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Περίληψη 

Η χρηµατοπιστωτική κρίση του 2008 έφερε στο φως προβλήµατα και αδυναµίες του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, τα οποία σε µεγάλο βαθµό οδήγησαν στην αποτυχία των 

αγορών. Κύριος παράγοντας για την εξέλιξη αυτή αποτελεί η αποτυχία των οίκων 

πιστοληπτικής αξιολόγησης να επιτελέσουν τον πρωταρχικό τους ρόλο, την άρση δηλαδή της 

ασύµµετρης πληροφόρησης και του ηθικού κινδύνου, ενισχύοντας τα φαινόµενα κερδοσκοπίας 

και του rating inflation. Στην παρούσα έρευνα διερευνάται η επίδραση των πιστοληπτικών 

βαθµολογιών των κρατών από τους οίκους αξιολόγησης στην προσέλκυση εισροών Άµεσων 

Ξένων Επενδύσεων (ΑΞΕ), λαµβάνοντας ως δείγµα τις 7 χώρες του Ευρωπαϊκού Νότου 

(Ελλάδα, Κύπρος, Ιταλία, Μάλτα, Ισπανία, Πορτογαλία, Γαλλία), για τη χρονική περίοδο από το 

2008 έως και το 2018. Τα αποτελέσµατα αποδεικνύουν ότι η προσοχή των επενδυτών στις 

πιστοληπτικές αξιολογήσεις προκειµένου να προχωρήσουν στην επένδυση σε µία Τρίτη χώρα 

είναι αυξηµένη, φανερώνοντας ταυτόχρονα και την µεγάλη σηµασία των οίκων στις αγορές (αν 

και τα χρόνια που ακολούθησαν την οικονοµική κρίση η επιρροή τους είναι µειούµενη, εξαιτίας 

της άµεσης εµπλοκής τους). 

 

 

Λέξεις Κλειδιά: Οίκοι αξιολόγησης, ασύµµετρη πληροφόρηση, ηθικός κίνδυνος, rating 

inflection, ΑΞΕ, Καθαρές Εισροές Άµεσων Ξένων Επενδύσεων, οικονοµική κρίση 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Abstract  

The financial crisis of 2008 revealed problems and weaknesses of the financial system, which 

led to the failure of markets. A key factor for this development is the failure of credit rating 

agencies to fulfil their primary mission, the elimination of asymmetric information and moral 

hazard and encourage the phenomenon of arbitrage and rating inflation. This study 

investigates the effect of credit ratings on attracting FDI inflows, for the 7 European South 

countries (Greece, Cyprus, Italy, Malta, Spain, Portugal, France) for the period from 2008 to 

2018. The results prove that the investors pay high attention to credit ratings, in order to 

invest in a Third Country. At the same time, the importance of credit agencies for the markets 

is inflected (although their influence has diminished in the years following the financial crisis, 

due to their direct involvement). 
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Inflection, Foreign Direct Investment, Net Inflows of Foreign Direct Investment, financial 

crisis 
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1. Εισαγωγή 

Η αξιολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας αποτελεί µία εκτίµηση της πιστωτικής ασφάλειας 

µίας εταιρείας ή ενός κράτους. Ο ρόλος των αξιολογήσεων αυτών είναι ζωτικής σηµασίας για 

τη λειτουργία των σύγχρονων χρηµατοπιστωτικών αγορών και αποτελούν αναπόσπαστο 

κοµµάτι της επενδυτικής διαδικασίας. Όµως οι οίκοι αξιολόγησης απέτυχαν να 

προειδοποιήσουν τους ανυποψίαστους επενδυτές έναντι των κινδύνων που ενέτειναν οι τίτλοι 

που τους εξασφάλιζαν πολύ υψηλές αποδόσεις, ενισχύοντας την έκδοση και την αγορά 

CDOs, εγγυόντας τους ότι αυτές οι κινητές αξίες των ενυπόθηκων δανείων έχουν παρόµοιο 

κίνδυνο µε οµόλογα κρατών, όπως οι ΗΠΑ. Η κρίση δηµοσίου χρέους στην Ευρώπη, που 

άρχισε το 2010, αποτελεί την πιο πρόσφατη αποτυχία των οίκων, µε πιο χαρακτηριστική την 

περίπτωση της Ελλάδας, όπου η πιστωτική εξάπλωση των οµολόγων του ελληνικού δηµοσίου 

αυξήθηκε λίγες βδοµάδες πριν την υποβάθµιση της ελληνικής πιστοληπτικής ικανότητας.  

Ένας από τους βασικότερους λόγους της αποτυχίας αυτής των οίκων είναι η σύγκρουση 

συµφερόντων και ο ηθικός κίνδυνος, ως επακόλουθα της ασύµµετρης πληροφόρησης. 

Σύµφωνα µε τον Miskin (2017) η ασύµµετρη πληροφόρηση υποβαθµίζεται κατά τον ανοδικό 

κύκλο της οικονοµίας, αλλά εντείνεται κατά την ύφεσή της και κατά τη διάρκεια 

οικονοµικών κρίσεων, προκαλώντας τελικά την παγκόσµια εξάπλωσή της. Γιατί όµως οι 

οίκοι αξιολόγησης δεν ήραν την εξάπλωση αυτού του κινδύνου, αλλά αντίθετα φαίνεται πως 

την ενίσχυσαν, εντάσσοντας έναν µεγάλο αριθµό κρατών σε περίοδο ύφεσης, αλλά και 

προκαλώντας πολλές φορές ανυπολόγιστες ζηµιές στους επενδυτές; Ίσως η ενίσχυση του 

ρόλου που θα παίζουν οι οίκοι στη λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, µέσω 

των κανόνων που θεσπίστηκαν στη Βασιλεία II, επέφερε περισσότερες απώλειες παρά οφέλη, 

πιθανόν λόγω µη θέσπισης επιπλέον κανόνων, που θα υποχρέωνε τους οίκους τόσο σε έλεγχο 

του έργου τους, όσο και σε κυρώσεις σε περίπτωση παραβίασής τους. 

Παράλληλα µε τους οίκους αγελαία συµπεριφορά επέδειξε και πληθώρα επενδυτών, οι οποίοι 

δρώντας παράλληλα µε την απουσία της αµεροληψίας των οίκων και εκµεταλλευόµενοι 

πληροφορίες τις οποίες µπορούσαν να εκµαιεύσουν κατά αποκλειστικότητα, κερδοφόρησαν 

σε βάρος άλλων, χωρίς όµως να συνυπολογίσουν τους κινδύνους που θα συνόδευαν αυτή τη 

συµπεριφορά. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα τη διόγκωση των κακών εκτιµήσεων πιστωτικού 

κινδύνου από την πλευρά των οίκων και άρα των λανθασµένων επενδυτικών επιλογών, αλλά 

και την ισχυροποίηση των οίκων στην αγορά, µέχρι την οριστική, σχεδόν, αποκαθήλωσή τους 

από το βάθρο, εξαιτίας της εµφάνισης της οικονοµικής κρίσης και την παύσης της 

εµπιστοσύνης από κράτη και επενδυτές.  



2 | Σελίδα 
 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η διερεύνηση για το κατά πόσο οι επενδυτές που 

αποφασίζουν να διαθέσουν τα χρήµατά τους για επένδυση σε µία Τρίτη χώρα (Άµεσες Ξένες 

Επενδύσεις) επηρεάζονται από τις βαθµολογίες πιστοληπτική αξιολόγησης.  

