το κόστος που θα επωµιζόταν ο πελάτης για την απόκτηση κάθε 
ασφαλιστικού προγράµµατος ξεχωριστά.  

Μια άλλη µορφή αυτής της κατηγορίας προ ιόντων είναι η πώληση 
συγκεκριµένου µικρού ύψους ασφαλιστικού πακέτου, σε συνδυασµό µε την 
πώληση ενός άλλου χρηµατοπιστωτικού προϊόντος όπως πιστωτικής κάρτας, 
στεγαστικού ή καταναλωτικού δανείου κ.λ.π.  

 

 2.6.  Παιδικά καταθετικά προγράµµατα      
 

Όλοι λίγο-πολύ γνωρίζουµε τα παιδικά ασφαλιστικά προγράµµατα που 
προσφέρουν στα παιδιά ένα ικανοποιητικό ύψος κεφαλαίου στα 18 ή στα 25 
τους έτη αρκεί οι γονείς να καταβάλλουν κάθε χρόνο ή κάθε εξάµηνο ένα 
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ύψος ασφαλίστρων. Απέναντι λοιπόν στο ασφαλιστικό αυτό προϊόν αρκετές 
τράπεζες προσφέρουν συνεργασία µε ασφαλιστικές εταιρείες τέτοιου είδους 
παιδικά καταθετικά προϊόντα. Οι πελάτες καταθέτουν σε ένα τραπεζικό 
λογαριασµό κεφάλαια συγκεκριµένου ύψους σε καθορισµένα χρονικά 
διαστήµατα.  

Τα προγράµµατα αυτά παρέχουν την ευελιξία στον πελάτη να ορίζει εκείνος 
το ύψος των κεφαλαίων που επιθυµεί να καταθέσει και την χρονική περίοδο 
στην οποία θα καταθέτει. Επίσης, ο πελάτης µπορεί να αναπροσαρµόζει το 
ύψος των καταθέσεων µε την πάροδο του χρόνου, έτσι ώστε το κεφάλαιο που 
θα εισπράξει τελικά το παιδί να µην έχει «εκφυλιστεί». 

 Ποιο όµως το ύψος των κεφαλαίων που θα εισπράξει τελικά το παιδί ? Αυτό 
εξαρτάται από την φιλοσοφία του προγράµµατος κάθε τράπεζας. Θα πρέπει ο 
καταθέτης να εξασφαλίζει µιαν µόλλον ικανοποιητική απόδοση που αποτελεί 
την αµοιβή που καρπώνεται για το λόγο ότι αυτός ο λογαριασµός είναι 
δεσµευµένος για πολλά χρόνια. Στο πρόγραµµα αυτό, η τράπεζα που το 
λανσάρει δεν επιβαρύνει τον πελάτη µε το παραµικρό έξοδο. Στις 
περισσότερες όµως περιπτώσεις, οι τράπεζες επενδύουν το υπόλοιπο κάθε 
τέτοιου λογαριασµού σε συγκεκριµένο Αµοιβαίο Κεφάλαιο 

 Πάντως, συνήθως οι αποδόσεις αυτές είναι ελαφρά ανώτερες από το ύψος 
των αποδόσεων των κρατικών τίτλων. Στο σηµείο όµως αυτό θα πρέπει να 
εστιάσουµε την προσοχή µας στα διάφορα έξοδα µε τα οποία ενδεχοµένως να 
µας χρεώνει η τράπεζα Π.χ. παρακράτηση ως αµοιβή 40% των καταθέσεων 
του πρώτου έτους, 20% του δεύτερου έτους και κάποια µικροποσά για τα 
επόµενα έτη.  

Είναι προφανές ότι το ύψος των κεφαλαίων που θα εισπράξει τελικά το παιδί 
γίνεται µεγαλύτερο όσο µεγαλύτερο είναι το ύψος των ετήσιων καταθέσεων 
του γονέα, όταν η κατάθεση καταβάλλεται µια φορά το χρόνο, όσο καλύτερη 
είναι η απόδοση του αµοιβαίου κεφαλαίου καθώς επίσης και από την πορεία 
των επιτοκίων Η πορεία των επιτοκίων αποτελεί καθοριστικό παράγοντα για 
το ποσό που θα εισπράξει το παιδί σε τρέχουσες τιµές, ελάχιστα όµως 
επηρεάζει το ύψος του κεφαλαίου που θα εισπράξει το παιδί σε πραγµατικές 
τιµές.  

 

 2.7. Επενδύσεις σε συνάλλαγµα 

Ο εκµηδενισµός των γεωγραφικών αποστάσεων και η δυνατότητα πιο στενής 
επικοινωνίας οδήγησαν στην πραγµατοποίηση διεθνών συναλλαγών µεταξύ 
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των επιχειρήσεων αλλα και των επενδυτών. Αυτές οι συναλλαγές 
διενεργούνται µέσα στην αγορά συναλλάγµατος καθώς πραγµατοποιούνται 
σε περισσότερα από ένα νοµίσµατα.  

Για παράδειγµα όταν µία αµερικάνικη επιχείρηση πουλάει σε µια γαλλική 
συνήθως η πρώτη θέλει να πληρωθεί σε δολάρια, ενώ η δεύτερη προτιµάει να 
πληρώσει σε φράγκα. Χάρη στην ύπαρξη των αγορών ξένου συναλλάγµατος, 
στις οποίες δραστηριοποιούνται πολλοί µεταπράτες και τράπεζες, ο 
αγοραστής µπορεί να πληρώσει σε ένα νόµισµα και ο πωλητής να εισπράξει 
το τίµηµα σε κάποιο άλλο.  

Πέρα όµως από τις διεθνείς συναλλαγές των επιχειρήσεων και τους κινδύνους 
που διατρέχουν, υπάρχουν διάφορες µορφές επενδύσεων σε συνάλλαγµα που 
µπορεί να πραγµατοποιούνται από µεµονωµένους επενδυτές. Έτσι 
διακρίνουµε ως βασικές µορφές επενδύσεων σε συνάλλαγµα τις παρακάτω  

Α) σε οµόλογα εξωτερικού  

Β) σε καταθέσεις  

Γ) σε διεθνή αµοιβαία κεφάλαια  

Αναλυτικά, όσον αφορά τις επενδύσεις σε οµόλογα εξωτερικού οι αποδόσεις 
τους υπόκεινται στην διακύµανση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και 
συνεπώς ο συναλλαγµατικός κίνδυνος είναι υπαρκτός. Για παράδειγµα έστω 
ότι ένας έλληνας επενδυτής έχει αγοράσει γερµανικά οµόλογα λαµβάνει κατά 
τακτά χρονικά διαστήµατα κουπόνια σε µάρκα. Αν το EYRO υποτιµηθεί 
έναντι του µάρκου, τότε τα µάρκα που θα εισπράξει θα αξίζουν περισσότερα 
EYRO και εποµένως θα πραγµατοποιήσει περισσότερα κέρδη. 

Στην αντίθετη περίπτωση, που θα υπάρξει ανατίµηση του EYRO, θα 
υπάρξουν ζηµίες.  

Εποµένως, η αντιµετώπιση αυτού του κινδύνου συνδέεται µε σωστή 
πρόβλεψη των αγορών συναλλάγµατος και εξαρτάται από διεθνείς κινήσεις 
των κεφαλαίων.  

Ως προς τη δεύτερη µορφή επένδυσης µπορεί να πει κανείς ότι η πρόκληση 
της πλήρους απελευθέρωσης των καταθέσεων σε συνάλλαγµα δίδει κάποιες 
απαντήσεις στην αναζήτηση υψηλότερων αποδόσεων. Η δυνατότητα να 
µετατρέψουµε ανάλογους λογαριασµούς καταθέσεων αποτελεί µια πρόκληση 
µε σηµαντικούς όµως κινδύνους. Οι καταθέσεις σε συνάλλαγµα 
απευθύνονται σε άτοµα ικανοποιητικού - τουλάχιστον εισοδήµατος, τα οποία 



 53 

επιθυµούν να διαφοροποιήσουν τα χαρτοφυλάκιο τοποθετήσεων τους ή και 
να αναλάβουν υψηλότερου ς κινδύνους.  

Ωστόσο εάν ικανοποιητική απόδοση θεωρηθούν οι 2-3 µονάδες πάνω από το 
επιτόκιο του ταµιευτηρίου, τότε υπάρχουν τοποθετήσεις µε µηδενικό έως 
ελάχιστο κίνδυνο, τουλάχιστον για τους ενηµερωµένους καταθέτες. Όµως, 
αποδόσεις πολλαπλάσιες του πληθωρισµού είναι συµφασµένες µε το ρίσκο 
που επιθυµεί να αναλάβει ο καταθέτης ή ο επενδυτής, ρίσκο το οποίο βέβαια 
µετριάζεται µε σωστή γνώση της αγοράς και διασπορά των τοποθετήσεων.  

Υπάρχει και η δυνατότητα αγοράς αµοιβαίων κεφαλαίων που επενδύουν σε 
οµόλογα εξωτερικού και µετοχές του εξωτερικού και εκεί υπάρχει µεγάλη 
εξειδίκευση. Έτσι, προσφέρονται αµοιβαία κεφάλαια, που κατά κύριο λόγο 
επενδύουν σε οµόλογα δολλαριακά, σε γιεν και σε στερλίνα. Η απόδοση τους 
συναρτάται µε την εξέλιξη των τιµών στα διεθνή χρηµατιστήρια, όπου τα 
οµόλογα, αλλά και οι µετοχές αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης, 
καθώς και από την διακύµανση της ισοτιµίας του EYRO . 

 Με δεδοµένο ότι το  ΕYRΟ είναι από τα πιο «σκληρά» νοµίσµατα, οι 
αποδόσεις είναι πολύ δύσκολο να προβλεφθούν, καθώς στις περισσότερες 
περιπτωσεις ανεβοκατεβαίνουν συχνά.  

