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 ǼΤΥǹΡΙ΢ΣΙǼ΢  

 

ǻİθ γα ηπκλκτıα θα ιİεδθάıπ įδαφκλİĲδεΪ απσ Ĳκ θα İεφλΪıπ Ϋθα ηİΰΪζκ İυξαλδıĲυ ıİ 
σζκυμ Ĳκυμ αθγλυπκυμ πκυ ıυθĲΫζİıαθ Ϊηİıα εαδ Ϋηηİıα ıĲβθ πİλΪĲπıβ Ĳπθ 
ηİĲαπĲυξδαευθ ηκυ ıπκυįυθ. 

ΠλυĲα απ’ σζα γΫζπ θα İυξαλδıĲάıπ Ĳκθ ετλδκ Νδεσζακ ΜυζπθΪ, κ κπκέκμ άĲαθ κ 
İπδίζΫππθ εαγβΰβĲάμ ηκυ ıĲβθ ıυΰεİελδηΫθβ įδπζπηαĲδεά İλΰαıέα, ΰδα Ĳβθ ıυθİξά 
εαγκįάΰβıβ εαδ İθγΪλλυθıβ Ĳκυ ıĲβθ παλκτıα ηİζΫĲβ. Όππμ εαδ ΰδα σζİμ Ĳδμ ΰθυıİδμ πκυ 
ηκυ ηİĲΫφİλİ ηΫıπ Ĳπθ ηαγβηΪĲπθ Ĳκυ ıĲκ ηİĲαπĲυξδαεσ πλσΰλαηηα, κδ κπκέİμ απκĲİζκτθ 

ηİ ίİίαδσĲβĲα πκζτĲδηα İφσįδα ΰδα Ĳκ ηΫζζκθ. 

΢Ĳβθ ıυθΫξİδα γα άγİζα θα İυξαλδıĲάıπ εαδ Ĳκυμ υπσζκδπκυμ εαγβΰβĲΫμ ıĲκ ηİĲαπĲυξδαεσ 
πλσΰλαηηα ǼφαληκıηΫθβμ Οδεκθκηδεάμ εαδ ΥλβηαĲκκδεκθκηδεάμ. ΢υΰεİελδηΫθα γα άγİζα 
θα ηİĲαφΫλπ Ĳδμ İυξαλδıĲέİμ ηκυ ıĲβθ ευλέα ǺδκζΫĲα ǻΪζζα ΰδα Ĳδμ κυıδυįİμ κδεκθκηİĲλδεΫμ 
ıυηίκυζΫμ Ĳβμ πΪθπ ıĲβθ İλİυθΪ ηκυ. Όππμ γα άγİζα θα İεφλΪıπ Ϋθα ηİΰΪζκ İυξαλδıĲυ 
ıİ σζκυμ Ĳκυμ ıυηφκδĲβĲΫμ ηκυ ΰδα Ĳκ σηκλφκ İεπαδįİυĲδεσ Ĳαιέįδ πκυ εΪθαηİ ηααέ. 

ΣΫζκμ , Ĳκ ηİΰαζτĲİλκ İυξαλδıĲυ Ĳκ κφİέζπ ıĲβθ κδεκΰΫθİδα ηκυ ΰδα Ĳβθ ıĲάλδιβ Ĳκυμ ıİ 
σζα Ĳα İπέπİįα.  
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ΠǼΡΙΛǾΦǾ 

 

Οδ ıĲσξκδ Ĳβμ παλκτıαμ ǻδπζπηαĲδεάμ İλΰαıέαμ İέθαδ θα İλİυθβγİέ εαδ θα İιİĲαıĲİέ β 

απκĲέηβıβ ıĲβθ ǹΰκλΪ Ĳπθ ελαĲδευθ Οηκζσΰπθ ıİ ıξΫıβ ηİ Ĳβθ Ǻαγηκζσΰβıά Ĳκυμ απσ 

Ĳκυμ Οέεκυμ ǹιδκζσΰβıβμ. ǹλξδεΪ πİλδΰλΪφκθĲαδ κδ ίαıδεΫμ Ϋθθκδİμ σıκθ αφκλΪ Ĳα ελαĲδεΪ 

κησζκΰα εαδ Ĳα ξαλαεĲβλδıĲδεΪ Ĳκυμ. ΢Ĳβθ ıυθΫξİδα ΰέθİĲαδ αθαφκλΪ ΰδα Ĳκ Ĳδ İέθαδ εαδ πκδα 

β ζİδĲκυλΰέα Ĳπθ Οέεπθ ǹιδκζσΰβıβμ πμ πλκμ Ĳβθ αιδκζσΰβıβ Ĳπθ κηκζσΰπθ ηİ ηİΰαζτĲİλβ 

Ϋηφαıβ ıĲκυμ  ηİΰαζτĲİλκυμ Οέεκυμ πμ πλκμ Ĳκθ Ĳλσπκ Ĳβμ ίαγηκζσΰβıάμ Ĳκυμ εαδ Ĳκθ 

λσζκ Ĳκυμ ıĲβθ αΰκλΪ.   

 Σα ελαĲδεΪ κησζκΰα İέθαδ ηδα πβΰά ξλβηαĲκįσĲβıβμ ΰδα Ĳα ελΪĲβ ηΫıπ Ĳπθ κπκέπθ 

įαθİέακθĲαδ ξλάηαĲα εαδ β ıυηπİλδφκλΪ  Ĳκυμ ıĲκθ εέθįυθκ εαδ Ĳβθ απσįκıβ ηαμ įİέξθİδ Ĳβθ 

πδıĲκζβπĲδεά δεαθσĲβĲΪ Ĳκυμ. Ǿ ίαγηκζσΰβıβ Ĳπθ κηκζκΰδυθ απσ Ĳκυμ Οέεκυμ 

ǹιδκζσΰβıβμ ίαıέακθĲαδ ıİ ıĲαĲδıĲδεΫμ ηİγσįκυμ αζζΪ εαδ ıİ υπκγΫıİδμ ηİ εΪπκδα 

įδαγΫıδηα įİįκηΫθα. Οδ απκφΪıİδμ Ĳκυμ παέακυθ ηİΰΪζκ λσζκ ıĲδμ πλκίζΫοİδμ εαδ εαĲΪ 

ıυθΫπİδα ıĲδμ απκįσıİδμ Ĳπθ κηκζσΰπθ. ǹυĲσ Ϋξİδ πμ απκĲΫζİıηα θα įİξγκτθ ελδĲδεά ΰδα 

Ĳκθ Ĳλσπκ πκυ ίαγηκζκΰκτθ εΪπκδα ελαĲδεΪ κησζκΰα εαδ Ϋξκυθ γİπλβγİέ αεσηα εαδ 

υπİτγυθκδ ΰδα ηİΰΪζİμ κδεκθκηδεΫμ ελέıİδμ σππμ αυĲά Ĳβμ ǹηİλδεάμ ηİ Ĳα ıĲİΰαıĲδεΪ įΪθİδα 

εαδ ıĲβθ ıυθΫξİδα Ĳβμ ηαελσξλκθβμ ελέıβμ πκυ ίδυθİδ β ǼζζΪįα. Σκ ηİΰΪζκ İλυĲβηα πκυ 

İλİυθΪĲαδ İέθαδ αθ κδ ǹΰκλΫμ αιδκζκΰκτθ εαζτĲİλα απσ Ĳκυμ Οέεκυμ εαδ πσĲİ κδ ǹΰκλΫμ 

αεκζκυγκτθ Ĳκυμ Οέεκυμ ıĲβθ απκĲέηβıβ εαδ Ĳκ αθĲέıĲλκφκ. 

 ΢Ĳβθ παλκτıα İλΰαıέα  γΫĲκθĲαδ εΪπκδİμ υπκγΫıİδμ πλκμ įδİλİτθβıβ εαδ  αεκζκυγİέĲαδ ηδα 

κδεκθκηİĲλδεά αθΪζυıβ ηİ ıεκπσ  θα İθĲκπέıκυηİ αθ κδ απκįσıİδμ Ĳπθ κηκζσΰπθ İέθαδ ıİ 

αθĲδıĲκδξέα ηİ Ĳβ ίαγηκζσΰβıά Ĳκυμ. Σκ ıυηπΫλαıηα πκυ πλκετπĲİδ İέθαδ σĲδ κδ απκįσıİδμ 

Ĳπθ ελαĲδευθ Οηκζσΰπθ αθĲδıĲκδξκτθ ıĲβθ Ǻαγηκζσΰβıβ εαδ Ĳβθ ǹθΪζυıβ απσ Ĳκυμ 

Οέεκυμ αιδκζσΰβıβμ ηİ εΪπκδİμ πδγαθΫμ İιαδλΫıİδμ. Ǽπİδįά εΪπκδİμ απσ Ĳδμ ıυΰεİελδηΫθİμ 

İιαδλΫıİδμ įβηδκτλΰβıαθ κδεκθκηδεΫμ ελέıİδμ, γα πλΫπİδ θα υπΪλιİδ Ϋθα γİıηδεσ πζαέıδκ Ĳκ 

κπκέκ θα κįβΰİέ Ĳκυμ Οέεκυμ ıİ αθĲδεİδηİθδεΫμ εαδ κλγΫμ ίαγηκζκΰάıİδμ υıĲİ θα ηİδπγκτθ 

σıκ İέθαδ įυθαĲσθ εΪπκδα ζΪγβ ά υπİλίκζδεΪ αδıδσįκιİμ İεĲδηάıİδμ. 
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1. ǼΙ΢ǹΓΧΓǾ 

 

1.1 ΓİθδεΪ ΰδα Ĳκ γΫηα υπσ ǹθΪζυıβ 

Σα ĲİζİυĲαέα ξλσθδα εαδ İδįδεΪ ηİĲΪ Ĳκ ιΫıπαıηα Ĳβμ παΰεσıηδαμ κδεκθκηδεάμ ελέıβμ 

ΰέθİĲαδ πκζτμ ζσΰκμ ΰδα Ĳα ελαĲδεΪ κησζκΰα εαδ Ĳβμ ίαγηκζσΰβıάμ Ĳκυμ απσ Ĳκυμ ηİΰΪζκυμ 

Οέεκυμ ǹιδκζσΰβıβμ. 

Σα ελΪĲβ ΰδα Ĳβθ εΪζυοβ įβηκıδκθκηδευθ αθαΰευθ Ĳκυμ, İθĲσμ εαδ İεĲσμ πλκςπκζκΰδıηκτ, 

εαγυμ εαδ ΰδα Ĳβθ İιυπβλΫĲβıβ Ĳκυ įβησıδκυ ξλΫκυμ įαθİέακθĲαδ ξλάηαĲα. Μδα πκζτ 

ıβηαθĲδεά πβΰά ξλβηαĲκįσĲβıάμ Ĳκυμ İέθαδ Ĳα ελαĲδεΪ κησζκΰα. Σκ ίαıδεσ İλυĲβηα πκυ 

ΰİθθΪĲαδ ıİ  εΪγİ İπİθįυĲά ΰδα Ĳα  κησζκΰα İέθαδ β İεĲέηβıβ Ĳβμ πδıĲκζβπĲδεάμ δεαθσĲβĲαμ 

Ĳκυ İεįσĲβ ĲέĲζπθ (ελΪĲκμ) εαδ τıĲİλα β ıυθİξάμ İθβηΫλπıβ Ĳκυμ ΰδα Ĳδμ ĲδηΫμ Ĳπθ 

κηκζσΰπθ. Ǽέθαδ įτıεκζβ εαδ ξλκθκίσλα β ıυΰεİελδηΫθβ πλκıπΪγİδα ıυζζκΰάμ 

πζβλκφκλδυθ  ΰδα Ĳκυμ İπİθįυĲΫμ εαδ αυĲά Ĳβθ αθΪΰεβ ΫλξκθĲαδ θα Ĳβθ εαζτοκυθ κδ Οέεκδ 

ǹιδκζσΰβıβμ. Ο λσζκμ Ĳκυμ İέθαδ ευλέπμ ίκβγβĲδεσμ παλΫξκθĲαμ ηδα ΰθπηκįσĲβıβ ΰδα Ĳβθ 

πδıĲκζβπĲδεά δεαθσĲβĲα ηδαμ κδεκθκηδεάμ κθĲσĲβĲαμ (ελΪĲκμ), αζζΪ εαδ λυγηδıĲδεσμ ΰδα Ĳδμ 

İιİζέιİδμ ıĲβθ įδİγθά αΰκλΪ εİφαζαέκυ İπβλİΪακθĲαμ αλεİĲΫμ φκλΫμ Ĳδμ ĲδηΫμ. ΚαĲΪ Ĳκ 

παλİζγσθ Ϋξκυθ įİξĲİέ ελδĲδεά ΰδα Ĳδμ υπİλίκζδεΪ αδıδσįκιİμ πλκίζΫοİδμ πΪθπ ıİ 

εδθįυθκφσλα κησζκΰα εαδ Ĳκ İπδελδĲδεσ İλυĲβηα πκυ Ĳκυμ Ϋξİδ Ĳİγİέ İέθαδ ΰδαĲέ β İεĲέηβıβ 

Ĳπθ εδθįτθπθ πκυ υπΫίκıεαθ įİθ πλαΰηαĲκπκδάγβεİ İΰεαέλπμ. 

 

1.2 ǼλİυθβĲδεκέ ıĲσχκδ Ǽλΰαıέαμ 

Οδ ıĲσξκδ Ĳβμ παλκτıαμ ǻδπζπηαĲδεάμ  İλΰαıέαμ İέθαδ θα İλİυθβγİέ εαδ θα İιİĲαıĲİέ β 

απκĲέηβıβ εαδ β απσįκıβ Ĳπθ ελαĲδευθ Οηκζσΰπθ ıĲβθ ǹΰκλΪ ıİ ıξΫıβ ηİ Ĳβθ 

Ǻαγηκζσΰβıά Ĳκυμ απσ Ĳκυμ Οέεκυμ ǹιδκζσΰβıβμ. Ǿ απσįκıά Ĳπθ ελαĲδευθ κηκζσΰπθ  ηαμ 

įİέξθİδ Ĳβθ πδıĲκζβπĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳκυ ελΪĲκυμ (İεįσĲβ). Ǿ ίαγηκζσΰβıβ Ĳπθ κηκζκΰδυθ 

απσ Ĳκυμ Οέεκυμ ǹιδκζσΰβıβμ ίαıέακθĲαδ ıİ υπκγΫıİδμ ηİ εΪπκδα įδαγΫıδηα įİįκηΫθα εαδ  

κδ απκφΪıİδμ Ĳκυμ παέακυθ ηİΰΪζκ λσζκ ıĲδμ πλκίζΫοİδμ εαδ εαĲΪ ıυθΫπİδα ıĲδμ απκįσıİδμ 

Ĳπθ κηκζσΰπθ. Θα İλİυθάıκυηİ  İπέıβμ εαδ Ĳκ İλυĲβηα αθ κδ ǹΰκλΫμ αιδκζκΰκτθ εαζτĲİλα 

απσ Ĳκυμ Οέεκυμ εαδ πσĲİ κδ ǹΰκλΫμ αεκζκυγκτθ Ĳκυμ Οέεκυμ ıĲβθ απκĲέηβıβ εαδ Ĳκ 

αθĲέıĲλκφκ. 
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1.3 ǻκηά εαδ πİλδİχσηİθκ Ǽλΰαıέαμ 

Ǿ įδπζπηαĲδεά İλΰαıέα απκĲİζİέĲαδ απσ 8 εİφΪζαδα. ΢Ĳκ πλυĲκ εİφΪζαδκ αθαΰλΪφκθĲαδ 

πİλδİεĲδεΪ ΰδα Ĳκ γΫηα υπσ αθΪζυıβ, κδ İλİυθβĲδεκέ ıĲσξκδ εαδ β įκηά εαδ Ĳκ πİλδİξσηİθκ 

Ĳβμ İλΰαıέαμ. 

΢Ĳκ įİτĲİλκ εİφΪζαδκ παλκυıδΪαİĲαδ β ίδίζδκΰλαφδεά αθαıεσπβıβ Ĳβμ İλΰαıέαμ, σπκυ 

πİλδΰλΪφκθĲαδ ıυθκπĲδεΪ κδ Ϋλİυθİμ εαδ κδ γİπλέİμ  πκυ αφκλκτθ Ĳα ελαĲδεΪ κησζκΰα εαδ 

Ĳκυμ Οέεκυμ αιδκζσΰβıβμ πδıĲκζβπĲδεάμ δεαθσĲβĲαμ πΪθπ ıĲδμ κπκέİμ Ϋξİδ ίαıδıĲİέ β 

İλΰαıέα. 

΢Ĳκ ĲλέĲκ εİφΪζαδκ αθαζτκθĲαδ İεĲİθυμ κδ ίαıδεΫμ Ϋθθκδİμ ΰδα Ĳα κησζκΰα, Ĳα 

ξαλαεĲβλδıĲδεΪ Ĳκυμ, κδ εαĲβΰκλέİμ πκυ Ĳα įδαξπλέακυθ εαδ β απκĲέηβıβ Ĳκυμ. 

΢Ĳκ ĲΫĲαλĲκ εİφΪζαδκ ΰέθİĲαδ ηδα İδıαΰπΰά ΰδα Ĳβθ πİλδΰλαφά Ĳπθ Οέεπθ αιδκζσΰβıβμ 

πδıĲκζβπĲδεάμ δεαθσĲβĲαμ εαδ ıĲβθ ıυθΫξİδα πδκ ıυΰεİελδηΫθβ αθΪζυıβ ΰδα Ĳκυμ Ĳλİδμ 

ηİΰΪζκυμ κέεκυμ αιδκζσΰβıβμ (Stantard & Poor’s, Moody’s, Fitch). 

΢Ĳβθ ıυθΫξİδα παλκυıδΪαİĲαδ Ĳκ εκηηΪĲδ Ĳβμ Ϋλİυθαμ Ĳβμ ıυΰεİελδηΫθβμ İλΰαıέαμ. ΢Ĳκ 

πΫηπĲκ εİφΪζαδκ αθαφΫλİĲαδ β ηİγκįκζκΰέα Ĳβμ ηİζΫĲβμ εαδ παλκυıδΪαİĲαδ Ĳκ ηκθĲΫζκ πκυ 

ξλβıδηκπκδİέĲαδ ΰδα Ĳβθ κδεκθκηİĲλδεά αθΪζυıβ. ΢Ĳκ ΫεĲκ εİφΪζαδκ ΰέθİĲαδ β πİλδΰλαφά Ĳπθ 

įİįκηΫθπθ Ĳβμ ηİζΫĲβμ εαδ παλκυıδΪακθĲαδ εΪπκδα ıĲαĲδıĲδεΪ ξαλαεĲβλδıĲδεΪ Ĳκυ 

įİέΰηαĲκμ. ΢Ĳκ Ϋίįκηκ εİφΪζαδκ İέθαδ β İηπİδλδεά αθΪζυıβ, σπκυ αθαΰλΪφκθĲαδ Ĳα 

απκĲİζΫıηαĲα Ĳβμ κδεκθκηİĲλδεάμ ηİγσįκυ πκυ ξλβıδηκπκδάıαηİ. 

΢Ĳκ σΰįκκ εİφΪζαδκ παλκυıδΪακθĲαδ Ĳα ıυηπİλΪıηαĲα Ĳβμ παλκτıαμ İλΰαıέαμ εαδ ĲΫζκμ 

υπΪλξİδ Ĳκ παλΪλĲβηα σπκυ αθαΰλΪφκθĲαδ κδ πέθαεİμ εαδ Ĳα įδαΰλΪηηαĲα Ĳπθ 

απκĲİζİıηΪĲπθ πκυ πλκΫευοαθ απσ Ĳα įİįκηΫθα Ĳβμ Ϋλİυθαμ. 
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2. ǺΙǺΛΙΟΓΡǹΦΙΚǾ ǹΝǹ΢ΚΟΠΙ΢Ǿ 

 

Οδ Thomas F.Pogue εαδ Robert M.Soldofsky (1969) ıĲβθ İλİυθΪ Ĳκυμ Ϋγİıαθ Ĳκ İιάμ 

İλυĲβηα, «Ĳδ υπΪλξİδ ıİ ηδα αιδκζσΰβıβ κηκζσΰπθ»; ǼθβηİλπηΫθα απαθĲκτθ σĲδ 

İιαλĲυθĲαδ İθ ηΫλİδ απσ ıĲαĲδıĲδεΫμ κδ κπκέİμ İέθαδ ıξİĲδεΫμ ηİ Ĳδμ įλαıĲβλδσĲβĲİμ εαδ Ĳβθ 

κδεκθκηδεά εαĲΪıĲαıβ ηδαμ İπδξİέλβıβμ (ελΪĲκυμ). ΙįδαέĲİλα ıβηαθĲδεσ σηπμ ΰδα  Ĳκυμ 

Οέεκυμ ǹιδκζσΰβıβμ İέθαδ  β δεαθσĲβĲα Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ (ελΪĲκμ) θα πλαΰηαĲκπκδάıκυθ Ĳδμ 

πζβλπηΫμ Ĳκυμ ıĲκ ηΫζζκθ, ηİ απκĲΫζİıηα θα ηπκλκτθ θα Ĳκ ελέθκυθ. Άλα κδ Οέεκδ įİθ 

εΪθκυθ ησθκ ıĲαĲδıĲδεΫμ αιδκζκΰάıİδμ αζζΪ εαδ İεĲέηβıβ ηαελκπλσγİıηπθ εδθįτθπθ. 

Ο John F.Childs (1961) αθΫφİλİ ππμ įİθ υπΪλξİδ Ϋθαμ απζσμ Ĳλσπκμ πκυ γα ίαγηκζκΰβγİέ 

Ϋθαμ γİıησμ (İπδξİέλβıβ - ελΪĲκμ). Οδ ίαγηκζκΰέİμ İέθαδ απκĲΫζİıηα απσφαıβμ πκυ 

ίαıέαİĲαδ ıİ πλκıİεĲδεά ηİζΫĲβ σζπθ Ĳπθ ΰİΰκθσĲπθ πκυ Ϋξκυθ Ϊηİıκ εαδ Ϋηηİıκ 

απκĲΫζİıηα ıξİĲδεΪ ηİ Ĳβθ πκδσĲβĲα Ĳπθ ĲέĲζπθ ηδαμ İπδξİέλβıβμ-ελΪĲκυμ. 

Ο Sidney Homer (1967) İπδıάηαθİ ππμ κδ αιδκζκΰάıİδμ Ĳπθ κηκζσΰπθ İθυ ίαıέακθĲαδ ıİ 

ıĲαĲδıĲδεΪ ıĲκδξİέα įİθ ίαıέακθĲαδ İι κζκεζάλκυ ıİ ıĲαĲδıĲδεΪ ıĲκδξİέα. 

Ο Gilbert Harold (1938) αθΫφİλİ ππμ κδ αιδκζκΰάıİδμ ίαıέακθĲαδ ıİ υπκγΫıİδμ απσ Ĳα 

įδαγΫıδηα įİįκηΫθα σπκυ κδ Οέεκδ ǹιδκζσΰβıβμ ηπκλκτθ θα αθαζτıκυθ εαδ πκυ İέθαδ 

αηİλσζβπĲİμ παλσζβ Ĳβθ πέİıβ πκυ αıεİέĲαδ πλκμ Ĳκυμ κλΰαθδıηκτμ. Ǿ υπİυγυθσĲβĲα ελαĲΪ 

Ĳκυμ κλΰαθδıηκτμ θα φΫλκθĲαδ αηİλσζβπĲα εαδ πλκıπαγκτθ θα İέθαδ αθĲδεİδηİθδεκέ αζζΪ 

πκζζΫμ φκλΫμ β ελέıβ Ĳκυμ παέαİδ ηİΰΪζκ λσζκ ıĲδμ πλκίζΫοİδμ. Ο İλİυθβĲάμ απκįİδεθτİδ σĲδ 

κησζκΰα ηİ Ĳβθ έįδα ίαγηκζσΰβıβ įİθ ıυηπİλδφΫλκθĲαδ πΪθĲα Ĳκ έįδκ, εΪπκδİμ φκλΫμ β 

αΰκλΪ αεκζκυγİέ Ĳκυμ κέεκυμ İθυ Ϊζζİμ φκλΫμ κδ κέεκδ αεκζκυγκτθ Ĳδμ αΰκλΫμ. 

 Ο Reinhart M.Carmen (2002), İπδıάηαθİ ππμ įİθ ıβηİδυγβεİ υπκίΪγηδıβ ξυλαμ πλδθ Ĳβθ 

İηφΪθδıβ ελέıβμ ıİ εαηέα  πİλέπĲπıβ ελέıİπθ πκυ ιΫıπαıαθ įδİγθυμ Ĳα ĲİζİυĲαέα ξλσθδα. 

Ο  Lawrence J.White (2010) εΪθİδ ηδα δıĲκλδεά αθαįλκηά ΰδα Ĳκ πυμ αθαπĲτξγβεİ β 

ίδκηβξαθέα Ĳβμ αιδκζσΰβıβμ πδıĲκζβπĲδεάμ δεαθσĲβĲαμ εαδ αθαφΫλİĲαδ İεĲİθυμ ıĲκυμ Ĳλİδμ 

κλΰαθδıηκτμ πκυ ευλδΪλξβıαθ, Moody's, Standard & Poor's εαδ β Fitch. ΠİλδΰλΪφİδ Ĳκθ 

ıβηαθĲδεσ λσζκ πκυ Ϋξκυθ ıĲβθ αΰκλΪ αζζΪ εαδ įέθİδ ηİΰΪζβ ıβηαıέα ıİ εΪπκδİμ ζΪγκμ ά 

υπİλίκζδεΪ αδıδσįκιİμ İεĲδηάıİδμ σππμ αυĲά ηİ Ĳα ıĲİΰαıĲδεΪ įΪθİδα ıĲβθ ǹηİλδεά σπκυ 

πλκεζάγβεİ β ελέıβ Ĳκ 2008. Οδ İυθκρεΫμ αιδκζκΰάıİδμ Ĳπθ Ĳλδυθ Οέεπθ άĲαθ εαγκλδıĲδεάμ 

ıβηαıέαμ ΰδα Ĳβθ İπδĲυξά πυζβıβ Ĳπθ ξλİκΰλΪφπθ πκυ ίαıέακθĲαθ ıİ İθυπσγβεα 

ıĲİΰαıĲδεΪ įΪθİδα υοβζκτ εδθįτθκυ ηİ απκĲΫζİıηα θα įβηδκυλΰβγİέ β φκτıεα Ĳπθ įαθİέπθ 

αυĲυθ. 
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Ǿ Παθκπκτζκυ ΚαĲİλέθα εαδ κ Σıκτηαμ ΥλάıĲκμ (2011) παλκυıέαıαθ ηδα ηİζΫĲβ, Ĳκ 

ηκθĲΫζκ Ĳβμ κπκέαμ ξλβıδηκπκδάγβεİ εαδ ıĲβθ παλκτıα ηİζΫĲβ, Ĳβμ κπκέαμ Ĳα απκĲİζΫıηαĲα 

įİέξθκυθ σĲδ β πλκıκξά Ĳπθ İπİθįυĲυθ ıĲδμ πδıĲκζβπĲδεΫμ αιδκζκΰάıİδμ ΰδα Ĳβθ Ĳδηκζσΰβıβ 

Ĳπθ ελαĲδευθ κηκζσΰπθ άĲαθ ıβηαθĲδεΪ ηİδκτηİθβ ıĲκ įδΪıĲβηα 1998-2009. ǹθαφΫλκυθ 

ππμ κδ İπİθįυĲΫμ Ϋįπıαθ πκζτ ηδελά ıβηαıέα ıĲκθ πδıĲπĲδεσ εέθįυθκ εαδ ĲΫĲκδİμ 

İπİθįυĲδεΫμ ıυηπİλδφκλΫμ, ıİ ıυθįυαıησ ηİ Ĳδμ εαεΫμ πλαεĲδεΫμ Ĳπθ κέεπθ αιδκζσΰβıβμ 

ıĲβθ πİλέπĲπıβ Ĳπθ πδıĲκζβπĲδευθ αιδκζκΰάıİπθ Ĳπθ ıτθγİĲπθ ξλβηαĲκκδεκθκηδευθ 

πλκρσθĲπθ ıĲδμ ǾΠǹ ıυθİĲΫζİıαθ ıĲβθ İηφΪθδıβ Ĳβμ πλσıφαĲβμ ıυıĲβηδεάμ ελέıβμ. 

