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Περίληψη

Η παρούσα εργασία έχει ως ϐασικό αντικείµενο την ανάλυση των εισροών ΄Αµεσων Ξένων Ε-
πενδύσεων (ΑΞΕ) στην Ελλάδα για το χρονικό διάστηµα 1996-2016 και το ϱόλο του ϑεσµικού
πλαισίου, που αποτελεί το περιβάλλον οικονοµικής δραστηριότητας. Τα τελευταία χρόνια έχει α-
ναπτυχθεί σηµαντική ϐιβλιογραφία που εξετάζει το ϱόλο που παίζει η ποιότητα των ϑεσµών που
επικρατούν σε µια χώρα τόσο ως ελκυστικός παράγοντας των ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων όσο και
ως προς για την αποδοτικότητά τους στην χώρα υποδοχής. Μια ϐασική επιδίωξη της εργασίας
αυτής είναι να εξετάσει το ϱόλο των ϑεσµών στην προσέλκυση των ΑΞΕ στην Ελλάδα και τον τρόπο
µε τον οποίο αυτές οι δύο µεταβλητές εξελίχθηκαν κατά την περίοδο της κρίσης.

Επιπλέον γίνεται σύγκριση τόσο των εισροών ΑΞΕ όσο και του ϑεσµικού πλαισίου µεταξύ της
Ελλάδας και των λοιπών χώρων που υπήχθησαν σε πρόγραµµα στήριξης από το ∆ιεθνές Νοµισµα-
τικό Ταµείο, την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (Κύπρος, Ιρλανδία,
Πορτογαλία), καθώς και σύγκριση µεταξύ της Ισπανίας. Από τη συγκεκριµένη σύγκριση γίνε-
ται αντιληπτή η δυσµενής ϑέση της Ελλάδας συγκριτικά τόσο µε αυτές τις χώρες όσο και µε τον
µέσο όρο των χωρών της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης. Η χαµηλή ποιότητα του ϑεσµικού περιβάλλοντος
στην Ελλάδα όπως αυτό αντικατοπτρίζεται στους δείκτες Παγκόσµιας ∆ιακυβέρνησης που εκδίδει
η Παγκόσµια Τράπεζα άλλα και το διαχρονικά χαµηλό επίπεδο εισροών ΑΞΕ, αποτελούν εξίσου
σηµαντικές αιτίες, πέρα από την αυστηρότητα των µέτρων προσαρµογής, για τη µακροχρόνια πα-
ϱαµονή της χώρας σε ύφεση και της στασιµότητα της οικονοµικής δραστηριότητας.

Λέξεις Κλειδιά

΄Αµεσες Ξένες Επενδύσεις (ΑΞΕ), Θεσµοί, Παγκόσµιοι ∆είκτες ∆ιακυβέρνησης, Οικονοµική Με-
γέθυνση, Οικονοµική Κρίση, Ελλάδα, Κύπρος, Ιρλανδία, Πορτογαλία, Ισπανία.
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Abstract

The present thesis presents an analysis of the inflow of the Foreign Direct Investment (FDI) in
Greece for the period 1996-2016 and of the role of institutional framework, which constitutes the
environment of economic activity. Last years there has been a growing number of bibliography
which focus on the quality of institutions that exist on a country, not only because they work
as an appealing factor for Foreign Direct Investments, but also for their efficiency on the host
country. Therefore, one of the purposes of this thesis, is to examine the role of the institutions
in terms of attracting Foreign Direct Investments in Greece and how these two variables have
been altered during the crisis.

Furthermore comparisons are made for both the inflow of FDI and also for the institutional
context between Greece both the rest of the European Countries (Cyprus, Ireland, Portugal)
which were part of a program of support from the International Monetary Fund (IMF), the
European Commission and the European Central Bank, moreover, and with Spain. According to
this comparison, it can be clearly seen Greece’s unfavourable position relative to these countries,
as well as to the average of the countries of the European Union. The low quality of the
institutional environment in Greece, as this reflects on the Worldwide Governance Indicators
published by the World Bank, but also the intertemporal low level of inflows of FDI, constitute
equally important reasons beyond the severity of the adjustment measures, for the long-term
recession of the country and a stagnation of economic activity.

Keywords

Foreign Direct Investments (FDI), Institutions, Worldwide Governance Indicators, Economic
Growth, Economic Crisis, Greece, Cyprus, Ireland, Portugal, Spain.
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Κεφάλαιο 1

Εισαγωγή

1.1 Αντικείµενο της διπλωµατικής

Οι ΄Αµεσες Ξένες Επενδύσεις (ΑΞΕ) ως µια ειδική µορφή της διεθνούς µεταφοράς κεφαλαίου
έχουν παρουσιάσει σηµαντική αύξηση τα τελευταία χρόνια τόσο σε ευρωπαϊκό όσο και σε πα-
γκόσµιο επίπεδο. Η αναγνώριση των ωφελειών σε µια χώρα υποδοχής είναι γενικά αναµφίλεκτη
και αρκετές χώρες έχουν υιοθετήσει µέτρα που ενθαρρύνουν την προσέλκυση των συγκεκριµένων
επενδύσεων. Οι ΄Αµεσες Ξένες Επενδύσεις ϑεωρούνται από την πλειονότητα των µελετητών ως
ουσιαστικός µοχλός ανάπτυξης αφού αποτελούν µακροχρόνια επένδυση στην χώρα υποδοχής. Ε-
πιπλέον, παρατηρείται εµπειρικά µια ϑετική σχέση µεταξύ ΑΞΕ και οικονοµικής ανάπτυξης είτε
άµεσα είτε µέσω αποτελεσµάτων διάχυσης, όπως µεταφορά νέας τεχνολογίας και τεχνογνωσίας,
αύξηση της ανταγωνιστικότητας καθώς και πιέσεις στις εταιρίες για περισσότερη ανάπτυξη. Προ-
ϋπόθεση για την αποτελεσµατική απορρόφηση των ωφελειών, αποτελεί, η χώρα υποδοχής των ΑΞΕ
να έχει επιτύχει ένα ϐασικό επίπεδο ανάπτυξης σε τοµείς που σχετίζονται µε την οικονοµία (ϐασικό
επίπεδο ανάπτυξης της τεχνολογίας, της αγοράς εργασίας και προϊόντων, της εκπαίδευσης και των
υποδοµών), καθώς και η πραγµατοποίηση κατάλληλων πολιτικών ενεργειών (OECD, 2002).

Πέρα από τους καθαρούς οικονοµικούς παράγοντες, η σύγχρονη διεθνής ϐιβλιογραφία εξε-
τάζει και την ποιότητα των ϑεσµών που επικρατούν σε µια χώρα, τονίζοντας τον σηµαντικό ϱόλο
του ϑεσµικού πλαισίου στην προσέλκυση ΑΞΕ. Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να παρουσι-
άσει την εξέλιξη τόσο της εισροής ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων όσο και την ποιότητα του ϑεσµικού
πλαισίου στην Ελλάδα για το χρονικό διάστηµα 1996-2016. Ενας ακόµα σκοπός της εργασίας
είναι να εξετάσει τον ϱόλο των ϑεσµών στην προσέλκυση των ΑΞΕ στην Ελλάδα και την εξέλιξη των
δύο µεταβλητές κατά την περίοδο της κρίσης. Ακόµα γίνεται σύγκριση των εισροών ΑΞΕ και την
ποιότητα των ϑεσµών µεταξύ της Ελλάδας και των λοιπών χώρων που έλαβαν χρηµατοοικονοµική
υποστήριξη µέσω της λεγόµενης Τρόικας που απαρτίζεται από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή και την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Στόχος είναι να εξεταστεί κατά πόσο
η µακροχρόνια παραµονή της Ελλάδας στα προγράµµατα προσαρµογής οφείλεται όχι µόνο στην
αυστηρότητας των µέτρων του προγράµµατος προσαρµογής αλλά και στην ποιότητα του ϑεσµικού
της πλαισίου, αφού όπως πολλοί παρατηρούν, µια χώρα µε καλή ποιότητα ϑεσµών καθίσταται πιο
ικανή να πραγµατοποιήσει τις απαραίτητες µεταρρυθµίσεις καθώς και να προσελκύσει περισσότε-
ϱες νέες επενδύσεις µε αποτέλεσµα να ανακάµψει η οικονοµία της.
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1.2 ∆ιάρθρωση της ∆ιπλωµατικής

Η δοµή της ανάλυσης της εργασίας έχει ως εξής : στο δεύτερο κεφάλαιο αναπτύσσονται ϐασικοί
ορισµοί και ϑεωρίες που σχετίζονται µε τα Θεσµικά Οικονοµικά και τις ΄Αµεσες Ξένες Επενδύσεις.
Επιπλέον, γίνεται η ϑεωρητική αναφορά της σηµασίας των ϑεσµών στην οικονοµική επίδοση και
στους ϐασικούς παράγοντες που επηρεάζουν την προσέλκυση των ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων.
Ακόµα, παρουσιάζονται συνοπτικά µερικές ϐασικές εµπειρικές εργασίες που σχετίζονται µε την
επιρροή της ποιότητας των ϑεσµών στην προσέλκυση των ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων και στην οι-
κονοµική µεγέθυνση. Στο τρίτο κεφάλαιο, αρχικά γίνεται παρουσίαση της ποιότητας των ϑεσµών
στην Ελλάδα τόσο συγκριτικά µε τις χώρες Κύπρο, Ιρλανδία, Πορτογαλία και Ισπανία όσο και µε το
µέσο όρο των χωρών της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης, για το χρονικό διάστηµα 1996-2016. Στη συνέχεια
παρουσιάζεται η εισροή των ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων της Ελλάδας και γίνεται συγκριτική ανάλυ-
ση µε τις παραπάνω χώρες, καθώς επίσης και σύγκριση της επίδοσης των χώρων στην προσέλκυση
ΑΞΕ. Τέλος, στο τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα της εργασίας.



Κεφάλαιο 2

Βασικές ΄Εννοιες

Σηµαντικό τµήµα στις κοινωνικές και ανθρωπιστικές επιστήµες αποτελεί η ερµηνεία της δυνα-
µικής και των επιµέρους διαδικασιών της κοινωνικό-οικονοµικής αναπαραγωγής. Συγκεκριµένα
στην Οικονοµική Επιστήµη διαφορετικοί και διακριτοί τοµείς µακροοικονοµικής λειτουργίας κα-
ϑορίζουν την πορεία της αναπαραγωγής και µετεξέλιξης κάθε κοινωνικού συστήµατος. Αναφορικά
µε τις µακροοικονοµικές λειτουργίες, αυτές εστιάζουν κυρίως σε κάποιον απαιτούµενο ϐαθµό
σταθερότητας για την δυναµική επιβίωση κάθε οικονοµικού συστήµατος, στις συνθήκες που δια-
σφαλίζουν τη µεγέθυνση στην παραγωγή οικονοµικών αγαθών και στη δηµιουργία εισοδηµάτων,
στην κατανοµή διαφόρων χαρακτηριστικών και δυνατοτήτων πρόσβασης σε ευκαιρίες και γνώσεις,
τέλος, στην προώθηση διαδικασιών ανάπτυξης.

Στην παρούσα ενότητα εστιάζουµε περιληπτικά στην ϑεµατολογία της οικονοµικής µεγέθυνσης.
Χαρακτηριστικά αναφέρουµε ότι η οικονοµική µεγέθυνση αποτελεί αντικείµενο µελέτης τεσσάρων
σχολών οικονοµικής ανάλυσης1, οι οποίες ακολουθούν «ανόµοιες µεθοδολογικές ϐάσεις, διαφορε-
τικά περιεχόµενα ενδιαφέροντος και πολλαπλώς αντίθετα ή τουλάχιστον διαφορετικά συµπεράσµα-
τα» (Βαΐτσος, 2009). Στην παρούσα εργασία ϑα εστιάσω στην σχολή της Θεσµικής Οικονοµικής για
την ερµηνεία και τους παράγοντες που καθορίζουν την οικονοµική µεγέθυνση.

2.1 Θεσµική Οικονοµική

Μια κριτική µέσω της Θεσµικής Οικονοµικής σκέψης που δέχονται οι άλλες οικονοµικές σχο-
λές, αφορά στο ότι αυτές εστιάζουν σε ‘‘προσεγγιστικούς’’ µόνο παράγοντες που προσδιορίζουν
την οικονοµική µεγέθυνση και όχι στους ‘‘ουσιαστικούς’’ παράγοντες, όπως χαρακτηρίζονται από
την ϑεσµική οικονοµική σχολή. Οι προσεγγίσεις των λοιπών οικονοµικών σχολών καταλήγουν να
ερµηνεύουν την οικονοµική µεγέθυνση µέσω της συσσώρευσης συντελεστών παραγωγής, υλικού,
άυλου και ανθρώπινου κεφαλαίου και όχι µέσω των ϐασικών αιτιών της. Σύµφωνα µε την ϑεσµική
σχολή οι πραγµατικές αιτίες που προσδιορίζουν τις διαφορετικές τροχιές οικονοµικής µεγέθυν-
σης ϐρίσκονται στο πλαίσιο οργάνωσης κάθε οικονοµικού χώρου. Συγκεκριµένα, επηρεάζονται
σηµαντικά από τους οικονοµικούς ϑεσµούς που είναι αποτέλεσµα συγκρουσιακών συµφερόντων
διαφόρων οµάδων, που κατέχουν την οικονοµική και πολιτική δύναµη σε µια κοινωνία. Το εκάστο-
τε πλαίσιο διαµορφώνει τα κίνητρα, τους περιορισµούς και γενικά τους ‘‘κανόνες του παιχνιδιού’’.
Εποµένως, ανάλογα µε τα χαρακτηριστικά τους οι ϑεσµοί, αποτελούν είτε ενθαρρυντικούς είτε ανα-

1Τις σχολές αυτές αποτελούν τα Οικονοµικά της Προσφοράς, τα Οικονοµικά της Ζήτησης, η Εξελεγκτική Οικονοµική
και η Θεσµική Οικονοµική.
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σταλτικούς παράγοντες στη λήψη αποφάσεων των ατόµων-ϕορέων σχετικά µε την οικονοµική τους
συµπεριφορά. Βασικό χαρακτηριστικό της προσέγγισης της σχολής αυτής αποτελεί το γεγονός ότι
οι ϑεσµοί και η εξέλιξή τους είναι αποτέλεσµα ενδογενών αιτιών του αναπτυξιακού πλαισίου µιας
κοινωνίας και του οικονοµικού της επιπέδου και δεν αποτελούν ένα αποµονωµένο και εξωγενώς
προσδιορισµένο σύνολο κανονιστικών και οργανωτικών προδιαγραφών (Βαΐτσος, 2009).

Παρά το γεγονός ότι δεν υπάρχει γενικά ένας και µόνο αποδεκτός ορισµός της έννοιας του
‘‘θεσµού’’, ο πιο ευρέως διαδεδοµένος στην διεθνής ϐιβλιογραφία αποτελεί ο ορισµός που αποδίδει
ο Douglass North, ορίζοντας τους ϑεσµούς ως τους «κανόνες του παιχνιδιού σε µια κοινωνία, ή
πιο επίσηµα, οι ανθρωπίνως επινοούµενοι περιορισµοί που διαµορφώνουν την ανθρώπινη αλλη-
λεπίδραση» (North 1990, p. 3). Επιπλέον, χαρακτηριστικός είναι και ο ορισµός του Andrew
Schotter, που ορίζει τους ϑεσµούς ως γενικούς µηχανισµούς που ϱυθµίζουν την κοινωνική συµπε-
ϱιφορά (Schotter 1981, p. 11), καθώς και ο ορισµός που αποδίδει ο Πέτρος Γέµτος στους ϑεσµούς,
ως «κοινωνικά κυρώσιµα πλέγµατα κανόνων που συντονίζουν τις ανθρώπινες δραστηριότητες µε τη
δηµιουργία σταθερών προσδοκιών» (Γέµτος, 2015). ΄Ενα συµπέρασµα που ϑα µπορούσε να εξα-
χθεί από τους παραπάνω ορισµούς είναι ότι οι ϑεσµοί αποσκοπούν στην µείωση της αβεβαιότητας,
παρέχοντας µια σταθερή δοµή της καθηµερινότητας. ΄Οπως ϑα εξηγήσουµε και παρακάτω αυτό
είναι πολύ σηµαντικό για την λειτουργία της οικονοµίας και κυρίως για επενδυτικές αποφάσεις.

2.2 Οι Θεσµοί ως Παράγοντας Οικονοµικής Επίδοσης

Σύµφωνα µε την παραδοσιακή νεοκλασική οικονοµική ϑεωρία, παράγοντες όπως η γη, η ερ-
γασία και το κεφάλαιο ϑεωρούνται ότι οδηγούν στην επέκταση της αύξησης της µεγέθυνσης, άλλα
σύµφωνα µε τους North & Thomas (1973), όχι απαραίτητα στην αύξηση του κατά κεφαλήν ει-
σοδήµατος, το οποίο για αυτούς αποτελεί την πραγµατική οικονοµική µεγέθυνση. Θεωρούν ότι
δύο γεγονότα ϑα µπορούσαν να ϐελτιώσουν το κατά κεφαλήν εισόδηµα. Πρώτον, οι αυξανόµενες
πραγµατικές ποσότητες των κατά κεφαλήν συντελεστών της παραγωγής και δεύτερον, µια αύξηση
στην αποτελεσµατικότητα ενός ή περισσότερων συντελεστών της παραγωγής, ϑα αποτελέσουν αιτίες
πραγµατικής µεγέθυνσης (North, 1973, p. 2).

Τέτοιες περιπτώσεις αύξησης της παραγωγικότητας είναι αποτέλεσµα δυο αιτιών. Πρώτη αιτία
είναι οι οικονοµίες κλίµακας, εξαιτίας της ϐελτίωσης της ποιότητας των παραγόντων στην παρα-
γωγή µέσω της καλύτερης εκπαίδευσης των εργαζοµένων και της ενσωµάτωσης νέας τεχνολογίας
στο κεφάλαιο. ∆εύτερη αιτία είναι η µείωση ατελειών σε αγορές, εξαιτίας του περιορισµού της
αβεβαιότητας και του κόστους πληροφόρησης, καθώς και των οργανωτικών αλλαγών.

Είναι κοινώς αποδεκτό ότι η συνεισφορά όλων των παραπάνω παραγόντων παίζουν σηµαντικό
ϱόλο στην επίδοση µιας οικονοµίας και ϑεωρούνται ως προσδιοριστικοί παράγοντες της οικονοµι-
κής µεγέθυνσης. ΄Οµως, ένα ερώτηµα που τίθεται από τους North & Thomas (1973) είναι γιατί
κάποιες κοινωνίες αδυνατούν να επιτύχουν το επιθυµητό επίπεδο παραγόµενου προϊόντος, δεδο-
µένου ότι για την οικονοµική µεγέθυνση απαιτούνται πάνω απ’ όλα επενδύσεις και καινοτοµίες ;
Σύµφωνα µε τους North & Thomas (1973, p.2) οι παράγοντες που αναφέρθηκαν όπως οι καινο-
τοµίες, οικονοµίες κλίµακας, εκπαίδευση, συσσώρευση κεφαλαίου κ.α. δεν αποτελούν τις αιτίες
της οικονοµικής µεγέθυνσης, αλλά αυτοι είναι η µεγέθυνση. Επισηµαίνουν ότι οι συγκεκριµένοι
παράγοντες λειτουργούν ως ‘‘προσεγγιστικές’’ αιτίες της µεγέθυνσης, ενώ από την άλλη η αποτελε-
σµατική οικονοµική οργάνωση ϑεωρείται ότι είναι το «κλειδί» για την µεγέθυνση. Προαπαιτούµενο
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όµως, της αποτελεσµατικής οργάνωσης είναι η εγκαθίδρυση ϑεσµικών ϱυθµίσεων και ιδιοκτησια-
κών δικαιωµάτων, δίνοντας έµφαση στην εύρυθµη λειτουργία τους διότι δοµούν κίνητρα στους
οικονοµικούς δρώντες να ασχοληθούν µε επωφελείς δραστηριότητες για την κοινωνική ευηµερία.

΄Οπως επισηµαίνει ο Galor (2005), οι διαφορές που παρατηρούνται στην οικονοµική επίδο-
ση µεταξύ χωρών και περιοχών, αντικατοπτρίζουν αρχικές διαφορές σε µια ποικιλία παραγόντων,
µεταξύ αυτών και των ϑεσµικών οργάνων που εκδηλώνονται ανά χώρα ή περιοχή. Πρωταρχικής ση-
µασίας για την οικονοµική µεγέθυνση, σύµφωνα µε τους Acemoglu, Johnson & Robinson (2004)
ϑεωρούνται οι οικονοµικοί ϑεσµοί µιας κοινωνίας, όπως τα ιδιοκτησιακά δικαιώµατα, οι µηχανι-
σµοί ελέγχου οικονοµικών δραστηριοτήτων, καθώς επίσης, η παρουσία και η ποιότητα των αγορών.
Οι οικονοµικοί ϑεσµοί είναι σηµαντικοί διότι επηρεάζουν τη δοµή των κινήτρων, ϑέτουν τους πε-
ϱιορισµούς και τις κυρώσεις στις οικονοµικές σχέσεις. ΄Ενα παράδειγµα ϑα µπορούσε να ήταν,
ότι χωρίς ιδιοκτησιακά δικαιώµατα τα άτοµα δεν ϑα είχαν κίνητρο να επενδύσουν σε ανθρώπινο
και ϕυσικό κεφάλαιο ή να υιοθετήσουν πιο αποτελεσµατικές τεχνολογίες. Ακόµα ϑεωρούνται ση-
µαντικοί διότι ϐοηθούν στην αποτελεσµατική χρήση των πόρων και επιπλέον προκαθορίζουν την
κατανοµή του παραγόµενου προϊόντος. Σύµφωνα πάλι µε τους Acemoglu, Johnson & Robin-
son (2004) µια κοινωνία, µε οικονοµικούς ϑεσµούς που διευκολύνει και ενθαρρύνει παράγοντες
συσσώρευσης, καινοτοµίας και αποτελεσµατικής κατανοµής των πόρων, ϑα ακµάζει.

Είναι σηµαντικό να αναφερθούµε στον ϱόλο των πολιτικών ϑεσµικών οργάνων διότι αυτά είναι
κυρίως που διαµορφώνουν τους οικονοµικούς ϑεσµούς. Οι πολιτικοί ϑεσµοί αποτελούν τους κα-
νόνες διακυβέρνησης και τους συλλογικούς τρόπους δραστηριοποίησης στην πολιτική σφαίρα. Οι
συγκεκριµένοι ϑεσµοί καθορίζουν τους περιορισµούς που επιβάλλονται και τη δύναµη που δια-
τίθεται στους πολιτικούς και στην πολιτική ελίτ. Χαρακτηριστικό παράδειγµα πολιτικού ϑεσµού
αποτελεί το σύνταγµα της κάθε χώρας, το οποίο καθορίζει τους πιο ϑεµελιώδεις περιορισµούς στους
οποίους οι πολιτικοί ιθύνοντες πρέπει να υπακούσουν. Εφόσον οι οικονοµικοί ϑεσµοί επιλέγονται
και συγκροτούνται ενδογενώς σε κάθε χώρα, το αποτέλεσµα αυτών ενδέχεται να οδηγεί σε διαφορε-
τικές οικονοµικές επιδόσεις και σε διαφορετικές κατανοµές των παραγόµενων πόρων. Εποµένως,
η επιλογή τους ενέχει, εκ των πραγµάτων, την επίλυση αντιτιθέµενων συµφερόντων. Ακολου-
ϑώντας τους Acemoglu, Johnson & Robinson (2004) για την διαµόρφωση σχέσεων αιτιότητας ή
και αµφίδροµων συσχετισµών µεταξύ των ϑεσµικών εξελίξεων και οικονοµικών επιδόσεων, η επίλυ-
ση αυτών των αντιτιθέµενων συµφερόντων πραγµατοποιείται µε ϐάση την κατανοµή της πολιτικής
δύναµης. Σε µια κοινωνία η πολιτική δύναµη καθορίζεται επίσης ενδογενώς ϐάσει δύο αλληλε-
ξαρτώµενων παραγόντων. Πρώτον, εξαιτίας της de jure πολιτικής δύναµης που προκύπτει από
τους υπάρχοντες πολιτικούς ϑεσµούς και δεύτερον, εξαιτίας της de facto πολιτικής δύναµης που
είναι το αποτέλεσµα κυρίως δύο πηγών, της συσσώρευσης και της κατανοµής πλουτοπαραγωγικών
πόρων καθώς και της ικανότητας ενός κοινωνικού συνόλου να επιλύει προβλήµατα συλλογικής
κοινωνικής δράσης, δηλαδή να κατορθώνει να λειτουργεί ως σύνολο ακόµα και εάν τµήµατά του,
επιχειρούν να δράσουν καιροσκοπικά επωφελούµενα από την συνδροµή άλλων.

Από τα παραπάνω είναι εµφανές ότι οι πολιτικοί ϑεσµοί και η κατανοµή των πόρων, περι-
λαµβάνοντας τη κατανοµή του ϕυσικού και του ανθρώπινου κεφαλαίου, αποτελούν τις µεταβλητές
εξουσίας (State Variable) ενός δυναµικού οικονοµικού συστήµατος εξαιτίας της σχετικά αργής
µεταβολής τους και προσδιορίζουν άµεσα και έµµεσα τους οικονοµικούς ϑεσµούς άλλα και την
οικονοµική επίδοση. Επιπλέον, από τα προηγούµενα πηγάζει µια ιεράρχηση των ϑεσµών (Hiera-
rchy of Institutions), µε τους πολιτικούς ϑεσµούς να επηρεάζουν την συγκρότηση των οικονοµικών
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ϑεσµών και αυτοί µε τη σειρά τους να καθορίζουν το οικονοµικό αποτέλεσµα.