Θα ήταν χρήσιµο σ' αυτό το σηµείο να δώσουµε µερικούς ορισµούς:  

Συνάλλαγµα είναι το χρηµατικό µέσο που συνηθίζεται στη διεθνή πρακτική, 
να χρησιµοποιείται για τον διακανονισµό πληρωµών από και προς το 
εξωτερικό (διεθνή πληρωµή). Ικανοποιεί δηλαδή συναλλακτικές ανάγκες 
(αγοροπωλησία αγαθών, υπηρεσιών, τίτλων) οικονοµικών µονάδων που 
ανήκουν σε διαφορετικούς οικονοµικούς και νοµισµατικούς χώρους (εθνικά 
κράτη).  

Ιστορικά, το λεγόµενο συνάλλαγµα είχε πάντα την µορφή εθνικού 
νοµίσµατος, είτε υλικής (χρυσός, άργυρος) είτε πιστωτικής ή τραπεζικής 
(δολάριο, στερλίνα, µάρκο) µορφής.  

Συναλλαγµατική ενέργεια ή πράξη είναι η αγοραπωλησία εθνικού νοµίσµατος 
έναντι συναλλάγµατος στα πλαίσια της διεξαγωγής του διεθνούς εµπορίου.  

Αγορά συναλλάγµατος είναι ο τόπος όπου συγκεντρώνονται πωλητές και 
αγοραστές συναλλάγµατος για να προβούν στην αλλαγή ποσοτήτων εθνικού 
νοµίσµατος έναντι ξένους συναλλάγµατος ή ξένου συναλλάγµατος έναντι 
εθνικού νοµίσµατος για την χρηµατοδότηση των συναλλαγών τους µε το εξωτερικό. 
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2.7.1. Επιπτώσεις από τις διακυνµάσεις των ισοτιµιων-προθεσµιακές 
αγορές συναλλαγµατος  

Η ύπαρξη όµως πολλών νοµισµάτων απαιτεί την καθιέρωση µιας ισοτιµίας 
µεταξύ τους. Η σχέση της µετατροπής ενός νοµίσµατος σε κάποιο άλλο 
εκφράζεται µε τη σχέση των τιµών τους. Αν οι ισοτιµίες των ξένων 
νοµισµάτων δεν παρουσίαζαν διακυµάνσεις, δεν θα είχε καµιά σηµασία αν οι 
επιχειρήσεις συναλλάσσονταν σε δολάρια ή κάποιο άλλο νόµισµα.  

Επειδή όµως οι ισοτιµίες κυµαίνονται, οι επιχειρήσεις υπόκεινται σε 
συναλλαγµατικούς κινδύνους, αν ο ισολογισµός τους εµπεριέχει ένα καθαρό 
στοιχείο ενεργητικού ή του παθητικού, εκφρασµένο σε ξένο νόµισµα.  

Όταν οι καθαρές απαιτήσεις της επιχείρησης σε ξένο νόµισµα υπερβαίνουν 
τις αντίστοιχες υποχρεώσεις λέµε ότι η επιχείρηση είναι καλυµµένη επειδή 
δεν οφείλει τυχόν αύξηση της αξίας του ξένου νοµίσµατος. Όταν οι καθαρές 
υποχρεώσεις σε ξένο νόµισµα ξεπερνούν τις αντίστοιχες απαιτήσεις η 
επιχείρηση βρίσκεται σε ακάλυπτη θέση επειδή θα κερδίσει από την τυχόν 
µείωση της αξίας του ξένου νοµίσµατος. 

 Οι κίνδυνοι από τις διακυµάνσεις των ισοτιµιών οδήγησαν στην 
πραγµατοποίηση συναλλαγών σε προθεσµιακές αγορές συναλλάγµατος. Οι 
αγορές αυτές επιτρέπουν µια επιχείρηση να καλυφθεί από τυχόν µεταβολές 
τις ισοτιµίας επιδιώκοντας έτσι το σχετικό κίνδυνο. 

 Το κόστος αυτού του είδους προστασίας είναι το πριν ή το προεξόφληµα του 
προθεσµιακού συµβολαίου. Ωστόσο, η χρήση των προθεσµιακών αγορών ή η 
επένδυση µέσο των χρηµαταγορών έχει συχνά ως αποτέλεσµα την επίτευξη 
χαµηλότερων αποδόσεων από ότι η µη επιδίωξη κανενός είδους προστασίας, 
η δηµιουργία όµως µιας ακάλυπτης θέσης ως προς τις µεταβολές των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών φέρει το µεγαλύτερο κίνδυνο.  

Έτσι, η χρησιµοποίηση της προθεσµιακής αγοράς αποτελεί µια µορφή 
ασφάλισης που προστατεύει από τις απρόβλεπτες διακυµάνσεις των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Ωστόσο, υπάρχουν παράγοντες που επιδρούν 
στις προβλέψεις των συναλλαγµατικών τιµών και οι οποίοι αναλύονται 
παρακάτω.  

Όσον αφορά την επίδραση του πληθωρισµού στην απόδοση των 
συναλλαγµατικών τιµών ισχύει ότι εάν η τρέχουσα συναλλαγµατική τιµή 
µεταξύ δύο χωρών αρχίζει σε ισορροπία, οποιαδήποτε αλλαγή στη διαφορά 
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πληθωρισµών µεταξύ τους τείνει να αντισταθµίσει µακροχρονίως µε µια ίση 
αλλά αντίθετη αλλαγή στη τρέχουσα συναλλαγµατική τιµή.  

Έτσι, ο µηχανισµός ρύθµισης θα έχει ως εξής, εάν ένα έθνος απολαµβάνει 
υψηλότερο πληθωρισµό από τα άλλα έθνη, οι εξαγωγές του θα γίνουν 
λιγότερο ανταγωνιστικές διεθνώς, και οι εισαγωγές του θα είναι περισσότερο 
ανταγωνιστικές διεθνώς, και οι εισαγωγές του θα είναι περισσότερο 
ανταγωνιστικές σε σχέση µε τα εσωτερικά προϊόντα. Το παραγόµενο 
έλλειµµα στο εµπορικό ισοζύγιο θα θέσει καθοδική πίεση στη συναλλακτική 
τιµή αυτής της χώρας. 

 Αυτή η καθοδική πίεση θα εξαφανισθεί όταν το νόµισµα αυτής της χώρας θα 
έχει υποτιµηθεί σχετικά µε τα νοµίσµατα των ξένων ανταγωνιστών της µε την 
διαφορά πληθωρισµών.  

Ένας επίσης σπουδαίος παράγοντας της διασποράς µεταξύ των τρεχουσών 
και των µελλοντικών συναλλαγµατικών τιµών είναι η κίνηση των 
βραχυπρόθεσµων κεφαλαίων µεταξύ δυο νοµισµάτων για τη λήψη 
πλεονεκτήµατος των διαφόρων επιτοκίων. Πραγµατικά η µελλοντική 
υποτίµηση ή υπερτίµηση συσχετίζεται πολύ στενά µε τη διαφορά επιτοκίων 
µεταξύ δυο νοµισµάτων. Το νόµισµα της χώρας µε το χαµηλότερο επιτόκιο 
θα πρέπει να είναι σε µελλοντική υπερτίµηση σε όρους του νοµίσµατος της 
χώρας µε το υψηλότερο επιτόκιο.  

Με περισσότερη λεπτοµέρεια, σε µια αποτελεσµατική αγορά χωρίς κόστη 
συναλλαγών, η διαφορά επιτοκίων οφείλει να είναι (κατά προσέγγιση) ίση µε 
την µελλοντική διαφορά. Όταν αυτή η συνθήκη συναντάται η µελλοντική 
τιµή λέγεται να είναι σε ισοδυναµία επιτοκίων και ισορροπία οφείλει να 
επικρατεί στις χρηµαταγορές. Αποκλίσεις από την ισοδυναµία επιτοκίων 
συµβαίνουν λόγο των ελέγχων κεφαλαίων, την επιβολή φόρων, τις πληρωµές 
τόκων στους ξένους και τα κόστη των συναλλαγών.  

Καλυµµένο αµπιτράζ επιτοκίων  

Τι συµβαίνει όµως όταν η ισοδυναµία επιτοκίων δεν ισχύει?  

Αρµπιτράζ θα εξασφαλίσει ότι η διαφορά επιτοκίων θα επαναφέρει την 
ισότητα µε την µελλοντική υποτίµηση / υπερτίµηση. Αυτή η διαδικασία 
εξηγείται καλύτερα µε την διάκριση του εσωτερικού και του εξωτερικού 
αρµπιτράζ.  

Εσωτερικό αρµπιτράζ συµβαίνει όταν η εγχώρια απόδοση είναι µεγαλύτερη 
της ξένης απόδοσης. Εύλογα κάτω από αυτές τις συνθήκες οι ξένοι και οι 
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εγχώριοι κάτοικοι προτιµούν να επενδύουν εγχώρια παρά στο εξωτερικό. 
Eπιπλέον, εγχώριοι και ξένοι αντισταθµίζονται αρµπιτράζερς δανείζονται στο 
εξωτερικό µε χαµηλότερο επιτόκιο και  

επενδύουν εγχώρια µε υψηλότερο επιτόκιο, αναµένοντας να λάβουν ένα 
ακίνδυνο κέρδος. Έτσι θα συµβούν κεφαλαιακές ροές από τη χώρα µε το 
χαµηλότερο επιτόκιο προς τη χώρα µε το µεγαλύτερο επιτόκιο.  

Εξωτερικό αρµπιτράζ συµβαίνει όταν η εγχώρια απόδοση είναι µικρότερη της 
ξένης απόδοσης. Έτσι, οι αρµπιτράζερς θα δράσουν µε την αντίστροφη 
πορεία.  

Η µέθοδος του καλυµµένου αρµπιτράζ επιτοκίων χρησιµοποιείται για τη 
βελτίωση της απόδοσης των βραχυπρόθεσµων ρευστών κεφαλαίων χωρίς να 
υπάρχει αντίστοιχη αύξηση του κινδύνου.  

Αντίδραση της αγοράς  

Η αντίδραση της αγοράς µπορεί να προκαλέσει απόκλιση των 
συναλλαγµατικών τιµών από την ισοδυναµία της αγοραστικής δύναµης ή την 
ισοδυναµία των επιτοκίων. Κατά καιρούς, η αγορά µπορεί να υπερκτυπήσει ή 
να κινήσει τις τιµές µε λάθος τρόπο.  