Ο ΚπθıĲαθĲέθκμ ǽκπκυθέįβμ (2012) γİπλİέ σĲδ  β ξλάıβ Ĳπθ κέεπθ αιδκζσΰβıβμ 

İέθαδ ζδΰσĲİλκ įδαįİįκηΫθβ ıĲβθ Ǽυλυπβ απ’ σĲδ ıĲδμ ǾΠǹ. ǹυĲσ φΪθβεİ ιİεΪγαλα απσ Ĳβθ  

πλσıφαĲβ ελέıβ ξλΫκυμ Ĳβμ ξυλαμ ηαμ σπκυ κυıδαıĲδεΪ β Ǽυλυπβ įİθ İέξİ θα αθĲδĲΪιİδ 

γİıηδεσ πζαέıδκ ίαγηκζσΰβıβμ πδıĲκζβπĲδεάμ δεαθσĲβĲαμ ελαĲυθ, ıĲβλδασηİθβ 

απκεζİδıĲδεΪ ıĲκυμ Ĳλİδμ αθπĲΫλπ κέεκυμ αιδκζσΰβıβμ. ΟπσĲİ γİπλİέ αθαΰεαέκ Ĳβθ 

įβηδκυλΰέα İθσμ İυλππαρεκτ γİıηκτ αιδκζσΰβıβμ πδıĲκζβπĲδεάμ δεαθσĲβĲαμ εαδ Ĳβθ 

υδκγΫĲβıβ İθσμ λυγηδıĲδεκτ πζαδıέκυ ΰδα Ĳκ ıτθκζκ Ĳπθ ξπλυθ Ĳβμ Ǽυλππαρεάμ ǲθπıβμ. 

                                                

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

8 

 

3. ΟΜΟΛΟΓǹ 

3.1 ǺαıδεΫμ Ϋθθκδİμ 

Σα κησζκΰα ά κηκζκΰέİμ ξαλαεĲβλέακθĲαδ πμ ξλβηαĲκπδıĲπĲδεΪ πλκρσθĲα κλδıηΫθβμ 

įδΪλεİδαμ πκυ ζάΰκυθ ıİ ıυΰεİελδηΫθβ ξλκθδεά ıĲδΰηά. ǼεįσĲβμ ηπκλİέ θα İέθαδ Ĳκ ελΪĲκμ, 

ηδα įβησıδα αλξά, Ϋθαμ κλΰαθδıησμ Ĳκπδεάμ αυĲκįδκέεβıβμ, ηδα įβησıδα İπδξİέλβıβ ηİ ά 

ξπλέμ Ĳβθ İΰΰτβıβ Ĳκυ ελΪĲκυμ ά ηδα δįδπĲδεά İπδξİέλβıβ. Μİ Ĳβθ Ϋεįκıβ Ĳβμ κηκζκΰέαμ κ 

İεįσĲβμ υπσıξİĲαδ θα εαĲαίΪζİδ Ĳβθ κθκηαıĲδεά αιέα Ĳβμ κηκζκΰέαμ ıĲβ ζάιβ εαγυμ εαδ 

πİλδκįδεσ Ĳσεκ πΪθπ ıĲβθ κθκηαıĲδεά αιέα. Ο Ĳσεκμ πλκıįδκλέαİĲαδ ηİ ίΪıβ Ĳκ İπδĲσεδκ 

πκυ πλκıφΫλİδ β κηκζκΰέα εαδ ıυθάγπμ εαĲαίΪζζİĲαδ İĲβıέπμ ά εΪγİ Ϋιδ ηάθİμ. 

Οδ πİλδııσĲİλİμ κηκζκΰέİμ πλκıφΫλκθĲαδ ηİ ıυΰεİελδηΫθκ ıĲαγİλσ İπδĲσεδκ εαδ 

κθκηΪακθĲαδ κηκζκΰέİμ ıĲαγİλκτ İπδĲκεέκυ. Άζζİμ κηκζκΰέİμ πλκıφΫλκυθ ηİĲαίαζζσηİθκ 

İπδĲσεδκ πκυ ίαıέαİĲαδ ıİ εΪπκδκ İπδĲσεδκ αθαφκλΪμ (π.ξ. Euribor Ĳλδυθ ηβθυθ) εαδ 

πλκıγΫĲκυθ ıİ αυĲσ Ϋθα ıυΰεİελδηΫθκ αλδγησ ηκθΪįπθ ίΪıβμ (100 ηκθΪįİμ ίΪıβμ = 1%). 

Οδ κηκζκΰέİμ αυĲΫμ İέθαδ ΰθπıĲΫμ πμ ευηαδθσηİθκυ İπδĲκεέκυ. Ǽπέıβμ υπΪλξκυθ εαδ 

κηκζκΰέİμ πκυ įİθ πλκıφΫλκυθ εΪπκδκ Ĳσεκ παλΪ Ϊθİυ Ĳκεκηİλδįέκυ ά ηβįİθδεκτ İπδĲκεέκυ 

(zero coupon) εαδ ıυθαθĲυθĲαδ πμ ǲθĲκεα ΓλαηηΪĲδα ǻβηκıέκυ (Treasury Bills) ηİ įδΪλεİδα 

ıυθάγπμ Ϋπμ Ϋθα ΫĲκμ İθυ įİθ ηπκλκτθ θα απκεζİδıĲκτθ εαδ Ϊζζα αθΪζκΰα κησζκΰα ηİ 

πκζτ ηİΰαζτĲİλβ įδΪλεİδα. ΣΫζκμ, υπΪλξκυθ εαδ κηκζκΰέİμ πκυ πλκΫλξκθĲαδ απσ κηκζκΰέİμ 

ıĲαγİλκτ İπδĲκεέκυ απσ Ĳδμ κπκέİμ σηπμ Ϋξκυθ απκıυθįİγİέ Ĳα Ĳκεκηİλέįδα (stripped bonds). 

(ΜυζπθΪμ, 2005) 

Οηκζκΰέİμ ηİ ζβεĲσĲβĲα (term to maturity) απσ Ϋθα πμ πΫθĲİ ΫĲβ γİπλκτθĲαδ 

ίλαξυπλσγİıηİμ  (short term bonds), ηİĲαιτ πΫθĲİ εαδ įυįİεα ξλσθπθ İέθαδ ηİıκπλσγİıηİμ, 

İθυ Ϊθπ Ĳπθ įυįİεα ξλσθπθ İέθαδ ηαελκξλσθδİμ (long term bonds). 

΢Ĳβθ ǼζζΪįα Ĳα κηκζκΰδαεΪ įΪθİδα İεįέįκθĲαδ  απσ Ĳκ įβησıδκ, Ĳα θκηδεΪ πλσıππα 

ǻβηκıέκυ įδεαέκυ, Ĳδμ ελαĲδεΫμ İπδξİδλάıİδμ, Ĳδμ ĲλΪπİαİμ εαδ Ĳδμ αθυθυηİμ İĲαδλİέİμ. 

Σα ίαıδεΪ ıĲκδξİέα πκυ ξαλαεĲβλέακυθ Ϋθα κησζκΰκ įέθκθĲαμ Ĳκυ ĲαυĲσĲβĲα İέθαδ α)  κ 

İεįσĲβμ, ί) Ĳκ εκυπσθδ, πκυ İέθαδ κ Ĳσεκμ ηİ Ĳκθ κπκέκ ΰέθκθĲαδ κδ ĲαεĲδεΫμ πζβλπηΫμ, αθ εαδ 

įİθ υπΪλξİδ πΪθĲα εαδ ΰ) β ξλκθδεά įδΪλεİδα Ĳβμ ıτηίαıβμ. Πδκ ıυΰεİελδηΫθα : 

 ǼεįσĲβμ : İέθαδ κ κφİδζΫĲβμ εαδ  İέθαδ İεİέθκμ κ ξλβηαĲκκδεκθκηδεσμ κλΰαθδıησμ 

(ĲλΪπİαα, İĲαδλİέα, ελΪĲκμ/ευίΫλθβıβ) κ κπκέκμ įαθİέαİĲαδ εİφΪζαδα απσ Ĳκυμ 

İπİθįυĲΫμ ηİ Ĳβθ Ϋεįκıβ Ĳκυ κηκζσΰκυ εαδ Ϋξİδ Ĳβθ υπκξλΫπıβ θα πζβλυıİδ Ĳκθ 

įαθİδıĲά ΰδα Ĳκ πκıσ πκυ įαθİέıĲβεİ ıυθ Ĳκθ Ĳσεκ αθΪζκΰα ηİ Ĳκ ξλκθδεσ įδΪıĲβηα 

įαθİδıηκτ. 
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 Σκεκηİλέįδκ (εκυπσθδ) : İέθαδ κδ πİλδκįδεΫμ πζβλπηΫμ Ĳκυ Ĳσεκυ πκυ ζαηίΪθİδ κ 

εΪĲκξκμ Ĳκυ πλκρσθĲκμ, įβζαįά Ĳκυ κηκζσΰκυ. 

 ǹπσįκıβ (Yield) : İέθαδ Ĳκ εαγαλσ εΫλįκμ απσ Ĳβθ αΰκλΪ Ĳπθ κηκζσΰπθ, πκυ 

ίαıέαİĲαδ ıĲβθ Ĳδηά αΰκλΪμ εαδ ıĲκθ Ĳσεκ πκυ γα απκεκηέıİδ κ İπİθįυĲάμ ηΫıπ Ĳπθ 

εκυπκθδυθ. 

 ǹπσįκıβ ıĲβθ ζάιβ (yield to maturity) : İέθαδ β ıυθκζδεά απσįκıβ πκυ γα ζΪίİδ κ 

İπİθįυĲάμ αθ ελαĲάıİδ Ĳκ κησζκΰκ ηΫξλδ Ĳβ ζάιβ Ĳκυ. 

 ǹπσįκıβ εαĲΪ Ĳβθ βηİλκηβθέα İιαΰκλΪμ (yield to call) : İέθαδ Ĳκ εαγαλσ 

εΫλįκμ/απσįκıβ πκυ απκφΫλİδ Ϋθα κησζκΰκ απσ Ĳβθ βηİλκηβθέα αΰκλΪμ ηΫξλδ Ĳβθ 

βηİλκηβθέα İιαΰκλΪμ Ĳκυ απσ Ĳκθ İεįσĲβ. 

 

Σα κησζκΰα εαĲαĲΪııκθĲαδ ıİ įδαφκλİĲδεΫμ εαĲβΰκλέİμ αθΪζκΰα ηİ εΪπκδİμ įδαφκλΫμ ıĲα 

ίαıδεΪ ξαλαεĲβλδıĲδεΪ Ĳκυ. Ο πδκ ίαıδεσμ įδαξπλδıησμ ΰδα Ϋθα İέįκμ κηκζσΰκυ İέθαδ ηİ 

ίΪıβ Ĳβθ δįδσĲβĲα Ĳκυ İεįσĲβ, įβζαįά İΪθ κ İεįσĲβμ İέθαδ Ĳκ įβησıδκ ά δįδπĲδεΫμ İĲαδλέİμ. 

ǼπκηΫθπμ Ϋθα κησζκΰκ αθΪζκΰα ηİ Ĳκθ İεįσĲβ įδαελέθİĲαδ ıİ : 

 ΚυίİλθβĲδεσ κησζκΰκ (treasury bond) 

 ǼĲαδλδεσ κησζκΰκ (corporate bond) 

 ǻβηκĲδεσ κησζκΰκ (municipal bond) 

 Τπİλİγθδεσ κησζκΰκ (supranational bond) 

 

΢Ĳβθ παλκτıα İλΰαıέα εαδ İλİυθΪ ηαμ γα αıξκζβγκτηİ ευλέπμ ηİ Ĳα ελαĲδεΪ ά ευίİλθβĲδεΪ 

κησζκΰα (treasury bonds), σπκυ įβζαįά κ İεįσĲβμ İέθαδ Ĳκ έįδκ Ĳκ ελΪĲκμ. 

Σκ ελαĲδεσ κησζκΰκ ά ευίİλθβĲδεσ κησζκΰκ  (treasury bond) İέθαδ β ıυθβγΫıĲİλβ εαδ πδκ 

εκδθά πİλέπĲπıβ κηκζσΰκυ. Οησζκΰα ĲΫĲκδκυ Ĳτπκυ ıυθαθĲυθĲαδ ıİ πκζζΫμ ξυλİμ. 

ǼεįέįκθĲαδ ΰδα ıξİĲδεΪ ηİΰΪζα πκıΪ, γİπλκτθĲαδ İιαδλİĲδεάμ πδıĲπĲδεάμ αιέαμ εαδ Ϋξκυθ 

ηİΰΪζβ λİυıĲσĲβĲα. Μİ Ĳκθ Ĳλσπκ αυĲσ κδ ευίİλθάıİδμ εαζτπĲκυθ ıİ Ϋθα ίαγησ Ĳδμ 

įαθİδαεΫμ Ĳκυμ αθΪΰεİμ αζζΪ εαδ įδΪφκλİμ Ϊζζİμ υπκξλİυıİδμ Ĳκυμ. ΘİπλκτθĲαδ ıβηİέκ 

αθαφκλΪμ ΰδα Ĳβθ Ĳδηκζσΰβıβ σζπθ Ĳπθ Ϊζζπθ İεįσıİπθ εαδ β απσįκıά Ĳκυμ İέθαδ 

ıβηαθĲδεσ ελδĲάλδκ ΰδα Ĳβθ κδεκθκηδεά εαĲΪıĲαıβ Ĳβμ ξυλαμ πκυ Ĳκ İεįέįİδ. 

Ǿ αΰκλΪ Ĳπθ ευίİλθβĲδευθ κηκζσΰπθ Ĳπθ ǾΠǹ  İέθαδ β ηİΰαζτĲİλβ ıĲκθ εσıηκ 

απκĲİζυθĲαμ ΰδ’ αυĲσ ıβηİέκ αθαφκλΪμ Ĳπθ įδİγθυθ αΰκλυθ, ηİ Ĳα T-bonds, T-bills, T-notes 

(σπκυ Ĳκ Σ ıβηαέθİδ Treasury). ΢Ĳβθ αΰκλΪ İυλππαρευθ ελαĲδευθ κηκζσΰπθ ıβηİέκ 

αθαφκλΪμ İέθαδ Ĳα ΰİληαθδεΪ ελαĲδεΪ κησζκΰα. Ǽπέıβμ Ϊζζİμ ıβηαθĲδεΫμ αΰκλΫμ ελαĲδευθ 

κηκζσΰπθ İέθαδ Ĳβμ Ιαππθέαμ εαδ Ĳβμ ΜİΰΪζβμ ǺλİĲαθέαμ. 

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   ΥαλαεĲβλδıĲδεΪ Οηκζκΰδυθ  

Γδα θα ΰθπλέıκυηİ εαδ θα εαĲαζΪίκυηİ εαζτĲİλα Ĳβθ κδεκθκηδεά ΰζυııα Ĳπθ κηκζσΰπθ 

İέθαδ αθαΰεαέκ θα αθαζτıκυηİ κλδıηΫθα απσ Ĳα ίαıδεΪ ξαλαεĲβλδıĲδεΪ Ĳκυμ. ΢Ĳκ 

ıυΰεİελδηΫθκ εİφΪζαδκ γα İιβΰάıκυηİ ıυθκπĲδεΪ Ĳκ Ĳδ ıβηαέθκυθ Ĳα ıυΰεİελδηΫθα 

ξαλαεĲβλδıĲδεΪ εαδ Ĳκ πυμ İπβλİΪακυθ ıĲβ įδαησλφπıά Ĳκυ Ϋθα κησζκΰκ. ΟπσĲİ Ϋξκυηİ : 

ΟθκηαıĲδεά αιέα (face or par value). Ǽέθαδ Ĳκ πκıσ πκυ γα İδıπλΪιİδ κ εΪĲκξκμ Ĳβμ 

κηκζκΰέαμ ıĲβθ βηİλκηβθέα ζάιβμ Ĳβμ (maturity). 

ΟθκηαıĲδεσ İπδĲσεδκ (coupon rate ά nominal rate). Ǽέθαδ Ĳκ İπδĲσεδκ ηİ Ĳκ κπκέκ 

įαθİέıĲβεİ κ İεįσĲβμ Ĳκυ κηκζκΰδαεκτ įαθİέκυ Ĳκ εİφΪζαδκ  ά įδαφκλİĲδεΪ İέθαδ Ĳκ İπδĲσεδκ 

πκυ πζβλυθİδ κ İεįσĲβμ ıĲκθ εΪĲκξκ Ĳκυ κηκζκΰδαεκτ įαθİέκυ. Σκ κθκηαıĲδεσ İπδĲσεδκ 

ηπκλİέ θα İέθαδ ıĲαγİλσ ά θα ηİĲαίΪζζİĲαδ αθΪ ĲαεĲΪ ξλκθδεΪ įδαıĲάηαĲα. ǹθΪζκΰα ηİ Ĳβ 

ıυξθσĲβĲα εαĲαίκζάμ Ĳκυ Ĳκεκηİλδįέκυ, Ϋξκυηİ Ĳδμ παλαεΪĲπ εαĲβΰκλέİμ κηκζσΰπθ:  

• Οησζκΰα ηİ ηβįİθδεσ Ĳκεκηİλέįδκ. (zero coupon bonds) 

 • Οησζκΰα ηİ ıĲαγİλσ (πİλδκįδεσ) Ĳκεκηİλέįδκ (coupon bond) 

 • Οησζκΰα ηİ ευηαδθσηİθκ İπδĲσεδκ ( floating rate bonds). 

ΛβεĲσĲβĲα (date to maturity): Ǿ βηİλκηβθέα ζάιβμ Ĳβμ κηκζκΰδαεάμ ıτηίαıβμ σπκυ κ 

İεįσĲβμ İέθαδ υπκξλİπηΫθκμ θα εαĲαίΪζζİδ ıĲκθ įαθİδıĲά Ĳβθ κθκηαıĲδεά αιέα Ĳβμ 

κηκζκΰέαμ. 

Ǿηİλκηβθέα Έεįκıβμ (Issue Date): Ǽέθαδ β βηİλκηβθέα πκυ İεįέįİĲαδ Ĳκ κησζκΰκ. 

Ǿηİλκηβθέα Λάιβμ (Maturity Date): Ǽέθαδ β βηİλκηβθέα ζάιβμ Ĳκυ κηκζσΰκυ. 

΢υχθσĲβĲα Ĳκεκηİλδįέκυ (coupon frequency) Σα Ĳκεκηİλέįδα εαγκλέακθĲαδ απσ Ĳκ İπδĲσεδκ 

Ϋεįκıβμ εαδ β ıυξθσĲβĲα πζβλπηάμ Ĳκυμ įδαφΫλİδ απσ Ϋεįκıβ ıİ Ϋεįκıβ. Σα Ĳκεκηİλέįδα 

ıİ ελαĲδεΪ κησζκΰα ıυθάγπμ πζβλυθκθĲαδ ηέα φκλΪ Ĳκθ ξλσθκ αζζΪ εαδ εΪπκδİμ φκλΫμ įτκ 

φκλΫμ Ĳκθ ξλσθκ, įβζαįά αθΪ İιΪηβθκ. 

Χλέηαθıβ (Maturity) : İέθαδ β βηİλκηβθέα ıĲβθ κπκέα κ εΪĲκξκμ Ĳκυ κηκζσΰκυ γα İδıπλΪιİδ 

Ĳβθ  κθκηαıĲδεά αιέα. 

 ǻİįκυζİυηΫθκμ Σσεκμ (Accrued Interest): Ǽέθαδ κ κφİδζσηİθκμ απσ Ĳκθ İεįσĲβ αζζΪ ηβ 

απαδĲβĲσμ αεσηα απσ Ĳκθ İπİθįυĲά (εΪĲκξκ Ĳκυ κηκζσΰκυ) Ĳσεκμ πκυ Ϋξİδ ıπλİυĲİέ ηİĲαιτ 

Ĳβμ βηİλκηβθέαμ ĲİζİυĲαέαμ πζβλπηάμ Ĳκεκηİλδįέκυ εαδ Ĳβμ βηİλκηβθέαμ πυζβıβμ Ĳκυ 

κηκζσΰκυ. 
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ǹπσįκıβ ηΫχλδ Ĳβ Λάιβ (Yield to Maturity): Ǽέθαδ β απσįκıβ πκυ γα απκεκηέıİδ κ 

İπİθįυĲάμ İθσμ κηκζσΰκυ ελαĲυθĲαμ Ĳκ Ϋπμ Ĳβθ ζάιβ Ĳκυ εαδ İεφλΪαİĲαδ πμ πκıκıĲσ İπέ 

Ĳκδμ 100 (%) 

Ǽτζκΰβ ǹιέα (Fair Value): Ǽέθαδ Ĳκ Ϊγλκδıηα Ĳβμ παλκτıαμ αιέαμ Ĳπθ ηİζζκθĲδευθ 

ξλβηαĲκλκυθ Ĳκυ κηκζσΰκυ (εκυπσθδα εαδ κθκηαıĲδεσ πκıσ ıĲβ ζάιβ). 

Σδηά (Price) : Ǿ Ĳδηά Ĳκυ κηκζσΰκυ κλέαİĲαδ ηİ ίΪıβ Ĳκ İεαĲσ (100), Ĳκ κπκέκ αθĲδıĲκδξİέ 

ıĲβθ κθκηαıĲδεά Ĳκυ αιέα. ΌĲαθ β Ĳδηά Ĳκυ κηκζσΰκυ İέθαδ υοβζσĲİλβ απσ Ĳβθ κθκηαıĲδεά 

Ĳκυ αιέα, įβζαįά υπΫλ Ĳκ ΪλĲδκ (100), Ĳκ κησζκΰκ πλκıφΫλİĲαδ πλκμ  įδαπλαΰηΪĲİυıβ ηİ 

αθαĲέηβıβ (premium). ΌĲαθ β Ĳδηά Ĳκυ κηκζσΰκυ İέθαδ ξαηβζσĲİλβ απσ Ĳβθ κθκηαıĲδεά Ĳκυ 

αιέα, įβζαįά υπσ Ĳκ ΪλĲδκ (100), Ĳκ κησζκΰκ πλκıφΫλİĲαδ πλκμ įδαπλαΰηΪĲİυıβ ηİ ΫεπĲπıβ 

(discount). Μİ ίΪıβ Ĳα αθπĲΫλπ, įδαελέθκυηİ Ĳδμ İιάμ ĲδηΫμ: 

 Σδηά ǲεįκıβμ (Issue Price): Ǽέθαδ β Ĳδηά ıĲβθ κπκέα įδαĲέγİĲαδ Ĳκ κησζκΰκ απσ Ĳκθ 

İεįσĲβ Ĳκυ, εαĲΪ Ĳβθ Ϋεįκıά Ĳκυ. 

 Σδηά ǹΰκλΪμ: Ǽέθαδ β Ĳδηά ıĲβθ κπκέα κ İπİθįυĲάμ αΰκλΪαİδ Ĳκ κησζκΰκ. 

 Σδηά Πυζβıβμ: Ǽέθαδ β Ĳδηά ıĲβθ κπκέα κ İπİθįυĲάμ πκυζΪİδ Ĳκ κησζκΰκ. 

 Σδηά ǹπκπζβλπηάμ (Redemption Price): Ǽέθαδ β Ĳδηά ıĲβθ κπκέα απκπζβλυθİδ κ 

İεįσĲβμ Ĳκθ İπİθįυĲά, εαĲΪ Ĳβ ζάιβ Ĳκυ κηκζσΰκυ.                                    

;Αʄɸʇάʃɻς & ɂαʆθάʃɻς, ϮϬϬϴͿ 

Σδηά ǻδαπλαΰηΪĲİυıβμ : Σκ κησζκΰκ ηİĲΪ Ĳβθ αλξδεά Ĳκυ Ϋεįκıβ πλκıφΫλİĲαδ πλκμ 

įδαπλαΰηΪĲİυıβ ıυθάγπμ ıĲβθ įİυĲİλκΰİθά αΰκλΪ. Ǿ Ĳδηά įδαπλαΰηΪĲİυıβμ ηπκλİέ θα İέθαδ 

ηİΰαζτĲİλβ (υπΫλ Ĳκ ΪλĲδκ) ά ηδελσĲİλβ (υπσ Ĳκ ΪλĲδκ) απσ Ĳβθ κθκηαıĲδεά αιέα Ĳκυ 

κηκζσΰκυ. ΢İ αυĲά Ĳβθ Ĳδηά παέαİδ πκζτ ıβηαθĲδεσ λσζκ β πκλİέα Ĳπθ İπδĲκεέπθ. 

 Αʋʄό Πɸʌιθώʌιο (Quoted MarginͿ: ;ɸίʆαι ʖαʌαʃʏɻʌισʏιʃό ʏʘʆ οʅοʄόɶʘʆ ʃʐʅαιʆόʅɸʆοʐ 

ɸʋιʏοʃίοʐͿ. Ɉο Αʋʄό Πɸʌιθώʌιο ɸίʆαι ʏο σʏαθɸʌό ʋοσοσʏό ʃαʏά ʏο οʋοίο ʏο ʏοʃοʅɸʌίɷιο ʏοʐ 

οʅοʄόɶοʐ ɷιαφέʌɸι αʋό ʏο ɸʋιʏόʃιο αʆαφοʌάς. Παʌαɷɸίɶʅαʏος ʖάʌιʆ, ɸάʆ έʆα οʅόʄοɶο 

ʃʐʅαιʆόʅɸʆοʐ ɸʋιʏοʃίοʐ ʋʄɻʌώʆɸι ʏοʃοʅɸʌίɷιο LIBOR + Ϯ%, ʏο Ϯ% αʋοʏɸʄɸί ʏο αʋʄό 

ʋɸʌιθώʌιο ʏοʐ οʅοʄόɶοʐ, ʃαθοʌίɺɸʏαι ʃαʏά ʏɻʆ έʃɷοσɻ ʏοʐ οʅοʄόɶοʐ ʃαι ɸίʆαι σʐʆήθʘς 

σʏαθɸʌό ʅέʖʌι ʏɻʆ ɻʅɸʌοʅɻʆία ʄήʇɻς ʏοʐ. Ɉο Αʋʄό Πɸʌιθώʌιο ʅʋοʌɸί ɸʋίσɻς ʆα ʅɻʆ 

αʆαφέʌɸʏαι ʘς ʋοσοσʏό ɸʋί ʏɻς ɸʃαʏό, αʄʄά σɸ ʅοʆάɷɸς βάσɻς ;Basis PointsͿ, όʋοʐ οι ϭϬϬ 

ʅοʆάɷɸς βάσɻς αʆʏισʏοιʖούʆ σɸ ϭ%. 
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Πʌοɸʇοφʄηʏιʃό Πɸʌιθώʌιο ;DiscouŶt MaƌgiŶͿ: ɇʏα οʅόʄοɶα ʃʐʅαιʆόʅɸʆοʐ ɸʋιʏοʃίοʐ, ʏο 

ʋʌοɸʇοφʄɻʏιʃό ʋɸʌιθώʌιο ;discouŶt ŵaƌgiŶͿ ɸʃφʌάɺɸι ʏο ʋɸʌιθώʌιο ;ŵaƌgiŶͿ ʏοʐ οʅοʄόɶοʐ 

σɸ σʖέσɻ ʅɸ ʏο αʆʏίσʏοιʖο ɸʋιʏόʃιο αʆαφοʌάς, βάσɻ ʏɻς ʏʌέʖοʐσας ʏιʅής, ʏο αʋʄό 

ʋɸʌιθώʌιο ;Ƌuoted ŵaƌgiŶͿ ʃαι ʏɻς ʐʋοʄɸιʋόʅɸʆɻς ɷιάʌʃɸιας ʏοʐ οʅοʄόɶοʐ ʅέʖʌι ʏɻʆ ʄήʇɻ 

ʏοʐ. Ɉο ʋʌοɸʇοφʄɻʏιʃό ɸʋιʏόʃιο ʅɸʏαβάʄʄɸʏαι ʃαʏά ʏɻʆ ɷιάʌʃɸια ɺʘής ʏοʐ οʅοʄόɶοʐ βάσɸι 

ʏʘʆ ʋʌοαʆαφɸʌθέʆʏʘʆ ʋαʌαɶόʆʏʘʆ. 

ȴιαβάθʅιση ȵʇασφάʄισης: Πʌοʏɸʌαιόʏɻʏα ʃάʄʐʗɻς ʏʘʆ αʋαιʏήσɸʘʆ ʏʘʆ ʃαʏόʖʘʆ σɸ 

ʋɸʌίʋʏʘσɻ ɸʃʃαθάʌισɻς ʏɻς ɸʏαιʌɸίας ʏοʐ ɸʃɷόʏɻ. 

Πισʏοʄηʋʏιʃή ȴιαβάθʅιση: Αφοʌά ʏɻʆ ʃαʏάʏαʇɻ ʏʘʆ οʅοʄόɶʘʆ ʅɸ βάσɻ ʏοʆ ʋισʏʘʏιʃό 

ʃίʆɷʐʆο ʋοʐ αʐʏά ɸʅʋɸʌιέʖοʐʆ ʃαι ο οʋοίος αʋοʌʌέɸι ʃʐʌίʘς αʋό ʏοʆ ɸʃɷόʏɻ ʏοʐς.  

