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 ΤΥ ΡΙΣΙ   

 

θ γα ηπκλκτ α θα ι εδθά π δαφκλ δεΪ απσ κ θα εφλΪ π Ϋθα η ΰΪζκ υξαλδ υ  
σζκυμ κυμ αθγλυπκυμ πκυ υθ Ϋζ αθ Ϊη α εαδ Ϋηη α βθ π λΪ π β πθ 
η απ υξδαευθ ηκυ πκυ υθ. 

Πλυ α απ’ σζα γΫζπ θα υξαλδ ά π κθ ετλδκ Νδεσζακ ΜυζπθΪ, κ κπκέκμ ά αθ κ 
πδίζΫππθ εαγβΰβ άμ ηκυ βθ υΰε ελδηΫθβ δπζπηα δεά λΰα έα, ΰδα βθ υθ ξά 

εαγκ άΰβ β εαδ θγΪλλυθ β κυ βθ παλκτ α η ζΫ β. Όππμ εαδ ΰδα σζ μ δμ ΰθυ δμ πκυ 
ηκυ η Ϋφ λ  ηΫ π πθ ηαγβηΪ πθ κυ κ η απ υξδαεσ πλσΰλαηηα, κδ κπκέ μ απκ ζκτθ 

η  ί ίαδσ β α πκζτ δηα φσ δα ΰδα κ ηΫζζκθ. 

 βθ υθΫξ δα γα άγ ζα θα υξαλδ ά π εαδ κυμ υπσζκδπκυμ εαγβΰβ Ϋμ κ η απ υξδαεσ 
πλσΰλαηηα φαληκ ηΫθβμ Οδεκθκηδεάμ εαδ Υλβηα κκδεκθκηδεάμ. υΰε ελδηΫθα γα άγ ζα 
θα η αφΫλπ δμ υξαλδ έ μ ηκυ βθ ευλέα δκζΫ α Ϊζζα ΰδα δμ κυ δυ μ κδεκθκη λδεΫμ 

υηίκυζΫμ βμ πΪθπ βθ λ υθΪ ηκυ. Όππμ γα άγ ζα θα εφλΪ π Ϋθα η ΰΪζκ υξαλδ υ 
 σζκυμ κυμ υηφκδ β Ϋμ ηκυ ΰδα κ σηκλφκ επαδ υ δεσ αιέ δ πκυ εΪθαη  ηααέ. 

ΣΫζκμ , κ η ΰαζτ λκ υξαλδ υ κ κφ έζπ βθ κδεκΰΫθ δα ηκυ ΰδα βθ άλδιβ κυμ  
σζα α πέπ α.  
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Π ΡΙΛ Φ  

 

Οδ σξκδ βμ παλκτ αμ δπζπηα δεάμ λΰα έαμ έθαδ θα λ υθβγ έ εαδ θα ι α έ β 

απκ έηβ β βθ ΰκλΪ πθ ελα δευθ Οηκζσΰπθ  ξΫ β η  βθ αγηκζσΰβ ά κυμ απσ 

κυμ Οέεκυμ ιδκζσΰβ βμ. λξδεΪ π λδΰλΪφκθ αδ κδ ία δεΫμ Ϋθθκδ μ σ κθ αφκλΪ α ελα δεΪ 

κησζκΰα εαδ α ξαλαε βλδ δεΪ κυμ.  βθ υθΫξ δα ΰέθ αδ αθαφκλΪ ΰδα κ δ έθαδ εαδ πκδα 

β ζ δ κυλΰέα πθ Οέεπθ ιδκζσΰβ βμ πμ πλκμ βθ αιδκζσΰβ β πθ κηκζσΰπθ η  η ΰαζτ λβ 

Ϋηφα β κυμ  η ΰαζτ λκυμ Οέεκυμ πμ πλκμ κθ λσπκ βμ ίαγηκζσΰβ άμ κυμ εαδ κθ 

λσζκ κυμ βθ αΰκλΪ.   

 Σα ελα δεΪ κησζκΰα έθαδ ηδα πβΰά ξλβηα κ σ β βμ ΰδα α ελΪ β ηΫ π πθ κπκέπθ 

αθ έακθ αδ ξλάηα α εαδ β υηπ λδφκλΪ  κυμ κθ εέθ υθκ εαδ βθ απσ κ β ηαμ έξθ δ βθ 

πδ κζβπ δεά δεαθσ β Ϊ κυμ.  ίαγηκζσΰβ β πθ κηκζκΰδυθ απσ κυμ Οέεκυμ 

ιδκζσΰβ βμ ία έακθ αδ  α δ δεΫμ η γσ κυμ αζζΪ εαδ  υπκγΫ δμ η  εΪπκδα 

δαγΫ δηα κηΫθα. Οδ απκφΪ δμ κυμ παέακυθ η ΰΪζκ λσζκ δμ πλκίζΫο δμ εαδ εα Ϊ 

υθΫπ δα δμ απκ σ δμ πθ κηκζσΰπθ. υ σ Ϋξ δ πμ απκ Ϋζ ηα θα ξγκτθ ελδ δεά ΰδα 

κθ λσπκ πκυ ίαγηκζκΰκτθ εΪπκδα ελα δεΪ κησζκΰα εαδ Ϋξκυθ γ πλβγ έ αεσηα εαδ 

υπ τγυθκδ ΰδα η ΰΪζ μ κδεκθκηδεΫμ ελέ δμ σππμ αυ ά βμ η λδεάμ η  α ΰα δεΪ Ϊθ δα 

εαδ βθ υθΫξ δα βμ ηαελσξλκθβμ ελέ βμ πκυ ίδυθ δ β ζζΪ α. Σκ η ΰΪζκ λυ βηα πκυ 

λ υθΪ αδ έθαδ αθ κδ ΰκλΫμ αιδκζκΰκτθ εαζτ λα απσ κυμ Οέεκυμ εαδ πσ  κδ ΰκλΫμ 

αεκζκυγκτθ κυμ Οέεκυμ βθ απκ έηβ β εαδ κ αθ έ λκφκ. 

  βθ παλκτ α λΰα έα  γΫ κθ αδ εΪπκδ μ υπκγΫ δμ πλκμ δ λ τθβ β εαδ  αεκζκυγ έ αδ ηδα 

κδεκθκη λδεά αθΪζυ β η  εκπσ  θα θ κπέ κυη  αθ κδ απκ σ δμ πθ κηκζσΰπθ έθαδ  

αθ δ κδξέα η  β ίαγηκζσΰβ ά κυμ. Σκ υηπΫλα ηα πκυ πλκετπ δ έθαδ σ δ κδ απκ σ δμ 

πθ ελα δευθ Οηκζσΰπθ αθ δ κδξκτθ βθ αγηκζσΰβ β εαδ βθ θΪζυ β απσ κυμ 

Οέεκυμ αιδκζσΰβ βμ η  εΪπκδ μ πδγαθΫμ ιαδλΫ δμ. π δ ά εΪπκδ μ απσ δμ υΰε ελδηΫθ μ 

ιαδλΫ δμ βηδκτλΰβ αθ κδεκθκηδεΫμ ελέ δμ, γα πλΫπ δ θα υπΪλι δ Ϋθα γ ηδεσ πζαέ δκ κ 

κπκέκ θα κ βΰ έ κυμ Οέεκυμ  αθ δε δη θδεΫμ εαδ κλγΫμ ίαγηκζκΰά δμ υ  θα η δπγκτθ 

σ κ έθαδ υθα σθ εΪπκδα ζΪγβ ά υπ λίκζδεΪ αδ δσ κι μ ε δηά δμ. 
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1. Ι ΓΧΓ  

 

1.1 Γ θδεΪ ΰδα κ γΫηα υπσ θΪζυ β 

Σα ζ υ αέα ξλσθδα εαδ δ δεΪ η Ϊ κ ιΫ πα ηα βμ παΰεσ ηδαμ κδεκθκηδεάμ ελέ βμ 

ΰέθ αδ πκζτμ ζσΰκμ ΰδα α ελα δεΪ κησζκΰα εαδ βμ ίαγηκζσΰβ άμ κυμ απσ κυμ η ΰΪζκυμ 

Οέεκυμ ιδκζσΰβ βμ. 

Σα ελΪ β ΰδα βθ εΪζυοβ βηκ δκθκηδευθ αθαΰευθ κυμ, θ σμ εαδ ε σμ πλκςπκζκΰδ ηκτ, 

εαγυμ εαδ ΰδα βθ ιυπβλΫ β β κυ βησ δκυ ξλΫκυμ αθ έακθ αδ ξλάηα α. Μδα πκζτ 

βηαθ δεά πβΰά ξλβηα κ σ β άμ κυμ έθαδ α ελα δεΪ κησζκΰα. Σκ ία δεσ λυ βηα πκυ 

ΰ θθΪ αδ   εΪγ  π θ υ ά ΰδα α  κησζκΰα έθαδ β ε έηβ β βμ πδ κζβπ δεάμ δεαθσ β αμ 

κυ ε σ β έ ζπθ (ελΪ κμ) εαδ τ λα β υθ ξάμ θβηΫλπ β κυμ ΰδα δμ δηΫμ πθ 

κηκζσΰπθ. έθαδ τ εκζβ εαδ ξλκθκίσλα β υΰε ελδηΫθβ πλκ πΪγ δα υζζκΰάμ 

πζβλκφκλδυθ  ΰδα κυμ π θ υ Ϋμ εαδ αυ ά βθ αθΪΰεβ Ϋλξκθ αδ θα βθ εαζτοκυθ κδ Οέεκδ 

ιδκζσΰβ βμ. Ο λσζκμ κυμ έθαδ ευλέπμ ίκβγβ δεσμ παλΫξκθ αμ ηδα ΰθπηκ σ β β ΰδα βθ 

πδ κζβπ δεά δεαθσ β α ηδαμ κδεκθκηδεάμ κθ σ β αμ (ελΪ κμ), αζζΪ εαδ λυγηδ δεσμ ΰδα δμ 

ι ζέι δμ βθ δ γθά αΰκλΪ ε φαζαέκυ πβλ Ϊακθ αμ αλε Ϋμ φκλΫμ δμ δηΫμ. Κα Ϊ κ 

παλ ζγσθ Ϋξκυθ ξ έ ελδ δεά ΰδα δμ υπ λίκζδεΪ αδ δσ κι μ πλκίζΫο δμ πΪθπ  

εδθ υθκφσλα κησζκΰα εαδ κ πδελδ δεσ λυ βηα πκυ κυμ Ϋξ δ γ έ έθαδ ΰδα έ β ε έηβ β 

πθ εδθ τθπθ πκυ υπΫίκ εαθ θ πλαΰηα κπκδάγβε  ΰεαέλπμ. 

 

1.2 λ υθβ δεκέ σχκδ λΰα έαμ 

Οδ σξκδ βμ παλκτ αμ δπζπηα δεάμ  λΰα έαμ έθαδ θα λ υθβγ έ εαδ θα ι α έ β 

απκ έηβ β εαδ β απσ κ β πθ ελα δευθ Οηκζσΰπθ βθ ΰκλΪ  ξΫ β η  βθ 

αγηκζσΰβ ά κυμ απσ κυμ Οέεκυμ ιδκζσΰβ βμ.  απσ κ ά πθ ελα δευθ κηκζσΰπθ  ηαμ 

έξθ δ βθ πδ κζβπ δεά δεαθσ β α κυ ελΪ κυμ ( ε σ β).  ίαγηκζσΰβ β πθ κηκζκΰδυθ 

απσ κυμ Οέεκυμ ιδκζσΰβ βμ ία έακθ αδ  υπκγΫ δμ η  εΪπκδα δαγΫ δηα κηΫθα εαδ  

κδ απκφΪ δμ κυμ παέακυθ η ΰΪζκ λσζκ δμ πλκίζΫο δμ εαδ εα Ϊ υθΫπ δα δμ απκ σ δμ 

πθ κηκζσΰπθ. Θα λ υθά κυη   πέ βμ εαδ κ λυ βηα αθ κδ ΰκλΫμ αιδκζκΰκτθ εαζτ λα 

απσ κυμ Οέεκυμ εαδ πσ  κδ ΰκλΫμ αεκζκυγκτθ κυμ Οέεκυμ βθ απκ έηβ β εαδ κ 

αθ έ λκφκ. 
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1.3 κηά εαδ π λδ χση θκ λΰα έαμ 

 δπζπηα δεά λΰα έα απκ ζ έ αδ απσ 8 ε φΪζαδα.  κ πλυ κ ε φΪζαδκ αθαΰλΪφκθ αδ 

π λδ ε δεΪ ΰδα κ γΫηα υπσ αθΪζυ β, κδ λ υθβ δεκέ σξκδ εαδ β κηά εαδ κ π λδ ξση θκ 

βμ λΰα έαμ. 

 κ τ λκ ε φΪζαδκ παλκυ δΪα αδ β ίδίζδκΰλαφδεά αθα εσπβ β βμ λΰα έαμ, σπκυ 

π λδΰλΪφκθ αδ υθκπ δεΪ κδ Ϋλ υθ μ εαδ κδ γ πλέ μ  πκυ αφκλκτθ α ελα δεΪ κησζκΰα εαδ 

κυμ Οέεκυμ αιδκζσΰβ βμ πδ κζβπ δεάμ δεαθσ β αμ πΪθπ δμ κπκέ μ Ϋξ δ ία δ έ β 

λΰα έα. 

 κ λέ κ ε φΪζαδκ αθαζτκθ αδ ε θυμ κδ ία δεΫμ Ϋθθκδ μ ΰδα α κησζκΰα, α 

ξαλαε βλδ δεΪ κυμ, κδ εα βΰκλέ μ πκυ α δαξπλέακυθ εαδ β απκ έηβ β κυμ. 

 κ Ϋ αλ κ ε φΪζαδκ ΰέθ αδ ηδα δ αΰπΰά ΰδα βθ π λδΰλαφά πθ Οέεπθ αιδκζσΰβ βμ 

πδ κζβπ δεάμ δεαθσ β αμ εαδ βθ υθΫξ δα πδκ υΰε ελδηΫθβ αθΪζυ β ΰδα κυμ λ δμ 

η ΰΪζκυμ κέεκυμ αιδκζσΰβ βμ (Stantard & Poor’s, Moody’s, Fitch). 

 βθ υθΫξ δα παλκυ δΪα αδ κ εκηηΪ δ βμ Ϋλ υθαμ βμ υΰε ελδηΫθβμ λΰα έαμ.  κ 

πΫηπ κ ε φΪζαδκ αθαφΫλ αδ β η γκ κζκΰέα βμ η ζΫ βμ εαδ παλκυ δΪα αδ κ ηκθ Ϋζκ πκυ 

ξλβ δηκπκδ έ αδ ΰδα βθ κδεκθκη λδεά αθΪζυ β.  κ Ϋε κ ε φΪζαδκ ΰέθ αδ β π λδΰλαφά πθ 

κηΫθπθ βμ η ζΫ βμ εαδ παλκυ δΪακθ αδ εΪπκδα α δ δεΪ ξαλαε βλδ δεΪ κυ 

έΰηα κμ.  κ Ϋί κηκ ε φΪζαδκ έθαδ β ηπ δλδεά αθΪζυ β, σπκυ αθαΰλΪφκθ αδ α 

απκ ζΫ ηα α βμ κδεκθκη λδεάμ η γσ κυ πκυ ξλβ δηκπκδά αη . 

 κ σΰ κκ ε φΪζαδκ παλκυ δΪακθ αδ α υηπ λΪ ηα α βμ παλκτ αμ λΰα έαμ εαδ Ϋζκμ 

υπΪλξ δ κ παλΪλ βηα σπκυ αθαΰλΪφκθ αδ κδ πέθαε μ εαδ α δαΰλΪηηα α πθ 

απκ ζ ηΪ πθ πκυ πλκΫευοαθ απσ α κηΫθα βμ Ϋλ υθαμ. 
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2. Ι ΛΙΟΓΡ ΦΙΚ  Ν ΚΟΠΙ  

 

Οδ Thomas F.Pogue εαδ Robert M.Soldofsky (1969) βθ λ υθΪ κυμ Ϋγ αθ κ ιάμ 

λυ βηα, « δ υπΪλξ δ  ηδα αιδκζσΰβ β κηκζσΰπθ»; θβη λπηΫθα απαθ κτθ σ δ 

ιαλ υθ αδ θ ηΫλ δ απσ α δ δεΫμ κδ κπκέ μ έθαδ ξ δεΫμ η  δμ λα βλδσ β μ εαδ βθ 

κδεκθκηδεά εα Ϊ α β ηδαμ πδξ έλβ βμ (ελΪ κυμ). Ι δαέ λα βηαθ δεσ σηπμ ΰδα  κυμ 

Οέεκυμ ιδκζσΰβ βμ έθαδ  β δεαθσ β α πθ πδξ δλά πθ (ελΪ κμ) θα πλαΰηα κπκδά κυθ δμ 

πζβλπηΫμ κυμ κ ηΫζζκθ, η  απκ Ϋζ ηα θα ηπκλκτθ θα κ ελέθκυθ. Άλα κδ Οέεκδ θ 

εΪθκυθ ησθκ α δ δεΫμ αιδκζκΰά δμ αζζΪ εαδ ε έηβ β ηαελκπλσγ ηπθ εδθ τθπθ. 

Ο John F.Childs (1961) αθΫφ λ  ππμ θ υπΪλξ δ Ϋθαμ απζσμ λσπκμ πκυ γα ίαγηκζκΰβγ έ 

Ϋθαμ γ ησμ ( πδξ έλβ β - ελΪ κμ). Οδ ίαγηκζκΰέ μ έθαδ απκ Ϋζ ηα απσφα βμ πκυ 

ία έα αδ  πλκ ε δεά η ζΫ β σζπθ πθ ΰ ΰκθσ πθ πκυ Ϋξκυθ Ϊη κ εαδ Ϋηη κ 

απκ Ϋζ ηα ξ δεΪ η  βθ πκδσ β α πθ έ ζπθ ηδαμ πδξ έλβ βμ-ελΪ κυμ. 

Ο Sidney Homer (1967) πδ άηαθ  ππμ κδ αιδκζκΰά δμ πθ κηκζσΰπθ θυ ία έακθ αδ  

α δ δεΪ κδξ έα θ ία έακθ αδ ι κζκεζάλκυ  α δ δεΪ κδξ έα. 

Ο Gilbert Harold (1938) αθΫφ λ  ππμ κδ αιδκζκΰά δμ ία έακθ αδ  υπκγΫ δμ απσ α 

δαγΫ δηα κηΫθα σπκυ κδ Οέεκδ ιδκζσΰβ βμ ηπκλκτθ θα αθαζτ κυθ εαδ πκυ έθαδ 

αη λσζβπ μ παλσζβ βθ πέ β πκυ α ε έ αδ πλκμ κυμ κλΰαθδ ηκτμ.  υπ υγυθσ β α ελα Ϊ 

κυμ κλΰαθδ ηκτμ θα φΫλκθ αδ αη λσζβπ α εαδ πλκ παγκτθ θα έθαδ αθ δε δη θδεκέ αζζΪ 

πκζζΫμ φκλΫμ β ελέ β κυμ παέα δ η ΰΪζκ λσζκ δμ πλκίζΫο δμ. Ο λ υθβ άμ απκ δεθτ δ σ δ 

κησζκΰα η  βθ έ δα ίαγηκζσΰβ β θ υηπ λδφΫλκθ αδ πΪθ α κ έ δκ, εΪπκδ μ φκλΫμ β 

αΰκλΪ αεκζκυγ έ κυμ κέεκυμ θυ Ϊζζ μ φκλΫμ κδ κέεκδ αεκζκυγκτθ δμ αΰκλΫμ. 

 Ο Reinhart M.Carmen (2002), πδ άηαθ  ππμ θ βη δυγβε  υπκίΪγηδ β ξυλαμ πλδθ βθ 

ηφΪθδ β ελέ βμ  εαηέα  π λέπ π β ελέ πθ πκυ ιΫ πα αθ δ γθυμ α ζ υ αέα ξλσθδα. 

Ο  Lawrence J.White (2010) εΪθ δ ηδα δ κλδεά αθα λκηά ΰδα κ πυμ αθαπ τξγβε  β 

ίδκηβξαθέα βμ αιδκζσΰβ βμ πδ κζβπ δεάμ δεαθσ β αμ εαδ αθαφΫλ αδ ε θυμ κυμ λ δμ 

κλΰαθδ ηκτμ πκυ ευλδΪλξβ αθ, Moody's, Standard & Poor's εαδ β Fitch. Π λδΰλΪφ δ κθ 

βηαθ δεσ λσζκ πκυ Ϋξκυθ βθ αΰκλΪ αζζΪ εαδ έθ δ η ΰΪζβ βηα έα  εΪπκδ μ ζΪγκμ ά 

υπ λίκζδεΪ αδ δσ κι μ ε δηά δμ σππμ αυ ά η  α ΰα δεΪ Ϊθ δα βθ η λδεά σπκυ 

πλκεζάγβε  β ελέ β κ 2008. Οδ υθκρεΫμ αιδκζκΰά δμ πθ λδυθ Οέεπθ ά αθ εαγκλδ δεάμ 

βηα έαμ ΰδα βθ πδ υξά πυζβ β πθ ξλ κΰλΪφπθ πκυ ία έακθ αθ  θυπσγβεα 

ΰα δεΪ Ϊθ δα υοβζκτ εδθ τθκυ η  απκ Ϋζ ηα θα βηδκυλΰβγ έ β φκτ εα πθ αθ έπθ 

αυ υθ. 
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 Παθκπκτζκυ Κα λέθα εαδ κ Σ κτηαμ Υλά κμ (2011) παλκυ έα αθ ηδα η ζΫ β, κ 

ηκθ Ϋζκ βμ κπκέαμ ξλβ δηκπκδάγβε  εαδ βθ παλκτ α η ζΫ β, βμ κπκέαμ α απκ ζΫ ηα α 

έξθκυθ σ δ β πλκ κξά πθ π θ υ υθ δμ πδ κζβπ δεΫμ αιδκζκΰά δμ ΰδα βθ δηκζσΰβ β 

πθ ελα δευθ κηκζσΰπθ ά αθ βηαθ δεΪ η δκτη θβ κ δΪ βηα 1998-2009. θαφΫλκυθ 

ππμ κδ π θ υ Ϋμ Ϋ π αθ πκζτ ηδελά βηα έα κθ πδ π δεσ εέθ υθκ εαδ Ϋ κδ μ 

π θ υ δεΫμ υηπ λδφκλΫμ,  υθ υα ησ η  δμ εαεΫμ πλαε δεΫμ πθ κέεπθ αιδκζσΰβ βμ 

βθ π λέπ π β πθ πδ κζβπ δευθ αιδκζκΰά πθ πθ τθγ πθ ξλβηα κκδεκθκηδευθ 

πλκρσθ πθ δμ Π  υθ Ϋζ αθ βθ ηφΪθδ β βμ πλσ φα βμ υ βηδεάμ ελέ βμ. 