Αυτό δεν είναι έκπληξη σε ένα ασταθές περιβάλλον, και ειδικά όταν υπάρχει 
ατελής πληροφόρηση γύρω από τις οικονοµικές πολιτικές εκφραζόµενες σε 
διαφορετικές χώρες.  

Επέµβαση της κεντρικής τράπεζας  

Πολλές χώρες δεν έχουν σταθεί ικανές να αντιδράσουν στον πειρασµό να 
επέµβουν δραστήρια στη ξένη συναλλαγµατική αγορά µε σκοπό να 
ελαττώσουν την οικονοµική αβεβαιότητα που συνδέεται µε την ελεύθερη 
κύµανση. Υπάρχει ο φόβος ότι µια απότοµη αλλαγή στην αξία του 
νοµίσµατος θα βάλει σε κίνδυνο τις εθνικές εξαγωγικές βιοµηχανίες (εάν το 
νόµισµα υπερτιµάτε) ή θα οδηγήσει σε υψηλότερο πληθωρισµό (εάν το 
νόµισµα υποτιµάται).  

Ως εκ τούτου, πολλές χώρες µε κυµαινόµενα νοµίσµατα έχουν προσπαθήσει 
µέσο των επεµβάσεων των κεντρικών τραπεζών, να οµαλοποιούσουν τις 
συναλλαγµατικές τους τιµές.  

Η µεγαλύτερη δυσκολία στη διαχείριση των επιτοκίων και συναλλαγµατικών 
τιµών συµβαίνει εάν η οικονοµία εισέρχεται σε ένα φαύλο κύκλο της 
υποτίµησης. Υψηλού πληθωρισµού και σηµαντικού εξωτερικού δανεισµού. 
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Τότε, διαφαίνεται ότι µόνο ακραία πολιτική βούληση εφαρµογής πολιτικών 
αυστηρότητας θα µπορούσε να σπάσει τέτοιο κύκλο. 

  

2.7.2.   Κερδοσκοπία επι ασυνεπων τιµών     

Η τακτική της αποκόµιση ς ελεύθερου κινδύνου κερδών προερχόµενων από 
ασυνέπειες στις τιµές καλείται κερδοσκοπια επί ασυνεπών τιµών. Ευκαιρίες 
κερδοσκοπίας επί ασυνεπών τιµών υπάρχουν όταν οι δηµοσιεύσεις τιµών 
αγοράς και πώλησης δύο τραπεζών είναι τέτοιες ούτως ώστε η τιµή αγοράς 
µιας τράπεζας είναι υψηλότερη από την τιµή πώλησης της άλλης.  

 

2.7.3. Συµπεράσµατα 

Οι διεθνές αγορές συναλλάγµατος επηρεάζονται από τις διαφορές επιτοκίων 
µεταξύ των κυριοτέρων - και όχι µόνο- νοµισµάτων, τον πληθωρισµό στην 
χώρα του κάθε νοµίσµατος, καθώς επίσης την σταθερότητα και τους ρυθµούς 
ανάπτυξης των οικονοµιών τους.  

Επίσης ένα αναµφισβήτητο γεγονός που επηρεάζει τα Ευρωπαϊκά νοµίσµατα 
είναι η συνεχιζόµενη προσπάθεια επίτευξης των κριτηρίων του Μάαστριχ για 
την νοµισµατική Ένωση, µια και η προσπάθεια αυτή επηρεάζει άµεσα τις 
νοµισµατικές και συναλλαγµατικές τακτικές που ακολουθούν τα µέλη - 
κράτη.  

Όσον αφορά στη στρατηγική, που θα πρέπει να ακολουθήσει ένας ιδιώτης 
επενδυτής για την επίτευξη καλύτερης απόδοσης, θα πρέπει να σηµειώσουµε 
το εξής: Επενδυτές, οι οποίοι αποβλέπουν στην τοποθέτηση των χρηµάτων 
τους σε διαφορετικά νοµίσµατα, θα πρέπει να χαράξουν τη στρατηγική τους, 
αφού λάβουν υπόψη τους την σχέση των αναµενόµενων επιτοκίων και του 
συναλλαγµατικού κινδύνου των διαφόρων νοµισµάτων, σε συνδυασµό µε 
τους παράγοντες που προαναφέραµε.  

Σε κάθε περiπτωση, όµως κρίνεται σκόπιµο, ο επενδυτής να καταβάλλει 
προσπάθεια διασποράς του συναλλαγµατικού κινδύνου των επενδύσεων του, 
πράγµα το οποίο µπορεί να επιτευχθεί µέσο της αγοράς Αµοιβαίων 
Κεφαλαίων που επενδύουν σε οµόλογα και µετοχές του εξωτερικού.  
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2.8.  Επένδυση σε χρυσό 

Ο χρυσός είναι µια επένδυση που ανέκαθεν συγκέντρωνε λίγους και κυρίως 
συντηρητικούς επενδυτές. Παρ' όλα αυτά οι επενδύσεις σε χρυσό τα 
τελευταία χρόνια δεν φαίνονται ιδιαίτερα αποδοτικές.  

Πως µπορεί όµως κάποιος να επενδύσει σε χρυσό  

Κατ' αρχήν θα πρέπει να επισηµανθεί ότι στην χώρα µας η ελεύθερη αγορά 
χρυσού απαγορεύεται. Από το 1948 ο Νόµος περί νοµισµατικής επιτροπής 
επιβάλλει ότι οι αγοραπωλησίες χρυσού, συµπεριλαµβανοµένου και των 
λφών, γίνεται µέσο της τράπεζας της Ελλάδος. Γι' αυτό ο ενδιαφερόµενος να 
επενδύσει σε χρυσό µπορεί να το κάνει ανοίγοντας ένα τραπεζικό λογαριασµό 
σε συνάλλαγµα.  

Υπάρχουν δύο είδη τραπεζικών λογαριασµών µέσο των οποίων ο επενδυτής 
µπορεί να τοποθετήσει τα χρήµατα του σε χρυσό. Η διαφορά είναι στην 
λειτουργία µε την οποία ανοίγουν αυτοί οι λογαριασµοί και µε τον τρόπο µε 
τον οποίο λειτουργούν.  

Η τιµή του χρυσού εκφρασµένη σε δολάρια ανά ουγκιά και δολάρια ανά κιλό 
(1 κιλό = 33 ουγκιές). Αν κάποιος θέλει να αγοράσει 1 κιλό χρυσού θα πρέπει 
να διαθέσει περιπου 3 χιλιαδες EYRO. λαµβάνοντας υπόψη κάθε φορά την 
διεθνή τιµή του χρυσού, ενώ αν θελήσει να ανοίξει λογαριασµό σε ουγκιές το 
ελάχιστο ποσό που θα πρέπει να διαθέσει είναι 3 χιλιάδες EYRO.  

Στην πρώτη περιπτωση η ποσότητα (σε κιλά) του χρυσού περιέρχεται στην 
κατοχή του επενδυτή και φυλάσσεται στο θησαυροφυλάκιο κάποιας τράπεζας 
του εξωτερικού.  

Τον χρυσό αυτό µπορεί αν θελήσει να τον εισάγει στην Ελλάδα µόνο που θα 
πρέπει κατά την εισαγωγή του να καταβάλλει τον ΦΠΑ (19%) επί της αξίας 
του χρυσού, κάτι όµως που κάνει την συγκεκριµένη επένδυση µη 
συµφέρουσα. 

 Αν όµως ο επενδυτής προτιµήσει να τον εισάγει στην Ελλάδα πληρώνοντας 
το ΦΠΑ τότε µπορεί να τον κάνει ότι θέλει από το να πουλήσει κάποια 
ποσότητα µέσο της τράπεζας της Ελλάδας - αφού είναι εφοδιασµένος µε όλα 
τα νόµιµα παραστατικά- ακόµη και να τον τοποθετήσει σε κάποιο 
θησαυροφυλάκιο ελληνικής τράπεζας προς φύλαξης.  

Στην δεύτερη περιπτωση του λογαριασµού σε ουγκιές, ο επενδυτής δεν έχει 
στην κατοχή του τον χρυσό, απλώς ωφελείται από την όποια ανατίµηση της 
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διεθνούς τιµής του χρυσού ως προς το συνάλλαγµα µε το οποίο έχει ανοίξει 
λογαριασµό.  

 

2.9.  Επένδυση σε ακίνητα 

Είναι γεγονός ότι οι επενδύσεις σε ακίνητα χαρακτηρίζουν την ελληνική 
επενδυτική νοοτροπία για πολλές δεκαετίες. Η τοποθέτηση χρηµάτων σε 
σπίτια και οικόπεδα, αποτέλεσε για πολλά χρόνια την πρώτη επιλoγή για τη 
αξιοποίηση των αποταµιεύσεων. Σαν αποτέλεσµα, οι τιµές των ακινήτων 
σηµείωσαν µία άνοδο τις τελευταίες δεκαετίες, πολύ υψυλότερη από το ύψος 
του πληθωρισµού.  

Όµως τα τελευταία χρόνια, για πολλούς λόγους, η κτηµαταγορά 
συρρικνώθηκε αισθητά. Οι λόγοι είναι οι ακόλουθοι:  

1. ο κορεσµός που προήλθε από την συνεχή ανοικοδόµηση. Αυτό οδήγησε 
στην µείωση της ζήτησης εξαιτίας των µειωµένων στεγαστικών αναγκών  

2. η συρρίκνωση του εισοδήµατος των περισσοτέρων τάξεων, που προήλθε 
από µια συνεχή λιτότητα. Έτσι, τα διαθέσιµα κεφάλαια για τέτοιου είδους 
επενδύσεις µειώθηκαν.  

3. Τα αντικίνητρα και το σύνολο των πρόσθετων φόρων που έπληξαν (πόθεν 
έσχες, φόρος υπεραξίας, αλλεπάλληλες αυξήσεις στις αντικειµενικές αξίες 
και τα λοιπά) που δηµιούργησαν µία επιφυλακτικότητα εκ µέρους των 
επενδυτών.  

Έτσι η ζήτηση περιορίσθηκε αισθητά αφού οι αποταµιευτές έβλεπαν όλο και 
λιγότερο ελκυστική την επένδυση σε ακίνητα, ως πηγή εισοδήµατος ή 
υπεραξίας.  