ȴιάʌʃɸια Οʅοʄόɶοʐ : ȸ ɷιάʌʃɸια αʋοʏɸʄɸί έʆα ʅέʏʌο ʏɻς ʏαʖύʏɻʏας αʋοʋʄɻʌʘʅής ɸʆός 

οʅοʄόɶοʐ ʃαι ɸʋιʏʌέʋɸι ʏɻʆ σύɶʃʌισɻ οʅοʄόɶʘʆ ʅɸ ɷιαφοʌɸʏιʃούς ʏʌόʋοʐς αʋοʋʄɻʌʘʅής 

ʃαι ίɷια ɻʅɸʌοʅɻʆία ʄήʇɻς. ȵʋίσɻς ɸίʆαι ʖʌήσιʅɻ ʘς ʅέʏʌο ʃιʆɷύʆοʐ ɶιαʏί αʋοʏɸʄɸί 

ʋʌοσέɶɶισɻ ʏɻς ɸʐαισθɻσίας ʏɻς αɶοʌαίας αʇίας ɸʆός οʅοʄόɶοʐ σʏις ʅɸʏαβοʄές ʏοʐ 

ɸʋιʏοʃίοʐ. 

3.3  ǼπİθįυĲδεκέ εέθįυθκδ Οηκζσΰωθ 

Σα κησζκΰα İηπİλδΫξκυθ Ϋθαθ ıξİĲδεΪ ηδελσ εέθįυθκ ıĲκθ İπİθįυĲά, İδįδεΪ Ĳα ελαĲδεΪ 

κησζκΰα İεĲσμ ıπΪθδπθ πİλδπĲυıİπθ εαδ κδεκθκηδευθ ıυΰευλδυθ (π.ξ. κδεκθκηδεά ελέıβ 

ıĲβθ ǼζζΪįα) įİθ Ϋξκυθ γİπλβĲδεΪ εαθΫθα λέıεκ. 

 ΠζβγωλδıĲδεσμ εέθįυθκμ : ΢Ĳβθ  πİλέπĲπıβ πκυ Ϋξκυηİ  κησζκΰα ıĲαγİλκτ İπδĲκεέκυ 

υπΪλξİδ πδγαθσĲβĲα β αιέα Ĳπθ κηκζσΰπθ θα İπβλİαıĲİέ απσ Ĳκθ πζβγπλδıησ. 

 ǼπδĲκεδαεσμ εέθįυθκμ : ΢Ĳβθ αΰκλΪ υπΪλξκυθ ıυξθΫμ ηİĲαίκζΫμ ıĲδμ ĲδηΫμ Ĳπθ 

İπδĲκεέπθ. Οδ ηİĲαίκζΫμ αυĲΫμ απκĲİζκτθ İπδĲκεδαεσ εέθįυθκ ıĲβθ πİλέπĲπıβ πκυ İέθαδ 

απλκıįσεβĲİμ. ǹυĲσ İπβλİΪαİδ Ĳδμ ĲδηΫμ Ĳπθ κηκζσΰπθ ΰδαĲέ εδθκτθĲαδ ıİ αθĲέγİĲβ 

ĲλκξδΪ µİ Ĳδμ ĲδηΫμ Ĳπθ İπδĲκεέπθ. Άλα σĲαθ υπΪλξİδ ατιβıβ ıĲα İπδĲσεδα υπΪλξİδ 

ηİέπıβ ıĲδμ ĲδηΫμ Ĳπθ κηκζσΰπθ εαδ Ĳκ αθĲέıĲλκφκ. 

 ΠδıĲκζβπĲδεσμ Κέθįυθκμ : Ǽέθαδ εέθįυθκμ κ İεįσĲβμ Ĳκυ κηκζσΰκυ  θα İέθαδ ξαηβζάμ 

κδεκθκηδεάμ φİλİΰΰυσĲβĲαμ εαδ θα αįυθαĲİέ θα απκπζβλυıİδ Ĳκ ξλΫκμ Ĳκυ ıĲκθ 

İπİθįυĲά ά θα İεπζβλυıİδ ηδα ıυηίαĲδεά υπκξλΫπıά Ĳκυ.  

 Κέθįυθκμ ΡİυıĲσĲβĲαμ : Ǿ λİυıĲκπκέβıβ Ĳπθ κηκζσΰπθ İιαλĲΪĲαδ απσ Ĳβ πλκıφκλΪ ά 

Ĳβ αάĲβıβ. Ο εέθįυθκμ λİυıĲσĲβĲαμ πλκετπĲİδ σĲαθ υπΪλξİδ ΫθĲκθβ αίİίαδσĲβĲα 

Ϋΰεαδλβμ λİυıĲκπκέβıβμ Ĳκυ κηκζσΰκυ σĲαθ įİθ ηπκλİέ θα ππζβγİέ αλεİĲΪ ΰλάΰκλα ΰδα 

θα απκĲλΫοİδ ά θα ηİĲλδΪıİδ ηδα απυζİδα εİφαζαέκυ. 
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3.4  ǻδαχωλδıησμ ıİ Ǽέįβ εαδ ǼδįδεΫμ εαĲβΰκλέİμ κηκζσΰωθ 

Ǿ ıυθαζζαΰά İθσμ κηκζσΰκυ İέθαδ ıĲβθ πλαΰηαĲδεσĲβĲα β ıυθαζζαΰά İθσμ įαθİέκυ ά αζζδυμ 

β αΰκλΪ İθσμ εİφαζαέκυ ıĲαγİλκτ İδıκįάηαĲκμ. Όππμ İέθαδ πλκφαθΫμ, Ĳκ κησζκΰκ įİθ İέθαδ 

Ϋθα απζσ ξλİσΰλαφκ πκυ Ϋξİδ Ĳα έįδα ξαλαεĲβλδıĲδεΪ ΰδα σζπθ Ĳπθ İδįυθ ıυθαζζαΰυθ. Ο 

ıεκπσμ, įβζαįά β παλκξά ξλβηΪĲπθ, ηπκλİέ θα İέθαδ έįδα ıİ σζİμ Ĳδμ ıυθαζζαΰΫμ αζζΪ κ 

Ĳλσπκμ πκυ ΰέθİĲαδ εαδ Ĳα ξαλαεĲβλδıĲδεΪ İθσμ κηκζσΰκυ įδαφΫλκυθ απσ ıυθαζζαΰά ıİ 

ıυθαζζαΰά. Γδ’ αυĲσ Ĳκθ ζσΰκ ΰέθİĲαδ κ įδαξπλδıησμ Ĳπθ κηκζσΰπθ ıİ įδΪφκλα İέįβ σππμ 

εαδ ıİ εΪπκδİμ İδįδεΫμ εαĲβΰκλέİμ, σπκυ πİλδΰλΪφκθĲαδ παλαεΪĲπ. 

3.4.ͳ  ΕɜɁɄ ɍɊɍɉόɀωɋ 

Όππμ İέπαηİ παλαπΪθπ, ηπκλİέ κ ıεκπσμ εαδ Ĳκ απκĲΫζİıηα θα İέθαδ Ĳκ έįδκ ıİ εΪγİ 

κηκζκΰδαεά ıυθαζζαΰά κ Ĳλσπκμ εαδ Ĳα ξαλαεĲβλδıĲδεΪ İθσμ κηκζσΰκυ įİθ İέθαδ πΪθĲκĲİ 

έįδα. Γδ’ αυĲσ Ĳκθ ζσΰκ Ĳα κησζκΰα Ϋξκυθ įδαξπλδıĲİέ ıİ įδΪφκλα İέįβ. Ο įδαξπλδıησμ αυĲσμ 

Ϋξİδ ΰέθİδ πΪθπ ıĲδμ įδαφκλΫμ πκυ παλκυıδΪακυθ Ĳα ίαıδεΪ ξαλαεĲβλδıĲδεΪ, ΰδα παλΪįİδΰηα 

σππμ Ϋξκυηİ αθαφΫλİδ ıĲβθ αλξά Ĳκυ εİφαζαέκυ κ įδαξπλδıησμ ıİ ıξΫıβ ηİ Ĳκθ İεįσĲβ Ĳκυ 

κηκζσΰκυ. ΠαλαεΪĲπ πİλδΰλΪφİĲαδ İεĲİθΫıĲİλα κ įδαξπλδıησμ αυĲσμ εαδ αθΪζκΰα ηİ Ĳδ 

ΰέθİĲαδ, σπκυ Ϋξκυηİ : 

 ǹθΪζκΰα µİ Ĳβθ δįδσĲβĲα Ĳκυ İεįσĲβ 

 ǹθΪζκΰα µİ Ĳκ İέįκμ Ĳκυ İπδĲκεέκυ (Ĳκεκηİλέįδκ) 

 ǹθΪζκΰα µİ Ĳκθ Ĳλσπκ İέıπλαιβμ Ĳωθ απκįσıİωθ 

 ǹθΪζκΰα µİ Ĳβθ įδΪλεİδα αωάμ Ĳκυμ, υπΪλξκυθ κησζκΰα įδΪλεİδαμ ηİλδευθ ηβθυθ 

Ϋπμ εαδ κησζκΰα πκυ įİθ Ϋξκυθ ζάιβ (įδβθİεİέμ κηκζκΰέİμ) σπκυ Ĳκ εκυπσθδ 

εαĲαίΪζζİĲαδ απσ Ĳκθ İεįσĲβ İπ' Ϊπİδλκ. 

 ǹθαζσΰωμ ηİ Ĳκ εκυπσθδ εαδ Ĳκ İέįκμ Ĳωθ πζβλωηυθ, υπΪλξκυθ įβζαįά κησζκΰα 

(discount securities) πκυ įδαπλαΰηαĲİτκθĲαδ ηİ ΫεπĲπıβ απσ Ĳβθ κθκηαıĲδεά Ĳκυμ 

αιέα εαδ πλαΰηαĲκπκδκτθ ησθκ ηδα εαĲαίκζά εİφαζαέκυ ıĲβθ ζάιβ Ĳκυμ. Ǿ Ϊζζβ 

εαĲβΰκλέα İέθαδ κησζκΰα (coupon bonds):  πκυ πλαΰηαĲκπκδκτθ πκζζΫμ πİλδκįδεΫμ 

πζβλπηΫμ Ĳκεκηİλδįέπθ πλδθ Ĳβθ ζάιβ Ĳκυμ εαδ ηέα Ĳİζδεά πζβλπηά εİφαζαέκυ. 

 ǹθαζσΰωμ Ĳβ įδİγθά įδΪıĲαıβ εαδ υπσıĲαıβ, Ϋξκυηİ įβζαįά įδαξπλδıησ ıİ 

Ǽΰξυλδκ κησζκΰκ (domestin bond) εαδ ıİ ǻδİγθΫμ κησζκΰκ (international bond). 

 ǹθαζσΰωμ ηİ Ĳκ αθ αθαΰλΪφİĲαδ κ εΪĲκχκμ, κπσĲİ Ϋξκυηİ Ĳκθ įδαξπλδıησ ıİ 

ǹθυθυηκ, ΟθκηαıĲδεσ εαδ ıİ Άυζκ κησζκΰκ. 
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3.4.2  ǼδįδεΫμ εαĲβΰκλέİμ κηκζσΰωθ 

 ΜİĲαĲλΫοδηİμ κηκζκΰέİμ (convertible bonds): ΠαλΫξκυθ ıĲκθ εΪĲκξκ Ĳκυμ, Ĳβθ 

İυεαδλέα ηİĲαĲλκπάμ Ĳκυ κηκζσΰκυ ıİ εκδθΫμ ηİĲκξΫμ. Ο κηκζκΰδκτξκμ Ϋξİδ 

įδεαέπηα ıυηηİĲκξάμ ıĲα εİφαζαδαεΪ εΫλįβ Ĳπθ ηİĲκξυθ Ĳκυ İεįσĲβ.  

 

 Οηκζκΰέİμ ηİ πδıĲκπκδβĲδεΪ αΰκλΪμ ηİĲκξυθ (warrants): įέθκυθ ıĲκθ εΪĲκξσ Ĳκυμ Ĳκ 

įδεαέπηα απσεĲβıβμ αλδγηκτ ηİĲκξυθ ά Ϊζζπθ ĲέĲζπθ ıİ εαγκλδıηΫθβ Ĳδηά ηΫξλδ 

εαδ Ĳβ ζάιβ Ĳκυμ.  

 

 Οησζκΰα ηİ įδεαέπηα αθΪεζβıβμ (callable bonds): ǻέθİδ Ĳκ įδεαέπηα ıĲκθ İεįσĲβ 

Ĳκυ κηκζσΰκυ θα İπαθαΰκλΪıİδ Ĳδμ κηκζκΰέİμ ıİ πλκεαγκλδıηΫθβ Ĳδηά, πλδθ Ĳβθ 

ζάιβ Ĳκυμ. ǹυĲσ ıυηίαέθİδ σĲαθ κ İεįσĲβμ, γΫζİδ θα İιαıφαζέıİδ ηδελσĲİλκ εσıĲκμ 

įαθİδıηκτ.  

 

 Special case: κηκζκΰέİμ υοβζκτ εδθįτθκυ (junk bonds). Οηκζκΰέİμ ηİ υοβζσ εέθįυθκ 

(Ϊλα εαδ απσįκıβ), πκυ İεįέįκθĲαδ ΰδα θα ξλβηαĲκįκĲάıκυθ İέĲİ İπδξİδλάıİδμ 

υοβζκτ εδθįτθκυ , İέĲİ İιαΰκλΫμ εαδ ıυΰξπθİτıİδμ İπδξİδλάıİπθ . 

(Ǽυΰİθέįβμ & ΢υλδσπκυζκμ, 2012)  

3.5  ǹπσįκıβ εαδ ǹπκĲέηβıβ κηκζσΰωθ 

ΓθπλέακθĲαμ Ĳβθ απσįκıβ εαδ απκĲδηυθĲαμ ηδα κηκζκΰέα ηπκλκτηİ θα ελέθκυηİ Ĳβθ 

πλαΰηαĲδεά Ĳβμ αιέα εαδ Ĳκυμ εδθįτθκυμ πκυ İηπİλδΫξİδ. ΤπΪλξκυθ įδΪφκλκδ ηαγβηαĲδεκέ 

Ĳτπκδ εαδ υπκζκΰδıĲδεΪ πλκΰλΪηηαĲα (excel) πκυ ηαμ İπδĲλΫπκυθ θα υπκζκΰέıκυηİ ıπıĲΪ. Ǿ  

Ĳδηά ηδαμ κηκζκΰέαμ, πλΪΰηα πζΫκθ İτεκζκ ηİ Ĳβθ Ĳİξθκζκΰέα θα ΰθπλέαİδ εΪπκδκμ, ηπκλİέ θα 

İέθαδ απζΪ Ϋθαμ αλδγησμ πκυ σηπμ ıİ ıυθįυαıησ ηİ Ĳβθ απσįκıά Ĳβμ ηπκλİέ θα ηαμ įυıİδ 

Ĳβθ πλαΰηαĲδεά αιέα Ĳβμ. ΤπΪλξκυθ εΪπκδα ίαıδεΪ ξαλαεĲβλδıĲδεΪ, πκυ πİλδΰλΪφκθĲαδ 

παλαεΪĲπ, σπκυ ηπκλκτηİ θα ίλκτηİ Ĳβθ πλαΰηαĲδεά απσįκıβ ηδαμ κηκζκΰέαμ εαδ Ĳκυμ 

İπİθįυĲδεκτμ εδθįτθκυμ πκυ ηπκλİέ θα ελτίİδ. ǼληβθİτκθĲαμ ıπıĲΪ Ĳα απκĲİζΫıηαĲα πκυ 

ίλέıεκυηİ ηπκλκτηİ θα πΪλκυηİ ηδα κλγκζκΰδεά İπİθįυĲδεά απσφαıβ ά εαδ θα πΪλκυηİ Ϋθα 

İπİθįυĲδεσ λέıεκ, ΰθπλέακθĲΪμ Ĳκ σηπμ. ΣΫζκμ, ıĲα ελαĲδεΪ κησζκΰα Ĳα ξαλαεĲβλδıĲδεΪ 

αυĲΪ ηπκλκτθ θα ηαμ įİέικυθ Ĳβθ πδıĲκζβπĲδεά δεαθσĲβĲα İθσμ ελΪĲκυμ. 

3.5.1   Σδηκζσΰβıβ κηκζκΰδυθ (pricing of bonds) 

Ǿ ĲλΫξκυıα Ĳδηά ηδαμ κηκζκΰέαμ, İέθαδ Ĳκ Ϊγλκδıηα Ĳπθ παλκυıυθ αιδυθ Ĳπθ İĲάıδπθ 

πζβλπηυθ Ĳπθ Ĳσεπθ ıİ σζβ Ĳβ įδΪλεİδα Ĳβμ κηκζκΰέαμ, εαγυμ İπέıβμ εαδ Ĳβμ κθκηαıĲδεάμ 

αιέαμ Ĳβμ κηκζκΰέαμ πκυ εαĲαίΪζζİĲαδ ıĲβ ζάιβ Ĳβμ εαδ ίλέıεİĲαδ απσ Ĳκθ Ĳτπκ :  
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B = ∑ 𝑐ሺͳ + 𝑖ሻ𝑡
𝑇

𝑡=ଵ + 𝐹ሺͳ + 𝑖ሻ𝑇 

σπκυ, Ǻ İέθαδ β ĲλΫξκυıα Ĳδηά Ĳβμ κηκζκΰέαμ, c Ĳκ Ĳκεκηİλέįδκ, i Ĳκ πλκİικφζβĲδεσ İπδĲσεδκ 

πκυ εαĲαίΪζζİĲαδ ıĲκθ εΪĲκξκ Ĳβμ κηκζκΰέαμ, F β κθκηαıĲδεά αιέα Ĳβμ κηκζκΰέαμ, Σ κ 

αλδγησμ πİλδσįπθ ηΫξλδ Ĳβθ ζάιβ. Σκ Ĳκεκηİλέįδκ ίλέıεİĲαδ απσ Ĳβθ ıξΫıβ : coupon rate in 

euros : c*F 

         ǳ įδαφκλİĲδεΪ, ηπκλκτηİ θα ΰλΪοκυηİ Ĳβθ ıξΫıβ (1), ηİ Ĳβ ηκλφά λΪθĲαμ (annuity), 

πμ:   

B = ∑ 𝑐 [ͳ − ͳሺͳ + 𝑖ሻ𝑇𝑖 ]𝑇
𝑡=ଵ

+ 𝐹ሺͳ + 𝑖ሻ𝑇 + 𝐹ሺͳ + 𝑖ሻ𝑇 

Γδα ηέα κηκζκΰέα ξπλέμ Ĳκεκηİλέįδα, β (1) ΰέθİĲαδ:  

B = ∑ 𝐹ሺͳ + 𝑖ሻ𝑡
𝑇

𝑡=ଵ  

 ΢İ κλδıηΫθİμ πİλδπĲυıİδμ, κδ κηκζκΰέİμ πζβλυθκυθ Ĳσεκυμ įτκ φκλΫμ Ĳκ ξλσθκ. ΢υθİπυμ β 

(1)ΰέθİĲαδ:  

B = ∑ 𝑐/ʹሺͳ + 𝑖/ʹሻ𝑡
ଶ𝑇

𝑡=ଵ + 𝐹ሺͳ + 𝑖/ʹሻଶ𝑇 

3.5.2  ǹπσįκıβ  (yield) 

Χμ απσįκıβ (yield) İθσμ κηκζσΰκυ κθκηΪακυηİ  Ĳβθ įδαφκλΪ  Ĳβμ αιέαμ Ĳκυμ αθΪηİıα ıĲβθ 

βηΫλα αΰκλΪμ Ĳκυ εαδ ıĲβθ βηΫλα πυζβıβ Ĳκυ. Ο Ĳτπκμ Ĳβμ απσįκıβμ İέθαδ κ παλαεΪĲπ :  

𝛼ߨό𝛿ߧ𝜎𝜂 = τεɉɇɈɛ αξɜα − αρχɇɈɛ αξɜα αρχɇɈɛ αξɜα ∗ ͳͲͲ 

ǼπκηΫθπμ, ηİ Ĳκθ παλαπΪθπ Ĳτπκ ηπκλκτηİ θα ίλκτηİ Ĳβθ απσįκıβ İθσμ κηκζσΰκυ ıİ 

πκıκıĲσ Ĳκδμ İεαĲσ. Ǽπέıβμ İΪθ αβĲβγİέ ξλκθδεσμ κλέακθĲαμ ıĲβθ απσįκıβ, ΰδα παλΪįİδΰηα 

ηβθδαέα απσįκıβ Ĳβμ κηκζκΰέαμ, ıĲβθ Ĳİζδεά αιέα Ϋξκυηİ Ĳβθ αιέα Ĳβμ κηκζκΰέαμ ıĲκ 

εζİέıδηκ Ĳβμ ĲİζİυĲαέαμ İλΰΪıδηβμ βηΫλαμ εαδ ıĲβθ αλξδεά αιέα Ĳβμ πλυĲβμ İλΰΪıδηβμ 

βηΫλαμ Ĳκυ αθĲέıĲκδξκυ ηάθα.  
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3.5.3  ΣλΫχκυıα ǹπσįκıβ (current yield) 
Χμ ĲλΫξκυıα απσįκıβ κλέακυηİ Ĳκ İĲάıδκ Ĳκεκηİλέįδκ İθσμ κηκζσΰκυ įδαδλκτηİθκ ηİ Ĳβθ 

Ĳδηά Ĳκυ, įβζαįά : 

                                           CY= cP 

Όπκυ CY =  ĲλΫξκυıα απσįκıβ (current yield) 

            c  =   İĲάıδκ Ĳκεκηİλέįδκ 

            P  =  Ĳδηά κηκζσΰκυ 

3.5.4 ǹπσįκıβ ıĲβ ζάιβ (Yield to maturity) 

Οδ απκįσıİδμ Ĳπθ κηκζσΰπθ ηİĲλδκτθĲαδ ηİ Ĳβθ απσįκıβ ıĲβ ζάιβ, β κπκέα İέθαδ β ıυθκζδεά 

απσįκıβ πκυ γα ζΪίİδ κ İπİθįυĲάμ αθ ελαĲάıİδ Ĳκ κησζκΰκ ηΫξλδ Ĳβ ζάιβ Ĳκυ. Ǿ απσįκıβ 

ıĲβ ζάιβ İπδĲλΫπİδ θα ıυΰελδγκτθ κησζκΰα ηİ įδαφκλİĲδεΫμ βηİλκηβθέİμ ζάιβμ εαδ 

εκυπσθδα. Ǿ απσįκıβ ıĲβ ζάιβ İέθαδ κ ǼıπĲİλδεσμ Ǻαγησμ ǹπσįκıβμ (IRR) εαδ 

ζαηίΪθκθĲαδ υπσοβ Ĳα Ĳκεκηİλέįδα εαδ Ĳα εİφαζαδαεΪ εΫλįβ ά αβηδΫμ εαδ ıĲκθ παλαεΪĲπ 

Ĳτπκ ıυηίκζέαİĲαδ ηİ y. Ο IRR İέθαδ αυĲσμ πκυ δεαθκπκδİέ Ĳκθ παλαεΪĲπ Ĳτπκ :  

                                 
1 (1 ) (1 )

n

t n
t

C M
P

y y

 
   

Ƀι ɷύο αʋαʌαίʏɻʏɸς ʋʌοϋʋοθέσɸις ɶια ʆα ισʖύσɸι ɻ σʐɶʃɸʃʌιʅέʆɻ θɸʘʌία ɸίʆαι :                    

αͿ ο ʃάʏοʖος ʏɻς οʅοʄοɶίας ʏɻʆ ʃʌαʏά ʘς ʏɻ ʄήʇɻ ʏɻς 

βͿ ʃάθɸ ʏοʃοʅɸʌίɷιο ɸʋαʆɸʋɸʆɷύɸʏαι έʘς ʏɻʆ ʄήʇɻ ʅɸ ʏɻʆ ίɷια αʋόɷοσɻ y. 

Ǿ απσįκıβ  İθσμ ΚλαĲδεκτ Οηκζσΰκυ ıĲδμ ǹΰκλΫμ ηαμ įİέξθİδ Ĳβθ πδıĲκζβπĲδεά δεαθσĲβĲα 

İθσμ ελΪĲκυμ εαδ Ĳκθ εέθįυθκ İπΫθįυıβμ ıİ αυĲσ. Όıκ ηİΰαζτĲİλβ İέθαδ απσįκıβ ıĲβθ ζάιβ 

Ĳσıκ ηİΰαζτĲİλκμ εέθįυθκμ υπΪλξİδ εαδ Ĳκ αθĲέıĲλκφκ. ǺΫίαδα Ϋξκυθ υπΪλιİδ εαδ απκįσıİδμ 

ηİ αλθβĲδεσ πλσıβηκ, Ϋθα παλΪįİδΰηα άĲαθ Ĳκ Γİληαθδεσ κησζκΰκ, σπκυ αυĲσ ηαμ įİέξθİδ 

Ĳβθ αθĲέγİĲβ ıξΫıβ ıĲβ ηİĲαίκζά Ĳβμ Ĳδηάμ Ĳκυ κηκζσΰκυ εαδ Ĳβμ ηİĲαίκζάμ απσįκıβμ ıĲβ 

ζάιβ. 

Άλα, β απσįκıβ ıĲβ ζάιβ İέθαδ έıπμ Ĳκ πδκ ıβηαθĲδεσ ηΫĲλκ απκĲέηβıβμ İθσμ ελαĲδεκτ 

κηκζσΰκυ ΰδα ηπκλκτηİ θα įκτηİ Ĳβθ πδıĲκζβπĲδεά İδεσθα İθσμ ελΪĲκυμ. ǺΫίαδα υπΪλξκυθ 

πκζζκέ İιπΰİθİέμ παλΪΰκθĲİμ, σππμ ΰδα παλΪįİδΰηα ηδα αλθβĲδεά įάζπıβ ά ηδα Ϊıξβηβ 

φβηκζκΰέα ΰδα Ϋθα ελΪĲκμ, πκυ ηπκλİέ θα İπβλİΪıκυθ γİĲδεΪ ά αλθβĲδεΪ Ĳβθ απσįκıβ Ĳπθ 

κηκζσΰπθ ıĲδμ ǹΰκλΫμ. Ǽįυ ΫλξİĲαδ β İυγτθβ Ĳπθ Οέεπθ ǹιδκζσΰβıβμ θα πλκίζΫοκυθ εαδ 

θα ıυηίκυζΫοκυθ πΪθπ ıĲβθ İπΫθįυıβ Ĳπθ κηκζσΰπθ αηİλσζβπĲα ξπλέμ θα İπβλİΪıκυθ ά 

θα İπβλİαıĲκτθ απσ Ĳδμ αΰκλΫμ.  
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3.5.5  ǻδΪλεİδα Οηκζκΰέαμ 

Ǿ įδΪλεİδα ηİĲλΪ Ĳβθ İυαδıγβıέα Ĳβμ Ĳδηάμ ηδαμ κηκζκΰέαμ ıĲδμ ηδελΫμ ηİĲαίκζΫμ Ĳπθ 

İπδĲκεέπθ. Ǽέθαδ δıκįτθαηβ ηİ Ĳκθ ξλσθκ πκυ απαδĲİέĲαδ ΰδα Ĳβθ αθΪεĲβıβ Ĳβμ αλξδεάμ 

πζβλπηάμ  ΰδα Ĳβθ κηκζκΰέα εαδ ζαηίΪθİδ υπσοβ κθκηαıĲδεσ İπδĲσεδκ, κθκηαıĲδεά αιέα, 

Ĳδηά εαδ ξλσθκ Ϋπμ Ĳβ ζάιβ. Μİ Ĳβθ įδΪλεİδα ηπκλİέμ θα ηİĲλάıİδμ Ĳκθ εέθįυθκ Ĳβμ 

κηκζκΰέαμ, σıκ ηİΰαζτĲİλβ įδΪλεİδα Ĳσıκ ηİΰαζτĲİλκμ κ εέθįυθκμ.  