Ο Κπθ αθ έθκμ κπκυθέ βμ (2012) γ πλ έ σ δ  β ξλά β πθ κέεπθ αιδκζσΰβ βμ 

έθαδ ζδΰσ λκ δα κηΫθβ βθ υλυπβ απ’ σ δ δμ Π . υ σ φΪθβε  ι εΪγαλα απσ βθ  

πλσ φα β ελέ β ξλΫκυμ βμ ξυλαμ ηαμ σπκυ κυ δα δεΪ β υλυπβ θ έξ  θα αθ δ Ϊι δ 

γ ηδεσ πζαέ δκ ίαγηκζσΰβ βμ πδ κζβπ δεάμ δεαθσ β αμ ελα υθ, βλδαση θβ 

απκεζ δ δεΪ κυμ λ δμ αθπ Ϋλπ κέεκυμ αιδκζσΰβ βμ. Οπσ  γ πλ έ αθαΰεαέκ βθ 

βηδκυλΰέα θσμ υλππαρεκτ γ ηκτ αιδκζσΰβ βμ πδ κζβπ δεάμ δεαθσ β αμ εαδ βθ 

υδκγΫ β β θσμ λυγηδ δεκτ πζαδ έκυ ΰδα κ τθκζκ πθ ξπλυθ βμ υλππαρεάμ θπ βμ. 
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3. ΟΜΟΛΟΓ  

3.1 α δεΫμ Ϋθθκδ μ 

Σα κησζκΰα ά κηκζκΰέ μ ξαλαε βλέακθ αδ πμ ξλβηα κπδ π δεΪ πλκρσθ α κλδ ηΫθβμ 

δΪλε δαμ πκυ ζάΰκυθ  υΰε ελδηΫθβ ξλκθδεά δΰηά. ε σ βμ ηπκλ έ θα έθαδ κ ελΪ κμ, 

ηδα βησ δα αλξά, Ϋθαμ κλΰαθδ ησμ κπδεάμ αυ κ δκέεβ βμ, ηδα βησ δα πδξ έλβ β η  ά 

ξπλέμ βθ ΰΰτβ β κυ ελΪ κυμ ά ηδα δ δπ δεά πδξ έλβ β. Μ  βθ Ϋε κ β βμ κηκζκΰέαμ κ 

ε σ βμ υπσ ξ αδ θα εα αίΪζ δ βθ κθκηα δεά αιέα βμ κηκζκΰέαμ β ζάιβ εαγυμ εαδ 

π λδκ δεσ σεκ πΪθπ βθ κθκηα δεά αιέα. Ο σεκμ πλκ δκλέα αδ η  ίΪ β κ πδ σεδκ 

πκυ πλκ φΫλ δ β κηκζκΰέα εαδ υθάγπμ εα αίΪζζ αδ β έπμ ά εΪγ  Ϋιδ ηάθ μ. 

Οδ π λδ σ λ μ κηκζκΰέ μ πλκ φΫλκθ αδ η  υΰε ελδηΫθκ αγ λσ πδ σεδκ εαδ 

κθκηΪακθ αδ κηκζκΰέ μ αγ λκτ πδ κεέκυ. Άζζ μ κηκζκΰέ μ πλκ φΫλκυθ η αίαζζση θκ 

πδ σεδκ πκυ ία έα αδ  εΪπκδκ πδ σεδκ αθαφκλΪμ (π.ξ. Euribor λδυθ ηβθυθ) εαδ 

πλκ γΫ κυθ  αυ σ Ϋθα υΰε ελδηΫθκ αλδγησ ηκθΪ πθ ίΪ βμ (100 ηκθΪ μ ίΪ βμ = 1%). 

Οδ κηκζκΰέ μ αυ Ϋμ έθαδ ΰθπ Ϋμ πμ ευηαδθση θκυ πδ κεέκυ. πέ βμ υπΪλξκυθ εαδ 

κηκζκΰέ μ πκυ θ πλκ φΫλκυθ εΪπκδκ σεκ παλΪ Ϊθ υ κεκη λδ έκυ ά ηβ θδεκτ πδ κεέκυ 

(zero coupon) εαδ υθαθ υθ αδ πμ θ κεα ΓλαηηΪ δα βηκ έκυ (Treasury Bills) η  δΪλε δα 

υθάγπμ Ϋπμ Ϋθα Ϋ κμ θυ θ ηπκλκτθ θα απκεζ δ κτθ εαδ Ϊζζα αθΪζκΰα κησζκΰα η  

πκζτ η ΰαζτ λβ δΪλε δα. ΣΫζκμ, υπΪλξκυθ εαδ κηκζκΰέ μ πκυ πλκΫλξκθ αδ απσ κηκζκΰέ μ 

αγ λκτ πδ κεέκυ απσ δμ κπκέ μ σηπμ Ϋξκυθ απκ υθ γ έ α κεκη λέ δα (stripped bonds). 

(ΜυζπθΪμ, 2005) 

Οηκζκΰέ μ η  ζβε σ β α (term to maturity) απσ Ϋθα πμ πΫθ  Ϋ β γ πλκτθ αδ 

ίλαξυπλσγ η μ  (short term bonds), η αιτ πΫθ  εαδ υ εα ξλσθπθ έθαδ η κπλσγ η μ, 

θυ Ϊθπ πθ υ εα ξλσθπθ έθαδ ηαελκξλσθδ μ (long term bonds). 

 βθ ζζΪ α α κηκζκΰδαεΪ Ϊθ δα ε έ κθ αδ  απσ κ βησ δκ, α θκηδεΪ πλσ ππα 

βηκ έκυ δεαέκυ, δμ ελα δεΫμ πδξ δλά δμ, δμ λΪπ α μ εαδ δμ αθυθυη μ αδλ έ μ. 

Σα ία δεΪ κδξ έα πκυ ξαλαε βλέακυθ Ϋθα κησζκΰκ έθκθ αμ κυ αυ σ β α έθαδ α)  κ 

ε σ βμ, ί) κ εκυπσθδ, πκυ έθαδ κ σεκμ η  κθ κπκέκ ΰέθκθ αδ κδ αε δεΫμ πζβλπηΫμ, αθ εαδ 

θ υπΪλξ δ πΪθ α εαδ ΰ) β ξλκθδεά δΪλε δα βμ τηία βμ. Πδκ υΰε ελδηΫθα : 

 ε σ βμ : έθαδ κ κφ δζΫ βμ εαδ  έθαδ ε έθκμ κ ξλβηα κκδεκθκηδεσμ κλΰαθδ ησμ 

( λΪπ αα, αδλ έα, ελΪ κμ/ευίΫλθβ β) κ κπκέκμ αθ έα αδ ε φΪζαδα απσ κυμ 

π θ υ Ϋμ η  βθ Ϋε κ β κυ κηκζσΰκυ εαδ Ϋξ δ βθ υπκξλΫπ β θα πζβλυ δ κθ 

αθ δ ά ΰδα κ πκ σ πκυ αθ έ βε  υθ κθ σεκ αθΪζκΰα η  κ ξλκθδεσ δΪ βηα 

αθ δ ηκτ. 
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 Σκεκη λέ δκ (εκυπσθδ) : έθαδ κδ π λδκ δεΫμ πζβλπηΫμ κυ σεκυ πκυ ζαηίΪθ δ κ 

εΪ κξκμ κυ πλκρσθ κμ, βζα ά κυ κηκζσΰκυ. 

 πσ κ β (Yield) : έθαδ κ εαγαλσ εΫλ κμ απσ βθ αΰκλΪ πθ κηκζσΰπθ, πκυ 

ία έα αδ βθ δηά αΰκλΪμ εαδ κθ σεκ πκυ γα απκεκηέ δ κ π θ υ άμ ηΫ π πθ 

εκυπκθδυθ. 

 πσ κ β βθ ζάιβ (yield to maturity) : έθαδ β υθκζδεά απσ κ β πκυ γα ζΪί δ κ 

π θ υ άμ αθ ελα ά δ κ κησζκΰκ ηΫξλδ β ζάιβ κυ. 

 πσ κ β εα Ϊ βθ βη λκηβθέα ιαΰκλΪμ (yield to call) : έθαδ κ εαγαλσ 

εΫλ κμ/απσ κ β πκυ απκφΫλ δ Ϋθα κησζκΰκ απσ βθ βη λκηβθέα αΰκλΪμ ηΫξλδ βθ 

βη λκηβθέα ιαΰκλΪμ κυ απσ κθ ε σ β. 

 

Σα κησζκΰα εα α Ϊ κθ αδ  δαφκλ δεΫμ εα βΰκλέ μ αθΪζκΰα η  εΪπκδ μ δαφκλΫμ α 

ία δεΪ ξαλαε βλδ δεΪ κυ. Ο πδκ ία δεσμ δαξπλδ ησμ ΰδα Ϋθα έ κμ κηκζσΰκυ έθαδ η  

ίΪ β βθ δ δσ β α κυ ε σ β, βζα ά Ϊθ κ ε σ βμ έθαδ κ βησ δκ ά δ δπ δεΫμ αδλέ μ. 

πκηΫθπμ Ϋθα κησζκΰκ αθΪζκΰα η  κθ ε σ β δαελέθ αδ  : 

 Κυί λθβ δεσ κησζκΰκ (treasury bond) 

 αδλδεσ κησζκΰκ (corporate bond) 

 βηκ δεσ κησζκΰκ (municipal bond) 

 Τπ λ γθδεσ κησζκΰκ (supranational bond) 

 

 βθ παλκτ α λΰα έα εαδ λ υθΪ ηαμ γα α ξκζβγκτη  ευλέπμ η  α ελα δεΪ ά ευί λθβ δεΪ 

κησζκΰα (treasury bonds), σπκυ βζα ά κ ε σ βμ έθαδ κ έ δκ κ ελΪ κμ. 

Σκ ελα δεσ κησζκΰκ ά ευί λθβ δεσ κησζκΰκ  (treasury bond) έθαδ β υθβγΫ λβ εαδ πδκ 

εκδθά π λέπ π β κηκζσΰκυ. Οησζκΰα Ϋ κδκυ τπκυ υθαθ υθ αδ  πκζζΫμ ξυλ μ. 

ε έ κθ αδ ΰδα ξ δεΪ η ΰΪζα πκ Ϊ, γ πλκτθ αδ ιαδλ δεάμ πδ π δεάμ αιέαμ εαδ Ϋξκυθ 

η ΰΪζβ λ υ σ β α. Μ  κθ λσπκ αυ σ κδ ευί λθά δμ εαζτπ κυθ  Ϋθα ίαγησ δμ 

αθ δαεΫμ κυμ αθΪΰε μ αζζΪ εαδ δΪφκλ μ Ϊζζ μ υπκξλ υ δμ κυμ. Θ πλκτθ αδ βη έκ 

αθαφκλΪμ ΰδα βθ δηκζσΰβ β σζπθ πθ Ϊζζπθ ε σ πθ εαδ β απσ κ ά κυμ έθαδ 

βηαθ δεσ ελδ άλδκ ΰδα βθ κδεκθκηδεά εα Ϊ α β βμ ξυλαμ πκυ κ ε έ δ. 

 αΰκλΪ πθ ευί λθβ δευθ κηκζσΰπθ πθ Π   έθαδ β η ΰαζτ λβ κθ εσ ηκ 

απκ ζυθ αμ ΰδ’ αυ σ βη έκ αθαφκλΪμ πθ δ γθυθ αΰκλυθ, η  α T-bonds, T-bills, T-notes 

(σπκυ κ Σ βηαέθ δ Treasury).  βθ αΰκλΪ υλππαρευθ ελα δευθ κηκζσΰπθ βη έκ 

αθαφκλΪμ έθαδ α ΰ ληαθδεΪ ελα δεΪ κησζκΰα. πέ βμ Ϊζζ μ βηαθ δεΫμ αΰκλΫμ ελα δευθ 

κηκζσΰπθ έθαδ βμ Ιαππθέαμ εαδ βμ Μ ΰΪζβμ λ αθέαμ. 

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CF%85%CE%B2%CE%B5%CF%81%CE%BD%CE%B7%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8C_%CE%BF%CE%BC%CF%8C%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%BF
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%80%CE%B9%CF%87%CE%B5%CE%B9%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8C_%CE%BF%CE%BC%CF%8C%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%BF
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CE%B7%CE%BC%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8C_%CE%BF%CE%BC%CF%8C%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%BF
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A5%CF%80%CE%B5%CF%81%CE%B5%CE%B8%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CF%8C_%CE%BF%CE%BC%CF%8C%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%BF
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3.2   Υαλαε βλδ δεΪ Οηκζκΰδυθ  

Γδα θα ΰθπλέ κυη  εαδ θα εα αζΪίκυη  εαζτ λα βθ κδεκθκηδεά ΰζυ α πθ κηκζσΰπθ 

έθαδ αθαΰεαέκ θα αθαζτ κυη  κλδ ηΫθα απσ α ία δεΪ ξαλαε βλδ δεΪ κυμ.  κ 

υΰε ελδηΫθκ ε φΪζαδκ γα ιβΰά κυη  υθκπ δεΪ κ δ βηαέθκυθ α υΰε ελδηΫθα 

ξαλαε βλδ δεΪ εαδ κ πυμ πβλ Ϊακυθ β δαησλφπ ά κυ Ϋθα κησζκΰκ. Οπσ  Ϋξκυη  : 

Οθκηα δεά αιέα (face or par value). έθαδ κ πκ σ πκυ γα δ πλΪι δ κ εΪ κξκμ βμ 

κηκζκΰέαμ βθ βη λκηβθέα ζάιβμ βμ (maturity). 

Οθκηα δεσ πδ σεδκ (coupon rate ά nominal rate). έθαδ κ πδ σεδκ η  κ κπκέκ 

αθ έ βε  κ ε σ βμ κυ κηκζκΰδαεκτ αθ έκυ κ ε φΪζαδκ  ά δαφκλ δεΪ έθαδ κ πδ σεδκ 

πκυ πζβλυθ δ κ ε σ βμ κθ εΪ κξκ κυ κηκζκΰδαεκτ αθ έκυ. Σκ κθκηα δεσ πδ σεδκ 

ηπκλ έ θα έθαδ αγ λσ ά θα η αίΪζζ αδ αθΪ αε Ϊ ξλκθδεΪ δα άηα α. θΪζκΰα η  β 

υξθσ β α εα αίκζάμ κυ κεκη λδ έκυ, Ϋξκυη  δμ παλαεΪ π εα βΰκλέ μ κηκζσΰπθ:  

• Οησζκΰα η  ηβ θδεσ κεκη λέ δκ. (zero coupon bonds) 

 • Οησζκΰα η  αγ λσ (π λδκ δεσ) κεκη λέ δκ (coupon bond) 

 • Οησζκΰα η  ευηαδθση θκ πδ σεδκ ( floating rate bonds). 

Λβε σ β α (date to maturity):  βη λκηβθέα ζάιβμ βμ κηκζκΰδαεάμ τηία βμ σπκυ κ 

ε σ βμ έθαδ υπκξλ πηΫθκμ θα εα αίΪζζ δ κθ αθ δ ά βθ κθκηα δεά αιέα βμ 

κηκζκΰέαμ. 

η λκηβθέα Έε κ βμ (Issue Date): έθαδ β βη λκηβθέα πκυ ε έ αδ κ κησζκΰκ. 

η λκηβθέα Λάιβμ (Maturity Date): έθαδ β βη λκηβθέα ζάιβμ κυ κηκζσΰκυ. 

υχθσ β α κεκη λδ έκυ (coupon frequency) Σα κεκη λέ δα εαγκλέακθ αδ απσ κ πδ σεδκ 

Ϋε κ βμ εαδ β υξθσ β α πζβλπηάμ κυμ δαφΫλ δ απσ Ϋε κ β  Ϋε κ β. Σα κεκη λέ δα 

 ελα δεΪ κησζκΰα υθάγπμ πζβλυθκθ αδ ηέα φκλΪ κθ ξλσθκ αζζΪ εαδ εΪπκδ μ φκλΫμ τκ 

φκλΫμ κθ ξλσθκ, βζα ά αθΪ ιΪηβθκ. 

Χλέηαθ β (Maturity) : έθαδ β βη λκηβθέα βθ κπκέα κ εΪ κξκμ κυ κηκζσΰκυ γα δ πλΪι δ 

βθ  κθκηα δεά αιέα. 

 κυζ υηΫθκμ Σσεκμ (Accrued Interest): έθαδ κ κφ δζση θκμ απσ κθ ε σ β αζζΪ ηβ 

απαδ β σμ αεσηα απσ κθ π θ υ ά (εΪ κξκ κυ κηκζσΰκυ) σεκμ πκυ Ϋξ δ πλ υ έ η αιτ 

βμ βη λκηβθέαμ ζ υ αέαμ πζβλπηάμ κεκη λδ έκυ εαδ βμ βη λκηβθέαμ πυζβ βμ κυ 

κηκζσΰκυ. 
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πσ κ β ηΫχλδ β Λάιβ (Yield to Maturity): έθαδ β απσ κ β πκυ γα απκεκηέ δ κ 

π θ υ άμ θσμ κηκζσΰκυ ελα υθ αμ κ Ϋπμ βθ ζάιβ κυ εαδ εφλΪα αδ πμ πκ κ σ πέ 

κδμ 100 (%) 

τζκΰβ ιέα (Fair Value): έθαδ κ Ϊγλκδ ηα βμ παλκτ αμ αιέαμ πθ η ζζκθ δευθ 

ξλβηα κλκυθ κυ κηκζσΰκυ (εκυπσθδα εαδ κθκηα δεσ πκ σ β ζάιβ). 

Σδηά (Price) :  δηά κυ κηκζσΰκυ κλέα αδ η  ίΪ β κ εα σ (100), κ κπκέκ αθ δ κδξ έ 

βθ κθκηα δεά κυ αιέα. Ό αθ β δηά κυ κηκζσΰκυ έθαδ υοβζσ λβ απσ βθ κθκηα δεά 

κυ αιέα, βζα ά υπΫλ κ Ϊλ δκ (100), κ κησζκΰκ πλκ φΫλ αδ πλκμ  δαπλαΰηΪ υ β η  

αθα έηβ β (premium). Ό αθ β δηά κυ κηκζσΰκυ έθαδ ξαηβζσ λβ απσ βθ κθκηα δεά κυ 

αιέα, βζα ά υπσ κ Ϊλ δκ (100), κ κησζκΰκ πλκ φΫλ αδ πλκμ δαπλαΰηΪ υ β η  Ϋεπ π β 

(discount). Μ  ίΪ β α αθπ Ϋλπ, δαελέθκυη  δμ ιάμ δηΫμ: 

 Σδηά ε κ βμ (Issue Price): έθαδ β δηά βθ κπκέα δα έγ αδ κ κησζκΰκ απσ κθ 

ε σ β κυ, εα Ϊ βθ Ϋε κ ά κυ. 

 Σδηά ΰκλΪμ: έθαδ β δηά βθ κπκέα κ π θ υ άμ αΰκλΪα δ κ κησζκΰκ. 

 Σδηά Πυζβ βμ: έθαδ β δηά βθ κπκέα κ π θ υ άμ πκυζΪ δ κ κησζκΰκ. 

 Σδηά πκπζβλπηάμ (Redemption Price): έθαδ β δηά βθ κπκέα απκπζβλυθ δ κ 

ε σ βμ κθ π θ υ ά, εα Ϊ β ζάιβ κυ κηκζσΰκυ.                                    

Α ά ς & α θά ς,  

Σδηά δαπλαΰηΪ υ βμ : Σκ κησζκΰκ η Ϊ βθ αλξδεά κυ Ϋε κ β πλκ φΫλ αδ πλκμ 

δαπλαΰηΪ υ β υθάγπμ βθ υ λκΰ θά αΰκλΪ.  δηά δαπλαΰηΪ υ βμ ηπκλ έ θα έθαδ 

η ΰαζτ λβ (υπΫλ κ Ϊλ δκ) ά ηδελσ λβ (υπσ κ Ϊλ δκ) απσ βθ κθκηα δεά αιέα κυ 

κηκζσΰκυ.   αυ ά βθ δηά παέα δ πκζτ βηαθ δεσ λσζκ β πκλ έα πθ πδ κεέπθ. 

 Α ό Π ιθώ ιο (Quoted Margin : ί αι α α ισ ι ό  ο ο ό  αι ό ο  

ι ο ίο . ο Α ό Π ιθώ ιο ί αι ο σ αθ ό οσοσ ό α ά ο ο οίο ο ο ο ί ιο ο  

ο ο ό ο  ιαφέ ι α ό ο ι ό ιο α αφο άς. Πα α ί α ος ά ι , ά  έ α ο ό ο ο 

αι ό ο  ι ο ίο  ώ ι ο ο ί ιο LIBOR + %, ο % α ο ί ο α ό 

ιθώ ιο ο  ο ο ό ο , αθο ί αι α ά  έ οσ  ο  ο ο ό ο  αι ί αι σ ήθ ς 

σ αθ ό έ ι  ο ία ή ς ο . ο Α ό Π ιθώ ιο ο ί ίσ ς α  

α αφέ αι ς οσοσ ό ί ς α ό, α ά σ  ο ά ς βάσ ς Basis Points , ό ο  οι  

ο ά ς βάσ ς α ισ οι ού  σ  %. 
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Π ο οφ η ι ό Π ιθώ ιο Discou t Ma gi : α ο ό ο α αι ό ο  ι ο ίο , ο 

ο οφ ι ό ιθώ ιο discou t a gi  φ ά ι ο ιθώ ιο a gi  ο  ο ο ό ο  

σ  σ έσ   ο α ίσ οι ο ι ό ιο α αφο άς, βάσ  ς έ ο σας ι ής, ο α ό 

ιθώ ιο uoted a gi  αι ς ο ι ό ς ιά ιας ο  ο ο ό ο  έ ι  ή  

ο . ο ο οφ ι ό ι ό ιο αβά αι α ά  ιά ια ής ο  ο ο ό ο  βάσ ι 

 οα αφ θέ  α α ό . 