Πριν τη διερεύνηση αυτή, υπάρχει θεωρητική προσέγγιση της ασύµµετρης πληροφόρησης 

και του ηθικού κινδύνου στο δεύτερο µέρος, του τρόπου λειτουργίας των οίκων αξιολόγησης 

και του ρόλου που διαδραµατίζουν στην αγορά στο τρίτο µέρος, καθώς και των παραγόντων 

που επηρεάζουν την προσέλκυση Άµεσων Ξένων Επενδύσεων σε µία χώρα στο τέταρτο 

µέρος. Το πέµπτο κεφάλαιο παρουσιάζει τα περιγραφικά και εµπειρικά αποτελέσµατα της 

έρευνας, ενώ το τελευταίο τα συµπεράσµατα.   
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2. Σύγκρουση συµφερόντων, Ασύµµετρη πληροφόρηση και Ηθικός 

κίνδυνος 

Η πληροφόρηση κατέχει πρωτεύοντα ρόλο στις χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές και όχι 

µόνο, καθώς η κατοχή της και η ορθή χρήση της προσφέρει στους έχοντες δρώντες ιδιαίτερα 

πλεονεκτική θέση.  Η απόκτηση των πληροφοριών τις περισσότερες φορές δεν διατίθεται 

δωρεάν στους χρηµατοοικονοµικούς δρώντες, αλλά κοστίζει ακριβά, γι’ αυτό λαµβάνεται 

συχνά υπόψη η συσχέτιση κόστους- ωφέλειας. Η άνιση αυτή κατανοµή των πληροφοριών 

µεταξύ των δύο πλευρών σε µία οικονοµική συναλλαγή ονοµάζεται ασύµµετρη 

πληροφόρηση. Οι επιπτώσεις της ασύµµετρης πληροφόρησης δηµιουργούν τρία παρακλάδια 

προβληµάτων εντός των χρηµαταγορών, την σύγκρουση συµφερόντων, τον ηθικό κίνδυνο και 

τη δυσµενή επιλογή.  

 

Α. Σύγκρουση Συµφερόντων 

Το 2002 ο McDonald ανέλυσε την θεωρία περί σύγκρουσης συµφερόντων, σύµφωνα µε την 

οποία κάθε άνθρωπος έχει ένα προσωπικό συµφέρον το οποίο είναι αρκετό για να τον 

επηρεάσει στην αντικειµενική άσκηση των δηµόσιων καθηκόντων του µε αδιάλειπτο τρόπο. 

Σύµφωνα µε τον παραπάνω ορισµό το προσωπικό συµφέρον είναι ηθικά επιβλαβές όταν 

συνδυάζεται µε τον όρο «δηµόσιο καθήκον». Κάθε επαγγελµατίας εργαζόµενος έχει 

ορισµένες υποχρεώσεις οι οποίες πολλές φορές δεν συµβαδίζουν µε την υλοποίηση των 

προσωπικών του επιδιώξεων, όπως είναι τα οικονοµικά οφέλη, οπότε σε αυτή την περίπτωση 

µπορούµε να µιλάµε για σύγκρουση συµφερόντων. Η σύγκρουση συµφερόντων οδηγεί σε 

έλλειψη  εµπιστοσύνης µεταξύ των συναλλασσοµένων, γεγονός που δηµιουργεί πρόβληµα 

στην εύρυθµη λειτουργία των συναλλαγών, όπου η εµπιστοσύνη αποτελεί κύριο συστατικό 

τους στοιχείο. Η σύγκρουση συµφερόντων λοιπόν είναι παράγοντας που οδηγεί σε ανήθικες 

συµπεριφορές, επιδρώντας καταλυτικά τόσο στην κατάρρευση του οικονοµικού συστήµατος 

όσο και στην έναρξη της κρίσης του 2010 (Murray, 2017). 

 

Το φαινόµενο της σύγκρουσης συµφερόντων µπορεί να περιγραφεί µε την παρακάτω 

“Τροφική αλυσίδα τιτλοποίησης”, η οποία περιλαµβάνει τους κύριους εξωγενείς φορείς που 

επηρεάζουν το οικονοµικό σύστηµα. 
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Πίνακας 1: “Securitization food chain and key exogenous entities” 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΠΗΓΗ: McDonald, 2002 

 

Η «τροφική» αλυσίδα τιτλοποίησης αποτελεί µία παγκόσµια αλυσίδα εφοδιασµού που 

περιγράφει την διαδικασία της αγοράς ενυπόθηκων δανείων από ιδιώτες και την εκ νέου 

πώλησή τους σε επενδυτικές τράπεζες. Οι επενδυτικές τράπεζες στη συνέχεια 

αναδιαµορφώνουν τα δάνεια αυτά σε νέα επενδυτικά προϊόντα και τα πωλούν σε πληθώρα 

επενδυτών, όπως συνταξιοδοτικά ταµεία, αµοιβαία κεφάλαια, ασφαλιστικές εταιρείες κ.α. Η 

αλυσίδα εφοδιασµού περιλαµβάνει σχεδόν κάθε µέρος του οικονοµικού συστήµατος. Η 

παραγωγή των νέων οικονοµικών προϊόντων, όπως οι συµβάσεις αντιστάθµισης πιστωτικού 

κινδύνου (CDs), τα (CDOs) και τα «σύνθετα» ενυπόθηκα χρεόγραφα, συµβάλλουν στην 

δηµιουργία ενός σύνθετου ασαφούς και αδιαφανούς συστήµατος. Το σηµαντικότερο 

πρόβληµα είναι ότι πολλοί λίγοι κατανοούν τις πραγµατικές διαστάσεις του συστηµικού 

ρίσκου που προκαλούν τα προϊόντα αυτά για την κοινωνία. Όπως φαίνεται και στο παραπάνω 

διάγραµµα, στην καρδιά της αλυσίδας τιτλοποίησης βρίσκονται οι ιδιώτες, οι δηµιουργοί των 

ενυπόθηκων δανείων, οι επενδυτικές τράπεζες και οι επενδυτές. Η αλυσίδα δεν θα µπορούσε 

να ευδοκιµήσει χωρίς την σιωπηρή υποστήριξη των κύριων εξωγενών παικτών, δηλαδή των 

ασφαλιστικών εταιρειών (AIG), των οίκων αξιολόγησης (CRA), του Κογκρέσου και των 

οργανισµών που συντάσσουν τα κανονιστικά πλαίσια αναφορικά µε την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς (SEC) και την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ και την Επιτροπή 

Security and 
Exchange  

Commission AIG 

Credit 
Ratings 

Agencies 

Homeowners Mortgage 
Originators 

Investment 
Banks 

Investors 

Congress Academia 
Business Media 
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Προϋπολογισµού  Εµπορικών Συναλλαγών (CFTC).  Τέλος στην αλυσίδα συµµετέχουν η 

ακαδηµαϊκή κοινότητα και τα επιχειρηµατικά µέσα τα οποία αναλύουν τις εξελίξεις στην 

αγορά καθώς και τους κινδύνους που ελλοχεύουν από τις δραστηριότητες των οικονοµικών 

δρώντων.  

Γίνεται κατανοητό ότι η αλυσίδα τιτλοποίησης περιγράφει απόλυτα το φαινόµενο της 

σύγκρουσης συµφερόντων. Οι οικονοµικοί δρώντες προσπαθούν να καρπωθούν όσο το 

δυνατόν µεγαλύτερο γι’ αυτούς κέρδος χωρίς να λαµβάνουν υπόψη την βλάβη και τη ζηµία 

που µπορούν προκαλέσουν οι δράσεις τους αυτές στους υπόλοιπους δρώντες και στην 

κοινωνία.  

 

Β. Ασύµµετρη πληροφόρηση          ∆υσµενής επιλογή- Ηθικός κίνδυνος 

Μπορούµε λοιπόν να υποστηρίξουµε ότι η προσπάθεια ικανοποίησης προσωπικών 

συµφερόντων, προκαλώντας πολλές φορές «ζηµία» σε άλλους, οδηγεί, στην περίπτωση των 

οικονοµικών συναλλαγών, στην εµφάνιση του φαινοµένου της ασύµµετρης πληροφόρησης. 