Ο υπκζκΰδıησμ Ĳβμ įδΪλεİδαμ (ǻ) ηδαμ κηκζκΰέαμ ηπκλİέ θα υπκζκΰδıĲİέ απσ Ϋθα ηαγβηαĲδεσ 

Ĳτπκ, σππμ:   
 

                                                    
1

t

t

w t




  
 

Όπκυ, ǻ    = β ǻδΪλεİδα 

            t     = ΫĲκμ εαĲαίκζάμ (1, 2, 3,…Ν) Ĳβμ πζβλπηάμ Ĳσεκυ ά κθκηαıĲδεάμ αιέαμ  

           Wt    =   κ ζσΰκμ Ĳβμ παλκτıαμ αιέαμ ηδαμ πζβλπηάμ ıĲκ ξλσθκ t įδα Ĳβμ Ĳδηάμ Ĳβμ 

κηκζκΰέαμ 

Ǿ κδεκθκηδεά ıβηαıέα Ĳβμ ǻδΪλεİδαμ İέθαδ κ πλκıįδκλδıησμ Ĳκυ πλαΰηαĲδεκτ 

<<κδεκθκηδεκτ ξλσθκυ>> πκυ απαδĲİέĲαδ ΰδα Ĳβθ İπδıĲλκφά Ĳβμ αιέαμ Ĳβμ κηκζκΰέαμ ıĲκθ 

εΪĲκξσ Ĳβμ, įβζαįά β ǻδΪλεİδα ηİĲλδΫĲαδ ıİ ξλσθδα. Γδα σζα Ĳα κησζκΰα, İεĲσμ απσ Ĳα 

ηβįİθδεκτ Ĳκεκηİλδįέκυ (σπκυ ǻ = maturity), β įδΪλεİδα İέθαδ ηδελσĲİλβ Ĳβμ βηİλκηβθέαμ 

ζάιβμ Ĳκυ κηκζσΰκυ. ǹυĲσ ıυηίαέθİδ ΰδαĲέ β κηκζκΰέα πζβλυθİδ Ĳσεκυμ πλδθ Ĳβ ζάιβ 

İπδıĲλΫφκθĲαμ ΫĲıδ Ĳηάηα Ĳβμ αιέαμ θπλέĲİλα. Σα κησζκΰα ηİ ηβįİθδεσ Ĳκεκηİλέįδκ Ϋξκυθ 

ǻδΪλεİδα έįδα ηİ Ĳβθ ζάιβ Ĳβμ κηκζκΰέαμ, αυĲσ ıυηίαέθİδ ΰδαĲέ įİθ πλκıφΫλİδ İθįδΪηİıκυμ 

Ĳσεκυμ αζζΪ ησθκ Ĳβθ κθκηαıĲδεά αιέα ıĲβ ζάιβ.  

Ǿ ıξΫıβ Ĳβμ ǻδΪλεİδαμ ηİ Ĳκ κθκηαıĲδεσ İπδĲσεδκ εαδ ηİ Ĳβθ απσįκıβ ıĲβ ζάιβ İέθαδ 

αλθβĲδεά εαδ αυĲσ İέθαδ ζκΰδεσ ΰδαĲέ σıκ ηİΰαζτĲİλα İπδĲσεδα Ϋξκυηİ Ĳσıκ ηİΰαζτĲİλβ 

απσįκıβ ıİ ηκλφά παλκτıαμ αιέαμ İπδıĲλΫφİĲαδ πλδθ Ĳβθ ζάιβ εαδ αθĲδıĲλσφπμ, įβζαįά : 

α) σıκ αυιΪθİĲαδ Ĳκ κθκηαıĲδεσ İπδĲσεδκ β ǻδΪλεİδα ηİδυθİĲαδ εαδ Ĳκ αθĲέıĲλκφκ 

ί) σıκ αυιΪθİĲαδ Ĳκ πλκİικφζβĲδεσ İπδĲσεδκ β ǻδΪλεİδα ηİδυθİĲαδ εαδ Ĳκ αθĲέıĲλκφκ 
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3.5.6  ΚυλĲσĲβĲα 

Σκ ηΫĲλκ Ĳβμ ǻδΪλεİδαμ ΰέθİĲαδ İιαδλİĲδεΪ αθαπκĲİζİıηαĲδεσ ΰδα ηİΰΪζİμ ηİĲαίκζΫμ Ĳπθ 

İπδĲκεέπθ. ǲθα ηΫĲλκ πκυ Ϋξİδ αθαπĲυξγİέ ΰδα Ĳκ ζσΰκ αυĲσ İέθαδ β ευλĲσĲβĲα (convexity).  

Ǿ ΚυλĲσĲβĲα ηİĲλΪ εαĲΪ πσıκ β ıξΫıβ ηİĲαιτ Ĳβμ Ĳδηάμ εαδ Ĳβμ απσįκıβμ ηδαμ κηκζκΰέαμ 

απκεζέθİδ απσ Ĳβ ΰλαηηδεά πλκıΫΰΰδıβ Ĳβμ εαηπτζβμ, įβζαįά β ηİĲαίκζά Ĳβμ εζέıβμ Ĳβμ 

įδΪλεİδαμ εαγυμ αζζΪακυθ Ĳα İπδĲσεδα. Όıκ ηδελσĲİλκ İέθαδ Ĳκ Ĳκεκηİλέįδκ Ĳσıκ 

ηİΰαζτĲİλβ İέθαδ β ευλĲσĲβĲα. Όıκ ηİΰαζτĲİλκ Ĳκ ξλκθδεσ įδΪıĲβηα ηΫξλδ Ĳβ ζάιβ Ĳβμ 

κηκζκΰέαμ  Ĳσıκ ηİΰαζτĲİλβ β ευλĲσĲβĲα İπİδįά υπΪλξİδ Ϊηİıβ ıξΫıβ ηİĲαιτ Ĳκυμ. ΌĲαθ Ĳκ 

İπδĲσεδκ İέθαδ υοβζσ ĲσĲİ β εζέıβ İέθαδ ηδελά Ϊλα εαδ β įδΪλεİδα İέθαδ ηδελά. ǻυκ κηκζκΰέİμ 

ηİ Ĳβθ έįδα įδΪλεİδα εαδ Ĳβθ έįδα απσįκıβ αζζΪ ηİ įδαφκλİĲδεΫμ ευλĲσĲβĲİμ ĲσĲİ αυĲά ηİ Ĳβ 

ηİΰαζτĲİλβ ευλĲσĲβĲα Ϋξİδ ηİΰαζτĲİλβ αιέα. 

 

3.5.7  Άθκδΰηα ( SPREAD ) 

Ǿ įδαφκλΪ πκυ παλκυıδΪαİδ Ĳκ İπδĲσεδκ İθσμ κπκδκυįάπκĲİ κηκζσΰκυ (ελαĲδεκτ ά ηβ) απσ to 

(benchmark) İπδĲσεδκ αθαφκλΪμ İθσμ Ϊζζκυ κηκζσΰκυ (πκυ ıυθάγπμ İέθαδ Ĳα US Treasuries 

εαδ Ĳα German bonds, ΰδα Ĳδμ ǾΠǹ εαδ Ĳβθ Ǽυλυπβ αθĲέıĲκδξα), κθκηΪαİĲαδ spread ά yield 

spread. ǹυĲά β įδαφκλΪ εαζİέĲαδ risk premium, εαδ κυıδαıĲδεΪ αθĲαθαεζΪ Ĳκθ πλσıγİĲκ 

εέθįυθκ πκυ αθαζαηίΪθİδ κ İπİθįυĲάμ αΰκλΪακθĲαμ Ĳκ ıυΰεİελδηΫθκ κησζκΰκ. ΚΪγİ 

πκıκıĲδαέα ηκθΪįα (1%) απκĲİζİέ 100 "ηκθΪįİμ ίΪıβμ". Πλκφαθυμ, σıκ ηİΰαζτĲİλκ İέθαδ 

Ĳκ risk premium Ĳσıκ πδκ αθαιδσπδıĲκμ İέθαδ κ İεįσĲβμ Ĳκυ αθĲέıĲκδξκυ κηκζσΰκυ. ǻδΪφκλİμ 

κδεκθκηδεΫμ εαδ πκζδĲδεΫμ İιİζέιİδμ ηπκλκτθ θα φΫλκυθ ΫθĲκθİμ αυικηİδυıİδμ ıĲκ Ϊθκδΰηα 

(spread). Ǿ πδκ ıĲαγİλά κδεκθκηδεΪ ξυλα Ĳβμ Ǽυλπαυθβμ ıĲβ įİįκηΫθβ πİλέκįκ İέθαδ Ĳβμ 

Γİληαθέαμ. Μİ απκĲΫζİıηα ξλβıδηκπκδİέĲαδ πμ ξυλα ίΪıβμ ΰδα Ĳκθ υπκζκΰδıησ Ĳκυ 

αθκέΰηαĲκμ (spread). ǲĲıδ υıĲİ ıυΰελέθκυηİ Ĳβθ απσįκıβ Ĳπθ ελαĲδευθ κηκζσΰπθ ηİ Ĳβθ 

απσįκıβ Ĳπθ Γİληαθδευθ κηκζσΰπθ ΰδα θα įκτηİ Ĳβθ πδıĲκζβπĲδεά δεαθσĲβĲα ηδαμ ξυλαμ, 

σππμ ΰδα παλΪįİδΰηα ηİ Ĳκ Ǽζζβθδεσ κησζκΰκ. 

 

 

Χώρα ǹυıĲλέα ǹυıĲλαζέα ǺΫζΰδκ Γαζζέα Γİληαθέα ǻαθέα ǼζίİĲέα ΕȜȜȐįα ǾΠǹ Ιαππθέα Ιλζαθįδα Ιıπαθέα ΙĲαζέα ΚαθαįΪμ
Μ. 

ǺλİĲαθέα
Ν. 

ǽβζαθįέα
Οζζαθįέα ΠκλĲκΰαζέα ΢κυβįέα Φδθζαθįέα

ΑπόįȠıη 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 % 

ȑȞαȞĲι 
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 % 

ȑȞαȞĲι 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 ϭϬɸτώʆ ʃʌατιʃώʆ οʅοʄόɶωʆ Ϯϵ/ϯ/ϮϬϭϴ ;ʋηɶή Ŷayteŵporiki.grͿ
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3.5.8  Καηπτζβ απκįσıİωθ (yield curve) 
Ǿ εαηπτζβ απκįσıİπθ İέθαδ β ΰλαφδεά απİδεσθδıβ Ĳβμ ıξΫıβμ ηİĲαιτ Ĳπθ ĲλİξσθĲπθ 

απκįσıİπθ (spot rates) Ĳπθ κηκζσΰπθ εαδ Ĳβμ įδΪλεİδαμ ζάιβμ (time to maturity) Ĳκυμ ά 

įδαφκλİĲδεΪ β ıξΫıβ ηİĲαιτ ίλαξυξλσθδπθ εαδ ηαελκξλσθδπθ İπδĲκεέπθ.  

Ǿ εαθκθδεά εαηπτζβ (normal) Ϋξİδ αθκįδεά εζέıβ (upward sloping). ǹυĲσ ıυηίαέθİδ ΰδαĲέ ıİ 

ηδα φυıδκζκΰδεά εαĲΪıĲαıβ Ĳα İπδĲσεδα Ϋξκυθ γİĲδεά ıξΫıβ ηİ Ĳκ ξλσθκ ζάιβμ Ĳπθ 

κηκζκΰδυθ. Οδ ηαελκπλσγİıηİμ απκįσıİδμ κηκζσΰπθ (long term yields) İέθαδ ηİΰαζτĲİλİμ 

απσ Ĳδμ ίλαξυπλσγİıηİμ (short term yields). ǹυĲσ įδεαδκζκΰİέĲαδ απσ Ĳκ ΰİΰκθσμ σĲδ Ĳα 

ίλαξυξλσθδα αιδσΰλαφα İέθαδ ζδΰσĲİλκ εδθįυθκφσλα απσ Ĳα ηαελκξλσθδα.  

Ǿ αθİıĲλαηηΫθβ εαηπτζβ (inverted) Ϋξİδ εαγκįδεά εζέıβ (downward sloping). Οδ απκįσıİδμ 

κηκζσΰπθ ηİΰΪζβμ ζβεĲσĲβĲαμ İέθαδ ηδελσĲİλİμ απσ Ĳα ίλαξυξλσθδα ζάιβμ αιδσΰλαφα. 

ΠλσεİδĲαδ ΰδα Ĳβθ ıπΪθδα πİλέπĲπıβ σπκυ ıυηίαέθİδ ıİ İδįδεΫμ εαĲαıĲΪıİδμ ıĲβθ κδεκθκηέα. 

΢Ĳδμ εαηπτζİμ απκįσıİπθ Ĳπθ ελαĲδευθ κηκζσΰπθ, κδ κπκέİμ ηαμ įİέξθκυθ Ĳκθ εέθįυθκ εαδ 

Ĳβθ αίİίαδσĲβĲα πκυ Ϋξİδ κ İπİθįυĲάμ πκυ γΫζİδ θα İπİθįτıİδ ıĲα κησζκΰα Ĳβμ εΪγİ ξυλαμ, 

παλαĲβλκτηİ σĲδ  Ϋξκυθ  γİĲδεά εζέıβ İεĲσμ απσ κλδıηΫθİμ İδįδεΫμ πİλδπĲυıİδμ. 
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4. ΟΙΚΟΙ ǹΞΙΟΛΟΓǾ΢Ǿ΢ 

 

4.1 ǺαıδεΫμ Ϋθθκδİμ 

Οίʃοι αʇιοʄόɶησης ʋισʏοʄηʋʏιʃής ιʃαʆόʏηʏας (Credit Rating Agency, CRA) ή οίʃοι 

ʋισʏοʄηʋʏιʃής αʇιοʄόɶησης, ή αʋʄά οίʃοι αʇιοʄόɶησης, ɸίʆαι ιɷιʘʏιʃές ɸʏαιʌɸίɸς 

οιʃοʆοʅιʃού ɸʆɷιαφέʌοʆʏος ʋοʐ ʋʌοσφέʌοʐʆ ʃʐʌίʘς σʐʅβοʐʄɸʐʏιʃές «αʆɸʇάʌʏɻʏɸς ʃαι 

έɶʃʐʌɸς» ʐʋɻʌɸσίɸς σʏɻ ɷɸʐʏɸʌοɶɸʆή αɶοʌά. Αʇιοʄοɶώʆʏας ʏɻʆ ʋισʏοʄɻʋʏιʃή 

ιʃαʆόʏɻʏα ʏʘʆ ɷαʆɸιɺοʅέʆʘʆ ;ιɷιʘʏώʆ, ɸʋιʖɸιʌήσɸʘʆ, ʃʌαʏώʆͿ ʃαθώς ɸʋίσɻς ʃαι 

ʏα ʖʌɸόɶʌαφα ʋοʐ ɸʃɷίɷοʐʆ οι ɷαʆɸιɺόʅɸʆοι, ʋαʌέʖοʐʆ σʖɸʏιʃές ʋʄɻʌοφοʌίɸς ʐʋέʌ ʏʘʆ 

ɸʆɷιαφɸʌοʅέʆʘʆ ώσʏɸ ʆα ʄαʅβάʆοʐʆ ασφαʄέσʏɸʌɸς ʖʌɻʅαʏοɷοʏιʃές αʋοφάσɸις. Πʌόʃɸιʏαι 

ɶια ιɷιʘʏιʃούς ʅɻ ʋʄɸιοʗɻφιʃούς ʌʐθʅισʏές ɷιɸθʆώʆ ʃɸφαʄαιαɶοʌώʆ ʅɸ έʆʏοʆο ʃαι 

σɻʅαʆʏιʃό ʌόʄο, αφού οι αʇιοʄοɶήσɸις ʋισʏοʄɻʋʏιʃής ιʃαʆόʏɻʏας ʏις οʋοίɸς ɷιɸʆɸʌɶούʆ 

ʅʋοʌούʆ ʆα ɸʋɻʌɸάσοʐʆ αʃόʅα ʃαι ʏɻ ɷιɸθʆή αɶοʌά. 

Ƀι Ƀίʃοι αʇιοʄόɶɻσɻς ʋισʏοʄɻʋʏιʃής ιʃαʆόʏɻʏας ɸʋιɷʌούʆ ʃαι σʏα ɷύο ʅέʌɻ ʅιας 

ʋισʏʘʏιʃής σʖέσɻς ;ɷɻʄαɷή ʃαι σʏο ɷαʆɸισʏή ʃαι σʏο ɷαʆɸιɺόʅɸʆοͿ. Όσοʆ αφοʌά σʏο 

ɷαʆɸισʏή ʋʌοσφέʌοʐʆ ʋʄɻʌοφόʌɻσɻ σʖɸʏιʃά ʅɸ ʏοʆ ʋισʏʘʏιʃό ʃίʆɷʐʆο ʋοʐ ɸʅʋɸʌιέʖɸʏαι 

σʏις ɸʆαʄʄαʃʏιʃές ɸʋɸʆɷʐʏιʃές ɸʐʃαιʌίɸς ʃαι σʏο ɷαʆɸιɺόʅɸʆο ʋʌοσφέʌοʐʆ ʏɻʆ αʋαʌαίʏɻʏɻ 

ʋʄɻʌοφοʌία ɶια ʆα ʋʌοσαʌʅόσɸι ʏις ɸσʘʏɸʌιʃές ʏοʐ ɷιαɷιʃασίɸς ʃαι ɷʌασʏɻʌιόʏɻʏɸς 

σύʅφʘʆα ʅɸ ʏα ʋʌόʏʐʋα ʋισʏοʄɻʋʏιʃής ιʃαʆόʏɻʏας. 

Ƀι αʇιοʄοɶήσɸις ʋʌαɶʅαʏοʋοιούʆʏαι σʏις ʅαʃʌοʋʌόθɸσʅɸς ʐʋοʖʌɸώσɸις ;οʅόʄοɶαͿ ʃαι σʏις 

βʌαʖʐʋʌόθɸσʅɸς ʐʋοʖʌɸώσɸις ;σʐʆαʄʄαɶʅαʏιʃέςͿ ɸʏαιʌɸιώʆ, ʖʌɻʅαʏοοιʃοʆοʅιʃώʆ 

ιɷʌʐʅάʏʘʆ, ɷήʅʘʆ ʃαι ʃʌαʏώʆ. ȸ αʇιοʄόɶɻσɻ ʏοʐ αʇιόɶʌαφοʐ βασίɺɸʏαι σʏɻ ɷʐʆαʏόʏɻʏα 

ʏοʐ ɷαʆɸιɺόʅɸʆοʐ ʆα αʋοʋʄɻʌώσɸι ʏο ʃɸφάʄαιο ʃαι ʏοʐς ʏόʃοʐς σύʅφʘʆα ʅɸ ʏɻʆ 

ʐʋάʌʖοʐσα ʃάθɸ φοʌά σʐʅφʘʆία ɷαʆɸισʅού. Ƀι οίʃοι αʇιοʄόɶɻσɻς, ɷɻʄαɷή, ʋαʌέʖοʐʆ 

σʏοʐς ɸʋɸʆɷʐʏές ʋʄɻʌοφόʌɻσɻ σʖɸʏιʃά ʅɸ ʏοʆ ɸʋɸʆɷʐʏιʃό ʃίʆɷʐʆο ɸʆός ʖʌɸοɶʌάφοʐ. 

ɉʗɻʄή βαθʅοʄοɶία σʐʆɸʋάɶɸʏαι ʖαʅɻʄό ʃίʆɷʐʆο ʃαι ɸʋοʅέʆʘς ɸʆθαʌʌύʆɸι ʏοʐς ɸʋɸʆɷʐʏές 

ʆα αɶοʌάσοʐʆ ʏο ʖʌɸόɶʌαφο ʃαι ʏο αʆʏίσʏʌοφο σʐʅβαίʆɸι σʏɻʆ ʖαʅɻʄή βαθʅοʄοɶία. 

ȸ ȵʋιʏʌοʋή Ⱦɸφαʄαιαɶοʌάς ʏʘʆ ȸʆʘʅέʆʘʆ Ποʄιʏɸιώʆ αʆαɶʆʘʌίɺɸι ɷέʃα οίʃοʐς 

αʇιοʄόɶɻσɻς ʋαɶʃοσʅίʘς, ʏʌɸις αʋό ʏις ɷέʃα ɸίʆαι όʅʘς ɸʃɸίʆοι ʋοʐ ʃαʏέʖοʐʆ ʏο 

ʅɸɶαʄύʏɸʌο ʅɸʌίɷιο ʏɻς αɶοʌάς ʃαι αʐʏές ɸίʆαι: Standard & Poor͛s, Moody͛s ʃαι Fitch.  

Πʌόʃɸιʏαι ɶια ιɷιʘʏιʃές αʅɸʌιʃαʆιʃές ɸʏαιʌɸίɸς, οι οʋοίɸς ɷιαθέʏοʐʆ ʅοʆʏέʄα ʃαι 

ʅɻʖαʆισʅούς αʇιοʄόɶɻσɻς οʅοʄόɶʘʆ ʅɸ βάσɻ ʃʐʌίʘς ʏις ʋʌοοʋʏιʃές ʏɻς ʃάθɸ ʖώʌας. 

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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Ωσʏόσο, ɻ βαθʅοʄοɶία ʋοʐ ɷίʆɸʏαι αʋό ʏοʐς οίʃοʐς αʇιοʄόɶɻσɻς ɸίʆαι ʐʋοʃɸιʅɸʆιʃή ʃαι ɶι͛ 

αʐʏό ο ɸʋɸʆɷʐʏής ɷɸʆ θα ʋʌέʋɸι ʆα σʏɻʌίɺɸʏαι ʅόʆο σʏɻʆ βαθʅοʄοɶία ɶια ʏɻ ʄήʗɻ 

αʋοφάσɸʘʆ. 

4.2  ΙıĲκλδεά αθαįλκηά 

ɇʏις αʌʖές ʏοʐ ϮϬοʐ
 αιώʆα ɸʅφαʆίσʏɻʃɸ ο ʃʄάɷος ʏɻς αʆάʄʐσɻς ʏɻς ʋισʏοʄɻʋʏιʃής 

ιʃαʆόʏɻʏας σʏις ȸʆʘʅέʆɸς Ποʄιʏɸίɸς ʃαι ʋαʌοʐσίασɸ σɻʅαʆʏιʃή ɸʋέʃʏασɻ ʘς αʋοʏέʄɸσʅα 

αʌʃɸʏώʆ ʃαι ʅɸɶάʄʘʆ αʋʌόβʄɸʋʏʘʆ ʖʌɸʘʃοʋιώʆ ʋοʐ ʋʌοʃʄήθɻʃαʆ αʋό ʏοʆ Πʌώʏο 

Παɶʃόσʅιο Πόʄɸʅο, ʏɻ ɀɸɶάʄɻ Ύφɸσɻ ʃαι ʏο ȴɸύʏɸʌο Παɶʃόσʅιο Πόʄɸʅο. 

Ƀι ʏʌɸίς ʅɸɶάʄοι οʌɶαʆισʅοί (Standard & Poor͛s, Moody͛s ʃαι Fitch) ʄɸιʏοʐʌɶούʆ σɸ 

ʋαɶʃόσʅιο ɸʋίʋɸɷο σɸ όʄοʐς ʏοʐς ʏοʅɸίς ʏɻς ʋαɶʃόσʅιας οιʃοʆοʅίας. Ƀ οίʃος Moody͛s  

σʏɻʆ οʐσία ʇɸʃίʆɻσɸ όʏαʆ ο John Moody (1868 – ϭϵϱϴͿ άʌʖισɸ ʆα ɸʃɷίɷɸι ʏο ϭϵϬϬ ʏο ʋʌώʏο 

σʏα ʖʌοʆιʃά  <<ȵɶʖɸιʌίɷιο ɍʌɻʅαʏοʋισʏʘʏιʃώʆ Ɉίʏʄʘʆ>> ʏο οʋοίο ɸʇαʆʏʄήθɻʃɸ σɸ ɷύο 

ʅήʆɸς. ɇʏαɷιαʃά άʌʖισɸ ʏɻʆ αʇιοʄόɶɻσɻ οʅοʄόɶʘʆ ʃαι αʋό ʏο ϭϵϮϰ ʃαʄύʋʏɸι ʏο ϭϬϬ% ʏʘʆ 

αʇιοʄοɶήσɸʘʆ ʏɻς αʅɸʌιʃάʆιʃɻς αɶοʌάς οʅοʄόɶʘʆ. Ƀ John Moody ίɷʌʐσɸ ʏɻ 

ʖʌɻʅαʏοɷοʏιʃή ɸʏαιʌɸία σʐʅʅɸʏοʖώʆ, Moody's CoƌpoƌatioŶ, ʏο ϭϵϬϵ. ɇʏɻʆ αʌʖή ο ɀoody 

ɸʇέɷιɷɸ έʆα ʋʄɻʌοφοʌιαʃό ɷɸʄʏίο ɶια ʏις ɸʋɸʆɷύσɸις σʏοʆ σιɷɻʌόɷʌοʅο ʃαι σʏɻ σʐʆέʖɸια 

ɸʋɸʃʏάθɻʃɸ σʏɻʆ αʇιοʄόɶɻσɻ ʏʘʆ ʃʌαʏιʃώʆ οʅοʄόɶʘʆ ʏʘʆ ȸʆʘʅέʆʘʆ Ποʄιʏɸιώʆ. ȸ 

Standard & Poor͛s  (S&P) ʅɸ ʏɻ σɻʅɸʌιʆή ʅοʌφή ʏοʐ ʐφίσʏαʏαι αʋό ʏο ϭϵϰϭ ʅɸ ʏɻ 

σʐɶʖώʆɸʐσɻ ʏοʐ οιʃοʆοʅιʃού ɸʃɷοʏιʃού οίʃοʐ Poor͛s ʅɸ ʏɻ Standard Statistics Bureau ʋοʐ 

ɸʇέɷιɷɸ ɻʅɸʌήσιοʐς ɷɸίʃʏɸς ɶια ɸʆɸʆήʆʏα ʅɸʏοʖές. Ƀ ɍέʆʌι Ȳαʌʆοʐʅ Ποʐʌ σʏʌάφɻʃɸ ʋʌος 

ʏɻʆ έʃɷοσɻ οιʃοʆοʅιʃώʆ σʏαʏισʏιʃώʆ ɶια ʖʌɻʅαʏοοιʃοʆοʅιʃά ʋʌοϊόʆʏα, ɷɻʅιοʐʌɶώʆʏας ʏɻʆ 

ɸʏαιʌɸία H.V. aŶd H.W. Pooƌ. Ƀ ȿούθɸʌ ȿι ɀʋʄάʃɸ ήʏαʆ έʆας άʄʄος οιʃοʆοʅιʃός αʆαʄʐʏής 

ʋοʐ ɸʆɷιαφɸʌόʏαʆ ʃαι αʐʏός ʆα ασʖοʄɻθɸί ʅɸ ʏɻʆ έʃɷοσɻ οιʃοʆοʅιʃώʆ σʏαʏισʏιʃώʆ. Έʏσι, 

ίɷʌʐσɸ ʏɻʆ ɸʏαιʌɸία StaŶdaƌd Statistics ʏο ϭϵϬϲ, έʆα ʖʌόʆο ʅɸʏά ʏο θάʆαʏο ʏοʐ Πούʌ. Ƀι 

ɷύο ɸʏαιʌɸίɸς ɸʇέɷιɷαʆ ʋαʌόʅοιɸς οιʃοʆοʅιʃές αʆαʄύσɸις, οʋόʏɸ αʋοφάσισαʆ ʆα 

σʐɶʖʘʆɸʐʏούʆ ʏο ϭϵϰϭ ɷɻʅιοʐʌɶώʆʏας ʏɻʆ StaŶdaƌd aŶd Pooƌ's CoƌpoƌatioŶ. Ɉέʄος ο Fitch 

ɸίʆαι ο ʋιο ʅιʃʌός αʋό ʏοʐς ʏʌɸίς ʅɸɶάʄοʐς οίʃοʐς ʃαι ʋοʄʄές φοʌές ʃάʆɸι ʏο ɷιαιʏɻʏή ʏοʐ 

ʃʄάɷοʐ σɸ ʋɸʌιʋʏώσɸις ʋοʐ αʋοʃʄίʆοʐʆ οι άʄʄοι ɷύο. Ȼɷʌύθɻʃɸ σʏɻ Ɂέα ɉόʌʃɻ ʏο ϭϵϭϯ αʋό 

ʏοʆ Ɉɺοʆ Ɂόοʐʄς Ɍιʏς, έʆαʆ ʏʌιαʆʏαʏʌιάʖʌοʆο ɸʋιʖɸιʌɻʅαʏία ο οʋοίος αʆέʄαβɸ ʏɻʆ 

ʏʐʋοɶʌαφιʃή ɸʋιʖɸίʌɻσɻ ʏοʐ ʋαʏέʌα ʏοʐ ʅɸ σʃοʋό ʏɻ ɷɻʅοσίɸʐσɻ οιʃοʆοʅιʃώʆ 

σʏαʏισʏιʃώʆ ɶια ʅɸʏοʖές ʃαι οʅόʄοɶα. Ɉο ϭϵϮϰ, ο Ɍίʏς ɷιɸύʌʐʆɸ ʏις ʐʋɻʌɸσίɸς ʏɻς 

ɸʋιʖɸίʌɻσής ʏοʐ ɷɻʅιοʐʌɶώʆʏας έʆα σύσʏɻʅα ɶια ʏɻ βαθʅοʄόɶɻσɻ ʖʌɸοɶʌάφʘʆ βασισʅέʆο 

σʏɻʆ ιʃαʆόʏɻʏα αʋοʋʄɻʌʘʅής ʏʘʆ ʐʋοʖʌɸώσɸʘʆ ʏɻς ɸʏαιʌɸίας ʋοʐ ɸʃɷίɷɸι ʏα ʖʌɸόɶʌαφα. 
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Ɉο  ϭϵϳϱ, ɻ ȵʋιʏʌοʋή Ⱦɸφαʄαιαɶοʌάς ʏʘʆ ȸʆʘʅέʆʘʆ Ποʄιʏɸιώʆ ʃαθιέʌʘσɸ αʐʏές ʏις ʏʌɸις 

ɸʏαιʌɸίɸς ʘς ȵθʆιʃούς Ƀʌɶαʆισʅούς ɇʏαʏισʏιʃής Αʇιοʄόɶɻσɻς ;NatioŶally RecogŶized 

Statistical RatiŶg OƌgaŶizatioŶs, NRSROͿ. Έʏσι, οι αʇιοʄοɶήσɸις αʐʏώʆ ʏʘʆ Ƀίʃʘʆ αʋέʃʏɻσαʆ 

αʃόʅα ʅɸɶαʄύʏɸʌο ʃύʌος ɸʋɻʌɸάɺοʆʏας σɻʅαʆʏιʃά ʏɻʆ ʋοʌɸία ɸʆός οʌɶαʆισʅού ή αʃόʅα 

ʃαι ɸʆός ʃʌάʏοʐς. 