ιαβάθ ιση ασφά ισης: Π ο αιό α ά ς  α αι ήσ   α ό  σ  

ί σ  αθά ισ ς ς αι ίας ο  ό . 

Πισ ο η ι ή ιαβάθ ιση: Αφο ά  α ά α   ο ο ό   βάσ  ο  ισ ι ό 

ί ο ο  α ά ιέ ο  αι ο ο οίος α ο έ ι ί ς α ό ο  ό  ο ς.  

ιά ια Ο ο ό ο  :  ιά ια α ο ί έ α έ ο ς α ύ ας α ο ής ός 

ο ο ό ο  αι ι έ ι  σύ ισ  ο ο ό   ιαφο ι ούς ό ο ς α ο ής 

αι ί ια ο ία ή ς. ίσ ς ί αι ήσι  ς έ ο ι ύ ο  ια ί α ο ί 

οσέ ισ  ς αισθ σίας ς α ο αίας α ίας ός ο ο ό ο  σ ις αβο ές ο  

ι ο ίο . 

3.3  π θ υ δεκέ εέθ υθκδ Οηκζσΰωθ 

Σα κησζκΰα ηπ λδΫξκυθ Ϋθαθ ξ δεΪ ηδελσ εέθ υθκ κθ π θ υ ά, δ δεΪ α ελα δεΪ 

κησζκΰα ε σμ πΪθδπθ π λδπ υ πθ εαδ κδεκθκηδευθ υΰευλδυθ (π.ξ. κδεκθκηδεά ελέ β 

βθ ζζΪ α) θ Ϋξκυθ γ πλβ δεΪ εαθΫθα λέ εκ. 

 Πζβγωλδ δεσμ εέθ υθκμ :  βθ  π λέπ π β πκυ Ϋξκυη   κησζκΰα αγ λκτ πδ κεέκυ 

υπΪλξ δ πδγαθσ β α β αιέα πθ κηκζσΰπθ θα πβλ α έ απσ κθ πζβγπλδ ησ. 

 πδ κεδαεσμ εέθ υθκμ :  βθ αΰκλΪ υπΪλξκυθ υξθΫμ η αίκζΫμ δμ δηΫμ πθ 

πδ κεέπθ. Οδ η αίκζΫμ αυ Ϋμ απκ ζκτθ πδ κεδαεσ εέθ υθκ βθ π λέπ π β πκυ έθαδ 

απλκ σεβ μ. υ σ πβλ Ϊα δ δμ δηΫμ πθ κηκζσΰπθ ΰδα έ εδθκτθ αδ  αθ έγ β 

λκξδΪ µ  δμ δηΫμ πθ πδ κεέπθ. Άλα σ αθ υπΪλξ δ ατιβ β α πδ σεδα υπΪλξ δ 

η έπ β δμ δηΫμ πθ κηκζσΰπθ εαδ κ αθ έ λκφκ. 

 Πδ κζβπ δεσμ Κέθ υθκμ : έθαδ εέθ υθκμ κ ε σ βμ κυ κηκζσΰκυ  θα έθαδ ξαηβζάμ 

κδεκθκηδεάμ φ λ ΰΰυσ β αμ εαδ θα α υθα έ θα απκπζβλυ δ κ ξλΫκμ κυ κθ 

π θ υ ά ά θα επζβλυ δ ηδα υηία δεά υπκξλΫπ ά κυ.  

 Κέθ υθκμ Ρ υ σ β αμ :  λ υ κπκέβ β πθ κηκζσΰπθ ιαλ Ϊ αδ απσ β πλκ φκλΪ ά 

β αά β β. Ο εέθ υθκμ λ υ σ β αμ πλκετπ δ σ αθ υπΪλξ δ Ϋθ κθβ αί ίαδσ β α 

Ϋΰεαδλβμ λ υ κπκέβ βμ κυ κηκζσΰκυ σ αθ θ ηπκλ έ θα ππζβγ έ αλε Ϊ ΰλάΰκλα ΰδα 

θα απκ λΫο δ ά θα η λδΪ δ ηδα απυζ δα ε φαζαέκυ. 
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3.4  δαχωλδ ησμ  έ β εαδ δ δεΫμ εα βΰκλέ μ κηκζσΰωθ 

 υθαζζαΰά θσμ κηκζσΰκυ έθαδ βθ πλαΰηα δεσ β α β υθαζζαΰά θσμ αθ έκυ ά αζζδυμ 

β αΰκλΪ θσμ ε φαζαέκυ αγ λκτ δ κ άηα κμ. Όππμ έθαδ πλκφαθΫμ, κ κησζκΰκ θ έθαδ 

Ϋθα απζσ ξλ σΰλαφκ πκυ Ϋξ δ α έ δα ξαλαε βλδ δεΪ ΰδα σζπθ πθ δ υθ υθαζζαΰυθ. Ο 

εκπσμ, βζα ά β παλκξά ξλβηΪ πθ, ηπκλ έ θα έθαδ έ δα  σζ μ δμ υθαζζαΰΫμ αζζΪ κ 

λσπκμ πκυ ΰέθ αδ εαδ α ξαλαε βλδ δεΪ θσμ κηκζσΰκυ δαφΫλκυθ απσ υθαζζαΰά  

υθαζζαΰά. Γδ’ αυ σ κθ ζσΰκ ΰέθ αδ κ δαξπλδ ησμ πθ κηκζσΰπθ  δΪφκλα έ β σππμ 

εαδ  εΪπκδ μ δ δεΫμ εα βΰκλέ μ, σπκυ π λδΰλΪφκθ αδ παλαεΪ π. 

3.4.   Ε  ό ω  

Όππμ έπαη  παλαπΪθπ, ηπκλ έ κ εκπσμ εαδ κ απκ Ϋζ ηα θα έθαδ κ έ δκ  εΪγ  

κηκζκΰδαεά υθαζζαΰά κ λσπκμ εαδ α ξαλαε βλδ δεΪ θσμ κηκζσΰκυ θ έθαδ πΪθ κ  

έ δα. Γδ’ αυ σ κθ ζσΰκ α κησζκΰα Ϋξκυθ δαξπλδ έ  δΪφκλα έ β. Ο δαξπλδ ησμ αυ σμ 

Ϋξ δ ΰέθ δ πΪθπ δμ δαφκλΫμ πκυ παλκυ δΪακυθ α ία δεΪ ξαλαε βλδ δεΪ, ΰδα παλΪ δΰηα 

σππμ Ϋξκυη  αθαφΫλ δ βθ αλξά κυ ε φαζαέκυ κ δαξπλδ ησμ  ξΫ β η  κθ ε σ β κυ 

κηκζσΰκυ. ΠαλαεΪ π π λδΰλΪφ αδ ε θΫ λα κ δαξπλδ ησμ αυ σμ εαδ αθΪζκΰα η  δ 

ΰέθ αδ, σπκυ Ϋξκυη  : 

 θΪζκΰα µ  βθ δ δσ β α κυ ε σ β 

 θΪζκΰα µ  κ έ κμ κυ πδ κεέκυ ( κεκη λέ δκ) 

 θΪζκΰα µ  κθ λσπκ έ πλαιβμ ωθ απκ σ ωθ 

 θΪζκΰα µ  βθ δΪλε δα αωάμ κυμ, υπΪλξκυθ κησζκΰα δΪλε δαμ η λδευθ ηβθυθ 

Ϋπμ εαδ κησζκΰα πκυ θ Ϋξκυθ ζάιβ ( δβθ ε έμ κηκζκΰέ μ) σπκυ κ εκυπσθδ 

εα αίΪζζ αδ απσ κθ ε σ β π' Ϊπ δλκ. 

 θαζσΰωμ η  κ εκυπσθδ εαδ κ έ κμ ωθ πζβλωηυθ, υπΪλξκυθ βζα ά κησζκΰα 

(discount securities) πκυ δαπλαΰηα τκθ αδ η  Ϋεπ π β απσ βθ κθκηα δεά κυμ 

αιέα εαδ πλαΰηα κπκδκτθ ησθκ ηδα εα αίκζά ε φαζαέκυ βθ ζάιβ κυμ.  Ϊζζβ 

εα βΰκλέα έθαδ κησζκΰα (coupon bonds):  πκυ πλαΰηα κπκδκτθ πκζζΫμ π λδκ δεΫμ 

πζβλπηΫμ κεκη λδ έπθ πλδθ βθ ζάιβ κυμ εαδ ηέα ζδεά πζβλπηά ε φαζαέκυ. 

 θαζσΰωμ β δ γθά δΪ α β εαδ υπσ α β, Ϋξκυη  βζα ά δαξπλδ ησ  

ΰξυλδκ κησζκΰκ (domestin bond) εαδ  δ γθΫμ κησζκΰκ (international bond). 

 θαζσΰωμ η  κ αθ αθαΰλΪφ αδ κ εΪ κχκμ, κπσ  Ϋξκυη  κθ δαξπλδ ησ  

θυθυηκ, Οθκηα δεσ εαδ  Άυζκ κησζκΰκ. 
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3.4.2  δ δεΫμ εα βΰκλέ μ κηκζσΰωθ 

 Μ α λΫοδη μ κηκζκΰέ μ (convertible bonds): ΠαλΫξκυθ κθ εΪ κξκ κυμ, βθ 

υεαδλέα η α λκπάμ κυ κηκζσΰκυ  εκδθΫμ η κξΫμ. Ο κηκζκΰδκτξκμ Ϋξ δ 

δεαέπηα υηη κξάμ α ε φαζαδαεΪ εΫλ β πθ η κξυθ κυ ε σ β.  

 

 Οηκζκΰέ μ η  πδ κπκδβ δεΪ αΰκλΪμ η κξυθ (warrants): έθκυθ κθ εΪ κξσ κυμ κ 

δεαέπηα απσε β βμ αλδγηκτ η κξυθ ά Ϊζζπθ έ ζπθ  εαγκλδ ηΫθβ δηά ηΫξλδ 

εαδ β ζάιβ κυμ.  

 

 Οησζκΰα η  δεαέπηα αθΪεζβ βμ (callable bonds): έθ δ κ δεαέπηα κθ ε σ β 

κυ κηκζσΰκυ θα παθαΰκλΪ δ δμ κηκζκΰέ μ  πλκεαγκλδ ηΫθβ δηά, πλδθ βθ 

ζάιβ κυμ. υ σ υηίαέθ δ σ αθ κ ε σ βμ, γΫζ δ θα ια φαζέ δ ηδελσ λκ εσ κμ 

αθ δ ηκτ.  

 

 Special case: κηκζκΰέ μ υοβζκτ εδθ τθκυ (junk bonds). Οηκζκΰέ μ η  υοβζσ εέθ υθκ 

(Ϊλα εαδ απσ κ β), πκυ ε έ κθ αδ ΰδα θα ξλβηα κ κ ά κυθ έ  πδξ δλά δμ 

υοβζκτ εδθ τθκυ , έ  ιαΰκλΫμ εαδ υΰξπθ τ δμ πδξ δλά πθ . 

( υΰ θέ βμ & υλδσπκυζκμ, 2012)  

3.5  πσ κ β εαδ πκ έηβ β κηκζσΰωθ 

Γθπλέακθ αμ βθ απσ κ β εαδ απκ δηυθ αμ ηδα κηκζκΰέα ηπκλκτη  θα ελέθκυη  βθ 

πλαΰηα δεά βμ αιέα εαδ κυμ εδθ τθκυμ πκυ ηπ λδΫξ δ. ΤπΪλξκυθ δΪφκλκδ ηαγβηα δεκέ 

τπκδ εαδ υπκζκΰδ δεΪ πλκΰλΪηηα α (excel) πκυ ηαμ πδ λΫπκυθ θα υπκζκΰέ κυη  π Ϊ.   

δηά ηδαμ κηκζκΰέαμ, πλΪΰηα πζΫκθ τεκζκ η  βθ ξθκζκΰέα θα ΰθπλέα δ εΪπκδκμ, ηπκλ έ θα 

έθαδ απζΪ Ϋθαμ αλδγησμ πκυ σηπμ  υθ υα ησ η  βθ απσ κ ά βμ ηπκλ έ θα ηαμ υ δ 

βθ πλαΰηα δεά αιέα βμ. ΤπΪλξκυθ εΪπκδα ία δεΪ ξαλαε βλδ δεΪ, πκυ π λδΰλΪφκθ αδ 

παλαεΪ π, σπκυ ηπκλκτη  θα ίλκτη  βθ πλαΰηα δεά απσ κ β ηδαμ κηκζκΰέαμ εαδ κυμ 

π θ υ δεκτμ εδθ τθκυμ πκυ ηπκλ έ θα ελτί δ. ληβθ τκθ αμ π Ϊ α απκ ζΫ ηα α πκυ 

ίλέ εκυη  ηπκλκτη  θα πΪλκυη  ηδα κλγκζκΰδεά π θ υ δεά απσφα β ά εαδ θα πΪλκυη  Ϋθα 

π θ υ δεσ λέ εκ, ΰθπλέακθ Ϊμ κ σηπμ. ΣΫζκμ, α ελα δεΪ κησζκΰα α ξαλαε βλδ δεΪ 

αυ Ϊ ηπκλκτθ θα ηαμ έικυθ βθ πδ κζβπ δεά δεαθσ β α θσμ ελΪ κυμ. 

3.5.1   Σδηκζσΰβ β κηκζκΰδυθ (pricing of bonds) 

 λΫξκυ α δηά ηδαμ κηκζκΰέαμ, έθαδ κ Ϊγλκδ ηα πθ παλκυ υθ αιδυθ πθ ά δπθ 

πζβλπηυθ πθ σεπθ  σζβ β δΪλε δα βμ κηκζκΰέαμ, εαγυμ πέ βμ εαδ βμ κθκηα δεάμ 

αιέαμ βμ κηκζκΰέαμ πκυ εα αίΪζζ αδ β ζάιβ βμ εαδ ίλέ ε αδ απσ κθ τπκ :  
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B = ∑ 𝑐+ 𝑖 𝑡
𝑇

𝑡= + 𝐹+ 𝑖 𝑇 

σπκυ,  έθαδ β λΫξκυ α δηά βμ κηκζκΰέαμ, c κ κεκη λέ δκ, i κ πλκ ικφζβ δεσ πδ σεδκ 

πκυ εα αίΪζζ αδ κθ εΪ κξκ βμ κηκζκΰέαμ, F β κθκηα δεά αιέα βμ κηκζκΰέαμ, Σ κ 

αλδγησμ π λδσ πθ ηΫξλδ βθ ζάιβ. Σκ κεκη λέ δκ ίλέ ε αδ απσ βθ ξΫ β : coupon rate in 

euros : c*F 

          δαφκλ δεΪ, ηπκλκτη  θα ΰλΪοκυη  βθ ξΫ β (1), η  β ηκλφά λΪθ αμ (annuity), 

πμ:   

B = ∑ 𝑐 [ − + 𝑖 𝑇𝑖 ]𝑇
𝑡=

+ 𝐹+ 𝑖 𝑇 + 𝐹+ 𝑖 𝑇 

Γδα ηέα κηκζκΰέα ξπλέμ κεκη λέ δα, β (1) ΰέθ αδ:  

B = ∑ 𝐹+ 𝑖 𝑡
𝑇

𝑡=  

   κλδ ηΫθ μ π λδπ υ δμ, κδ κηκζκΰέ μ πζβλυθκυθ σεκυμ τκ φκλΫμ κ ξλσθκ. υθ πυμ β 

(1)ΰέθ αδ:  

B = ∑ 𝑐/+ 𝑖/ 𝑡
𝑇

𝑡= + 𝐹+ 𝑖/ 𝑇 

3.5.2  πσ κ β  (yield) 

Χμ απσ κ β (yield) θσμ κηκζσΰκυ κθκηΪακυη   βθ δαφκλΪ  βμ αιέαμ κυμ αθΪη α βθ 

βηΫλα αΰκλΪμ κυ εαδ βθ βηΫλα πυζβ β κυ. Ο τπκμ βμ απσ κ βμ έθαδ κ παλαεΪ π :  

𝛼 ό𝛿 𝜎𝜂 = τε  αξ α − αρχ  αξ α αρχ  αξ α ∗  

πκηΫθπμ, η  κθ παλαπΪθπ τπκ ηπκλκτη  θα ίλκτη  βθ απσ κ β θσμ κηκζσΰκυ  

πκ κ σ κδμ εα σ. πέ βμ Ϊθ αβ βγ έ ξλκθδεσμ κλέακθ αμ βθ απσ κ β, ΰδα παλΪ δΰηα 

ηβθδαέα απσ κ β βμ κηκζκΰέαμ, βθ ζδεά αιέα Ϋξκυη  βθ αιέα βμ κηκζκΰέαμ κ 

εζ έ δηκ βμ ζ υ αέαμ λΰΪ δηβμ βηΫλαμ εαδ βθ αλξδεά αιέα βμ πλυ βμ λΰΪ δηβμ 

βηΫλαμ κυ αθ έ κδξκυ ηάθα.  
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3.5.3  ΣλΫχκυ α πσ κ β (current yield) 
Χμ λΫξκυ α απσ κ β κλέακυη  κ ά δκ κεκη λέ δκ θσμ κηκζσΰκυ δαδλκτη θκ η  βθ 

δηά κυ, βζα ά : 

                                           CY= cP 

Όπκυ CY =  λΫξκυ α απσ κ β (current yield) 

            c  =   ά δκ κεκη λέ δκ 

            P  =  δηά κηκζσΰκυ 

3.5.4 πσ κ β β ζάιβ (Yield to maturity) 

Οδ απκ σ δμ πθ κηκζσΰπθ η λδκτθ αδ η  βθ απσ κ β β ζάιβ, β κπκέα έθαδ β υθκζδεά 

απσ κ β πκυ γα ζΪί δ κ π θ υ άμ αθ ελα ά δ κ κησζκΰκ ηΫξλδ β ζάιβ κυ.  απσ κ β 

β ζάιβ πδ λΫπ δ θα υΰελδγκτθ κησζκΰα η  δαφκλ δεΫμ βη λκηβθέ μ ζάιβμ εαδ 

εκυπσθδα.  απσ κ β β ζάιβ έθαδ κ π λδεσμ αγησμ πσ κ βμ (IRR) εαδ 

ζαηίΪθκθ αδ υπσοβ α κεκη λέ δα εαδ α ε φαζαδαεΪ εΫλ β ά αβηδΫμ εαδ κθ παλαεΪ π 

τπκ υηίκζέα αδ η  y. Ο IRR έθαδ αυ σμ πκυ δεαθκπκδ έ κθ παλαεΪ π τπκ :  

                                 
1 (1 ) (1 )

n

t n
t

C M
P

y y

 
   

ι ύο α α αί ς οϋ οθέσ ις ια α ισ ύσ ι  σ ι έ  θ ία ί αι :                    

α  ο ά ο ος ς ο ο ο ίας  α ά ς  ή  ς 

β  άθ  ο ο ί ιο α ύ αι έ ς  ή    ί ια α ό οσ  y. 

 απσ κ β  θσμ Κλα δεκτ Οηκζσΰκυ δμ ΰκλΫμ ηαμ έξθ δ βθ πδ κζβπ δεά δεαθσ β α 

θσμ ελΪ κυμ εαδ κθ εέθ υθκ πΫθ υ βμ  αυ σ. Ό κ η ΰαζτ λβ έθαδ απσ κ β βθ ζάιβ 

σ κ η ΰαζτ λκμ εέθ υθκμ υπΪλξ δ εαδ κ αθ έ λκφκ. Ϋίαδα Ϋξκυθ υπΪλι δ εαδ απκ σ δμ 

η  αλθβ δεσ πλσ βηκ, Ϋθα παλΪ δΰηα ά αθ κ Γ ληαθδεσ κησζκΰκ, σπκυ αυ σ ηαμ έξθ δ 

βθ αθ έγ β ξΫ β β η αίκζά βμ δηάμ κυ κηκζσΰκυ εαδ βμ η αίκζάμ απσ κ βμ β 

ζάιβ. 

Άλα, β απσ κ β β ζάιβ έθαδ έ πμ κ πδκ βηαθ δεσ ηΫ λκ απκ έηβ βμ θσμ ελα δεκτ 

κηκζσΰκυ ΰδα ηπκλκτη  θα κτη  βθ πδ κζβπ δεά δεσθα θσμ ελΪ κυμ. Ϋίαδα υπΪλξκυθ 

πκζζκέ ιπΰ θ έμ παλΪΰκθ μ, σππμ ΰδα παλΪ δΰηα ηδα αλθβ δεά άζπ β ά ηδα Ϊ ξβηβ 

φβηκζκΰέα ΰδα Ϋθα ελΪ κμ, πκυ ηπκλ έ θα πβλ Ϊ κυθ γ δεΪ ά αλθβ δεΪ βθ απσ κ β πθ 

κηκζσΰπθ δμ ΰκλΫμ. υ Ϋλξ αδ β υγτθβ πθ Οέεπθ ιδκζσΰβ βμ θα πλκίζΫοκυθ εαδ 

θα υηίκυζΫοκυθ πΪθπ βθ πΫθ υ β πθ κηκζσΰπθ αη λσζβπ α ξπλέμ θα πβλ Ϊ κυθ ά 

θα πβλ α κτθ απσ δμ αΰκλΫμ.  
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3.5.5  δΪλε δα Οηκζκΰέαμ 

 δΪλε δα η λΪ βθ υαδ γβ έα βμ δηάμ ηδαμ κηκζκΰέαμ δμ ηδελΫμ η αίκζΫμ πθ 

πδ κεέπθ. έθαδ δ κ τθαηβ η  κθ ξλσθκ πκυ απαδ έ αδ ΰδα βθ αθΪε β β βμ αλξδεάμ 

πζβλπηάμ  ΰδα βθ κηκζκΰέα εαδ ζαηίΪθ δ υπσοβ κθκηα δεσ πδ σεδκ, κθκηα δεά αιέα, 

δηά εαδ ξλσθκ Ϋπμ β ζάιβ. Μ  βθ δΪλε δα ηπκλ έμ θα η λά δμ κθ εέθ υθκ βμ 

κηκζκΰέαμ, σ κ η ΰαζτ λβ δΪλε δα σ κ η ΰαζτ λκμ κ εέθ υθκμ.  