Σύµφωνα µε τους James Mirlees και William Vickrey, βραβείο Νόµπελ Οικονοµικής 

Επιστήµης 1996, ασύµµετρη πληροφόρηση είναι το φαινόµενο όπου ένας από τους δύο 

συναλλασσοµένους έχει µικρότερη ή µεγαλύτερη πληροφόρηση σε σχέση µε τον άλλο. Το 

φαινόµενο αυτό συναντάται σε πολλές περιπτώσεις του οικονοµικού βίου και των 

συναλλαγών, γεγονός που οδηγεί σε εκµετάλλευση του συγκριτικού αυτού πλεονεκτήµατος 

της πληροφόρησης από αυτούς που το κατέχουν εις βάρος εκείνων που ελλιπώς το κατέχουν. 

Για παράδειγµα στην αγορά πιστώσεων, αλλά και στις τράπεζες, ο δανειζόµενος γνωρίζει την 

ικανότητα και την προθυµία του να αποπληρώσει το δάνειό του, σε αντίθεση µε τον δανειστή 

ο οποίος δεν µπορεί να κατέχει αυτή την πληροφορία. Το γεγονός αυτό έχει σαν αποτέλεσµα 

οι τράπεζες να αντιµετωπίζουν όλους τους δανειζόµενους µε τον ίδιο τρόπο, παρέχοντάς τους 

ένα ενιαίο επιτόκιο, προκειµένου να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο. Με αυτόν τον τρόπο οι 

χαµηλού κινδύνου δανειζόµενοι δεν προχωρούν συχνά σε δανειοδότησή τους λόγω του 

υψηλού επιτοκίου, χορηγώντας τελικά οι τράπεζες δάνεια στους υψηλού κινδύνου πελάτες, 

πέφτοντας έτσι θύµατα της δυσµενούς επιλογής. Στις χρηµατοπιστωτικές αγορές η 

ασυµµετρία παρατηρείται επειδή οι πωλητές των χρεογράφων διαθέτουν περισσότερες 

πληροφορίες σε σχέση µε τους αγοραστές (G. Mankiw, 2013). Η ύπαρξη του φαινοµένου 

αυτού οδηγεί σε αποτυχία της αγοράς και κατάρρευση των χρηµατοπιστωτικών αγορών, 

καθώς οι συναλλαγές δεν λειτουργούν επί ίσοις όροις για όλους, βλάπτοντας τελικά τους 

αποταµιευτές, τους επενδυτές και την οικονοµία.  
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Το φαινόµενο της δυσµενούς επιλογής ανέλυσε ο βραβευµένος µε το Νόµπελ οικονοµικών το 

2001, George Akerlof, µέσω ενός υποδείγµατος, γνωστού σαν lemons problem, το οποίο 

χρησιµοποιεί σαν παράδειγµα την αγορά των µεταχειρισµένων αυτοκινήτων (lemons) 

συγκρίνοντας τα αυτοκίνητα που εµφανίζουν προβλήµατα και εκείνα που βρίσκονται σε καλή 

κατάσταση (peaches). Μέσω του υποδείγµατος αυτού ο Akerlof εξήγησε την ασύµµετρη 

πληροφόρηση ανάµεσα στους πωλητές και τους αγοραστές, όπου οι µεν πρώτοι γνωρίζουν 

εξαρχής την κατάσταση των αυτοκινήτων που πωλούν, ενώ οι δεύτεροι στηρίζονται 

αποκλειστικά στις πληροφορίες που τους εµπιστεύονται οι πρώτοι και που ενδεχοµένως να 

είναι ελλιπείς. Η τιµή που τελικά θα πωληθεί το αυτοκίνητο βρίσκεται ανάµεσα στην τιµή 

ενός «ροδάκινου» και ενός «λεµονιού». Ο αγοραστής θα πρέπει να γνωρίζει ότι η ποιότητα 

του αυτοκινήτου που του παρουσιάζει ο πωλητής µπορεί να µην είναι η πραγµατική και η 

τιµή του αυτοκινήτου να είναι µικρότερης αξίας. Στην αντίθετη περίπτωση, όπου η ποιότητα 

του αυτοκινήτου είναι καλή, η τιµή που είναι διατεθειµένος να προσφέρει ο αγοραστής είναι 

µικρότερη από την πραγµατική του αξία και άρα ο πωλητής δεν θα θελήσει να το πωλήσει. 

Συµπερασµατικά η χαµηλή τιµή που αντανακλά στην αυξηµένη πιθανότητα το αυτοκίνητο να 

είναι «λεµόνι», σε συνδυασµό µε την πρόθεση των πωλητών να διαθέσουν τα αυτοκίνητά 

τους σε χαµηλές τιµές, οδηγεί στη µείωση των συναλλαγών τόσο από την πλευρά των 

αγοραστών όσο και από την πλευρά των πωλητών. Επιπλέον γίνεται φανερό ότι η ασύµµετρη 

πληροφόρηση δεν επιτρέπει την οµαλή λειτουργία των αγορών, χωρίς την θεσµική 

παρέµβαση, η οποία θα επιφέρει την ισορροπία.   

 

Ένα δεύτερο παρακλάδι της ασύµµετρης πληροφόρησης αποτελεί ο ηθικός κίνδυνος. Ο 

ηθικός κίνδυνος αναφέρεται στην κατάσταση κατά την οποία ένας ιδιώτης ή ένας οργανισµός 

αναλαµβάνει ρίσκα γνωρίζοντας ότι οι τυχόν αρνητικές επιπτώσεις δεν θα επηρεάσουν τον 

ίδιο άλλα το άλλο µέρος της συναλλαγής. Αυτό το γεγονός δηµιουργείται στην περίπτωση 

όπου ένα από τα δύο µέρη µιας συναλλαγής κατέχει µη ολοκληρωµένη πληροφόρηση για 

τους κινδύνους που εγκυµονούν σε σχέση µε το άλλο µέρος, µε αποτέλεσµα το τελευταίο να 

υπόκειται στα αρνητικά επακόλουθα αυτού του ρίσκου. Κατά τη διάρκεια οικονοµικών 

κρίσεων ο ηθικός κίνδυνος εµφανίζεται όταν ένας οικονοµικός οργανισµός, πιστεύοντας ότι 

είναι προστατευµένος από τους δανειστές του (κυβέρνηση, εθνικές τράπεζες), εµπλέκεται σε 

επικίνδυνες επενδύσεις θεωρώντας ότι οποιαδήποτε απώλεια δεν θα τον επηρεάσει. Αυτό έχει 

σαν αποτέλεσµα οι τράπεζες να χάνουν τη ρευστότητα εξαιτίας των δανεισµών και οι 

κυβερνήσεις των κρατών να προσφέρουν τεράστια πακέτα για την διάσωσή τους.  
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Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να γίνει ένας διαχωρισµός µεταξύ της ασύµµετρης πληροφόρησης 

που µπορεί να εµφανιστεί στην αγορά ενός αγαθού (π.χ. αυτοκίνητο) και στην αγορά 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, αναφορικά µε την ευκολία που αγοραστής µπορεί να 

διακρίνει και να εξακριβώσει πριν την αγορά την ποιότητα του αγαθού, αλλά και την 

µεταγενέστερη απόδοσή του. Συγκεκριµένα, όσο αφορά το αυτοκίνητο, ο αγοραστής έχει τη 

δυνατότητα να ελαχιστοποιήσει τον κίνδυνο πριν να προχωρήσει στην αγορά µέσω 

ενδελεχούς ελέγχου, προκειµένου να είναι σίγουρος για την πραγµατική κατάσταση του 

αυτοκινήτου. Από την άλλη πλευρά, για την αγορά µίας µετοχής για παράδειγµα ο απλός 

έλεγχος και η παρακολούθηση δεν επαρκούν, καθώς τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα δεν 

έχουν υπόσταση και η τιµή τους εξαρτάται από ποικίλους παράγοντες, όπως οι αντιδράσεις 

και οι αποφάσεις των πωλητών.  