 

Όµως σήµερα µε τις συνεχείς µειώσεις των επιτοκίων καταθέσεως που έχουν 
µειώσεις σηµαντικό το απoπληθωρισµένο εισόδηµα από τόκους και µε τις 
µειωµένες αποδόσεις των οµολόγων οι επενδυτές αρχίζουν να εξετάζουν και 
άλλες µορφές επενδύσεων όπως είναι τα ακίνητα.  

Στην κτηµαταγορά παρόλο που τα πράγµατα εµφανίζονται µπερδεµένα µετά 
τις πρόσφατες αυξήσεις στις αντικειµενικές αξίες, εντούτοις υπάρχουν κάποια 
στοιχεία που θα άξιζε να εξετασθούν.  
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Συγκεκριµένα, οι αποδόσεις των ακινήτων καλό θα ήταν να δούµε τα 
χαρακτηριστικά εκείνα του ακινήτου που το καθιστούν κάπως διαφορετικό 
από τους αντιπάλους του, άλλες επενδύσεις.  

1. Θα αναφερθούµε πρώτα από όλα στην ετερογένεια του ακινήτου για 
παράδειγµα το κάθε ακίνητο διαφέρει από οποιοδήποτε άλλο από πλευράς 
τοποθεσίας κατά κύριο λόγο, αλλά. πιθανότατα και από άλλους 
παράγοντες όπως το µέγεθος - µικρά ακίνητα, ακίνητα µεσαίου και 
µεγάλου µεγέθους- η κατάσταση συντήρησης, τεχνικές προδιαγραφές και 
άλλα.  

2.  Το αδιαίρετο του ακινήτου είναι ο δεύτερος σηµαντικός παράγοντας 
διαφοροποίησης του από τις άλλες επενδύσεις και το κατ' εξοχήν 
απαγορευτικό για το µικροµεσαίο επενδυτή ο οποίος µέσο µετοχών ή 
οµολόγων µπορεί να διαθέσει και ελάχιστα ποσά προσδοκώντας σε µία 
απόδοση των οικονοµιών. 

 3.Μια Τρίτη ιδιοµορφία είναι η ανελαστικότητα της προσφοράς. Ο χρόνος 
που απαιτείται για την απόκτηση πολεοδοµικής άδειας διακανονισµού 
χρηµατοδότησης κατασκευής κτιρίων και διαθέσεως τους στην αγορά 
καθιστούν δύσκολη την άµεση ικανοποίηση οποιαδήποτε αισθητής αύξησης 
της ζήτησης. Αυτή η ανελαστικότητα καθιστά ευάλωτο το ακίνητο σε 
συνθήκες οικονοµικής έξαρσης ή κρίσης.  

Άλλα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά - παράγοντες που επιδρούν στην αγορά 
επένδυσης ακινήτων είναι τα ακόλουθα  

Α. Φορολογία  

Β. Κυβερνητικές παρεµβάσεις 

 Γ. Ανεπαρκής ενηµέρωση  

Αναλυτικότερα  

Α. από πλευράς φορολογίας το ακίνητο πάντοτε συγκεντρώνει την ιδιαίτερη 
προσοχή της εκάστοτε κυβέρνησης και αυτό αφορά τόσο την φορολογία επί 
του εισοδήµατος όσο και την φορολογία επί του κεφαλαίου. Μην ξεχνάµε 
επίσης τον φόρο ακίνητης περιουσίας όσον αφορά την ελληνική 
πραγµατικότητα.  

Β. οι κυβερνητικές παρεµβάσεις µπορούν να έχουν επίσης καταλυτικό ρόλο 
στο τοµέα των ακινήτων λόγω της αποδοτικότητας του στο ευρύτερο 
οικονοµικό γίγνεσθαι.  
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Τα παραδείγµατα που ακολουθούν είναι ενδεικτικά του καταλυτικού αυτού 
ρόλου  

1. Ενοικιοστάσιο και προστασία µισθώσεων  

2.       Φορολογικές διατάξεις  

3.       Έλεγχος στα δάνεια στεγαστικής πίστης  

4.       Πολεοδοµικές ρυθµίσεις  

5.       Απαλλοτριώσεις και δηµόσια ανάπτυξη  

Γ. ο τελευταίος παράγοντας στον οποίο θα αναφερθούµε είναι η ανεπαρκής 
ενηµέρωση υποψηφίων επενδυτών για τις συναλλαγές που 
πραγµατοποιούνται στην αγορά ακινήτων. Σ' αυτό συντελεί και η έλλειψη 
µιας κεντρικής αγοράς ακινήτων, όπως συµβαίνει στο χρηµατιστήριο όπου 
συγκεντρώνεται ο µεγάλος όγκος επενδυτών σε µετοχές.  

Με βάση αυτά τα χαρακτηριστικά που επιδρούν στις επενδύσεις των 
ακινήήτων µπορούµε να οµαδοποιήσουµε τα ακίνητα σε τρεις κατηγορίες 
έτσι ώστε να εξετάσουµε πως διαµορφώνονται οι αποδόσεις τους. Αυτές οι 
κατηγορίες είναι οι εξής:  

Τα µεσαίου και µεγάλου µεγέθους ακίνητα καθώς και τα ακίνητα 
επαγγελµατικής χρήσης.  

Πρόκειται κυρίως για διαµερίσµατα και µονοκατοικίες που καλύπτουν 
στεγαστικές ανάγκες ολόκληρης της οικογένειας και χαρακτηρίζονται από το 
χαµηλό ποσοστό απόδοσης. ∆εν ενδείκνυται η αγορά καινούργιο 
διαµερίσµατος αυτού του µεγέθους αφού το επίπεδο των ενοικίων είναι 
χαµηλό σχετικά µε την τιµή κτίσης. 

 Για παράδειγµα αν κάποιος αγοράσει ένα καινούργιο διαµέρισµα 120 τµ σε 
µία καλή περιοχή θα πρέπει να δαπανήσει περίπου 120000 EYRO ενώ το 
ποσό του ενοικίου δεν θα υπερβεί τις 500 EYRO µηνιαίως δίνοντας του µια 
απόδοση περίπου 8%.  

Η απόδοση αυτή θεωρείται πολύ µικρή αν υπολογίσουµε τη φορολογία, το 
περιοδικό κόστος συντήρησης του ακινήτου, την αδυναµία ρευστοποίησης, 
την συνεχή παλαίωση του και τον κίνδυνο µείωσης της αξίας του 
µακροπρόθεσµα από µία πιθανή υποβάθµιση της περιοχής.  
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Επίσης όσο µεγαλύτερο είναι το ακίνητο τόσο πιο ασύµφορη φαίνεται η 
εκµετάλλευση του. Σήµερα υπάρχουν πολλές κατοικίες στην αγορά προς 
ενοικίαση που οι ιδιοκτήτες τους µη µπορώντας να πετύχουν το ενοίκιο που 
επιθυµούν, τις διατηρούν κλειστές.  

Η αγορά των µικρών ακινήτων προς εκµετάλλευση είναι τελείως 
διαφορετική, αφού αφορά µία διαφορετική κατηγορία ενοικιαστών (φοιτητές, 
εργένηδες, για δεύτερη κατοικία κλπ). Η αγορά τέτοιων ακινήτων κρίνεται 
συµφέρουσα αφού η ετήσια απόδοση φτάνει µέχρι 1 0%. Υπάρχουν στην 
αγορά πoλλά. µικρά διαµερίσµατα προς πώληση που εξαιτίας της ζήτησης 
µπορούν επtπλέον να ενοικιαστούν σε σχετικά υψηλές τιµές και η τιµή κτίσης 
τους σε πολλές περtπτώσεις είναι χαµηλή .  

Αν συνυπολογιστεί ότι στα µικρά διαµερίσµατα τα έξοδα ανακατασκευής 
είναι περιορισµένα διότι συνήθως τα αναλαµβάνει ο ενοικιαστής και ότι 
αποτελούν χαµηλό τεκµήριο για το πόθεν έσχες λόγω χαµηλής αντικειµενικής 
αξίας, τα µικρά ακίνητα αποτελούν πολλές φορές ιδιαίτερα ελκυστικές λύσεις 
για τους επενδυτές των ακινήτων. 

Η αγορά των µικρών διαµερισµάτων για εκµετάλλευση κρίνεται περισσότερο 
συµφέρουσα από την αγορά µεγάλων ακινήτων. Αν για παράδειγµα κάποιος 
επενδυτής διαθέτει κάποιο κεφάλαιο για αγορά ενός µεγάλου ακινήτου προς 
εκµετάλλευση είναι πολλές φορές προτιµότερο και επικερδέστερο να σπάσει 
το κεφάλαιο του και να προχωρήσει στην αγορά δύο ή τριών µικρότερων 
ακινήτων ξοδεύοντας το ίδιο συνολικό ποσό.  

Επίσης στην αγορά των µικρών διαµερισµάτων, παρατηρείται τελευταία η 
αύξηση του αριθµού των επιπλωµένων διαµερισµάτων προς ενοικίαση. Τα 
διαµερίσµατα αυτά ενοικιάζονται σε τιµές 50% ως και 60% ανώτερες από 
αυτές των µη επιπλωµένων και η ετήσια απόδοση τους σε αρκετές 
περιπτώσεις φθάνει τις 12% µε 14% , αποδόσεις που θεωρούνται αρκετά 
ικανοποιητικές, δεδοµένου ότι η αξία αυτών των ακινήτων αναπροσαρµόζεται 
σε σχέση µε τον πληθωρισµό.  

Εδώ ο συγκεκριµένος χώρος που αφορά κυρίως καταστήµατα, παρουσιάζει 
πολλές ιδιοµορφίες και πολλές φόρες η αγορά τέτοιων ακινήτων για 
εκµετάλλευση κρύβει παγίδες. Οι επενδυτές όσον αφορά τα ακίνητα 
επαγγελµατικής χρήσης πρέπει να εξετάζουν σχολαστικά όλες τις πιθανές 
παραµέτρους πριν προχωρήσουν στην αγορά τους.  