Ο υπκζκΰδ ησμ βμ δΪλε δαμ ( ) ηδαμ κηκζκΰέαμ ηπκλ έ θα υπκζκΰδ έ απσ Ϋθα ηαγβηα δεσ 

τπκ, σππμ:   
 

                                                    
1

t

t

w t




  
 

Όπκυ,     = β δΪλε δα 

            t     = Ϋ κμ εα αίκζάμ (1, 2, 3,…Ν) βμ πζβλπηάμ σεκυ ά κθκηα δεάμ αιέαμ  

           Wt    =   κ ζσΰκμ βμ παλκτ αμ αιέαμ ηδαμ πζβλπηάμ κ ξλσθκ t δα βμ δηάμ βμ 

κηκζκΰέαμ 

 κδεκθκηδεά βηα έα βμ δΪλε δαμ έθαδ κ πλκ δκλδ ησμ κυ πλαΰηα δεκτ 

<<κδεκθκηδεκτ ξλσθκυ>> πκυ απαδ έ αδ ΰδα βθ πδ λκφά βμ αιέαμ βμ κηκζκΰέαμ κθ 

εΪ κξσ βμ, βζα ά β δΪλε δα η λδΫ αδ  ξλσθδα. Γδα σζα α κησζκΰα, ε σμ απσ α 

ηβ θδεκτ κεκη λδ έκυ (σπκυ  = maturity), β δΪλε δα έθαδ ηδελσ λβ βμ βη λκηβθέαμ 

ζάιβμ κυ κηκζσΰκυ. υ σ υηίαέθ δ ΰδα έ β κηκζκΰέα πζβλυθ δ σεκυμ πλδθ β ζάιβ 

πδ λΫφκθ αμ Ϋ δ ηάηα βμ αιέαμ θπλέ λα. Σα κησζκΰα η  ηβ θδεσ κεκη λέ δκ Ϋξκυθ 

δΪλε δα έ δα η  βθ ζάιβ βμ κηκζκΰέαμ, αυ σ υηίαέθ δ ΰδα έ θ πλκ φΫλ δ θ δΪη κυμ 

σεκυμ αζζΪ ησθκ βθ κθκηα δεά αιέα β ζάιβ.  

 ξΫ β βμ δΪλε δαμ η  κ κθκηα δεσ πδ σεδκ εαδ η  βθ απσ κ β β ζάιβ έθαδ 

αλθβ δεά εαδ αυ σ έθαδ ζκΰδεσ ΰδα έ σ κ η ΰαζτ λα πδ σεδα Ϋξκυη  σ κ η ΰαζτ λβ 

απσ κ β  ηκλφά παλκτ αμ αιέαμ πδ λΫφ αδ πλδθ βθ ζάιβ εαδ αθ δ λσφπμ, βζα ά : 

α) σ κ αυιΪθ αδ κ κθκηα δεσ πδ σεδκ β δΪλε δα η δυθ αδ εαδ κ αθ έ λκφκ 

ί) σ κ αυιΪθ αδ κ πλκ ικφζβ δεσ πδ σεδκ β δΪλε δα η δυθ αδ εαδ κ αθ έ λκφκ 
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3.5.6  Κυλ σ β α 

Σκ ηΫ λκ βμ δΪλε δαμ ΰέθ αδ ιαδλ δεΪ αθαπκ ζ ηα δεσ ΰδα η ΰΪζ μ η αίκζΫμ πθ 

πδ κεέπθ. θα ηΫ λκ πκυ Ϋξ δ αθαπ υξγ έ ΰδα κ ζσΰκ αυ σ έθαδ β ευλ σ β α (convexity).  

 Κυλ σ β α η λΪ εα Ϊ πσ κ β ξΫ β η αιτ βμ δηάμ εαδ βμ απσ κ βμ ηδαμ κηκζκΰέαμ 

απκεζέθ δ απσ β ΰλαηηδεά πλκ Ϋΰΰδ β βμ εαηπτζβμ, βζα ά β η αίκζά βμ εζέ βμ βμ 

δΪλε δαμ εαγυμ αζζΪακυθ α πδ σεδα. Ό κ ηδελσ λκ έθαδ κ κεκη λέ δκ σ κ 

η ΰαζτ λβ έθαδ β ευλ σ β α. Ό κ η ΰαζτ λκ κ ξλκθδεσ δΪ βηα ηΫξλδ β ζάιβ βμ 

κηκζκΰέαμ  σ κ η ΰαζτ λβ β ευλ σ β α π δ ά υπΪλξ δ Ϊη β ξΫ β η αιτ κυμ. Ό αθ κ 

πδ σεδκ έθαδ υοβζσ σ  β εζέ β έθαδ ηδελά Ϊλα εαδ β δΪλε δα έθαδ ηδελά. υκ κηκζκΰέ μ 

η  βθ έ δα δΪλε δα εαδ βθ έ δα απσ κ β αζζΪ η  δαφκλ δεΫμ ευλ σ β μ σ  αυ ά η  β 

η ΰαζτ λβ ευλ σ β α Ϋξ δ η ΰαζτ λβ αιέα. 

 

3.5.7  Άθκδΰηα ( SPREAD ) 

 δαφκλΪ πκυ παλκυ δΪα δ κ πδ σεδκ θσμ κπκδκυ άπκ  κηκζσΰκυ (ελα δεκτ ά ηβ) απσ to 

(benchmark) πδ σεδκ αθαφκλΪμ θσμ Ϊζζκυ κηκζσΰκυ (πκυ υθάγπμ έθαδ α US Treasuries 

εαδ α German bonds, ΰδα δμ Π  εαδ βθ υλυπβ αθ έ κδξα), κθκηΪα αδ spread ά yield 

spread. υ ά β δαφκλΪ εαζ έ αδ risk premium, εαδ κυ δα δεΪ αθ αθαεζΪ κθ πλσ γ κ 

εέθ υθκ πκυ αθαζαηίΪθ δ κ π θ υ άμ αΰκλΪακθ αμ κ υΰε ελδηΫθκ κησζκΰκ. ΚΪγ  

πκ κ δαέα ηκθΪ α (1%) απκ ζ έ 100 "ηκθΪ μ ίΪ βμ". Πλκφαθυμ, σ κ η ΰαζτ λκ έθαδ 

κ risk premium σ κ πδκ αθαιδσπδ κμ έθαδ κ ε σ βμ κυ αθ έ κδξκυ κηκζσΰκυ. δΪφκλ μ 

κδεκθκηδεΫμ εαδ πκζδ δεΫμ ι ζέι δμ ηπκλκτθ θα φΫλκυθ Ϋθ κθ μ αυικη δυ δμ κ Ϊθκδΰηα 

(spread).  πδκ αγ λά κδεκθκηδεΪ ξυλα βμ υλπαυθβμ β κηΫθβ π λέκ κ έθαδ βμ 

Γ ληαθέαμ. Μ  απκ Ϋζ ηα ξλβ δηκπκδ έ αδ πμ ξυλα ίΪ βμ ΰδα κθ υπκζκΰδ ησ κυ 

αθκέΰηα κμ (spread). δ υ  υΰελέθκυη  βθ απσ κ β πθ ελα δευθ κηκζσΰπθ η  βθ 

απσ κ β πθ Γ ληαθδευθ κηκζσΰπθ ΰδα θα κτη  βθ πδ κζβπ δεά δεαθσ β α ηδαμ ξυλαμ, 

σππμ ΰδα παλΪ δΰηα η  κ ζζβθδεσ κησζκΰκ. 

 

 

Χώρα υ λέα υ λαζέα Ϋζΰδκ Γαζζέα Γ ληαθέα αθέα ζί έα Ε α Π Ιαππθέα Ιλζαθ δα Ι παθέα Ι αζέα Καθα Ϊμ
Μ. 

λ αθέα
Ν. 

βζαθ έα
Οζζαθ έα Πκλ κΰαζέα κυβ έα Φδθζαθ έα

Από η 0.72% 2.61% 0.76% 0.72% 0.49% 0.54% 0.02% 4.29% 2.74% 0.04% 0.92% 1.16% 1.79% -- 1.34% 2.74% 0.64% 1.62% 0.69% 0.62%

Spread % 

α ι 
Bund

+0.23 +2.12 +0.27 +0.22 - +0.05 -0.47 +3.80 +2.25 -0.45 +0.43 +0.67 +1.30 - +0.85 +2.24 +0.15 +1.13 +0.20 +0.13

Spread % 

α ι T-
bond

-2.04 -0.15 -2.00 -2.04 -2.27 -2.22 -2.74 +1.53 - -2.72 -1.84 -1.60 -0.97 - -1.42 -0.02 -2.12 -1.14 -2.07 -2.14

Spreads τώ  ατι ώ  ο ο ό ω  / /  η ή ayte poriki.gr
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3.5.8  Καηπτζβ απκ σ ωθ (yield curve) 
 εαηπτζβ απκ σ πθ έθαδ β ΰλαφδεά απ δεσθδ β βμ ξΫ βμ η αιτ πθ λ ξσθ πθ 

απκ σ πθ (spot rates) πθ κηκζσΰπθ εαδ βμ δΪλε δαμ ζάιβμ (time to maturity) κυμ ά 

δαφκλ δεΪ β ξΫ β η αιτ ίλαξυξλσθδπθ εαδ ηαελκξλσθδπθ πδ κεέπθ.  

 εαθκθδεά εαηπτζβ (normal) Ϋξ δ αθκ δεά εζέ β (upward sloping). υ σ υηίαέθ δ ΰδα έ  

ηδα φυ δκζκΰδεά εα Ϊ α β α πδ σεδα Ϋξκυθ γ δεά ξΫ β η  κ ξλσθκ ζάιβμ πθ 

κηκζκΰδυθ. Οδ ηαελκπλσγ η μ απκ σ δμ κηκζσΰπθ (long term yields) έθαδ η ΰαζτ λ μ 

απσ δμ ίλαξυπλσγ η μ (short term yields). υ σ δεαδκζκΰ έ αδ απσ κ ΰ ΰκθσμ σ δ α 

ίλαξυξλσθδα αιδσΰλαφα έθαδ ζδΰσ λκ εδθ υθκφσλα απσ α ηαελκξλσθδα.  

 αθ λαηηΫθβ εαηπτζβ (inverted) Ϋξ δ εαγκ δεά εζέ β (downward sloping). Οδ απκ σ δμ 

κηκζσΰπθ η ΰΪζβμ ζβε σ β αμ έθαδ ηδελσ λ μ απσ α ίλαξυξλσθδα ζάιβμ αιδσΰλαφα. 

Πλσε δ αδ ΰδα βθ πΪθδα π λέπ π β σπκυ υηίαέθ δ  δ δεΫμ εα α Ϊ δμ βθ κδεκθκηέα. 

 δμ εαηπτζ μ απκ σ πθ πθ ελα δευθ κηκζσΰπθ, κδ κπκέ μ ηαμ έξθκυθ κθ εέθ υθκ εαδ 

βθ αί ίαδσ β α πκυ Ϋξ δ κ π θ υ άμ πκυ γΫζ δ θα π θ τ δ α κησζκΰα βμ εΪγ  ξυλαμ, 

παλα βλκτη  σ δ  Ϋξκυθ  γ δεά εζέ β ε σμ απσ κλδ ηΫθ μ δ δεΫμ π λδπ υ δμ. 
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4. ΟΙΚΟΙ ΞΙΟΛΟΓ   

 

4.1 α δεΫμ Ϋθθκδ μ 

Οί οι α ιο ό ησης ισ ο η ι ής ι α ό η ας (Credit Rating Agency, CRA) ή οί οι 

ισ ο η ι ής α ιο ό ησης, ή α ά οί οι α ιο ό ησης, ί αι ι ι ι ές αι ί ς 

οι ο ο ι ού ιαφέ ο ος ο  οσφέ ο  ί ς σ βο ι ές «α ά ς αι 

έ ς» σί ς σ  ο ή α ο ά. Α ιο ο ώ ας  ισ ο ι ή 

ι α ό α  α ι ο έ  ι ι ώ , ι ι ήσ , α ώ  αθώς ίσ ς αι 

α ό αφα ο  ί ο  οι α ι ό οι, α έ ο  σ ι ές οφο ί ς έ   

ιαφ ο έ  ώσ  α α βά ο  ασφα έσ ς α ο ο ι ές α οφάσ ις. Π ό ι αι 

ια ι ι ι ούς  ιο φι ούς θ ισ ές ι θ ώ  φα αια ο ώ   έ ο ο αι 

σ α ι ό ό ο, αφού οι α ιο ο ήσ ις ισ ο ι ής ι α ό ας ις ο οί ς ι ού  

ο ού  α άσο  α ό α αι  ι θ ή α ο ά. 

ι ί οι α ιο ό σ ς ισ ο ι ής ι α ό ας ι ού  αι σ α ύο έ  ιας 

ισ ι ής σ έσ ς α ή αι σ ο α ισ ή αι σ ο α ι ό ο . Όσο  αφο ά σ ο 

α ισ ή οσφέ ο  οφό σ  σ ι ά  ο  ισ ι ό ί ο ο  ιέ αι 

σ ις α α ι ές ι ές αι ί ς αι σ ο α ι ό ο οσφέ ο   α α αί  

οφο ία ια α οσα όσ ι ις σ ι ές ο  ια ι ασί ς αι ασ ιό ς 

σύ φ α  α ό α ισ ο ι ής ι α ό ας. 

ι α ιο ο ήσ ις α α ο οιού αι σ ις α ο όθ σ ς ο ώσ ις ο ό ο α  αι σ ις 

β α όθ σ ς ο ώσ ις σ α α α ι ές  αι ιώ , α οοι ο ο ι ώ  

ι ά , ή  αι α ώ .  α ιο ό σ  ο  α ιό αφο  βασί αι σ  α ό α 

ο  α ι ό ο  α α ο ώσ ι ο φά αιο αι ο ς ό ο ς σύ φ α   

ά ο σα άθ  φο ά σ φ ία α ισ ού. ι οί οι α ιο ό σ ς, α ή, α έ ο  

σ ο ς ές οφό σ  σ ι ά  ο  ι ό ί ο ός ο άφο . 

ή βαθ ο ο ία σ ά αι α ό ί ο αι ο έ ς θα ύ ι ο ς ές 

α α ο άσο  ο ό αφο αι ο α ίσ οφο σ βαί ι σ  α ή βαθ ο ο ία. 

 ι ο ή φα αια ο άς  έ  Πο ι ιώ  α α ί ι έ α οί ο ς 

α ιο ό σ ς α οσ ί ς, ις α ό ις έ α ί αι ό ς ί οι ο  α έ ο  ο 

α ύ ο ί ιο ς α ο άς αι α ές ί αι: Standard & Poor s, Moody s αι Fitch.  

Π ό ι αι ια ι ι ι ές α ι α ι ές αι ί ς, οι ο οί ς ιαθέ ο  ο έ α αι 

α ισ ούς α ιο ό σ ς ο ο ό   βάσ  ί ς ις οο ι ές ς άθ  ώ ας. 

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CE%B9%CF%83%CF%84%CE%BF%CE%BB%CE%B7%CF%80%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%B9%CE%BA%CE%B1%CE%BD%CF%8C%CF%84%CE%B7%CF%84%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CE%B9%CF%83%CF%84%CE%BF%CE%BB%CE%B7%CF%80%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%B9%CE%BA%CE%B1%CE%BD%CF%8C%CF%84%CE%B7%CF%84%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A7%CF%81%CE%B5%CF%8C%CE%B3%CF%81%CE%B1%CF%86%CE%BF
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Ωσ όσο,  βαθ ο ο ία ο  ί αι α ό ο ς οί ο ς α ιο ό σ ς ί αι ο ι ι ή αι ι  

α ό ο ής  θα έ ι α σ ί αι ό ο σ  βαθ ο ο ία ια  ή  

α οφάσ . 

4.2  Ι κλδεά αθα λκηά 

ις α ές ο  ο
 αιώ α φα ίσ  ο ά ος ς α ά σ ς ς ισ ο ι ής 

ι α ό ας σ ις έ ς Πο ι ί ς αι α ο σίασ  σ α ι ή έ ασ  ς α ο έ σ α 

α ώ  αι ά  α όβ  ο ιώ  ο  ο ήθ α  α ό ο  Π ώ ο 

Πα όσ ιο Πό ο,  ά  Ύφ σ  αι ο ύ ο Πα όσ ιο Πό ο. 

ι ίς ά οι ο α ισ οί (Standard & Poor s, Moody s αι Fitch) ι ο ού  σ  

α όσ ιο ί ο σ  ό ο ς ο ς ο ίς ς α όσ ιας οι ο ο ίας.  οί ος Moody s  

σ  ο σία ί σ  ό α  ο John Moody (1868 –  ά ισ  α ί ι ο  ο ώ ο 

σ α ο ι ά  << ι ί ιο α ο ισ ι ώ  ί >> ο ο οίο α ήθ  σ  ύο 

ή ς. α ια ά ά ισ   α ιο ό σ  ο ο ό  αι α ό ο  α ύ ι ο %  

α ιο ο ήσ  ς α ι ά ι ς α ο άς ο ο ό .  John Moody ί σ   

α ο ο ι ή αι ία σ ο ώ , Moody's Co po atio , ο .  α ή ο oody 

έ ι  έ α οφο ια ό ίο ια ις ύσ ις σ ο  σι ό ο ο αι σ  σ έ ια 

άθ  σ  α ιο ό σ   α ι ώ  ο ο ό   έ  Πο ι ιώ .  

Standard & Poor s  (S&P)   σ ι ή ο φή ο  φίσ α αι α ό ο    

σ ώ σ  ο  οι ο ο ι ού ο ι ού οί ο  Poor s   Standard Statistics Bureau ο  

έ ι  ήσιο ς ί ς ια ή α ο ές.  έ ι α ο  Πο  σ άφ  ος 

 έ οσ  οι ο ο ι ώ  σ α ισ ι ώ  ια α οοι ο ο ι ά οϊό α, ιο ώ ας  

αι ία H.V. a d H.W. Poo .  ούθ  ι ά  ή α  έ ας ά ος οι ο ο ι ός α α ής 

ο  ιαφ ό α  αι α ός α ασ ο θ ί   έ οσ  οι ο ο ι ώ  σ α ισ ι ώ . Έ σι, 

ί σ   αι ία Sta da d Statistics ο , έ α ό ο ά ο θά α ο ο  Πού . ι 

ύο αι ί ς έ ι α  α ό οι ς οι ο ο ι ές α α ύσ ις, ο ό  α οφάσισα  α 

σ ού  ο  ιο ώ ας  Sta da d a d Poo 's Co po atio . έ ος ο Fitch 

ί αι ο ιο ι ός α ό ο ς ίς ά ο ς οί ο ς αι ο ές φο ές ά ι ο ιαι ή ο  

ά ο  σ  ι ώσ ις ο  α ο ί ο  οι ά οι ύο. ύθ  σ  έα ό  ο  α ό 

ο  ο  όο ς ι ς, έ α  ια α ιά ο ο ι ι α ία ο ο οίος α έ αβ   

ο αφι ή ι ί σ  ο  α έ α ο   σ ο ό  οσί σ  οι ο ο ι ώ  

σ α ισ ι ώ  ια ο ές αι ο ό ο α. ο , ο ί ς ι ύ  ις σί ς ς 

ι ί σής ο  ιο ώ ας έ α σύσ α ια  βαθ ο ό σ  ο άφ  βασισ έ ο 

σ  ι α ό α α ο ής  ο ώσ  ς αι ίας ο  ί ι α ό αφα. 
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ο  ,  ι ο ή φα αια ο άς  έ  Πο ι ιώ  αθιέ σ  α ές ις ις 

αι ί ς ς θ ι ούς α ισ ούς α ισ ι ής Α ιο ό σ ς Natio ally Recog ized 

Statistical Rati g O ga izatio s, NRSRO . Έ σι, οι α ιο ο ήσ ις α ώ   ί  α έ σα  

α ό α α ύ ο ύ ος ά ο ας σ α ι ά  ο ία ός ο α ισ ού ή α ό α 

αι ός ά ο ς. 

 ά α  ο α ι ή αι ία ο  έ ι α α ισ ί α ό  ά α ς ά ος 

 ς ι ός α ισ ός Πισ ο ι ώ  Α ιο ο ήσ  ΠΑ  σ ο αίσιο ς 

φα ο ής  ιώ  ς ασι ίας  αι ς .  ί αι  ICAP Group. Α ί ι α 

σ ι θ ί ό ι ί αι  ο α ι ή αι ία σ  ο ιοα α ο ι ή ώ  ο  α α ί αι 

 α ό  αϊ ή ι ή ά α ς Α ο ή Π ή Πισ ο ι ώ  

Α ιο ο ήσ  ια ι ές ι ι ήσ ις σ ο αίσιο φα ο ής ο  σ σ ή α ος. 

α φάο ο ,  

4.3  δα δεα έα ιδκζσΰβ βμ 

 ίαγηκζσΰβ β πθ κηκζκΰδυθ απσ κυμ Οέεκυμ ιδκζσΰβ βμ ία έακθ αδ  α δ δεΫμ 

η γσ κυμ αζζΪ εαδ  υπκγΫ δμ η  εΪπκδα δαγΫ δηα κηΫθα (Harold, 1938).   

ια ι ασία α ιο ό σ ς  α α ύο αι α  ο ι ι α ι ός ί ος ο βαθ ός ι ύ ο  

ς ι ό ς οι ο ο ι ής ασ ιό ας  αι β  ο α οοι ο ο ι ός ί ος             

ο ί ος ο  σ ά αι ο α οοι ο ο ι ός ο α α ισ ός . 