Ακριβώς λόγω της ύπαρξης της διαφορά αυτής, στην περίπτωση των χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων έχουν ιδρυθεί οι εποπτικές αρχές, οι οποίες παράλληλα µε τους οίκους 

αξιολόγησης καλούνται να αµβλύνουν την απόσταση µεταξύ της πληροφόρησης και των 

δρώντων στις αγορές, προσφέροντας την σταθερότητα και την οµαλή λειτουργία της 

οικονοµίας. Βέβαια οι αρχές και οι οίκοι βρίσκονται και στην µειονεκτική και την 

πλεονεκτική πλευρά της ασύµµετρης πληροφόρησης, αφού από τη µια πλευρά είναι δύσκολο 

να συγκεντρώνουν όλες τις απαραίτητες πληροφορίες, να ελέγχουν όλες τις ενέργειες και τη 

λειτουργία των τραπεζών και των άλλων πρωταγωνιστών των χρηµαταγορών. Από την άλλη 

πλευρά όµως, οι τράπεζες, οι επιχειρήσεις, τα κράτη είναι υποχρεωµένα να διαθέσουν στις 

αρχές όλα τα στοιχεία που κατέχουν, προκειµένου να αναγνωρίσουν τυχόν µελλοντικούς 

κινδύνους και να προστατεύσουν τους οικονοµικούς δρώντες που δεν έχουν στη διάθεσή τους 

και δεν µπορούν να αναλύσουν τις υπάρχουσες πληροφορίες.  

 

Παρόλη την ύπαρξη των αρχών, η απουσία ποινικής δίωξης για οργανισµούς και ιδιώτες,  

σύµφωνα µε τον Ferguson 2012, σε περίπτωση ποινικής συµπεριφοράς ήταν ένας πολύ 

σηµαντικός παράγοντας που οδήγησε πολλούς επενδυτές να εκµεταλλευτούν τα οφέλη που 

τους προσέφερε η δηµιουργία των νέων προϊόντων (CDs, CDOs) και να πλουτίσουν 

ανεξέλεγκτα εις βάρος άλλων επενδυτών, των εθνικών τραπεζών και κατ’ επέκταση των 

πολιτών. Επιπλέον ένα ακόµα στοιχείο που συνέβαλε στην υλοποίηση προσωπικών 

συµφερόντων χωρίς «ηθικούς φραγµούς»  ήταν η αδυναµία του ως τότε κανονιστικού 

πλαισίου της Βασιλείας ΙΙ να προβλέψει ότι η φαινοµενική κεφαλαιακή επάρκεια των 

τραπεζών των κρατών οφειλόταν στην υπερβολική «µόχλευση», η οποία λάµβανε χώρα τόσο 

εντός όσο και εκτός ισολογισµού πολλών τραπεζών. Το φαινόµενο αυτό µάλιστα, που σε ένα 
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βαθµό αποτελούσε και προϊόν του ισχύοντος κανονιστικού πλαισίου για την κεφαλαιακή 

επάρκεια, ενισχύθηκε από τις τεχνικές του «ρυθµιστικού αρµπιτράζ» (regulatory 

capital arbitrage), κυρίως την υπερβολική τιτλοποίηση απαιτήσεων µε στόχο την µείωση του 

κόστους της εφαρµογής τους (Γκόρτος Χ., 2011). 

Το κατά πόσο οι οίκοι αξιολόγησης από την πλευρά τους κατάφεραν να φέρουν εις πέρας το 

έργο τους, τόσο κατά τη διάρκεια της κρίσης όσο και πριν, να άρουν δηλαδή το χάσµα µεταξύ 

των συναλλασσοµένων και να µειώσουν τον ηθικό κίνδυνο και την ασύµµετρη πληροφόρηση 

ή αντίθετα λειτούργησαν µε ιδιοτελή κίνητρα και διακριτική µεταχείριση βλάπτοντας τελικά 

την αγορά και την αξιοπιστία τους, θα αναλυθεί στα επόµενα κεφάλαια. 

 

 

3. Οι Οίκοι Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας και ο ρόλος που    

διαδραµατίζουν 

 

Α. Εισαγωγή 

Οι εταιρείες αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας ή συνηθέστερα οίκοι αξιολόγησης 

(Credit Rating Agencies/ CRA) είναι ιδιωτικοί οργανισµοί οικονοµικού ενδιαφέροντος, που 

εκδίδουν χρεόγραφα µε στόχο την άντληση κεφαλαίων από τις αγορές, για την εκτίµηση της 

πιστοληπτικής ποιότητας µίας εταιρείας, µίας χώρας ή χρηµατοπιστωτικών τίτλων, 

παρέχοντας έγκυρες πληροφορίες προς τους ενδιαφεροµένους, ώστε να λαµβάνουν ασφαλείς 

αποφάσεις πριν προβούν σε επενδύσεις, αποφεύγοντας έτσι τον πιστωτικό κίνδυνο (Bozovic, 

2011). Πρωτοεµφανίστηκαν το 1918 και παρέµειναν στο προσκήνιο συµβάλλοντας στην 

καλή λειτουργία της αγοράς µέχρι την κρίση της Ασίας το 1997. Παρόλα αυτά κατά την 

πρόσφατη οικονοµική κρίση απέκτησαν παγκοσµίως κακή φήµη, αφού θεωρήθηκαν 

υπεύθυνοι για την ραγδαία και πολυεπίπεδη εξέλιξή της (Gaillard, 2014), ως αποτέλεσµα της 

γρήγορης µεταβολής των θετικών αξιολογήσεων σε αρνητικές, προκαλώντας ερωτηµατικά ως 

προς την αξιοπιστία και τη διαφάνειά τους. Γενικότερα οι οίκοι αξιολόγησης προσφέρουν 

στην δευτερογενή αγορά εξειδικευµένες υπηρεσίες πληροφοριών, οι οποίες µάλιστα έχουν τη 

µορφή δηµοσίου αγαθού. Οι υπηρεσίες αυτές είναι συµβουλευτικές, «ανεξάρτητες» και 

έγκυρες και αφορούν την αξιολόγηση χρεογράφων εταιρειών ή χωρών εξετάζοντας την 

πιθανότητα οι εκδότες τους να µπορέσουν να αποπληρώσουν το χρέος τους ή όχι (Boumparis 

P, 2017). Ιστορικά οι αξιολογήσεις των οίκων αφορούν συνήθως περιπτώσεις δηµοσίων 

χρεών τα οποία έχουν εκδοθεί από εταιρείες. Για το λόγο αυτό οι εκτιµήσεις τους βασίζονται 
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σε ιστορικά στοιχεία αναφορικά µε την πιστοληπτική ικανότητα των δανειστών, των 

περιουσιακών τους στοιχείων και των δανείων τους. Πολλοί επενδυτές, ιδιαίτερα τα 

τελευταία χρόνια, βασίζονται στις αξιολογήσεις των οίκων προκειµένου να προχωρήσουν σε 

µία επένδυση, καθώς θεωρούν τις απόψεις των ειδικών ως ένα είδος εγγύησης για την 

επιτυχία ή όχι µίας επένδυσης. Οι αξιολογήσεις επίσης τούς βοηθούν να εκτιµήσουν την 

πιθανότητα αποπληρωµής, η οποία είναι καίρια για να προχωρήσουν στην τιµολόγηση των 

τίτλων. Από την άλλη πλευρά οι επενδυτικές τράπεζες χρησιµοποιούν τις αξιολογήσεις των 

οίκων για να προσελκύσουν αγοραστές για τα επενδυτικά τους προϊόντα. Τέλος µία επιπλέον 

παροχή που παρέχουν οι οίκοι είναι να συµβουλεύουν τους εκδότες των CDOs για τον τρόπο 

µε τον οποίο µπορούν να διαµορφώσουν το χρέος τους έτσι ώστε να λάβουν µία θετική 

αξιολόγηση (Murray N., 2017). Οι δανειστές δηλαδή µπορούν να βελτιώσουν τις πιθανότητες 

για αύξηση του κεφαλαίου τους και την γενικότερη αντίληψη της αγοράς για την αξιοπιστία 

τους, εάν αποκοµίσουν µία θετική αξιολόγηση.  