ɇʏɻʆ ȵʄʄάɷα ɻ ʅοʆαɷιʃή ɸʏαιʌɸία ʋοʐ έʖɸι αʆαɶʆʘʌισʏɸί αʋό ʏɻʆ Ɉʌάʋɸɺα ʏɻς ȵʄʄάɷος 

;ϮϬϬϴͿ ʘς ȵʇʘʏɸʌιʃός Ƀʌɶαʆισʅός Πισʏοʄɻʋʏιʃώʆ Αʇιοʄοɶήσɸʘʆ ;ȵɃΠΑͿ σʏο ʋʄαίσιο ʏɻς 

ɸφαʌʅοɶής ʏʘʆ Ƀɷɻɶιώʆ ʏɻς Ȳασιʄɸίας ȻȻ ʃαι ʏɻς ȵ.ȵ ɸίʆαι ɻ ICAP Group. Αʇίɺɸι ʆα 

σɻʅɸιʘθɸί όʏι ɸίʆαι ɻ ʅοʆαɷιʃή ɸʏαιʌɸία σʏɻ Ɂοʏιοαʆαʏοʄιʃή ȵʐʌώʋɻ ʋοʐ αʆαɶʆʘʌίɺɸʏαι 

;ϮϬϬϵͿ αʋό ʏɻʆ ȵʐʌʘʋαϊʃή Ⱦɸʆʏʌιʃή Ɉʌάʋɸɺα ʘς Αʋοɷɸʃʏή Πɻɶή Πισʏοʄɻʋʏιʃώʆ 

Αʇιοʄοɶήσɸʘʆ ɶια ȵʄʄɻʆιʃές ȵʋιʖɸιʌήσɸις σʏο ʋʄαίσιο ɸφαʌʅοɶής ʏοʐ ɸʐʌʘσʐσʏήʅαʏος. 

;Ⱦαʄφάοɶʄοʐ, ϮϬϭϮͿ 

4.3  ǻδαįδεαıέα ǹιδκζσΰβıβμ 

Ǿ ίαγηκζσΰβıβ Ĳπθ κηκζκΰδυθ απσ Ĳκυμ Οέεκυμ ǹιδκζσΰβıβμ ίαıέακθĲαδ ıİ ıĲαĲδıĲδεΫμ 

ηİγσįκυμ αζζΪ εαδ ıİ υπκγΫıİδμ ηİ εΪπκδα įδαγΫıδηα įİįκηΫθα (Harold, 1938). ɇʏɻʆ  

ɷιαɷιʃασία αʇιοʄόɶɻσɻς  αʆαʄύοʆʏαι ;αͿ ο ɸʋιʖɸιʌɻʅαʏιʃός ʃίʆɷʐʆος ;ο βαθʅός ʃιʆɷύʆοʐ 

ʏɻς ɸʋιʄɸɶόʅɸʆɻς οιʃοʆοʅιʃής ɷʌασʏɻʌιόʏɻʏαςͿ ʃαι ;βͿ ο ʖʌɻʅαʏοοιʃοʆοʅιʃός ʃίʆɷʐʆος             

;ο ʃίʆɷʐʆος ʋοʐ σʐʆɸʋάɶɸʏαι ο ʖʌɻʅαʏοοιʃοʆοʅιʃός ʋʌοɶʌαʅʅαʏισʅόςͿ. 

Ⱦάθɸ Ƀίʃος αʇιοʄόɶɻσɻς έʖɸι αʆαʋʏύʇɸι ʏο ɷιʃό ʏοʐ σύσʏɻʅα ɷιαβάθʅισɻς ɶια ʏοʐς 

ɷαʆɸιɺόʅɸʆοʐς ʏοʐ ȴɻʅοσίοʐ αʄʄά ʃαι ɶια ʏις ɸʋιʖɸιʌήσɸις. ȸ Fitch RatiŶgs αʆέʋʏʐʇɸ έʆα 

σύσʏɻʅα αʇιοʄόɶɻσɻς ʏο ϭϵϮϰ ʋοʐ ʐιοθέʏɻσɸ ʃαι ɻ StaŶdaƌd & Pooƌ͛s. Ɉο σύσʏɻʅα 

αʇιοʄόɶɻσɻς ʏɻς Moody͛s ɸίʆαι ʄίɶο ɷιαφοʌɸʏιʃό Ƀ Ƀίʃοι αʇιοʄόɶɻσɻς σʐʅβοʄίɺοʐʆ ʅɸ 

ɶʌάʅʅαʏα ʏις αʇιοʄοɶήσɸις ʏοʐς σɸ ʅια ʃʄίʅαʃα αʋό ʏοʆ ʋɸʌισσόʏɸʌο έʘς ʏοʆ ʄιɶόʏɸʌο 

ʋισʏοʄɻʋʏιʃά αʇιόʋισʏο. ɇʐʖʆά ʅʋοʌɸί ʆα ʋʌοσʏɸθɸί έʆα σήʅα ;+Ϳ ή ;-Ϳ ʋʌοʃɸιʅέʆοʐ ʆα 

ɷɻʄʘθούʆ ɷιαφοʌές ʅɸʏαʇύ ʃαʏάʏαʇɻς ;ʋ.ʖ. ΑΑ+, CCC-Ϳ ή οι αʌιθʅοί ϭ,Ϯ,ϯ όʋʘς  ɸίʆαι σʏɻʆ 

Moody΄s ;ʋ.ʖ. ΑΑϭ, CCCϯͿ. ɇʏο ʃɸφάʄαιο όʋοʐ αʆαφɸʌόʅασʏɸ ʇɸʖʘʌισʏά ɶια ʏοʐς ʏʌɸις 

ʅɸɶάʄοʐς Ƀίʃοʐς ʋαʌοʐσιάɺɸʏαι αʆαʄʐʏιʃά ɻ ʃʄίʅαʃα βαθʅοʄόɶɻσɻς ʏοʐ ʃάθɸ Ƀίʃοʐ 

ʇɸʖʘʌισʏά.  
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Παʌαʃάʏʘ ʋαʌοʐσιάɺɸʏαι ο ʋίʆαʃας ʋοʐ ɷίʆɸι ʏɻʆ σʖέσɻ ʏοʐ βαθʅού αʇιοʄόɶɻσɻς ʃαι ʏοʐ 

ʋοσοσʏού αθέʏɻσɻς. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.4  ǻδαίαγηέıİδμ ΠδıĲκζβπĲδεάμ ΙεαθσĲβĲαμ 

Ƀι ɸʏαιʌɸίɸς ʋισʏοʄɻʋʏιʃής αʇιοʄόɶɻσɻς έʖοʐʆ ɷɻʅιοʐʌɶήσɸι έʆα σύσʏɻʅα βαθʅοʄοɶίας 

ʏʘʆ οʅοʄόɶʘʆ ʋοʐ ɸʃɷίɷοʐʆ ʏα ʃʌάʏɻ ʃαι οι ɸʏαιʌɸίɸς. Ƀι ʏʌɸις ʅɸɶάʄοι οίʃοι αʇιοʄόɶɻσɻς 

– rating agencies  αʇιοʄοɶούʆ ʏɻʆ ʋισʏοʄɻʋʏιʃή ιʃαʆόʏɻʏα ʃʌαʏώʆ ʃαι ɸʋιʖɸιʌήσɸʘʆ ʅɸ ʅια 

σʐɶʃɸʃʌιʅέʆɻ βαθʅοʄόɶɻσɻ σɸ οʄόʃʄɻʌο ʏοʆ ʃόσʅο. Ƀι οίʃοι αʇιοʄοɶούʆ ʏοʐς ɸʃɷόʏɸς 

σύʅφʘʆα ʅɸ ʏɻ ɷʐʆαʏόʏɻʏα ʏοʐς ʆα ʋʄɻʌώσοʐʆ ʏις οιʃοʆοʅιʃές ʏοʐς ʐʋοʖʌɸώσɸις ʃαι 

αʆάʄοɶα ʅɸ ʏο αʋοʏέʄɸσʅα ʋʌοσɷίɷοʐʆ σʏοʐς ɸʋɸʆɷʐʏές σʐɶʃɸʃʌιʅέʆɻ βαθʅοʄοɶία. ȸ 

βαθʅοʄοɶία αʐʏή, όʋʘς ʋɸʌιɶʌάʗαʅɸ ʋʌοɻɶοʐʅέʆʘς, σʐʆήθʘς ɸʅφαʆίɺɸʏαι ʅɸ ʏɻ ʅοʌφή 

ɶʌαʅʅάʏʘʆ ʏɻς αʄφαβήʏοʐ ;ʋ.ʖ. ͚ΑΑΑ͛ ʃαι ͚ȲȲȲ͛Ϳ ʃαι όσο ʐʗɻʄή ɸίʆαι ʏόσο ʅιʃʌόʏɸʌο 

ɸʋɸʆɷʐʏιʃό ʃίʆɷʐʆο φέʌɸι ʏο ʖʌɻʅαʏοʋισʏʘʏιʃό ʋʌοϊόʆ. Ƀʐσιασʏιʃά ɻ βαθʅοʄοɶία 

αʆʏισʏοιʖίɺɸʏαι ʅɸ ʏο ɸʋίʋɸɷο ʏοʐ ʋισʏοʄɻʋʏιʃού ʃιʆɷύʆοʐ ɸʆός ʖʌɸοɶʌάφοʐ, ʅιας 

ɸʏαιʌɸίας ή αʃόʅα  ʃαι ɸʆός ʃʌάʏοʐς. ȸ βαθʅοʄοɶία αʆʏιʋʌοσʘʋɸύɸʏαι ʅɸ ɶʌάʅʅαʏα ʃαι 

ɷιαφέʌɸι αʋό οίʃο σɸ οίʃο, όʋʘς ʋαʌοʐσιάɺɸʏαι σʏοʆ ʋαʌαʃάʏʘ ʋίʆαʃα. 

ǼεĲδηυηİθα spreads εαδ 
πκıκıĲΪ αγΫĲβıβμ αθΪ ίαγηέįα 

ǹιδκζσΰβıβ 
BPS 

 

ΠκıκıĲσ 

αγΫĲβıβμ 

AAA/Aaa 43 0,18% 

AA/Aa2 73 0,28% 

A 99 η/į 

BBB/Baa2 166 2,11% 

BB/Ba2 299 8,82% 

B/B2 404 31,24% 

CCC 724 η/į 

ΠβΰΫμ: Σκ BPS İέθαδ ηİĲαιτ Ĳκυ 
γβıαυλκφυζαεέκυ Ĳπθ ǾΠǹ εαδ 
Ĳπθ ίαγηκζκΰάıİπθθ Ĳπθ 
κηκζσΰπθ εαĲΪ Ĳβ įδΪλεİδα 
ηδαμ πİλδσįκυ 16 İĲυθ. 
Σκ πκıκıĲσ πλκİπδζκΰάμ 
İέθαδ ηδαμ πİλδσįκυ Ϊθπ Ĳπθ 
5 İĲυθ, απσ ηδα ηİζΫĲβ Ĳβμ 
İπİθįυĲδεάμ υπβλİıέαμ Ĳβμ Moody's.[ 
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                                            (πβΰά : www.euretitrio.com)  

Μδα υοβζά ίαγηκζκΰέα įİέξθİδ ξαηβζσ εİφαζαδαεσ εέθįυθκ εαδ ıυθİπυμ İθγαλλτθİδ Ĳκυμ 

İπİθįυĲΫμ θα αΰκλΪıκυθ Ĳκ ξλİσΰλαφκ. Οδ κέεκδ αιδκζσΰβıβμ İέθαδ ıβηαθĲδεκέ ΰδα Ĳκυμ 

İπİθįυĲΫμ, Ĳκυμ İεįσĲİμ, Ĳδμ İπİθįυĲδεΫμ ĲλΪπİαİμ, Ĳκυμ ξλβηαĲδıĲΫμ εαδ Ĳδμ ευίİλθάıİδμ 

İπİδįά αυιΪθκυθ Ĳκ φΪıηα Ĳπθ įδαγΫıδηπθ İθαζζαεĲδευθ İπİθįτıİπθ εαδ παλΫξκυθ 

αθİιΪλĲβĲβ εαδ İτξλβıĲβ αιδκζσΰβıβ Ĳκυ πδıĲπĲδεκτ εδθįτθκυ. 

ǲĲıδ αυιΪθİĲαδ ΰİθδεΪ β απκįκĲδεσĲβĲα Ĳβμ αΰκλΪμ εİφαζαέκυ εαδ ηİδυθİĲαδ Ĳκ εσıĲκμ ΰδα 

Ĳκυμ κφİδζΫĲİμ εαδ Ĳκυμ įαθİδıĲΫμ. ǹυĲσ ηİ Ĳβ ıİδλΪ Ĳκυ αυιΪθİδ Ĳβ ıυθκζδεά πλκıφκλΪ 

İπδξİδλβηαĲδευθ εİφαζαέπθ ıĲβθ κδεκθκηέα, κįβΰυθĲαμ ıİ ηİΰαζτĲİλβ αθΪπĲυιβ. 

4.5  Ο λσζκμ Ĳωθ Οέεωθ ǹιδκζσΰβıβμ  ΠδıĲκζβπĲδεάμ  ΙεαθσĲβĲαμ 

Οδ Οέεκδ ǹιδκζσΰβıβμ, İέθαδ παıδφαθΫμ σĲδ απκĲİζκτθ πζΫκθ Ϋθα απσ Ĳα ıβηαθĲδεσĲİλα 

εκηηΪĲδα Ĳβμ αΰκλΪμ εİφαζαέκυ. Ǿ αθΪΰεβ Ĳπθ İπİθįυĲυθ αζζΪ εαδ Ĳπθ įαθİδασηİθπθ ΰδα 

Ϋΰευλβ πζβλκφσλβıβ κįάΰβıİ ıĲβθ įβηδκυλΰέα Ĳπθ Οέεπθ ǹιδκζσΰβıβμ, πλδθ απσ πİλέπκυ 

Ϋθαθ αδυθα. Όıκ ηİΰαζτĲİλβ άĲαθ β İιΫζδιβ Ĳπθ αΰκλυθ, β ατιβıβ Ĳκυ αλδγηκτ Ĳπθ 

ξλβηαĲκκδεκθκηδευθ πλκρσθĲπθ  εαδ Ĳπθ İπİθįυĲυθ Ĳσıκ ηİΰαζτĲİλβ İέθαδ β İįλαέπıά Ĳκυμ 

εαδ κ λσζκμ Ĳκυμ, κ κπκέκμ Ϋξİδ įδİυλυθγİέ εαδ ıĲβ ηİĲαίέίαıβ İπİθįυĲδευθ πζβλκφκλδυθ. 

Ǿ πκδσĲβĲα Ĳπθ ξλβηαĲκκδεκθκηδευθ υπκįκηυθ ηδαμ κδεκθκηέαμ İέθαδ ıβηαθĲδεά 

παλΪηİĲλκμ Ĳβμ πκδσĲβĲαμ Ĳβμ ξλβηαĲκκδεκθκηδεάμ įδαηİıκζΪίβıβμ εαγυμ İπβλİΪαİδ Ĳκθ 

Ĳλσπκ ζάοβμ απκφΪıİπθ. Ǿ πδıĲπĲδεά πζβλκφσλβıβ İέθαδ ηέα απσ Ĳδμ ıυθδıĲυıİμ Ĳπθ 

ξλβηαĲκκδεκθκηδευθ υπκįκηυθ εαδ Ϋξİδ ıαθ ıĲσξκ θα İπδζτıİδ Ĳκ ίαıδεσ πλσίζβηα Ĳβμ 

αıτηηİĲλβμ πζβλκφσλβıβμ ıĲβθ αΰκλΪ įαθİέπθ ά ĲέĲζπθ. Οδ κέεκδ αιδκζσΰβıβμ ζİδĲκυλΰκτθ 

πμ įδαηİıκζαίβĲΫμ ηİ ıεκπσ Ĳβθ İπέζυıβ Ĳκυ πλκίζάηαĲκμ Ĳβμ αıτηηİĲλβμ πζβλκφσλβıβμ, 

İεĲδηυθĲαμ Ĳκθ πδıĲπĲδεσ εέθįυθκ Ĳπθ įαθİδκζβπĲυθ. ǹυĲσ Ϋξİδ πμ απκĲΫζİıηα θα παέακυθ 

πκζτ ıβηαθĲδεσ λσζκ ıĲδμ ξλβηαĲκπδıĲπĲδεΫμ αΰκλΫμ απσ Ĳβθ ıĲδΰηά πκυ κδ İπİθįυĲΫμ 

ξλβıδηκπκδκτθ Ĳδμ αιδκζκΰάıİδμ Ĳκυμ ΰδα Ĳδμ απκφΪıİδμ πκυ πλσεİδĲαδ θα πΪλκυθ. 

http://www.euretirio.com/wp-content/uploads/2011/06/pistoliptiki-ikanotita-oikoi-axiologisis-credit-ratings-euretirio.jpg
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ǹπσ Ĳδμ πδκ ıβηαθĲδεΫμ, αθ σξδ β ıβηαθĲδεσĲİλβ, İλΰαıέα Ĳπθ Οέεπθ İέθαδ β πδıĲκπκέβıβ Ĳκυ 

İπδπΫįκυ πδıĲκζβπĲδεάμ δεαθσĲβĲαμ ηδαμ İĲαδλİέαμ ά İθσμ ελΪĲκυμ. ΛİδĲκυλΰυθĲαμ πμ 

αθİιΪλĲβĲİμ δįδπĲδεΫμ İĲαδλİέİμ πλκıφΫλκυθ ıυηίκυζİυĲδεΫμ υπβλİıέİμ ıİ σζα ηΫζβ Ĳβμ 

ıυθαζζαΰάμ. ΜİĲαįέįκυθ πζβλκφκλέİμ ıĲκυμ αΰκλαıĲΫμ Ĳπθ ξλİκΰλΪφπθ (δįδυĲİμ, İĲαδλİέİμ, 

ελΪĲβ), ıĲκυμ İεįσĲİμ Ĳπθ ξλİκΰλΪφπθ (δįδυĲİμ, İĲαδλİέİμ, ελΪĲβ) αζζΪ εαδ ıĲδμ λυγηδıĲδεΫμ 

αλξΫμ. ΢Ĳκθ αΰκλαıĲά εΪθκυθ ΰθπıĲκτμ Ĳκυμ εδθįτθκυμ πκυ υπΪλξκυθ ıİ ηδα İπΫθįυıά Ĳκυμ 

εαδ πκδα γα ηπκλκτıİ θα İέθαδ β İθαζζαεĲδεά Ĳκυμ απσφαıβ İπΫθįυıβμ, İθυ ıĲκθ İεįσĲβ 

πλκıφΫλκυθ ξλάıδηİμ πζβλκφκλέİμ ΰδα θα παλκυıδΪıİδ πδκ İζευıĲδεσ Ĳκ πλκρσθ Ĳκυ ıĲκυμ 

İπİθįυĲΫμ ά εαδ θα įδκλγυıİδ Ĳυξσθ πλκίζάηαĲΪ Ĳκυ. Ο λσζκμ Ĳκυμ, αθ εαδ ευλέπμ İέθαδ 

ίκβγβĲδεσμ ΰδα Ĳβ ζάοβ απκφΪıİπθ εαδ Ĳβθ ξΪλαιβ ξλβηαĲκκδεκθκηδεκτ ıξİįδαıηκτ, Ϋξİδ 

ΰέθİδ Ĳα ĲİζİυĲαέα ξλσθδα πδκ ΫθĲκθα λυγηδıĲδεσμ ΰδα Ĳδμ İιİζέιİδμ ıĲβθ įδİγθά αΰκλΪ.  

Ǿ İπδλλκά Ĳκυμ İέθαδ Ĳσıκ ıβηαθĲδεά, σπκυ ηδα ίαγηκζσΰβıά Ĳκυμ ıυθάγπμ İπβλİΪαİδ Ĳκ 

İπδĲσεδκ Ĳκυ įαθİδıηκτ. Μδα ηİέπıβ ıĲβθ πδıĲκζβπĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳκυ İεįσĲβ αυιΪθİδ Ĳκ 

İπδĲσεδκ įαθİδıηκτ, İθυ ηδα ατιβıβ ıĲβθ πδıĲκζβπĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳκυ İεįσĲβ κįβΰİέ ıİ 

ηİέπıβ Ĳκυ İπδĲκεέκυ. Μİ αυĲσθ Ĳκθ Ĳλσπκ αθĲδζαηίαθσηαıĲİ ππμ ıυθįΫκθĲαδ Ϊηİıα κδ 

αΰκλΫμ ηİ Ĳκυμ Οέεκυμ εαδ ππμ κ λσζκμ πκυ įδαįλαηαĲέακυθ İέθαδ εαγκλδıĲδεσμ. 

ǲθαμ πλκίζβηαĲδıησμ πκυ υπΪλξİδ İέθαδ κ ηκθκππζδαεσμ ξαλαεĲάλαμ πκυ įδαεαĲΫξİδ Ĳκθ 

εζΪįκ, ηİ Ĳδμ Ĳλİδμ ηİΰΪζİμ İĲαδλİέİμ θα İζΫΰξκυθ Ĳκ 95% Ĳβμ αΰκλΪμ. Ǿ İυεαδλέα İδıσįκυ 

ıĲκθ εζΪįκ İέθαδ πκζτ ηδελά πμ İζΪξδıĲβ ΰδα θΫİμ İĲαδλİέİμ, ηİ απκĲΫζİıηα κδ İπİθįυĲΫμ θα 

Ϋξκυθ ıυΰεİελδηΫθİμ İπδζκΰΫμ πμ πλκμ Ĳκυμ Οέεκυμ πκυ γα İπδζΫικυθ ΰδα αιδκζσΰβıβ. ǹυĲσ 

Ϋξİδ πμ απκĲΫζİıηα θα įέθİδ ηİΰΪζβ įτθαηβ αζζΪ εαδ İυγτθβ ıĲκυμ Ĳλİδμ ηİΰΪζκυμ πμ πλκμ 

Ĳβθ αθĲδεİδηİθδεσĲβĲα αζζΪ εαδ Ĳβθ απκĲİζİıηαĲδεσĲβĲα Ĳπθ αιδκζκΰάıİυθ Ĳκυμ.  

ȸ ɸʋοʖή ʅας, ʅɸ ʏɻʆ ʋαɶʃοσʅιοʋοίɻσɻ, ʅɸ ʏις σʐʆθήʃɸς σʏις αɶοʌές, ʅɸ ʏɻʆ ʌαɶɷαία 

αʆάʋʏʐʇɻ ʏɻς ʏɸʖʆοʄοɶίας ʃαι ɻ αʆάɶʃɻ ɶια άʅɸσɻ ʃαι ʋοιοʏιʃή ʋʄɻʌοφόʌɻσɻ, ʃαθισʏά 

ʏοʐς Ƀίʃοʐς Αʇιοʄόɶɻσɻς ʋιο ʋοʄύʏιʅοʐς αʋό ʋοʏέ. Αʋοʏɸʄούʆ έʆα ʋοʄύ σɻʅαʆʏιʃό ʃʌίʃο 

σʏɻʆ αʄʐσίɷα ʋοʐ ʄέɶɸʏαι ʋαɶʃόσʅια αɶοʌά ʃαι ɻ ɸʐθύʆɻ ʏοʐς ɸίʆαι ʅɸɶάʄɻ ɶια ʏɻʆ οʅαʄή 

ʄɸιʏοʐʌɶία ʏοʐς. ɇɸ αʐʏό ʏο ʃοʅʅάʏι έʖοʐʆ ɷɸʖθɸί αʌʃɸʏές φοʌές ʃʌιʏιʃή ɶια ʏɻʆ αʌɶή ή 

ʐʋɸʌβοʄιʃά αισιόɷοʇɻ αʇιοʄόɶɻσɻ σɸ ʖʌɸόɶʌαφα ʋοʐ ήʏαʆ ΄΄σʃοʐʋίɷια,΄΄ ʅɸ αʋοʏέʄɸσʅα 

ʏɻʆ ɷɻʅιοʐʌɶία οιʃοʆοʅιʃώʆ ʃʌίσɸʘʆ όʋʘς ɻ ʏɸʄɸʐʏαία ʋαɶʃόσʅια οιʃοʆοʅιʃή ʃʌίσɻ ʏο 

ϮϬϬϴ. Ίσʘς αʐʏό ʏο ʏɸʄɸʐʏαίo ʏοʐς έʃαʆɸ ʋιο ʋʌοσɸʃʏιʃούς ʃαι ʐʋɸύθʐʆοʐς αʋέʆαʆʏι σʏɻʆ 

ʋαɶʃόσʅια οιʃοʆοʅία.  

 (White, 2010) 
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4.6 ΚλδĲδεά 

ɇʏɻʆ ɸʋοʖή ʏɻς ʋαɶʃοσʅιοʋοιɻʅέʆɻς ʖʌɻʅαʏισʏɻʌιαʃής οιʃοʆοʅίας ʃαι ʏɻς ασʏʌαʋιαίας 

ʅɸʏαφοʌάς ʃɸφαʄαίʘʆ σ' όʄο ʏοʆ ʃόσʅο, ο ʌόʄος ʏʘʆ οίʃʘʆ ʋισʏοʄɻʋʏιʃής αʇιοʄόɶɻσɻς 

ʃαθίσʏαʏαι σɻʅαʆʏιʃός. Ɉα ʏɸʄɸʐʏαία ʖʌόʆια βʌίσʃοʆʏαι σʏο σʏόʖασʏʌο, ɸʋɸιɷή ʅɸ ʏις 

ɸʋιɸιʃɸίς έʘς ʃαι ύʋοʋʏɸς σɸ ʃάʋοιɸς ʋɸʌιʋʏώσɸις βαθʅοʄοɶήσɸις ʏοʐς ɷɸʆ ʅʋόʌɸσαʆ ʆα 

ɷιαɶʆώσοʐʆ ʏɻʆ οιʃοʆοʅιʃή ʃʌίσɻ ʏοʐ ϮϬϬϴ ʅɸ αʋοʏέʄɸσʅα ʏο ʏɸʄɸʐʏαίο ʖʌοʆιʃό ɷιάσʏɻʅα 

ʆα ɶίʆɸʏαι ʅɸɶάʄɻ σʐɺήʏɻσɻ  ɶια ʏɻʆ αʇιοʋισʏία ʏοʐς. Πάʆʏʘς αʐʏό ɷɸʆ σʐʅβαίʆɸι ʋʌώʏɻ 

φοʌά, ισʏοʌιʃά įİθ Ϋξİδ ıβηİδπγİέ υπκίΪγηδıβ ξυλαμ πλδθ Ĳβθ İηφΪθδıβ ελέıβμ ıİ εαηέα 

απσ Ĳδμ αλεİĲΫμ πİλδπĲυıİδμ ελέıİπθ πκυ ιΫıπαıαθ įδİγθυμ ʏα ʏɸʄɸʐʏαία ʖʌόʆια. (Reinhart, 

2002). Έʏσι ʃαι σʏɻʆ ʃʌίσɻ ʏοʐ 2008 ɷɸʆ ʃαʏάφɸʌαʆ ʆα ʋʌοɸιɷοʋοιήσοʐʆ ɸʋαʌʃώς ʏοʐς 

ɸʋɸʆɷʐʏές ɶια ʏοʐς ʐʗɻʄούς ʃιʆɷύʆοʐς ʋοʐ ɸίʖαʆ αʆαʄάβɸι ʅɸ ʏɻʆ αʆάʄɻʗɻ ʏʘʆ σύʆθɸʏʘʆ 

ʋισʏʘʏιʃώʆ ʋʌοϊόʆʏʘʆ, ʏα οʋοία βʌέθɻʃαʆ σʏο ɸʋίʃɸʆʏʌο ʏɻς ʃʌίσɻς. 