άθ  ί ος α ιο ό σ ς έ ι α α ύ ι ο ι ό ο  σύσ α ιαβάθ ισ ς ια ο ς 

α ι ό ο ς ο  οσίο  α ά αι ια ις ι ι ήσ ις.  Fitch Rati gs α έ  έ α 

σύσ α α ιο ό σ ς ο  ο  ιοθέ σ  αι  Sta da d & Poo s. ο σύσ α 

α ιο ό σ ς ς Moody s ί αι ί ο ιαφο ι ό  ί οι α ιο ό σ ς σ βο ί ο   

ά α α ις α ιο ο ήσ ις ο ς σ  ια ί α α α ό ο  ισσό ο έ ς ο  ι ό ο 

ισ ο ι ά α ιό ισ ο. ά ο ί α οσ θ ί έ α σή α +  ή -  ο ι έ ο  α 

θού  ιαφο ές α ύ α ά α ς . . ΑΑ+, CCC-  ή οι α ιθ οί , ,  ό ς  ί αι σ  

Moody΄s . . ΑΑ , CCC . ο φά αιο ό ο  α αφ ό ασ  ισ ά ια ο ς ις 

ά ο ς ί ο ς α ο σιά αι α α ι ά  ί α α βαθ ο ό σ ς ο  άθ  ί ο  

ισ ά.  
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Πα α ά  α ο σιά αι ο ί α ας ο  ί ι  σ έσ  ο  βαθ ού α ιο ό σ ς αι ο  

οσοσ ού αθέ σ ς. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.4  δαίαγηέ δμ Πδ κζβπ δεάμ Ιεαθσ β αμ 

ι αι ί ς ισ ο ι ής α ιο ό σ ς έ ο  ιο ήσ ι έ α σύσ α βαθ ο ο ίας 

 ο ο ό  ο  ί ο  α ά  αι οι αι ί ς. ι ις ά οι οί οι α ιο ό σ ς 

– rating agencies  α ιο ο ού   ισ ο ι ή ι α ό α α ώ  αι ι ι ήσ   ια 

σ ι έ  βαθ ο ό σ  σ  ο ό ο ο  όσ ο. ι οί οι α ιο ο ού  ο ς ό ς 

σύ φ α   α ό α ο ς α ώσο  ις οι ο ο ι ές ο ς ο ώσ ις αι 

α ά ο α  ο α ο έ σ α οσ ί ο  σ ο ς ές σ ι έ  βαθ ο ο ία.  

βαθ ο ο ία α ή, ό ς ι ά α  ο ο έ ς, σ ήθ ς φα ί αι   ο φή 

α ά  ς α φαβή ο  . . ΑΑΑ  αι  αι όσο ή ί αι όσο ι ό ο 

ι ό ί ο φέ ι ο α ο ισ ι ό οϊό . σιασ ι ά  βαθ ο ο ία 

α ισ οι ί αι  ο ί ο ο  ισ ο ι ού ι ύ ο  ός ο άφο , ιας 

αι ίας ή α ό α  αι ός ά ο ς.  βαθ ο ο ία α ι οσ ύ αι  ά α α αι 

ιαφέ ι α ό οί ο σ  οί ο, ό ς α ο σιά αι σ ο  α α ά  ί α α. 

ε δηυη θα spreads εαδ 
πκ κ Ϊ αγΫ β βμ αθΪ ίαγηέ α 

ιδκζσΰβ β 
BPS 

 

Πκ κ σ 

αγΫ β βμ 

AAA/Aaa 43 0,18% 

AA/Aa2 73 0,28% 

A 99 η/  

BBB/Baa2 166 2,11% 

BB/Ba2 299 8,82% 

B/B2 404 31,24% 

CCC 724 η/  

ΠβΰΫμ: Σκ BPS έθαδ η αιτ κυ 
γβ αυλκφυζαεέκυ πθ Π  εαδ 
πθ ίαγηκζκΰά πθθ πθ 

κηκζσΰπθ εα Ϊ β δΪλε δα 
ηδαμ π λδσ κυ 16 υθ. 
Σκ πκ κ σ πλκ πδζκΰάμ 
έθαδ ηδαμ π λδσ κυ Ϊθπ πθ 

5 υθ, απσ ηδα η ζΫ β βμ 
π θ υ δεάμ υπβλ έαμ βμ Moody's.[ 
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                                            (πβΰά : www.euretitrio.com)  

Μδα υοβζά ίαγηκζκΰέα έξθ δ ξαηβζσ ε φαζαδαεσ εέθ υθκ εαδ υθ πυμ θγαλλτθ δ κυμ 

π θ υ Ϋμ θα αΰκλΪ κυθ κ ξλ σΰλαφκ. Οδ κέεκδ αιδκζσΰβ βμ έθαδ βηαθ δεκέ ΰδα κυμ 

π θ υ Ϋμ, κυμ ε σ μ, δμ π θ υ δεΫμ λΪπ α μ, κυμ ξλβηα δ Ϋμ εαδ δμ ευί λθά δμ 

π δ ά αυιΪθκυθ κ φΪ ηα πθ δαγΫ δηπθ θαζζαε δευθ π θ τ πθ εαδ παλΫξκυθ 

αθ ιΪλ β β εαδ τξλβ β αιδκζσΰβ β κυ πδ π δεκτ εδθ τθκυ. 

δ αυιΪθ αδ ΰ θδεΪ β απκ κ δεσ β α βμ αΰκλΪμ ε φαζαέκυ εαδ η δυθ αδ κ εσ κμ ΰδα 

κυμ κφ δζΫ μ εαδ κυμ αθ δ Ϋμ. υ σ η  β δλΪ κυ αυιΪθ δ β υθκζδεά πλκ φκλΪ 

πδξ δλβηα δευθ ε φαζαέπθ βθ κδεκθκηέα, κ βΰυθ αμ  η ΰαζτ λβ αθΪπ υιβ. 

4.5  Ο λσζκμ ωθ Οέεωθ ιδκζσΰβ βμ  Πδ κζβπ δεάμ  Ιεαθσ β αμ 

Οδ Οέεκδ ιδκζσΰβ βμ, έθαδ πα δφαθΫμ σ δ απκ ζκτθ πζΫκθ Ϋθα απσ α βηαθ δεσ λα 

εκηηΪ δα βμ αΰκλΪμ ε φαζαέκυ.  αθΪΰεβ πθ π θ υ υθ αζζΪ εαδ πθ αθ δαση θπθ ΰδα 

Ϋΰευλβ πζβλκφσλβ β κ άΰβ  βθ βηδκυλΰέα πθ Οέεπθ ιδκζσΰβ βμ, πλδθ απσ π λέπκυ 

Ϋθαθ αδυθα. Ό κ η ΰαζτ λβ ά αθ β ιΫζδιβ πθ αΰκλυθ, β ατιβ β κυ αλδγηκτ πθ 

ξλβηα κκδεκθκηδευθ πλκρσθ πθ  εαδ πθ π θ υ υθ σ κ η ΰαζτ λβ έθαδ β λαέπ ά κυμ 

εαδ κ λσζκμ κυμ, κ κπκέκμ Ϋξ δ δ υλυθγ έ εαδ β η αίέία β π θ υ δευθ πζβλκφκλδυθ. 

 πκδσ β α πθ ξλβηα κκδεκθκηδευθ υπκ κηυθ ηδαμ κδεκθκηέαμ έθαδ βηαθ δεά 

παλΪη λκμ βμ πκδσ β αμ βμ ξλβηα κκδεκθκηδεάμ δαη κζΪίβ βμ εαγυμ πβλ Ϊα δ κθ 

λσπκ ζάοβμ απκφΪ πθ.  πδ π δεά πζβλκφσλβ β έθαδ ηέα απσ δμ υθδ υ μ πθ 

ξλβηα κκδεκθκηδευθ υπκ κηυθ εαδ Ϋξ δ αθ σξκ θα πδζτ δ κ ία δεσ πλσίζβηα βμ 

α τηη λβμ πζβλκφσλβ βμ βθ αΰκλΪ αθ έπθ ά έ ζπθ. Οδ κέεκδ αιδκζσΰβ βμ ζ δ κυλΰκτθ 

πμ δαη κζαίβ Ϋμ η  εκπσ βθ πέζυ β κυ πλκίζάηα κμ βμ α τηη λβμ πζβλκφσλβ βμ, 

ε δηυθ αμ κθ πδ π δεσ εέθ υθκ πθ αθ δκζβπ υθ. υ σ Ϋξ δ πμ απκ Ϋζ ηα θα παέακυθ 

πκζτ βηαθ δεσ λσζκ δμ ξλβηα κπδ π δεΫμ αΰκλΫμ απσ βθ δΰηά πκυ κδ π θ υ Ϋμ 

ξλβ δηκπκδκτθ δμ αιδκζκΰά δμ κυμ ΰδα δμ απκφΪ δμ πκυ πλσε δ αδ θα πΪλκυθ. 

http://www.euretirio.com/wp-content/uploads/2011/06/pistoliptiki-ikanotita-oikoi-axiologisis-credit-ratings-euretirio.jpg
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πσ δμ πδκ βηαθ δεΫμ, αθ σξδ β βηαθ δεσ λβ, λΰα έα πθ Οέεπθ έθαδ β πδ κπκέβ β κυ 

πδπΫ κυ πδ κζβπ δεάμ δεαθσ β αμ ηδαμ αδλ έαμ ά θσμ ελΪ κυμ. Λ δ κυλΰυθ αμ πμ 

αθ ιΪλ β μ δ δπ δεΫμ αδλ έ μ πλκ φΫλκυθ υηίκυζ υ δεΫμ υπβλ έ μ  σζα ηΫζβ βμ 

υθαζζαΰάμ. Μ α έ κυθ πζβλκφκλέ μ κυμ αΰκλα Ϋμ πθ ξλ κΰλΪφπθ (δ δυ μ, αδλ έ μ, 

ελΪ β), κυμ ε σ μ πθ ξλ κΰλΪφπθ (δ δυ μ, αδλ έ μ, ελΪ β) αζζΪ εαδ δμ λυγηδ δεΫμ 

αλξΫμ.  κθ αΰκλα ά εΪθκυθ ΰθπ κτμ κυμ εδθ τθκυμ πκυ υπΪλξκυθ  ηδα πΫθ υ ά κυμ 

εαδ πκδα γα ηπκλκτ  θα έθαδ β θαζζαε δεά κυμ απσφα β πΫθ υ βμ, θυ κθ ε σ β 

πλκ φΫλκυθ ξλά δη μ πζβλκφκλέ μ ΰδα θα παλκυ δΪ δ πδκ ζευ δεσ κ πλκρσθ κυ κυμ 

π θ υ Ϋμ ά εαδ θα δκλγυ δ υξσθ πλκίζάηα Ϊ κυ. Ο λσζκμ κυμ, αθ εαδ ευλέπμ έθαδ 

ίκβγβ δεσμ ΰδα β ζάοβ απκφΪ πθ εαδ βθ ξΪλαιβ ξλβηα κκδεκθκηδεκτ ξ δα ηκτ, Ϋξ δ 

ΰέθ δ α ζ υ αέα ξλσθδα πδκ Ϋθ κθα λυγηδ δεσμ ΰδα δμ ι ζέι δμ βθ δ γθά αΰκλΪ.  

 πδλλκά κυμ έθαδ σ κ βηαθ δεά, σπκυ ηδα ίαγηκζσΰβ ά κυμ υθάγπμ πβλ Ϊα δ κ 

πδ σεδκ κυ αθ δ ηκτ. Μδα η έπ β βθ πδ κζβπ δεά δεαθσ β α κυ ε σ β αυιΪθ δ κ 

πδ σεδκ αθ δ ηκτ, θυ ηδα ατιβ β βθ πδ κζβπ δεά δεαθσ β α κυ ε σ β κ βΰ έ  

η έπ β κυ πδ κεέκυ. Μ  αυ σθ κθ λσπκ αθ δζαηίαθσηα  ππμ υθ Ϋκθ αδ Ϊη α κδ 

αΰκλΫμ η  κυμ Οέεκυμ εαδ ππμ κ λσζκμ πκυ δα λαηα έακυθ έθαδ εαγκλδ δεσμ. 

θαμ πλκίζβηα δ ησμ πκυ υπΪλξ δ έθαδ κ ηκθκππζδαεσμ ξαλαε άλαμ πκυ δαεα Ϋξ δ κθ 

εζΪ κ, η  δμ λ δμ η ΰΪζ μ αδλ έ μ θα ζΫΰξκυθ κ 95% βμ αΰκλΪμ.  υεαδλέα δ σ κυ 

κθ εζΪ κ έθαδ πκζτ ηδελά πμ ζΪξδ β ΰδα θΫ μ αδλ έ μ, η  απκ Ϋζ ηα κδ π θ υ Ϋμ θα 

Ϋξκυθ υΰε ελδηΫθ μ πδζκΰΫμ πμ πλκμ κυμ Οέεκυμ πκυ γα πδζΫικυθ ΰδα αιδκζσΰβ β. υ σ 

Ϋξ δ πμ απκ Ϋζ ηα θα έθ δ η ΰΪζβ τθαηβ αζζΪ εαδ υγτθβ κυμ λ δμ η ΰΪζκυμ πμ πλκμ 

βθ αθ δε δη θδεσ β α αζζΪ εαδ βθ απκ ζ ηα δεσ β α πθ αιδκζκΰά υθ κυμ.  

 ο ή ας,   α οσ ιο οί σ ,  ις σ θή ς σ ις α ο ές,   α αία 

α ά  ς ο ο ίας αι  α ά  ια ά σ  αι οιο ι ή οφό σ , αθισ ά 

ο ς ί ο ς Α ιο ό σ ς ιο ο ύ ι ο ς α ό ο έ. Α ο ού  έ α ο ύ σ α ι ό ί ο 

σ  α σί α ο  έ αι α όσ ια α ο ά αι  θύ  ο ς ί αι ά  ια  ο α ή 

ι ο ία ο ς.  α ό ο ο ά ι έ ο  θ ί α ές φο ές ι ι ή ια  α ή ή 

βο ι ά αισιό ο  α ιο ό σ  σ  ό αφα ο  ή α  ΄΄σ ο ί ια,΄΄  α ο έ σ α 

 ιο ία οι ο ο ι ώ  ίσ  ό ς  αία α όσ ια οι ο ο ι ή ίσ  ο 

. Ίσ ς α ό ο αίo ο ς έ α  ιο οσ ι ούς αι ύθ ο ς α έ α ι σ  

α όσ ια οι ο ο ία.  

 (White, 2010) 
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4.6 Κλδ δεά 

 ο ή ς α οσ ιο οι έ ς α ισ ια ής οι ο ο ίας αι ς ασ α ιαίας 

αφο άς φα αί  σ' ό ο ο  όσ ο, ο ό ος  οί  ισ ο ι ής α ιο ό σ ς 

αθίσ α αι σ α ι ός. α αία ό ια β ίσ ο αι σ ο σ ό ασ ο, ι ή  ις 

ι ι ίς έ ς αι ύ ο ς σ  ά οι ς ι ώσ ις βαθ ο ο ήσ ις ο ς  ό σα  α 

ια ώσο   οι ο ο ι ή ίσ  ο    α ο έ σ α ο αίο ο ι ό ιάσ α 

α ί αι ά  σ ή σ   ια  α ιο ισ ία ο ς. Πά ς α ό  σ βαί ι ώ  

φο ά, ισ ο ι ά θ Ϋξ δ βη δπγ έ υπκίΪγηδ β ξυλαμ πλδθ βθ ηφΪθδ β ελέ βμ  εαηέα 

απσ δμ αλε Ϋμ π λδπ υ δμ ελέ πθ πκυ ιΫ πα αθ δ γθυμ α αία ό ια. (Reinhart, 

2002). Έ σι αι σ  ίσ  ο  2008  α άφ α  α ο ι ο οιήσο  α ώς ο ς 

ές ια ο ς ούς ι ύ ο ς ο  ί α  α α άβ ι   α ά   σύ θ  

ισ ι ώ  οϊό , α ο οία β έθ α  σ ο ί ο ς ίσ ς. 

Έ ι ά ι έ ο  ι ι ή α ό β ήσ ις  ο οί   ισ ο ι ή ι α ό α έ ι 

ιθ ί ό ι ι ο ύ ι. ι ί οι α ιο ό σ ς α ο ήθ α  α ό ις σ ι έ ς 

β ήσ ις α ά ο  ό ι οι ι ώσ ις  σ ό  οβαθ ίσ  ς 

ισ ο ι ής ι α ό ας  ώ  ο ς ά ο  α ι ά  α ο ισ ι ή 

σ αθ ό ά ο ς  α ο έ σ α α ασ ί αι α σ ή ι ι ή ς ος α α ο έσ α α 

ο  α ο σιά ο . 

 ί σ  ς οσιο ο ι ής ίσ ς ς ά ας, οι ις ά ς αι ί ς 

α ιο ό σ ς Moody s, Fitch αι S&P  φα ίσ α  σ ο α θό  ά ο  αισιό ο ς, 

ί ς α ό ο  ό θ ό α ά ς σ  ά α, ις ά ς σ φ ί ς, α έ α ο  

ί ο α ,  σ ία  ι ώ  Πισ ι ώ  ά  αι  α ία α ά ή 

ο ς σ  α α ι ή αι  έ ι  σ έφ ια ο  ι ού α ι ού σ σ ή α ος 

ο ο ί ς, .  ις σ ό ς α ι ές α ιο ο ήσ ις ο ς ια ο ι ό έος 

ο  ι ά α  ις ί ις αι έσ ι α   ώ α ας σ  α α ιά  ο  ι θ ούς 

ο ισ α ι ού α ίο . Αφού έ ισα   οι ο ο ι ή α ιο ισ ία ς ά ας, 

σ άφ α  σ  σ έ ια σ ο ς οι ούς α ύ α ο ς ί ο ς ς ώ ς αι α ό ο  

οέ β ιο ο   σ ο  ή α ς ώ ς, σ  α ύ  ίσ  ο  

ο ίσ α ος α ό  ιοθέ σή ο  ο . β ήσ ις αι α α ές α α ί ο  

ο ς ί ο ς ό ι έ ο  α α άβ ι ο  ό ο ς α όσ ιας οι ο ο ι ής ασ ο ίας , ίς 

α ο ς έ ι οθ ί α ία ο α ι ή ο ι ο οί σ ,  α ο έ σ α α ί αι 

οσ άθ ια ια α σ ό  ο ία  ί  α ιο ό σ ς ο ί ο ας  

ιο ία ός «α ά ο » αϊ ού οί ο  α ιο ό σ ς.  
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4.7   δα δεα έα αιδκζσΰβ βμ ωθ  Οέεωθ ιδκζσΰβ βμ Πδ κζβπ δεάμ 

Ιεαθσ β αμ 

 

4.7.1 Moody’s 

  οί ος Moody s σι ο οι ί έ α σ ασ ό οσο ι ώ  αι οιο ι ώ  α α ισ ι ώ  

ια  α ιο ό σ  ι ι ήσ  αι ώ . α οσο ι ά σ οι ία σι ο οιού αι ια 

α ο ο ί ο αι ισ ο ι ά σ οι ία ς α ό οσ ς αι  άσ   α ο ώ . ι 

σ σ ές άθ  αβ ής eights, βά  ο  α βά ο αι ό  ια ο  ο ο ισ ό 

ς ισ ο ι ής ι α ό ας ώ ας α ώ αι α ό ο α   ώ α ιαθέ ι ό α ά 

φα ή  ισό α  α ά ισ ο ία θ σ ι ής αι ο ι ι ής σ αθ ό ας, ί  α ό ο α  

α ή β ίσ αι α ό  ό α ά . 

ίσ ς,  οσιο ο ι ή ο ι ι ή α βά αι ό  ς ο σ α ι ό ος α ά ο ας 

οσ ιο ισ ού ς ισ ο ι ής ι α ό ας ια ις ο έ ς ώ ς, ώ οι άσ ις ο  

ισο ίο  ώ  α ο ού  ο ισ ό ο α ίο ια  α ιο ό σ   

α α σσό  ώ .  οί ος Moody s ά ι οφο ί ς ο  σ ο ί ο αι σ  

έσσ ις ύ ι ς α ο ί ς: 

i. ι ο ο ι ή ιά θ σ  αι ί οσ  ώ ας . . ί ς Α Π, θ ισ ού, α ίας, 

ισα ώ  αι α ώ  . . , 

ii. οσιο ο ι ούς ί ς . . όσια έσο α, α ά ς, ισο ο ία σό  – α α ώ , 

έος ς οσοσ ό ο  Α Π . . , 

iii. ι ές ές αι σ α α ές ώ ας . . σ α α α ι ή ισο ι ία, όσ  

ασίας, ί ς έ σ ς όσιο  έο ς . . , 

i . ο ισ α ι ή ισο ο ία αι α ά ο ς σ ό ας ώ ας . . β α όθ σ ο ύ ος 

ι ο ί , ώ ια ίσ σ , α οθ α ι ά ώ ας, ί α σ  έο ς, ιο σια ά σ οι ία 

ισ ι ώ  ι ά  . . .  ο ο ί ς,  

 ί ος αφού σι ο οιήσ ι ο  σ ασ ό οσο ι ώ  αι οιο ι ώ  α α ισ ι ώ  

αι άσ ι ό ς ις οφο ί ς, β ά ι ια βαθ ο ο ία ια  α ιο ό σ  

ι ι ήσ  αι α ώ .  βαθ ο ο ι ή ί α α ο  σ σ ή α ος α ιο ό σ ς 

αί αι α ό Αaa έ ς C,  ο Aaa ί αι  ό  οιό α αι ο C  α ό  

οιό α. 
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4.7.1.1   Κζέηαεα αγηκζσΰβ βμ Moody’s 

Aaa: ια ο έ σ  ο  α ιο ο ί αι  βαθ ό ΄΄Aaa΄΄ α α ί αι α ό  

ό  οιό α αι ό ι αι σ ο α ό ο ί ο ισ ι ού ι ύ ο . 

Aa:  ια ο έ σ  ο  α ιο ο ί αι  βαθ ό ΄΄Aa΄΄ α α ί αι α ό ή 

οιό α αι ό ι αι σ  ο ύ α ό ισ ι ό ί ο.  

A:    ια ο έ σ  ο  α ιο ο ί αι  βαθ ό ΄΄A΄΄ θ ί αι ς α ή ι σ  

ό  βαθ ί α ς σαίας οιό α αι ίθ αι σ  α ό ισ ι ό ί ο. 