Οι οίκοι  πιστοληπτικής αξιολόγησης επιδρούν και στα δύο µέρη µίας πιστωτικής σχέσης, τον 

δανειστή και τον δανειζόµενο. Ο δανειστής ενηµερώνεται αναφορικά µε τον πιστωτικό 

κίνδυνο των επενδυτικών του ευκαιριών και ο δανειζόµενος λαµβάνει τις απαραίτητες 

πληροφορίες για να συµµορφωθεί µε τα πρότυπα της πιστοληπτικής ικανότητας (Boumparis 

P, 2017). 

Οι αξιολογήσεις των οίκων αφορούν τις µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις (οµόλογα) και τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις (συναλλαγµατικές σχέσεις) των εταιρειών, 

χρηµατοοικονοµικών οργανισµών ή των κρατών και βασίζοντα στη δυνατότητα 

αποπληρωµής των κεφαλαίων και των τόκων τους ανάλογα µε τις εκάστοτε συµφωνίες που 

έχουν υπογραφεί (Boumparis P, 2017). Εποµένως  η αξιολόγηση και η βαθµολογία µίας 

επιχείρησης ή ενός κράτους φανερώνει το πόσο ασφαλής θεωρείται η επένδυση.  

Αρχικά η Moody’s που ήταν και η πρώτη εταιρεία πιστοληπτικής αξιολόγησης που ιδρύθηκε, 

και στη συνέχεια και οι υπόλοιποι οργανισµοί που δηµιουργήθηκαν, αξιολογούσαν 

κυβερνητικά οµόλογα και επηρέαζαν µε τις αξιολογήσεις τους αλλά και τις συµβουλές που 

παρείχαν τις δράσεις των εταιρειών- πελατών τους. Ο ρόλος αυτός των πιστοληπτικών 

εταιρειών δεν άλλαξε µέχρι τα χρόνια του µεσοπολέµου. Τα επόµενα χρόνια όµως η 

βιοµηχανία αυτή επεκτάθηκε και στο χώρο των επιτηρήσεων. Η επιτυχία αυτή οφείλεται 

κυρίως σε τρεις λόγους. α) Καταρχήν η ανάπτυξη των ξένων και εγχώριων οµολόγων κατά τη 

δεκαετία του 20’, αλλά και τη δεκαετία του 80’ στη συνέχεια, νοµιµοποίησε κατά κάποιο 

τρόπο το ρόλο και τις αναλύσεις των οίκων και αύξησε τα κέρδη τους (Gaillard, 2014). 

Χαρακτηριστικό είναι ότι τα έσοδα της Moody’s και ο όγκος των διεθνών χρεωστικών τίτλων 
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αυξήθηκαν κατά την περίοδο από το 1984 έως το 2012 από 395 δις και 50 εκ.$ σε 21,9 τρις 

και 2,73 δις$ (Moody’s annual report). β) Η δεύτερη αιτία συναντάται στην διαρκώς 

εκτεταµένη χρήση των οίκων πιστοληπτικής αξιολόγησης τόσο από τους τραπεζίτες όσο και 

από τους επενδυτές. Ήδη από τα τέλη της δεκαετίας του 1920 πολλές αµερικανικές 

επενδυτικές εταιρείες βασίζονταν στις αξιολογήσεις των οίκων για την έκδοση εσωτερικών 

κανονισµών, ενώ µετά τον Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο και κυρίων από το 2000 έγινε κοινή 

πρακτική. Αυτοί οι κανονισµοί αφορούσαν την θέσπιση ελαχίστων απαιτήσεων για την 

αγοραπωλησία των οµολόγων, την µέγιστη διασπορά του χαρτοφυλακίου ανά κατηγορία 

αξιολόγησης, τη µέγιστη έκθεση σε κίνδυνο ανά κατηγορία αξιολόγησης, τη διατήρηση των 

κατευθυντήριων γραµµών για τους υποβαθµισµένους τίτλους, τη συγκριτική αξιολόγηση των 

αποδόσεων των οµολόγων που είχαν ήδη αξιολογηθεί από τους οίκους και τέλος τις 

συζητήσεις µεταξύ των πελατών και των επενδυτικών εταιρειών (Gaillard, 2014). γ) Ο τρίτος 

λόγος αναφέρεται στην θέσπιση κανονιστικού πλαισίου για τις αξιολογήσεις των οίκων 

πιστοληπτικής αξιολόγησης ήδη από το 1931, η οποία τους κατέστησε «προστάτες» των 

αγορών κεφαλαίου. Οι οικονοµικοί κανονιστικοί κανόνες που θεσπίστηκαν κατά τη δεκαετία 

του 1980 βασίστηκαν σε αυτές τις πιστοληπτικές αξιολογήσεις. Είναι επίσης χαρακτηριστικό 

ότι τόσο οι Ηνωµένες Πολιτείες όσο και η Ευρωπαϊκή Ένωση αποφάσισαν πολύ πρόσφατα, 

τον Ιούνιο του 2010, µε το Dodd- Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act και 

τον Κανονισµό της Ευρωπαϊκή Επιτροπής No 462/2013 αντίστοιχα, να απεξαρτηθούν από 

τους οίκους αξιολόγησης και να θεσπίσουν δικούς τους κανόνες για της προστασία των 

αγορών κεφαλαίου (Gaillard, 2014). 

Οι οίκοι αξιολόγησης µπορούν να διακριθούν σε δύο κατηγορίες, στους αναγνωρισµένους, 

δηλαδή αυτούς που έχουν αναγνωριστεί από τις εποπτικές αρχές κάθε χώρας και κατέχουν 

την προδιαγραφή NRSRO και τους µη αναγνωρισµένους. Η προδιαγραφή αυτή σχεδιάστηκε 

το 1975 στις ΗΠΑ από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, προκειµένου να εξασφαλιστεί η 

ύπαρξη αξιόπιστων και ασφαλών οίκων αξιολόγησης. Μόνο οι αξιολογήσεις των 

αναγνωρισµένων οίκων έχουν βαρύτητα στην αγορά και για να αποκτηθεί αυτός ο τίτλος θα 

πρέπει να πληρούνται µία σειρά από κριτήρια, µε βασικότερο από αυτά την «προϋπηρεσία» 

του οίκου στις αγορές, κάνοντας έτσι την απόκτησή του δύσκολη. Άλλα κριτήρια είναι η 

ιστορία της εταιρείας, η οργανωτική δοµή, το ανθρώπινο δυναµικό, το ιδιοκτησιακό 

καθεστώς, οι πηγές χρηµατοδότησης ώστε οι οργανισµοί να µην υπόκεινται σε πιέσεις, οι 

µέθοδοι εκτίµησης των αξιολογήσεων, οι πολιτικές της εταιρείας και οι εσωτερικές 

διαδικασίες που την διέπουν, ώστε να αποφεύγεται η κατάχρηση των δηµόσιων πληροφοριών 
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(Summary Report of Commission Staff’s Examinations of each nationally recognized 

statistical rating organization, 2017). 

Γίνεται κατανοητό ότι οι υπηρεσίες των οίκων αξιολόγησης βρίσκονται στην πρώτη γραµµή 

της πρόβλεψης του πιστωτικού κινδύνου, επηρεάζοντας ακόµα και τη διεθνή αγορά,  

αποτελώντας κύριο εργαλείο κυρίως για τους επενδυτές, για τους οποίους µία πιστωτική 

ανάλυση των διαθέσιµων δηµόσιων τίτλων, παραγόµενη από τους ίδιους, είναι πολύ 

κοστοβόρα (Bozovic, 2011).  