Έʖɸι ʐʋάʌʇɸι έʆʏοʆɻ ʃʌιʏιʃή αʋό ʃʐβɸʌʆήσɸις ʏʘʆ οʋοίʘʆ ɻ ʋισʏοʄɻʋʏιʃή ιʃαʆόʏɻʏα έʖɸι 

ʃʌιθɸί όʏι ʖɸιʌοʏɸʌɸύɸι. Ƀι Ƀίʃοι αʇιοʄόɶɻσɻς ʃαʏɻɶοʌήθɻʃαʆ αʋό ʏις σʐɶʃɸʃʌιʅέʆɸς 

ʃʐβɸʌʆήσɸις ʃαʏά ʏο ϮϬϭϭ όʏι οι ɸʋιʋʏώσɸις ʏʘʆ σʐʆɸʖόʅɸʆʘʆ ʐʋοβαθʅίσɸʘʆ ʏɻς 

ʋισʏοʄɻʋʏιʃής ιʃαʆόʏɻʏας ʏʘʆ ʖʘʌώʆ ʏοʐς ɸʋɻʌɸάɺοʐʆ αʌʆɻʏιʃά ʏɻʆ ʖʌɻʅαʏοʋισʏʘʏιʃή 

σʏαθɸʌόʏɻʏά ʏοʐς ʅɸ αʋοʏέʄɸσʅα ʆα ασʃɸίʏαι αʐσʏɻʌή ʃʌιʏιʃή ʘς ʋʌος ʏα αʋοʏɸʄέσʅαʏα 

ʋοʐ ʋαʌοʐσιάɺοʐʆ. 

ɇʏɻʆ ʋɸʌίʋʏʘσɻ ʏɻς ɷɻʅοσιοʆοʅιʃής ʃʌίσɻς ʏɻς ȵʄʄάɷας, οι ʏʌɸις ʅɸɶάʄɸς ɸʏαιʌɸίɸς 

αʇιοʄόɶɻσɻς ;Moody͛s, Fitch ʃαι S&PͿ ɸʅφαʆίσʏɻʃαʆ σʏο ʋαʌɸʄθόʆ ʅάʄʄοʆ αισιόɷοʇɸς, 

ʃʐʌίʘς αʋό ʏοʆ ʐʗɻʄό ʌʐθʅό αʆάʋʏʐʇɻς σʏɻʆ ȵʄʄάɷα, ʏις ʅɸɶάʄɸς σʐʅφʘʆίɸς, ʏα έʌɶα ʋοʐ 

ɶίʆοʆʏαʆ, ʏɻʆ ɸʐʌʘσʏία ʏʘʆ ɸʄʄɻʆιʃώʆ Πισʏʘʏιʃώʆ Ȼɷʌʐʅάʏʘʆ ʃαι ʏɻʆ ʏαʖɸία αʆάʋʏʐʇή 

ʏοʐς σʏɻ Ȳαʄʃαʆιʃή ʃαι ɸʆ ɶέʆɸι ʏɻʆ ɸʇʘσʏʌέφɸια ʏοʐ ɸʄʄɻʆιʃού ʏʌαʋɸɺιʃού σʐσʏήʅαʏος 

;ȷοʋοʐʆίɷɻς, ϮϬϭϮͿ.ɀɸ ʏις σʐʆɸʖόʅɸʆɸς αʌʆɻʏιʃές αʇιοʄοɶήσɸις ʏοʐς ɶια ʏο ɸʄʄɻʆιʃό ʖʌέος 

ʏο ϮϬϭϬ ɸʋιʏάʖʐʆαʆ ʏις ɸʇɸʄίʇɸις ʃαι έσʏɸιʄαʆ ʏɻ ʖώʌα ʅας σʏɻʆ ͞αɶʃαʄιά͟ ʏοʐ ȴιɸθʆούς 

Ɂοʅισʅαʏιʃού Ɉαʅɸίοʐ. Αφού ɸʃʅɻɷέʆισαʆ ʏɻʆ οιʃοʆοʅιʃή αʇιοʋισʏία ʏɻς ȵʄʄάɷας, 

σʏʌάφɻʃαʆ σʏɻ σʐʆέʖɸια σʏοʐς ʄοιʋούς αɷύʆαʅοʐς ʃʌίʃοʐς ʏɻς ȵʐʌʘɺώʆɻς ʃαι αʋό ʏοʆ 

Ɂοέʅβʌιο ʏοʐ ϮϬϭϭ σʏοʆ ʋʐʌήʆα ʏɻς ȵʐʌʘɺώʆɻς, σʏɻ ʅɸɶαʄύʏɸʌɻ ʃʌίσɻ ʏοʐ 

ɸʐʌʘʆοʅίσʅαʏος αʋό ʏɻʆ ʐιοθέʏɻσή ʏοʐ ʏο ϮϬϬϮ. Ⱦʐβɸʌʆήσɸις ʃαι αʆαʄʐʏές ʃαʏαʃʌίʆοʐʆ 

ʏοʐς Ƀίʃοʐς όʏι έʖοʐʆ αʆαʄάβɸι ʏοʆ ʌόʄο ʏɻς ͞ʋαɶʃόσʅιας οιʃοʆοʅιʃής ασʏʐʆοʅίας͟, ʖʘʌίς 

ʆα ʏοʐς έʖɸι ɷοθɸί ʃαʅία ɷɻʅοʃʌαʏιʃή ʆοʅιʅοʋοίɻσɻ, ʅɸ αʋοʏέʄɸσʅα ʆα ɶίʆɸʏαι 

ʋʌοσʋάθɸια ɶια αʐσʏɻʌόʏɸʌɻ ɸʋοʋʏɸία ʏʘʆ Ƀίʃʘʆ αʇιοʄόɶɻσɻς ʋʌοʏɸίʆοʆʏας ʏɻ 

ɷɻʅιοʐʌɶία ɸʆός «αʆɸʇάʌʏɻʏοʐ» ɸʐʌʘʋαϊʃού οίʃοʐ αʇιοʄόɶɻσɻς.  
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4.7  Ǿ įδαįδεαıέα αιδκζσΰβıβμ Ĳωθ  Οέεωθ ǹιδκζσΰβıβμ ΠδıĲκζβπĲδεάμ 

ΙεαθσĲβĲαμ 

 

4.7.1 Moody’s 

 Ƀ οίʃος Moody͛s ʖʌɻσιʅοʋοιɸί έʆα σʐʆɷʐασʅό ʋοσοʏιʃώʆ ʃαι ʋοιοʏιʃώʆ ʖαʌαʃʏɻʌισʏιʃώʆ 

ɶια ʏɻʆ αʇιοʄόɶɻσɻ ɸʋιʖɸιʌήσɸʘʆ ʃαι ʖʘʌώʆ. Ɉα ʋοσοʏιʃά σʏοιʖɸία ʖʌɻσιʅοʋοιούʆʏαι ɶια 

ʆα ʐʋοʄοɶίɺοʆʏαι ισʏοʌιʃά σʏοιʖɸία ʏɻς αʋόɷοσɻς ʃαι ʏʘʆ ʏάσɸʘʆ ʏʘʆ αɶοʌώʆ. Ƀι 

σʐʆʏɸʄɸσʏές ʃάθɸ ʅɸʏαβʄɻʏής ;ǁeights, βάʌɻͿ ʋοʐ ʄαʅβάʆοʆʏαι ʐʋόʗɻ ɶια ʏοʆ ʐʋοʄοɶισʅό 

ʏɻς ʋισʏοʄɻʋʏιʃής ιʃαʆόʏɻʏας ʖώʌας ɸʇαʌʏώʆʏαι αʋό ʏο αʆ ɻ ʖώʌα ɷιαθέʏɸι ʐʗɻʄό ʃαʏά 

ʃɸφαʄήʆ ɸισόɷɻʅα ʅɸ ʅαʃʌά ισʏοʌία θɸσʅιʃής ʃαι ʋοʄιʏιʃής σʏαθɸʌόʏɻʏας, ɸίʏɸ αʋό ʏο αʆ 

αʐʏή βʌίσʃɸʏαι αʃόʅɻ ʐʋό αʆάʋʏʐʇɻ. 

ȵʋίσɻς, ɻ ɷɻʅοσιοʆοʅιʃή ʋοʄιʏιʃή ʄαʅβάʆɸʏαι ʐʋόʗɻ ʘς ο σɻʅαʆʏιʃόʏɸʌος ʋαʌάɶοʆʏας 

ʋʌοσɷιοʌισʅού ʏɻς ʋισʏοʄɻʋʏιʃής ιʃαʆόʏɻʏας ɶια ʏις ʋʌοɻɶʅέʆɸς ʖώʌɸς, ɸʆώ οι ʏάσɸις ʏοʐ 

ισοɺʐɶίοʐ ʋʄɻʌʘʅώʆ αʋοʏɸʄούʆ ʏο ισʖʐʌόʏɸʌο ɸʌɶαʄɸίο ɶια ʏɻʆ αʇιοʄόɶɻσɻ ʏʘʆ 

αʆαʋʏʐσσόʅɸʆʘʆ ʖʘʌώʆ. Ƀ οίʃος Moody͛s ɸʇɸʏάɺɸι ʋʄɻʌοφοʌίɸς ʋοʐ σʐʆοʗίɺοʆʏαι σɸ 

ʏέσσɸʌις ʃύʌιɸς ʃαʏɻɶοʌίɸς: 

i. Ƀιʃοʆοʅιʃή ɷιάʌθʌʘσɻ ʃαι ɸʋίɷοσɻ ʖώʌας ;ʋ.ʖ. ɷɸίʃʏɸς ΑȵΠ, ʋʄɻθʘʌισʅού, αʆɸʌɶίας, 

ɸισαɶʘɶώʆ ʃαι ɸʇαɶʘɶώʆ ʃ.ʄʋ.Ϳ, 

ii. ȴɻʅοσιοʆοʅιʃούς ɷɸίʃʏɸς ;ʋ.ʖ. ɷɻʅόσια έσοɷα, ɷαʋάʆɸς, ισοʌʌοʋία ɸσόɷʘʆ – ɷαʋαʆώʆ, 

ʖʌέος ʘς ʋοσοσʏό ʏοʐ ΑȵΠ ʃ.ʄʋ.Ϳ, 

iii. ȵʇʘʏɸʌιʃές ʋʄɻʌʘʅές ʃαι σʐʆαʄʄαɶές ʖώʌας ;ʋ.ʖ. σʐʆαʄʄαɶʅαʏιʃή ισοʏιʅία, ʃόσʏɻ 

ɸʌɶασίας, ɷɸίʃʏɻς ɸʇʐʋɻʌέʏɻσɻς ɷɻʅόσιοʐ ʖʌέοʐς ʃ.ʄʋ.Ϳ, 

iǀ. Ɂοʅισʅαʏιʃή ισοʌʌοʋία ʃαι ʋαʌάɶοʆʏɸς ʌɸʐσʏόʏɻʏας ʖώʌας ;ʋ.ʖ. βʌαʖʐʋʌόθɸσʅο ύʗος 

ɸʋιʏοʃίʘʆ, ɸɶʖώʌια ʋίσʏʘσɻ, αʋοθɸʅαʏιʃά ʖώʌας, ʘʌίʅαʆσɻ ʖʌέοʐς, ʋɸʌιοʐσιαʃά σʏοιʖɸία 

ʋισʏʘʏιʃώʆ ιɷʌʐʅάʏʘʆ ʃ.ʄʋ.Ϳ.  ;ȷοʋοʐʆίɷɻς, ϮϬϭϮͿ 

Ƀ Ƀίʃος αφού ʖʌɻσιʅοʋοιήσɸι ʏοʆ σʐʆɷʐασʅό ʋοσοʏιʃώʆ ʃαι ʋοιοʏιʃώʆ ʖαʌαʃʏɻʌισʏιʃώʆ 

ʃαι ɸʇɸʏάσɸι όʄɸς ʏις ʋʄɻʌοφοʌίɸς, βɶάɺɸι ʅια βαθʅοʄοɶία ɶια ʏɻʆ αʇιοʄόɶɻσɻ 

ɸʋιʖɸιʌήσɸʘʆ ʃαι ʃʌαʏώʆ. ȸ βαθʅοʄοɶιʃή ʃʄίʅαʃα ʏοʐ σʐσʏήʅαʏος αʇιοʄόɶɻσɻς 

ʃʐʅαίʆɸʏαι αʋό Αaa έʘς C, ʅɸ ʏο Aaa ɸίʆαι ɻ ʐʗɻʄόʏɸʌɻ ʋοιόʏɻʏα ʃαι ʏο C ɻ ʖαʅɻʄόʏɸʌɻ 

ʋοιόʏɻʏα. 
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4.7.1.1   Κζέηαεα Ǻαγηκζσΰβıβμ Moody’s 

Aaa: ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ αʇιοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄Aaa΄΄ ʖαʌαʃʏɻʌίɺɸʏαι αʋό ʏɻʆ 

ʐʗɻʄόʏɸʌɻ ʋοιόʏɻʏα ʃαι ʐʋόʃɸιʆʏαι σʏο ʖαʅɻʄόʏɸʌο ɸʋίʋɸɷο ʋισʏʘʏιʃού ʃιʆɷύʆοʐ. 

Aa:  ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ αʇιοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄Aa΄΄ ʖαʌαʃʏɻʌίɺɸʏαι αʋό ʐʗɻʄή 

ʋοιόʏɻʏα ʃαι ʐʋόʃɸιʆʏαι σɸ ʋοʄύ ʖαʅɻʄό ʋισʏʘʏιʃό ʃίʆɷʐʆο.  

A:    ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ αʇιοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄A΄΄ θɸʘʌɸίʏαι ʋʘς αʆήʃɸι σʏɻʆ 

ʐʗɻʄόʏɸʌɻ βαθʅίɷα ʏɻς ʅɸσαίας ʋοιόʏɻʏα ʃαι ɸʃʏίθɸʏαι σɸ ʖαʅɻʄό ʋισʏʘʏιʃό ʃίʆɷʐʆο. 

Baa: ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ αʇιοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄Baa΄΄ ʖαʌαʃʏɻʌίɺɸʏαι αʋό ʅɸσαίο βαθʅό 

ʋοιόʏɻʏας ʃαι ʅʋοʌɸί ʆα έʖοʐʆ οʌισʅέʆα ʃɸʌɷοσʃοʋιʃά ʖαʌαʃʏɻʌισʏιʃά. ɉʋόʃɸιʆʏαι σɸ 

ʅέʏʌιο ʋισʏʘʏιʃό ʃίʆɷʐʆο. 

Ba:  ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ αʇιοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄Ba΄΄ ʃʌίʆɸʏαι ʘς ʃɸʌɷοσʃοʋιʃή ʃαι 

ʐʋόʃɸιʆʏαι σɸ σɻʅαʆʏιʃό ʋισʏʘʏιʃό ʃίʆɷʐʆο. 

B:    ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ αʇιοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄B΄΄ ʃʌίʆɸʏαι ʘς ʃɸʌɷοσʃοʋιʃή ʃαι 

ʐʋόʃɸιʆʏαι σɸ ʐʗɻʄό ʋισʏʘʏιʃό ʃίʆɷʐʆο. 

Caa: ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ αʇιοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄Caa΄΄ ʖαʌαʃʏɻʌίɺɸʏαι ʃɸʌɷοσʃοʋιʃή, 

ʖαʅɻʄού ʃύʌοʐς ʃαι φɸʌɸɶɶʐόʏɻʏας. ɉʋόʃɸιʆʏαι σɸ ʋοʄύ  ʐʗɻʄό ʖʌɻʅαʏοʋισʏʘʏιʃό ʌίσʃο. 

Ca: ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ αʇιοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄Ca΄΄ ʖαʌαʃʏɻʌίɺɸʏαι ʘς άʃʌʘς 

ʃɸʌɷοσʃοʋιʃή ʃαι ɸίʆαι ʋιθαʆό ɻ αθέʏɻσɻ ʏɻς, ʅɸ ʅɸʌιʃή ʋʌοοʋʏιʃή όʅʘς αʆάʃαʅʗɻς ʏοʐ 

ʃɸφαʄαίοʐ ʃαι ʏʘʆ ʏόʃʘʆ. 

C:  ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ αʇιοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄C΄΄ αʆήʃɸι σʏɻʆ ʋιο ʖαʅɻʄή βαθʅίɷα. 

Ⱥɸʘʌɸίʏαι ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋʌος αθέʏɻσɻ ʃαι σʐʆήθʘς έʖɸι ɸʄάʖισʏɻ ʋʌοοʋʏιʃή ɶια αʆάʃʏɻσɻ 

ʏοʐ ʃɸφαʄαίοʐ ʃαι ʏʘʆ ʏόʃʘʆ 
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 4.7.1.2 Ǻαγηκζκΰδεά 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 Ǻαγηκζσΰβıβμ   Standard & Poor’s 

AAA:  ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʅɸ αʇιοʄόɶɻσɻ ΄΄ΑΑΑ΄΄ έʖɸι ʏɻʆ ʐʗɻʄόʏɸʌɻ βαθʅοʄοɶία. ȸ ιʃαʆόʏɻʏα 

ʏοʐ οφɸιʄέʏɻ ʆα αʆʏαʋοʃʌιθɸί σʏɻʆ οιʃοʆοʅιʃή ʏοʐ ɷέσʅɸʐσɻ ɸίʆαι ɸʇαιʌɸʏιʃά ισʖʐʌή. 

AA:  ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ αʇιοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄AA΄΄ ɷιαφέʌɸι αʋό ʏɻʆ ʋʌοɻɶούʅɸʆɻ σɸ 

ʋοʄύ ʅιʃʌό βαθʅό. ȸ ιʃαʆόʏɻʏα ʏοʐ οφɸιʄέʏɻ ʆα αʆʏαʋοʃʌιθɸί σʏɻʆ οιʃοʆοʅιʃή ʏοʐ 

ʐʋοʖʌέʘσɻ ɸίʆαι ʋοʄύ ισʖʐʌή. 

A:  ȸ αʇιοʄόɶɻσɻ ʅɸ ΄΄A΄΄ ʋʌοʅɻʆύɸι ʅια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ ɸίʆαι ʃάʋʘς ʋιο ɸʐαίσθɻʏɻ σʏις 

αʌʆɻʏιʃές ɸʋιʋʏώσɸις ʏʘʆ ʅɸʏαβοʄώʆ αʋό ʏις ʋɸʌισʏασιαʃές ʃαι ʏις οιʃοʆοʅιʃές σʐʆθήʃɸς 

σɸ σʖέσɻ ʅɸ ʏις αʆώʏɸʌɸς ʃαʏɻɶοʌίɸς. Ωσʏόσο, ɻ ιʃαʆόʏɻʏα ʏοʐ οφɸιʄέʏɻ ʆα αʆʏαʋοʃʌιθɸί 

σʏɻʆ οιʃοʆοʅιʃή ʏοʐ ɷέσʅɸʐσɻ ʋαʌαʅέʆɸι ισʖʐʌή. 

BBB: ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ βαθʅοʄοɶɸίʏαι ʅɸ ΄΄BBB΄΄ ʋαʌοʐσιάɺɸι ɸʋαʌʃɸίς ʋαʌαʅέʏʌοʐς 

ʋʌοσʏασίας. Ωσʏόσο, οι ɷʐσʅɸʆɸίς  οιʃοʆοʅιʃές σʐʆθήʃɸς ɸίʆαι ʋιθαʆό ʆα οɷɻɶήσοʐʆ σɸ 

αʋοɷʐʆαʅʘʅέʆɻ ιʃαʆόʏɻʏα ʏοʐ οφɸιʄέʏɻ ʆα αʆʏαʋοʃʌιθɸί σʏις οιʃοʆοʅιʃές ʏοʐ 

ɷɸσʅɸύσɸις. 

ΑȟιȠȜόγηıη ΕρȝηȞİία

ǹaa ΆλδıĲβμ πκδσĲβĲαμ κησζκΰα ηİ Ĳκ ξαηβζσĲİλκ 
πκıκıĲσ İπİθįυĲδεκτ εδθįτθκυ

ǹa1 / ǹa3 Τοβζάμ πκδσĲβĲαμ κησζκΰα ηİ πκζτ ξαηβζσ 
πδıĲπĲδεσ εέθįυθκ

ǹ1 / ǹ3 Τοβζάμ πκδσĲβĲαμ κησζκΰα ηİ ξαηβζσ πδıĲπĲδεσ 
εέθįυθκ

Ǻaa1 / Ǻaa3
Μİıαέαμ πκδσĲβĲαμ κησζκΰα ηİ πκζτ ıβηαθĲδεσ 
πδıĲπĲδεσ εέθįυθκ

Ǻa1 / Ǻa3
Οησζκΰα πκυ Ĳκ ηΫζζκθ Ĳκυμ įİθ ηπκλİέ θα 
πλκίζİφγİέ εαδ θα İιαıφαζδıĲκτθ κδ απκįσıİδμ 
Ĳκυμ

Ǻ1 / Ǻ3 Οησζκΰα Ĳα κπκέα απΫξκυθ απσ Ĳκθ İπδγυηβĲσ 
Ĳτπκ İπΫθįυıβμ

Caa1 / Caa3
Οησζκΰα ξαηβζάμ πδıĲκζβπĲδεάμ δεαθσĲβĲαμ ηİ 
πκζτ υοβζσ εέθįυθκ

Ca

Οησζκΰα Ĳα κπκέα γİπλκτθĲαδ ΫθĲκθα 
εİλįκıεκπδεΪ ηβ ηπκλυθĲαμ θα İεπζβλυıκυθ 
Ĳδμ υπκξλİυıİδμ Ĳκυμ
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BB: ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ βαθʅοʄοɶɸίʏαι ʅɸ ΄΄BB΄΄ ɸίʆαι ʄιɶόʏɸʌο ʃɸʌɷοσʃοʋιʃή  σɸ σʖέσɻ ʅɸ 

αʐʏές ʋοʐ αʃοʄοʐθούʆ. Ωσʏόσο, ʐʋάʌʖɸι σɻʅαʆʏιʃή αβɸβαιόʏɻʏα σɸ ɷʐσʅɸʆɸίς 

ɸʋιʖɸιʌɻʅαʏιʃές ή οιʃοʆοʅιʃές σʐʆθήʃɸς ʋοʐ θα ʅʋοʌούσαʆ ʆα οɷɻɶήσοʐʆ σɸ αʆɸʋαʌʃή 

ιʃαʆόʏɻʏα ʏοʐ οφɸιʄέʏɻ ʆα αʆʏαʋοʃʌιθɸί. 

B: ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ βαθʅοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄B΄΄ ɸίʆαι ʋιο ɸʐάʄʘʏɻ σʏɻʆ ʅɻ ʋʄɻʌʘʅή 

ʏʘʆ ʐʋοʖʌɸώσɸʘʆ ʋοʐ έʖοʐʆ αʇιοʄοɶɻθɸί ʘς ΄΄BB΄΄, αʄʄά ο οφɸιʄέʏɻς έʖɸι σήʅɸʌα ʏɻʆ 

ιʃαʆόʏɻʏα ʆα αʆʏαʋοʃʌιθɸί σʏις οιʃοʆοʅιʃές ʏοʐ ɷɸσʅɸύσɸις. ȴʐσʅɸʆɸίς ɸʋιʖɸιʌɻʅαʏιʃές ή 

οιʃοʆοʅιʃές σʐʆθήʃɸς θα ɸʋɻʌɸάσοʐʆ ʋιθαʆόʆ ʏɻʆ ιʃαʆόʏɻʏα ʏοʐ οφɸιʄέʏɻ ʆα 

αʆʏαʋοʃʌιθɸί σʏɻʆ οιʃοʆοʅιʃή ʏοʐ ʐʋοʖʌέʘσɻ.    

CCC:  ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ αʇιοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄CCC΄΄ ɸίʆαι σήʅɸʌα ɸʐάʄʘʏɻ σɸ 

αθέʏɻσɻ ʃαι αʋαιʏɸί ɸʐʆοιʃό ɸʋιʖɸιʌɻʅαʏιʃό ʃαι οιʃοʆοʅιʃό ʋɸʌιβάʄʄοʆ ɶια ʏοʆ οφɸιʄέʏɻ 

ɶια ʆα αʆʏαʋοʃʌιθɸί σʏɻʆ οιʃοʆοʅιʃή ʏοʐ ʐʋοʖʌέʘσɻ. ɇɸ ʋɸʌίʋʏʘσɻ ɷʐσʅɸʆώʆ σʐʆθɻʃώʆ ο 

οφɸιʄέʏɻς ɸίʆαι ʋιθαʆόʆ όʏι ɷɸʆ θα έʖɸι ʏɻʆ ιʃαʆόʏɻʏα ʆα αʆʏαʋοʃʌιθɸί σʏɻʆ οιʃοʆοʅιʃή 

ʏοʐ ɷέσʅɸʐσɻ. 

CC:  ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ αʇιοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄CC΄΄ ɸίʆαι ʋʌος ʏο ʋαʌόʆ ιɷιαίʏɸʌα 

ɸʐάʄʘʏɻ σʏο ʆα ʅɻʆ ʋʄɻʌʘθɸί. 

C:  ɀια ΄΄C΄΄ βαθʅοʄοɶία αʋοɷίɷɸʏαι σʏις ʐʋοʖʌɸώσɸις ʋοʐ ɸίʆαι σήʅɸʌα ιɷιαίʏɸʌα 

ɸʐάʄʘʏɸς σʏɻʆ αθέʏɻσɻ ʏɻς ʋʄɻʌʘʅής. ɀɸʏαʇύ άʄʄʘʆ, ʏο ΄΄C΄΄ ʅʋοʌɸί ʆα σɻʅαίʆɸι ʖʌέος 

ʅɸιʘʅέʆɻς ɸʇασφάʄισɻς, ʋʌοʆοʅιούʖɸς ʅɸʏοʖές ή άʄʄɸς ʐʋοʖʌɸώσɸις ɸʋι ʏʘʆ οʋοίʘʆ οι 

ʋʄɻʌʘʅές σɸ ʅɸʏʌɻʏά έʖοʐʆ αʆασʏαʄɸί. 

D:  ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ αʇιοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄D΄΄΄ ʋισʏοʋοιɸί αɷʐʆαʅία ʋʄɻʌʘʅής. 

NR:  ȸ ʃαʏɻɶοʌία αʐʏή ɷɸίʖʆɸι αɷʐʆαʅία ɸʇαɶʘɶής αʇιοʄόɶɻσɻς ʄόɶο ɸʄʄιʋώʆ σʏοιʖɸίʘʆ 

ʃαι ʋʄɻʌοφοʌιώʆ. 

;Ⱦαʄφάοɶʄοʐ, ϮϬϭϮͿ 
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  4.7.2.2   ȝȽɅɊɍɉɍɀɇɈɛ ɈɉɜɊȽɈȽ ȪɜɈɍɓ Standard & Poor's Financial Services 

LLC (S&P) ɈȽɇ Fitch 

              

                                                   (πβΰά : el.wikipedia.org ) 

4.7.3 Fitch Ratings Inc 

4.7.3.1   Κζέηαεα Ǻαγηκζσΰβıβμ   Fitch 

Ǿ ίαγηκζκΰδεά εζέηαεα Ĳβμ Fitch İέθαδ β έįδα ηİ Ĳβμ Standard & Poor’s. 

AAA:  Μδα υπκξλΫπıβ ηİ αιδκζσΰβıβ ΄΄ǹǹǹ΄΄ Ϋξİδ Ĳβθ υοβζσĲİλβ ίαγηκζκΰέα. Ǿ 

δεαθσĲβĲα Ĳκυ κφİδζΫĲβ θα αθĲαπκελδγİέ ıĲβθ κδεκθκηδεά Ĳκυ įΫıηİυıβ İέθαδ İιαδλİĲδεΪ 

δıξυλά. ΥαλαεĲβλέαİδ Ĳδμ αιδσπδıĲİμ εαδ  εαζτĲİλβμ πκδσĲβĲαμ İĲαδλİέİμ (ελΪĲβ), ηİ Ĳβθ 

ηδελσĲİλβ πδγαθσĲβĲα αγΫĲβıβμ υπκξλİυıİπθ.  

AA:  Μδα υπκξλΫπıβ πκυ αιδκζκΰİέĲαδ ηİ ίαγησ ΄΄AA΄΄ įδαφΫλİδ απσ Ĳβθ ίαγηκζσΰβıβ ηİ 

΄΄AAA΄΄ ıİ πκζτ ηδελσ ίαγησ. Ǿ δεαθσĲβĲα Ĳκυ κφİδζΫĲβ θα αθĲαπκελδγİέ ıĲβθ κδεκθκηδεά 

Ĳκυ υπκξλΫπıβ İέθαδ πκζτ δıξυλά. ǻβζαįά ξαλαεĲβλέαİĲαδ απσ υοβζά πκδσĲβĲα αζζΪ ηİ 

ζέΰκ πİλδııσĲİλκ εέθįυθκ απσ Ĳβθ πλκβΰκτηİθβ ίαγηκζκΰέα. 