2.3 ΄Αµεσες Ξένες Επενδύσεις

Στην παρούσα ενότητα εισάγουµε την έννοια των άµεσων ξένων επενδύσεων, στο εξής ΑΞΕ.
Αρχικά, σύµφωνα µε τον Dunning (2008), σηµειώνουµε ότι η συγκεκριµένη µορφή επένδυσης
διαφοροποιείται από τις ξένες επενδύσεις χαρτοφυλακίου ως προς δύο χαρακτηριστικά. Πρώτον,
οι ΑΞΕ περιλαµβάνουν τη µεταφορά ενός πακέτου περιουσιακών στοιχείων ή ενδιάµεσων αγαθών
προϊόντων, τα οποία εµπεριέχουν χρηµατικό κεφάλαιο, διαχειριστική και οργανωτική εξειδίκευση,
τεχνολογία, επιχειρηµατικότητα καθώς και πρόσβαση σε αγορές πέρα από τα εθνικά σύνορα. Σε
αντίθεση µε τις ΑΞΕ, οι επενδύσεις χαρτοφυλακίου εµπεριέχουν µόνο µεταφορά χρηµατικού κεφα-
λαίου. ∆εύτερον, σε αντίθεση µε την κλασική εµπορική συναλλαγή για τα περιουσιακά στοιχεία ή
για τα ενδιάµεσα προϊόντα, οι ΑΞΕ δεν περιλαµβάνουν µεταβολή της ιδιοκτησίας, δηλαδή ο έλεγχος
των αποφάσεων για τη χρήση των µεταφερόµενων πόρων παραµένει στα χέρια της επιχειρηµατικής
οντότητας στη χώρα-προέλευσης. Τοποθετώντας το διαφορετικά, η µεταφορά των πόρων γίνεται
χωρίς την παρεµβολή της αγοράς, δεν έχει δηλαδή τη µορφή µιας εµπορικής συναλλαγής ή µιας
συµφωνίας licensing2 ή franchising3 µεταξύ δυο ανεξάρτητων επιχειρηµατικών οντοτήτων, αλλά
αυτή η µεταφορά πραγµατοποιείται µεταξύ δύο επιχειρήσεων οι οποίες συνδέονται µεταξύ τους µε
σχέση ιδιοκτησίας. Στη συνέχεια ϑα αναφερθούµε στους ορισµούς που έχουν αποδοθεί στις ΑΞΕ,
στις µορφές µε τις οποίες πραγµατοποιούνται καθώς και την συνεισφορά τους στην οικονοµία της
χώρας-υποδοχής.

2.3.1 Ορισµοί

Αρχικά ένας ορισµός που αποδίδεται από τους Wallace & Weidendaum (1990) είναι ότι ως ΑΞΕ,
µπορεί να ορισθεί η εδραίωση ή απορρόφηση σηµαντικού µεριδίου ιδιοκτησίας µιας εµπορικής
επιχείρησης σε ξένη χώρα ή ακόµα η αύξηση του µεγέθους υπάρχουσας επένδυσης στο εξωτερικό
για την επίτευξη µεγαλύτερης ιδιοκτησιακής δύναµης.

Σύµφωνα µε τον Παγκόσµιο Οργανισµό Εµπορίου (World Trade Organization WTO, 1996) µια
άµεση ξένη επένδυση πραγµατοποιείται όταν ένας επενδυτής µε έδρα σε µια χώρα (χώρα προέλευ-
σης) αποκτάει ενεργητικό σε µια άλλη χώρα (χώρα υποδοχής) µε την πρόθεση να διαχειριστεί το
συγκεκριµένο ενεργητικό.

΄Ενας άλλος ορισµός προέρχεται από την UNCTAD (1999b). Σύµφωνα µε αυτήν ως ΑΞΕ ορίζεται
µια επένδυση που εµπεριέχει µια µακροχρόνια σχέση και αντανακλά ένα διαρκές ενδιαφέρον
και έλεγχο από µια δεσπόζουσα εταιρία της χώρας-προέλευσης σε µια ϑυγατρική, ελεγχόµενη
επιχείρηση ή κλάδο επιχείρησης στην ξένη χώρα-υποδοχής. Οι επενδύσεις αυτές περιλαµβάνουν
τον εξοπλισµό, τη χρησιµοποιούµενη γη και/ή επενδυτικά κεφάλαια (σε ποσοστό µεγαλύτερο
από το 10% των συνολικών µετοχών µιας εταιρίας), κεφάλαια προς επανεπένδυση και χρεωστικές
συναλλαγές ανάµεσα στην επιχείρηση και τις ϑυγατρικές της.

2Μια συµφωνία µε την οποία το αντισυµβαλλόµενο µέρος αγοράζει το δικαίωµα χρήσης πόρων κάποιας επιχείρησης,
όπως ενός εµπορικού σήµατος, µιας πατέντας ή άλλης εξειδικευµένης τεχνολογίας εισροής ή εισροής τεχνογνωσίας. Η
επιχείρηση-χρήστης πληρώνει αµοιβές αποκαλούµενες royalties στην επιχείρηση-ιδιοκτήτη. Κυρκίλης (2002)

3Μια συµφωνία µε την οποία µια επιχείρηση πωλεί τη χρήση του εµπορικού σήµατος και ταυτόχρονα προµηθεύει
τον αγοραστή µε ενδιάµεσες και συµπληρωµατικές εισροές αγαθών, αλλά και υπηρεσιών, όπως τεχνολιγία, managment,
marketing, ποιοτικό έλεγχο, κ.λπ. Κυρκίλης (2002)
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Τέλος, ένας άλλος ορισµός προέρχεται από τους Griffin & Pustay (2003), οι οποίοι ορίζουν τις
ΑΞΕ ως την αφοµοίωση ξένου ενεργητικού µε στόχο την ϐελτίωση του µηχανισµού ελέγχου. Η
έννοια του ελέγχου είναι κεντρική στον ορισµό των ΑΞΕ, και ασκείται όχι µόνο µέσω πλειοψηφικής
συµµετοχής στο µετοχικό κεφάλαιο της ϑυγατρικής, αλλά και µε µειοψηφική συµµετοχή. Επί της
ουσίας, έλεγχος σηµαίνει τη δυνατότητα της µητρικής εταιρίας να καθορίζει την συµπεριφορά και
τις επιλογές της ϑυγατρικής σε µια σειρά Ϲητηµάτων στρατηγικής σηµασίας. Ενδεικτικά αναφέρω
κάποια ϑέµατα στρατηγικής όπως, η επιλογή του είδους και του επιπέδου της τεχνολογίας που ϑα
χρησιµοποιηθεί, οι σχέσεις µε τις διάφορες εθνικές κυβερνήσεις, οι εργασιακές σχέσεις που ανα-
πτύσσονται µε το προσωπικό, η επενδυτική πολιτική και οι πηγές των πόρων (Μελάς & Πολλάλης
2005).

2.3.2 Τύποι ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων

Στην συνέχεια της ενότητας παρουσιάζουµε τους τύπους των άµεσων ξένων επενδύσεων έτσι
όπως έχουν αποτυπωθεί από την διεθνή ϐιβλιογραφία. Με ϐάση αυτή, οι τύποι των ΑΞΕ διαχω-
ϱίζονται ανάλογα µε το κίνητρο, την κατεύθυνση και τον στόχο της επένδυσης. Παρακάτω γίνεται
µια αναφορά στα συγκεκριµένα χαρακτηριστικά. Αρχίζοντας µε αυτό της κατεύθυνσης.

1. Με Βάση την Κατεύθυνση και το Στόχο

� ΄Αµεσες ξένες επενδύσεις µε ϐάση την κατεύθυνση

Οι τύποι των άµεσων ξένων επενδύσεων µε ϐάση την κατεύθυνση διαχωρίζονται σε δύο κατη-
γορίες, τις εσωτερικές (inward) και τις εξωτερικές (outward) ΑΞΕ. Ο συγκεκριµένος διαχω-
ϱισµός µπορεί να γίνει εύκολα κατανοητός, εάν ϑεωρήσουµε µια χώρα (π.χ. την Ελλάδα) ως
σηµείο αναφοράς. Εποµένως, ως εσωτερικές (εξωτερικές) ΑΞΕ ϑωρούνται αυτές που πραγ-
µατοποιούνται από έναν επενδυτή που κατοικοεδρεύει σε µια άλλη χώρα (στην Ελλάδα) από
την οποία πρόκειται να ϕύγουν κεφάλαια µε προορισµό την Ελλάδα (µια άλλη χώρα).

� ΄Αµεσες ξένες επενδύσεις µε ϐάση το στόχο

΄Ενας άλλος διαχωρισµός που γίνεται για τις ΑΞΕ, έχει να κάνει µε το στόχο της επένδυσης.
Βάσει του στόχου της επένδυσης οι ΑΞΕ κατηγοριοποιούνται στις οριζόντιες και κάθετες άµε-
σες ξένες επενδύσεις. Οι οριζόντιες, συµπεριλαµβάνουν την παραγωγική δραστηριότητα στην
εκάστοτε χώρα υποδοχής των ίδιων προϊόντων που παράγονται στην χώρα που πραγµατοποιεί
την επένδυση. Αυτή η µορφή επένδυσης επιλέγεται ϐάσει της αποτελεσµατικότητας της πα-
ϱαγωγής των προϊόντων στη χώρα εγκατάστασης σε σχέση µε την εξαγωγή τους (Λιαργκόβας,
2007). Οι λόγοι για τους οποίους µια επιχείρηση επιλέγει να κάνει οριζόντιες επενδύσεις
σχετίζονται µε το κόστος του διεθνούς εµπορίου και τα εµπόδια στο ελεύθερο εµπόριο. Οι
κάθετες άµεσες ξένες επενδύσεις, συµπεριλαµβάνουν την παραγωγή προϊόντων στο εξωτερικό
που ϐρίσκονται σε ένα ή παραπάνω στάδια πίσω στην παραγωγική διαδικασία προς τις πηγές
πρώτων υλών ή πιο κοντά στον καταναλωτή πουλώντας του προϊόντα εγχώριας επιχείρησης.
Η επιλεγόµενη αυτή µορφή επένδυσης, πραγµατοποιείται µε στόχο τη µείωση του διεθνο-
ύς κόστους παραγωγής της εταιρίας αλλά και την εξασφάλιση καλύτερης ποιότητας πρώτων
υλών (Dunning, 2008).

2. Με Βάση το Κίνητρο
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� ΄Αµεσες ξένες επενδύσεις προς αναζήτηση πόρων (Resource Seeking)

Οι επιχειρήσεις προβαίνουν στις συγκεκριµένες ΑΞΕ προκειµένου να αποκτήσουν πλουτο-
παραγωγικούς πόρους σε χαµηλότερο πραγµατικό κόστος από ό,τι στην χώρα-προέλευσης.
Το κίνητρο είναι να καταστεί η επιχείρηση πιο κερδοφόρα και ανταγωνιστική στην αγορά
που δραστηριοποιείται. Σύµφωνα µε τον Dunning (2008) υπάρχουν τρείς κύριες κατηγο-
ϱίες πλουτοπαραγωγικών πόρων που ενδεχοµένως αναζητεί µια εταιρία. Η πρώτη κατηγορία
είναι η αναζήτηση ϕυσικών πόρων µέσω παραγωγικών και κατασκευαστικών επιχειρήσεων
τόσο στις αναπτυγµένες όσο και στις αναπτυσσόµενες χώρες. Στην δεύτερη κατηγορία ανήκει
η αναζήτηση για ϕθηνό ανειδίκευτο ή µερικά ειδικευµένο εργατικό δυναµικό. Συχνά, προ-
κειµένου να προσελκύσουν τέτοιου είδους ΑΞΕ οι χώρες υποδοχής δηµιουργούν συνθήκες
ελεύθερου εµπορίου και Ϲώνες προστασίας εξαγωγών. Τέλος µια τρίτη κατηγορία αναζήτησης
πόρων είναι η απόκτηση τεχνολογικής δυνατότητας καθώς και διαχειριστική και οργανωτική
επιδεξιότητα

� ΄Αµεσες ξένες επενδύσεις προς αναζήτηση αγορών (Market Seeking)

Αυτού του είδους οι επενδύσεις αποσκοπούν είτε στην διατήρηση ή προστασία των υφιστάµε-
νων αγορών είτε στην εκµετάλλευση ή εισχώρηση σε νέες αγορές. Πέρα από το µέγεθος της
αγοράς και την προοπτική µεγέθυνσής της, υπάρχουν τέσσερις λόγοι εξαιτίας των οποίων οι
εταιρίες υιοθετούν αυτή τη µορφή των ΑΞΕ. Πρώτον, εξαιτίας του γεγονότος ότι σε µια αγορά
έχουν ήδη εγκατασταθεί οι πελάτες ή οι προµηθευτές της, για παράδειγµα µια τράπεζα ϑα
εγκατασταθεί εκεί που ϐρίσκονται οι πελάτες της. ∆εύτερον, πολλά προϊόντα χρειάζονται να
προσαρµοστούν στις εγχώριες καταναλωτικές συνήθειες. Τρίτον, από το όφελος της µείωσης
του κόστος παραγωγής και συναλλαγής εξαιτίας της διοχέτευσης των προϊόντων στην εγχώρια
αγορά µέσω µιας εγκατάστασης στην τοπική αγορά. Τέλος και αρκετά σηµαντικό, ένα κίνη-
τρο που ωθεί στη δηµιουργία τέτοιας επένδυσης είναι το γεγονός ότι πολλές επιχειρήσεις
δηµιουργούν ΑΞΕ για να ϐρίσκονται σε αγορές οπου είναι και οι ανταγωνιστές τους.

� ΄Αµεσες ξένες επενδύσεις προς αναζήτηση αποδοτικότητας (Efficiency Seeking)

Οι πολυεθνικές επιχειρήσεις αφού έχουν κατοχυρώσει τους πλουτοπαραγωγικούς πόρους και
τις αγορές που αναζητούν, επιδιώκουν να οργανώσουν όλες αυτές τις δραστηριότητες προκει-
µένου ο πολυεθνικός όµιλος να κάνει την καλύτερη δυνατή χρήση των πλουτοπαραγωγικών
πηγών του (Μελάς & Πολλάλης, 2005).

� ΄Αµεσες ξένες επενδύσεις προς αναζήτηση στρατηγικών πόρων (Strategic Asset Seeking)

Αυτός ο τύπος ΄Αµεσων ξένων επενδύσεων περιλαµβάνει κυρίως πολυεθνικές επιχειρήσεις που
στοχεύουν στη διατήρηση και ϐελτίωση της διεθνούς ανταγωνιστικότητάς τους µε την εξαγο-
ϱά των πλουτοπαραγωγικών πόρων άλλων επιχειρήσεων. Τέτοιου είδους ΑΞΕ συναντούµε
κυρίως σε κλάδους υψηλής τεχνολογίας (Μελάς & Πολλάλης, 2005). .

2.3.3 Μορφές ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων

Μια εταιρία που επιθυµεί να πραγµατοποιήσει άµεσες ξένες επενδύσεις, έχει την επιλογή να
τις υλοποιήσει µέσω διαφορετικών µορφών που παίρνουν οι ΑΞΕ. Παρακάτω παραθέτω τις µορφές
µε τι οποίες µπορεί να εµφανιστεί µια άµεση ξένη επένδυση στη χώρα-υποδοχής.
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� Κοινοπραξίες (Joint Ventures)

Η κοινοπραξία είναι αποτέλεσµα της συνεργασίας ξένων επιχειρήσεων µε µία ή περισσότερες
τοπικές επιχειρήσεις, για την δηµιουργία µιας νέας επιχείρησης ή για την εξαγορά µιας ήδη υπάρ-
χουσας τοπικής επιχείρησης. Οι εταίροι συνεισφέρουν κεφάλαια, στελεχικό δυναµικό, τεχνολογία
και τεχνογνωσία. Συνήθως συνεισφέρουν τον παραγωγικό συντελεστή, στον οποίο υπερτερούν σε
σχέση µε τους υπόλοιπους. Η συγκεκριµένη µορφή ΑΞΕ διέπεται τόσο από πλεονεκτήµατα όσο
και από µειονεκτήµατα. Κάποια από τα πλεονεκτήµατα είναι ότι η ξένη εταιρία αποκτά πρόσβα-
ση σε νέες αγορές καθώς συνεργάζεται πλέον µε κάποιον εταίρο που γνωρίζει το περιβάλλον, τα
πολιτιστικά χαρακτηριστικά της χώρας αλλά και τον τρόπο λειτουργίας της τοπικής αγοράς. ΄Αλλο
πλεονέκτηµα είναι ότι δηµιουργούνται οικονοµίες κλίµακας, διευρύνεται η χρηµατοδοτική δυνα-
τότητα και µειώνεται ο ανταγωνισµός µεταξύ τους. Από την άλλη τα µειονεκτήµατα είναι πρώτον,
ότι η επιχείρηση δεν έχει τον απόλυτο έλεγχο της διοίκησης της νέας επιχείρησης και δεύτερον
πολλές ϕορές εµφανίζονται διαφορές και προστριβές µεταξύ των εταιριών σχετικά µε τους στόχους
και τη στρατηγική της κοινοπραξίας.

� Θυγατρική Αποκλειστικής Ιδιοκτησίας (Wholly-Owned Subsidiary)

Αυτή η µορφή άµεσων ξένων επενδύσεων αναφέρεται στην εγκατάσταση νέων παραγωγικών µο-
νάδων, διαδικασία που απαιτεί εκτεταµένες περιόδους κατασκευής και γενικότερα ϕυσικής συµ-
µετοχής, καθώς και τη µελέτη και την ανάπτυξη της οργάνωσης. Η ιδρυόµενη επιχείρηση, δηλαδή
η ϑυγατρική, µπορεί να είναι µια νέα εταιρία (greenfield strategy), η µια ήδη υπάρχουσα επιχε-
ίρηση, την οποία εξαγόρασε (acquisition strategy). Τα πλεονεκτήµατα της συγκεκριµένης µορφής
ΑΞΕ προκύπτουν από το ότι η µητρική επιχείρηση διατηρεί το διοικητικό έλεγχο της ϑυγατρικής
και αποκοµίζει το σύνολο των κερδών της. Επιπλέον η µητρική διευρύνει τις παραγωγικές και ε-
µπορικές δραστηριότητές της στο εξωτερικό διότι η ϑυγατρική όντας σε µια ξένη χώρα διαφοροποιεί
και εξειδικεύει τα παραγόµενα προϊόντα της έτσι ώστε να µπορέσει να ανταποκριθεί στις ανάγκες
των καταναλωτών της εγχώριας αγοράς. Τέλος αποκτά µεγαλύτερο µερίδιο στην παγκόσµια αγορά
όταν η απόκτηση της ϑυγατρικής ανήκει στον ίδιο ή σε παρεµφερή τοµέα παραγωγικής δραστη-
ϱιότητας. Τα µειονεκτήµατα κυρίως προέρχονται από το ότι η µητρική επιβαρύνεται µε το σύνολο
του οικονοµικού κόστους, καθώς και ότι η ϑυγατρική προσδιορίζεται ως ξένη, µε αποτέλεσµα να
υπάρχουν αρνητικές επιπτώσεις από την κοινωνία και την κυβέρνηση.

� Μερική Εξαγορά (Partial Acquisition)

Η συγκεκριµένη µορφή επιτυγχάνεται όταν µια επιχείρηση της χώρας-προέλευσης αποκτά
µέρος των µετοχών µιας επιχείρησης της χώρας-υποδοχής. Υπάρχει το ενδεχόµενο η µερική εξα-
γορά να είναι και αµοιβαία, µε αποτέλεσµα οι δύο επιχειρήσεις να ανταλλάσσουν πακέτα µετοχών.
Η συνεργασία τους µπορεί να υλοποιηθεί µέσω της ανταλλαγής τεχνολογίας ή νέων προϊόντων,
συµφωνιών αµοιβαίων διανοµής των προϊόντων τους καθώς και µακροχρόνιων συµφωνιών αµοι-
ϐαίας αγοράς προϊόντων. ΄Οσον αφορά τα πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα, αυτά ταυτίζονται µε
µικρές διαφοροποιήσεις µε εκείνα της κοινοπραξίας.

2.3.4 Παράγοντες Προσέλκυσης ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων

΄Ενα σύνολο ϑεωριών έχει αναπτυχθεί για να ερµηνευθεί η ύπαρξη των ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσε-
ων και να προσδιορισθούν οι ϐασικοί παράγοντες σε µια χώρα υποδοχής που καθιστούν ελκυστικές
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τις συγκεκριµένες επενδύσεις. Μια πρώτη ϑεωρία για την απόφαση των εταιριών να εµπλακούν
σε ΑΞΕ προέρχεται από το µοντέλο του κύκλου Ϲωής του προϊόντος, που αναπτύχθηκε από τον
Raymond Vernon 1966. Σύµφωνα µε τη προσέγγιση αυτή τα προϊόντα έχουν έναν κύκλο Ϲωής,
περνώντας από τρείς διαφορετικές ϕάσεις, της ανάπτυξης, της ωρίµανσης και της συστολής. Στην
ϕάση της ανάπτυξης η παραγωγή πραγµατοποιείται στο εσωτερικό και προσφέρεται σε µια αγορά
µε ολιγοπωλιακά χαρακτηριστικά και δεν υπάρχουν λόγοι για σχεδιασµό ΑΞΕ. Στη δεύτερη ϕάση
το προϊόν τυποποιείται και δεδοµένου ότι είναι γνωστό στο εξωτερικό µέσω εξαγωγών σχεδιάζονται
ΑΞΕ. Στην Τρίτη ϕάση, οι ΑΞΕ γίνονται αναπόφευκτες, καθώς οι δασµοί τείνουν να περιορίζουν
τις περαιτέρω εξαγωγές, οι οικονοµίες κλίµακας τείνουν να εξαντλούνται στο εσωτερικό και η εξυ-
πηρέτηση ξένων αγορών γίνεται πιο δύσκολη (Πιτέλης & Sugden 2002).

Μια άλλη ϑεωρία προέρχεται από τον Kindleberger (1973) µέσω της µίµησης της ηγετικής
εταιρίας. Σύµφωνα µε αυτήν όταν ανταγωνιστής πραγµατοποιεί ΑΞΕ σε µια αγορά που δεν χα-
ϱακτηρίζεται από τέλειο ανταγωνισµό, άλλοι ανταγωνιστές ακολουθούν στρατηγική αµυντικού χα-
ϱακτήρα, διεξάγοντας ΑΞΕ στην ίδια αγορά. Σκοπός της συγκεκριµένης στρατηγικής είναι να
αποκρούσουν οποιαδήποτε ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα που µπορεί να αποκτήσει η ηγετική
εταιρία.

Μια τρίτη ϑεωρία προέρχεται από την ϑεωρία της ϐιοµηχανικής οργάνωσης και συγκεκριµένα
από την ϑεωρία της ατέλειας των αγορών. Βασιζόµενος στην ϑεωρία της ϐιοµηχανικής παραγωγής
ο Stephen Hymer 1960 µελετάει τους λόγους για τους οποίους µια επιχείρηση εµπλέκεται σε
διεθνή παραγωγή. Τελικά οι Kindleberger (1969), Coves (1971), Hymer (1976) καταλήγουν ότι οι
πολυεθνικές είναι συνέπεια των ατελών αγορών. Αυτές οι ατελείς αγορές οδηγούν σε µια απόκλιση
από τον πλήρη ανταγωνισµό στις τελικές αγορές αγαθών, ως αποτέλεσµα του ελέγχου πάνω στα
πλεονεκτήµατα ιδιοκτησίας (Ownership Advantages), όπως την ιδιόκτητη τεχνολογία, την προνο-
µιακή πρόσβαση σε πρώτες ύλες και πλουτοπαραγωγικούς πηγές, τις οικονοµίες κλίµακας, του
ελέγχου συστηµάτων διανοµής και τη διαφοροποίηση προϊόντος.

Η ϑεωρία της εσωτερικοποίησης από τους Buckley & Casson (1976) προσπαθεί να ερµηνεύσει
την επεκτατική τάση των επιχειρήσεων πέρα από τα σύνορα µια χώρας, ϐασιζόµενη στην ανάλυ-
ση του κόστους συναλλαγών. Εφόσον παρατήρησαν ότι οι πολυεθνικές πραγµατοποιούν ξένες
επενδύσεις µέσω άµεσων επενδύσεων αντί εναλλακτικών τρόπων, όπως εξαγωγές, licensing κλπ.
αυτό ϑα πρέπει να σηµατοδοτεί ότι επωφελούνται από την επιλογή των συγκεκριµένων επενδύσε-
ων. Τέλος καταλήγουν, ότι από την εκµετάλλευση ευκαιριών κατά τρόπο εσωτερικό σε µια αγορά
δηµιουργούνται οικονοµίες κλίµακας, άµεσα σχετιζόµενες µε την διαδικασία εσωτερικοποιήσης.

Τέλος το υπόδειγµα από τον John Dunning (1977,1979), το λεγόµενο εκλεκτικό υπόδειγµα,
στοχεύει στην ενοποίηση όλων των κύριων προσδιοριστικών παραγόντων που καθορίζουν την α-
πόφαση µιας εταιρίας να λειτουργεί διεθνώς αλλά και την µορφή που ϑα πάρει η επένδυση (ΑΞΕ,
εξαγωγές και licensing). Βάση του υποδείγµατος, οι ΑΞΕ εξηγούνται από την αναγνώριση τρι-
ών τύπων πλεονεκτηµάτων που οι πολυεθνικές έχουν, αυτά είναι τα πλεονεκτήµατα ιδιοκτησίας
(Ownership), τοποθεσίας (Location) και εσωτερικοποιήσης (Internalization). Τα πλεονεκτήµατα
ιδιοκτησίας αναφέρονται στην παραγωγική διαδικασία της πολυεθνικής που της δίνει ένα ανταγω-
νιστικό πλεονέκτηµα σε σχέση µε την εγχώρια εταιρία. Κάποια από το πλεονεκτήµατα αυτά είναι οι
πατέντες, η τεχνολογική γνώση, οι διοικητικές ικανότητες, η ϕήµη κ.α. Τα πλεονεκτήµατα τοποθε-
σίας δηµιουργούν κίνητρα στις εταιρίες να πραγµατοποιούν επενδύσεις στο εξωτερικό, κυρίως όταν
οι συνθήκες είναι ευνοϊκότερες απ’ ότι στο εσωτερικό. Τα πλεονεκτήµατα τοποθεσίας αντανακλούν
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διαφορές στο κόστος εργασίας, παραγωγής και µεταφοράς, επίσης πιο ευνοϊκό ϕορολογικό πλα-
ίσιο, χαµηλότερο ϱίσκο, ευνοϊκότερη ανταγωνιστική δοµή ακόµα και προοπτικές µεγέθυνσης της
αγοράς. Τα πλεονεκτήµατα εσωτερικοποιήσης προκύπτουν όταν µια εταιρία αξιοποιεί τα ιδιοκτη-
σιακά της πλεονεκτήµατα. Τα οποία εξαρτώνται από το πόσο ισχυρά είναι τα πλεονεκτήµατα αυτά
και κατά πόσο προσφέρουν στην εταιρία προνοµιακή ϑέση έναντι των ανταγωνιστών της. Τα πλεο-
νεκτήµατα αυτά επιτρέπουν στην εταιρία να αποφύγει το κόστος διαπραγµάτευσης και εποπτείας
εάν προχωρούσε σε συνεργασία, να αποφύγει κόστη ηθικού κινδύνου και δυσµενής επιλογής, της
επιτρέπει επιπλέον, την προστασία της ϕήµης, τον έλεγχο των προµηθευτών κ.α.