 

Β. Οι “Big Three” και η διαδικασία της αξιολόγησης 

Οι «Τρεις Μεγάλοι» (Big Three), όπως ονοµάζονται οι τρεις σηµαντικότεροι οίκοι 

αξιολόγησης µε τη διεθνούς βεληνεκούς απήχηση, ελέγχοντας το 95% των αξιολογήσεων, 

είναι οι Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s (S&P) και Fitch Ratings, η οποία 

κατέχει το 15% της παγκόσµιας αγοράς (Boumparis P, 2017). Οι αξιολογήσεις τους 

βασίζονται σε δύο αναλύσεις, του επιχειρηµατικού κινδύνου (investment risk) της εκάστοτε 

οικονοµικής δραστηριότητας, δηλαδή τον κίνδυνο για την ενδεχόµενη απώλεια της αξίας ή 

της προσόδου από µία επιχειρηµατική πράξη που µπορεί να προέρχεται από µεταβολές στο 

εσωτερικό ή εξωτερικό περιβάλλον και του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου (financial risk) από 

τη χρηµατοδότηση µίας επένδυσης µε ξένα κεφάλαια, ο οποίος πηγάζει από την ενδεχόµενη 

αδυναµία αποπληρωµής δανείων από µία εταιρεία ή ένα κράτος. Κάθε µία εταιρεία έχει 

αναπτύξει ένα δικό της σύστηµα αξιολόγησης και διαβάθµισης τόσο για τους δανειζόµενους 

του δηµοσίου όσο και των ιδιωτικών επιχειρήσεων. Πιο αναλυτικά: 

 

Moody’s Investors Service 

Η Moody’s είναι η πρώτη εταιρεία πιστοληπτικής αξιολόγησης. Ιδρύθηκε το 1990 στις 

Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής από τον χρηµατοοικονοµικό αναλυτή John Moody µε σκοπό 

τη δηµοσίευση στατιστικών στοιχείων αναφορικά µε µετοχές και οµόλογα 

χρηµατοοικονοµικών οργανισµών, κυβερνήσεων, βιοµηχανιών, επιχειρήσεων κοινής 

ωφελείας καθώς και την αξιολόγηση µετοχών. Το 1909 ο John Moody επέστρεψε στη αγορά, 

µετά την οικονοµική κρίση του 1907 και την πώληση της εταιρείας του, µε καινούργια ιδέα, 

αντί δηλαδή για απλή συλλογή πληροφοριών σχετικά µε τα ακίνητα, την κεφαλαιοποίηση και 

τη διαχείριση των εταιρειών, προσέφερε στους επενδυτές ανάλυση των τιµών των 

χρεογράφων. Τη δεκαετία του 70’ η εταιρεία επεκτάθηκε στις αγορές των βραχυπρόθεσµων 

αξιόγραφων, των εµπορικών συναλλαγών και των τραπεζικών καταθέσεων, αφού είχε πλέον 

συνειδητοποιήσει την όλο και αυξανόµενη επέκταση και την πολυπλοκότητα των αγορών 
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κεφαλαίου, η οποία θα µπορούσε να τους αποφέρει µεγαλύτερα κέρδη απ’ ότι θα αποκόµισαν 

µόνο από τις δηµοσιεύσεις των αναλύσεων. Φτάνοντας στο σήµερα, η Moody’s Investor 

Service κατέχει το 40% της παγκόσµιας αγοράς αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας. 

(Moody’s, 2018) 

Αναφορικά µε το σύστηµα αξιολόγησης που χρησιµοποιεί, αυτό βασίζεται σε γραµµατικά 

σύµβολα, µε µία κλίµακα διαβάθµισης από το Aaaa έως το Ca, όπου το Aaaa σηµαίνει 

απόλυτα πιστοληπτικά αξιόπιστο και Ca καθόλου αξιόπιστο, όπως φαίνεται και στον 

παρακάτω πίνακα: 

 

Πίνακας 2: “Moody’s rating system”   

Αξιολόγηση Ερµηνεία 

Aaaa Άριστης ποιότητα οµόλογα µε πολύ µικρό ποσοστό επενδυτικού κινδύνου 

Aa1/ Aa3 Υψηλής ποιότητας οµόλογα µε πολύ χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο 

A1/ A3 Υψηλής ποιότητας οµόλογα µε χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο 

Baa1/ Baa3 Μεσαίας ποιότητας οµόλογα µε πολύ σηµαντικό πιστωτικό κίνδυνο 

Ba1/ Ba3 
Οµόλογα µε αβέβαιο και χωρίς εξασφάλιση ως προς τις αποδόσεις τους 

µέλλον  

B1/ B3 Οµόλογα που απέχουν από τον επιθυµητό τύπο επένδυσης 

Caa1/ Caa3 Οµόλογα χαµηλής πιστοληπτικής ικανότητας µε πολύ υψηλό κίνδυνο 

Ca 
Οµόλογα  έντονα κερδοσκοπικά, χωρίς να µπορούν να εκπληρώσουν τις 

υποχρεώσεις τους 

 ΠΗΓΗ: Moody’s, 2019 

 

Standard & Poor’s (S&P) 

Η εταιρεία Standard & Poor’s (S&P) ιδρύθηκε στις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής, όπου έχει 

ακόµα την έδρα της, µετά την συγχώνευση των εκδοτικών εταιρειών των John H. Hill και 

James H. McGraw. Οι δύο εκδότες ασχολούνταν µεµονωµένα µε δηµοσιεύσεις αναλύσεων 

σχετικά µε τις επενδύσεις στη βιοµηχανία µηχανηµάτων και βιοµηχανία σιδηροδρόµων 

αντίστοιχα και το 1917 δηµιούργησαν την McGraw-Hill Publishing Company, Inc. Το 1923 η 

εταιρεία µετονοµάστηκε σε Standard Statistiks Co. και ασχολούταν µε την αξιολόγηση των 

οµολόγων ενυπόθηκων δανείων, δίνοντας στους επενδυτές πληροφορίες σχετικά µε την 

αγορά οµολόγων και συµβουλεύοντας τους ώστε να παίρνουν τις σωστές αποφάσεις. Το 1941 
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η Standard Statistiks Co. προσάρτησε την Poor’s Publishing Co., δηµιουργώντας την 

Standard & Poor’s, λαµβάνοντας µία σηµαντική θέση στον τοµέα της παροχής οικονοµικών 

πληροφοριών. Σήµερα η Standard & Poor’s κατέχει το 40% της παγκόσµιας αγοράς 

αξιολόγησης πιστοληπτική ικανότητας (Standard & Poor’s, 2018). 

 

Το σύστηµα αξιολόγησης που χρησιµοποιεί τόσο η Standard & Poor’s όσο και η Fitch 

Ratings είναι διαφορετικό από αυτό του Moody’s. Χρησιµοποιούν εξίσου γραµµικά σύµβολα 

προσθέτοντας ταυτόχρονα και τα σήµατα (+) και (-), προκειµένου να διαφοροποιήσουν τις 

κατατάξεις. Οι κατηγορίες των αξιολογήσεών τους είναι επίσης περισσότερες από αυτές της 

Moody’s , ξεκινώντας από ΑΑΑ, βαθµός που προσδιορίζει  ισχυρά ως προς την αξιοπιστία 

τους οµόλογα µε και καταλήγοντας σε D για οµόλογα τα οποία αθετούν κάθε υποχρέωσή 

τους.  