Baa: ια ο έ σ  ο  α ιο ο ί αι  βαθ ό ΄΄Baa΄΄ α α ί αι α ό σαίο βαθ ό 

οιό ας αι ο ί α έ ο  ο ισ έ α οσ ο ι ά α α ισ ι ά. ό ι αι σ  

έ ιο ισ ι ό ί ο. 

Ba:  ια ο έ σ  ο  α ιο ο ί αι  βαθ ό ΄΄Ba΄΄ ί αι ς οσ ο ι ή αι 

ό ι αι σ  σ α ι ό ισ ι ό ί ο. 

B:    ια ο έ σ  ο  α ιο ο ί αι  βαθ ό ΄΄B΄΄ ί αι ς οσ ο ι ή αι 

ό ι αι σ  ό ισ ι ό ί ο. 

Caa: ια ο έ σ  ο  α ιο ο ί αι  βαθ ό ΄΄Caa΄΄ α α ί αι οσ ο ι ή, 

α ού ύ ο ς αι φ ό ας. ό ι αι σ  ο ύ  ό α ο ισ ι ό ίσ ο. 

Ca: ια ο έ σ  ο  α ιο ο ί αι  βαθ ό ΄΄Ca΄΄ α α ί αι ς ά ς 

οσ ο ι ή αι ί αι ιθα ό  αθέ σ  ς,  ι ή οο ι ή ό ς α ά α ς ο  

φα αίο  αι  ό . 

C:  ια ο έ σ  ο  α ιο ο ί αι  βαθ ό ΄΄C΄΄ α ή ι σ  ιο α ή βαθ ί α. 

ί αι ο έ σ  ος αθέ σ  αι σ ήθ ς έ ι ά ισ  οο ι ή ια α ά σ  

ο  φα αίο  αι  ό  
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 4.7.1.2 αγηκζκΰδεά εζέηαεα Οέεκυ Moody's Investors Service 

              
                                              (πβΰά : el.wikipedia.org ) 

4.7.2   Standard & Poor's Financial Services LLC (S&P)    

 

4.7.2.1   Κζέηαεα αγηκζσΰβ βμ   Standard & Poor’s 

AAA:  ια ο έ σ   α ιο ό σ  ΄΄ΑΑΑ΄΄ έ ι  ό  βαθ ο ο ία.  ι α ό α 

ο  οφ ι έ  α α α ο ιθ ί σ  οι ο ο ι ή ο  έσ σ  ί αι αι ι ά ισ ή. 

AA:  ια ο έ σ  ο  α ιο ο ί αι  βαθ ό ΄΄AA΄΄ ιαφέ ι α ό  ο ού  σ  

ο ύ ι ό βαθ ό.  ι α ό α ο  οφ ι έ  α α α ο ιθ ί σ  οι ο ο ι ή ο  

ο έ σ  ί αι ο ύ ισ ή. 

A:   α ιο ό σ   ΄΄A΄΄ ο ύ ι ια ο έ σ  ο  ί αι ά ς ιο αίσθ  σ ις 

α ι ές ι ώσ ις  αβο ώ  α ό ις ισ ασια ές αι ις οι ο ο ι ές σ θή ς 

σ  σ έσ   ις α ώ ς α ο ί ς. Ωσ όσο,  ι α ό α ο  οφ ι έ  α α α ο ιθ ί 

σ  οι ο ο ι ή ο  έσ σ  α α έ ι ισ ή. 

BBB: ια ο έ σ  ο  βαθ ο ο ί αι  ΄΄BBB΄΄ α ο σιά ι α ίς α α έ ο ς 

οσ ασίας. Ωσ όσο, οι σ ίς  οι ο ο ι ές σ θή ς ί αι ιθα ό α ο ήσο  σ  

α ο α έ  ι α ό α ο  οφ ι έ  α α α ο ιθ ί σ ις οι ο ο ι ές ο  

σ ύσ ις. 

Α ι όγη η Ερ η ία

aa Άλδ βμ πκδσ β αμ κησζκΰα η  κ ξαηβζσ λκ 
πκ κ σ π θ υ δεκτ εδθ τθκυ

a1 / a3 Τοβζάμ πκδσ β αμ κησζκΰα η  πκζτ ξαηβζσ 
πδ π δεσ εέθ υθκ

1 / 3 Τοβζάμ πκδσ β αμ κησζκΰα η  ξαηβζσ πδ π δεσ 
εέθ υθκ

aa1 / aa3
Μ αέαμ πκδσ β αμ κησζκΰα η  πκζτ βηαθ δεσ 
πδ π δεσ εέθ υθκ

a1 / a3
Οησζκΰα πκυ κ ηΫζζκθ κυμ θ ηπκλ έ θα 
πλκίζ φγ έ εαδ θα ια φαζδ κτθ κδ απκ σ δμ 
κυμ

1 / 3 Οησζκΰα α κπκέα απΫξκυθ απσ κθ πδγυηβ σ 
τπκ πΫθ υ βμ

Caa1 / Caa3
Οησζκΰα ξαηβζάμ πδ κζβπ δεάμ δεαθσ β αμ η  
πκζτ υοβζσ εέθ υθκ

Ca

Οησζκΰα α κπκέα γ πλκτθ αδ Ϋθ κθα 
ε λ κ εκπδεΪ ηβ ηπκλυθ αμ θα επζβλυ κυθ 
δμ υπκξλ υ δμ κυμ
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BB: ια ο έ σ  ο  βαθ ο ο ί αι  ΄΄BB΄΄ ί αι ι ό ο οσ ο ι ή  σ  σ έσ   

α ές ο  α ο ο θού . Ωσ όσο, ά ι σ α ι ή αβ βαιό α σ  σ ίς 

ι ι α ι ές ή οι ο ο ι ές σ θή ς ο  θα ο ούσα  α ο ήσο  σ  α α ή 

ι α ό α ο  οφ ι έ  α α α ο ιθ ί. 

B: ια ο έ σ  ο  βαθ ο ο ί αι  βαθ ό ΄΄B΄΄ ί αι ιο ά  σ   ή 

 ο ώσ  ο  έ ο  α ιο ο θ ί ς ΄΄BB΄΄, α ά ο οφ ι έ ς έ ι σή α  

ι α ό α α α α ο ιθ ί σ ις οι ο ο ι ές ο  σ ύσ ις. σ ίς ι ι α ι ές ή 

οι ο ο ι ές σ θή ς θα άσο  ιθα ό   ι α ό α ο  οφ ι έ  α 

α α ο ιθ ί σ  οι ο ο ι ή ο  ο έ σ .    

CCC:  ια ο έ σ  ο  α ιο ο ί αι  βαθ ό ΄΄CCC΄΄ ί αι σή α ά  σ  

αθέ σ  αι α αι ί οι ό ι ι α ι ό αι οι ο ο ι ό ιβά ο  ια ο  οφ ι έ  

ια α α α ο ιθ ί σ  οι ο ο ι ή ο  ο έ σ .  ί σ  σ ώ  σ θ ώ  ο 

οφ ι έ ς ί αι ιθα ό  ό ι  θα έ ι  ι α ό α α α α ο ιθ ί σ  οι ο ο ι ή 

ο  έσ σ . 

CC:  ια ο έ σ  ο  α ιο ο ί αι  βαθ ό ΄΄CC΄΄ ί αι ος ο α ό  ι ιαί α 

ά  σ ο α  θ ί. 

C:  ια ΄΄C΄΄ βαθ ο ο ία α ο ί αι σ ις ο ώσ ις ο  ί αι σή α ι ιαί α 

ά ς σ  αθέ σ  ς ής. α ύ ά , ο ΄΄C΄΄ ο ί α σ αί ι έος 

ι έ ς ασφά ισ ς, ο ο ιού ς ο ές ή ά ς ο ώσ ις ι  ο οί  οι 

ές σ  ά έ ο  α ασ α ί. 

D:  ια ο έ σ  ο  α ιο ο ί αι  βαθ ό ΄΄D΄΄΄ ισ ο οι ί α α ία ής. 

NR:   α ο ία α ή ί ι α α ία α ής α ιο ό σ ς ό ο ι ώ  σ οι ί  

αι οφο ιώ . 

α φάο ο ,  
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  4.7.2.2      Standard & Poor's Financial Services 

LLC (S&P)  Fitch 

              

                                                   (πβΰά : el.wikipedia.org ) 

4.7.3 Fitch Ratings Inc 

4.7.3.1   Κζέηαεα αγηκζσΰβ βμ   Fitch 

 ίαγηκζκΰδεά εζέηαεα βμ Fitch έθαδ β έ δα η  βμ Standard & Poor’s. 

AAA:  Μδα υπκξλΫπ β η  αιδκζσΰβ β ΄΄ ΄΄ Ϋξ δ βθ υοβζσ λβ ίαγηκζκΰέα.  

δεαθσ β α κυ κφ δζΫ β θα αθ απκελδγ έ βθ κδεκθκηδεά κυ Ϋ η υ β έθαδ ιαδλ δεΪ 

δ ξυλά. Υαλαε βλέα δ δμ αιδσπδ μ εαδ  εαζτ λβμ πκδσ β αμ αδλ έ μ (ελΪ β), η  βθ 

ηδελσ λβ πδγαθσ β α αγΫ β βμ υπκξλ υ πθ.  

AA:  Μδα υπκξλΫπ β πκυ αιδκζκΰ έ αδ η  ίαγησ ΄΄AA΄΄ δαφΫλ δ απσ βθ ίαγηκζσΰβ β η  

΄΄AAA΄΄  πκζτ ηδελσ ίαγησ.  δεαθσ β α κυ κφ δζΫ β θα αθ απκελδγ έ βθ κδεκθκηδεά 

κυ υπκξλΫπ β έθαδ πκζτ δ ξυλά. βζα ά ξαλαε βλέα αδ απσ υοβζά πκδσ β α αζζΪ η  

ζέΰκ π λδ σ λκ εέθ υθκ απσ βθ πλκβΰκτη θβ ίαγηκζκΰέα. 

A:   αιδκζσΰβ β η  ΄΄A΄΄ πλκηβθτ δ ηδα υπκξλΫπ β πκυ έθαδ εΪππμ πδκ υαέ γβ β δμ 

αλθβ δεΫμ πδπ υ δμ πθ η αίκζυθ απσ δμ π λδ α δαεΫμ εαδ δμ κδεκθκηδεΫμ υθγάε μ  

ξΫ β η  δμ αθυ λ μ εα βΰκλέ μ. Χ σ κ, β δεαθσ β α κυ κφ δζΫ β θα αθ απκελδγ έ βθ 

κδεκθκηδεά κυ Ϋ η υ β παλαηΫθ δ δ ξυλά. 

BBB: ια ο έ σ  ο  βαθ ο ο ί αι  ΄΄BBB΄΄ α ο σιά ι α ίς α α έ ο ς 

οσ ασίας. Ωσ όσο, οι σ ίς  οι ο ο ι ές σ θή ς ί αι ιθα ό α ο ήσο  σ  

α ο α έ  ι α ό α ο  οφ ι έ  α α α ο ιθ ί σ ις οι ο ο ι ές ο  

σ ύσ ις.  ί ος αθέ σ ς ί αι έ ιος. 

Α ι όγη η Ερ η ία

Οησζκΰα η  βθ υοβζσ λβ ίαγηκζκΰέα. Ιεαθσ β α δ ξυλά 
βθ πζβλπηά πθ σεπθ εαδ βθ εα αίκζά κυ αλξδεκτ 

ε φαζαέκυ

+ / -
Οησζκΰα η  δ ξυλά δεαθσ β α βθ πζβλπηά πθ σεπθ εαδ 

βθ εα αίκζά κυ αλξδεκτ ε φαζαέκυ αζζΪ έθαδ εα Ϊ Ϋθα 
ηΫλκμ πδκ υαέ γβ κ δμ αλθβ δεΫμ η αίκζΫμ απσ α 

+ / -
Οησζκΰα υοβζάμ δεαθσ β αμ πζβλπηάμ σεπθ εαδ 
ε φαζαέκυ αζζΪ πδκ υΪζπ α δμ υθΫπ δ μ απσ αζζαΰΫμ 

δμ κδεκθκηδεΫμ υθγάε μ ά υΰευλέ μ

+ / - Οησζκΰα η  παλεά πδ κζβπ δεά δεαθσ β α

+ / - Οησζκΰα αιδσπδ α, θΫξκυθ σηπμ κδξ έα ε λ κ εκπέαμ

+ / - Οησζκΰα πδκ ε λ κ εκπδεΪ απσ βθ εα βΰκλέα 

CCC
Οησζκΰα η  Ϋθ κθκ ε λ κ εκπδεσ ξαλαε άλα, η  εέθ υθκ 
απυζ δαμ σεπθ εαδ αλξδεκτ ε φαζαέκυ

CC Σα πδκ ε λ κ εκπδεΪ κησζκΰα η  υοβζσ εέθ υθκ

SD Οησζκΰα πκυ αγ κτθ δμ υηία δεΫμ υπκξλ υ δμ

D
Οησζκΰα πκυ αγ κτθ κπκδα άπκ  πζβλπηά σεπθ εαδ 
αλξδεκτ ε φαζαέκυ
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BB: ια ο έ σ  ο  βαθ ο ο ί αι  ΄΄BB΄΄ ί αι ι ό ο οσ ο ι ή σ  σ έσ   

α ές ο  α ο ο θού . Ωσ όσο, ά ι σ α ι ή αβ βαιό α σ  σ ίς 

ι ι α ι ές ή οι ο ο ι ές σ θή ς ο  θα ο ούσα  α ο ήσο  σ  α α ή 

ι α ό α ο  οφ ι έ  α α α ο ιθ ί.  ί ος αθέ σ ς ί αι α έ ος. 

B: ια ο έ σ  ο  βαθ ο ο ί αι  βαθ ό ΄΄B΄΄ ί αι ιο ά  σ   ή 

 ο ώσ  ο  έ ο  α ιο ο θ ί ς ΄΄BB΄΄, α ά ο οφ ι έ ς έ ι σή α  

ι α ό α α α α ο ιθ ί σ ις οι ο ο ι ές ο  σ ύσ ις. σ ίς ι ι α ι ές ή 

οι ο ο ι ές σ θή ς θα άσο  ιθα ό   ι α ό α ο  οφ ι έ  α 

α α ο ιθ ί σ  οι ο ο ι ή ο  ο έ σ .  ί ος αθέ σ ς ί αι σ α ι ά 

α έ ος, α α ί ι αι ί ς ά   α οοι ο ο ι ή α άσ ασ  ο  οι ί ι 

αισθ ά α ά ιό ο ς.   

CCC:  ια ο έ σ  ο  α ιο ο ί αι  βαθ ό ΄΄CCC΄΄ ί αι σή α ά  σ  

αθέ σ  αι α αι ί οι ό ι ι α ι ό αι οι ο ο ι ό ιβά ο  ια ο  οφ ι έ  

ια α α α ο ιθ ί σ  οι ο ο ι ή ο  ο έ σ .  ί σ  σ ώ  σ θ ώ  ο 

οφ ι έ ς ί αι ιθα ό  ό ι  θα έ ι  ι α ό α α α α ο ιθ ί σ  οι ο ο ι ή 

ο  έσ σ .  ιθα ό α ια αθέ σ  ί αι  α α ι ή οο ι ή. 

CC:  ια ο έ σ  ο  α ιο ο ί αι  βαθ ό ΄΄CC΄΄ ί αι ος ο α ό  ι ιαί α 

ά  σ ο α  θ ί.  σ ι έ  βαθ ο ο ία σι ο οι ί αι ό α   

ώ σ   έ ι σ β ί α ό   α ά ο οί ος α α έ ι α σ β ί. 

C:  ια ΄΄C΄΄ βαθ ο ο ία α ο ί αι σ ις ο ώσ ις ο  ί αι σή α ι ιαί α 

ά ς σ  αθέ σ  ς ής. α ύ ά , ο ΄΄C΄΄ ο ί α σ αί ι έος 

ι έ ς ασφά ισ ς, ο ο ιού ς ο ές ή ά ς ο ώσ ις ί  ο οί  οι 

ές σ  ά έ ο  α ασ α ί. ήθ ς ο ό ο α α ής ς βαθ ο ο ίας  

α ο οφού αι ια οσ ο ι ούς σ ο ούς. 

D:  ια ο έ σ  ο  α ιο ο ί αι  βαθ ό ΄΄D΄΄΄ ισ ο οι ί α α ία ής.  

οί ος θ ί ς  αι ία ά ος  θα ο ήσ ις σ  αθέ σ  ό  ή ο ά ισ ο  

σ α ι ού έ ο ς  ο ώσ  ς. 

NR:   α ο ία α ή ί ι α α ία α ής α ιο ό σ ς ό ο ι ώ  σ οι ί  

αι οφο ιώ , ά ι ιθα ό α ο ί ος α  α ιο ο ί έ οιο  ί ο ς 

ο έ σ   βάσ   ο ι ι ή ο . 
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5. Μ ΘΟ ΟΛΟΓΙ  Σ  Μ Λ Σ  

 

5.1 Πβΰά ηκθ Ϋζκυ Ϋλ υθαμ 

Σκ ηκθ Ϋζκ πκυ ξλβ δηκπκδάγβε  ΰδα βθ η ζΫ β έθαδ απσ βθ Ϋλ υθα, πθ Παθκπκτζκυ εαδ 

Σ κτηα.1.  βθ υΰε ελδηΫθβ η ζΫ β δ λ υθΪ αδ β ξΫ β η αιτ δ λ υθΪ αδ β ξΫ β 

η αιτ πθ αιδκζκΰά πθ πδ κζβπ δεάμ δεαθσ β αμ εαδ πθ απκ σ πθ βμ αΰκλΪμ 

ελα δευθ κηκζσΰπθ ΰδα κ δΪ βηα 1998-2009 ΰδα 27 αθ π υΰηΫθ μ εαδ 39 αθαπ υ ση θ μ 

ξυλ μ. Γδα θα ι Ϊ κυθ ηπ δλδεΪ βθ π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α βμ πδ κζβπ δεάμ 

αιδκζσΰβ βμ ΰδα βθ απσ κ β β ζάιβ πθ κηκζσΰπθ ε έηβ αθ δμ παζδθ λκηά δμ ΰδα 

εΪγ  Ϋ κμ απσ κ 1998 Ϋπμ κ 2009 ξπλδ Ϊ ΰδα δμ αθ π υΰηΫθ μ εαδ δμ αθαπ υ ση θ μ 

ξυλ μ : 𝑌𝛵𝛭𝑖𝑡 = 𝑎 +  𝐶𝑅𝜄𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

σπκυ β η αίζβ ά 𝐶𝑅𝜄𝑡 έθαδ κ ηΫ κμ σλκμ πθ αιδκζκΰά πθ πθ κέεπθ S&P, Moody’s εαδ 

Fitch εαδ β η αίζβ ά 𝑌𝛵𝛭𝑖𝑡 έθαδ β απσ κ β β ζάιβ κυ έε β κηκζσΰπθ σζπθ πθ 

δαλε δυθ ΰδα εΪγ  ξυλα i εαδ εΪγ  Ϋ κμ t, αθ έ κδξα. 

 

5.2 θΪζυ β ηκθ Ϋζκυ Ϋλ υθαμ 

Σα κηΫθα πκυ ξλβ δηκπκδκτθ αδ βθ παλκτ α η ζΫ β έθαδ κδ βη λά δ μ απκ σ δμ βθ 

ζάιβ (YtM) απσ 1/1/1999 πμ 2/3/2018 πθ 10- υθ ελα δευθ κηκζσΰπθ πθ ξπλυθ 

ζζΪ αμ, Γ ληαθέαμ, Γαζζέαμ, Ι παθέαμ, Πκλ κΰαζέαμ εαδ Οζζαθ έαμ. πέ βμ 

ξλβ δηκπκδκτθ αδ κδ ίαγηκζκΰέ μ ΰδα βθ πδ κζβπ δεά δεαθσ β α πθ υΰε ελδηΫθπθ 

ξπλυθ ΰδα βθ έ δα π λέκ κ απσ κυμ λ έμ η ΰΪζκυμ Οέεκυμ ιδκζσΰβ βμ S&P, Moody’s εαδ 

Fitch Ratings. π δ ά κδ ίαγηκζκΰά δμ έθαδ πκδκ δεΫμ ΰέθ αδ β η α λκπά κυμ  

αλδγηβ δεΫμ η  βθ ιάμ αθ δ κέξβ β: AAA (S&P εαδ Fitch) εαδ Aaa (Moody’s)= 1, AA 

(S&P εαδ Fitch) εαδ Aa (Moody’s) = 2 …CC (S&P), Ca (Moody’s) εαδ RD (Fitch) = 20. Μ  

αυ σθ κθ λσπκ η ΰαζτ λκμ πδ π δεσμ εέθ υθκμ αθ δ κδξ έ  η ΰαζτ λκ ίαγησ εαδ 

σ αθ υπκίαγηέα αδ ηδα ξυλα αθ ίαέθ δ  αλδγηβ δεά εζέηαεα εαδ κ αθ έ λκφκ. 

ιδκζκΰά δμ η  ξαηβζσ λβ ίαγηκζσΰβ β CC (S&P), Ca (Moody’s) εαδ RD (Fitch) 

αθ δ κδξκτθ  ξυλ μ πκυ ίλέ εκθ αδ υπσ εαγ υμ π υξ υ βμ, αυ σ υηίαέθ δ  

ζΪξδ μ π λδπ υ δμ κ έΰηα ηαμ ησθκ βθ ζζΪ α εαδ β αλδγηβ δεά εζέηαεα 

παλαηΫθ δ 20.   

                                                           
1 Κ. Παθκπκτζκυ εαδ Υ. Σ κτηαμ, (2011).   δ γθάμ ελέ β, β ελέ β βθ υλπαυθβ εαδ κ 
ζζβθδεσ ξλβηα κπδ π δεσ τ βηα. θσ β α  : Οδ απσο δμ πθ Οέεπθ ιδκζσΰβ βμ εαδ 

κδ ΰκλΫμ 165-176 . γάθα : ζζβθδεά θπ β Σλαπ απθ                                                            
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Ο παλαεΪ π πέθαεαμ παλκυ δΪα δ αθαζυ δεΪ δμ αθ δ κδξέ μ πθ λδυθ Οέεπθ η αιτ 

πκδκ δεάμ εαδ αλδγηβ δεάμ εζέηαεαμ. 