Στην συνέχεια παρουσιάζονται κάποιοι προσδιοριστικοί παράγοντες για την προσέλκυση άµε-
σων ξένων επενδύσεων, όπως έχουν αναδειχθεί από τη ϐιβλιογραφία και τη διεθνή εµπειρία (Οικο-
νόµου, 2014).

΄Ενας παράγοντας που ϑεωρείται αρκετά σηµαντικός για την προσέλκυση ΑΞΕ αποτελεί η γε-
ωγραφική ϑέση της χώρας υποδοχής και τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της (Dunning, 2008; Pan-
delidis et al., 2012 ). Καθοριστικής σηµασίας είναι ο παράγοντας αυτός όταν υπάρχει δυνατότητα
σύνδεσης µε περιοχές που διαθέτουν ιδιαίτερους πόρους, όπως ορυκτό πλούτο, πηγές ενέργειας,
ϕυσικό αέριο και πετρέλαιο. Το µέγεθος της εγχώριας αγοράς και οι προοπτικές ανάπτυξής της,
αποτελεί εξίσου σηµαντικό παράγοντα, καθώς οι επενδυτές αναζητούν µερίδιο στην συγκεκριµένη
αγορά. Επίσης, ο πληθωρισµός αποτελεί έναν επιπλέον παράγοντα που εξετάζουν οι επενδυτές,
εφόσον, τα πολύ υψηλά επίπεδα πληθωρισµού έχουν αποσταθεροποιητικές συνέπειες για την οι-
κονοµία. Ο ϱυθµός της παγκόσµιας ανάπτυξης και των επιµέρους χωρών υποδοχής αλλά και
το διεθνές εµπόριο αποτελούν επίσης προσδιοριστικούς παράγοντες σύµφωνα µε τους Benassy-
Quere et al. (2007), Krifa-Scneider και Matei (2010) και Arbatli (2011). Η ύπαρξη πραγµατικής
ανάπτυξης στην παγκόσµια αγορά δηµιουργεί ένα ευνοϊκό περιβάλλον για την πραγµατοποίηση
νέων επενδύσεων.

Επιπλέον, παράγων που ϑεωρούνται σηµαντικός για την προσέλκυση των ΑΞΕ αποτελεί η
ικανότητα µιας χώρας να προσφέρει χρηµατοδότηση µέσω αναπτυγµένου χρηµατοοικονοµικού
συστήµατος, ώστε να υπάρχει εύκολη πρόσβαση στα απαιτούµενα κεφάλαια της εταιρίας µε ευ-
νοϊκό κόστος (Benassy-Quere et al. 2007; Arbatli, 2011), καθώς και η πιστοληπτική ικανότητά
της, όπως αξιολογούνται από τους διεθνής οίκους αξιολόγησης. ΄Αλλοι παράγοντες είναι το κόστος
εργασίας, η επένδυση σε ανθρώπινο κεφάλαιο, καθώς και οι δαπάνες για έρευνα και ανάπτυξη.
Σηµαντικό ϱόλο διαδραµατίζει η ϕορολογία αλλά και η σταθερότητα του ϕορολογικού συστήµατος
για την απόφαση πραγµατοποίησης ΑΞΕ. ΄Ενας από τους τελευταίους αλλά όχι ασήµαντος παράγο-
ντας αποτελεί το ϑεσµικό περιβάλλον της χώρας υποδοχής (Benassy-Quere et al. 2007; Arbatli,
2011). Κάποιοι από τους ϑεσµικούς παράγοντες είναι η λειτουργία της πολιτικής εξουσίας και η
αξιοπιστία της δικαιοσύνης. Η γραφειοκρατία δρα αποτρεπτικά στην υλοποίηση επενδύσεων αφού
προκαλεί χρονοβόρες διαδικασίες για την ίδρυση και την λειτουργία µιας επιχείρησης. Η διαφθο-
ϱά καθώς και ο πολιτικός κίνδυνος που προκαλεί συνθήκες αβεβαιότητας, συµβάλουν αρνητικά
στην προσέλκυση επενδύσεων (Krifa-Scneider & Matei (2010), Walch & Worz, (2012) και Arbatli
(2011).

Τέλος αξίζει να σηµειωθεί ότι σύµφωνα µε τον Alves (2008), µπορούµε να αποδώσουµε και σε
συµπεριφορικούς παράγοντες την προσέλκυση ΑΞΕ. Η µελέτη του παρουσιάζει ενδείξεις αρκετών
συµπεριφορικών κανόνων στις αποφάσεις των εταιριών για την επιλογή τοποθέτησης των επενδύσε-
ών τους. Κάποιες από αυτές είναι η συµπεριφορά της αγέλης (herding), το σφάλµα οικειότητας
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(familiarity bias), η υπερβολική αυτοπεποίθηση (overconfidence) των στελεχών που ϑεωρούν ότι
γνωρίζουν την νέα αγορά, καθώς και συµπεριφορές νοητικής λογιστικής4 (mental accounting). Ε-
πιπλέον δείχνει ότι όσο µεγαλύτερη είναι η αβεβαιότητα που αντιµετωπίζουν οι λήπτες αποφάσεων
τόσο περισσότερο κυριαρχούν οι συµπεριφορικοί παράγοντες προσέλκυσης, εξηγώντας επίσης το
γεγονός για το οποίο παρατηρούνται πιο συχνά εισροές ΑΞΕ µεταξύ αναπτυγµένων χωρών.

Στην παρακάτω εικόνα 2.1 αποτυπώνονται µε την σχετική κατάταξη οι σηµαντικότεροι πα-
ϱάγοντες, σύµφωνα µε του δείκτες αυτοπεποίθησης που εκδίδει το A.T. Kearney, που εξετάζουν
οι επενδυτές στην χώρα υποδοχής προκειµένου να εφαρµόσουν τα επενδυτικά τους σχέδια. Πα-
ϱατηρούµε ότι οι παράγοντες διακυβέρνησης και ϱύθµισης που αντικατοπτρίζουν στην ουσία το
επίπεδο αβεβαιότητας στη χώρας υποδοχής, ϑεωρούνται από τους επενδυτές από τα πρώτα χα-
ϱακτηριστικά που εξετάζουν ώστε να κάνουν επενδύσεις στην συγκεκριµένη χώρα. Γεγονός που
πιθανόν να εξηγεί το γιατί οι αναπτυγµένες αγορές προσελκύουν περισσότερες ΑΞΕ, εφόσον αυτές
οι αγορές χαρακτηρίζονται από σταθερή ασφάλεια, διαφάνεια και ευνοϊκό ϕορολογικό περιβάλλον
(A.T. Kearney, 2017).

Σχήµα 2.1: Οι σηµαντικότεροι παράγοντες που εξετάζουν οι επενδυτές στην χώρα υποδοχής ώστε να πραγµατοποιήσουν τα σχεδιά
τους.
Πηγή: A.T. Kearney Foreign Direct Investment Confidence Index 2017

Στα επόµενα υπό-κεφάλαια γίνεται µια παρουσίαση σηµαντικών εµπειρικών εργασιών που
σχετίζονται τόσο µε την επίδραση των ϑεσµών στις άµεσες ξένες επενδύσεις όσο και µε την επίδραση
των άµεσων ξένων επενδύσεων στην οικονοµική µεγέθυνση.

4Είναι η ιδέα ότι τα άτοµα ξεχωρίζουν και διαιρούν στο µυαλό τους τα τρέχοντα και µελλοντικά περιουσιακά στοιχεία
σε ξεχωριστούν, µη µεταβιβάσιµους νοητικούς λογαριασµούς.
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Επενδύσεων

Οι ΄Αµεσες Ξένες Επενδύσεις ϑεωρούνται από την πλειονότητα των µελετητών ως ουσιαστικός
µοχλός ανάπτυξης καθώς παρατηρείται µια ϑετική σχέση µεταξύ ΑΞΕ και οικονοµικής ανάπτυ-
ξης είτε άµεσα είτε µέσω αποτελεσµάτων διάχυσης, όπως µεταφορά νέας τεχνολογίας και γνώσης,
αύξηση της ανταγωνιστικότητας καθώς και πιέσεις στις εταιρίες για περισσότερη ανάπτυξη. Μια
ϐασική προϋπόθεση για την πραγµατοποίηση των πλεονεκτηµάτων στην χώρα υποδοχής είναι να
υπάρχει ένα ϐασικό επίπεδο ανάπτυξης ώστε να µπορεί να υιοθετήσει τα κατάλληλα µέτρα πολιτι-
κής, όπως επισηµαίνεται από την µελέτη του OECD (2002). Πέρα από τους αµιγώς οικονοµικούς
παράγοντες η διεθνής ϐιβλιογραφία5 τονίζει το ϱόλο των ϑεσµών και της πολιτικής σταθερότητας
που επικρατεί σε µία χώρα για την προσέλκυση ξένων επενδυτών (Κοτταρίδη & Γιακούλας, 2013).
Στο υποκεφάλαιο αυτό ϑα παρουσιάζονται µερικές εµπειρικές µελέτες που έχουν διεξαχθεί για την
σηµασία των ϑεσµών ως παραγόντων προσέλκυσης ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων.

Αρκετές εµπειρικές µελέτες δίνουν έµφαση σε σύνθετα µέτρα καλής διακυβέρνησης ως εκτι-
µήσεις της ποιότητας των ϑεσµών µιας χώρας για την προσέλκυση άµεσων ξένων επενδύσεων. Μια
µελέτη των Wheeler & Mody (1992) αναδεικνύει το ϱόλο των ϑεσµών στις αποφάσεις των διεθνών
επενδυτών, µελετώντας ένα σύνολο από 13 παράγοντες, συµπεριλαµβανοµένων αυτών της γραφειο-
κρατίας, της πολιτικής αστάθειας, της διαφθοράς και της ποιότητας του νοµικού συστήµατος, για
να ερµηνευθούν οι επενδυτικές αποφάσεις Αµερικανικών πολυεθνικών επιχειρήσεων. Οι Glober-
man & Shapiro (2002) εξετάζουν την επίδραση της διακυβέρνησης τόσο στις εκροές ΑΞΕ όσο και
στις εισροές ΑΞΕ, χρησιµοποιώντας διαστρωµατικά στοιχεία από ένα δείγµα αναπτυσσόµενων και
αναπτυγµένων χωρών για τα έτη 1995-1997. Ως ερµηνευτικές µεταβλητές επιλέγουν τους δείκτες
διακυβέρνησης των Kaufmann et al. (1999), το ανθρώπινο κεφάλαιο όπως εκτιµάται από τον ∆είκτη
Ανθρώπινης Ανάπτυξης (HDI) καθώς και την περιβαλλοντική ποιότητα ϐάσει του ∆είκτη Περιβαλ-
λοντικής Βιωσιµότητας (ESI). Το αποτέλεσµα είναι ότι οι δείκτες διακυβέρνησης διαδραµατίζουν το
σηµαντικότερο ϱόλο στην προσέλκυση ΑΞΕ.

΄Οσον αφορά τη σχέση της δηµοκρατίας µε την εισροή ΑΞΕ, οι Li & Resnick (2003) ταξινοµούν
τους δηµοκρατικούς ϑεσµούς σε τρείς κατηγορίες : Α) στο πώς οι πολίτες επιλέγουν εναλλακτι-
κές πολιτικές και πολιτικούς ηγέτες, Β) την ύπαρξη ϑεσµικών περιορισµών για τους εκλεγµένους
ηγέτες και Γ) την εγγύηση των αστικών ελευθεριών. Σύµφωνα µε τους Li και Resnick, οι δηµοκρα-
τικές κοινωνίες προσφέρουν λιγότερες ευκαιρίες προς τις απαιτούµενες αποδόσεις, εποµένως είναι
λιγότερες ελκυστικές. Αυτό ίσως να οφείλεται στο ότι τα δηµοκρατικά καθεστώτα είναι πιο πιθανό
να προστατεύουν τις εγχώριες εταιρίες σε σχέση µε τις πολυεθνικές. Από την άλλη σε αντίθεση
µε τα ολοκληρωτικά καθεστώτα, τα δηµοκρατικά είναι πιο πιθανό να στηρίξουν τα ιδιοκτησιακά
δικαιώµατα, η οποία είναι και η κύρια αιτία για την ϑετική σχέση µεταξύ δηµοκρατίας και ΑΞΕ.
Μια µελέτη του Jensen (2006) για ένα δείγµα 114 χωρών για την χρονική περίοδο 1970-1998,
επιβεβαιώνει ότι η παρουσία δηµοκρατικών ϑεσµών µαζί µε οµοσπονδιακά πολιτικά συστήµατα
ευνοούν τις ΑΞΕ. Επιπλέον δείχνει ότι µια µετάβαση από ένα ολοκληρωτικό σε δηµοκρατικό καθε-
στώς ϑα µπορούσε να αυξήσει τις ΑΞΕ έως και 50% (Jensen, 2006, p.85). ∆ύο ακόµα µελέτες που

5Αξίζει να σηµειωθούν δύο άρθρα που συνοψίζουν την ϐιβλιογραφική ανασκόπηση για τους προσδιοριστικούς πα-
ϱάγοντες των ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων. Το πρώτο είναι το A Review of Empirical Literature on FDI Determinants
του Bruce Blonigen (2005) και το δεύτερο το Location Determinants of FDI: A Literature Review των Assuncao, Forte
& Teixeira (2011).
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σχετίζονται µε τη δηµοκρατία και τις ΑΞΕ, αποτελούν, η εργασία των Addison & Heshmati (2003),
καταλήγοντας στο ότι η δηµοκρατία έχει ϑετική επίπτωση στις ΑΞΕ και η εργασία του Busse (2004),
στην οποία χρησιµοποιώντας ένα δείγµα 69 αναπτυσσόµενων και αναδυόµενων οικονοµιών για τη
χρονική περίοδο 1972-2001, συµπεραίνει ισχυρή ϑετική σύνδεση µεταξύ δηµοκρατίας και ΑΞΕ
για την περίοδο 1990 και µετά.

Οι Busse & Hefeker (2007) µελετώντας ένα δείγµα 83 αναπτυσσόµενων χωρών για την χρονική
περίοδο 1984-2003 χρησιµοποιώντας ως ερµηνευτικές µεταβλητές µια ποικιλία δεικτών ϑεσµικής
ποιότητας, συµπεραίνουν ότι η κυβερνητική σταθερότητα, η απουσία εσωτερικών και εξωτερικών
συγκρούσεων, η διαφθορά και οι εθνικές εντάσεις, τα ϐασικά δηµοκρατικά δικαιώµατα, ο νόµος
και η τάξη, καθώς και η ποιότητα της γραφειοκρατίας αποτελούν σηµαντικούς προσδιοριστικούς
παράγοντες για την προσέλκυση ΑΞΕ. Στην εργασία τους οι Benassy-Quere, Coupet και Mayer
(2007) µελετώντας αµφίπλευρες ϱοές ΑΞΕ για χώρες µέλη του ΟΟΣΑ και για αναπτυσσόµενες
χώρες ϐρίσκουν ότι οι ϑεσµοί έχουν σηµασία ανεξάρτητα από το κατά κεφαλήν ΑΕΠ. Οι συγγραφείς
ϐρίσκουν ότι η κρατική αποτελεσµατικότητα µε την ευρεία έννοια είναι ο κυριότερος παράγοντας
για εισροή ΑΞΕ. Αυτό περιλαµβάνει το ϕορολογικό σύστηµα, την ευκολία δηµιουργίας εταιρίας,
την έλλειψη διαφθοράς, την διαφάνεια, το δίκαιο των συµβάσεων, την προστασία των ιδιοκτησιακών
δικαιωµάτων, την αποτελεσµατικότητα της δικαιοσύνης και το πρότυπο προληπτικής εποπτείας
(Prudential Standard).

Είναι ϕανερό ότι η καλή ποιότητα των ϑεσµών επιδρά ϑετικά στην προσέλκυση ΑΞΕ. Μια πα-
ϱάµετρο της καλής διακυβέρνησης αποτελεί ο έλεγχος της διαφθοράς. Αρκετοί µελετητές έχουν
επικεντρωθεί στον συγκεκριµένο παράγοντα. Η µελέτη του Wei (2000) χρησιµοποιώντας τρείς δε-
ίκτες για την διαφθορά και δύο µέτρα που σχετίζονται µε τη ϕορολογία, ϐρίσκει ότι και οι δύο
µεταβλητές έχουν αρνητική επίπτωση στις ΑΞΕ. Οι Habib και Zurawicki (2002) χρησιµοποιώντας
αµφίδροµα δεδοµένα για 7 χώρες προέλευσης και 89 χώρες υποδοχής, ϐρίσκουν αρνητική σχέση
µεταξύ δεικτών διαφθοράς όπως µετρούνται από τους δείκτες αντίληψης της διαφθοράς (Corru-
ption Perceptions Index- CPI) και εισροών ΑΞΕ. Επιπλέον ο Cuervo-Cazurra (2006) ερευνά πώς
το εγχώριο επίπεδο διαφθοράς επηρεάζει την επιλογή των πολυεθνικών για επιχειρηµατικές απο-
ϕάσεις. Βρίσκει ενδείξεις ότι εταιρίες από τις χώρες που είχαν υπογράψει την σύµβαση του ΟΟΣΑ
για την καταπολέµηση της δωροδοκίας, ήταν λιγότερες πρόθυµες να επενδύσουν στις χώρες µε
υψηλή διαφθορά. Επίσης ανακαλύπτει ότι η διαφθορά, όχι µόνο µειώνει το επίπεδο ΑΞΕ που µια
χώρα υποδέχεται, αλλά και µεταβάλει την σύνθεσή τους (Dunning, 2008). Η Asiedu (2006) εξε-
τάζοντας ένα δείγµα 22 χωρών της Αφρικής για την χρονική περίοδο 1984-2000, συµπεραίνει ότι
µεταξύ άλλων, λιγότερη διαφθορά, πολιτική σταθερότητα και αξιοπιστία του νοµικού συστήµατος
ϐοηθούν στην προσέλκυση των ΑΞΕ.

Οι Yu & Walsh (2010) χρησιµοποιώντας δεδοµένα που διασπούν τις ϱοές των ΑΞΕ σε πρω-
τογενή, δευτερογενή και τριτογενή τοµέα, αναλύουν τους προσδιοριστικούς παράγοντες των ΑΞΕ
για ένα δείγµα αναδυόµενων και αναπτυγµένων χωρών. Τα αποτελέσµατα για εισροές ΑΞΕ στον
πρωτογενή τοµέα δείχνουν ότι καµιά ϑεσµική µεταβλητή δεν ϕαίνεται να έχει κάποια επιρροή.
Στον δευτερογενή τοµέα το νοµικό σύστηµα, καθώς και η ποιότητα των υποδοµών ϕαίνεται να
έχουν µικρή επίδραση στις ΑΞΕ. Για τον τριτογενή τοµέα, διαφορετικά υποσύνολα µεταβλητών
έχουν σηµαντική επίδραση στις ΑΞΕ, για τις αναπτυγµένες χώρες περισσότερη ανεξαρτησία της
δικαιοσύνης και ϐελτίωση των υποδοµών οδηγούν σε υψηλότερες ϱοές ΑΞΕ. Τέλος µια πρόσφατη
εργασία των Dellis et al. (2017) ερευνά το ϱόλο των οικονοµικών υποδοµών για την προσέλκυση
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ΑΞΕ, για ένα δείγµα 21 χωρών του ΟΟΣΑ για την χρονική περίοδο 2005-2014. Τα συµπεράσµατα
τους έχουν δείχνουν ισχυρές ενδείξεις ότι οι υψηλές ποιοτικές οικονοµικές υποδοµές και οι πολι-
τικοί ϑεσµοί είναι σηµαντικοί παράγοντες για την προσέλκυση ΑΞΕ καθώς και ότι οι οικονοµίες
που χαρακτηρίζονται από ένα ευρύ ϕάσµα υψηλών ποιοτικών ϑεσµών τείνουν να συνδέονται µε
περισσότερες εισροές ΑΞΕ. Επίσης οι εκτιµήσεις τους δείχνουν ότι όσο περισσότερο µια οικονοµία
που είναι ικανή να εγγυηθεί µια αποτελεσµατική και αξιόπιστη δικαιοσύνη τόσο περισσότερο οι
ξένοι επενδυτές επιθυµούν να επενδύσουν σε αυτήν.

2.5 ΄Αµεσες Ξένες Επενδύσεις ως προσδιοριστικοί παράγοντες της

Οικονοµικής Μεγέθυνσης

Οι άµεσες ξένες επενδύσεις ϑεωρούνται ως το κύριο στοιχείο για την οικονοµική ολοκλήρωση
µιας χώρας. Μια υλοποίηση τέτοιας επένδυσης παρέχει στην χώρα υποδοχής µια σειρά πλεονεκτη-
µάτων όπως, µεταφορά χρηµατοοικονοµικού και ϕυσικού κεφαλαίου, νέα τεχνολογία παραγωγής,
ικανότητες έρευνας και ανάπτυξης, νέες µέθοδοι διαχείρισης και προώθησης προϊόντων, καθώς
και αυξάνει την ανταγωνιστικότητα όταν πρόκειται για ΑΞΕ τύπου Greenfield. Βέβαια πρέπει
να σηµειωθεί ότι οι ΑΞΕ έχουν διαφορετικές επιπτώσεις σε µια οικονοµία ανάλογα µε τη µορφή
και το τύπο που πραγµατοποιούνται αλλά και την οικονοµική και ϑεσµική κατάσταση της χώρας
υποδοχής. Τα οφέλη σε µια οικονοµία από αγορές που ϐρίσκονται σε πολύ χαµηλά επίπεδα
ανάπτυξης είναι κυρίως ελάχιστα, ενώ για τις οικονοµίες µε χαµηλά και µεσαία εισοδηµατικά
επίπεδα µπορούν να επωφεληθούν εάν µόνο πραγµατοποιηθούν ϑεσµικές ϐελτιώσεις που να προ-
σελκύουν περισσότερες ΑΞΕ και να απορροφούν τα πλεονεκτήµατα. Αρκετές εµπειρικές µελέτες
έχουν εξετάσει κατά πόσο και µε ποιους τρόπους οι ΑΞΕ προωθούν την οικονοµική µεγέθυνση και
ανάπτυξη.

Για το ϱόλο που διαδραµατίζουν οι ΑΞΕ στην οικονοµική διαδικασία, οι Balasubramanyam et.
al (1996) εξετάζουν ένα δείγµα 46 αναπτυσσόµενων χωρών, που χαρακτηρίζονται από εµπορικές
πολιτικές προσανατολισµένες είτε σε εισαγωγές είτε σε εξαγωγές. Το αποτέλεσµα που προκύπτει ε-
ίναι πως όχι µόνο οι υψηλότεροι ϱυθµοί µεγέθυνσης συγκεντρώνονται σε χώρες προσανατολισµένες
στις εξαγωγές, αλλά και ότι σε αυτές τις χώρες, ήταν οι ΑΞΕ και όχι οι εγχώριες επενδύσεις που συ-
νεισέφεραν περισσότερο στην µεγέθυνση (Dunning, 2008). Σε µια µελέτη ϐασισµένη σε δεδοµένα
panel για 32 αναπτυγµένες και αναπτυσσόµενες χώρες για την χρονική περίοδο 1970-1990, ο De
Mello (1999) ϐρίσκει ότι οι ΑΞΕ αυξάνουν τη µεγέθυνση σε όλες τις χώρες µέσω την τεχνολογικής
αναβάθµισης και της διάχυσης της γνώσης. Ο ϐαθµός, όµως, στον οποίο οι ΑΞΕ αυξάνουν την οι-
κονοµική µεγέθυνση εξαρτάται από την συµπληρωµατικότητα και την υποκατάσταση µεταξύ ΑΞΕ
και εγχώριων επενδύσεων. Μια σηµαντική εργασία των Borensztein, De Gregorio & Lee (1998),
εξετάζει την επίπτωση των ΑΞΕ στην οικονοµική µεγέθυνση για ένα δείγµα 69 αναπτυσσόµενων
χωρών για την περίοδο 1970-1989. Τα αποτελέσµατά τους δείχνουν πως οι ΑΞΕ συνεισφέρουν
περισσότερο στην µεγέθυνση από ό,τι οι εγχώριες επενδύσεις. Ωστόσο αυτή η επίδραση εξαρτάται
από το επίπεδο ανθρώπινου κεφαλαίου της χώρας υποδοχής ώστε να υπάρξει µια ικανοποιητική
απορροφητική ικανότητα των προχωρηµένων τεχνολογιών.