 

Fitch Ratings 

Ο οίκος αξιολόγησης Fitch Ratings έχει δύο έδρες, την Νέα Υόρκη και το Λονδίνο. Το 1914 

ο John Knowles Fitch ίδρυσε στη Νέα Υόρκη την Fitch Publishing Company. Το 1997 η 

εταιρεία συγχωνεύτηκε µε την London- based IBCA Limited και παρείχε στους επενδυτές 

πρωτογενή έρευνα και ερµηνείες για πολύπλοκες πιστώσεις. Το 2000 εξαγόρασε επίσης τις 

Chicago-based Duff & Phelps Credit Rating Co. και Thomson Financial Bank Watch. 

Γενικότερα η Fitch Ratings παρά τις εξαγορές που έχει υποστεί, από το 2014 η Hearst 

Communications Inc. κατέχει το 80% και η ESPN Inc. το υπόλοιπο 20% της εταιρείας, 

κατέχει ένα περιορισµένο µερίδιο στην αγορά αξιολογήσεων, καλύπτοντας το 15% αυτής. Η 

Fitch Ratings παίρνει συχνά τον ρόλο του "tie-breaker", ισοφαρίζει δηλαδή τυχόν 

διχογνωµίες αναφορικά µε την βαθµολογία των αξιολογήσεων των άλλων δύο οίκων 

αξιολόγησης. Τέλος η Fitch Ratings, όπως αναφέρθηκε και προηγουµένως, χρησιµοποιεί το 

ίδιο σύστηµα αξιολόγησης µε την Standard and Poor’s.  

 

Πίνακας 3: “Standard & Poor’s and Fitch Ratings rating system” 

Αξιολόγηση Ερµηνεία 

AAA 
Οµόλογα µε την υψηλότερη βαθµολογία. Ισχυρή ικανότητα στην πληρωµή 

των τόκων και στην καταβολή του αρχικού κεφαλαίου 

AA+/ AA- 
Οµόλογα µε ισχυρή ικανότητα ως προς την πληρωµή των τόκων και την 

καταβολή του αρχικού κεφαλαίου, αλλά σε ένα βαθµό είναι ευαίσθητα στις 
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αρνητικές µεταβολές 

A+/ A- 

Οµόλογα υψηλής ικανότητας στην πληρωµή τόκων και κεφαλαίου, αλλά πιο 

ευάλωτα στις συνέπειες εξαιτίας αλλαγών στις οικονοµικές συνθήκες ή 

συγκυρίες 

BBB+/ BBB- Οµόλογα µε επαρκή πιστοληπτική ικανότητα 

BB+/ BB- Οµόλογα αξιόπιστα, ενέχοντας όµως στοιχεία κερδοσκοπίας 

B+/ B- Οµόλογα πιο κερδοσκοπικά από την προηγούµενη κατηγορία 

CCC 
Οµόλογα µε έντονο κερδοσκοπικό χαρακτήρα και µε κίνδυνο απώλειας 

τόκων και αρχικού κεφαλαίου 

CC Τα πιο κερδοσκοπικά οµόλογα µε υψηλό κίνδυνο 

SD Οµόλογα που αθετούν τις συµβατικές τους υποχρεώσεις 

D Οµόλογα που αθετούν οποιαδήποτε πληρωµή τόκων και αρχικού κεφαλαίου 

 ΠΗΓΗ: Standard & Poor’s/ Fitch Ratings, 2019 

 

Γ. ∆ιαδικασία Πιστοληπτικής Αξιολόγησης 

Κάθε πιστοληπτική εταιρεία ακολουθεί τη δική του τακτική ως προς τη διαδικασία 

αξιολόγησης µία επιχείρησης ή ενός κράτους γενικότερα. Και οι τρεις όµως ακολουθούν τα 

παρακάτω 7 στάδια: Σύσταση Οµάδας Ανάλυσης, ∆ιεξαγωγή Βασικής Έρευνας, 

Επιτροπή Αξιολόγησης, Αναθεώρηση/ Επανεξέταση Αξιολόγησης, ∆ηµοσίευση 

Αξιολόγησης, Επιτήρηση. 

 
Εκτός από την χρηµατοοικονοµική αξιολόγηση του εκάστοτε κράτους, οι οίκοι λαµβάνουν 

υπόψη τους και άλλα οικονοµικά κριτήρια, προκειµένου να εκτιµήσουν την πιστοληπτική 

ικανότητά τους. Πιο αναλυτικά: 

1) Κίνδυνος Χώρας (Country Risk) 

Ο κίνδυνος χώρας αποτελεί «την πιστωτική σχέση µεταξύ ανεπτυγµένων και 

αναπτυσσόµενων χωρών στα πλαίσια ενός εξωτερικού δανεισµού, ως απότοκος της 

αδυναµίας της εκάστοτε χώρας να ανταπεξέλθει, ελλείψει ανεπαρκείας απαραιτήτων πόρων.» 

Απαραίτητο στοιχείο για την αποφυγή του είναι η προθυµία των κρατών να είναι συνεπή στις 

υποχρεώσεις τους και εποµένως η πολιτική βούληση ως προς την υλοποίησή τους. 

Συνδετικός κρίκος λοιπόν για την εκτίµηση του κίνδυνου χώρας αποτελεί η διεύρυνση του 

πολιτικού περιβάλλοντος και η ανάλυση αυτού.  Η έννοια του κινδύνου χώρας απορρέει από 
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τις επενδύσεις που πραγµατοποιεί µία χώρα και από τους κινδύνους που µπορεί να 

προκύψουν λόγω χαµηλών αποδόσεων (Mondt και Despontin, 1986). Σύµφωνα µε τον 

Marois (1990), ο µακρο- κίνδυνος είναι αποτέλεσµα της πολιτικής και οικονοµικής 

κατάστασης µιας χώρας σε µια δεδοµένη χρονική περίοδο και µπορεί να εµφανιστεί σε 

διάφορες µορφές όπως κρατικοποιήσεις, αναδιάρθρωση χρέους, επέµβαση στις ισοτιµίες 

νοµισµάτων, και ο  µικρο- κίνδυνος λαµβάνει υπόψη του την επίπτωση του µακρο- κίνδυνου 

σε ένα συγκεκριµένο οικονοµικό οργανισµό ή ένα συγκεκριµένο επενδυτικό πρόγραµµα.  

Η εκτίµηση του κινδύνου της χώρας επηρεάζεται από οικονοµικούς (ΑΕΠ, πληθωρισµός, 

µισθολογικό κόστος, εισαγωγές/ εξαγωγές προϊόντων και υπηρεσιών), χρηµατοοικονοµικούς 

(Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, επιτόκια, αποθέµατα εισαγωγών, εξωτερικό χρέος, 

ακαθάριστες εγχώριες επενδύσεις), κοινωνικούς (ανεργία, εκπαίδευση, κατανάλωση, 

προσδόκιµο ζωής, αστυφιλία, εργασία στους κύριους τοµείς παραγωγής)  και πολιτικούς 

(κυβερνητική πολιτική, κυβερνητική αστάθεια, κρατικός παρεµβατισµός, διαφορά, µέγεθος 

δηµοσίου τοµέα, γεωπολιτική δοµή, µέγεθος χώρας, σχέσεις µε γείτονες χώρες) παράγοντες.  

2) Κλαδικός Κίνδυνος (Sector Risk) 

Αναφέρεται σε κάποιον κλάδο της οικονοµίας και τη βιωσιµότητά του και προέρχεται από 

την είσοδο νέων ανταγωνιστών στον κλάδο αυτό. Όταν δηλαδή αυξάνεται ο ανταγωνισµός, 

υπάρχει περίπτωση µία εταιρεία που δραστηριοποιείται σε κάποιον επιχειρηµατικό κλάδο, να 

οδηγηθεί σε µείωση των οικονοµικών της αποθεµάτων και να µην µπορεί πλέον να 

ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της και την αποπληρωµή των χρεών της. 