A:  Ǿ αιδκζσΰβıβ ηİ ΄΄A΄΄ πλκηβθτİδ ηδα υπκξλΫπıβ πκυ İέθαδ εΪππμ πδκ İυαέıγβĲβ ıĲδμ 

αλθβĲδεΫμ İπδπĲυıİδμ Ĳπθ ηİĲαίκζυθ απσ Ĳδμ πİλδıĲαıδαεΫμ εαδ Ĳδμ κδεκθκηδεΫμ ıυθγάεİμ ıİ 

ıξΫıβ ηİ Ĳδμ αθυĲİλİμ εαĲβΰκλέİμ. ΧıĲσıκ, β δεαθσĲβĲα Ĳκυ κφİδζΫĲβ θα αθĲαπκελδγİέ ıĲβθ 

κδεκθκηδεά Ĳκυ įΫıηİυıβ παλαηΫθİδ δıξυλά. 

BBB: ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ βαθʅοʄοɶɸίʏαι ʅɸ ΄΄BBB΄΄ ʋαʌοʐσιάɺɸι ɸʋαʌʃɸίς ʋαʌαʅέʏʌοʐς 

ʋʌοσʏασίας. Ωσʏόσο, οι ɷʐσʅɸʆɸίς  οιʃοʆοʅιʃές σʐʆθήʃɸς ɸίʆαι ʋιθαʆό ʆα οɷɻɶήσοʐʆ σɸ 

αʋοɷʐʆαʅʘʅέʆɻ ιʃαʆόʏɻʏα ʏοʐ οφɸιʄέʏɻ ʆα αʆʏαʋοʃʌιθɸί σʏις οιʃοʆοʅιʃές ʏοʐ 

ɷɸσʅɸύσɸις. Ƀ ʃίʆɷʐʆος αθέʏɻσɻς ɸίʆαι ʅέʏʌιος. 

ΑȟιȠȜόγηıη ΕρȝηȞİία

ǹǹǹ
Οησζκΰα ηİ Ĳβθ υοβζσĲİλβ ίαγηκζκΰέα. ΙεαθσĲβĲα δıξυλά 
ıĲβθ πζβλπηά Ĳπθ Ĳσεπθ εαδ ıĲβθ εαĲαίκζά Ĳκυ αλξδεκτ 
εİφαζαέκυ

ǹǹ+ / ǹǹ-
Οησζκΰα ηİ δıξυλά δεαθσĲβĲα ıĲβθ πζβλπηά Ĳπθ Ĳσεπθ εαδ 
ıĲβθ εαĲαίκζά Ĳκυ αλξδεκτ εİφαζαέκυ αζζΪ İέθαδ εαĲΪ Ϋθα 
ηΫλκμ πδκ İυαέıγβĲκ ıĲδμ αλθβĲδεΫμ ηİĲαίκζΫμ απσ Ĳα ǹǹǹ

ǹ+ / ǹ-
Οησζκΰα υοβζάμ δεαθσĲβĲαμ πζβλπηάμ Ĳσεπθ εαδ 
εİφαζαέκυ αζζΪ πδκ İυΪζπĲα ıĲδμ ıυθΫπİδİμ απσ αζζαΰΫμ 
ıĲδμ κδεκθκηδεΫμ ıυθγάεİμ ά ıυΰευλέİμ

ǺǺǺ+ / ǺǺǺ- Οησζκΰα ηİ İπαλεά πδıĲκζβπĲδεά δεαθσĲβĲα

ǺǺ+ / ǺǺ- Οησζκΰα αιδσπδıĲα, İθΫξκυθ σηπμ ıĲκδξİέα εİλįκıεκπέαμ

Ǻ+ / Ǻ- Οησζκΰα πδκ εİλįκıεκπδεΪ απσ Ĳβθ εαĲβΰκλέα ǺǺ

CCC
Οησζκΰα ηİ ΫθĲκθκ εİλįκıεκπδεσ ξαλαεĲάλα, ηİ εέθįυθκ 
απυζİδαμ Ĳσεπθ εαδ αλξδεκτ εİφαζαέκυ

CC Σα πδκ εİλįκıεκπδεΪ κησζκΰα ηİ υοβζσ εέθįυθκ

SD Οησζκΰα πκυ αγİĲκτθ Ĳδμ ıυηίαĲδεΫμ υπκξλİυıİδμ

D
Οησζκΰα πκυ αγİĲκτθ κπκδαįάπκĲİ πζβλπηά Ĳσεπθ εαδ 
αλξδεκτ εİφαζαέκυ
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BB: ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ βαθʅοʄοɶɸίʏαι ʅɸ ΄΄BB΄΄ ɸίʆαι ʄιɶόʏɸʌο ʃɸʌɷοσʃοʋιʃή σɸ σʖέσɻ ʅɸ 

αʐʏές ʋοʐ αʃοʄοʐθούʆ. Ωσʏόσο, ʐʋάʌʖɸι σɻʅαʆʏιʃή αβɸβαιόʏɻʏα σɸ ɷʐσʅɸʆɸίς 

ɸʋιʖɸιʌɻʅαʏιʃές ή οιʃοʆοʅιʃές σʐʆθήʃɸς ʋοʐ θα ʅʋοʌούσαʆ ʆα οɷɻɶήσοʐʆ σɸ αʆɸʋαʌʃή 

ιʃαʆόʏɻʏα ʏοʐ οφɸιʄέʏɻ ʆα αʆʏαʋοʃʌιθɸί. Ƀ ʃίʆɷʐʆος αθέʏɻσɻς ɸίʆαι αʐʇɻʅέʆος. 

B: ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ βαθʅοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄B΄΄ ɸίʆαι ʋιο ɸʐάʄʘʏɻ σʏɻʆ ʅɻ ʋʄɻʌʘʅή 

ʏʘʆ ʐʋοʖʌɸώσɸʘʆ ʋοʐ έʖοʐʆ αʇιοʄοɶɻθɸί ʘς ΄΄BB΄΄, αʄʄά ο οφɸιʄέʏɻς έʖɸι σήʅɸʌα ʏɻʆ 

ιʃαʆόʏɻʏα ʆα αʆʏαʋοʃʌιθɸί σʏις οιʃοʆοʅιʃές ʏοʐ ɷɸσʅɸύσɸις. ȴʐσʅɸʆɸίς ɸʋιʖɸιʌɻʅαʏιʃές ή 

οιʃοʆοʅιʃές σʐʆθήʃɸς θα ɸʋɻʌɸάσοʐʆ ʋιθαʆόʆ ʏɻʆ ιʃαʆόʏɻʏα ʏοʐ οφɸιʄέʏɻ ʆα 

αʆʏαʋοʃʌιθɸί σʏɻʆ οιʃοʆοʅιʃή ʏοʐ ʐʋοʖʌέʘσɻ. Ƀ ʃίʆɷʐʆος αθέʏɻσɻς ɸίʆαι σɻʅαʆʏιʃά 

αʐʇɻʅέʆος, ʖαʌαʃʏɻʌίɺɸι ɸʏαιʌɸίɸς ;ʃʌάʏɻͿ ʅɸ ʖʌɻʅαʏοοιʃοʆοʅιʃή ʃαʏάσʏασɻ ʋοʐ ʋοιʃίʄɸι 

αισθɻʏά αʆά ʋɸʌιόɷοʐς.   

CCC:  ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ αʇιοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄CCC΄΄ ɸίʆαι σήʅɸʌα ɸʐάʄʘʏɻ σɸ 

αθέʏɻσɻ ʃαι αʋαιʏɸί ɸʐʆοιʃό ɸʋιʖɸιʌɻʅαʏιʃό ʃαι οιʃοʆοʅιʃό ʋɸʌιβάʄʄοʆ ɶια ʏοʆ οφɸιʄέʏɻ 

ɶια ʆα αʆʏαʋοʃʌιθɸί σʏɻʆ οιʃοʆοʅιʃή ʏοʐ ʐʋοʖʌέʘσɻ. ɇɸ ʋɸʌίʋʏʘσɻ ɷʐσʅɸʆώʆ σʐʆθɻʃώʆ ο 

οφɸιʄέʏɻς ɸίʆαι ʋιθαʆόʆ όʏι ɷɸʆ θα έʖɸι ʏɻʆ ιʃαʆόʏɻʏα ʆα αʆʏαʋοʃʌιθɸί σʏɻʆ οιʃοʆοʅιʃή 

ʏοʐ ɷέσʅɸʐσɻ. ȸ ʋιθαʆόʏɻʏα ɶια αθέʏɻσɻ ɸίʆαι ɻ ʋʌαɶʅαʏιʃή ʋʌοοʋʏιʃή. 

CC:  ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ αʇιοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄CC΄΄ ɸίʆαι ʋʌος ʏο ʋαʌόʆ ιɷιαίʏɸʌα 

ɸʐάʄʘʏɻ σʏο ʆα ʅɻʆ ʋʄɻʌʘθɸί. Ƀ σʐɶʃɸʃʌιʅέʆɻ βαθʅοʄοɶία ʖʌɻσιʅοʋοιɸίʏαι όʏαʆ ɻ 

ʋʏώʖɸʐσɻ ɷɸʆ έʖɸι σʐʅβɸί αʃόʅɻ  αʄʄά ο οίʃος αʆαʅέʆɸι ʆα σʐʅβɸί. 

C:  ɀια ΄΄C΄΄ βαθʅοʄοɶία αʋοɷίɷɸʏαι σʏις ʐʋοʖʌɸώσɸις ʋοʐ ɸίʆαι σήʅɸʌα ιɷιαίʏɸʌα 

ɸʐάʄʘʏɸς σʏɻʆ αθέʏɻσɻ ʏɻς ʋʄɻʌʘʅής. ɀɸʏαʇύ άʄʄʘʆ, ʏο ΄΄C΄΄ ʅʋοʌɸί ʆα σɻʅαίʆɸι ʖʌέος 

ʅɸιʘʅέʆɻς ɸʇασφάʄισɻς, ʋʌοʆοʅιούʖɸς ʅɸʏοʖές ή άʄʄɸς ʐʋοʖʌɸώσɸις ɸʋί ʏʘʆ οʋοίʘʆ οι 

ʋʄɻʌʘʅές σɸ ʅɸʏʌɻʏά έʖοʐʆ αʆασʏαʄɸί. ɇʐʆήθʘς οʅόʄοɶα αʐʏής ʏɻς βαθʅοʄοɶίας  

αʋοʌʌοφούʆʏαι ɶια ʃɸʌɷοσʃοʋιʃούς σʃοʋούς. 

D:  ɀια ʐʋοʖʌέʘσɻ ʋοʐ αʇιοʄοɶɸίʏαι ʅɸ βαθʅό ΄΄D΄΄΄ ʋισʏοʋοιɸί αɷʐʆαʅία ʋʄɻʌʘʅής. Ƀ 

οίʃος θɸʘʌɸί ʋʘς ɻ ɸʏαιʌɸία ;ʃʌάʏοςͿ θα ʋʌοʖʘʌήσɸις σɸ αθέʏɻσɻ όʄʘʆ ή ʏοʐʄάʖισʏοʆ 

σɻʅαʆʏιʃού ʅέʌοʐς ʏʘʆ ʐʋοʖʌɸώσɸʘʆ ʏɻς. 

NR:  ȸ ʃαʏɻɶοʌία αʐʏή ɷɸίʖʆɸι αɷʐʆαʅία ɸʇαɶʘɶής αʇιοʄόɶɻσɻς ʄόɶο ɸʄʄιʋώʆ σʏοιʖɸίʘʆ 

ʃαι ʋʄɻʌοφοʌιώʆ, ʐʋάʌʖɸι ʋιθαʆόʏɻʏα ο Ƀίʃος ʆα ʅɻʆ αʇιοʄοɶɸί ʏέʏοιοʐ ɸίɷοʐς 

ʐʋοʖʌέʘσɻ ʅɸ βάσɻ ʏɻʆ ʋοʄιʏιʃή ʏοʐ. 
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5. ΜǼΘΟǻΟΛΟΓΙǹ ΣǾ΢ ΜǼΛǼΣǾ΢ 

 

5.1 Πβΰά ηκθĲΫζκυ Ϋλİυθαμ 

Σκ ηκθĲΫζκ πκυ ξλβıδηκπκδάγβεİ ΰδα Ĳβθ ηİζΫĲβ İέθαδ απσ Ĳβθ Ϋλİυθα, Ĳπθ Παθκπκτζκυ εαδ 

Σıκτηα.1. ΢Ĳβθ ıυΰεİελδηΫθβ ηİζΫĲβ įδİλİυθΪĲαδ β ıξΫıβ ηİĲαιτ įδİλİυθΪĲαδ β ıξΫıβ 

ηİĲαιτ Ĳπθ αιδκζκΰάıİπθ πδıĲκζβπĲδεάμ δεαθσĲβĲαμ εαδ Ĳπθ απκįσıİπθ Ĳβμ αΰκλΪμ 

ελαĲδευθ κηκζσΰπθ ΰδα Ĳκ įδΪıĲβηα 1998-2009 ΰδα 27 αθİπĲυΰηΫθİμ εαδ 39 αθαπĲυııσηİθİμ 

ξυλİμ. Γδα θα İιİĲΪıκυθ İηπİδλδεΪ Ĳβθ İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳβμ πδıĲκζβπĲδεάμ 

αιδκζσΰβıβμ ΰδα Ĳβθ απσįκıβ ıĲβ ζάιβ Ĳπθ κηκζσΰπθ İεĲέηβıαθ Ĳδμ παζδθįλκηάıİδμ ΰδα 

εΪγİ ΫĲκμ απσ Ĳκ 1998 Ϋπμ Ĳκ 2009 ξπλδıĲΪ ΰδα Ĳδμ αθİπĲυΰηΫθİμ εαδ Ĳδμ αθαπĲυııσηİθİμ 

ξυλİμ : 𝑌𝛵𝛭𝑖𝑡 = 𝑎 +  𝐶𝑅𝜄𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

σπκυ β ηİĲαίζβĲά 𝐶𝑅𝜄𝑡 İέθαδ κ ηΫıκμ σλκμ Ĳπθ αιδκζκΰάıİπθ Ĳπθ κέεπθ S&P, Moody’s εαδ 

Fitch εαδ β ηİĲαίζβĲά 𝑌𝛵𝛭𝑖𝑡 İέθαδ β απσįκıβ ıĲβ ζάιβ Ĳκυ įİέεĲβ κηκζσΰπθ σζπθ Ĳπθ 

įδαλεİδυθ ΰδα εΪγİ ξυλα i εαδ εΪγİ ΫĲκμ t, αθĲέıĲκδξα. 

 

5.2 ǹθΪζυıβ ηκθĲΫζκυ Ϋλİυθαμ 

Σα įİįκηΫθα πκυ ξλβıδηκπκδκτθĲαδ ıĲβθ παλκτıα ηİζΫĲβ İέθαδ κδ βηİλάıδİμ απκįσıİδμ ıĲβθ 

ζάιβ (YtM) απσ 1/1/1999 πμ 2/3/2018 Ĳπθ 10-İĲυθ ελαĲδευθ κηκζσΰπθ Ĳπθ ξπλυθ 

ǼζζΪįαμ, Γİληαθέαμ, Γαζζέαμ, Ιıπαθέαμ, ΠκλĲκΰαζέαμ εαδ Οζζαθįέαμ. Ǽπέıβμ 

ξλβıδηκπκδκτθĲαδ κδ ίαγηκζκΰέİμ ΰδα Ĳβθ πδıĲκζβπĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳπθ ıυΰεİελδηΫθπθ 

ξπλυθ ΰδα Ĳβθ έįδα πİλέκįκ απσ Ĳκυμ Ĳλİέμ ηİΰΪζκυμ Οέεκυμ ǹιδκζσΰβıβμ S&P, Moody’s εαδ 

Fitch Ratings. Ǽπİδįά κδ ίαγηκζκΰάıİδμ İέθαδ πκδκĲδεΫμ ΰέθİĲαδ β ηİĲαĲλκπά Ĳκυμ ıİ 

αλδγηβĲδεΫμ ηİ Ĳβθ İιάμ αθĲδıĲκέξβıβ: 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. Μİ 

αυĲσθ Ĳκθ Ĳλσπκ ηİΰαζτĲİλκμ πδıĲπĲδεσμ εέθįυθκμ αθĲδıĲκδξİέ ıİ ηİΰαζτĲİλκ ίαγησ εαδ 

σĲαθ υπκίαγηέαİĲαδ ηδα ξυλα αθİίαέθİδ ıİ αλδγηβĲδεά εζέηαεα εαδ Ĳκ αθĲέıĲλκφκ. 

ǹιδκζκΰάıİδμ ηİ ξαηβζσĲİλβ ίαγηκζσΰβıβ CC (S&P), Ca (Moody’s) εαδ RD (Fitch) 

αθĲδıĲκδξκτθ ıİ ξυλİμ πκυ ίλέıεκθĲαδ υπσ εαγİıĲυμ πĲυξİυıβμ, αυĲσ ıυηίαέθİδ ıİ 

İζΪξδıĲİμ πİλδπĲυıİδμ ıĲκ įİέΰηα ηαμ ησθκ ıĲβθ ǼζζΪįα εαδ β αλδγηβĲδεά εζέηαεα 

παλαηΫθİδ 20.   

                                                           
1 Κ. Παθκπκτζκυ εαδ Υ. Σıκτηαμ, (2011).  Ǿ įδİγθάμ ελέıβ, β ελέıβ ıĲβθ İυλπαυθβ εαδ Ĳκ 
İζζβθδεσ ξλβηαĲκπδıĲπĲδεσ ıτıĲβηα. ǼθσĲβĲα Ǻ : Οδ απσοİδμ Ĳπθ Οέεπθ ǹιδκζσΰβıβμ εαδ 
κδ ǹΰκλΫμ ıı165-176 . ǹγάθα : Ǽζζβθδεά ǲθπıβ Σλαπİαπθ                                                            
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Ο παλαεΪĲπ πέθαεαμ παλκυıδΪαİδ αθαζυĲδεΪ Ĳδμ αθĲδıĲκδξέİμ Ĳπθ Ĳλδυθ Οέεπθ ηİĲαιτ 

πκδκĲδεάμ εαδ αλδγηβĲδεάμ εζέηαεαμ. 

 

               

 

Γδα θα İιİĲΪıκυηİ İηπİδλδεΪ Ĳβ ıξΫıβ Ĳπθ κηκζσΰπθ αθΪηİıα ıĲβθ απσįκıβ ıĲβθ ζάιβ εαδ 

ıĲβθ ίαγηκζσΰβıβ Ĳπθ Οέεπθ αιδκζσΰβıβμ εΪθκυηİ Ĳλİέμ παζδθįλκηάıİδμ ΰδα εΪγİ ξυλα. 

Σκ υπκζκΰδıĲδεσ πλσΰλαηηα πκυ ξλβıδηκπκδİέĲαδ ıĲδμ παζδθįλκηάıİδμ İέθαδ Ĳκ Eviews ηİ 

Ĳβθ ηΫγκįκ Ĳπθ İζΪξδıĲπθ ĲİĲλαΰυθπθ (least squares). Ǿ πλυĲβ İιέıπıβ İέθαδ:                                                        𝑌𝛵𝛭𝑡 = 𝑎 + 𝐶𝑅𝑡 + 𝑢𝑡    (1) 

σπκυ β İιαλĲβηΫθβ  ηİĲαίζβĲά 𝑌𝛵𝛭𝑡  İέθαδ β απσįκıβ ıĲβ ζάιβ Ĳπθ ελαĲδευθ κηκζσΰπθ 

εαδ β İληβθİυĲδεά ηİĲαίζβĲά 𝐶𝑅𝑡 İέθαδ β ίαγηκζκΰέα ıİ αλδγηβĲδεά εζέηαεα Ĳπθ Οέεπθ 

αιδκζσΰβıβμ ΰδα εΪγİ βηΫλα t ΰδα Ĳκ ξλκθδεσ įδΪıĲβηα 1/1/1999 πμ 2/3/2018. Ǿ įİτĲİλβ εαδ 

β ĲλέĲβ İιέıπıβ İέθαδ έįδİμ σππμ β πλυĲβ ηİ Ĳβθ ησθβ įδαφκλΪ σĲδ ıĲβθ įİτĲİλβ ηİζİĲΪηİ Ĳβ 

ıυıξΫĲδıβ Ĳπθ įİįκηΫθπθ 30 İλΰΪıδηİμ ηΫλİμ πλδθ απσ εΪγİ βηΫλα t εαδ ıĲβθ ĲλέĲβ 30 

İλΰΪıδηİμ ηΫλİμ ηİĲΪ. 𝑌𝛵𝛭𝑡 = 𝑎 +  𝐶𝑅𝑡−ଷ଴ + 𝑢𝑡  (2) 𝑌𝛵𝛭𝑡 = 𝑎 +  𝐶𝑅𝑡+ଷ଴ + 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

Ποιοτιʃή Κʄίʅαʃα Αʇιοʄόɶησης Αʌιθʅητιʃή 
ʃʄίʅαʃα
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6. ΠǼΡΙΓΡǹΦǾ ǻǼǻΟΜǼΝΧΝ 

 

6.1  ǻİέΰηα Ĳβμ ηİζΫĲβμ 

Γδα Ĳβ ηİζΫĲβ ξλβıδηκπκδάγβεαθ įİįκηΫθα απσ 6 ξυλİμ (ǼζζΪįα, Γİληαθέα, Γαζζέα, 

Ιıπαθέα, ΠκλĲκΰαζέα, Οζζαθįέα) απσ ΰθπıĲΫμ δıĲκıİζέįİμ Ĳκυ įδαįδεĲτκυ. Οδ ίαγηκζκΰάıİδμ 

(credit rating) Ĳπθ Οέεπθ αιδκζσΰβıβμ ıυζζΫξγβεαθ απσ Ĳδμ ίΪıİδμ įİįκηΫθπθ Ĳκυ 

Bloomberg εαδ Ĳκυ tradingeconomics.com, İθυ κδ απκįσıİδμ ıĲβθ ζάιβ (YtM) απσ Ĳκ 

Bloomberg εαδ Ĳκ investing.com.  

ΠαλαĲβλİέĲαδ σĲδ Ϋξκυηİ ηİΰΪζβ įδαφκλΪ ıĲκθ αλδγησ αιδκζκΰάıİπθ πκυ Ϋξκυθ ΰέθİδ αθΪ 

ξυλα εαδ γİπλİέĲαδ ζκΰδεσ ΰδαĲέ εΪπκδİμ ξυλİμ παλκυıδΪακυθ ıĲαγİλσĲβĲα İθυ εΪπκδİμ 

Ϊζζİμ Ϋξκυθ πİλΪıİδμ ηδα ίαγδΪ κδεκθκηδεά ελέıβ εαδ κδ ηİĲαίκζΫμ ıĲδμ αιδκζκΰάıİδμ İέθαδ 

ıυξθΫμ. ΢Ĳβθ ǼζζΪįα Ϋξκυθ ΰέθİδ 90 αιδκζκΰάıİδμ απσ Ĳκ 1997 πμ Ĳκ 2018, ıĲβθ Γİληαθέα 

Ϋξκυθ ΰέθİδ 10 απσ Ĳκ 1983 πμ Ĳκ 2014, ıĲβθ Γαζζέα 16 απσ Ĳκ 1975 πμ 2016, ıĲβθ Ιıπαθέα 

49 απσ Ĳκ 1988 πμ Ĳκ 2018, ıĲβθ ΠκλĲκΰαζέα 58 απσ Ĳκ 1986 πμ Ĳκ 2017 εαδ ıĲβθ Οζζαθįέα 

14 απσ 1986 πμ 2015. Σα įİįκηΫθα Ĳπθ απκįσıİπθ ıĲβθ ζάιβ İέθαδ βηİλάıδα απσ Ĳβθ 

πİλέκįκ 1/1/1999 πμ 2/3/2018 εαδ İέθαδ πλκφαθΫμ ππμ υπΪλξİδ ηİΰΪζβ įδαετηαθıβ Ĳπθ 

Ĳδηυθ. 

6.2  ΢ĲαĲδıĲδεΪ χαλαεĲβλδıĲδεΪ Ĳκυ įİέΰηαĲκμ 

Ǽέθαδ ξλάıδηκ θα αθαφΫλκυηİ εΪπκδα ıβηαθĲδεΪ ıĲαĲδıĲδεΪ ξαλαεĲβλδıĲδεΪ Ĳκυ įİέΰηαĲκμ 

ΰδα Ĳβθ ηİζΫĲβ ηαμ. Όζα Ĳα ıĲαĲδıĲδεΪ ξαλαεĲβλδıĲδεΪ αφκλκτθ Ĳβθ πİλέκįκ 1999-2017 εαδ 

κδ ίαγηκζκΰέİμ Ĳπθ αιδκζκΰάıİπθ Ϋξκυθ Ĳλκπκπκδβγİέ πκıκĲδεΪ ıİ αλδγηβĲδεά εζέηαεα. 

 ΢Ĳκθ παλαεΪĲπ πέθαεα παλκυıδΪακθĲαδ κδ ηİΰαζτĲİλİμ εαδ κδ ηδελσĲİλİμ ĲδηΫμ Ĳπθ 

απκįσıİπθ ıĲβθ ζάιβ αζζΪ εαδ Ĳπθ ίαγηκζκΰδυθ Ĳπθ αιδκζκΰάıİπθ.  

ΠαλαĲβλκτηİ σĲδ Ĳβθ ηİΰαζτĲİλβ απσıĲαıβ ηİĲαιτ ηδελσĲİλβμ εαδ ηİΰαζτĲİλβμ Ĳδηάμ Ĳβθ 

Ϋξİδ β ǼζζΪįα εαδ ıĲβθ απσįκıβ ıĲβ ζάιβ εαδ ıĲβ ίαγηκζκΰέα αιδκζσΰβıβμ. ΎıĲİλα β 

ΠκλĲκΰαζέα, ηİĲΪ β Ιıπαθέα, β Γαζζέα, β Οζζαθįέα εαδ ĲΫζκμ β Γİληαθέα. ǹιδκıβηİέπĲκ 

İέθαδ ππμ β Γİληαθέα İέθαδ ıĲαγİλΪ σζα Ĳα ξλσθδα ıĲκ 1 (AAA) Ĳβμ αλδγηβĲδεάμ εζέηαεαμ 

ıĲβθ ίαγηκζκΰέα αιδκζσΰβıβμ εαδ β Οζζαθįέα Ϋξİδ πΫıİδ ηΫξλδ Ĳκ 2 (ǹǹ+). Γİληαθέα εαδ 

Οζζαθįέα Ϋξκυθ φĲΪıİδ εαδ ıİ αλθβĲδεά Ĳδηά Ĳβθ απσįκıβ ıĲβ 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 

Αʋόɷοση σʏη ʄήʇη ;%Ϳ αʋό 1999 έως 2017 

Οʄʄαʆɷία 

Βαθʅοʄοɶία αʇιοʄόɶησης ;αʌιθʅηʏιʃή ʃʄίʅαʃαͿ αʋό ϭϵϵϵ έως ϮϬϭϳ 

Εʄʄάɷα Γɸʌʅαʆία Γαʄʄία Ισʋαʆία Ποʌτοɶαʄία 
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΢Ĳβθ ıυθΫξİδα παλκυıδΪακθĲαδ įτκ πέθαεİμ ηİ Ĳβθ απσįκıβ ıĲβθ ζάιβ Ĳπθ ıυΰεİελδηΫθπθ 

ξπλυθ. Ο πλυĲκμ ηαμ įİέξθİδ Ĳκ ηΫıκ σλκ Ĳπθ İĲάıδπθ απκįσıİπθ ıĲβθ ζάιβ εαδ κ įİτĲİλκμ 

Ĳκθ ηΫıκ σλκ αθΪ πİθĲαİĲέα, ηİĲΪ Ĳκ ιΫıπαıηα Ĳβμ παΰεσıηδαμ ελέıβμ (2008) εαδ ηİĲΪ Ĳκ 

ιΫıπαıηα Ĳβμ İυλππαρεάμ ελέıβμ (2010). 

      

      

ΣΫζκμ κ παλαεΪĲπ πέθαεαμ ηαμ παλκυıδΪαİδ Ĳκθ ηΫıκ σλκ Ĳπθ İĲάıδπθ ίαγηκζκΰδυθ Ĳπθ 
αιδκζκΰάıİπθ ıİ αλδγηβĲδεά εζέηαεα απσ Ĳκ 1999 πμ Ĳκ 2017. 