Κάποιες µελέτες όπως των Carkovic & Levine (2005), που εξετάζουν δεδοµένα για 72 χώρες
για µια περίοδο 1960-1995, ϐρίσκουν ότι οι ΑΞΕ δεν ασκούν κάποια ανεξάρτητη επιρροή στην
οικονοµική µεγέθυνση. Επίσης η µελέτη του Herzer (2012), χρησιµοποιώντας 44 αναπτυσσόµε-
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νες χώρες, ϐρίσκει ότι κατά µέσο όρο οι ΑΞΕ έχουν αρνητική επίπτωση στην µεγέθυνση, αλλά
ότι υπάρχουν µεγάλες διαφορές µεταξύ των χώρων και ότι αυτές οι διαφορές µπορεί να δικαιο-
λογηθούν κυρίως από διαφορές στις κυβερνητικές παρεµβάσεις, στις επιχειρηµατικές ελευθερίες,
στην µεταβλητότητα των ΑΞΕ, καθώς και στις διαφορές των πρωτογενών πόρων. Μια άλλη µελέτη
που δηµιουργεί αµφιβολίες για την επίπτωση των ΑΞΕ στην µεγέθυνση αποτελεί το άρθρο των
Alfaro et. al (2004), που εξετάζει διάφορες συνδέσεις µεταξύ ΑΞΕ, οικονοµικής µεγέθυνσης και
χρηµατοοικονοµικών αγορών. Συµπεραίνουν ότι οι ΑΞΕ µόνες τους διαδραµατίζουν έναν ασαφή
ϱόλο στην συνεισφορά της µεγέθυνσης, ωστόσο χώρες µε καλές λειτουργίες χρηµατοοικονοµικών
αγορών επωφελούνται από τις ΑΞΕ. Τέλος µια άλλη µελέτη των Li & Liu (2005) εξετάζοντας ένα
σύνολο 84 χωρών περιλαµβάνοντας 21 αναπτυγµένες και 63 αναπτυσσόµενες, ϐρίσκουν ότι οι ΑΞΕ
έχουν σηµαντική και ϑετική επίπτωση στην µεγέθυνση και ότι η αλληλεπίδραση των ΑΞΕ µε το
ανθρώπινο κεφάλαιο ασκούν ισχυρή ϑετική επίδραση στις αναπτυσσόµενες χώρες.



Κεφάλαιο 3

∆εδοµένα-∆ιαγραµµατική Ανάλυση

Μεταβλητών-∆εικτών

3.1 Εισαγωγή

Στο παρόν κεφάλαιο ϑα γίνει µια διαγραµµατική παρουσίαση των µακροοικονοµικών µετα-
ϐλητών καθώς και των ϑεσµικών δεικτών τόσο για την Ελλάδα όσο και για τις υπόλοιπες χώρες
τις Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης, δηλαδή την Κύπρο, την Ιρλανδία, την Πορτογαλία και την Ισπανία, που
κατέφυγαν στα πακέτα διάσωσης, χρηµατοδοτούµενα από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (IMF),
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ECB). Είναι σηµαντικό να ϑεω-
ϱήσουµε ότι οποιαδήποτε αντιµετώπιση των οικονοµικών ϕαινοµένων απαιτεί την προσέγγιση και
ανάλυση των ϑεσµών που περιβάλλουν αυτά τα ϕαινόµενα, υποστηρίζοντας πως το κοινωνικό, πο-
λιτικό και πολιτιστικό πλαίσιο µέσα στο οποίο λειτουργεί η αγορά παίζει καταλυτικό ϱόλο στις
επιδόσεις µιας οικονοµίας. Συγκρίνοντας τις επιδόσεις των µακροοικονοµικών µεταβλητών και την
ποιότητα των ϑεσµικών δεικτών των πέντε χωρών, ϑα ισχυριστούµε ότι η µακροχρόνια παραµονή
της Ελλάδας, σε σχέση µε τις άλλες χώρες, στα προγράµµατα διάσωσης δεν οφείλεται µόνο στα
αυστηρά µέτρα λιτότητας Μνηµονίου Συνεννόησης (ΜΣ) αλλά επίσης και στην ποιότητα των ϑε-
σµών που αδυνατούσαν να πραγµατοποιήσουν τις απαραίτητες µεταρρυθµίσεις ή να ϐελτιώσουν
την ποιότητα των υφιστάµενων ϑεσµών, ακόµα και να προσελκύσουν νέες επενδύσεις. Κάτι το
οποίο τονίζεται και από τον Rodrik (1998) είναι ότι η ανάκαµψη µιας οικονοµίας από εξωτερικο-
ύς κλονισµούς µπορεί να πραγµατοποιηθεί µέσω σταδιακών αναµορφώσεων και ϐελτιώσεων ενός
συνόλου ϑεσµικών µηχανισµών. Η αποτελεσµατικότητα αυτών των µεταρρυθµίσεων εξαρτάται σε
µεγάλο ϐαθµό από την ποιότητα της διακυβέρνησης µιας χώρας.

17
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3.2 ∆ιαχρονική Εξέλιξη και Σύγκριση Μακροοικονοµικών Μεταβλη-

τών

Η παρουσίαση των µακροοικονοµικών µεταβλητών σε διαγραµµατική µορφή καθιστά πιο ε-
ύκολα την αντίληψή µας για την επίδοση µιας οικονοµίας όταν ϐεβαίως γίνεται και παράλληλη
σύγκριση µε επιδόσεις διάφορων χωρών. Σύµφωνα µε µελέτες όπως των Demekas et al. (2007),
το µακροοικονοµικό υπόβαθρο µιας οικονοµίας έχει σηµαντικές επιπτώσεις τόσο στην οικονοµι-
κή επίδοση όσο και στην προσέλκυση ΑΞΕ. Πιο συγκεκριµένα η αστάθεια σε µακροοικονοµικές
µεταβλητές ϕαίνεται να µην ευνοεί την συσσώρευση κεφαλαίου και την οικονοµική µεγέθυνση,
χαρακτηριστικό είναι ότι ο υψηλός πληθωρισµός, το εξωτερικό χρέος καθώς και δηµοσιονοµικά
ελλείµµατα καθιστούν ένα µέλλον πιο αβέβαιο µε συνέπεια να επιδεινώνεται το επιχειρηµατικό
κλίµα και κατά συνέπεια να επηρεάζει αρνητικά την µεγέθυνση. Επιπλέον, µελέτες όπως των
Prufer και Tondl (2008) επιβεβαιώνουν ότι δυσµενείς µακροοικονοµικές συνθήκες όχι µόνο α-
ποθαρρύνουν την προσέλκυση ΑΞΕ, αλλά επίσης µειώνουν και την παραγωγική επίδραση των
ΑΞΕ. Στο παρόν υποκεφάλαιο γίνεται παρουσίαση των επιδόσεων κάποιον µακροοικονοµικών µε-
ταβλητών που χρησιµοποιούνται κατά κόρον ως προσδιοριστικοί παράγοντες των ΄Αµεσων Ξένων
Επενδύσεων.

Στο σχήµα 3.1 παρακάτω, στο αριστερό διάγραµµα παρουσιάζεται η διαχρονική πορεία του
κατά κεφαλήν ΑΕΠ τόσο για την Ελλάδα όσο και για τις υπόλοιπες χώρες που υπήχθησαν σε
µνηµονία, καθώς και για τον µέσο όρο των χωρών της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης. ΄Οπως παρατηρούµε
για την Ελλάδα το κατά κεφαλήν εισόδηµα αυξάνεται σταδιακά µέχρι το 2007 και έπειτα αρχίζει
να µειώνεται µέχρι το 2013 µε µέσο ετήσιο ϱυθµό 4,9%, σηµειώνοντας σε µια χρονική περίοδο
έξι ετών συνολική απώλεια εισοδήµατος ίση µε 25,9%. Από το έτος 2013 ϕαίνεται να υπάρχει µια
µικρή ϐελτίωση του κατά κεφαλήν εισοδήµατος, σηµειώνοντας µέχρι το 2016 µια συνολική αύξηση
2%. Παρατηρώντας τις υπόλοιπες χώρες, ϕαίνεται ότι η κρίση και ένταξή τους στο µνηµόνιο, είχε
ελάχιστη επίπτωση στο κατά κεφαλήν εισόδηµα συγκριτικά µε την Ελλάδα.

Για την Πορτογαλία η πορεία του κατά κεφαλήν ΑΕΠ ϕαίνεται να είναι από το 2001 σχετικά
σταθερή, µε εξαίρεση µια µικρή µείωση για το έτος 2009 και για τη χρονιά 2011, χρονιά στην
οποία υπογράφει και το Μνηµόνιο Συνεννόησης, στη συνέχεια παρατηρείται µια µικρή ϐελτίωση,
η οποία συνεχίζεται µέχρι και σήµερα. Για την Ισπανία το κατά κεφαλήν ΑΕΠ ακολουθεί µια
ανοδική τάση µέχρι το έτος 2007 και στη συνέχεια επιδεινώνεται ελάχιστα µέχρι τη χρονιά 2013,
σηµειώνοντας µια συνολική απώλεια του κατά κεφαλήν εισοδήµατος ίσο µε 10,6%. Για την Κύπρο
η µείωση του κατά κεφαλήν ΑΕΠ αρχίσει από το έτος 2009 και διατηρείται µέχρι και το έτος
2014, πραγµατοποιώντας µια συνολική απώλεια 13,4%. Για την Ιρλανδία η ύφεση αρχίσει από
το 2008 και µέσα σε 2 χρόνια το κατά κεφαλήν ΑΕΠ της µειώνεται κατά 11,1%, έπειτα σηµειώνει
µια σταδιακή ϐελτίωση η οποία κορυφώνεται το 2015, οπού και πραγµατοποιεί µια αύξηση του
ΑΕΠ κατά 25,5%, ως αποτέλεσµα µετεγκατάστασης µεγάλου αριθµού ξένων επιχειρήσεων στην
επικράτεια της Ιρλανδίας.

Είναι προφανές ότι η επίπτωση της κρίσης καθώς και τα µέτρα προσαρµογής που συµφω-
νήθηκαν από τα µνηµόνια δεν είχαν τόσο σηµαντικά αρνητικές και µακροχρόνιες επιπτώσεις στην
Ισπανία, Κύπρο, Ιρλανδία και Πορτογαλία όσο είχαν στην Ελλάδα. Η Ελλάδα υπέστη όπως ανα-
ϕέραµε και παραπάνω µια συνολική µείωση του κατά κεφαλήν εισοδήµατος κατά 25,9%. Αξίζει
να σηµειωθεί το γεγονός ότι για την χρονική περίοδο 2008-2016, η Ελλάδα παρουσιάζει συνε-
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χώς αρνητικό ϱυθµό µεγέθυνσης µε εξαίρεση τη χρονιά 2014, όπως παρατηρούµε και στο δεξιά
διάγραµµα του σχήµατος 3.1 παρακάτω.
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Σχήµα 3.1: Αριστερά, διαγραµµατική εξέλιξη του κατά κεφαλήν ΑΕΠ σε αξίες αγοραστικής δύναµης διεθνούς δολαρίου. ∆εξιά,
διαγραµµατική εξέλιξη του ϱυθµού µεγέθυνσης του ΑΕΠ.
Πηγή: Παγκόσµια Τράπεζα.

Χαρακτηριστικό αποτελεί το γεγονός ότι για τις χώρες Κύπρο, Ιρλανδία, Πορτογαλία και Ι-
σπανία, η απόφασή τους να Ϲητήσουν χρηµατοοικονοµική υποστήριξη1 µε αντάλλαγµα µια σειρά
µεταρρυθµίσεων για την ϐελτίωση της οικονοµίας, είχε άµεσα ϑετικά αποτελέσµατα στο ϱυθµό
µεγέθυνσης του ΑΕΠ για τις συγκεκριµένες χώρες όπως παρατηρούµε στο σχήµα 3.1 στο δεξιά
διάγραµµα και να απαλλαγούν σχετικά γρήγορα από επιπλέον δηµοσιονοµικά µέτρα λιτότητας.
Τελείως διαφορετική είναι η κατάσταση για την Ελλάδα, αφού αν και ήταν η πρώτη χώρα που
δέχθηκε χρηµατοοικονοµική υποστήριξη το 2010, µετά από 8 χρόνια δεν έχει καταφέρει να εξέλ-
ϑει από την εποπτεία της Τρόικας.

Το κόστος και η αποδοτικότητα της εργασίας αποτελεί σηµαντικό παράγοντα για την προσέλ-
κυση ξένων επενδύσεων, διότι αφενός το κόστος εργασίας µειώνει άµεσα τα έσοδα της επένδυσης
και αφετέρου η αποδοτικότητα επιδρά έµµεσα µέσω της ανταγωνιστικότητας. Στο παρακάτω σχήµα
3.2 παρουσιάζεται η διαχρονική πορεία τόσο του κόστους εργασίας όσο και της αποδοτικότητας
για τις χώρες που υπήχθησαν σε προγράµµατα στήριξης αλλά και για το µέσω όρο των χωρών της
Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης.

Στο αριστερό διάγραµµα του σχήµατος 3.2 παρουσιάζεται το κόστος µιας ώρας εργασίας σε
χρηµατικές µονάδες του Ευρώ. ΄Οπως παρατηρούµε και στο διάγραµµα το κόστος αυτό για την
Ελλάδα είναι αρκετά χαµηλό από το µέσο όρο της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης καθώς και χαµηλότερο
από της Κύπρου, της Ιρλανδίας και της Ισπανίας. Επιπλέον µέχρι και το 2010 παρατηρείται µια
σταδιακή αύξηση και στη συνέχεια µειώνεται µέχρι το 2013 και έπειτα σταθεροποιείται. Προφανώς
αυτή η µείωση είναι αποτέλεσµα των µέτρων των µνηµονίων που αφορούσαν την αγορά εργασίας
για την Ελλάδα. Επίσης είναι χαρακτηριστικό όπως ϕαίνεται και από το διάγραµµα ότι για την
Ελλάδα αυτή η µείωση στο κόστος εργασίας ήταν µεγαλύτερη σε σχέση µε τις υπόλοιπες χώρες,

1Η Κύπρος υπογράφει Μνηµόνιο το Μάη του 2013 και καταφέρνει να εξέλθει το 2016. Η Ιρλανδία καταφέρνει
να λάβει χρηµατοοικονοµική υποστήριξη τον ∆εκέµβρη του 2010 και να εξέλθει το 2013. Η Πορτογαλία υπογράφει
Μνηµόνιο το 2011 και καταφέρνει να εξέλθει το 2014. Η Ισπανία λαµβάνει χρηµατοοικονοµική υποστήριξη το 2012
και εξήλθε το 2014.
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αφού από το 2010 µέχρι και το 2016 το κόστος ανά ώρα εργασίας µειώθηκε κατά 15,7%, ενώ
η αµέσως µεγαλύτερη µείωση αντιστοιχεί στο ποσοστό 8,4% από το 2012 µέχρι το 2016 για την
Κύπρο.
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Σχήµα 3.2: Αριστερά, διαχρονική εξέλιξη του µοναδιαίου κόστος εργασίας. ∆εξιά, διαχρονική εξέλιξη της παραγωγικότητας της
εργασίας. Πηγή: Eurostat.

Στο διάγραµµα δεξιά του σχήµατος 3.2 παρουσιάζεται η διαχρονική πορεία του δείκτη παρα-
γωγικότητας της εργασίας, όπως παρατηρούµε στο διάγραµµα, για την Ελλάδα ο δείκτης αυτός
αυξάνεται µέχρι και το 2007 και στη συνέχεια αρχίζει και επιδεινώνεται. Επιπλέον για την χρονική
περίοδο 2002-2007 ϕαίνεται ότι η παραγωγικότητα στην Ελλάδα είναι µεγαλύτερη από τις υπόλοι-
πες χώρες που υπήχθησαν σε µνηµονία αλλά και από το µέσο όρο των χωρών της Ευρωπαϊκής
΄Ενωσης. Από το 2010 που αποτελεί και το σηµείο αναφοράς του δείκτη, αρχίζει η παραγωγι-
κότητα της εργασίας για την Ελλάδα να αποκλίνει σηµαντικά τόσο από τις υπόλοιπες χώρες που
υπήχθησαν σε µνηµόνια, όσο και από το µέσο όρο της ΕΕ.

Χαρακτηριστική είναι η επισήµανση της έκθεσης του IMF (2017, p. 10) όσο αφορά την αιτία
της µη ϐελτίωσης της παραγωγικότητας της εργασίας. Σύµφωνα λοιπόν µε αυτήν, παρά τις µε-
ταρρυθµίσεις που πραγµατοποιήθηκαν µε σκοπό να µειωθεί το κόστος εργασίας ώστε να αυξηθεί
η µισθολογική ανταγωνιστικότητα της Ελλάδας σε σχέση µε τους εµπορικούς εταίρους, δεν έχουν
δηµιουργηθεί παράλληλες µεταρρυθµίσεις που αποσκοπούν στην αντιµετώπιση των δυσκαµψιών
στις αγορές προϊόντων, λόγω της αργής εφαρµογής µεταρρυθµίσεων εξαιτίας έντονων αντιδράσεων
από τα κατοχυρωµένα συµφέροντα (vested interests).

Επιπλέον η έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής εστιάζει σε διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις µε
σκοπό να αντιµετωπιστούν τα εµπόδια στους ϑεµελιώδης κινητήρες της µεγέθυνσης µέσω της α-
πελευθέρωσης της αγοράς εργασίας και προϊόντος ώστε να ενθαρρύνουν τη δηµιουργία ϑέσεων
εργασίας και επενδύσεων καθώς και να ϐελτιώσουν την παραγωγικότητα. Εστιάζει κυρίως σε ϐελ-
τίωση παραγόντων που στοχεύουν σε αύξηση της εξωστρέφειας και επιπλέον καθιστούν την Ελλάδα
πιο ελκυστική στις ΄Αµεσες Ξένες Επενδύσεις (European Commission, 2017, p. 101).

Η εξωστρέφεια της ελληνικής οικονοµίας όπως ϕαίνεται και από το σχήµα 3.3, που ορίζεται
στην συγκεκριµένη περίπτωση2 ως το άθροισµα των εισαγωγών και εξαγωγών τόσο των αγαθών

2Για µια µικρή επισκόπηση για τους διαφόρους τρόπους µέτρησης της εξωστρέφειας και την επίδρασή τους στην
προσέλκυση ΑΞΕ, παραθέτω το άρθρο των Liargovas και Skandalis (2012).
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όσο και των υπηρεσιών ως προς το ΑΕΠ, ϐρίσκεται διαχρονικά χαµηλότερα από το µέσο όρο της
Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης καθώς και χαµηλότερα από τις χώρες Ιρλανδία, Κύπρο και Πορτογαλία, ενώ
κινείται σχεδόν στο ίδιο επίπεδο µε της Ισπανίας.

΄Οπως παρατηρούµε και στο σχήµα 3.3 η πορεία της εξωστρέφειας για την Ελλάδα παραµένει
σχετικά σταθερή µε µικρές αυξοµειώσεις και κυρίως για την χρονιά 2009, που σηµείωσε µια πτώση
κατά 19,5%. ΄Οπως παρατηρούµε και στο σχήµα 3.3 η πορεία της εξωστρέφειας για την Ελλάδα
παραµένει σχετικά σταθερή µε µικρές αυξοµειώσεις και κυρίως για την χρονιά 2009, που σηµείωσε
µια πτώση κατά 19,5%.
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Σχήµα 3.3: Πηγή: Παγκόσµια Τράπεζα

Στη συνέχεια συνεχώς ϐελτιώνεται αµυδρά
µέχρι και το 2014, έπειτα παρατηρείται µια µι-
κρή επιδείνωση για τα επόµενα έτη, το οποίο
µπορεί να εξηγηθεί ως αποτέλεσµα των Κεφα-
λαιακών ελέγχων (Capital Controls) που καθιε-
ϱώθηκαν στην χώρα τον Ιούνιο του 2015.

Για την Κύπρο παρατηρείται ότι η εξω-
στρέφεια µέχρι και το 2009 είχε µια καθοδι-
κή τάση αλλά στη συνέχεια ϕαίνεται να απο-
κτά µια ανοδική τάση. Γενικά όµως το επίπεδο
της εξωστρέφειας για την Κύπρο για την υπό
εξέταση περίοδο είναι αρκετά µεγαλύτερο από
το µέσο όρο των χωρών της ΕΕ. Το ίδιο ϕαίνε-
ται ξεκάθαρα να ισχύει και για την Ιρλανδία,
για την οποία, ϐάση των στοιχείων, για το έτος
2016 το επίπεδο εξωστρέφειας είναι πάνω από 2,5 ϕορές µεγαλύτερο από το µέσο όρο της ΕΕ. Η
Πορτογαλία κινείται λίγο πιο πάνω από την Ελλάδα, ακολουθώντας όπως διακρίνεται από το σχήµα
3.3 την πορεία του µέσου όρου της ΕΕ αλλά χαµηλότερα από αυτό.

Εποµένως γίνεται κατανοητό για την Ελλάδα, γιατί η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εστιάζει σε µεταρ-
ϱυθµίσεις µε σκοπό να ϐελτιωθεί η επίδοση στον συγκεκριµένο τοµέα αφού όπως υποστηρίζει και
στην έκθεσή της, αποτελεί το κλειδί για µια ϐιώσιµη ανάκαµψη, επιπλέον και εµπειρικές έρευνες
(Liargovas et al. (2012), Furceri et al. (2008)) δείχνουν ότι το επίπεδο της εξωστρέφειας έχει
ϑετική και σηµαντική επίπτωση στην εισροή ΑΞΕ.

3.3 ∆είκτες Μέτρησης Ποιότητας Θεσµών

΄Εχει ενδιαφέρον να αναφέρουµε ότι για πολλά χρόνια, µεγάλοι διεθνείς Οργανισµοί Οικονοµι-
κής ϐοήθειας προς τις αναπτυσσόµενες χώρες (όπως η World Bank) έδιναν ιδιαίτερη έµφαση στη
σταθεροποίηση και στις µεταρρυθµίσεις των κρατών που συντριπτικά επικεντρώνονταν στην µείωση
της επενέργειας του κράτους και στην εφαρµογή εκτεταµένων αποκρατικοποιήσεων. Στις αρχές της
δεκαετίας του 90΄ αρχίζει να παρατηρείται µια σηµαντική στροφή στην πολιτική της Παγκόσµιας
Τράπεζας, καθώς συνειδητοποιεί ότι οι περισσότερες από τις κρίσεις στις αναπτυσσόµενες χώρες
αντανακλούν στην ουσία τους, προβλήµατα που σχετίζονται κυρίως µε την ποιότητα διακυβέρνησης
και όχι µόνο µε τις οικονοµικές επιλογές. Ως εκ τούτου, εισάγει ένα νέο πακέτο κριτηρίων που περι-
λαµβάνει ϑέµατα όπως η διαφάνεια, η λογοδοσία και η µεταρρύθµιση του δικαστικού συστήµατος.
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Στο πλαίσιο αυτό, η Παγκόσµια Τράπεζα εισήγαγε ένα νέο τρόπο ϑεώρησης της διακυβέρνησης :
τη χρηστή διακυβέρνηση3. Παρά το γεγονός ότι δεν υπάρχει ένας γενικά αυστηρός ορισµός της
διακυβέρνησης ή της ποιότητας των ϑεσµών, αρκετοί συγγραφείς και οργανισµοί έχουν διατυπώσει
διάφορους σχετικούς ορισµούς. Το 1992 η Παγκόσµια Τράπεζα ορίζει την διακυβέρνηση ως τη
µέθοδο µέσω της οποίας γίνεται η διαχείριση των πολιτικών, οικονοµικών και κοινωνικών πόρων
µιας χώρας για την ανάπτυξη. Το 2002 επίσης η Παγκόσµια Τράπεζα ορίζει τη διακυβέρνηση ως
τους κανόνες, την επιβολή µηχανισµών και τους οργανισµούς. Σύµφωνα µε τους Kaufmann et.
al (2011), ορίζεται η διακυβέρνηση ως οι παραδόσεις και οι ϑεσµοί µέσω των οποίων ασκείται η
εξουσία σε µια χώρα και περιλαµβάνει τους τρείς παρακάτω τοµείς :

1. Η διαδικασία µε την οποία οι κυβερνήσεις εκλέγονται, ελέγχονται και αντικαθίστανται (The
process by which governments are selected, monitored, and replaced).

2. Την ικανότητα της κυβέρνησης να σχηµατίζει αποτελεσµατικά και να υλοποιεί τις απαραίτητες
πολιτικές (The capacity of the government to effectively formulate and implement sound
policies).

3. Το σεβασµό πολιτών και των ϕορέων εξουσίας προς τους ϑεσµούς και τις διαδικασίες που
ϱυθµίζουν τις µεταξύ τους οικονοµικές και κοινωνικές σχέσεις (The respect of citizens and
the state for the institutions that govern economic and social interactions among them).

Για κάθε έναν από τους τρεις αυτούς τοµείς υπάρχουν 2 δείκτες προσδιορισµού της διακυβέρ-
νησης όπως παρουσιάζονται και αναλύονται στο παράρτηµα της εργασίας στον πίνακα 5.1. Οι τιµές
των έξι Παγκόσµιων ∆εικτών ∆ιακυβέρνησης (Worldwide Governance Indicators) που εισηγήθηκε
και χρησιµοποιεί παγκοσµίως η World Bank µπορεί να κυµαίνονται από µηδέν µέχρι εκατό. Η
τελική τιµή του κάθε δείκτη προκύπτει από τη σύνθεση των απαντήσεων που δίνουν πολίτες και
εθνικοί κοινωνικοί και αναπτυξιακοί ϕορείς σε έρευνες εξειδικευµένων εταιριών δηµοσκοπήσεων ή
µεγάλων ερευνητικών Ινστιτούτων. ΄Οσο υψηλότερος είναι ο δείκτης τόσο σηµαίνει ότι αυξάνεται η
εµπιστοσύνη/ικανοποίηση του κοινού για το συγκεκριµένο τοµέα διακυβέρνησης στη χώρα τους.
Στην ουσία, λοιπόν, οι δείκτες καταγράφουν το πώς αντιλαµβάνονται οι πολίτες τις επιδόσεις των
εξουσιαστικών µηχανισµών στη χώρα τους, τόσο σε εθνικό, όσο και σε τοπικό επίπεδο.