Ο υπολογισµός της εµπορικής τους αξίας είναι εξαψετικά πολύπλοκο. Οι 
εκτιµητές και οι κτηµατοµεσίτες υπολογίζουν την τιµή τους λαµβάνοντας 
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υπόψη τόσο την απόδοση τους που είναι περίπου 8% µε 10% ετησίως, όσο 
και την εµπορικότητα της περιοχής.  

Τα τελευταία χρόνια µε την δηµιουργία πoλλών εµπορικών κέντρων που τα 
περισσότερα έγιναν χωρίς επαρκείς µελέτες, πολλοί επενδυτές προχώρησαν 
σε αγορές καταστηµάτων που η τιµή τους τα επόµενα χρόνια µειώθηκε 
σηµαντικά. Έτσι αρκετοί όταν προσπάθησαν να τα πουλήσουν, είδαν την αξία 
τους να µειώνεται µέχρι και 30% µε 50% Από την αρχική τιµή κτίσης, πέρα 
βέβαια από την επίδραση του πληθωρισµού.  

Εκτός από την έλλειψη µελέτης για τις προοπτικές αυτών των εµπορικών 
κέντρων, στην πτώση των τιµών συντέλεσε και η κρίση που µαστίζει τα 
τελευταία χρόνια τις µικροµεσαίες επιχεψήσεις. Έτσι σε ορισµένες περιοχές 
πο'λλά καταστήµατα που αδειάζουν, δύσκολα ξανανοικιάζονται ή 
νοικιάζονται µε χαµηλότερα ενοίκια.  

Παρόλα' αυτά υπάρχει ένα σηµαντικό πλεονέκτηµα των επαγγελµατικών 
ακινήτων σε σχέση µε τις υπόλotπες δύο κατηγορίες. ∆εν υπάρχουν έξοδα 
επισκευών και βελτιώσεων, αφού οι ενοικιαστές τα προσαρµόζουν ανάλογα 
µε τις ανάγκες τους, και το κυριότερο, δεν επηρεάζεται η αξία τους από την 
παλαιότητα του κτιρίου αφού εκείνο που έχει σηµασία για τα επαγγελµατικά 
ακίνητα είναι ο βαθµός εµπορικότητας της περιοχής στην οποία βρίσκονται.  

Αυτό είναι το σηµαντικότερο στοιχείο που θα πρέπει να εξετάζεται από τους 
επενδυτές ακινήτων όχι µόνο για την χρονική στιγµή της αγοράς αλλά και για 
µακροπρόθεσµη προοπτική.  

Πάντως, παρόλη την κρίση των εµπορικών επιχειρήσεων, η ζήτηση 
παραµένει σταθερή και σε πολλές περtπτώσεις είναι αυξανόµενη, όσον αφορά 
τα καταστήµατα σε κεντρικούς δρόµους των πόλεων. Εκεί η επένδυση στα 
συγκεκριµένα ακίνητα τόσο όσον αφορά την απόδοση όσο και την 
µελλοντική αξία του ακινήτου κρίνεται ασφαλής και επικερδής.  

Από άποψη δηλαδή απόδοσης οι επενδυτές θα πρέπει να στραφούν προς τα 
µικρά ακίνητα που εξασφαλίζουν την µεγαλύτερη απόδοση (12% - 14%) και 
όσον αφορά τον κίνδυνο δεν είναι εξαιρετικά ευάλωτο γιατί ανεξαρτήτων 
συνθηκών, αν βρίσκονται σε καλή περιοχή µισθώνονται σε σχετικά µεγάλο 
ενοίκιο και τα έξοδα συντήρησης και επισκευών είναι σχετικά µικρά. Όσο για 
τη πιθανή υποβάθµιση της περιοχής αυτή µπορεί να προβλεφθεί σε µεγάλο 
βαθµό αν γίνει µία εκτεταµένη έρευνα πριν την αγορά.  

Τέλος η παλαίωση του ακινήτου θα πρέπει φυσικά να ληφθεί υπόψη γιατί όσο 
πιο παλιό είναι το κτίριο τόσο λιγότερα κέρδη θα αποφέρει από την πιθανή 
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ενοικίαση του.  

Σε όλες όµως τις παρακάτω περtπτώσεις πριν ο επενδυτής πάρει την απόφαση 
του για επένδυση σε ακίνητα θα πρέπει πρώτα να εξετάσει και τον παράγοντα 
φορολογία που σε πολλές περtπτώσεις καθιστά τους όρους για την αγορά των 
ακινήτων πολύ επαχθείς. Αλλά ας γίνουµε πιο συγκεκριµένοι.  

Τα ακίνητα αποτέλεσαν ανέκαθεν την πιο εύκολη φορολογική λεία. Τα 
επιβαρύνουν φόροι ποικίλης µορφής µε συνέπεια δικαιολογηµένα να 
διατυπώνεται η άποψη ότι η φορολογία τους είναι η πλέον επαχθής ανά την 
Ευρώπη.  

Αναφέρουµε ενδεικτικά το φόρο εισοδήµατος για την εκµετάλλευση του 
ακινήτου, το φόρο µεταβίβασης για την απόκτηση ακινήτου από επαχθή αιτία, 
το φόρο µεταβίβασης για την απόκτηση ακινήτου από αιτία θανάτου, ενώ 
σωρεία άλλων φόρων, τελών και εισφορών επιβαρύνουν τις πράξεις στα 
ακίνητα και κάνουν δυσµενέστερους τους όρους της απόκτησης του καθώς 
και τις προοπτικές µεγάλης απόδοσης.  

Έτσι υπολογίζεται ότι, αν ένα ακίνητο σχετικά µεγάλης αξίας µεταβιβαστεί 
για οποιοδήποτε λόγο περισσότερες από τρεις φορές, το 70% περίπου τις 
αξίας του θα το πάρει το δηµόσιο, µε τις διάφορες φορολογικές επιβαρύνσεις.  

Αναλυτικότερα οι φόροι που επιβαρύνουν την απόκτηση και κατοχή ακινήτου 
είναι οι εξής: 

 

1. Φόρος στα µισθώµατα 
 
Φόρος εισοδήµατος επιβάλλεται κατά αρχήν στο προϊόν που προκύπτει από 
την εκµετάλλευση του ακινήτου. Έτσι το εισόδηµα που αποκτά αυτός που 
εκµισθώνει το ακίνητο υποβάλλεται σε φόρο µε τους συντελεστές φορολογίας 
που προβλέπει η κλίµακα φόρου, οι οποίοι κυµαίνονται από 5% έως 45%. Γι' 
αυτό λοιπόν τον λόγο θα λέγαµε ότι αν επιλέξουµε τελικά να επενδύσουµε σε 
ακίνητα θα πρέπει η επιλογή µας να στραφεί στην αγορά όχι κάποιου µεγάλου 
ακινήτου, γιατί αυτό θα επιβαρυνθεί µε την µεγαλύτερη κλίµακα φόρου.  

2. Φόρος στο τεκµαρτό εισόδηµα  

Η άποψη ότι δεν πληρώνεται φόρος όταν χρησιµοποιείς ένα ακίνητο ίδιος, σε 
περιπτώσεις δηλαδή ιδιοκατοίκησης ή ιδιόχρησης είναι λανθασµένη. Φόρος 
εισοδήµατος µε βάση τους συντελεστές της κλίµακας φόρου επιβάλλεται και 
στο τεκµαρτό εισόδηµα, καθώς και στο πλασµατικό εισόδηµα που αποκτά 
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αυτός στον οποίο µεταβιβάστηκε η άσκηση του δικαιώµατος χρήσης ή 
οίκησης της οικοδοµής.  

Το πρόβληµα όµως βρίσκεται στο γεγονός πως θα υπολογιστεί το ετήσιο 
ακαθάριστο εισόδηµα όπου αποκτάται µε αυτό τον τρόπο. Γενικά είναι 
αποδεκτό ότι το ετήσιο ακαθάριστο εισόδηµα που καθορίζεται µ' αυτόν τον 
τρόπο δεν µπορεί να είναι ανώτερο από το 5% ούτε µικρότερο από το 3,5% 
της αξίας του ακινήτου, όπως η αξία αυτή προσδιορίζεται µε το αντικειµενικό 
σύστηµα. Η φορολογική κλίµακα είναι η ίδια που χρησιµοποιείτε και για τον 
υπολογισµό του φόρου εισοδήµατος.  

3. Φόρος κεφαλαίου ή περιουσίας  

Ο σηµαντικότερος από τους φόρους κεφαλαίου είναι ο φόρος µεταβίβασης 
ακινήτων, ο οποίος διέπεται από τον ΑΝ 1521/1950, ο οποίος κυρώθηκε µε 
τον Ν.1587/1950 και ο  ∆ικαιολογητικό λόγο επιβολής του φόρου αυτού από 
δηµοσιονοµική άποψη αποτελεί το γεγονός ότι η καταβολή του τιµήµατος 
αγοράς του ακινήτου αποτελεί ένδειξη ύπαρξης φορου 

4. Ο φόρος στις µεταβιβάσεις  

Η νοµοθεσία για τον φόρο µεταβίβασης προβλέπει τις εξής ειδικές 
περιπτώσεις επιβολής του φόρου.  

Αµάχητο τεκµήριο αποπερατωµένου διαµερίσµατος διπλή µεταβίβαση  

Φόρος κατά την µεταγραφή  

5. Φόρος µεταβίβασης για πρώτη κατοικία  

Με τον Ν 1078/980 έχει δοθεί µερική απαλλαγή από τον φόρο µεταβίβασης 
όταν αγοράζεται πρώτη κατοικία. Η απαλλαγή από το φόρο µεταβίβασης για 
την αγορά πρώτης κατοικίας παρέχεται µε ορισµένες προϋπόθεσης. Οι 
προϋποθέσεις για την απαλλαγή από το φόρο αυτό είναι  

- Αγορά εξ' ολοκλήρου και καταπλήρη κυριότητα ακινήτου  

- Να αγοράζεται το ακίνητο από φυσικό πρόσωπο  

- Το αγοραζόµενο ακίνητο πρέπει να είναι οικοδοµήσιµο, να βρίσκεται εντός 
εγκεκριµένου ρυµοτοµικού σχεδίου του δήµου ή της κοινότητας και να 
βεβαιώνεται από τις αρµόδιες δηµόσιες υπηρεσίες ή από τον δήµαρχο ή από 
τον πρόεδρο της κοινότητας µε δική τους ευθύνη. 
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 6. Φόρος ακίνητης περιουσίας  

Ένας από τους πλέον επαχθείς φόρους που βαρύνουν τα ακίνητα είναι ΦΑΠ 
(φόρος ακίνητης περιουσίας) όπως έγινε γνωστός ή ΦΜΑΠ (φόρος µεγάλης 
ακίνητης περιουσίας) όπως σήµερα επίσηµα είναι γνωστός. Μετά από 
µεγάλες προσπάθειες εφαρµογής του, σήµερα επιβάλλεται ακόµα και σε 
όσους έτυχε να κατέχουν εκ κληρονοµιάς ακίνητη περιουσία, ακόµη και αν 
αυτή δεν αποφέρει εισόδηµα. Αυτή είναι και πρωτοτυπία του φόρου αυτού. Η 
δήλωση των ακινήτων φέτος µε το Ε9 είναι η αρχή καταγραφής ολόκληρης 
της περιουσίας στην Ελλάδα και της φορολόγησής της µε βάση τον ΦΠΑ. 
 