      

ǹυĲσ πκυ παλαĲβλİέĲαδ İέθαδ β λαΰįαέα ατιβıβ Ĳβμ απσįκıβμ ıĲβ ζάιβ απσ Ĳκ 2008 εαδ 

τıĲİλα ıĲβθ ǼζζΪįα İθυ Γİληαθέα, Οζζαθįέα εαδ Γαζζέα Ϋξκυθ ηİέπıβ. Ǽπέıβμ Ϋξκυηİ 

λαΰįαέα υπκίΪγηδıβ απσ Ĳκυμ Οέεκυμ αιδκζσΰβıβμ ΰδα Ĳβθ ǼζζΪįα, Ιıπαθέα εαδ ΠκλĲκΰαζέα 

απσ Ĳκ 2010 εαδ τıĲİλα. Σα ıυΰεİελδηΫθα απκĲİζΫıηαĲα İέθαδ ζκΰδεΪ ΰδαĲέ αυĲΫμ κδ ξυλİμ 

πΫλαıαθ εαδ πİλθΪθİ (ǼζζΪįα) ηδα ίαγδΪ κδεκθκηδεά ελέıβ εαδ εΪπκδİμ (ǼζζΪįα, 

ΠκλĲκΰαζέα) İέξαθ υπκΰλΪοİδ ηθβησθδκ ηİ Ĳκ ǻδİγθΫμ ΝκηδıηαĲδεσ Σαηİέκ. 

έτος Εʄʄάɷα Γɸʌʅαʆία Γαʄʄία Ισʋαʆία Ποʌτοɶαʄία Οʄʄαʆɷία
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. ɸτήσιωʆ αʋοɷόσɸωʆ ; YtM %Ϳ ϭϬɸτώʆ ʃʌατιʃώʆ οʅοʄόɶωʆ

έτος Εʄʄάɷα Γɸʌʅαʆία Γαʄʄία Ισʋαʆία Ποʌτοɶαʄία Οʄʄαʆɷία

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 αʋοɷόσɸωʆ ; YtM % Ϳ ϭϬɸτώʆ ʃʌατιʃώʆ οʅοʄόɶωʆ ʋʌιʆ ʃαι ʅɸτά το ϮϬϬ8

Μ.Ο. αʋοɷόσɸωʆ ; YtM % Ϳ ϭϬɸτώʆ ʃʌατιʃώʆ οʅοʄόɶωʆ ʋʌιʆ ʃαι ʅɸτά το ϮϬϭϬ

Μ.Ο. ʋɸʆταɸτίας αʋοɷόσɸωʆ ; YtM % Ϳ ϭϬɸτώʆ ʃʌατιʃώʆ οʅοʄόɶωʆ

έτος Εʄʄάɷα Γɸʌʅαʆία Γαʄʄία Ισʋαʆία Ποʌτοɶαʄία Οʄʄαʆɷία
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. ɸτήσιας βαθʅοʄόɶησης αʇιʄόɶησης ϭϬɸτώʆ ʃʌατιʃώʆ οʅοʄόɶωʆ σɸ αʌιθʅητιʃή ʃʄίʅαʃα
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7. ǼΜΠǼΙΡΙΚǾ ǹΝǹΛΤ΢Ǿ 

 

7.1  ǼδıαΰωΰδεΪ  
΢Ĳδμ παζδθįλκηάıİδμ πκυ πλαΰηαĲκπκδάγβεαθ εαδ ΰδα Ĳδμ Ĳλİέμ İιδıυıİδμ Ĳπθ ελαĲυθ, σππμ 

πİλδΰλΪφβεİ ıĲκ εİφΪζαδκ 5, β İιαλĲβηΫθβ ηİĲαίζβĲά İέθαδ κδ απκįσıİδμ ıĲβ ζάιβ (YTM) 

εαδ β İληβθİυĲδεά ηİĲαίζβĲά κδ ίαγηκζκΰέİμ Ĳπθ Οέεπθ αιδκζσΰβıβμ ıİ αλδγηβĲδεά 

εζέηαεα (CR). Σα ıĲκδξİέα Ĳβμ παζδθįλσηβıβμ πκυ İζΫΰξκυηİ İέθαδ:  1) Ĳκ R² , κ 

ıυθĲİζİıĲάμ πλκıįδκλδıηκτ, πκυ ηİĲλΪİδ Ĳκ πκıκıĲσ Ĳβμ ηİĲαίζβĲσĲβĲαμ Ĳβμ İιαλĲβηΫθβμ 

ηİĲαίζβĲάμ πκυ İληβθİτİĲαδ απσ Ĳβθ ΰλαηηδεά παζδθįλσηβıβ. 2) Ĳκθ ıυθĲİζİıĲά ί,  πκυ 

ηİĲλΪİδ Ĳβθ αθαηİθσηİθβ ηİĲαίκζά ıĲβθ Ĳδηά Ĳβμ İιαλĲβηΫθβμ ηİĲαίζβĲάμ σĲαθ β 

İληβθİυĲδεά ηİĲαίζβĲά ηİĲαίζβγİέ εαĲΪ 1 ηκθΪįα. 3) Ĳκ t-statistic, πκυ ηαμ įİέξθİδ αθ κ 

ıυθĲİζİıĲάμ ί İέθαδ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεσμ εαδ αθ θαδ Ĳκθ απκįİξσηαıĲİ. 

 

7.2  ǼηπİδλδεΪ απκĲİζΫıηαĲα 

ΣλΫξκθĲαμ Ĳδμ παζδθįλκηάıİδμ ΰδα Ĳδμ ξυλİμ Ϋξκυηİ Ĳα απκĲİζΫıηαĲα Ĳκυ παλαεΪĲπ πέθαεα. 

 

          

             ΢βηİέπıβ : (*) ΢Ĳβθ Γİληαθέα παλκυıδΪıĲβεİ ĲΫζİδα πκζυıυΰΰλαηδεσĲβĲα ηİĲαιτ 

ıĲαγİλκτ σλκυ εαδ CR Ϊλα κ OLS įİθ υπκζκΰέαİĲαδ. ǹυĲσ İέθαδ ζκΰδεσ ΰδαĲέ ΰδα σζα Ĳα 

ξλσθδα β Γİληαθέα Ϋξİδ ίαγηκζσΰβıβ AAA (Ϊλα CR = 1). Ǿ πλυĲβ παζδθįλσηβıβ Ϋΰδθİ ıĲκ 

excel εαδ απζΪ εαĲαΰλΪφİĲαδ Ĳκ R² εαδ t-statistic. 

Εʄʄάɷα Γɸʌʅαʆία Γαʄʄία Ισʋαʆία Ποʌτοɶαʄία Οʄʄαʆɷία
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

Εʄʄάɷα Γɸʌʅαʆία Γαʄʄία Ισʋαʆία Ποʌτοɶαʄία Οʄʄαʆɷία
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

Εʄʄάɷα Γɸʌʅαʆία Γαʄʄία Ισʋαʆία Ποʌτοɶαʄία Οʄʄαʆɷία
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

ʋαʌατηʌήσɸις 5059 5215 5169 5209 5259 5179
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΢Ĳκθ παλαπΪθπ πέθαεα ίζΫπκυηİ Ĳδμ παλαĲβλάıİδμ Ĳκυ įİέΰηαĲκμ, Ĳκ R², Ĳκθ ıυθĲİζİıĲά ί 

εαδ Ĳκ t-statistic. ΠαλαĲβλκτηİ σĲδ εαδ ıĲδμ Ĳλİέμ İιδıυıİδμ Ĳα απκĲİζΫıηαĲα İέθαδ πİλέπκυ 

Ĳα έįδα. Πδκ ıυΰεİελδηΫθα κ R² İέθαδ αλεİĲΪ ξαηβζσ ıİ ΠκλĲκΰαζέα εαδ Οζζαθįέα, ηΫĲλδκ 

πλκμ ξαηβζσ ıİ ǼζζΪįα εαδ Ιıπαθέα εαδ υοβζσ ıĲβθ Γαζζέα. ΢Ĳδμ ξυλİμ πκυ İέθαδ ξαηβζσ 

ηαμ įİέξθİδ σĲδ κδ απκįσıİδμ ıĲβθ ζάιβ İληβθİτκυθ ζέΰκ Ĳβθ ηİĲαίζβĲσĲβĲα Ĳπθ 

ίαγηκζκΰάıİπθ. ǹυĲσ įİθ İέθαδ παλΪζκΰκ θα ıυηίαέθİδ ΰδαĲέ κδ Οέεκδ αιδκζσΰβıβμ Ϋξκυθ 

įδΪφκλα įİįκηΫθα πκυ ίαγηκζκΰκτθ Ϋθα ελΪĲκμ, σππμ Ϋξİδ αθαφİλγİέ İεĲİθυμ ıĲκ 4κ 

εİφΪζαδκ, εαδ σξδ ησθκ Ĳδμ ĲδηΫμ Ĳπθ απκįσıİπθ. ΢Ĳβθ ıυθΫξİδα, παλαĲβλκτηİ σĲδ κδ 

απσζυĲκδ αλδγηκέ Ĳπθ t-statistic İέθαδ ηİΰαζτĲİλκδ απσ Ĳκ σλδκ (1,96 ıİ İπέπİįκ 5%) πκυ 

ξλİδΪαİĲαδ ΰδα θα İζΫΰικυηİ Ĳβθ ıĲαĲδıĲδεά ıβηαθĲδεσĲβĲα Ĳκυ ıυθĲİζİıĲά ί, κπσĲİ 

γİπλκτηİ Ĳκ ıυθĲİζİıĲά ί ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεσ εαδ απκįİξσηαıĲİ Ĳκ απκĲΫζİıηΪ Ĳκυ Ĳκ 

κπκέκ εαĲαįİδεθτİδ σĲδ κδ αιδκζκΰάıİδμ Ĳπθ ξπλυθ απκĲİζκτθ ıβηαθĲδεσ İληβθİυĲδεσ 

παλΪΰκθĲα Ĳπθ απκįσıİπθ Ĳπθ κηκζσΰπθ. ΢Ĳβθ ǼζζΪįα κ ıυθĲİζİıĲάμ ί ηαμ įİέξθİδ σĲδ αθ 

β ίαγηκζκΰέα αυιβγİέ εαĲΪ ηδα ηκθΪįα β απσįκıβ γα αυιβγİέ εαĲΪ 0,63 ηκθΪįİμ. ΢Ĳβθ 

ΠκλĲκΰαζέα Ϋξκυηİ πκζτ ξαηβζσ ί εαδ ıĲδμ υπσζκδπİμ Ϋξκυηİ αλθβĲδεσ. Σκ αλθβĲδεσ ί ıİ 

αυĲΫμ Ĳδμ ξυλİμ ηαμ įİέξθİδ Ĳβθ αθĲέıĲλκφβ ıξΫıβ Ĳκυ, įβζαįά ηαμ įİέξθİδ σĲδ ηİ ηδα ηκθΪįα 

ατιβıβμ Ĳβμ ίαγηκζκΰέαμ Ϋξκυηİ ηİέπıβ Ĳπθ απκįσıİπθ εαĲΪ ί ηκθΪįİμ. Ǽπέıβμ αυĲσ Ĳκ 

απκĲΫζİıηα įİθ İέθαδ παλΪζκΰκ, ıĲδμ απκįσıİδμ Ϋξκυηİ βηİλάıδα įİįκηΫθα πκυ 

ηİĲαίΪζζκθĲαδ ıυθİξυμ İθυ ıĲδμ ίαγηκζκΰέİμ Ϋξκυηİ αζζαΰΫμ αθΪ εΪπκδα ξλκθδεΪ 

įδαıĲάηαĲα εαδ İπδπλσıγİĲα β αζζαΰά αυĲά įİθ ΰέθİĲαδ ηİ ίΪıβ Ĳδμ απκįσıİδμ.. 

Σα κδεκθκηİĲλδεΪ απκĲİζΫıηαĲα ηπκλİέ θα įİέξθκυθ ζέΰκ πİλέİλΰα αζζΪ απσ κδεκθκηδεάμ 

ηαĲδΪμ Ϋξκυθ ζκΰδεά. Γδα Ĳβθ Γİληαθέα įİθ ηπκλİέ θα ΰέθİδ εΪπκδκ ıξσζδκ κδεκθκηİĲλδεΪ 

ΰδαĲέ Ϋξκυηİ ĲΫζİδα πκζτ-ıυΰΰλαηδεσĲβĲα, İέθαδ ıĲαγİλΪ įυθαĲά κδεκθκηέα εαδ β 

ίαγηκζσΰβıά Ĳβμ įİθ αζζΪαİδ σĲαθ αυικηİδυθκθĲαδ κδ απκįσıİδμ Ĳβμ. Οδ ıĲαγİλΫμ ξυλİμ, 

σππμ β Οζζαθįέα įİθ İπβλİΪαİĲαδ απσ αζζαΰΫμ ıĲδμ απκįσıİδμ. Ǿ ǼζζΪįα, β ΠκλĲκΰαζέα εαδ 

β Ιıπαθέα πΫλαıαθ ηİΰΪζİμ κδεκθκηδεΫμ ελέıİδμ, ηİ Ĳδμ įτκ πλυĲİμ θα İέθαδ εαδ ıİ εαγİıĲυμ 

ηθβηκθέπθ. ΣΫζκμ β Γαζζέα İέθαδ ηδα ıĲαγİλά κδεκθκηέα πκυ παλσĲδ İέξİ πĲυıβ Ĳα ĲİζİυĲαέα 

ξλσθδα ıĲδμ απκįσıİδμ Ĳπθ ελαĲδευθ κηκζσΰπθ, İέξİ παλΪζζβζα ηδα ηδελά υπκίΪγηδıβ 

πδıĲκζβπĲδεΪ (κ ζσΰκμ Ĳκυ αλθβĲδεκτ ί). 
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8. ΢ΤΜΠǼΡǹ΢ΜǹΣǹ 

 

Όππμ παλκυıδΪıĲβεİ εαδ αθαζτγβεİ ıĲβθ παλκτıα įδπζπηαĲδεά İλΰαıέα, Ĳα ελαĲδεΪ 

κησζκΰα İέθαδ ηδα ίαıδεά πβΰά ξλβηαĲκįσĲβıβμ ΰδα Ĳα ελΪĲβ. Ǿ απσįκıβ ıĲβ ζάιβ Ĳπθ 

ελαĲδευθ κηκζσΰπθ ηαμ φαθİλυθİδ Ĳβθ πδıĲκζβπĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳκυ ελΪĲκυμ εαδ Ĳκθ 

εέθįυθκ İπΫθįυıβμ ıİ αυĲσ. Όıκ ηİΰαζτĲİλβ İέθαδ β απσįκıβ Ĳσıκ ηİΰαζτĲİλκμ κ 

İπİθįυĲδεσμ εέθįυθκμ εαδ Ĳσıκ ηδελά β πδıĲκζβπĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳκυ İεįσĲβ. 

Ο λσζκμ Ĳπθ Οέεπθ αιδκζσΰβıβμ İέθαδ Ĳσıκ ίκβγβĲδεσμ σıκ εαδ λυγηδıĲδεσμ ıĲβθ αΰκλΪ. Ǿ 

ίαγηκζσΰβıβ Ĳπθ Οέεπθ ıαφυμ εαδ İπβλİΪαİδ Ĳβθ απσįκıβ Ĳπθ κηκζσΰπθ. Ǿ ηİγκįκζκΰέα 

Ĳβμ ίαγηκζσΰβıάμ Ĳκυμ įİθ İέθαδ απζά, ıĲβλέαİĲαδ ıİ ıĲαĲδıĲδεΫμ ηİγσįκυμ αζζΪ εαδ 

υπκγΫıİδμ İθυ Ĳκ πδκ ıβηαθĲδεσ ελδĲάλδκ ΰδα Ĳβθ αιδκζσΰβıβ İθσμ ελαĲδεκτ κηκζσΰκυ İέθαδ 

β δεαθσĲβĲα Ĳκυ ελΪĲκυμ θα απκπζβλυıİδ Ĳα ξλΫβ Ĳκυ. 

΢Ĳβθ παλκτıα įδπζπηαĲδεά İλΰαıέα İιİĲΪıĲβεİ εαδ İλİυθάγβεİ β απκĲέηβıβ εαδ β απσįκıβ 

Ĳπθ ελαĲδευθ Οηκζσΰπθ ıĲβθ ǹΰκλΪ ıİ ıξΫıβ ηİ Ĳβθ Ǻαγηκζσΰβıά Ĳκυμ απσ Ĳκυμ Οέεκυμ 

ǹιδκζσΰβıβμ. Σα απκĲİζΫıηαĲα Ĳβμ ηİζΫĲβμ παλκυıδΪακυθ ηİΰΪζκ İθįδαφΫλκθ πμ πλκμ Ĳβθ 

αθĲέįλαıβ Ĳβμ αΰκλΪμ αζζΪ εαδ Ĳπθ Οέεπθ αιδκζσΰβıβμ ηİĲΪ Ĳκ ιΫıπαıηα Ĳβμ παΰεσıηδαμ 

ελέıβμ (2008) εαδ τıĲİλα πμ θĲσηδθκ Ĳβμ İυλππαρεάμ ελέıβμ (2010). Πδκ ıυΰεİελδηΫθα, β 

ǼζζΪįα απσ Ĳκ 2009 εαδ ηİĲΪ υπκίαγηέαİĲαδ λαΰįαέα εαδ παλκυıδΪαİδ ηİΰΪζβ ατιβıβ Ĳπθ 

απκįσıİπθ. ΚΪπκδα ξλκθδεά ıĲδΰηά αιδκζκΰİέĲαδ απσ Ĳκυμ Οέεκυμ αζζΪ εαδ απσ Ĳβθ αΰκλΪ 

πμ εαγİıĲυμ ıİ πĲυξİυıβ. Σκ 2014, Ĳκ 2017 αζζΪ εαδ ıάηİλα υπΪλξİδ ίİζĲέπıβ ıĲβθ 

απσįκıβ Ĳπθ κηκζσΰπθ αζζΪ ησθκ İζΪξδıĲβ ίİζĲέπıβ ıĲβθ ίαγηκζκΰέα Ĳπθ Οέεπθ. Οδ 

απκįσıİδμ Ϋξκυθ φĲΪıİδ ıİ πκıκıĲσ σππμ πλδθ Ĳβθ ελέıβ αζζΪ β ίαγηκζσΰβıβ σξδ. Ǿ ξυλα 

ίλέıεİĲαδ υπσ εαγİıĲυμ ηθβηκθέκυ απσ Ĳκ 2010 εαδ πİλδηΫθİδ Ĳβθ Ϋικįσ Ĳβμ απσ αυĲσ Ĳκθ 

ǹτΰκυıĲκ Ĳκυ 2018. 

΢Ĳβθ Γİληαθέα β ίαγηκζσΰβıβ παλαηΫθİδ ıĲαγİλά, AAA, εαδ απσ Ĳκ 2009 εαδ ηİĲΪ Ϋξκυηİ 

ηİΰΪζβ πĲυıβ Ĳπθ απκįσıİπθ. Ǽέθαδ β πδκ δıξυλά κδεκθκηέα Ĳβμ Ǽυλπαυθβμ. 

΢Ĳβθ Γαζζέα, β κπκέα İέθαδ ηδα απσ Ĳδμ δıξυλΫμ κδεκθκηέİμ, απσ Ĳκ 2012 εαδ ηİĲΪ İέξİ ηδα 

ηδελά υπκίΪγηδıβ ıĲβθ αιδκζσΰβıά Ĳβμ αζζΪ κδ απκįσıİδμ Ĳβμ ηİδυγβεαθ. 

Ǿ Ιıπαθέα απσ Ĳκ 2009 εαδ ηİĲΪ İέξİ υπκίΪγηδıβ εαδ ατιβıβ Ĳπθ απκįσıİπθ, σηπμ απσ Ĳκ 

2014 εαδ τıĲİλα Ϋξİδ ηİέπıβ Ĳπθ απκįσıİπθ εαδ ηδελά ίİζĲέπıβ Ĳβμ ίαγηκζσΰβıάμ Ĳβμ. 

Ǿ ΠκλĲκΰαζέα απσ Ĳκ 2009 εαδ ηİĲΪ İέξİ υπκίΪγηδıβ εαδ ατιβıβ Ĳπθ απκįσıİπθ, αζζΪ απσ 

Ĳκ 2014 Ϋξİδ ηİέπıβ εαδ ıĲαγİλσĲβĲα εαδ ıİ απκįσıİδμ αζζΪ εαδ ıİ ίαγηκζσΰβıβ. Ǿ ξυλα 

ηπάεİ ıİ ηθβησθδκ Ĳκ 2011 εαδ πλαΰηαĲκπκέβıİ Ĳβθ Ϋικįσ Ĳβμ Ĳκ 2014. 
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ΣΫζκμ, β Οζζαθįέα İέθαδ ηδα ıĲαγİλά κδεκθκηέα ηİ ίαγηκζσΰβıβ ǹǹǹ ηİ ηδα İζΪξδıĲβ 

υπκίΪγηδıβ Ĳκ įδΪıĲβηα 2013-2016 (ǹǹ). Οδ απκįσıİδμ Ĳπθ κηκζσΰπθ Ĳβμ Ϋξκυθ λαΰįαέα 

ηİέπıβ απσ Ĳκ 2009 εαδ ηİĲΪ. 

΢Ĳα ελΪĲβ πκυ Ϋΰδθİ β Ϋλİυθα παλαĲβλİέĲαδ σĲδ ηΫξλδ εαδ Ĳκ 2008 υπάλξİ ηδα ıĲαγİλσĲβĲα 

πμ πλκμ Ĳβθ απσįκıβ αζζΪ εαδ πμ πλκμ Ĳβθ ίαγηκζσΰβıβ πκυ ηπκλκτηİ θα Ĳβθ 

ξαλαεĲβλέıκυηİ υπİλίκζδεΪ αδıδσįκιβ İδįδεΪ ΰδα Ĳδμ ξυλİμ σππμ ǼζζΪįα, Ιıπαθέα εαδ 

ΠκλĲκΰαζέα. Οδ Οέεκδ įİθ İέξαθ πλκίζΫοİδ αυĲά Ĳβθ ĲİλΪıĲδα κδεκθκηδεά φκτıεα εαδ 

αθĲΫįλαıαθ αλΰΪ. ΌĲαθ įδΫΰθπıαθ Ĳκ πλσίζβηα Ĳκυμ İέξİ πλκζΪίİδ β αΰκλΪ  εαδ  τıĲİλα 

σĲαθ Ϊλξδıαθ Ĳδμ ıυθİξσηİθİμ υπκίαγηέıİδμ ıİ εΪπκδα ελΪĲβ ĲσĲİ ηİ Ĳβθ ıİδλΪ Ĳκυμ 

İπβλΫαıαθ Ĳβθ αΰκλΪ ηİ Ĳβθ λαΰįαέα ατιβıβ Ĳπθ απκįσıİπθ ıĲα ελαĲδεΪ κησζκΰα πκυ 

κįάΰβıİ εΪπκδα ελΪĲβ ıĲβθ ıĲάλδιβ Ĳκυ ǻδİγθκτμ ΝκηδıηαĲδεκτ Σαηİέκυ. 

ΟπσĲİ παλαĲβλİέĲαδ δıĲκλδεΪ σĲδ εαδ κδ Οέεκδ αιδκζσΰβıβμ Ϋξκυθ İπβλİαıĲİέ απσ Ĳβθ αΰκλΪ, 

αζζΪ αυĲσ απκĲİζİέ Ĳβθ İιαέλİıβ ΰδαĲέ Ϋΰδθİ εΪĲπ απσ ıυΰεİελδηΫθİμ κδεκθκηδεΫμ ıυθγάεİμ. 

Σα įİįκηΫθα πκυ İιİĲΪακυθ κδ Οέεκδ αιδκζσΰβıβμ, σππμ αθαζτγβεİ ıĲβθ παλκτıα İλΰαıέα, 

İέθαδ αλεİĲΪ εαδ πκζτπζκεα κπσĲİ įİθ İπβλİΪαİĲαδ β απσφαıά Ĳκυμ ηİ Ĳβθ Ϊθκįκ ά Ĳβθ 

πĲυıβ Ĳπθ απκįσıİπθ. Οδ απκįσıİδμ İέθαδ βηİλάıδİμ εαδ Ϋξκυθ αυικηİδυıİδμ, İθυ κδ 

αιδκζκΰάıİδμ ΰέθκθĲαδ αθΪ ĲαεĲΪ ξλκθδεΪ įδαıĲάηαĲα εαδ εΪĲπ απσ Ϋλİυθα. Ǿ απσįκıβ İθσμ 

κηκζσΰκυ ηπκλİέ θα Ϋξİδ ηİĲαίκζά ησθκ απσ ηδα πκζδĲδεά įάζπıβ ά ηδα φάηβ, αυĲσ įİθ 

ıβηαέθİδ σĲδ αζζΪαİδ β κδεκθκηδεά εαĲΪıĲαıβ İθσμ ελΪĲκυμ πλΪΰηα πκυ İθįδαφΫλİδ Ĳκυμ 

Οέεκυμ. 

Μİ Ĳβθ ıİδλΪ Ĳκυμ κδ απκįσıİδμ ıυθάγπμ İπβλİΪακθĲαδ απσ Ĳβθ ίαγηκζκΰέα Ĳπθ 

αιδκζκΰάıİπθ. Μδα υπκίΪγηδıβ įİέξθİδ σĲδ εΪĲδ įİθ πΪİδ εαζΪ ηİ Ĳβθ κδεκθκηέα Ĳκυ 

ıυΰεİελδηΫθκυ ελΪĲκυμ εαδ Ĳκ αθĲέıĲλκφκ, αυĲσ Ϋξİδ Ϊηİıκ απκĲΫζİıηα ıĲδμ απκįσıİδμ. 

ǺΫίαδα υπΪλξκυθ εαδ κδ ıĲαγİλΫμ κδεκθκηέİμ πκυ εαδ ηδελά απσεζδıβ θα υπΪλξİδ ıĲβθ 

ίαγηκζσΰβıβ įİθ İπβλİΪαİĲαδ β αΰκλΪ. 

Σκ ετλδκ ıυηπΫλαıηα İέθαδ σĲδ κδ Οέεκδ αιδκζσΰβıβμ πλΫπİδ θα αιδκζκΰκτθ πδκ πλκıİεĲδεΪ 

εαδ αηİλσζβπĲα Ĳδμ κδεκθκηέİμ Ĳπθ ελαĲυθ ΰδαĲέ κ λσζκμ Ĳκυμ İέθαδ πζΫκθ πκζτ ıβηαθĲδεσμ 

İδįδεΪ απσ Ĳκ 2008 εαδ τıĲİλα. Γδα Ϊζζβ ηδα φκλΪ įİθ υπκίΪγηδıαθ εαηέα ξυλα πλδθ Ĳβθ 

İηφΪθδıβ Ĳβμ ελέıβμ εαδ įİθ πλκİδįκπκέβıαθ ΰδ’ αυĲσ πκυ ıυθΫίβ. Όππμ εαδ κδ έįδİμ 

αʆʏιʏɸίʆοʐʆ, σʏɻʆ ʃʌιʏιʃή ʋοʐ ɷέʖʏɻʃαʆ, όʏι έʄαβαʆ ʏο ʅάθɻʅα ʃαι οι αʇιοʄοɶήσɸις ʏοʐς 

αʋό ʏο ϮϬϬϴ ʃαι ʅɸʏά έɶιʆαʆ ʋιο αʐσʏɻʌές. Ǿ αΰκλΪ εαγβηİλδθΪ ελέθİδ Ĳκθ İπİθįυĲδεσ 

εέθįυθκ αζζΪ κδ İπİθįυĲΫμ γα πλΫπİδ  θα ıυηίκυζİτκθĲαδ εαδ Ĳβθ αιδκζσΰβıβ Ĳπθ Οέεπθ ΰδα 

θα Ϋξκυθ ηδα πδκ ιİεΪγαλβ Ϊπκοβ πμ πλκμ Ĳβθ İπΫθįυıά Ĳκυμ.                        
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ȫɜɋȽɈɂς ɈȽɇ ɁɇȽɀɏάɊɊȽɒȽ ȾȽɅɊɍɉόɀɄσɄς ɒωɋ ȪɜɈωɋ ȜɌɇɍɉόɀɄσɄς. 
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Εʄʄάɷα Γɸʌʅαʆία Γαʄʄία Ισʋαʆία Ποʌτοɶαʄία Οʄʄαʆɷία
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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Εʄʄάɷα Γɸʌʅαʆία Γαʄʄία Ισʋαʆία Ποʌτοɶαʄία Οʄʄαʆɷία
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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Εʄʄάɷα Γɸʌʅαʆία Γαʄʄία Ισʋαʆία Ποʌτοɶαʄία Οʄʄαʆɷία
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
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   ȫȽɏάɏɒɄɊȽ ʹ 

 

ȫɜɋȽɈɂς ɈȽɇ ɁɇȽɀɏάɊɊȽɒȽ ȽɎόɁɍσɄς σɒɄ ɉɛɌɄ ɒωɋ ͳͲɂɒώɋ 
ɈɏȽɒɇɈώɋ ɍɊɍɉόɀωɋ. 
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έτος Εʄʄάɷα Γɸʌʅαʆία Γαʄʄία Ισʋαʆία Ποʌτοɶαʄία Οʄʄαʆɷία
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. ɸτήσιωʆ Spreads ϭϬɸτώʆ ʃʌατιʃώʆ οʅοʄόɶωʆ
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