Επιπλέον, οργανισµοί όπως το Fraser Institute εκδίδει δείκτες µε σκοπό να µετρήσει τον ϐαθµό
µε τον οποίο οι πολιτικές και οι ϑεσµοί µιας χώρας υποστηρίζουν την οικονοµική ελευθερία.
Σύµφωνα µε αυτούς ο ακρογωνιαίος λίθος της οικονοµικής ελευθερίας είναι η ατοµική επιλογή, η
εθελοντική ανταλλαγή, η ελευθερία του να εισέρχεσαι στην αγορά και να συνεργάζεσαι καθώς και
η ατοµική ασφάλεια και η προστασία της ιδιοκτησίας. ΄Ετσι λοιπόν, χρησιµοποιώντας ένα σύνολο
42 διακριτών µεταβλητών, συνθέτουν δείκτες που µετρούν το ϐαθµό οικονοµικής ελευθερίας σε 5
ευρείες τοµείς. Στο παράρτηµα, ο πίνακας 5.2 παρουσιάζει τους τοµείς στους οποίους αναφέρονται
οι δείκτες. Οι συγκεκριµένοι δείκτες κυµαίνονται από το µηδέν έως το δέκα, χώρες µε δείκτες τιµών
κοντά στο 10 αντανακλούν περισσότερη οικονοµική ελευθερία.

΄Ενας επιπλέον δείκτης οικονοµικής ελευθερίας ανακοινώνεται από το Heritage Foundation ο
οποίος εστιάζει σε 4 σηµαντικά πεδία του οικονοµικού περιβάλλοντος, στα οποία οι κυβερνήσεις
ασκούν τον πολιτικό έλεγχο. Τα πεδία αυτά κατηγοριοποιούνται στο κράτος δικαίου, στο µέγεθος
της κυβέρνησης, στην ϱυθµιστική αποτελεσµατικότητα και στο άνοιγµα των αγορών. Σε κάθε ένα

3http://paronomastis.blogspot.gr/2012/10/blog-post_9.html
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από τα πεδία αντιστοιχούν τρείς ειδικές κατηγορίες που σχετίζονται µε την οικονοµική ελευθερία.
Κάθε µία από τις ειδικές κατηγορίες ϐαθµολογείται σε µια κλίµακα από το µηδέν µέχρι το 100, µε
τιµές που προσεγγίζουν το 100 να υποδηλώνουν πλήρη οικονοµική ελευθερία. ΄Ενας µέσος όρος
των τεσσάρων πεδίων αποδίδει τον συνολικό ϐαθµό οικονοµικής ελευθερίας µιας χώρας και την
κατάταξή της σε σχέση µε άλλες χώρες.

Για τους σκοπούς της εργασίας ϑα χρησιµοποιηθούν κυρίως δείκτες του Heritage Foundation
και της Παγκόσµιας ∆ιακυβέρνησης εξαιτίας του ότι πάρα πολλές εµπειρικές έρευνες κάνουν χρήση
των συγκεκριµένων δεικτών όταν εξετάζουν την σχέση ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων και Οικονοµικής
Μεγέθυνσης µε αποτέλεσµα να µπορεί να διευκολυνθεί η µεταξύ τους σύγκριση.

3.4 ∆ιαχρονική Εξέλιξη και Σύγκριση των Θεσµών

Στην συνέχεια παρουσιάζω µε την χρήση διαγραµµάτων, την επίδοση της Ελλάδας όσο αφορά
τους δείκτες διακυβέρνησης καθώς και τον ϐαθµό ελευθερίας στην άσκηση οικονοµικής δραστηρι-
ότητας. Στο παρών κεφάλαιο γίνεται επιπλέον και σύγκριση των συγκεκριµένων µεταβλητών µε τις
χώρες που υπέγραψαν το Μνηµόνιο Συνεννόησης.

΄Οπως αναφέραµε και παραπάνω το περιεχόµενο της διακυβέρνησης όπως ορίζεται από τους
Kaufmann et. al, αποτελείται από 6 δείκτες διακυβέρνησης και παρουσιάζονται διαγραµµατικά
παρακάτω για την χρονική περίοδο 1996-2016. Ο κάθετος άξονας αντιπροσωπεύει την σχετική
ποσοστιαία κατάταξη µιας συγκεκριµένης χώρας σε σχέση µε ένα σύνολο χωρών, για τις οποίες
η Παγκόσµια Τράπεζα παρέχει στοιχεία για τους συγκεκριµένους δείκτες. Εποµένως όταν µια
χώρα ϐρίσκεται στο 60%, αυτό σηµαίνει ότι την ξεπερνούν το 40% του συνόλου των χώρων για τις
οποίες υπάρχουν πληροφορίες. Πιο συγκεκριµένα για την Ελλάδα το 2016 ο δείκτης Συµµετοχή
και Λογοδοσία ϐρίσκεται στο 68,97%, η Παγκόσµια Τράπεζα δίνει στοιχεία για τον συγκεκριµένο
δείκτη για 194 χώρες, από αυτά προκύπτει ότι η κατάταξη της Ελλάδας µεταξύ των χωρών αυτών
ϐρίσκεται στην ϑέση 60. Εποµένως όσο χαµηλότερη τιµή έχει η χώρα στον κάθετο άξονα τόσο
περισσότερες χώρες την ξεπερνούν.

Στο παρακάτω σχήµα 3.4 παρουσιάζονται δύο δείκτες που σχετίζονται µε την δηµοκρατικότητα
των διαδικασιών εκλογής, κρίσης ελέγχου και αντικατάσταση των ϕορέων εξουσίας. Αυτό που πα-
ϱατηρείται στο αριστερό διάγραµµα για την Ελλάδα είναι ότι για όλη την περίοδο που εξετάζεται,
εκτός από ένα µικρό χρονικό διάστηµα πριν το 2004, το επίπεδο της Συµµετοχής και Λογοδοσίας
ϐρίσκεται κάτω από το επίπεδο του µέσου όρου για τις 28 χώρες της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης. Χα-
ϱακτηριστικό είναι ότι από το 2004 η πορεία του δείκτη για την Ελλάδα αρχίζει να επιδεινώνεται
µε έναν µέσο ετήσιο ϱυθµό 1,77%, έτσι ώστε από την 26η ϑέση το 2004, το 2016 να µεταβαίνει
στην παγκόσµια κατάταξη, στη 60η ϑέση µεταξύ 194 χωρών. Σε σχέση µε τις υπόλοιπες χώρες
που υπήχθησαν σε προγράµµατα στήριξης, για την Ελλάδα ϕαίνεται να ισχύει ότι οι πολίτες της
δηλώνουν διαχρονικά και µε ϕθίνουσα πορεία λιγότερο ικανοποιηµένοι για τις δηµοκρατικές λει-
τουργίες και τις δυνατότητες συµµετοχής στα κοινά, καθώς και για την λογοδοσία των ϕορέων
εξουσίας. Οι χώρες Κύπρος, Ισπανία και Πορτογαλία παρουσιάζουν και αυτές µια επιδείνωση του
δείκτη Συµµετοχής και Λογοδοσίας όχι όµως στον ϐαθµό της Ελλάδας, µε την Κύπρο να κατα-
γράφει µια πιο σχετικά σταθερή πορεία διαχρονικά. ΄Οσο αφορά την Ιρλανδία, παρατηρώντας το
διάγραµµα παρουσιάζει την χαµηλότερη επίδοσής της, την χρονιά 2002, στη συνέχεια διαγράφει
µια αύξουσα πορεία µέχρι το 2005 και έπειτα σταθεροποιείται µε µια σχετική µικρή επιδείνωση
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ώστε το 2016 να κατατάσσεται παγκοσµίως στην 15η ϑέση.
Αν και ο συγκεκριµένος δείκτης είναι από τους πιο σηµαντικούς για την λειτουργία ενός δηµο-

κρατικού κράτους και µετρά τα δικαιώµατα των πολιτών, εκ πρώτης όψης δεν ϕαίνεται να παίζει
κάποιο ϱόλο στις αποφάσεις των επενδυτών προκυµµένου να επενδύσουν σε χώρες µε υψηλό δείκτη
Συµµετοχής και Λογοδοσίας. ΄Οµως, δυο πρόσφατες µελέτες, η πρώτη των Berden et. al (2012)
δείχνει εµπειρικά ότι ο ϐαθµός Συµµέτοχης και Λογοδοσίας (Voice and Accountability) στη χώρα
υποδοχής των ΑΞΕ έχει σηµαντική ϑετική επίπτωση στις αποφάσεις των χωρών προελεύσεως. Η
δεύτερη των Saidi et. al (2013) δείχνει ότι η έλλειψη λογοδοσίας και δηµοκρατίας αποθαρρύνουν
τις εισροές ΑΞΕ. Εποµένως γίνεται αντιληπτό ότι οι διαδικασίες δηµοκρατικότητας επηρεάζουν και
τις αποφάσεις των επενδυτών ως προς τις κατευθύνσεις των επενδύσεών τους.
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Σχήµα 3.4: ∆ιαχρονική πορεία των ποσοστιαίων ϑέσεων µεταξύ όλων των χωρών παγκοσµίως. Βασισµένο σε στοιχεία της Πα-
γκόσµιας Τράπεζας.

Επιπλέον στο σχήµα 3.4 παραπάνω παρουσιάζεται στα δεξιά ο δείκτης Πολιτικής Σταθερότη-
τας και Απουσίας Βίας/Τροµοκρατίας ο οποίος καταγράφει την αντίληψη των πολιτών και των
κοινωνικών ϕορέων σχετικά µε την πιθανότητα αποσταθεροποίησης ή ανατροπής της κυβέρνησης
από αντισυνταγµατικές µεθόδους ή ϐίαια µέσα, περιλαµβάνοντας την πολιτική ϐία και την τρο-
µοκρατία. Από το διάγραµµα µπορούµε να παρατηρήσουµε ότι για την Ελλάδα, την Κύπρο και
την Ισπανία το επίπεδο την πολιτικής σταθερότητας είναι χαµηλότερο καθ’ όλη την υπό εξέταση
περίοδο από το µέσο επίπεδο των χωρών της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης. Συγκεκριµένα για την Ελλάδα
από το 2006 αρχίζει η πολιτική σταθερότητα να επιδεινώνεται σε σηµαντικό ϐαθµό ϕτάνοντας το
2009 στο χαµηλότερό της επίπεδο και στην συνέχεια να σταθεροποιείται στα ίδια επίπεδα. Το
2002 καθώς ϐρισκόταν στο υψηλότερό της σηµείο κατέχοντας παγκοσµίως τη 45η ϑέση, το 2016
καταλήγει να ϐρίσκεται στη ϑέση 109, κάτω και από την Βουλγαρία και την Σερβία. Η απότοµη
χειροτέρευση της πολιτικής σταθερότητας άρχισε από 2007 καθώς η τότε κυβέρνηση της Νέα ∆ηµο-
κρατίας Ϲήτησε από τον Πρόεδρο της ∆ηµοκρατίας Κάρολο Παπούλια τη διάλυση της Βουλής και
τη διεξαγωγή πρόωρων εκλογών. Το αποτέλεσµα των εκλογών αυτών είχε την οριακή νίκη της Νέας
∆ηµοκρατίας η οποία και σχηµάτισε τη νέα κυβέρνηση, στη συνέχεια το Σεπτέµβρη του 2009 ο
πρωθυπουργός ανακοινώνει µέσω τηλεοπτικού διαγγέλµατος την προκήρυξη νέων πρόωρων εκλο-
γών επικαλούµενος µεταξύ άλλων και την δυσχερή κατάσταση της ελληνικής οικονοµίας, λόγω της
παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης του 2008. Στην συνέχεια το χαµηλό επίπεδο της πολιτικής στα-
ϑερότητας στην Ελλάδα µπορεί να εξηγηθεί από τα αυστηρά οικονοµικά µέτρα που επιβλήθηκαν
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από την ονοµαζόµενη τρόικα µε σκοπό να αντιµετωπιστεί η δηµοσιονοµική κρίση στην Ελλάδα.
Επιπλέον χαρακτηριστικό είναι το γεγονός ότι από το 2012 µέχρι το 2015 στην χώρα διεξήχθησαν
4 εκλογικές αναµετρήσεις, καθώς και αρκετές κοινωνικές αναταραχές ως απάντηση των αυστηρών
αυτών δηµοσιονοµικών µέτρων. Γεγονός είναι πως, αυτή η πολιτική αστάθεια προκαλεί αυξανόµε-
νη αβεβαιότητα στους επενδυτές µε αποτέλεσµα να αυξάνεται ο κίνδυνος και να έχει αρνητική
επίπτωση στην προσέλκυση νέων επενδύσεων.

Από το ίδιο διάγραµµα παρατηρούµε ότι για την Ισπανία η διαχρονική πορεία του δείκτη
πολιτικής σταθερότητας έχει σηµαντικές διακυµάνσεις ϕτάνοντας στο χαµηλότερο σηµείο του το
έτος 2008 και στη συνέχεια ακολουθεί µια ανοδική τάση µε εξαίρεση τη χρονιά 2012, χρονιά την
οποία συνάπτει ένα Μνηµόνιο Συνεννόησης για δάνεια ώστε να αναδιαρθρώσει τον προβληµατικό
τραπεζικό της τοµέα. Η πορεία του δείκτη για την Κύπρο ϕαίνεται να είναι αρκετά σταθερή
σε σχέση µε τις υπόλοιπες χώρες και από το 2009 να υπάρχει µια τάση σύγκλισης µε το µέσο
όρο των χωρών της ΕΕ. Αν και η οικονοµική κρίση στην Κύπρο αρχίζει από το 2012 ο δείκτης
πολιτικής σταθερότητας ϕαίνεται να παραµένει σχετικά σταθερός υποδηλώνοντας ότι το πολιτικό
σύστηµά της είναι αρκετά ώριµο να ανταπεξέλθει σε οικονοµικές κρίσης. ΄Οσο αφορά τις χώρες
Πορτογαλία και Ιρλανδία οι δείκτες πολιτικής σταθερότητας αν και έχουν µια καθοδική τάση από
το 2003, ϐρίσκονται ωστόσο, πάνω από το µέσο όρο των χωρών της ΕΕ. Εξαίρεση αποτελεί η
χρονική περίοδος 2009-2014 για την Πορτογαλία, χρονική περίοδος που η χώρα ϐρέθηκε να
Ϲητήσει χρηµατοοικονοµική υποστήριξη από την Τρόικα το έτος 2011 και να εξέλθει επιτυχώς
από το πρόγραµµα το 2014. Για την Ιρλανδία, η οποία παρουσιάζει και την καλύτερη επίδοση
σε σχέση µε τις χώρες που υπήχθησαν σε προγράµµατα στήριξης, το 2008 ϕαίνεται η πορεία
του δείκτη να επιδεινώνεται αρκετά ϕτάνοντας το 2013 στο χαµηλότερό του σηµείο, χρονιά όπου
ϐγαίνει επισήµως από το πρόγραµµα της Τρόικας.

΄Οπως αναφέραµε και παραπάνω η πολιτική αστάθεια σχετίζεται µε την αβεβαιότητα και κατά
συνέπεια µε υψηλότερο κίνδυνο για τους επενδυτές. ΄Ενας επιπλέον λόγος που η πολιτική αστάθεια
στο εσωτερικό της χώρας καθώς και µε τις γειτονικές χώρες αποθαρρύνει τις ξένες επενδύσεις, είναι
διότι µειώνει την κερδοφορία, εξαιτίας, είτε ότι οι εγχώριες πωλήσεις είτε οι εξαγωγές, µειώνονται.
Αρκετές εµπειρικές µελέτες εξετάζουν την επίπτωση της πολιτικής αστάθειας στις εισροές ΑΞΕ, µια
εκ των οποίων είναι αυτή των Brada et. al (2006) για τις οικονοµίες της κεντρικής Ευρώπης και των
Βαλκανίων. Τα συµπεράσµατα της µελέτης υποδεικνύουν ότι χώρες που αντιµετωπίζουν σηµαντι-
κές πολιτικές αναταράξεις µειώνουν σηµαντικά τις εισροές ΑΞΕ τόσο στις µεταβατικές οικονοµίες
τις κεντρικής Ευρώπης όσο και στις χώρες των Βαλκανίων. Ωστόσο η καλή επίδοση των µεταρ-
ϱυθµίσεων καθιστούν ικανές τις χώρες αυτές να δεχτούν εισροές ΑΞΕ σε µεγαλύτερη ποσότητα σε
σύγκριση µε τις χώρες της δυτικής Ευρώπης. Επιπλέον οι Aisen και Vega (2013) εξετάζοντας την
επίπτωση της πολιτικής αστάθειας στην οικονοµική µεγέθυνση, σηµειώνουν ότι µια οικονοµία που
αποσκοπεί στο να πετύχει υψηλή οικονοµική ανάπτυξη µέσω ανθεκτικών οικονοµικών πολιτικών,
ϑα πρέπει αρχικά να αντιµετωπίσει τις ϐασικές αιτίες της πολιτικής αστάθειας και να µετριάσει την
επίπτωσή της, τόσο στο σχεδιασµό όσο και στην εφαρµογή των οικονοµικών πολιτικών.

Στα επόµενα διαγράµµατα του σχήµατος 3.5 παρουσιάζονται µέσω δεικτών η διαχρονική πορεία
της ικανότητα των ϕορέων εξουσίας να σχεδιάζουν, να προγραµµατίζουν και να παρέχουν υπηρεσίες
καθώς και να υλοποιούν τις απαραίτητες πολιτικές που επιτρέπουν και προωθούν την ανάπτυξη
του ιδιωτικού τοµέα.

΄Οπως παρατηρούµε στο αριστερό διάγραµµα που απεικονίζει την πορεία της ποιότητας των
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ϱυθµίσεων (Regulatory Quality). Οι αντιλήψεις που έχουν οι πολίτες και οι κοινωνικοί ϕορείς
στην Ελλάδα για την ικανότητα της κυβέρνησης να σχεδιάζει και να εφαρµόζει υγιείς πολιτικές
και ϱυθµίσεις ϐρίσκεται διαχρονικά κάτω από το µέσο όρο της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης καθώς και
χαµηλότερα από τις 4 χώρες που µελετάµε.
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Σχήµα 3.5: ∆ιαχρονική πορεία των ποσοστιαίων ϑέσεων µεταξύ όλων των χωρών παγκοσµίως. Βασισµένο σε στοιχεία της Πα-
γκόσµιας Τράπεζας.

Αυτό που παρατηρούµε επίσης είναι ότι µέχρι το 2002 υπήρχε µια σύγκλιση µε τον µέσο όρο
αλλά στη συνέχεια ο δείκτης όλο και περισσότερο επιδεινώνεται ϕτάνοντας στο χαµηλότερο σηµείο
του τη χρονιά 2016, γεγονός που κατατάσσει παγκοσµίως την Ελλάδα στη 77η ϑέση. ΄Ενα κοινό
χαρακτηριστικό για τις 5 χώρες είναι ότι η παγκόσµια οικονοµική κρίση ϕαίνεται να επηρέασε
αρνητικά τον συγκεκριµένο δείκτη αφού όπως παρατηρείται και στο διάγραµµα, από το έτος 2008
ο δείκτης αρχίζει να µειώνεται µε µεγαλύτερο ϱυθµό, εξαίρεση αποτελεί η Κύπρος για την οποία ο
δείκτης αρχίζει να µειώνεται από το 2010. Ωστόσο για την Ιρλανδία αυτή η µείωση της ποιότητας
των ϱυθµίσεων ήταν αρκετά οµαλότερη σε σχέση µε τις υπόλοιπες χώρες, χαρακτηριστικό είναι ότι
για το έτος 2008 η Ιρλανδία κατατάσσεται στην δεύτερη ϑέση παγκοσµίως, ενώ ένα χρόνο µετά
την επίσηµη έξοδό της από το πρόγραµµα της Τρόικας, κατατάσσεται στην 5η ϑέση παγκοσµίως.
Για την Κύπρο, Ισπανία και Πορτογαλία από το 2014 ϕαίνεται να υπάρχει µια σύγκλιση µε τον
µέσο όρο της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης, το οποίο για την Ελλάδα δεν ϕαίνεται να ισχύει, αν και από το
2011 ϕαίνεται ότι υπήρχε µια ϐελτίωση του δείκτη, αυτό όµως σταµατά το 2013 και χειροτερεύει
απότοµα.

Η ποιότητα των ϱυθµίσεων ϑεωρείται από πολλούς σηµαντική παράµετρος για τις αποφάσεις
των επενδυτών αφού σχετίζεται µε το κόστος συµµόρφωσης και την ασφάλεια δικαίου. ΄Οπως επι-
σηµαίνεται και από το Υπουργείο ∆ιοικητικής Ανασυγκρότησης (2012, p. 28-29) το ϱυθµιστικό
πλαίσιο για τη Ελλάδα χαρακτηρίζεται από πληθωρισµό αφού ο αριθµός των ϱυθµίσεων είναι ι-
διαίτερα αυξηµένος και αυξανόµενος κατά την τελευταία δεκαπενταετία, έχοντας ξεπεράσει πλέον
κατά πολύ τις 10.000 σε ετήσια ϐάση. Επιπλέον χαρακτηρίζεται από χαµηλή ποιότητα σχεδια-
σµού και την παρουσία πλήθος επικαλύψεων και αντιθετικών διατάξεων. Είναι εµφανές ότι η
χαµηλή ποιότητα ϱυθµιστικού πλαισίου δηµιουργεί αυξηµένο διοικητικό ϐάρος προς τους πολίτες
και τις επιχειρήσεις, περιορίζει την αποδοτικότητα των δηµοσίων υπηρεσιών καθώς και χαµηλή
ανταγωνιστικότητα στη διοίκηση και την οικονοµία.

Σχετικά παρόµοια πορεία αλλά και ϐαθµολογία ακολουθεί ο δείκτης Αποτελεσµατικότητας
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∆ιακυβέρνησης (Government Effectiveness) µε τον δείκτη Ποιότητας των Ρυθµίσεων για την Ελ-
λάδα όπως ϕαίνεται στο παραπάνω σχήµα 3.5 στο διάγραµµα δεξιά. ΄Οπως παρατηρείται και στο
διάγραµµα µετά από µια σχετικά σταθερή πορεία µέχρι το 2004, ο δείκτης ϕαίνεται να επιδεινώνε-
ται σε σηµαντικό ϐαθµό µέχρι και το 2012 αγγίζοντας την 68η ϑέση σε παγκόσµια κατάταξη. Στη
συνέχεια υπήρξε µια ϐελτίωση µέχρι το 2014 και έπειτα µια σηµαντική επιδείνωση, καταλήγοντας
το 2016 η Ελλάδα να κατατάσσεται παγκοσµίως στη 69η ϑέση. Αξίζει να σηµειωθεί ότι για όλη την
χρονική περίοδο 1996-2016 ο δείκτης αυτός παραµένει κάτω και αποκλίνοντας από το µέσο όρο
των χωρών της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης. Παρατηρώντας τον δείκτη για την Ιρλανδία και την Πορτο-
γαλία, µπορούµε να ισχυριστούµε ότι παραµένει κάπως σταθερός αλλά µε µικρές διακυµάνσεις,
καθώς επίσης, για την Πορτογαλία ο δείκτης ϕαίνεται να κινείται γύρω από το µέσο όρο ενώ για την
Ιρλανδία να κινείται αρκετά πάνω από τον µέσο όρο. ΄Οσο αφορά την Κύπρο ϕαίνεται ότι µέχρι και
το 2011 η αποτελεσµατικότητα της διακυβέρνησης ϐελτιωνόταν, ϕτάνοντας σε παγκόσµια κατάταξη
στη 17η ϑέση, από το 2012 ο δείκτης επιδεινώνεται απότοµα καταλήγοντας το 2016 στη 40η ϑέση.
Για την Ισπανία ενώ ο δείκτης ϐελτιώνεται µέχρι και το 2003 καταλαµβάνοντας τη 12η ϑέση στην
παγκόσµια κατάταξη, µέσα σε τρία χρόνια οι πολίτες και οι κοινωνικοί ϕορείς της Ισπανίας δη-
λώνουν απογοητευµένοι από την αποτελεσµατικότητα της διακυβέρνησης κατεβάζοντας την Ισπανία
32 ϑέσεις, κατατάσσοντάς την στην 44η ϑέση παγκοσµίως. ΄Επειτα, αν και ο δείκτης έχει σχετικά
µια ανοδική τάση µέχρι το 2016, καταφέρνει να σκαρφαλώσει µέχρι τη 32η ϑέση παγκοσµίως,
γεγονός το οποίο δείχνει ότι για την Ισπανία η αποτελεσµατικότητα της διακυβέρνησης αυξανόταν
σταδιακά µέσα στα χρόνια της κρίσης.

Η σηµαντικότητα για αποτελεσµατική διακυβέρνηση έγκειται στο ότι ένας από τους σκοπούς της
παρέµβασης στην οικονοµία είναι να µετριάζει τις αποτυχίες της αγοράς µειώνοντας τους κινδύνους
και τα σχετιζόµενα κόστη που αντιµετωπίζουν οι εταιρίες. Κάτι το οποίο υλοποιείται, άµεσα µέσω
επιχορηγήσεων και δηµόσιων επενδύσεων καθώς και έµµεσα µέσω ϕορολογικών κινήτρων. Η απο-
τελεσµατικότητά τους εξαρτάται όµως από πολλούς παράγοντες περιλαµβάνοντας τον σχεδιασµό,
την εφαρµογή, την κατάλληλη στόχευση και τον συγχρονισµό µεταξύ διαφόρων οργάνων.