 
2.9.1. Απόδοση - κίνδυνος  
 

Όπως γίνεται ανηληπτό η επένδυση σε ακίνητα δεν είναι µία επένδυση που 
δίνει µία σταθερή απόδοση µε δεδοµένο κίνδυνο. Η ετερογένεια του κάθε 
ακινήτου καθιστά την ε διαφορετική περιοχή από κάποιο άλλο, έχει 
διαφορετικές διαστάσεις , διαφορετικό χρόνο παλαιότητας και 
χρησιµοποιείται για διαφορετικό σκοπό. Συνεπώς για να συγκρίνει ο 
επενδυτής αν τον συµφέρει να αγοράσει ένα ακίνητο θα πρέπει κατ' αρχήν να 
συγκρίνει την τιµή του µε την αντίστοιχη άλλων, όσο το δυνατό όµοιων του.  

Οι αποδόσεις είπαµε ότι κυµαίνονται µεταξύ 8% και 14% µε µεγαλύτερη 
εκείνη των µικρών ακινήτων που µπορεί να φτάσει και µέχρι 14%. Συνεπώς 
µεταξύ ακινήτων µικρού , µεσαίου και µεγάλου µεγέθους και ακινήτων 
επαγγελµατικής χρήσης επιλέγουµε τα µικρά ακίνητα.  

Σ' αυτού του είδους τα ακίνητα ο κίνδυνος του γεγονότος να µην µπορέσουν 
να νοικιασθούν είναι µικρότερος σε σχέση µε τα ακίνητα µεσαίου και 
µεγάλου µεγέθους γιατί στα τελευταία πολλές φορές δεν προσφέρεται το 
κατάλληλο ενοίκιο µε αποτέλεσµα, (όχι πολλές φορές) να µένουν 
ανεκµετάλλευτα.  

Η συνεχής παλαίωση του ακινήτου είναι ένα επίσης στοιχείο που µειώνει την 
απόδοσή του. Αυτός όµως ο παράγοντας δεν λαµβάνεται υπόψη σε 
περίπτώσεις αγοράς ακινήτων επαγγελµατικής χρήσης γιατί εκεί ρόλο παίζει 
κυρίως η τοποθεσία του ακινήτου (βαθµός εµπορικότητας της περιοχής).  

Ένας άλλος παράγοντας που µειώνει την απόδοση της επένδυσης των 
ακινήτων καθώς και τις πιθανότητες να επιλεχθεί από τους επενδυτές για την 
τοποθέτηση των χρηµάτων τους είναι το γεγονός ότι παρουσιάζουν εξαφετική 
αδυναµία ρευστοποίησης. Γι' αυτό οι επενδυτές που έχουν ανάγκη για ρευστά 
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στρέφονται σε άλλου είδους επενδύσεις. Τέλος και τα κόστη συντήρησης του 
ακινήτου µειώνουν την απόδοσή του, γι' αυτό και προτιµούνται κυρίως 
νεότερα ακίνητα όχι όµως τα καινούρια των οποίων η τιµή είναι εξαφετικά 
µεγάλη.  

Επίσης η επαχθής φορολογία είναι ένας από τους βασικούς παράγοντες που 
κάνουν µία επένδυση σε ακίνητα όχι και τόσο συµφέρουσα. Αναφέραµε 
παραπάνω τους φόρους που επιβαρύνουν ένα ακίνητο και είδαµε ότι 
αποτελούν ένα σηµαντικό κόστος για την επένδυση που πρέπει να ληφθεί 
σοβαρά υπόψη από τον επικείµενο αγοραστή πριν κάνει την τοποθέτηση των 
χρηµάτων του.  

Όσον αφορά τους κινδύνους από την επένδυση σε ακίνητα αξίζει να 
αναφέρουµε εκείνον που προέρχεται από την πιθανή µείωση της αξίας του 
ακινήτου µακροπρόθεσµα εξαιτίας µιας ενδεχόµενης υποβάθµισης της 
περιοχής που βρίσκεται. Σ' αυτήν την περίπτωση ο  

επενδυτής που ίσως θελήσει να πουλήσει το ακίνητο υπάρχει πιθανότητα να 
λάβει λιγότερα χρήµατα από αυτό που ο ίδιος είχε επενδύσει. Η θέση λοιπόν 
του ακινήτου είναι το βασικότερο κριτήριο αξιολόγησης για την αγορά ενός 
ακινήτου.  

Καταλήγοντας θα µπορούσαµε να προτείνουµε τα ακίνητα ως µία αποδοτική 
µορφή επένδυσης , εφόσον φυσικά ο επενδυτής λάβει υπόψη του όλες τις 
παραπάνω παραµέτρους, κάνει συγκρίσεις µε άλλες επενδύσεις ή και µε άλλα 
ακίνητα και καταλήξει τελικά στο πιο συµφέρον για την δική του τσέπη.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3   ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

 

3.1. Συµπεράσµατα 

Η απελευθέρωση των αγορών χρήµατος και κεφαλαίου κάνει ολοένα και πιο 
δύσκολη την αναζήτηση των όλων αποδοτικών επενδυτικών λύσεων. Είναι 
φυσικό λοιπόν να υπάρχει έντονος προβληµατισµός για τον εντοπισµό και 
την αξιολόγηση των επενδυτικών ευκαιριών, και είναι γεγονός ότι οι 
επενδυτικές ευκαιρίες πάντοτε υπάρχουν.  

Με άλλα. λόγια η προσπάθεια που καταβάλλεται αποσκοπεί στην πρόβλεψη 
για την πορεία των διαφόρων µορφών επένδυσης και στη συνέχεια για την 
επιλoγή της πλέον συµφέρουσας.  

Όµως η επιλογή δεν είναι εύκολο έργο σε ένα ανταγωνιστικό και περiπλoκο 
οικονοµικό περιβάλλον. Βασική αρχή στην οικονοµία είναι άλλωστε ότι 
τiπoτα δεν είναι προβλέψιµο. Ένας ουσιαστικός τρόπος αντιµετώπισης της 
αβεβαιότητας είναι ο εντοπισµός προτεραιοτήτων επιδιώξεων και αναγκών.  

Για πόσο χρόνο θέλετε να επενδύσετε τα χρήµατα σας, ποιο είναι το ύψος του 
ποσού, πόσο ρίσκο είστε διατεθειµένου να αναλάβετε και πόση σηµασία έχει 
για εσάς η ρευστότητα, είναι ερωτήµατα που πρέπει να τεθούν άµεσα, πριν 
ακόµα ξεκινήσουµε την διαδικασία της τοποθέτησης των χρηµάτων µας. 
Όµως η υιοθέτηση κάποιας λύσης παραµένει µία δύσκολη υπόθεση.  

Στην προσπάθειά µας να διευκρινίσουµε το έργο της επιλογής µεταξύ των 
επενδυτικών προτάσεων κρίναµε σκόπιµο να παρουσιάσουµε το προφίλ του 
επενδυτή.  

Έτσι διακρίνουµε τις παρακάτω κατηγορίες: 

Κατ' αρχήν µπορούµε να διαχωρίσουµε τους επενδυτές σε τρεις κατηγορίες 
ανάλογα µε την στάση τους απέναντι στον κίνδυνο. Υπάρχει ο επενδυτής που 
απεχθάνεται τον κίνδυνο, δηλαδή αυτός που προτιµάει σίγουρες επενδύσεις 
µε µικρό κίνδυνο οι οποίες συνήθως έχουν και µικρή αλλά σίγουρη απόδοση. 
Από την άλλη µεριά υπάρχει ο επενδυτής που κρατά εντελώς αντίθετη στάση 
απέναντι στον κίνδυνο.  

∆ηλαδή µιλάµε γι' αυτόν που επιδιώκει να τοποθετήσει τα χρήµατά του σε 
επενδύσεις που έχουν υψηλό κίνδυνο αλλά που συνήθως αποδίδουν 
περισσότερο.  
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Εκτός όµως από τις δύο αυτές ακραίες κατηγορίες επενδυτών είναι σηµαντικό 
να αναφέρουµε ότι υπάρχει και µία τρίτη ενδιάµεση κατηγορία όπου 
εντάσσονται οι επενδυτές των οποίων η στάση τους απέναντι στον κίνδυνο 
είναι ουδέτερη. Αυτοί δεν έχουν τον κίνδυνο ως βασικό κριτήριο για την 
επtλoγή της επένδυσής τους. ∆ηλαδή, ενδιαφέρονται κυρίως για τις αποδόσεις 
της επένδυσης και όχι για το επίπεδο του κινδύνου που αυτή συνεπάγεται.  

Πέρα όµως από το διαχωρισµό του επενδυτή µε κριτήριο τη στάση του 
απέναντι στον κίνδυνο είναι σηµαντικό να τους διαχωρίσουµε και µε βάση το 
κεφάλαιο που διαθέτουν και θέλουν να επενδύσουν. Έτσι, τους διακρίνουµε 
σε µικρούς, µεσαίους και µεγάλους επενδυτές. Τα όρια του κεφαλαίου που 
διαχωρίζουν αυτές τις κατηγορίες είναι πολύ σχετικά και γι' αυτό δεν κρίνεται 
σκόπιµο να αναφερθούν, εφόσον ποικιλoυν ανάλογα µε την επένδυση και το 
κεφάλαιο του επενδυτή.  