 

               

 

Γδα θα ι Ϊ κυη  ηπ δλδεΪ β ξΫ β πθ κηκζσΰπθ αθΪη α βθ απσ κ β βθ ζάιβ εαδ 

βθ ίαγηκζσΰβ β πθ Οέεπθ αιδκζσΰβ βμ εΪθκυη  λ έμ παζδθ λκηά δμ ΰδα εΪγ  ξυλα. 

Σκ υπκζκΰδ δεσ πλσΰλαηηα πκυ ξλβ δηκπκδ έ αδ δμ παζδθ λκηά δμ έθαδ κ Eviews η  

βθ ηΫγκ κ πθ ζΪξδ πθ λαΰυθπθ (least squares).  πλυ β ιέ π β έθαδ:                                                        𝑌𝛵𝛭𝑡 = 𝑎 + 𝐶𝑅𝑡 + 𝑢𝑡    (1) 

σπκυ β ιαλ βηΫθβ  η αίζβ ά 𝑌𝛵𝛭𝑡  έθαδ β απσ κ β β ζάιβ πθ ελα δευθ κηκζσΰπθ 

εαδ β ληβθ υ δεά η αίζβ ά 𝐶𝑅𝑡 έθαδ β ίαγηκζκΰέα  αλδγηβ δεά εζέηαεα πθ Οέεπθ 

αιδκζσΰβ βμ ΰδα εΪγ  βηΫλα t ΰδα κ ξλκθδεσ δΪ βηα 1/1/1999 πμ 2/3/2018.  τ λβ εαδ 

β λέ β ιέ π β έθαδ έ δ μ σππμ β πλυ β η  βθ ησθβ δαφκλΪ σ δ βθ τ λβ η ζ Ϊη  β 

υ ξΫ δ β πθ κηΫθπθ 30 λΰΪ δη μ ηΫλ μ πλδθ απσ εΪγ  βηΫλα t εαδ βθ λέ β 30 

λΰΪ δη μ ηΫλ μ η Ϊ. 𝑌𝛵𝛭𝑡 = 𝑎 +  𝐶𝑅𝑡− + 𝑢𝑡  (2) 𝑌𝛵𝛭𝑡 = 𝑎 +  𝐶𝑅𝑡+ + 𝑢𝑡  (3) 

S & P Moody's Fitch Ratings

AAA Aaa AAA 1

AA+ Aa1 AA+ 2

AA Aa2 AA 3

AA- Aa3 AA- 4

A+ A1 A+ 5

A A2 A 6

A- A3 A- 7

BBB+ Baa1 BBB+ 8

BBB Baa2 BBB 9

BBB- Baa3 BBB- 10

BB+ Ba1 BB+ 11

BB Ba2 BB 12

BB- Ba3 BB- 13

B+ B1 B+ 14

B B2 B 15

B- B3 B- 16

CCC+ Caa1 CCC 17

CCC Caa2 CC 18

CCC- Caa3 C 19

CC Ca RD 20

Ποιοτι ή Κ ί α α Α ιο ό ησης Α ιθ ητι ή 
ί α α
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6. Π ΡΙΓΡ Φ  ΟΜ ΝΧΝ 

 

6.1  έΰηα βμ η ζΫ βμ 

Γδα β η ζΫ β ξλβ δηκπκδάγβεαθ κηΫθα απσ 6 ξυλ μ ( ζζΪ α, Γ ληαθέα, Γαζζέα, 

Ι παθέα, Πκλ κΰαζέα, Οζζαθ έα) απσ ΰθπ Ϋμ δ κ ζέ μ κυ δα δε τκυ. Οδ ίαγηκζκΰά δμ 

(credit rating) πθ Οέεπθ αιδκζσΰβ βμ υζζΫξγβεαθ απσ δμ ίΪ δμ κηΫθπθ κυ 

Bloomberg εαδ κυ tradingeconomics.com, θυ κδ απκ σ δμ βθ ζάιβ (YtM) απσ κ 

Bloomberg εαδ κ investing.com.  

Παλα βλ έ αδ σ δ Ϋξκυη  η ΰΪζβ δαφκλΪ κθ αλδγησ αιδκζκΰά πθ πκυ Ϋξκυθ ΰέθ δ αθΪ 

ξυλα εαδ γ πλ έ αδ ζκΰδεσ ΰδα έ εΪπκδ μ ξυλ μ παλκυ δΪακυθ αγ λσ β α θυ εΪπκδ μ 

Ϊζζ μ Ϋξκυθ π λΪ δμ ηδα ίαγδΪ κδεκθκηδεά ελέ β εαδ κδ η αίκζΫμ δμ αιδκζκΰά δμ έθαδ 

υξθΫμ.  βθ ζζΪ α Ϋξκυθ ΰέθ δ 90 αιδκζκΰά δμ απσ κ 1997 πμ κ 2018, βθ Γ ληαθέα 

Ϋξκυθ ΰέθ δ 10 απσ κ 1983 πμ κ 2014, βθ Γαζζέα 16 απσ κ 1975 πμ 2016, βθ Ι παθέα 

49 απσ κ 1988 πμ κ 2018, βθ Πκλ κΰαζέα 58 απσ κ 1986 πμ κ 2017 εαδ βθ Οζζαθ έα 

14 απσ 1986 πμ 2015. Σα κηΫθα πθ απκ σ πθ βθ ζάιβ έθαδ βη λά δα απσ βθ 

π λέκ κ 1/1/1999 πμ 2/3/2018 εαδ έθαδ πλκφαθΫμ ππμ υπΪλξ δ η ΰΪζβ δαετηαθ β πθ 

δηυθ. 

6.2   α δ δεΪ χαλαε βλδ δεΪ κυ έΰηα κμ 

έθαδ ξλά δηκ θα αθαφΫλκυη  εΪπκδα βηαθ δεΪ α δ δεΪ ξαλαε βλδ δεΪ κυ έΰηα κμ 

ΰδα βθ η ζΫ β ηαμ. Όζα α α δ δεΪ ξαλαε βλδ δεΪ αφκλκτθ βθ π λέκ κ 1999-2017 εαδ 

κδ ίαγηκζκΰέ μ πθ αιδκζκΰά πθ Ϋξκυθ λκπκπκδβγ έ πκ κ δεΪ  αλδγηβ δεά εζέηαεα. 

  κθ παλαεΪ π πέθαεα παλκυ δΪακθ αδ κδ η ΰαζτ λ μ εαδ κδ ηδελσ λ μ δηΫμ πθ 

απκ σ πθ βθ ζάιβ αζζΪ εαδ πθ ίαγηκζκΰδυθ πθ αιδκζκΰά πθ.  

Παλα βλκτη  σ δ βθ η ΰαζτ λβ απσ α β η αιτ ηδελσ λβμ εαδ η ΰαζτ λβμ δηάμ βθ 

Ϋξ δ β ζζΪ α εαδ βθ απσ κ β β ζάιβ εαδ β ίαγηκζκΰέα αιδκζσΰβ βμ. Ύ λα β 

Πκλ κΰαζέα, η Ϊ β Ι παθέα, β Γαζζέα, β Οζζαθ έα εαδ Ϋζκμ β Γ ληαθέα. ιδκ βη έπ κ 

έθαδ ππμ β Γ ληαθέα έθαδ αγ λΪ σζα α ξλσθδα κ 1 (AAA) βμ αλδγηβ δεάμ εζέηαεαμ 

βθ ίαγηκζκΰέα αιδκζσΰβ βμ εαδ β Οζζαθ έα Ϋξ δ πΫ δ ηΫξλδ κ 2 ( +). Γ ληαθέα εαδ 

Οζζαθ έα Ϋξκυθ φ Ϊ δ εαδ  αλθβ δεά δηά βθ απσ κ β β ζάιβ. 

min max min max min max min max min max min max 
3,224 39,859 -0,184 5,671 0,097 5,776 0,879 7,56 1,555 17,355 -0,028 5,793 

min max min max min max min max min max min max 
5 20 1 1 1 3 1 10 3 13 1 2 

Α ό οση σ η ή η %  α ό 1999 έως 2017 

Ο α ία 

Βαθ ο ο ία α ιο ό ησης α ιθ η ι ή ί α α  α ό  έως  

Ε ά α Γ α ία Γα ία Ισ α ία Πο το α ία 
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 βθ υθΫξ δα παλκυ δΪακθ αδ τκ πέθαε μ η  βθ απσ κ β βθ ζάιβ πθ υΰε ελδηΫθπθ 

ξπλυθ. Ο πλυ κμ ηαμ έξθ δ κ ηΫ κ σλκ πθ ά δπθ απκ σ πθ βθ ζάιβ εαδ κ τ λκμ 

κθ ηΫ κ σλκ αθΪ π θ α έα, η Ϊ κ ιΫ πα ηα βμ παΰεσ ηδαμ ελέ βμ (2008) εαδ η Ϊ κ 

ιΫ πα ηα βμ υλππαρεάμ ελέ βμ (2010). 

      

      

ΣΫζκμ κ παλαεΪ π πέθαεαμ ηαμ παλκυ δΪα δ κθ ηΫ κ σλκ πθ ά δπθ ίαγηκζκΰδυθ πθ 
αιδκζκΰά πθ  αλδγηβ δεά εζέηαεα απσ κ 1999 πμ κ 2017. 

      

υ σ πκυ παλα βλ έ αδ έθαδ β λαΰ αέα ατιβ β βμ απσ κ βμ β ζάιβ απσ κ 2008 εαδ 

τ λα βθ ζζΪ α θυ Γ ληαθέα, Οζζαθ έα εαδ Γαζζέα Ϋξκυθ η έπ β. πέ βμ Ϋξκυη  

λαΰ αέα υπκίΪγηδ β απσ κυμ Οέεκυμ αιδκζσΰβ βμ ΰδα βθ ζζΪ α, Ι παθέα εαδ Πκλ κΰαζέα 

απσ κ 2010 εαδ τ λα. Σα υΰε ελδηΫθα απκ ζΫ ηα α έθαδ ζκΰδεΪ ΰδα έ αυ Ϋμ κδ ξυλ μ 

πΫλα αθ εαδ π λθΪθ  ( ζζΪ α) ηδα ίαγδΪ κδεκθκηδεά ελέ β εαδ εΪπκδ μ ( ζζΪ α, 

Πκλ κΰαζέα) έξαθ υπκΰλΪο δ ηθβησθδκ η  κ δ γθΫμ Νκηδ ηα δεσ Σαη έκ. 

έτος Ε ά α Γ α ία Γα ία Ισ α ία Πο το α ία Ο α ία
2017 5,979 0,376 0,811 1,569 3,042 0,510

2016 8,476 0,136 0,468 1,387 3,153 0,287

2015 10,091 -0,535 0,835 1,746 2,422 0,671

2014 6,923 1,225 1,619 2,713 3,749 1,408

2013 10,165 1,640 2,206 4,541 6,308 1,966

2012 23,998 2,127 2,551 5,892 10,644 1,934

2011 18,843 2,648 3,315 5,452 10,322 2,983

2010 9,278 2,773 3,117 4,290 5,385 3,001

2009 5,155 3,269 3,647 4,018 4,190 3,709

2008 4,800 4,015 4,243 4,388 4,520 4,257

2007 4,504 4,230 4,304 4,308 4,421 4,292

2006 4,074 3,772 3,793 3,794 3,914 3,786

2005 3,521 3,380 3,406 3,382 3,435 3,373

2004 4,249 4,062 4,097 4,085 4,137 4,103

2003 4,266 4,088 4,135 4,127 4,187 4,139

2002 5,112 4,792 4,875 4,943 5,014 4,902

2001 5,298 4,817 4,941 5,108 5,174 4,966

2000 6,115 5,265 5,390 5,535 5,616 5,416

1999 6,353 4,519 4,617 4,755 4,823 4,650

Μ.Ο. τήσιω  α ο όσ ω   YtM %  τώ  ατι ώ  ο ο ό ω

έτος Ε ά α Γ α ία Γα ία Ισ α ία Πο το α ία Ο α ία

2013-2017 8,40 0,78 1,19 2,39 3,77 0,97

2008-2012 12,82 2,85 3,37 4,81 7,21 3,14

2003-2007 4,16 3,90 3,95 3,94 4,02 3,94

1999-2002 5,71 4,85 4,96 5,08 5,16 4,98

2008-2017 10,45 1,78 2,28 3,60 5,37 2,07

1999-2007 4,87 4,37 4,40 4,45 4,53 4,40

2010-2017 11,64 1,33 1,87 3,45 5,59 1,59

1999-2009 4,89 4,24 4,31 4,41 4,50 4,33

Μ..Ο α ο όσ ω   YtM %  τώ  ατι ώ  ο ο ό ω  ι  αι τά το 8

Μ.Ο. α ο όσ ω   YtM %  τώ  ατι ώ  ο ο ό ω  ι  αι τά το 

Μ.Ο. τα τίας α ο όσ ω   YtM %  τώ  ατι ώ  ο ο ό ω

έτος Ε ά α Γ α ία Γα ία Ισ α ία Πο το α ία Ο α ία
2017 16,19 1 3 8,24 10,66 1

2016 16,19 1 3 8,85 11 1

2015 17,71 1 3 8,56 11,50 1,48

2014 17,26 1 2,82 9,06 11,42 1,14

2013 16,25 1 2,11 9,91 12,32 1,07

2012 17,89 1 1 8,61 12,85 1

2011 16,5 1 1 3,18 9,22 1

2010 9,73 1 1 1,83 4,70 1

2009 5,92 1 1 1,96 4,40 1

2008 6 1 1 1 3 1

2007 5,86 1 1 1 3 1

2006 6 1 1 1 3 1

2005 6 1 1 1 3,01 1

2004 5,13 1 1 1 3 1

2003 5 1 1 1,37 3 1

2002 5,84 1 1 1 3 1

2001 6,20 1 1 2,19 3 1

2000 7,38 1 1 2 3 1

1999 7,97 1 1 2,24 3 1

Μ.Ο. τήσιας βαθ ο ό ησης α ι ό ησης τώ  ατι ώ  ο ο ό ω  σ  α ιθ ητι ή ί α α
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7. ΜΠ ΙΡΙΚ  Ν ΛΤ  

 

7.1  δ αΰωΰδεΪ  
 δμ παζδθ λκηά δμ πκυ πλαΰηα κπκδάγβεαθ εαδ ΰδα δμ λ έμ ιδ υ δμ πθ ελα υθ, σππμ 

π λδΰλΪφβε  κ ε φΪζαδκ 5, β ιαλ βηΫθβ η αίζβ ά έθαδ κδ απκ σ δμ β ζάιβ (YTM) 

εαδ β ληβθ υ δεά η αίζβ ά κδ ίαγηκζκΰέ μ πθ Οέεπθ αιδκζσΰβ βμ  αλδγηβ δεά 

εζέηαεα (CR). Σα κδξ έα βμ παζδθ λσηβ βμ πκυ ζΫΰξκυη  έθαδ:  1) κ R² , κ 

υθ ζ άμ πλκ δκλδ ηκτ, πκυ η λΪ δ κ πκ κ σ βμ η αίζβ σ β αμ βμ ιαλ βηΫθβμ 

η αίζβ άμ πκυ ληβθ τ αδ απσ βθ ΰλαηηδεά παζδθ λσηβ β. 2) κθ υθ ζ ά ί,  πκυ 

η λΪ δ βθ αθαη θση θβ η αίκζά βθ δηά βμ ιαλ βηΫθβμ η αίζβ άμ σ αθ β 

ληβθ υ δεά η αίζβ ά η αίζβγ έ εα Ϊ 1 ηκθΪ α. 3) κ t-statistic, πκυ ηαμ έξθ δ αθ κ 

υθ ζ άμ ί έθαδ α δ δεΪ βηαθ δεσμ εαδ αθ θαδ κθ απκ ξσηα . 

 

7.2  ηπ δλδεΪ απκ ζΫ ηα α 

ΣλΫξκθ αμ δμ παζδθ λκηά δμ ΰδα δμ ξυλ μ Ϋξκυη  α απκ ζΫ ηα α κυ παλαεΪ π πέθαεα. 

 

          

             βη έπ β : (*)  βθ Γ ληαθέα παλκυ δΪ βε  Ϋζ δα πκζυ υΰΰλαηδεσ β α η αιτ 

αγ λκτ σλκυ εαδ CR Ϊλα κ OLS θ υπκζκΰέα αδ. υ σ έθαδ ζκΰδεσ ΰδα έ ΰδα σζα α 

ξλσθδα β Γ ληαθέα Ϋξ δ ίαγηκζσΰβ β AAA (Ϊλα CR = 1).  πλυ β παζδθ λσηβ β Ϋΰδθ  κ 

excel εαδ απζΪ εα αΰλΪφ αδ κ R² εαδ t-statistic. 

Ε ά α Γ α ία Γα ία Ισ α ία Πο το α ία Ο α ία
R² 0,37 0,004 * 0,74 0,23 0,06 0,06

β 0,63 * -1,53 -0,19 0,14 -1,91

t-statistic 54,48 65535 * -121,32 -39,49 18,45 -17,40

Ε ά α Γ α ία Γα ία Ισ α ία Πο το α ία Ο α ία
R² 0,36 * 0,73 0,25 0,05 0,06

β 0,62 * -1,54 -0,19 0,12 -1,99

t-statistic 52,70 * -119,02 -41,83 15,79 -18,99

Ε ά α Γ α ία Γα ία Ισ α ία Πο το α ία Ο α ία
R² 0,37 * 0,74 0,21 0,08 0,06

β 0,63 * -1,53 -0,18 0,16 -1,93

t-statistic 54,47 * -121,92 -37,20 20,98 -17,65

α ατη ήσ ις 5059 5215 5169 5209 5259 5179
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 κθ παλαπΪθπ πέθαεα ίζΫπκυη  δμ παλα βλά δμ κυ έΰηα κμ, κ R², κθ υθ ζ ά ί 

εαδ κ t-statistic. Παλα βλκτη  σ δ εαδ δμ λ έμ ιδ υ δμ α απκ ζΫ ηα α έθαδ π λέπκυ 

α έ δα. Πδκ υΰε ελδηΫθα κ R² έθαδ αλε Ϊ ξαηβζσ  Πκλ κΰαζέα εαδ Οζζαθ έα, ηΫ λδκ 

πλκμ ξαηβζσ  ζζΪ α εαδ Ι παθέα εαδ υοβζσ βθ Γαζζέα.  δμ ξυλ μ πκυ έθαδ ξαηβζσ 

ηαμ έξθ δ σ δ κδ απκ σ δμ βθ ζάιβ ληβθ τκυθ ζέΰκ βθ η αίζβ σ β α πθ 

ίαγηκζκΰά πθ. υ σ θ έθαδ παλΪζκΰκ θα υηίαέθ δ ΰδα έ κδ Οέεκδ αιδκζσΰβ βμ Ϋξκυθ 

δΪφκλα κηΫθα πκυ ίαγηκζκΰκτθ Ϋθα ελΪ κμ, σππμ Ϋξ δ αθαφ λγ έ ε θυμ κ 4κ 

ε φΪζαδκ, εαδ σξδ ησθκ δμ δηΫμ πθ απκ σ πθ.  βθ υθΫξ δα, παλα βλκτη  σ δ κδ 

απσζυ κδ αλδγηκέ πθ t-statistic έθαδ η ΰαζτ λκδ απσ κ σλδκ (1,96  πέπ κ 5%) πκυ 

ξλ δΪα αδ ΰδα θα ζΫΰικυη  βθ α δ δεά βηαθ δεσ β α κυ υθ ζ ά ί, κπσ  

γ πλκτη  κ υθ ζ ά ί α δ δεΪ βηαθ δεσ εαδ απκ ξσηα  κ απκ Ϋζ ηΪ κυ κ 

κπκέκ εα α δεθτ δ σ δ κδ αιδκζκΰά δμ πθ ξπλυθ απκ ζκτθ βηαθ δεσ ληβθ υ δεσ 

παλΪΰκθ α πθ απκ σ πθ πθ κηκζσΰπθ.  βθ ζζΪ α κ υθ ζ άμ ί ηαμ έξθ δ σ δ αθ 

β ίαγηκζκΰέα αυιβγ έ εα Ϊ ηδα ηκθΪ α β απσ κ β γα αυιβγ έ εα Ϊ 0,63 ηκθΪ μ.  βθ 

Πκλ κΰαζέα Ϋξκυη  πκζτ ξαηβζσ ί εαδ δμ υπσζκδπ μ Ϋξκυη  αλθβ δεσ. Σκ αλθβ δεσ ί  

αυ Ϋμ δμ ξυλ μ ηαμ έξθ δ βθ αθ έ λκφβ ξΫ β κυ, βζα ά ηαμ έξθ δ σ δ η  ηδα ηκθΪ α 

ατιβ βμ βμ ίαγηκζκΰέαμ Ϋξκυη  η έπ β πθ απκ σ πθ εα Ϊ ί ηκθΪ μ. πέ βμ αυ σ κ 

απκ Ϋζ ηα θ έθαδ παλΪζκΰκ, δμ απκ σ δμ Ϋξκυη  βη λά δα κηΫθα πκυ 

η αίΪζζκθ αδ υθ ξυμ θυ δμ ίαγηκζκΰέ μ Ϋξκυη  αζζαΰΫμ αθΪ εΪπκδα ξλκθδεΪ 

δα άηα α εαδ πδπλσ γ α β αζζαΰά αυ ά θ ΰέθ αδ η  ίΪ β δμ απκ σ δμ.. 