Τέλος, δύο ακόµα δείκτες που σχετίζονται µε τον σεβασµό των πολιτών και του κράτους για τους
ϑεσµούς που ϱυθµίζουν τις οικονοµικές και κοινωνικές αλληλεπιδράσεις τους, παρουσιάζονται στο
παρακάτω σχήµα 3.6.
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Σχήµα 3.6: ∆ιαχρονική πορεία των ποσοστιαίων ϑέσεων µεταξύ όλων των χωρών παγκοσµίως. Βασισµένο σε στοιχεία της Πα-
γκόσµιας Τράπεζας.
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Παρατηρώντας στο διάγραµµα αριστερά ο δείκτης για το Κράτος ∆ικαίου (Rule of Law) για την
Ελλάδα ϕαίνεται να κυµαίνεται γύρω από τη ποσοστιαία ϑέση 77% µέχρι και το 2008, χρόνια την
οποία κατατάσσεται παγκοσµίως στη 44η ϑέση, στη συνέχεια επιδεινώνεται απότοµα καταλήγοντας
το 2016 να ϐρίσκεται στη 76η ϑέση, ξεπερνώντας την µέσα σε µια οχταετία 32 χώρες. Επιπλέον
όπως ϕαίνεται από το διάγραµµα ο δέκτης για την Ελλάδα από το 1998 ϐρίσκεται χαµηλότερα
από το µέσο επίπεδο των χωρών της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης. Είναι ϕανερό ότι κατά την διάρκεια της
κρίσης η αντίληψη σχετικά µε το ϐαθµό στον οποίο οι κοινωνικοί εταίροι έχουν εµπιστοσύνη αλλά
και τηρούν τους κανόνες της κοινωνίας επιδεινώνεται σε µεγάλο ϐαθµό, γεγονός που µπορεί να
οφείλεται και στην δραστική µείωση των δηµοσίων δαπανών σε διάφορους τοµείς της οικονοµίας,
περιλαµβάνοντας τον δικαστικό κλάδο καθώς και περικοπές στην αστυνοµία. Χαρακτηριστικό
είναι ότι για την Ελλάδα ο δείκτης παρουσιάζει µεγαλύτερη επιδείνωση σε σχέση µε τις υπόλοιπες
χώρες που υπήχθησαν σε προγράµµατα στήριξης, εξαίρεση αποτελεί η Πορτογαλία, για την οποία
ϕαίνεται ότι ο δείκτης παρουσιάζει µια ϐελτίωση από το έτος 2011.

Στο διάγραµµα δεξιά του σχήµατος 3.6 παραπάνω παρουσιάζεται η πορεία του δείκτη για
τον ΄Ελεγχο της ∆ιαφθοράς (Control of Corruption) αντικατοπτρίζοντας την αντίληψη των πολιτών
σχετικά µε τον ϐαθµό µε τον οποίο ασκείται η δηµόσια εξουσία για ιδιωτικό όφελος, συµπερι-
λαµβάνοντας µικρής και µεγάλης σηµασίας µορφών διαφθοράς. Παρατηρώντας την πορεία του
δείκτη για την Ελλάδα ϕαίνεται ξεκάθαρα ότι η αύξηση της διαφθοράς αρχίζει κατά ένα παράδοξο
τρόπο, λίγο πριν ενταχθεί στην Ϲώνη του Ευρώ. Η σταδιακή αύξηση της διαφθοράς ϕαίνεται να
διαρκεί για µια χρονική περίοδο µεγαλύτερη των 10 ετών, µε τον δείκτη να µειώνεται κατά µέσο
όρο 3% ετησίως µέχρι το 2012, µε εξαίρεση να αποτελούν οι χρονιές 2004 και 2006. Επιπλέον
η αντίληψη των πολιτών για τον έλεγχο της διαφθοράς στην Ελλάδα ϕαίνεται να είναι καθ’ όλη
την περίοδο 1996-2016 χαµηλότερη από το µέσο όρο των χωρών της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης. Από
το διάγραµµα ϕαίνεται ότι για το έτος 2012 η Ελλάδα ϐρίσκεται στο χαµηλότερό της σηµείο όσο
αφορά την εξάλειψη της διαφθοράς για όλη την υπό εξέταση περίοδο και από το 2014 ϕαίνεται να
υπάρχει µια ϐελτίωση του δείκτη η οποία διατηρείται µέχρι και σήµερα.

΄Οσο αφορά τις υπόλοιπες χώρες, η επίδοση του δείκτη για την Ιρλανδία ϕαίνεται να παραµένει
σχετικά σταθερός για όλη τη χρονική περίοδο και σε αρκετά υψηλά επίπεδα σε σχέση µε τις
υπόλοιπες χώρες. Για την Κύπρο, ο δέκτης ϕαίνεται να έχει κάποιες διακυµάνσεις ανά χρονικούς
περιόδους, ωστόσο η επίδοσή του είναι διαχρονικά καλύτερη από εκείνη της Ελλάδας. Για την
Πορτογαλία ο δείκτης διαχρονικά παραµένει σταθερός µε µια σχετικά µικρή επιδείνωση από το
έτος 2011, χρονιά την οποία εισέρχεται υπό την εποπτεία της Τρόικας. Για την Ισπανία ο δείκτης
ϕαίνεται να έχει µια σχετικά καθοδική τάση µέχρι το 2012 και στη συνέχεια να επιδεινώνεται
απότοµα, µεταβαίνοντας από τη 32η ϑέση το 2012 στη 56η ϑέση το 2016. Είναι προφανές ότι η
επίδοση της Ελλάδας στον έλεγχο της διαφθοράς είναι πολύ ασθενέστερη σε σχέση µε τις χώρες
υπήχθησαν σε µνηµόνια και διαχρονικά αποκλίνει από το µέσο όρο της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης.

Χαρακτηριστική είναι η επισήµανση στην έκθεση του IMF (2017, p. 26) για την Ελλάδα όσο
αφορά τις µεταρρυθµίσεις στους ϑεσµούς. ΄Οπως σηµειώνει η έκθεση, πρωταρχικής σηµασίας, µε-
ταξύ άλλων, για την ύπαρξη σηµαντικής ϑετικής επίπτωσης στην οικονοµική µεγέθυνση παραµένει
η ϐελτίωση των ϑεσµών, περιλαµβάνοντας την αποτελεσµατικότητα του νοµικού συστήµατος και
ιδιαιτέρως η αντιµετώπιση των πολυάριθµων εκκρεµοτήτων που παρακωλύουν την εφαρµογή των
νόµων και στρεβλώνουν τα κίνητρα, επιπλέον, υπάρχει και την ανάγκη για την εντατικοποίηση της
προσπάθειας για την αντιµετώπιση της διαφθοράς.
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Στην συνέχεια µέσω του σχήµατος 3.7 παρακάτω, παρουσιάζω διαγραµµατικά τη σχέση µεταξύ
εισροής ΑΞΕ και των δεικτών διακυβέρνησης που εξετάστηκαν παραπάνω, κρατώντας σταθερά τις
µεταβλητές όπως, ϱυθµός µεγέθυνσης των ΑΞΕ, ϱυθµός µεγέθυνσης του ΑΕΠ, τον πληθωρισµό
καθώς και την εξωστρέφεια4 κάθε χώρας. Τα δεδοµένα της εισροής ΑΞΕ προέρχονται από τη ϐάση
δεδοµένων της Παγκόσµιας Τράπεζας και αφορούν ένα δείγµα 208 χωρών για τη χρονιά 2016. Ο
κάθετος άξονας κάθε διαγράµµατος αναπαριστά τον λογάριθµο της εισροής ΑΞΕ των χωρών, ενώ
ο οριζόντιος άξονας αναπαριστά τους δείκτες διακυβέρνησης κάθε χώρας σε ποσοστιαία κατάταξη.
Επιπλέον σε κάθε διάγραµµα απεικονίζονται οι συντελεστές προσδιορισµού (R-squared) και το
P-value για την στατιστική σηµαντικότητα της µεταβλητής.
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Σχήµα 3.7: ∆ιαγραµµατική απεικόνιση της σχέσης µεταξύ εισροής ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων για τη χρονιά 2016 και δεικτών
Παγκόσµιας ∆ιακυβέρνησης.

΄Οπως παρατηρούµε στο παραπάνω σχήµα πέντε από του έξι δείκτες διακυβέρνησης είναι στα-
τιστικά σηµαντικοί σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%. Ο δείκτης Πολιτικής Σταθερότητας είναι στατι-
στικά µη σηµαντικός (P=0,8842) καθώς επίσης όπως προκύπτει και από την γραµµή παλινδρόµη-
σης, η αύξηση του συγκεκριµένου δείκτη έχει αρνητική επίπτωση στην εισροή ΑΞΕ. Επιπλέον
στα διαγράµµατα απεικονίζεται η γραµµή παλινδρόµησης δείχνοντας ότι υπάρχει µια ϑετική και
σηµαντική σχέση µεταξύ εισροής ΑΞΕ και δεικτών διακυβέρνησης, τουλάχιστον για τους πέντε από
τους έξι δείκτες.

΄Εχοντας περιγράψει την εξέλιξη των ϐασικών δεικτών διακυβέρνησης της Ελλάδας όπως α-
νακοινώνονται από τη Παγκόσµια Τράπεζα και τη σύγκρισή τους µε τις υπόλοιπες χώρες που
υπήχθησαν σε µνηµόνια, αξίζει να εξετάσουµε τον δείκτη Οικονοµικής Ελευθερίας του Ινστιτο-
ύτου Heritage και την επίπτωσή του στην εισροή ΑΞΕ, καθώς αποτελεί έναν από τους δείκτες που
υποδεικνύει την εύρυθµη λειτουργία µιας οικονοµικής δοµής. Επίσης σύµφωνα µε εµπειρικές

4Τα δεδοµένα όλων τον µεταβλητών που αναφέρθηκαν προέρχονται από την Παγκόσµια Τράπεζα.
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έρευνες (Dellis et al. (2017), Kinoshita et al. (2008), Beheshtitabar et al. (2008)) η οικονοµική
ελευθερία είναι σηµαντική για την προσέλκυση ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων, καθώς και σχετίζεται
ϑετικά µε ταχύτερη επίτευξη οικονοµικής µεγέθυνσης (Miller et al. (2016)).

Σύµφωνα λοιπόν, µε το Ινστιτούτο Heritage και µε το παρακάτω διάγραµµα αριστερά του
σχήµατος 3.8 που δείχνει την πορεία του δείκτη οικονοµικής ελευθερίας. Παρατηρούµε ότι η
οικονοµική ελευθερία στην Ελλάδα για όλη την χρονική περίοδο 2000-2018 είναι χαµηλότερη τόσο
από το µέσο όρο των χωρών της Ευρώπης όσο και από τις χώρες που υπήχθησαν σε µνηµόνια. Για το
έτος 2018 το ινστιτούτο κατατάσσει την Ελλάδα στη 115η ϑέση διεθνώς και στην 43η ϑέση µεταξύ των
χωρών της Ευρώπης, επιπλέον, κατατάσσεται στην οµάδα χωρών µε κυρίως µη ελεύθερη οικονοµία
(mostly unfree). Αυτό που επίσης παρατηρούµε από το διάγραµµα είναι ότι από το 2010 ο δείκτης
αρχίζει να επιδεινώνεται δραµατικά µέχρι το 2016. Γεγονός που αντικατοπτρίζει τη οικονοµική
κρίση που µαστίζει τη χώρα, µε αποτέλεσµα τη χειροτέρευση της ανταγωνιστικότητας, την πολιτική
αβεβαιότητα, τα αυξανόµενα ποσοστά ανεργίας, καθώς και καθυστερήσεις σε ϑεσµικές αλλαγές
που αφορούν την εύρυθµη λειτουργία της αγοράς, µε συνέπεια να δηµιουργούν ένα περιβάλλον
µη ελκυστικό για ξένες επενδύσεις.
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Σχήµα 3.8: Αριστερά, διαχρονική εξέλιξη των δεικτών οικονοµικής ελευθερίας όπως ανακοινώνονται από το Ινστιτούτο Heritage.
∆εξιά, διαγραµµατική σχέση µεταξύ Κατά Κεφαλήν ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων για το έτος 2016 και του δείκτη Οικονοµικής Ελευθερίας
του Ινστιτούτου Heritage.

Από το 2016 ϕαίνεται µια ϐελτίωση του δείκτη που σύµφωνα µε τη έκθεση5 του ινστιτούτου, αυ-
τό οφείλεται σε ϐελτιώσεις των επιµέρους υποδεικτών που συνθέτουν το τελικό δείκτη οικονοµικής
ελευθερίας6, όπως σε σηµαντική αύξηση του δείκτη για τις κυβερνητικές δαπάνες και την δηµοσιο-
νοµική υγεία. Ως αποτέλεσµα προόδου στην αποκατάσταση της µακροοικονοµικής σταθερότητας
και στην εφαρµογή των απαραίτητων αρχικών δηµοσιονοµικών προσαρµογών. Από την άλλη ϐέβαια
όπως επισηµαίνει η έκθεση, ο δηµόσιος τοµέας εξακολουθεί να καταναλώνει περισσότερο από το
50% του ΑΕΠ και η Ελλάδα συνεχίζει να αντιµετωπίζει ένα τροµακτικό χρέος και σοβαρή διάβρωση
της ανταγωνιστικότητας. Επιπλέον η άκαµπτη αγορά εργασίας εµποδίζει την παραγωγικότητα και
την αύξηση της απασχόλησης και η διαφθορά παραµένει ένα σοβαρό πρόβληµα.

5https://www.heritage.org/index/pdf/2018/countries/greece.pdf
6Στο παράρτηµα της εργασίας στο πίνακα 5.3 περιγράφονται οι υπό-δείκτες που συνθέτουν τον τελικό δείκτη.
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Στα δεξιά του σχήµατος 3.8 εξετάζεται η σχέση µεταξύ εισροής κατά κεφαλήν ΑΞΕ για το έτος
2016 για ένα δείγµα 186 χωρών και τον συνολικό ϐαθµό της οικονοµικής ελευθερίας όπως ορίζεται
από το Ινστιτούτο Heritage. Από την γραµµή παλινδρόµησης είναι σαφές ότι υπάρχει µια ισχυρή
και ϑετική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών, καθώς ο συντελεστής της µεταβλητής οικονοµικής
ελευθερίας είναι στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% (P-value=0.0113) και ο-
ϱιακά σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%. Εποµένως όσο µεγαλύτερη είναι η ελευθερία σε οικονοµική
δραστηριότητα τόσο περισσότερες άµεσες ξένες επενδύσεις προσελκύει µια οικονοµία.

3.5 ΄Αµεσες Ξένες Επενδύσεις και Συγκριτική Ανάλυση

3.5.1 Εξέλιξη σε Ευρωπαϊκή ΄Ενωση και Παγκόσµιο Επίπεδο

Από τις αρχές της δεκαετίας του 90’ µέχρι και τα τέλη του 2016, όπως παρατηρούµε από
το διάγραµµα αριστερά του σχήµατος 3.9, τα αποθέµατα σε άµεσες ξένες επενδύσεις παγκοσµίως
έχουν αυξηθεί σύµφωνα µε τα στοιχεία της UNCTAD κατά 1117%. Η ποσότητα αυτή σε χρηµατικές
µονάδες ξεπερνάει τα 26 τρισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ για το έτος 2016, ποσό που αντιστοιχεί
στο 35,33% του παγκόσµιου ΑΕΠ. ΄Οσο αφορά τα αποθέµατα άµεσων ξένων επενδύσεων για το ίδιο
χρονικό διάστηµα, για τις 28 χώρες τις Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης, υπάρχει µια αντίστοιχη σηµαντική
αύξηση κατά 767%, ξεπερνώντας σε χρηµατικές µονάδες τα 7,5 τρισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ για
το έτος 2016, το οποίο αντιστοιχεί σε 46,46% του ΑΕΠ των 28 χωρών της ΕΕ. Επιπλέον σηµαντικές
αυξήσεις παρατηρούνται τις δύο τελευταίες δεκαετίες και στις ετήσιες εισροές ΑΞΕ, τόσο παγκο-
σµίως όσο και στην ΕΕ. Στις χώρες της ΕΕ παρατηρείται ότι από το 1995, οι ετήσιες εισροές ΑΞΕ
ξεπερνούν τα 100 δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ και συνεχώς αυξάνονται. Το έτος 2007 πραγ-
µατοποιείται η µέγιστη εισροή ΑΞΕ ξεπερνώντας τα 800 δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ. Επιπλέον
αυτό που παρατηρείται τόσο για την ΕΕ όσο και παγκοσµίως είναι ότι από το 1998 η διακύµανση
σε εισροές ΑΞΕ γίνεται πιο έντονη όπως χαρακτηριστικά ϕαίνεται και από το διάγραµµα δεξιά του
σχήµατος 3.9.
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Σχήµα 3.9: Αριστερά, διαχρονική εξέλιξη των αποθεµάτων των ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων στην Ευρωπαϊκή ΄Ενωση και Παγκο-
σµίως. ∆εξιά, διαχρονική εξέλιξη των εισροών ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων στην Ευρωπαϊκή ΄Ενωση και Παγκοσµίως.
Πηγή: UNCTADstat.

Αυτή η ϱαγδαία αύξηση των διασυνοριακών επενδύσεων είναι αποτέλεσµα κυρίως της µείωσης
των εµποδίων που αφορούν το διεθνές εµπόριο καθώς και τις διεθνές επενδύσεις. Επίσης, παράγο-
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ντες που αποτέλεσαν αιτία του ϕαινοµένου αυτού είναι η εναρµόνιση και η αµοιβαία αναγνώριση
σε απαραίτητες ϱυθµίσεις καθώς η άρση των εσωτερικών εµποδίων µέσω της µεταρρύθµισης και
της ιδιωτικοποίησης (Dellis, 2017). Επιπλέον, όσο αφορά την ΕΕ η µεγάλη αύξηση στις ϱοές
ΑΞΕ, οφείλεται και στην υιοθέτηση του κοινού νοµίσµατος το οποίο απάλλαξε τις χώρες από την
ανασφάλεια της µεταβολής της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, καθώς και από άλλους κινδύνους που
συνεπάγονταν για τους επενδυτές οι µέχρι προτέρων αυτόνοµες νοµισµατικές πολιτικές των χωρών
της ευρωζώνης όπως επισηµαίνουν οι Κοτταρίδη και Γιακούλας (2013).

3.5.2 ΄Αµεσες Ξένες Επενδύσεις στην Ελλάδα

Για την Ελλάδα οι εισροές ΑΞΕ αρχίζουν να αυξάνονται σηµαντικά από τα µέσα της δεκαετίας
του 1970 όπως παρατηρούµε και στο το σχήµα 3.10 στο διάγραµµα δεξιά. Χαρακτηριστικό είναι
ότι για την χρονιά 1976 η εισροή ΑΞΕ στη χώρα αυξήθηκε κατά 1171% και µέχρι το 1980 παρου-
σίαζε µέσο ετήσιο ϱυθµό αύξησης 22,6%. Στην συνέχεια όπως σηµειώνουν και οι Κοτταρίδη και
Γιακούλας (2013) οι δεκαετίες του 1980 και 1990 µπορούν να χαρακτηριστούν ως στάσιµες, αφού
για τη χρονική περίοδο 1981-1998 οι εισροές ΑΞΕ στην Ελλάδα παρουσίασαν µέση ετήσια µείωση
1,56%. Σε αντιδιαστολή µε τις εισροές στην Ελλάδα για την ίδια χρονική περίοδο, η µέση ετήσια
αύξηση παγκοσµίως αντιστοιχούσε στο ποσοστό 17,39% ενώ για τις χώρες που αποτελούν σήµερα
την Ευρωπαϊκή ΄Ενωση η µέση ετήσια αύξηση ήταν 22% σύµφωνα µε τα στοιχεία της UNCTAD.
Είναι εποµένως ϕανερό ότι η Ελλάδα δεν συµµετείχε σχεδόν καθόλου τη συγκεκριµένη χρονική
περίοδο στις αυξανόµενες ϱοές των άµεσων ξένων επενδύσεων.
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Σχήµα 3.10: Αριστερά, διαχρονική εξέλιξη εισροής ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων. ∆εξιά, διαχρονική εξέλιξη του αποθέµατος ΄Αµεσων
Ξένων Επενδύσεων (µετράται στο αριστερό άξονα) και του ΑΕΠ (µετράται στο δεξί άξονα).
Πηγή: UNCTADstat

Η κατάσταση από το 1999 και µετά ϕαίνεται να είναι αποτελεί περίοδος αυξανόµενων εισροών
ως αποτέλεσµα και της είσοδος της χώρας στη Ϲώνη του ευρώ, επιπλέον όµως, πραγµατοποιούνται
σηµαντικές διακυµάνσεις στις εισροές αυτές όπως δείχνει και το αντίστοιχο διάγραµµα. Αξίζει να
σηµειωθεί ότι κατά την περίοδο 1999-2008 η εισροή ΑΞΕ στην Ελλάδα παρουσιάζει µέση ετήσια α-
ύξηση 397,65%, αλλά όπως ειπώθηκε και παραπάνω οι εισροές παρουσιάζουν µεγάλη διακύµανση,
χαρακτηριστικό είναι ότι για τις χρονιές 1999 (689,19%), 2003 (2437,45%) και 2006 (759,13%)
καταγράφονται εξαιρετικά υψηλές µεταβολές στη εισροή ΑΞΕ, άλλα επίσης και αρνητικές µεταβο-
λές για τις χρονιές 2002 (-96,84%), 2005 (-70,34%) και 2007 (-60,57%). Εποµένως υπάρχει το
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ενδεχόµενο να δηµιουργηθούν παραπλανητικά συµπεράσµατα, εάν γίνει σύγκριση µε τις εισροές
που καταγράφονται για την ΕΕ και παγκοσµίως, εφόσον όσο αυξάνεται ο αριθµός των χωρών σε ένα
σύνολο, η διακύµανση του συνόλου τείνει να αµβλύνεται. Τα επόµενα δύο χρόνια παρατηρείται
µια σηµαντική µείωση στις εισροές ΑΞΕ ως αποτέλεσµα της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτική κρίση,
έτσι λοιπόν το έτος 2009 µειώνονται κατά 45,8% και το 2010 κατά 86,5%. Η επόµενη τριετία
αποτελεί περίοδος σηµαντικής αύξησης αφού οι µέσες ετήσιες εισροές στη χώρα αυξάνονταν κατά
120,2%. ΄Επειτα η χρονιά 2014 παρουσίασε µείωση κατά 4,76% και η χρονιά 2015 µείωση κατά
57,5% ως αποτέλεσµα κυρίως της αβεβαιότητας που επικράτησε τη συγκεκριµένη χρονιά. Τέλος
το 2016 η εισροή παρουσίασε αύξηση κατά 174%, αν και σηµαντική σε σχέση µε την εισροή της
προηγούµενης χρονιάς, ωστόσο σε χρηµατικές µονάδες το επίπεδο είναι αρκετά χαµηλότερο σε
σχέση µε τις χώρες που υπήχθησαν σε µνηµόνια, όπως ϑα δούµε και παρακάτω.

Το διάγραµµα δεξιά του σχήµατος 3.10 απεικονίζει τη διαχρονική εξέλιξη του αποθέµατος
ΑΞΕ (διαθέσιµα στοιχεία της UNCTAD από το 1980) και την εξέλιξη του ΑΕΠ, τα αποθέµατα ΑΞΕ
εµφανίζονται στο αριστερό κάθετο άξονα, ενώ το ΑΕΠ εµφανίζεται στο δεξί κάθετο άξονα. Αυτό που
παρατηρείται καθαρά είναι ότι αυτές οι δύο µεταβλητές ακολουθούν σχεδόν την ίδια πορεία. Ο
συντελεστής συσχέτισης των δύο µεταβλητών ξεπερνάει τη τιµή του 0,9 υποδηλώνοντας µια ισχυρή
µεταξύ τους ϑετική σχέση, ωστόσο η αιτιότητα µεταξύ τους είναι πιο δύσκολο να διερευνηθεί και
ενδέχεται να υπάρχει αιτιότητα προς τις δύο κατευθύνσεις. Σε επίπεδο εξέλιξης των αποθεµάτων
κατά το χρονικό αυτό διάστηµα παρατηρείται µια σηµαντική συνολική αύξηση κατά 504,74%. ΄Οσο
αφορά την υπό-περίοδο 1980-1998 καταγράφεται µια αύξηση των αποθεµάτων κατά 141%, σαφώς
όµως χαµηλότερο από αυτό της ΕΕ και παγκοσµίως (836% και 689% αντίστοιχα). Στη συνέχεια από
το 1999 και µέχρι το 2007, απαρχές της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, το απόθεµα ΑΞΕ παρουσίασε
µια µέση ετήσια αύξηση κατά 18,29% και µια συνολική αύξηση των αποθεµάτων κατά 234,9%,
ποσοστό το οποίο σε αντιδιαστολή µε το αντίστοιχο της ΕΕ (224,6%) και παγκοσµίως (153,3%)
είναι αρκετά ικανοποιητικό. Βέβαια τη χρονική περίοδο αυτή µεσολάβησαν και οι Ολυµπιακοί
αγώνες αφού χαρακτηριστικό είναι ότι τις χρονιές 2003 και 2004 τα αποθέµατα ΑΞΕ αυξήθηκαν
κατά 44,3% και 26,5% αντίστοιχα.

Το χρονικό διάστηµα 2008-2016 αποτελεί την έλευση της ύφεσης καθώς και την δηµοσιονοµική
προσαρµογή και εφαρµογή των µεταρρυθµίσεων των Μνηµονίων. Απότοκο όλων των αναφερθέντων
ήταν η επιδείνωση σε µεγάλο ϐαθµό του συνολικού προϊόντος της Ελλάδας και η διαµόρφωση ανά
χρονικά διαστήµατα οικονοµικής αβεβαιότητας µε συνέπεια την αποθάρρυνση τόσο των εξωτερικών
επενδυτών όσο και των εσωτερικών. Η δυσµενής κατάσταση στην οποία επήλθε η ελληνική οικονο-
µία αποτυπώθηκε και µέσω της µείωσης των αποθεµάτων για την περίοδο 2008-2014, µε εξαίρεση
τις χρονιές 2010 και 2013 όπου σηµειώθηκαν µικρές αυξήσεις κατά 10,44% και 4,38% αντίστοι-
χα. Η συνολική µείωση του αποθέµατος για την συγκεκριµένη χρονιά ανήλθε σε ποσοστό 59,5% ή
σε 31,67 δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ. Στα επόµενα δύο χρόνια παρουσιάστηκε ανάκαµψη και
ιδιαιτέρως το έτος 2016, όπου σηµειώθηκε αύξηση του αποθέµατος ΑΞΕ κατά 16,89% σε σχέση
µε την αύξηση κατά 8,61% του προηγούµενου έτους.