Το προφίλ όµως του επενδυτή έχει σχέση και µε τον χρονικό ορίζοντα των 
επενδύσεων. ∆ηλαδή µε την περίοδο µέσα στην οποία ο επενδυτής επιδιώκει 
να δει τις επενδύσεις του να αποδίδουν. Έτσι, υπάρχουν επενδυτές που 
επιδιώκουν απόδοση των επενδύσεων τους  

• Μέσα σε 2 έτη (βραχυπρόθεσµη επένδυση)  

• Από 2 έως 1Ο έτη (µεσοπρόθεσµη επένδυση)  

• Πέρα από την περίοδο των 1 Ο ετών (µακροπρόθεσµη επένδυση)  

Μία επιπλέον διάκριση των επενδυτών είναι µε βάση την ηλικία τους. Η 
διάκριση αυτή στηρίζεται στη σχέση που υπάρχει µεταξύ της ηλικίας των 
επενδυτών και την στάση τους απέναντι στον κίνδυνο. Έτσι υπάρχουν οι 
επενδυτές κάτω από 29 ετών οι οποίοι είναι συνήθως υπέρ του κινδύνου. 

 Η δεύτερη κατηγορία περιλαµβάνει επενδυτές από30 έως και 39 ετών που 
συνήθως επιδιώκουν µέσο κίνδυνο και µέση απόδοση και τέλος υπάρχουν οι 
έµπεφοι επενδυτές, από 40 ετών και πάνω οι οποίοι λόγω της ηλικίας και της 
πείρας αποστρέφονται τον κίνδυνο.  

Τέλος, η γνώση των επενδυτών όσον αφορά τις διάφορες µορφές επενδύσεων 
καθιστούν αναγκαία µία ακόµη διάκριση των επενδυτών. Σύµφωνα µ' αυτή 
µπορούµε να διακρίνουµε τους επενδυτές που δεν έχουν γνώση για τις 
διάφορες µορφές των επενδύσεων, για τους κινδύνους και τις αποδόσεις τους. 
Αυτού του είδους οι επενδύτες συνήθως ζητάνε την γνώµη των άλλων πιο 
έµπειρων. 
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 Στην δεύτερη κατηγορία συναντάµε επενδυτές που έχουν σχετική γνώση για 
τις επενδύσεις και που συνήθως πέφτουν στην παγίδα να τοποθετούν τα 
χρήµατά τους σε επενδύσεις που νοµίζουν ότι είναι αποδοτικές αλλά στην 
ουσία δεν είναι.  

Τέλος υπάρχουν οι πολύ καλοί γνώστες των διαφόρων µορφών των 
επενδύσεων, των παγίδων που κρύβουν καθώς και των αποδόσεων που έχουν. 
Αυτοί συνεπώς µπορούν να µιλούν άνετα για το σχετικό θέµα και να 
παίρνουν τις πιο ασφαλείς και αποδοτικές αποφάσεις.  

Έχοντας αναλύσει το πρoφiλ του επενδυτή παραθέτουµε παρακάτω τις 
διάφορες µορφές επενδύσεων ξεκινώντας από εκείνες που συνδέονται µε 
υψηλότερο επ1πεδο ρίσκου. Και βέβαια, σε µεσοχρονίς βάση, υπό κανονικές 
συνθήκες, η απόδοση της κάθε επένδυσης είναι ανάλογη του επιπέδου του 
κινδύνου που εµπεριέχεται σ' αυτή. Πολλά από ταπαρουσιαζόµενα 
επενδυτικά προϊόντα, ενδεχόµενα να µην υπάρχουν πρωτογενώς- ακόµη στην 
Ελλάδα.  
Είναι όµως σαφές, ότι, ο εκσυγχρονισµός της κεφαλαιαγοράς και οι 
σύγχρονοι τρόποι αντιµετώπισης των χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων, θα 
οδηγήσει στην υιοθέτηση τους από την χώρα µας.  

Α) Έντοκα γραµµάτια δηµοσίου και οµόλογα, είναι οι ασφαλέστερες 
τοποθετήσεις χρηµάτων αφού είναι σίγουρο ότι ι επενδυτής θα πάρει την 
απόδοση που περιµένει.  

Β) Τα οµόλογα των κρατικών οργανισµών, είναι η επόµενη ασφαλέστερη 
επένδυση µε την επιφύλαξη ότι η κυβέρνηση δεν την στηρίζει πάντοτε 
πλήρως.  

Γ) Στην συνέχεια έχουµε τα οµόλογα ιδιωτικών επιχερήσεων που είναι 
σίγουρη επένδυση όταν η επιχείρηση ή η εταιρεία είναι αξιόπιστη και µεγάλη.  

∆) Τα οµόλογα τοπικής αυτοδιοίκησης είναι αρκετά ελκυστικά γιατί 
ευνοούνται στη φορολογική πολιτική και επίσης η αδυναµία πληρωµών είναι 
αρκετά σπάνια.  

Όµως σε περiπτωση που η αγορά εκτιµήσει ότι ο κίνδυνος ενός δηµοτικού 
οµολόγου είναι υψηλότερος από αυτού που είχε αρχικά εκτιµηθεί τότε η 
αγοραία αξία του θα µειωθεί και ο επενδυτής θα πραγµατοποιήσει ζηµιές.  

Ε) ZERO-COUPON είναι τα οµόλογα που δεν πληρώνουν περιοδικό τόκο και 
τα οποία µε µία µικρή επένδυση µπορεί κανείς µετά από χρόνια να αποκτήσει 
µια µεγάλη απόδοση. 
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 Ο Kiνδυνoς υπάρχει όταν ο επενδυτής υποχρεωθεί να πουλήσει αυτό το 
οµόλογο πριν από την ηµεροµηνία λήξης του, όταν τα επιτόκια έχουν 
αυξηθεί.  

Στ) Ασφάλειες, οι αποδόσεις των παρq.δοσιακών ασφαλιστικών 
προγραµµάτων εξαρτώνται από τις αποδόσεις των αµοιβαίων κεφαλαίων που 
διαθέτει η ασφαλιστική εταφία. Συνήθως, πρόκειται για χαρτοφυλάκια που 
εξασφαλίζουν σταθερές αποδόσεις µε χαµηλό κίνδυνο. Οι αποδόσεις αυτών 
εξαρτώνται κυρίως από την πορεία των επιτοκίων, παράγοντας ο οποίος 
καθορίζει τα κέρδη των ασφαλιστικών εταιρειών, αλλά και τα επιβαλλόµενα 
ασφάλιστρα στους πελάτες.  

Όσον αφορά τα ασφαλιστικά επενδυτικά προγράµµατα τύπου unit-linked οι 
αποδόσεις κυµαίνονται ανάλογα µε την επενδυτική φιλοσοφία του 
ασφαλιζόµενου, ο οποίος µπορεί να επιδιώκει υψηλό κίνδυνο και άπα 
υψηλότερες αποδόσεις επενδύοντας σε µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια ή να 
επιθυµεί σίγουρη απόδοση επενδύοντας σε αµοιβαία κεφάλαια σταθερού 
εισοδήµατος.  

Ζ) Μετοχές µεγάλων εταφειών blue chips. Συνήθως αυτές οι µετοχές σε 
µακροχρόνια βάση προσφέρουν µεγαλύτερες αποδόσεις από τα οµόλογα 
παρόλο που υπάρχει κίνδυνος δυσµενών εξελίξεων στην επιχείρηση στο 
µέλλον (στενότητα στην προµήθεια πρώτων υλών, απεργίες, απροσδόκητος 
ανταγωνισµός κλπ)  

Η) Ακίνητη περιουσία, οι αποδόσεις εξαρτώνται από τη περιοχή που 
βρίσκεται το συγκεκριµένο ακίνητο και από τις ιδιαιτερότητες της 
συγκεκριµένης αγοράς.  

Θ) Μετοχές µικρών εταφειών, οι µετοχές αυτές είναι ελκυστικές λόγω των 
ικανοποιητικών ρυθµών ανάπτυξης και των υψηλών ποσοστών κινδύνου που 
παρουσιάζουν αλλα. και επικίνδυνες λόγω του ανταγωνισµού που δέχονται. 
Είναι φανερό ότι χρειάζεται διαρκής παρακολούθηση των εξελίξεων.  

Ι) Οµόλογα εταφειών υψηλού κινδύνου (junk bonds). Οι προβληµατικές 
εταφείες τα εκδίδουν για να χρηµατοδοτήσουν την αναδιάρθρωσή τους. Αν 
ορθοποδήσουν τότε τα οµόλογα έχουν µεγάλη απόδοση, αν όµως 
χρεοκοπήσουν είναι καθαρή ζηµία.  

ΙΑ) Έργα συλλεκτικής αξίας, δεν αποδίδουν πoλλα. κέρδη γιατί συνήθως δεν 
αγοράζονται για κερδοσκοπία αλλα. έχουν και συναισθηµατική και πρακτική 
αξία και είναι λίγες οι περιπτώσεις που ρευστοποιούνται.  

ΙΒ) Εµπορεύµατα, η αγορά και η πώληση για κερδοσκοπία εµπορευµάτων 
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έχει σοβαρούς κινδύνους γιατί κάποιος µπορεί να χάσει το κεφάλαιο του ή να 
αποκοµίσει εξαφετικά µεγάλα κέρδη σε µικρό χρονικό διάστηµα.  

ΙΓ) Συνάλλαγµα, επενδυτές οι οποίοι αποβλέπουν στην τοποθέτηση χρηµάτων 
τους σε διαφορετικά νοµίσµατα θα πρέπει να χαράξουν τη στρατηγική τους, 
αφού λάβουν υπόψη τους τη σχέση των αναµενόµενων επιτοκίων και του 
συναλλαγµατικού κινδύνου σε συνδυασµό µε παράγοντες, όπως πληθωρισµός 
και η οικονοµική ανάπτυξη. Όλοι αυτοί οι παράγοντες χαρακτηρίζουν τις 
επενδύσεις υψηλού κινδύνου που χρειάζονται µεγάλη προσπάθεια διασποράς 
του συγκεκριµένου κινδύνου.  