Σα κδεκθκη λδεΪ απκ ζΫ ηα α ηπκλ έ θα έξθκυθ ζέΰκ π λέ λΰα αζζΪ απσ κδεκθκηδεάμ 

ηα δΪμ Ϋξκυθ ζκΰδεά. Γδα βθ Γ ληαθέα θ ηπκλ έ θα ΰέθ δ εΪπκδκ ξσζδκ κδεκθκη λδεΪ 

ΰδα έ Ϋξκυη  Ϋζ δα πκζτ- υΰΰλαηδεσ β α, έθαδ αγ λΪ υθα ά κδεκθκηέα εαδ β 

ίαγηκζσΰβ ά βμ θ αζζΪα δ σ αθ αυικη δυθκθ αδ κδ απκ σ δμ βμ. Οδ αγ λΫμ ξυλ μ, 

σππμ β Οζζαθ έα θ πβλ Ϊα αδ απσ αζζαΰΫμ δμ απκ σ δμ.  ζζΪ α, β Πκλ κΰαζέα εαδ 

β Ι παθέα πΫλα αθ η ΰΪζ μ κδεκθκηδεΫμ ελέ δμ, η  δμ τκ πλυ μ θα έθαδ εαδ  εαγ υμ 

ηθβηκθέπθ. ΣΫζκμ β Γαζζέα έθαδ ηδα αγ λά κδεκθκηέα πκυ παλσ δ έξ  π υ β α ζ υ αέα 

ξλσθδα δμ απκ σ δμ πθ ελα δευθ κηκζσΰπθ, έξ  παλΪζζβζα ηδα ηδελά υπκίΪγηδ β 

πδ κζβπ δεΪ (κ ζσΰκμ κυ αλθβ δεκτ ί). 
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8. ΤΜΠ Ρ Μ Σ  

 

Όππμ παλκυ δΪ βε  εαδ αθαζτγβε  βθ παλκτ α δπζπηα δεά λΰα έα, α ελα δεΪ 

κησζκΰα έθαδ ηδα ία δεά πβΰά ξλβηα κ σ β βμ ΰδα α ελΪ β.  απσ κ β β ζάιβ πθ 

ελα δευθ κηκζσΰπθ ηαμ φαθ λυθ δ βθ πδ κζβπ δεά δεαθσ β α κυ ελΪ κυμ εαδ κθ 

εέθ υθκ πΫθ υ βμ  αυ σ. Ό κ η ΰαζτ λβ έθαδ β απσ κ β σ κ η ΰαζτ λκμ κ 

π θ υ δεσμ εέθ υθκμ εαδ σ κ ηδελά β πδ κζβπ δεά δεαθσ β α κυ ε σ β. 

Ο λσζκμ πθ Οέεπθ αιδκζσΰβ βμ έθαδ σ κ ίκβγβ δεσμ σ κ εαδ λυγηδ δεσμ βθ αΰκλΪ.  

ίαγηκζσΰβ β πθ Οέεπθ αφυμ εαδ πβλ Ϊα δ βθ απσ κ β πθ κηκζσΰπθ.  η γκ κζκΰέα 

βμ ίαγηκζσΰβ άμ κυμ θ έθαδ απζά, βλέα αδ  α δ δεΫμ η γσ κυμ αζζΪ εαδ 

υπκγΫ δμ θυ κ πδκ βηαθ δεσ ελδ άλδκ ΰδα βθ αιδκζσΰβ β θσμ ελα δεκτ κηκζσΰκυ έθαδ 

β δεαθσ β α κυ ελΪ κυμ θα απκπζβλυ δ α ξλΫβ κυ. 

 βθ παλκτ α δπζπηα δεά λΰα έα ι Ϊ βε  εαδ λ υθάγβε  β απκ έηβ β εαδ β απσ κ β 

πθ ελα δευθ Οηκζσΰπθ βθ ΰκλΪ  ξΫ β η  βθ αγηκζσΰβ ά κυμ απσ κυμ Οέεκυμ 

ιδκζσΰβ βμ. Σα απκ ζΫ ηα α βμ η ζΫ βμ παλκυ δΪακυθ η ΰΪζκ θ δαφΫλκθ πμ πλκμ βθ 

αθ έ λα β βμ αΰκλΪμ αζζΪ εαδ πθ Οέεπθ αιδκζσΰβ βμ η Ϊ κ ιΫ πα ηα βμ παΰεσ ηδαμ 

ελέ βμ (2008) εαδ τ λα πμ θ σηδθκ βμ υλππαρεάμ ελέ βμ (2010). Πδκ υΰε ελδηΫθα, β 

ζζΪ α απσ κ 2009 εαδ η Ϊ υπκίαγηέα αδ λαΰ αέα εαδ παλκυ δΪα δ η ΰΪζβ ατιβ β πθ 

απκ σ πθ. ΚΪπκδα ξλκθδεά δΰηά αιδκζκΰ έ αδ απσ κυμ Οέεκυμ αζζΪ εαδ απσ βθ αΰκλΪ 

πμ εαγ υμ  π υξ υ β. Σκ 2014, κ 2017 αζζΪ εαδ άη λα υπΪλξ δ ί ζ έπ β βθ 

απσ κ β πθ κηκζσΰπθ αζζΪ ησθκ ζΪξδ β ί ζ έπ β βθ ίαγηκζκΰέα πθ Οέεπθ. Οδ 

απκ σ δμ Ϋξκυθ φ Ϊ δ  πκ κ σ σππμ πλδθ βθ ελέ β αζζΪ β ίαγηκζσΰβ β σξδ.  ξυλα 

ίλέ ε αδ υπσ εαγ υμ ηθβηκθέκυ απσ κ 2010 εαδ π λδηΫθ δ βθ Ϋικ σ βμ απσ αυ σ κθ 

τΰκυ κ κυ 2018. 

 βθ Γ ληαθέα β ίαγηκζσΰβ β παλαηΫθ δ αγ λά, AAA, εαδ απσ κ 2009 εαδ η Ϊ Ϋξκυη  

η ΰΪζβ π υ β πθ απκ σ πθ. έθαδ β πδκ δ ξυλά κδεκθκηέα βμ υλπαυθβμ. 

 βθ Γαζζέα, β κπκέα έθαδ ηδα απσ δμ δ ξυλΫμ κδεκθκηέ μ, απσ κ 2012 εαδ η Ϊ έξ  ηδα 

ηδελά υπκίΪγηδ β βθ αιδκζσΰβ ά βμ αζζΪ κδ απκ σ δμ βμ η δυγβεαθ. 

 Ι παθέα απσ κ 2009 εαδ η Ϊ έξ  υπκίΪγηδ β εαδ ατιβ β πθ απκ σ πθ, σηπμ απσ κ 

2014 εαδ τ λα Ϋξ δ η έπ β πθ απκ σ πθ εαδ ηδελά ί ζ έπ β βμ ίαγηκζσΰβ άμ βμ. 

 Πκλ κΰαζέα απσ κ 2009 εαδ η Ϊ έξ  υπκίΪγηδ β εαδ ατιβ β πθ απκ σ πθ, αζζΪ απσ 

κ 2014 Ϋξ δ η έπ β εαδ αγ λσ β α εαδ  απκ σ δμ αζζΪ εαδ  ίαγηκζσΰβ β.  ξυλα 

ηπάε   ηθβησθδκ κ 2011 εαδ πλαΰηα κπκέβ  βθ Ϋικ σ βμ κ 2014. 
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ΣΫζκμ, β Οζζαθ έα έθαδ ηδα αγ λά κδεκθκηέα η  ίαγηκζσΰβ β  η  ηδα ζΪξδ β 

υπκίΪγηδ β κ δΪ βηα 2013-2016 ( ). Οδ απκ σ δμ πθ κηκζσΰπθ βμ Ϋξκυθ λαΰ αέα 

η έπ β απσ κ 2009 εαδ η Ϊ. 

 α ελΪ β πκυ Ϋΰδθ  β Ϋλ υθα παλα βλ έ αδ σ δ ηΫξλδ εαδ κ 2008 υπάλξ  ηδα αγ λσ β α 

πμ πλκμ βθ απσ κ β αζζΪ εαδ πμ πλκμ βθ ίαγηκζσΰβ β πκυ ηπκλκτη  θα βθ 

ξαλαε βλέ κυη  υπ λίκζδεΪ αδ δσ κιβ δ δεΪ ΰδα δμ ξυλ μ σππμ ζζΪ α, Ι παθέα εαδ 

Πκλ κΰαζέα. Οδ Οέεκδ θ έξαθ πλκίζΫο δ αυ ά βθ λΪ δα κδεκθκηδεά φκτ εα εαδ 

αθ Ϋ λα αθ αλΰΪ. Ό αθ δΫΰθπ αθ κ πλσίζβηα κυμ έξ  πλκζΪί δ β αΰκλΪ  εαδ  τ λα 

σ αθ Ϊλξδ αθ δμ υθ ξση θ μ υπκίαγηέ δμ  εΪπκδα ελΪ β σ  η  βθ δλΪ κυμ 

πβλΫα αθ βθ αΰκλΪ η  βθ λαΰ αέα ατιβ β πθ απκ σ πθ α ελα δεΪ κησζκΰα πκυ 

κ άΰβ  εΪπκδα ελΪ β βθ άλδιβ κυ δ γθκτμ Νκηδ ηα δεκτ Σαη έκυ. 

Οπσ  παλα βλ έ αδ δ κλδεΪ σ δ εαδ κδ Οέεκδ αιδκζσΰβ βμ Ϋξκυθ πβλ α έ απσ βθ αΰκλΪ, 

αζζΪ αυ σ απκ ζ έ βθ ιαέλ β ΰδα έ Ϋΰδθ  εΪ π απσ υΰε ελδηΫθ μ κδεκθκηδεΫμ υθγάε μ. 

Σα κηΫθα πκυ ι Ϊακυθ κδ Οέεκδ αιδκζσΰβ βμ, σππμ αθαζτγβε  βθ παλκτ α λΰα έα, 

έθαδ αλε Ϊ εαδ πκζτπζκεα κπσ  θ πβλ Ϊα αδ β απσφα ά κυμ η  βθ Ϊθκ κ ά βθ 

π υ β πθ απκ σ πθ. Οδ απκ σ δμ έθαδ βη λά δ μ εαδ Ϋξκυθ αυικη δυ δμ, θυ κδ 

αιδκζκΰά δμ ΰέθκθ αδ αθΪ αε Ϊ ξλκθδεΪ δα άηα α εαδ εΪ π απσ Ϋλ υθα.  απσ κ β θσμ 

κηκζσΰκυ ηπκλ έ θα Ϋξ δ η αίκζά ησθκ απσ ηδα πκζδ δεά άζπ β ά ηδα φάηβ, αυ σ θ 

βηαέθ δ σ δ αζζΪα δ β κδεκθκηδεά εα Ϊ α β θσμ ελΪ κυμ πλΪΰηα πκυ θ δαφΫλ δ κυμ 

Οέεκυμ. 

Μ  βθ δλΪ κυμ κδ απκ σ δμ υθάγπμ πβλ Ϊακθ αδ απσ βθ ίαγηκζκΰέα πθ 

αιδκζκΰά πθ. Μδα υπκίΪγηδ β έξθ δ σ δ εΪ δ θ πΪ δ εαζΪ η  βθ κδεκθκηέα κυ 

υΰε ελδηΫθκυ ελΪ κυμ εαδ κ αθ έ λκφκ, αυ σ Ϋξ δ Ϊη κ απκ Ϋζ ηα δμ απκ σ δμ. 

Ϋίαδα υπΪλξκυθ εαδ κδ αγ λΫμ κδεκθκηέ μ πκυ εαδ ηδελά απσεζδ β θα υπΪλξ δ βθ 

ίαγηκζσΰβ β θ πβλ Ϊα αδ β αΰκλΪ. 

Σκ ετλδκ υηπΫλα ηα έθαδ σ δ κδ Οέεκδ αιδκζσΰβ βμ πλΫπ δ θα αιδκζκΰκτθ πδκ πλκ ε δεΪ 

εαδ αη λσζβπ α δμ κδεκθκηέ μ πθ ελα υθ ΰδα έ κ λσζκμ κυμ έθαδ πζΫκθ πκζτ βηαθ δεσμ 

δ δεΪ απσ κ 2008 εαδ τ λα. Γδα Ϊζζβ ηδα φκλΪ θ υπκίΪγηδ αθ εαηέα ξυλα πλδθ βθ 

ηφΪθδ β βμ ελέ βμ εαδ θ πλκ δ κπκέβ αθ ΰδ’ αυ σ πκυ υθΫίβ. Όππμ εαδ κδ έ δ μ 

α ι ί ο , σ  ι ι ή ο  έ α , ό ι έ αβα  ο άθ α αι οι α ιο ο ήσ ις ο ς 

α ό ο  αι ά έ ι α  ιο α σ ές.  αΰκλΪ εαγβη λδθΪ ελέθ δ κθ π θ υ δεσ 

εέθ υθκ αζζΪ κδ π θ υ Ϋμ γα πλΫπ δ  θα υηίκυζ τκθ αδ εαδ βθ αιδκζσΰβ β πθ Οέεπθ ΰδα 

θα Ϋξκυθ ηδα πδκ ι εΪγαλβ Ϊπκοβ πμ πλκμ βθ πΫθ υ ά κυμ.                        
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Ε ά α Γ α ία Γα ία Ισ α ία Πο το α ία Ο α ία
Jan 19 2018 B

Sep 15 2017 BBB-

Jul 22 2017 B-

Mar 31 2017 BBB+

Oct 21 2016 AA

Jan 22 2016 B-

Nov 20 2015 AAA

Oct 02 2015 BBB+

Sep 18 2015 BB+

Jul 21 2015 CCC+

Jun 29 2015 CCC-

Jun 10 2015 CCC

May 22 2015 AA+

Apr 15 2015 CCC+

Mar 20 2015 BB

Feb 06 2015 B-

Jan 28 2015 B

Dec 12 2014 B

Oct 10 2014 AA

May 23 2014 BBB

May 09 2014 BB

Jan 17 2014 BB

Nov 29 2013 BBB- AA+

Nov 08 2013 AA

Sep 18 2013 BB

Jul 05 2013 BB

Mar 06 2013 BB

Dec 18 2012 B-

Dec 05 2012 SD

Oct 10 2012 BBB-

Aug 07 2012 CCC

May 02 2012 CCC

Apr 26 2012 BBB+

Feb 27 2012 SD

Jan 13 2012 AAA AA+ A BB AAA

Dec 05 2011 AAA AAA AA- BBB- AAA

Oct 13 2011 AA-

Jul 27 2011 CC

Jun 13 2011 CCC

May 09 2011 B

Mar 29 2011 BB- BBB-

Mar 24 2011 BBB

Dec 02 2010 BB+

Nov 30 2010 S&P A-

Apr 28 2010 AA

Apr 27 2010 BB+ A-

Mar 16 2010 BBB+

Dec 16 2009 BBB+

Dec 09 2009 AA+

Dec 07 2009 A- A+

Jan 21 2009 A+

Jan 19 2009 AA+

Jan 14 2009 A-

Jan 13 2009 AA-

Jan 12 2009 AAA

Jan 09 2009 A

Jun 27 2005 AA-

Dec 13 2004 AAA

Nov 17 2004 A

Oct 29 2004 AA

Sep 13 2004 A+

Jul 30 2003 AA+

Jun 10 2003 A+

Mar 13 2001 A

Nov 24 1999 A-

Mar 31 1999 AA+

Dec 15 1998 AA

Nov 30 1998 BBB

Oct 01 1998 AAA

May 06 1998 AA

Oct 06 1997 AA-

Feb 06 1996 AA

May 26 1993 AA-

Oct 25 1991 A+

Jan 25 1990 AAA

Oct 26 1989 A

Jun 26 1989 AAA AAA AA A

Oct 01 1988 A

Aug 01 1988 AA

Aug 17 1983 AAA

Jun 25 1975 AAA

S&P
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Ε ά α Γ α ία Γα ία Ισ α ία Πο το α ία Ο α ία
Feb 21 2018 B3

Jun 23 2017 Caa2

Sep 01 2017 Ba1

Feb 19 2016 Baa2

Sep 25 2015 Caa3

Sep 18 2015 Aa2

Jul 01 2015 Caa3

Apr 29 2015 Caa2

Feb 06 2015 Caa1

Aug 01 2014 Caa1

Jul 25 2014 Ba1

May 09 2014 Ba2

Mar 07 2014 Aaa

Feb 28 2014 Aaa

Feb 21 2014 Baa2

Dec 04 2013 Baa3

Nov 29 2013 Caa3

Nov 08 2013 Ba3

Oct 16 2012 Baa3

Jul 23 2012 Aaa Aaa

Jun 13 2012 Baa3

Mar 02 2012 C

Feb 16 2012 Aa1

Feb 13 2012 A3 Ba3

Oct 18 2011 A1

Jul 29 2011 Aa2

Jul 25 2011 Ca

Jul 05 2011 Ba2

Jun 01 2011 Caa1

May 09 2011 B1

Apr 05 2011 Baa1

Mar 15 2011 A3

Mar 10 2011 Aa2

Mar 07 2011 B1

Dec 21 2010 A1

Dec 16 2010 Ba1

Dec 15 2010 Aa1

Sep 30 2010 Aa1

Jun 30 2010 Aaa

Jun 14 2010 Ba1

Jul 13 2010 A1

May 05 2010 Aa2

Apr 22 2010 A3

Dec 22 2009 A2

Oct 29 2009 A1 Aa2

Feb 25 2009 A1

Jan 11 2007 A1

Nov 04 2002 A1

Dec 13 2001 Aaa

Sep 19 2001 Aa2

Jul 04 1999 A2

Feb 10 1999 Baa1

May 04 1998 Aa2

Feb 20 1998 Baa1

Feb 10 1997 Aa3

Feb 03 1988 Aa2

Nov 18 1986 A1

Feb 09 1986 Aaa

Jan 10 1986 Aaa

Jan 23 1979 Aaa

Moody's
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Ε ά α Γ α ία Γα ία Ισ α ία Πο το α ία Ο α ία
Feb 16 2018 B

Jan 19 2018 A-

Dec 15 2017 BBB

Aug 18 2017 B-

Jul 21 2017 BBB+

Jun 16 2017 BB+

Mar 04 2016 BB+

Aug 18 2015 CCC

Jun 30 2015 CCC

Jun 30 2015 CC

Mar 27 2015 CCC

Jan 16 2015 B

Dec 12 2014 AA

Oct 14 2014 AA+

Jul 11 2014 AAA

May 23 2014 B

Apr 25 2014 BBB+

Apr 11 2014 BB+

Mar 04 2014 BB+

Nov 01 2013 BBB

Jul 12 2013 AA+

May 14 2013 B-

Feb 05 2013 AAA

Jun 07 2012 BBB

May 17 2012 CCC

Mar 13 2012 B-

Mar 09 2012 RD

Feb 22 2012 C

Jan 27 2012 A

Dec 16 2011 AAA AA-

Nov 24 2011 BB+

Nov 21 2011 AAA BB+

Oct 07 2011 AA-

Jul 13 2011 CCC

May 20 2011 B+

Apr 01 2011 BBB-

Mar 24 2011 A-

Mar 04 2011 AA+

Jan 14 2011 BB+

Dec 23 2010 A+

Dec 21 2010 BBB-

May 28 2010 AA+

Apr 09 2010 BBB-

Mar 24 2010 AA-

Dec 08 2009 BBB+

Oct 22 2009 A-

Sep 03 2009 AA

May 12 2009 A

Oct 20 2008 A

May 01 2007 AA

Mar 05 2007 A

Jun 29 2005 AA

Dec 16 2004 A

Sep 28 2004 A+

Dec 10 2003 AAA

Oct 20 2003 A+

Oct 23 2002 A

Jun 20 2001 A

Sep 21 2000 A- AAA AAA AA+ AA AAA

Jul 27 2000 A-

Mar 13 2000 BBB+

Oct 25 1999 BBB+

Sep 01 1999 AA+

Aug 10 1999 BBB

Jun 04 1998 AA

Jun 04 1997 BBB

Aug 10 1994 AAA AAA AA AA- AAA

Fitch



 

48 

 

   

        

 

 

           

 

    

         

      

 

       



 

49 

 

   ά   

 

ς  ά  ό σ ς σ   ω  ώ  
ώ  ό ω . 

           

 

                  

                  

-5.000

0.000

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

30.000

1995 2000 2005 2010 2015 2020

Y
tM

 %
 

έ ος 

.Ο. ήσιω  α ο όσ ω  YtM) 10 ώ  α ι ώ  ο ο ό ω  

ά α 

α ία 

α ία 

σ α ία 

Πο ο α ία 

α ία 



 

50 

 

                        

                   

                   

                   



 

51 

 

        

 

 

 

 

0.000

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

14.000

2013-20172008-20122003-20071999-2002

Υ
 %

 

5 ί ς 

.Ο. α ίας α ο όσ ω  YtM) 10 ώ  α ι ώ  ο ο ό ω   

ά α 

α ία 

α ία 

σ α ία 

Πο ο α ία 

α ία 

0.000

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

Y
tM

 

χώ ς 

.Ο. α ο όσ ω  YtM) 10 ώ  α ι ώ  ο ο ό ω  ι  αι 
ά ο  

2008-2017

1999-2007

0.000

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

14.000

Y
tM

 

χώ ς 

.Ο α ο όσ ω  YtM) α ι ώ  ο ο ό ω  ι  αι ά ο 
2010 

2010-2017

1999-2009



 

52 

 

 

 

 

 

 

 

έτος Ε ά α Γ α ία Γα ία Ισ α ία Πο το α ία Ο α ία
2017 5,603 0,000 0,435 1,192 2,666 0,133

2016 8,340 0,000 0,333 1,251 3,017 0,151

2015 10,626 0,000 1,370 2,281 2,957 1,206

2014 5,698 0,000 0,393 1,488 2,524 0,182

2013 8,526 0,000 0,566 2,901 4,668 0,326

2012 21,872 0,000 0,425 3,765 8,518 -0,192

2011 16,195 0,000 0,668 2,804 7,675 0,335

2010 6,505 0,000 0,343 1,517 2,612 0,228

2009 1,887 0,000 0,378 0,750 0,921 0,440

2008 0,784 0,000 0,227 0,373 0,504 0,241

2007 0,274 0,000 0,074 0,077 0,191 0,062

2006 0,302 0,000 0,021 0,022 0,141 0,013

2005 0,141 0,000 0,026 0,001 0,055 -0,007

2004 0,187 0,000 0,035 0,023 0,075 0,041

2003 0,179 0,000 0,048 0,040 0,100 0,052

2002 0,320 0,000 0,083 0,150 0,222 0,110

2001 0,482 0,000 0,125 0,291 0,358 0,149

2000 0,850 0,000 0,125 0,270 0,351 0,152

1999 1,835 0,000 0,099 0,236 0,304 0,132

Μ.Ο. τήσιω  Spreads τώ  ατι ώ  ο ο ό ω
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