3.5.3 Συγκριτική Ανάλυση για τις Χώρες που Υπήχθησαν σε Μνηµόνια Συνεννόη-

σης

Στο παρών τµήµα γίνεται σύγκριση µεταξύ εισροών ΑΞΕ στην Ελλάδα µε τις υπόλοιπες χώρες
που υπήχθησαν σε προγράµµατα στήριξης, δηλαδή την Κύπρο, την Ιρλανδία, την Κύπρο, την
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Πορτογαλία και την Ισπανία. Στο σχήµα 3.11 παρακάτω παρουσιάζονται τόσο η διαχρονική εισροή
όσο και το απόθεµα ΑΞΕ για τις συγκεκριµένες χώρες αλλά και για το µέσο όρο της ΕΕ των 28.
Είναι εµφανές ότι για όλη τη χρονική περίοδο 1996-2016 οι ετήσιες εισροές ΑΞΕ στην Ελλάδα δεν
κατάφεραν να ξεπεράσουν τα 5,5 δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ, όπως εµφανίζουν και τα στοιχεία
του πίνακα 5.4 που παραθέτω στο παράρτηµα της εργασίας. Επιπλέον καθ’ όλη την διάρκεια
του ίδιου χρονικού διαστήµατος οι εισροές είναι χαµηλότερες από το µέσο όρο των χωρών της
ΕΕ. Κάτι σχετικά αντίστοιχο συµβαίνει και µε την Πορτογαλία, για την οποία η µέγιστη εισροή
ΑΞΕ υλοποιήθηκε το 2006 ξεπερνώντας τα 10,6 δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ καθώς και ότι οι
εισροές της Πορτογαλίας είναι εξίσου χαµηλότερες από το µέσο όρο των χωρών της ΕΕ. Σε χαµηλά
επίπεδα κυµαίνονται και οι εισροές ΑΞΕ για την Κύπρο µε εξαίρεση τις χρονιές 2010 και 2012
που κατάφερε να προσελκύσει εισροές ΑΞΕ ύψους 17,26 και 47,2 δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ
αντίστοιχα.
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Σχήµα 3.11: Αριστερά, διαχρονική εξέλιξη της εισροής ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων. ∆εξιά, διαχρονική εξέλιξη του αποθέµατος
΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων. Πηγή: UNCTADstat.

Επιπλέον και για την Κύπρο ισχύει ότι για όλο το χρονικό διάστηµα 1996-2016 οι εισροές ΑΞΕ
παραµένουν χαµηλότερα από το µέσο όρο της ΕΕ, µε εξαίρεση τη χρονιά 2012. ΄Οσο αφορά την
Ισπανία παρατηρούµε αρχικά ότι οι εισροές ΑΞΕ υπερβαίνουν το µέσο όρο των χωρών της ΕΕ καθ’
όλη την υπό εξέταση περίοδο καθώς και ότι η ετήσια εισροή ΑΞΕ ακολουθεί σχετικά µια ανοδική
τάση η οποία κορυφώνεται το 2008. Την επόµενη χρονιά σηµειώνει µια πτώση της τάξης των
86,48%, έπειτα οι ετήσιες εισροές κυµαίνονται κατά µέσο όρο στα ίδια περίπου επίπεδα µε τα έτη
πριν το 2007. Τέλος για την Ιρλανδία µπορούµε να ξεχωρίσουµε τρεις υπό-περιόδους. Πρώτον,
το χρονικό διάστηµα 1996-2003 στο οποίο παρατηρούµε ανοδική τάση των εισροών ΑΞΕ µε την
µέση ετήσια εισροή να κυµαίνεται στα 14,9 δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ. ∆εύτερον, το χρονικό
διάστηµα 2004-2008 όπου παρατηρείται µια µέση ετήσια αρνητική7 εισροή που κυµαίνεται στα
7,9 δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ. Τρίτον, το χρονικό διάστηµα 2009-2016 η µέση ετήσια εισροή
κυµαίνεται στα 54,2 δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ.

Στο σχήµα 3.11 δεξιά παρουσιάζεται η διαχρονική εξέλιξη του αποθέµατος ΑΞΕ για την κάθε
µια χώρα, είναι εµφανές ότι η Ελλάδα για την υπό εξέταση χρονική περίοδο υπολείπεται σηµαντικά,
συγκριτικά µε τις υπόλοιπες χώρες στο απόθεµα ΑΞΕ, εξαίρεση µόνο, αποτελεί το χρονικό διάστηµα

7∆ιότι οι εισροές των ΑΞΕ αναφέρονται σε καθαρές αναλήψεις ευθυνών. Περισσότερα για την µεθοδολογία που χρη-
σιµοποιεί η UNCTAD, παραθέτω το link: http://unctad.org/en/PublicationChapters/wir2016chMethodNote_en.pdf.
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1996-2007 όπου τα απόθεµα στην Ελλάδα υπερβαίνει εκείνου της Κύπρου. ΄Οπως διακρίνουµε
και από το διάγραµµα ϕαίνεται να υπάρχει µια ανοδική τάση µέχρι και το έτος 2007 όπου το
απόθεµα ξεπερνάει ελαφρώς τα 53 δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ. Στη συνέχεια όπως αναφέραµε
και προηγουµένως ακολουθεί µια πτωτική πορεία µε µικρές αυξοµειώσεις ανά χρονικά διαστήµατα.

Σε αντιδιαστολή µε την Ελλάδα οι υπόλοιπες χώρες για το χρονικό διάστηµα 1996-2016 πα-
ϱουσιάζουν σχετικά µεγαλύτερη αύξηση. Η Κύπρος πετυχαίνει να αυξήσει το απόθεµαά της πάνω
από 560 ϕορές, η Ιρλανδία πετυχαίνει µια συνολική αύξηση κατά 17 ϕορές του αρχικού της α-
ποθέµατος, η Ισπανία και η Πορτογαλία, σηµειώνοντας χαµηλότερες επιδόσεις, καταφέρουν να
αυξήσουν το απόθεµά τους ελάχιστα πάνω από τις 5 ϕορές του αρχικού τους αποθέµατος. Για
την Ελλάδα η αύξηση του αποθέµατος ΑΞΕ το 2016 αντιστοιχεί λίγο πάνω από τις 2 ϕορές του
αρχικού της αποθέµατος, έχοντας καταφέρει µέχρι το 2007 να αυξήσει κατά 4,4 ϕορές το αρχικό
της απόθεµα. Το αποτέλεσµα αυτό αντικατοπτρίζει και την ιδιαίτερη ϐαρύτητα της κρίσης στην
Ελλάδα συγκριτικά µε τις υπόλοιπες τέσσερεις χώρες που υπήχθησαν σε προγράµµατα στήριξης.

Συγκρίνοντας τις εισροές ΑΞΕ ως απόλυτες τιµές µεταξύ των χώρων δεν παρουσιάζεται µια
καθαρή εικόνα για την αποτελεσµατικότητα της κάθε χώρας στην προσέλκυση ΑΞΕ. ∆ιότι, ένας
σηµαντικός παράγοντας για την προσέλκυση ΑΞΕ είναι το µέγεθος της αγοράς που συνήθως αντι-
προσωπεύεται από το ΑΕΠ. Για τον λόγο αυτό, συνοπτικά ϑα γίνει και µια σύγκριση των εισροών
ΑΞΕ ως ποσοστό του ΑΕΠ. Στον πίνακα 3.1, παρουσιάζεται για κάθε χρονιά η διαφορά της εισροής
ΑΞΕ ως προς το ΑΕΠ µεταξύ της Ελλάδα και των λοιπών χωρών που υπήχθησαν σε Μνηµόνια.

΄Ετος
Ελλάδα-

Κύπρος

Ελλάδα-

Ιρλανδία

Ελλάδα-

Πορτογαλία

Ελλάδα-

Ισπανία

1996 -3.56% -2.72% -0.34% -0.73%
1997 -5.06% -1.76% -1.31% -0.83%
1998 -3.32% -9.79% -2.39% -2.26%
1999 -7.28% -18.06% -0.53% -2.58%
2000 -7.57% -24.98% -4.70% -5.81%
2001 -7.77% -7.68% -3.93% -3.37%
2002 -9.09% -22.89% -1.19% -5.53%
2003 -5.50% -13.24% -4.21% -2.22%
2004 -5.39% 6.34% -0.07% -1.44%
2005 -6.00% 15.22% -1.50% -1.91%
2006 -7.03% 4.35% -3.12% -0.48%
2007 -8.59% -8.49% -0.53% -3.68%
2008 -5.68% 7.25% -0.09% -3.44%
2009 -13.54% -10.17% 0.08% 0.04%
2010 -67.45% -19.23% -0.91% -2.67%
2011 43.15% -9.39% -2.64% -1.51%
2012 -188.00% -20.07% -3.39% -1.22%
2013 28.17% -18.31% -0.02% -1.57%
2014 -2.02% -13.46% -0.16% -0.73%
2015 -37.17% -65.79% -2.90% -0.41%
2016 -19.55% -5.96% -1.37% 0.10%

ΜΟ 1996-2016 -16.11% -11.37% -1.68% -2.01%
ΜΟ 2008-2016 -29.12% -17.24% -1.26% -1.27%

Πίνακας 3.1: ∆ιαφορές των ΑΞΕ ως ποσοστό του ΑΕΠ µεταξύ Ελλάδας και των λοιπών χωρών του Μνηµονίου. Πηγή δεδοµένων
από UNCTADstat, επεξεργασία από τον συγγραφέα.

Αυτό που παρατηρείται εµφανώς είναι ότι σχεδόν καθ΄ όλη την υπό εξέταση περίοδο η Ελλάδα
υπολείπεται ως προς την εισροή ΑΞΕ ως ποσοστό του ΑΕΠ σε σχέση µε τις υπόλοιπες χώρες.
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Συγκεκριµένα για όλη τη χρονική περίοδο η µέση ετήσια εισροή ανά ΑΕΠ είναι χαµηλότερη κατά
16,11% σε σχέση µε την Κύπρο, 11,37 σε σχέση µε την Ιρλανδία, 1,68% από την Πορτογαλία και
2,01% συγκριτικά µε την Ισπανία. Εξετάζοντας την χρονική περίοδο 2008-2016 παρατηρούµε ότι
συγκριτικά µε την Κύπρο και Ιρλανδία τα ποσοστά επιδεινώνονται, παρουσιάζοντας µια διαφορά
29,12% και 17,24% αντίστοιχα. Αντίθετη εικόνα παρουσιάζεται για την ίδια χρονική περίοδο
συγκριτικά µε την Πορτογαλία και την Ισπανία, όπου η διάφορα περιορίζεται στο 1,26% και 1,27%
αντίστοιχα.

3.5.4 Επίδοση της Ελλάδας στην Προσέλκυση ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων και

Σύγκριση

Στην ενότητα αυτή χρησιµοποιώντας έναν δείκτη επίδοσης για την προσέλκυση ΄Αµεσων Ξένων
Επενδύσεων των Ηνωµένων Εθνών για το Εµπόριο και την Ανάπτυξη (UNCTAD) γίνεται σύγκριση
του συγκεκριµένου δείκτη της Ελλάδας µε των λοιπών χωρών που υπήχθησαν σε Μνηµόνια. Η
µεθοδολογία για την κατασκευή του δείκτη προκύπτει από το λόγο του µεριδίου των εισροών της
χώρας στις παγκόσµιες εισροές ως προς το µερίδιο του ΑΕΠ της χώρας στο παγκόσµιο ΑΕΠ8. ΄Οταν
ο δείκτης ισούνται µε την µονάδα, τότε σηµαίνει ότι το µερίδιο ΑΞΕ που εισέρχεται στη χώρα είναι
ίσο µε το µερίδιο του ΑΕΠ της στην παγκόσµια οικονοµία. Στην περίπτωση που ο δείκτης είναι
µεγαλύτερος της µονάδας τότε το µερίδιο ΑΞΕ που εισέρχεται στη χώρα είναι µεγαλύτερο από το
µερίδιο του ΑΕΠ της στην παγκόσµια οικονοµία και όταν ο δείκτης είναι µικρότερος από τη µονάδα
τότε το µερίδιο ΑΞΕ που εισέρχεται στη χώρα είναι µικρότερο από το µερίδιο του ΑΕΠ της στην
παγκόσµια οικονοµία.

΄Εχοντας υπολογίσει τους δείκτες9 για κάθε χώρα για το χρονικό διάστηµα 1996-2016, κατα-
σκευάστηκαν τα διαγράµµατα του σχήµατος 3.12 παρακάτω. Τα συµπεράσµατα που προκύπτουν
είναι ότι για το συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα ο δείκτη για την Ελλάδα κυµαίνεται µεταξύ 0,02
και 0,72 µε σηµαντικές διακυµάνσεις ως αποτέλεσµα των συνεχών αυξοµειώσεων των εισροών ΑΞΕ.
Σηµειώνεται ότι η µέγιστη τιµή πραγµατοποιείται το έτος 2006, ενώ η αµέσως επόµενη µέγιστη τιµή
επιτυγχάνεται τη χρονιά 2016 και οφείλεται αποκλειστικά στην εισροή ΑΞΕ, εφόσον η αύξηση του
µεριδίου των εισροών της χώρας στις παγκόσµιες εισροές (αύξηση κατά 0,11 ποσοστιαίες µονάδες)
είναι πολύ µεγαλύτερη από τη µείωση που πραγµατοποιείται στο µερίδιο του ΑΕΠ της χώρας στο
παγκόσµιο ΑΕΠ (µείωση κατά 0,01 ποσοστιαίες µονάδες).

Συγκριτικά µε τις υπόλοιπες χώρες ϕαίνεται να έχει διαχρονικά χαµηλότερη επίδοση στην
προσέλκυση ΑΞΕ, αφού κατά µέσο όρο η Ελλάδα για το χρονικό διάστηµα 1996-2016 υπολείπεται
από τις άλλες χώρες όπως παρατηρούµε και στο αντίστοιχο πίνακα 5.7 στο παράρτηµα. Για το
χρονικό διάστηµα 2008-2016 που αντιστοιχεί στην περίοδο της κρίσης ο µέσος όρος του δείκτη
για την Ελλάδα ϕαίνεται να ϐελτιώνεται ελάχιστα αλλά σε µικρότερο ϐαθµό από την ϐελτίωση που
πετυχαίνει η Κύπρος και η Ιρλανδία. Αντίθετα, για την Πορτογαλία και την Ισπανία ϕαίνεται ότι ο
µέσος όρος του δείκτη επιδεινώνεται και συγκεκριµένα για την Πορτογαλία ο δείκτη πέφτει οριακά
κάτω από τη µονάδα.

Επιπλέον, η Ελλάδα σε αντιδιαστολή µε τις υπόλοιπες χώρες δεν καταφέρνει να προσελκύσει
ένα µερίδιο εισροής ΑΞΕ µεγαλύτερο από το µερίδιο του ΑΕΠ της στην παγκόσµια οικονοµία, κάτι
που καταφέρνουν για το χρονικό αυτό διάστηµα οι άλλες χώρες που υπήχθησαν σε Μνηµόνια,

8Στο παράρτηµα της εργασίας στον πίνακα 5.6 δίνεται η µαθηµατική διατύπωση.
9Οι τιµές ϐρίσκονται στον πίνακα 5.7 στο παράρτηµα της εργασίας.
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Σχήµα 3.12: ∆ιαχρονική εξέλιξη του δείκτη επίδοσης στην προσέλκυση ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων για τις χώρες, Ελλάδα, Κύπρο,
Ιρλανδία, Πορτογαλία και Ισπανία. Πηγή δεδοµένων: UNCTADstat (επεξεργασία του συγγραφέα).

όπως παρατηρούµε και στα αντίστοιχα διαγράµµατα των χωρών. Τον υψηλότερο µέσο όρο για
αυτό το διάστηµα καταφέρνει να το πετύχει η Κύπρος επιτυγχάνοντας έναν µέσο δείκτη 13,74. Η
υψηλή τιµή του µέσου δείκτη οφείλεται κατά κύριο λόγο στο γεγονός ότι για την Κύπρο το έτος
2012, ο δείκτη λαµβάνει την εξαιρετικά υψηλή τιµή 88,71 όπως παρατηρούµε και στο αντίστοιχο
διάγραµµα για την Κύπρο. Το αποτέλεσµα αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι στη χώρα εισέρχονται
ΑΞΕ ύψους 47,2 δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ, ποσό που αντιστοιχεί σε 1,88 ϕορές µεγαλύτερο
από το ΑΕΠ της για την συγκεκριµένη χρονιά. Στην περίπτωση που εξαιρέσουµε την χρονιά 2012,
τότε ο µέσος όρος του δείκτη της Κύπρου πέφτει στην τιµή 3,74, εµφανώς χαµηλότερο από το
προηγούµενο και δείχνει µια εικόνα λιγότερο παραπλανητική, στην περίπτωση αυτήν η Ιρλανδία
πετυχαίνει τον µεγαλύτερο µέσο δείκτη συγκριτικά µε τις υπόλοιπες χώρες.

Ακολουθώντας την ίδια διαδικασία ϐρίσκουµε τον δείκτη επίδοσης για τις 28 χώρες µέλη της
Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης για την περίοδο 1996-2016 µε σκοπό να ϐρούµε την εξέλιξη της κατάταξης
της Ελλάδας στο σύνολο των 28 χωρών. ΄Εχοντας ϐρει τις επιδόσεις για κάθε χώρα τις κατατάσσουµε
σε ϕθίνουσα διάταξη για κάθε έτος και προκύπτει η διαχρονική ϑέση των χώρων από την χώρα µε
την µεγαλύτερη επίδοση στη χώρα µε την χαµηλότερη επίδοση. Συµβολίζοντας τις αποδόσεις µε
ακέραιους αριθµούς από το 1 µέχρι το 28, αντιστοιχίζοντας έτσι λοιπόν το 1 µε την καλύτερη
επίδοση και το 28 µε την χειρότερη επίδοση και τοποθετώντας τις χώρες µε αλφαβητική σειρά
προκύπτει ο πίνακας 5.8 και η συνέχειά του ο πίνακας 5.9 που ϐρίσκονται στο παράρτηµα της
εργασίας. Εποµένως αυτό που δείχνει ο συγκεκριµένος πίνακας είναι η διαχρονική µεταξύ τους
κατάταξη των χώρων της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης ως προς την επίδοσή τους στην προσέλκυση ΑΞΕ
για την περίοδο 1996-2016.

Αυτό που παρατηρούµε για την Ελλάδα στη συγκεκριµένη περίοδο, είναι ότι συγκριτικά µε
τις χώρες της ΕΕ πραγµατοποιεί γενικά χαµηλές επιδόσεις, κατατάσσοντάς την σε ϑέσεις που
κυµαίνονται µεταξύ 16 και 27, ενώ η µέση ϑέση της για την περίοδο αυτή κυµαίνεται γύρω από το
24. Επιπλέον αυτό που µπορούµε να παρατηρήσουµε είναι ότι στην περίοδο της κρίσης ϕαίνεται
να υπάρχει µια τάση προς ϐελτίωση της σχετικής της ϑέσης, µε το έτος 2013 να αποτελεί σηµαντική



38 Κεφάλαιο 3. ∆εδοµένα-∆ιαγραµµατική Ανάλυση Μεταβλητών-∆εικτών

χρονική στιγµή αφού καταφέρνει να σκαρφαλώσει στην 18η ϑέση, καταφέρνοντας για πρώτη ϕόρα
σε αυτή τη περίοδο να υπερβεί το όριο της 20ης ϑέσης. Ενώ για το έτος 2016 επιτυγχάνει να
µεταβεί στην 16η ϑέση, το οποίο αποτελεί και την καλύτερη επίδοσή της για το χρονικό διάστηµα
1996-2016.

Τέλος, αυτό που µπορούµε να παρατηρήσουµε είναι ότι η Ελλάδα σε αυτό το χρονικό διάστηµα
δεν καταφέρνει να εκµεταλλευτεί τόσο την γεωγραφική της ϑέση αφού ϑα µπορούσε να αποτελέσει
τον κόµβο µεταξύ δύσης και ανατολής, αλλά και τα σχετικά πλεονεκτήµατα, µε την είσοδός της
στην Ϲώνη του ευρώ. Εφόσον για την περίοδο 1996-2016, η µέση επίδοσή της συγκριτικά µε τις
χώρες της ευρωζώνης είναι η χαµηλότερη, ενώ για το διάστηµα 2008-2016 καταφέρνει να έχει
καλύτερη επίδοση µόνο από την ∆ανία, όπως παρατηρούµε και στον πίνακα 5.9 στο παράρτηµα.
Χαρακτηριστικό είναι ότι και χώρες όπως η Αυστρία, η Γαλλία αλλά και η Γερµανία ϐρίσκονται
κατά µέσο όρο σε πολύ χαµηλές ϑέσεις, όπως υποδεικνύουν και οι µέσοι όροι στον πίνακα 5.9 στο
παράρτηµα.



Κεφάλαιο 4

Συµπεράσµατα

Στην παρούσα εργασία αναπτύχθηκε η ϑεωρία της Θεσµικής Οικονοµικής που αποδίδει σηµα-
ντική ϐαρύτητα στο ϑεσµικό πλαίσιο µιας οικονοµίας προκειµένου να δηµιουργηθούν τα κατάλ-
ληλα κίνητρα και ένα ευνοϊκό περιβάλλον για πραγµατοποίηση οικονοµικών δραστηριοτήτων µε
απώτερο σκοπό την κοινωνική ευηµερία. Επιπλέον παρουσιάστηκαν οι ειδικοί τύποι και µορφές
των ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων αλλά και ο ϱόλος τους τόσο στην µεγέθυνση όσο και στην ανάπτυξη
στην χώρα υποδοχής των συγκεκριµένων επενδύσεων. Ακόµα έγινε εκτενή αναφορά τόσο σε ϑεωρη-
τικό όσο και σε εµπειρικό επίπεδο, οι λόγοι για τους οποίους καθιστούν µια οικονοµία ελκυστική
σε ΄Αµεσες Ξένες Επενδύσεις, επικεντρώνοντας κυρίως σε ϑέµατα που αφορούν την λειτουργία της
οικονοµίας. Στη συνέχεια µέσω διαγραµµατικής ανάλυσης συγκεκριµένων ϑεσµικών δεικτών αλλά
και µακροοικονοµικών µεταβλητών παρουσιάστηκε η ϑεσµική και οικονοµική εικόνα των χωρών
της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης που υπέγραψαν το Μνηµόνιο Συνεννόησης µε σκοπό να αντιµετωπιστούν,
ανάλογα για την κάθε χώρα, τα οικονοµικά προβλήµατα.

Το περιεχόµενο των ϱυθµίσεων και των µέτρων που τέθηκαν από τα Μνηµόνια ήταν διαφορετικό
για την κάθε χώρα, άλλα και τα οικονοµικά προβλήµατα διαφοροποιούνταν ανά χώρα. Το αποτέλε-
σµα όλων αυτών ήταν ότι για την Ελλάδα η οικονοµική δραστηριότητα επιδεινώθηκε σηµαντικά,
καθώς και ότι η παραµονή της κάτω από την εποπτεία της λεγόµενης Τρόικας, διήρκησε περισ-
σότερα χρόνια σε σύγκριση µε τις υπόλοιπες χώρες. Μια αιτία, σύµφωνα µε µελετητές, για την
µακροχρόνια παραµονή της Ελλάδα στα προγράµµατα προσαρµογής, πηγάζει, όχο µόνο από τις
αυστηρές µακροοικονοµικές πολιτικές των προγραµµάτων αλλά και από τις χαµηλές κυβερνητικές
ικανότητες να εφαρµόσουν τα απαραίτητα µέτρα και ϱυθµίσεις ώστε να δηµιουργηθεί ένα ευνοϊκό
κλίµα οικονοµικής δραστηριότητας καθώς και µείωσης της αβεβαιότητας.

Βασιζόµενος στους δείκτες Παγκόσµιας ∆ιακυβέρνησης όπως αναπτύχθηκαν από τους Kauf-
mann, D., Kraay, A., και Mastruzzi, M (2011), αλλά και στην ποιότητα του οικονοµικού περιβάλλο-
ντος όπως εκφράζεται µε τον δείκτη Οικονοµικής Ελευθερίας που εκδίδει το Heritage Foundation,
εντοπίστηκε ότι για την Ελλάδα οι δείκτες αυτοί παρουσιάζουν διαχρονικά χαµηλότερη επίδοση
συγκριτικά µε τις άλλες χώρες. Συγκεκριµένα όσο αφορά τους δείκτες ∆ιακυβέρνησης και εξετάζο-
ντας τον δείκτη Συµµετοχή και Λογοδοσία, παρατηρήθηκε ότι από το 2004 επιδεινώνεται συνεχώς
καθώς και ότι η κατάταξη της Ελλάδας είναι χαµηλότερη από το µέσο όρο των χωρών της Ευρω-
παϊκής ΄Ενωσης, επιπλέον από το 2006 ϐρίσκεται χαµηλότερα και από τις 4 υπόλοιπες χώρες που
υπήχθησαν σε Μνηµόνια. Ο δείκτης Πολιτικής Σταθερότητας αρχίζει να επιδεινώνεται σηµαντικά
από το 2006 µέχρι και το 2009, έκτοτε παρουσιάζει µια σταθερότητα σε χαµηλά επίπεδα, συγκρι-
τικά µε τις άλλες χώρες σηµειώνει την χαµηλότερη επίδοση. Οι δείκτες Ποιότητας των Ρυθµίσεων
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και Αποτελεσµατικότητας της ∆ιακυβέρνησης για την Ελλάδα από το 2002 παρουσιάζουν µια πτω-
τική τάση, µε µικρές όµως ϐελτιώσεις τα τελευταία χρόνια. Επιπλέον οι συγκεκριµένοι δείκτες
διαχρονικά είναι χαµηλότεροι τόσο από τον µέσο όρο της ΕΕ όσο και από τις υπόλοιπες χώρες
του Μνηµονίου. Ο δείκτης Κράτους ∆ικαίου για την Ελλάδα από το 2008 παρουσιάζει σηµαντική
επιδείνωση, µε µικρές ϐελτιώσεις τα έτη 2013, 2014, αλλά στη συνέχεια ωστόσο, µειώνεται. Τέλος
ο δείκτης ΄Ελεγχος της ∆ιαφθοράς παρουσιάζει και αυτός διαχρονικά από το 1998 συνεχή µείωση,
ωστόσο από το 2012 παρατηρείται µια ανοδική τάση. Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι δύο τελευταίοι
δείκτες όσον αφορά στην υπό εξέταση χρονική περίοδο, ϐρίσκονται χαµηλότερα τόσο από τον µέσο
όρο της ΕΕ όσο και από τις υπόλοιπες χώρες που υπήχθησαν σε Μνηµόνια. Επιπλέον, ίδια εικόνα
παρατηρείται όσο αφορά και το επίπεδο οικονοµικής ελευθερίας στην Ελλάδα, αφού όπως παρα-
τηρήθηκε, ο συγκεκριµένος δείκτης κατατάσσεται για το χρονικό διάστηµα 1996-2016, σε πολύ
χαµηλά επίπεδα. Ακόµα, από το 2010 µέχρι το 2016 συνεχώς επιδεινώνεται, παρουσιάζοντας στη
συνέχεια µια ϐελτίωση.