Ι∆) Χρηµατοοικονοµικά παράγωγα, είναι δυσνόητα και εξαφετικά επικίνδυνα 
ιδίως στις περιπτώσεις που δεν υπάρχει επαγγελµατική συµβουλή. Έχουν 
όµως µεγάλες κερδοσκοπικές προεκτάσεις λόγω των µηχανισµών λειτουργίας 
τους. 
 
 
3.2.  Κανόνες επενδυτικής συµπεριφοράς 
 
Μέσα σε ένα συνεχώς µεταβαλλόµενο επενδυτικό περιβάλλον οι επενδυτές 
µπορεί να βγουν κερδισµένοι τηρώντας µερικούς κανόνες επενδυτικής 
συµπεριφοράς που έχουν διαχρονική αξία αλ'λά και εξυπηρετούν και τις 
ιδιάζουσες τωρινές ανάγκες τους.  
Οι πέντε αυτοί κανόνες διατυπώνονται παρακάτω:  
 
• Πρώτο διαµορφώστε ένα σφαιρικό επενδυτικό χαρτοφυ'λάκιο. Έχει πάντα 

µεγάλη σηµασία να έχετε κεφάλαια και σε επενδύσεις σταθερής απόδοσης 
και µηδενικού κινδύνου.  

• ∆εύτερο επενδύστε χρηµατιστηριακά µε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα  
• Τρίτο, τοποθετήστε σε µετοχές εταιρειών θεµελιώδους ποιότητας. Η 
αγορά µας εξακολουθεί να είναι ευάλωτη σε ευκαιριακές µεθοδεύσεις 
ανέλιξης µετοχών χωρίς επαγγελµατικό αντίκρισµα που να την 
δικαιολογεί αλ'λά και επιλογών συρµού που παρέχονται ΛΑΘΟΣ 
αφήνοντας µικρή πραγµατική αξία και µία πικρή γεύση. Οι εταιρείες µε 
καλό αντικείµενο, καλή διαχείριση, καλή ιστορική κερδοφορία, καλές 
επενδυτικές πρωτοβουλίες αλ'λά και καλές προοπτικές για το 2000 θα 
βρουν την χρηµατική ανταµοιβή τους και µαζί ο εργατικός, υποµονετικός 
επενδυτής.  

• Τρίτο, «µη βάζετε όλα τα αβγά σε ένα κα'λάθυ). Ακόµη και µε 
περιορισµένα κεφάλαια  

• Τέταρτο, κρατήστε ένα µικρό ποσοστό των προς επένδυση κεφαλαίων 
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σας, σε ρευστή µορφή. Είτε άµεσα αποδοτικές ήταν οι αρχικές επιλογές 
σας είτε «βραδυφλεγείς» θα το χρειαστείτε για να τις ενισχύσετε ή να τις 
διορθώσετε. 

  
Ένα από τα βασικά στοιχεία για την δηµιουργία ενός αποδοτικού 
χαρτοφυλακίου είναι η διασπορά του κινδύνου. Επίσης ένα ακόµα βασικό 
στοιχείο του ορθολογικού επενδυτή είναι το γεγονός ότι επενδύει τα 
διαθέσιµα κεφάλαια του και αποφεύγει να βάλει όλα τα αβγά σε ένα καλάθι.  
Πρωταρχική σηµασία έχει πως θα διαφυ'λάξει τα χρήµατα του και 
δευτερεύουσα πως θα τα πολλαπλασιάσει 
.  
Με βάση την παραπάνω φιλοσοφία ένα χαρτοφυ'λάκιο που θα µπορούσε να 
προταθεί είναι τα ακόλουθο: 
  
25% Αµοιβαία κεφάλαια σταθερού εισοδήµατος 
 
 30% Μετοχικά αµοιβαία κεφάλαια και µετοχές εταιρειών επενδύσεων 
 
 20% Μακροχρόνιοι τίτλοι δηµοσίου όπως τα 7ετή οµόλογα  
 
15% Μετοχές στο χρηµατιστήριο  
 
10% Νέα τραπεζικά προϊόντα 
 
 Οι επενδύσεις σε ακίνητα δεν είναι συµφέρουσες λογω της υψηλής τους 
φορολόγησης. Αν κάποιος δεν έχει όµως πρώτη κατοικία θα πρέπει φυσικά να 
δώσει προτεραιότητα σε αυτό τον τοµέα. 
  
Η παραπάνω τοποθέτηση όπως είναι φυσικό, δεν απευθύνεται σε όλους τους 
τύπους επενδυτών. Πρόκειται για ένα µέσο χαρτοφυλάκιο. Το προφίλ του 
επενδυτή και ο τρόπος µε τον οποίο αντιµετωπίζει τον κίνδυνο είναι αυτά που 
θα καθορίσουν την τελική τοποθέτηση των διαθεσίµων κεφαλαίων του.  
 
Έτσι µε βάση το παραπάνω χαρτοφυλάκιο ένας συντηρητικός επενδυτής θα 
κινηθεί προς την εξής κατεύθυνση, θα αυξήσει την ποσοστιαία τοποθέτηση σε 
τίτλους του ∆ηµοσίου, ιδίως σταθερού επιτοκίου, σε οµόλογα δηµόσιων και 
ιδιωτικών οργανισµών και σε αµοιβαία κεφάλαια σταθερού εισοδήµατος.  
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Από την άλλη µεριά θα πρέπει να µειώσει φυσικά τα ποσοστά τοποθετήσεων 
του σε µετοχές χρηµατιστηρίου και νέα τραπεζικά προϊόντα που φέρουν 
µεγάλο κίνδυνο. 
  
Με βάση αυτή την στρατηγική το χαρτοφυλακίου του συντηρητικού 
επενδυτή διαµορφώνεται ως εξής: 
 
 40% αµοιβαία κεφάλαια σταθερού εισοδήµατος 
 
 25% µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια και µετοχές εταφειών επενδύσεων  
 
20% µακροχρόνιοι τίτλοι δηµοσίου όπως τα 7ετή οµόλογα  
 
10% µετοχές χρηµατιστηρίου 
  
5% νέα τραπεζικά προϊόντα 
  

Χαρτοφυλάκιο r isk-lover επενδυτή  

Ο επενδυτής που είναι πρόθυµος να αναλάβει µεγάλο κίνδυνο δηλαδή να 
διακινδυνεύσει προκειµένου να επιτύχει υψηλές αποδόσεις θα αυξήσει το 
ποσοστό των επενδύσεων του σε µετοχές στο χρηµατιστήριο, σε µετοχικά 
αµοιβαία κεφάλαια, σε νέα τραπεζικά προϊόντα ακόµα και σε 
χρηµατοοικονοµικά παράγωγα ή σε οµόλογα εταφειών υψηλού 
κινδύνου.Αντίθετα, θα µειώσει το ποσοστό των επενδύσεων του σε τίτλους 
του ∆ηµοσίου, σε οµόλογα, σε Αµοιβαία κεφάλαια σταθερού εισοδήµατος 
κλπ.  

Ένα παράδειγµα τέτοιου χαρτοφυλακίου είναι το εξής  

25% νέα τραπεζικά προϊόντα και χρηµατοοικονοµικά παράγωγα  

20% µετοχές χρηµατιστηρίου  

10% µακροχρόνιοι τίτλοι δηµοσίου όπως τα 7ετή οµόλογα  

35% µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια και µετοχές εταφειών επενδύσεων 10% 
αµοιβαία κεφάλαια σταθερού εισοδήµατος.  

Χαρτοφυλάκιο συντηρητικού επενδυτή  

Έτσι µε βάση το παραπάνω χαρτοφυλάκιο ένας συντηρητικός επενδυτής θα 
κινηθεί προς την εξής κατεύθυνση, θα αυξήσει την ποσοστιαία τοποθέτηση σε 
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τίτλους του ∆ηµοσίου, ιδίως σταθερού επιτοκίου, σε οµόλογα δηµόσιων και 
ιδιωτικών οργανισµών και σε αµοιβαία κεφάλαια σταθερού εισοδήµατος.  

Από την άλλη µεριά θα πρέπει να µειώσει φυσικά τα ποσοστά τοποθετήσεων 
του σε µετοχές χρηµατιστηρίου και νέα τραπεζικά προϊόντα που φέρουν 
µεγάλο κίνδυνο.  

Με βάση αυτή την στρατηγική το χαρτοφυλακίου του συντηρητικού επενδυτή 
διαµορφώνεται ως εξής : 

40% αµοιβαία κεφάλαια σταθερού εισοδήµατος  

25% µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια και µετοχές εταιρειών επενδύσεων 20% 
µακροχρόνιοι τίτλοι δηµοσίου όπως τα 7ετή οµόλογα  

10% µετοχές χρηµατιστηρίου  

5% νέα τραπεζικά προϊόντα  
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ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 
 

1. Περιοδικό ΤΕΜΡΟ τεύχος 22 (4 Οκτωβρίου 1997)  
2. Περιοδικό Χρήµα, τεύχος 173 (19 Οκτωβρίου 1997) 
3. Περιοδικό Χρήµα, τεύχος 200 (29 Νοεµβρίου 1997) 
4. Περιοδικό Χρήµα, τεύχος 204 (7 Φεβρουαρίου 1997) 

 
1. Εφηµερίδα το Βήµα (8 Απριλίου 1997)  
2. Εφηµερίδα το Βήµα (16 Μαρτίου 1997) 
3. Εφηµερίδα  τα Νέα    (12 Μαιου    1997) 
4. Εφηµερίδα  Καθηµερινή 

 
1. Ο κόσµος των επενδύσεων,Κοτζαµάνης Στέφανος,2000 
2. εκδοτης METAPUBLICATIONS 
3. ∆ιαχείρηση Χαρτοφυλακίου,Κοτζαµάνης Στέφανος, 
4. ∆ιαχείρηση Χαρτοφυλακίου στη θεωρία και στην 
πράξη,Κοτζαµάνης  Στέφανος 

5. Ο κόσµος των επενδύσεων Τ.Α.Μετοχές-Οµόλογα-Λοιπές 
επενδύσεις,Κοτζαµάνης Στέφανος       

 
  
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 