Εποµένως, είναι ϕανερό ότι η κατάσταση σε όλα τα επίπεδα του ϑεσµικού πλαισίου στην Ελ-
λάδα είναι σε πολύ δυσχερέστερη ϑέση συγκριτικά µε τις χώρες Κύπρο, Ιρλανδία, Πορτογαλία και
Ισπανία. Επιπλέον παρατηρείται ότι κατά την διάρκεια της Ελλάδας στο πρόγραµµα προσαρµογής
δεν υπάρχει κάποια σηµαντική ϐελτίωση σε κανέναν από τους παραπάνω δείκτες.

Στη συνέχεια παρουσιάστηκε η εισροή ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων στην Ελλάδα και έγινε συ-
γκριτική ανάλυση µε τις υπόλοιπες χώρες που υπήχθησαν σε Μνηµόνια. Αυτό που παρατηρήθηκε
είναι ότι για το χρονικό διάστηµα 1996-2016, εισέρχονται στην Ελλάδα, συγκριτικά µε τις χώρες
που υπήχθησαν σε προγράµµατα στήριξης, αρκετά χαµηλό επίπεδο ΑΞΕ που δεν ξεπερνούν το
ποσό των 5,5 δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ. Επιπλέον τα αποθέµατα στην Ελλάδα είναι εξίσου
χαµηλά συγκριτικά µε τα επίπεδα των χώρων που υπήχθησαν σε Μνηµόνια αλλά και συγκριτικά
µε το επίπεδο αποθεµάτων του µέσου όρου των χώρων της ΕΕ. Οι εισροές ΑΞΕ ως ποσοστό του
ΑΕΠ στην Ελλάδα για το χρονικό διάστηµα 1996-2016, υπολείπονται κατά πολύ συγκριτικά µε
την Κύπρο και την Ιρλανδία, ενώ για το χρονικό διάστηµα 2008-2016 η διαφορά επιδεινώνεται
σηµαντικά. Συγκριτικά µε την Πορτογαλία και την Ισπανία για το χρονικό διάστηµα 1996-2016,
παρατηρείται µικρή αρνητική διαφορά και για τη χρονική περίοδο 2008-2016, αυτή η διαφορά
περιορίζεται ελάχιστα.

Εξετάζοντας τον δείκτη επίδοσης στην προσέλκυση ΑΞΕ, όπως υπολογίζεται από το UNCTAD.
Παρατηρήθηκε ότι η Ελλάδα υστερεί σε µεγάλο ϐαθµό ως προς την ικανότητα της να προσελκύσει
ΑΞΕ αφού για το χρονικό διάστηµα 1996-2016, ο δείκτης δεν καταφέρνει να ξεπεράσει τη µονάδα,
υποδηλώνοντας ότι το µερίδιο ΑΞΕ που εισέρχονται στη χώρα είναι µικρότερο από το µερίδιο του
ΑΕΠ της στην παγκόσµια οικονοµία. Σε αντιδιαστολή µε την Ελλάδα, οι υπόλοιπες χώρες ϕαίνε-
ται να παρουσιάζουν καλύτερη επίδοση για το συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. ΄Ενα σηµαντικό
συµπέρασµα είναι ότι παρά την χαµηλή επίδοση της Ελλάδας για αυτό το διάστηµα, παρατηρείται
ότι για τη χρονική περίοδο 2008-2016 η µέση ετήσια επίδοση παρουσιάζει ϐελτίωση, κάτι που δεν
καταφέρνει να κάνει η Πορτογαλία και η Ισπανία σε αυτό το διάστηµα.

Επιπλέον εξετάζοντας την κατάταξη της Ελλάδας συγκριτικά µε τις χώρες της Ευρωπαϊκής ΄Ε-
νωσης, ως προς την ικανότητά τους να προσελκύσουν ΑΞΕ, ϐρίσκουµε ότι για το χρονικό διάστηµα
1996-2016, τοποθετείται σε πολύ χαµηλές ϑέσεις που κυµαίνονται γύρω από την 24η ϑέση. Επο-
µένως ϑα µπορούσαµε να ισχυριστούµε ότι παρά την σχετικά πλεονεκτική γεωγραφική της ϑέση
και την είσοδό της στην Ϲώνη του ευρώ, δεν καταφέρνει να εκµεταλλευτεί την σηµαντική αύξηση
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εισροών ΑΞΕ τόσο παγκοσµίως όσο και στην Ευρωπαϊκή ΄Ενωση που παρατηρείται κατά το χρο-
νικό αυτό διάστηµα. Σηµαντικό είναι ωστόσο το γεγονός ότι για το χρονικό διάστηµα 2008-2016
ϐελτιώνει την σχετική της ϑέση, καταφέρνοντας µάλιστα το 2016 να ανεβεί στην 16η ϑέση.

Εποµένως, σύµφωνα µε όλα τα παραπάνω, ϑα µπορούσε κανείς να ισχυριστεί, ότι πέρα από
οικονοµικούς λόγους, υπάρχουν και διαρθρωτικοί παράγοντες που επηρεάζουν την προσέλκυση
΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων. Παρατηρείται ακόµα, ότι η υφιστάµενη κατάσταση της Ελλάδας όσον
αφορά στους συγκεκριµένους παράγοντες υστερεί σηµαντικά σε σχέση µε τις χώρες που υπήχθη-
σαν σε Μνηµόνια αλλά και µε το µέσο όρο των χωρών της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης. Η χαµηλή ποιότητα
της διακυβέρνησης στην Ελλάδα αποθαρρύνει τους ξένους επενδυτές να υλοποιούν επενδύσεις στη
χώρα αφού οι ΑΞΕ αποτελούν µακροχρόνιες επενδύσεις και δεν είναι εύκολα αναστρέψιµες. Επο-
µένως, κάθε εξωτερικός επενδυτής ϑα απαιτεί µια σταθερή µακροχρόνια οικονοµική πολιτική και
σταθερό ϑεσµικό πλαίσιο, χωρίς αιφνίδιες µεταβολές σε παράγοντες που επηρεάζουν τα εκτιµώµενα
οφέλη της επένδυσης.
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∆ηµοκρατικότητα των

διαδικασιών εκλογής, κρίσης

ελέγχου και αντικατάσταση

των ϕορέων εξουσίας.

Συµµετοχή και Λογοδοσία (Voice and Accountability):

Καταγραφή των αντιλήψεων σχετικά µε το ϐαθµό
στον οποίο οι πολίτες µπορούν να συµµετάσχουν
στην επιλογή της κυβέρνησής τους, της ελεύθερης
έκφρασης και συνεργασίας καθώς και τον ϐαθµό ελεύθερης
έκφρασης των Μέσων Μαζικής Ενηµέρωσης.
Πολιτική Σταθερότητα και απουσία ϐίας/τροµοκρατίας

(Political Stability and Absence of Violence/Terrorism):
Καταγραφή των αντιλήψεων σχετικά µε την πιθανότητα
αποσταθεροποίησης ή ανατροπής της κυβέρνησης από
αντισυνταγµατικές µεθόδους ή ϐία µέσα, περιλαµβάνοντας
την πολιτική ϐία και την τροµοκρατία.

Η ικανότητα των ϕορέων εξουσίας

να σχεδιάζουν, να προγραµµατίζουν

και να παρέχουν υπηρεσίες

και να υλοποιούν τις

απαραίτητες πολιτικές.

Αποτελεσµατικότητα ∆ιακυβέρνησης

(Government Effectiveness):
Καταγραφή των αντιλήψεων σχετικά µε την ποιότητα
των δηµόσιων υπηρεσιών, των αστικών υπηρεσιών και
το ϐαθµό στον οποίο αυτά είναι ανεξάρτητα από πολιτικές
πιέσεις, την ποιότητα διαµόρφωσης και εφαρµογής
ανεξάρτητων πολιτικών καθώς και την αξιοπιστία των
κυβερνητικών δεσµεύσεων ως προς την τήρηση τέτοιων
πολιτικών.
Ποιότητα των Κρατικών Ρυθµίσεων (Regulatory Quality):

Καταγραφή των αντιλήψεων σχετικά µε την
ικανότητα της κυβέρνησης να διατυπώνει και να
εφαρµόσει υγιείς πολιτικές και κανονισµούς
που επιτρέπουν και προωθούν την ανάπτυξη του
ιδιωτικού τοµέα.

Ο σεβασµός των πολιτών και του

κράτους για τους ϑεσµούς που

ϱυθµίζουν τις οικονοµικές και

κοινωνικές αλληλεπιδράσεις τους.

Κράτος ∆ικαίου (Rule of Law):

Καταγραφή των αντιλήψεων σχετικά µε το ϐαθµό
στον οποίο οι αντιπρόσωποι έχουν εµπιστοσύνη αλλά
και τηρούν τους κανόνες της κοινωνίας και ιδιαιτέρως
την ποιότητα εκτέλεσης των συµβάσεων, τα δικαιώµατα
ιδιοκτησίας, την αστυνοµία και τα δικαστήρια καθώς και
την πιθανότητα εµφάνισης εγκληµατικότητας και ϐίας.
΄Ελεγχος της ∆ιαφθοράς (Control of Corruption):

Καταγραφή των αντιλήψεων σχετικά µε τον ϐαθµό µε
τον οποίο ασκείται η δηµόσια εξουσία για ιδιωτικό όφελος,
συµπεριλαµβάνοντας µικρής και µεγάλης σηµασίας
µορφών διαφθοράς καθώς και την ‘’κατάληψη’’ του
κράτους από ιδιωτικά συµφέροντα.

Πίνακας 5.1: ∆είκτες Παγκόσµιας ∆ιακυβέρνησης όπως έχουν αναπτυχθεί από τους Kaufmann, Kraay & Mastruzzi (2011) από
το 1996.
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Μέγεθος της Κυβέρνησης

(Size of Government)

Καθώς οι δαπάνες, η ϕορολογία, οι ελεγχόµενες
επιχειρήσεις από την κυβέρνηση αυξάνονται αλλά
και καθώς η κυβερνητική λήψη αποφάσεων
υποκαθιστά τη ατοµική επιλογή, η οικονοµική
ελευθερία µειώνεται.

Νοµικό Σύστηµα και

Ιδιοκτησιακά ∆ικαιώµατα

(Legal System and Property Rights)

Η προστασία των ατόµων και της δικαιωµατικά
αποκτώµενη ιδιοκτησία τους, είναι ένα κεντρικό
στοιχείο τόσο της οικονοµικής ελευθερίας όσο
της αστικής κοινωνίας.

Υγιές Χρήµα

(Sound Money)

Ο πληθωρισµός διαβρώνει την αξία των µισθών
και των αποταµιεύσεων που αποκόµισαν δικαιολογηµένα
τα άτοµα. Συνεπώς, ένα υγιές χρήµα είναι απαραίτητο
για την προστασία των δικαιωµάτων ιδιοκτησίας. ΄Οταν ο
πληθωρισµός δεν είναι µόνο υψηλός αλλά και ευµετάβλητος,
γίνεται δύσκολο για τα άτοµα να προγραµµατίσουν για το
µέλλον και να χρησιµοποιήσουν αποτελεσµατικά την
οικονοµική ελευθερία.

Ελευθερία του ∆ιεθνούς Εµπορίου

(Freedom to Trade Internationally)

Η ελευθερία της ανταλλαγής, µε την ευρύτερη έννοια της,
όπως η αγορά, η πώληση, η σύναψη συµβάσεων και ούτω
καθεξής, είναι απαραίτητη για την οικονοµική ελευθερία,
η οποία µειώνεται όταν η ελευθερία ανταλλαγής δεν
περιλαµβάνει επιχειρήσεις και άτοµα σε άλλα έθνη.

Κανονισµοί-Ρυθµίσεις

(Regulation)

Οι κυβερνήσεις όχι µόνο χρησιµοποιούν ορισµένα
εργαλεία για να περιορίσουν το δικαίωµα ανταλλαγής σε
διεθνές επίπεδο, αλλά µπορούν επίσης να αναπτύξουν
επαχθούς κανονισµούς που περιορίζουν το δικαίωµα
ανταλλαγής, την απόκτηση πίστωσης, τη µίσθωση ή
το να εργαστείς για όποιον επιθυµείτε και την ελεύθερη
λειτουργία της επιχείρησής σας.

Πίνακας 5.2: ∆είκτες του ϐαθµού οικονοµικής ελευθερίας όπως µετριούνται από το Fraser Institute

Κράτος ∆ικαίου

(Rule of Law)

· Ιδιοκτησιακά ∆ικαιώµατα
· Κυβερνητική Ακεραιότητα
· Αποτελεσµατική ∆ικαιοσύνη

Μέγεθος Κυβέρνησης

(Government Size)

· Κυβερνητικές ∆απάνες
· Φορολογική Επιβάρυνση
· ∆ηµοσιονοµική Υγεία

Ρυθµιστική Αποτελεσµατικότητα

(Regulatory Efficiency)

· Επιχειρηµατική Ελευθερία
· Εργασιακή Ελευθερία
· Νοµισµατική Ελευθερία

Ανοιχτές Αγορές

(Open Markets)

· Ελευθερία του Εµπορίου
· Ελευθερία των Επενδύσεων
· Χρηµατοοικονοµική Ελευθερία

Πίνακας 5.3: ∆είκτες οικονοµικής ελευθερίας από το Heritage Foundation.
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΄Ετος Ελλάδα Κύπρος Ιρλανδία Πορτογαλία Ισπανία ΜΟ. ΕΕ (28)

1996 1 058.0 428.9 2 617.5 1 312.5 9 325.0 4446.21
1997 984.0 548.4 2 028.8 2 340.0 8 918.4 5177.03
1998 71.2 345.3 8 862.2 3 026.9 14 266.9 10207.74
1999 561.9 803.6 18 210.6 1 156.7 18 743.4 18084.76
2000 1 108.2 837.6 25 779.4 6 559.8 39 575.1 24296.39
2001 1 589.3 928.6 9 650.9 6 195.7 28 408.1 11929.44
2002 50.3 1 038.6 29 323.8 1 636.9 39 222.6 10087.12
2003 1 275.2 891.4 22 781.3 7 983.9 25 819.3 8677.26
2004 2 101.7 1 084.0 - 10 607.6 1 792.6 24 760.7 7443.66
2005 623.3 1 169.5 - 31 689.3 3 463.8 25 020.2 16856.65
2006 5 354.9 1 833.9 - 5 542.3 10 593.9 30 802.4 19499.83
2007 2 111.3 2 226.1 24 707.2 2 875.0 64 264.4 29442.88
2008 4 498.6 1 934.0 - 16 452.9 3 548.8 76 992.5 10915.43
2009 2 436.4 3 703.2 25 715.3 1 611.3 10 406.6 13948.03
2010 329.9 17 268.0 42 804.1 2 424.0 39 872.5 12946.63
2011 1 143.1 - 11 725.3 23 544.7 7 428.2 28 379.2 15540.70
2012 1 739.7 47 199.3 46 921.9 8 858.0 25 696.5 17558.73
2013 2 817.5 - 6 494.7 46 624.9 2 702.0 37 435.7 12028.95
2014 2 683.3 736.2 37 415.2 2 976.3 25 655.0 9164.75
2015 1 140.3 7 384.5 188 327.3 6 932.7 11 910.3 17279.98
2016 3 126.3 4 137.8 22 304.4 6 064.6 18 658.9 20222.65

Πίνακας 5.4: Εισροές ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων (Σε εκ. $)
Πηγή: UNCTADstat

΄Ετος Ελλάδα Κύπρος Ιρλανδία Πορτογαλία Ισπανία ΜΟ. ΕΕ (28)

1996 12028.80 303.36 46803.99 20640.50 110224.08 53731.64
1997 13012.80 849.88 47970.20 22609.80 106007.39 56253.18
1998 13084.00 1195.28 62205.28 30089.32 126060.00 74521.15
1999 15890.00 2008.33 72815.42 26911.23 125360.91 78770.20
2000 14112.80 2845.92 127088.74 34223.72 156348.24 82932.91
2001 13941.25 3774.56 134052.47 38187.80 177253.55 86594.86
2002 15560.60 4813.16 182897.39 47117.08 257105.69 106851.36
2003 22453.60 6754.85 222837.30 64589.20 339651.92 139533.42
2004 28481.53 8499.95 207646.83 71319.04 407472.30 161709.86
2005 29189.32 8482.85 163530.04 66696.64 384538.48 155927.46
2006 41287.97 13753.97 156491.30 89596.00 461527.53 197567.64
2007 53220.81 18191.38 203682.60 119681.78 585857.33 255670.32
2008 38118.65 180040.89 188289.96 105510.73 588900.90 237138.65
2009 42097.23 186224.97 250102.64 118299.39 632246.16 267327.25
2010 35025.81 198096.80 285575.32 114993.77 628341.00 262773.17
2011 29059.71 177652.71 290494.88 103760.46 628949.94 274272.02
2012 24765.15 220278.82 383240.98 114547.38 644677.07 282789.68
2013 25849.84 212896.87 408780.17 124873.07 640498.81 292200.36
2014 21550.29 179866.70 416072.26 120181.30 605693.07 280891.36
2015 23405.95 173709.19 866217.32 116908.85 557385.69 278631.74
2016 27360.21 171213.03 839562.89 118212.87 556604.06 273698.98

Πίνακας 5.5: Απόθεµα ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων (Σε εκ. $)
Πηγή: UNCTADstat



51

Pi,t =
FDIi,t/FDIw,t

GDPi,t/GDPw,t

Pi,t:
∆είκτης προσέλκυσης ΑΞΕ της χώρας ι για τη

χρονική περίοδο t.
FDIi,t: Η εισροή ΑΞΕ στη χώρα i για τη χρονική περίοδο t
FDIw,t: Η εισροή ΑΞΕ παγκοσµίως για τη χρονική περίοδο t
GDPi,t: Το ΑΕΠ της χώρας i για τη χρονική περίοδο t
GDPw,t: Το παγκόσµιο ΑΕΠ για τη χρονική περίοδο t

Πίνακας 5.6: Μεθοδολογία κατασκευής του ∆είκτη Προσέλκυσης ΑΞΕ της UNCTAD.

΄Ετος Ελλάδα Κύπρος Ιρλανδία Πορτογαλία Ισπανία

1996 0.59 3.50 2.82 0.87 1.19
1997 0.45 3.78 1.61 1.31 1.00
1998 0.02 1.53 4.48 1.11 1.05
1999 0.11 2.32 5.60 0.28 0.90
2000 0.21 2.08 6.38 1.37 1.64
2001 0.50 3.86 3.82 2.20 1.96
2002 0.02 5.33 13.39 0.71 3.25
2003 0.44 4.28 9.68 3.38 1.99
2004 0.55 3.95 -3.45 0.60 1.46
2005 0.12 3.11 -7.44 0.87 1.07
2006 0.72 3.28 -0.87 1.86 0.89
2007 0.20 2.82 2.78 0.36 1.32
2008 0.54 2.95 -2.54 0.57 2.00
2009 0.37 7.24 5.52 0.34 0.35
2010 0.05 32.23 9.20 0.49 1.33
2011 0.18 -19.71 4.54 1.40 0.88
2012 0.33 88.71 9.79 1.93 0.91
2013 0.63 -14.39 10.40 0.64 1.47
2014 0.67 1.88 8.64 0.77 1.11
2015 0.25 15.80 27.29 1.46 0.42
2016 0.70 8.94 3.17 1.28 0.65

ΜΟ 1996-2016 0.37 7.78 5.47 1.13 1.28
ΜΟ 2008-2016 0.41 13.74 8.44 0.99 1.01

Πίνακας 5.7: ∆είκτες επίδοσης στην προσέλκυση ΑΞΕ. Πηγή δεδοµένων απο την UNCTAD, επεξεργασία από τον συγγραφέα.
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Χώρα 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Αυστρία 13 23 22 23 20 19 26 16 22 16
Βέλγιο 4 6 4 1 1 1 7 4 4 5

Βουλγαρία 19 3 13 9 11 11 9 5 3 3
Γαλλία 18 21 23 18 24 27 22 28 25 25

Γερµανία 27 26 24 22 7 23 18 21 26 23
∆ανία 25 19 15 6 3 9 16 23 27 17
Ελλάδα 23 25 27 27 26 26 27 27 24 27
Εσθονία 8 5 1 13 14 6 15 6 7 2
Ηνωµένο

Βασίλειο
15 15 14 12 13 21 25 26 16 7

Ιρλανδία 7 12 2 4 2 5 2 3 28 28
Ισπανία 17 22 21 20 15 14 10 13 17 21
Ιταλία 26 27 26 25 25 24 23 22 21 26

Κροατία 11 13 17 11 19 15 17 10 15 15
Κύπρος 5 4 19 8 9 4 5 8 8 10
Λετονία 3 2 11 14 21 25 20 15 10 13

Λιθουανία 14 8 6 15 22 16 12 24 13 14
Λουξεµβούργο 28 28 28 28 28 28 3 2 2 4

Μάλτα 1 14 8 3 5 10 28 1 1 1
Ολλανδία 6 11 5 7 4 2 11 9 19 12
Ουγγαρία 2 1 9 10 16 8 14 14 12 8
Πολωνία 9 10 18 16 18 17 21 19 9 19

Πορτογαλία 20 17 20 24 17 12 24 11 23 22
Ρουµανία 24 9 12 21 23 20 19 12 6 11
Σλαβενία 22 20 25 26 27 22 6 25 18 24
Σλοβακία 16 24 16 19 6 3 1 7 5 9
Σουηδία 12 7 7 2 8 13 13 20 14 18
Τσεχία 10 16 10 5 10 7 4 17 11 6

Φιλανδία 21 18 3 17 12 18 8 18 20 20

Πίνακας 5.8: Συγκριτική κατάταξη µεταξύ των χωρών της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης ανάλογα µε τον δείκτη επίδοσής τους στην
προσέλκυση ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων για το χρονικό διάστηµα 1996-2016 (Μικρότερη τιµή αντιστοιχεί σε καλύτερη ϑέση). Πηγή
δεδοµένων: UNCTADstat. (Υπολογισµός των κατατάξεων από τον συγγραφέα).

Χώρα 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ΜΟ.

1996-2016

ΜΟ.

2008-2016

Αυστρία 26 10 18 13 21 16 22 15 20 20 27 19.4 19.1
Βέλγιο 4 3 27 4 5 2 21 5 27 7 7 7.1 11.7

Βουλγαρία 3 2 2 7 7 5 11 6 8 6 19 7.7 7.9
Γαλλία 27 21 20 17 22 24 26 16 24 14 20 22.0 20.3

Γερµανία 24 22 22 20 16 20 23 23 23 21 23 21.6 21.2
∆ανία 19 23 23 25 28 10 27 24 21 15 22 18.9 21.7
Ελλάδα 22 27 21 19 25 27 25 18 18 23 16 23.8 21.3
Εσθονία 8 5 4 6 6 8 6 7 12 24 9 8.2 9.1

Ηνωµ. Βασίλειο 14 12 14 10 12 21 16 11 16 17 5 14.9 13.6
Ιρλανδία 28 7 28 5 4 4 4 2 2 1 6 8.8 6.2
Ισπανία 20 19 10 21 10 19 17 9 14 19 18 16.5 15.2
Ιταλία 21 24 25 18 23 22 28 19 19 18 17 22.8 21.0

Κροατία 11 8 5 8 15 14 14 14 6 25 11 13.0 12.4
Κύπρος 6 6 7 3 2 28 2 28 7 3 3 8.3 9.2
Λετονία 9 9 13 23 19 6 8 8 11 11 21 13.0 13.3

Λιθουανία 12 16 11 27 13 11 19 20 25 13 26 16.0 18.3
Λουξεµβούργο 2 28 3 1 1 3 1 3 28 4 1 12.1 5.0

Μάλτα 1 1 1 2 3 1 3 1 1 2 2 4.3 1.8
Ολλανδία 23 4 26 9 27 15 12 4 4 5 4 10.4 11.8
Ουγγαρία 13 20 12 15 18 7 5 10 5 28 28 12.1 14.2
Πολωνία 16 18 16 14 11 13 15 22 10 10 14 15.0 13.9

Πορτογαλία 15 26 19 22 20 12 7 17 17 9 12 17.4 15.0
Ρουµανία 7 13 8 11 17 23 18 12 15 12 13 14.6 14.3
Σλαβενία 25 25 17 28 24 18 24 26 13 8 15 20.9 19.2
Σλοβακία 5 15 9 26 14 9 10 27 26 27 25 14.2 19.2
Σουηδία 10 11 6 12 26 17 13 21 22 16 8 13.1 15.7
Τσεχία 18 14 15 16 9 25 9 13 9 26 10 12.4 14.7

Φιλανδία 17 17 24 24 8 26 20 25 3 22 24 17.4 19.6

Πίνακας 5.9: (Συνέχεια του πίνακα 5.8). Συγκριτική κατάταξη µεταξύ των χωρών της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης ανάλογα µε τον
δείκτη επίδοσής τους στην προσέλκυση ΄Αµεσων Ξένων Επενδύσεων για το χρονικό διάστηµα 1996-2016 (Μικρότερη τιµή αντιστοιχεί
σε καλύτερη ϑέση). Πηγή δεδοµένων: UNCTADstat. (Υπολογισµός των κατατάξεων από τον συγγραφέα).



53