3) Επιχειρηµατικός Κίνδυνος (Business Risk) 

Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος περιλαµβάνει όλους τους επιµέρους κίνδυνος που µπορεί να 

βρεθεί αντιµέτωπη µία επιχείρηση, όπως ο επιχειρηµατικός, συναλλαγµατικός, επιτοκιακός, 

τεχνολογικός κίνδυνος. Αφορά ουσιαστικά οτιδήποτε µπορεί να εµποδίσει την εταιρεία να 

επιτύχει τους στόχους της και να εξυπηρετεί τα χρέη της. Οι κίνδυνοι αυτοί, όταν αφορούν 

µεγάλες εταιρείες, µπορούν να επηρεάσουν ακόµα και την πιστοληπτική ικανότητα ενός 

κράτους, ως προς την αξιοπιστία του να προσελκύσει νέους επενδυτές από άλλα κράτη.  

Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος επηρεάζεται από διάφορους παράγοντες, όπως η ζήτηση και ο 

όγκος των πωλήσεων, οι τιµές των προϊόντων, οι κυβερνητικοί κανονισµοί και το συνολικό 

οικονοµικό κλίµα της χώρας.  (Investopedia, 2019). 

 

∆. Ο ρόλος των οίκων αξιολόγησης, η ασύµµετρη πληροφόρηση και η αντικειµενικότητά τους 

Οι οίκοι αξιολόγησης έχουν σκοπό να συµβάλλουν στην βελτίωση της αποδοτικότητας και 

της διαφάνειας των αγορών, προσφέροντας τις απαραίτητες πληροφορίες στους επενδυτές και 
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βοηθώντας τους να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο απώλειας των κεφαλαίων τους. Τους 

στόχους αυτούς οι οίκοι προσπαθούν να τους υλοποιήσουν µέσω του ελέγχου πιστοληπτικής 

ικανότητας των επιχειρήσεων και των κρατών και της άρσης του ηθικού κινδύνου και της 

ασύµµετρης πληροφόρησης, όπως αναλύεται στη συνέχεια. 

 

1. Έλεγχος της πιστοληπτικής ικανότητας 

Όπως γίνεται φανερό και από το όνοµά τους, οι οίκοι αξιολόγησης έχουν σαν πρωταρχικό 

ρόλο την αποτίµηση της πιστοληπτικής ικανότητας µίας επιχείρησης ή ενός κράτους, δηλαδή 

της αξιοπιστίας τους ως προς την αποπληρωµή των χρεών τους. Η πιστοληπτική ικανότητα 

αποκαλύπτει στον επενδυτή εάν διατρέχει οικονοµικό κίνδυνο από τη µη ανταπόκριση των 

δανειακών υποχρεώσεων από την πλευρά του δανειολήπτη και βασίζεται σε µία σειρά από 

παράγοντες, οι οποίοι αποκαλύπτουν µία τελική βαθµολογία. Η αποφυγή συνεπώς του 

πιστωτικού κινδύνου αποτελεί έναν παράγοντα καίριας σηµασίας για την υλοποίηση ή µη 

µίας επένδυσης. Οι οίκοι αξιολόγησης λοιπόν, παρακολουθώντας τις εξελίξεις των αγορών 

κεφαλαίου (monitoring), αξιολογώντας και διαβαθµίζοντας (rating) τους οικονοµικούς 

παίκτες, προσφέρουν τις απαραίτητες πληροφορίες στους εκάστοτε επενδυτές να προβούν ή 

όχι στην επένδυση που επιθυµούν.  

Οι εταιρείες και τα κράτη εκτίθενται στον πιστωτικό κίνδυνο τόσο από βραχυπρόθεσµες και 

µακροπρόθεσµες συναλλαγές, όσο και από τη δραστηριοποίησή τους στις αγορές κεφαλαίου. 

Για το λόγο αυτό η διάρκεια του δανείου ή των οµολόγων που αγοράζει ένας επενδυτής 

παίζει σηµαντικό ρόλο στο βαθµό έκθεσής του στον πιστωτικό κίνδυνο. Ο πιστωτικός 

κίνδυνος διακρίνεται στον κίνδυνο του αντισυµβαλλοµένου και τον κίνδυνο συγκέντρωσης. 

Ο κίνδυνος του αντισυµβαλλοµένου αναφέρεται στην περίπτωση αθέτησης υποχρεώσεων πριν 

τον οριστικό διακανονισµό των χρηµατοροών της συναλλαγής. Ο κίνδυνος συγκέντρωσης 

είναι ο κίνδυνος που ενδέχεται να αντιµετωπίσει ο επενδυτής όταν συγκεντρώνει όλα τα 

χρηµατικά του διαθέσιµα σε ένα χρηµατοπιστωτικό µέσο. Σε αυτή την περίπτωση οι 

πιθανότητες απωλειών είναι µεγάλες καθώς δεν υπάρχει διαφοροποίηση του κινδύνου, όπως 

συµβαίνει µε την τοποθέτηση των κεφαλαίων σε ασυσχέτιστα χρηµατοπιστωτικά µέσα 

(Saunters and Cornett 2013). Και οι δύο αυτές µορφές του πιστωτικού κινδύνου µπορούν να 

οδηγήσουν την εταιρεία αλλά και το κράτος σε: µείωση της ρευστότητας και της 

πιστοληπτικής ικανότητας, ανάγκη διατήρησης υψηλών αποθεµατικών και έκτακτης 

χρηµατοδότησης, αναστολή επενδυτικών σχεδίων αλλά και πτώχευση. Οι κύριοι παράγοντες 

που επηρεάζουν τον πιστωτικό κίνδυνο και άρα την πιστοληπτική αξιοπιστία µίας 

επιχείρησης ή ενός κράτους είναι: α) Το µακροοικονοµικό περιβάλλον της χώρας που είναι 
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εγκατεστηµένη η επιχείρηση (ΑΕΠ, πληθωρισµός, ανεργία), β) η επάρκεια ρευστότητας του 

εγχώριου τραπεζικού τοµέα, γ) η ανταγωνιστικότητα της παγκόσµιας οικονοµίας, δ) το 

ισοζύγιο πληρωµών, ε) η ιστορική διακύµανση των επιτοκίων για την αποπληρωµή των 

δανείων, στ) οι πολιτικές εξελίξεις κάθε χώρας και ζ) ο συστηµικός κίνδυνος, δηλαδή οι 

εξωγενείς παράγοντες που µπορεί να επηρεάσουν την οικονοµική εξέλιξη µίας χώρας. Οι 

παραπάνω παράγοντες επιδρούν στο ύψος των επιτοκίων των µετοχών ή των οµολόγων. Εάν 

δηλαδή η αξιολόγηση ενός οίκου για ένα οµόλογο είναι υψηλής διαβάθµισης το επιτόκιο 

είναι χαµηλό, καθώς η επένδυση θεωρείται χαµηλού ρίσκου µε πληθώρα αγοραστών, σε 

αντίθεση µε µία χαµηλή αξιολόγηση, η οποία προσφέρει στον επενδυτή υψηλό επιτόκιο αλλά 

µε µεγάλο το ρίσκο την αποτυχίας και της οικονοµικής ζηµίας. 

Μία σωστή λοιπόν αξιολόγηση και διαβάθµιση της εκάστοτε εταιρείας ή κράτους από τους 

οίκους αξιολόγησης µπορεί να συµβάλλει στην αποφυγή του πιστωτικού κινδύνου. Αυτό 

βέβαια απαιτεί την προσκόµιση από τους φορείς όλων των απαραίτητων πληροφοριών 

(σωστά ιστορικά οικονοµικά και εµπορικά στοιχεία), ώστε να εξαχθεί ένα σωστό 

συµπέρασµα από τους οίκους για την οικονοµική εικόνα των εταιρειών ή κρατών. Σε αυτή 

την περίπτωση µπορεί να αποκαλυφθούν στοιχεία για την µακροπρόθεσµη πιστοληπτική 

ικανότητα και τις προοπτικές του εκδότη, προειδοποιώντας έτσι τους επενδυτές και 

«τιµωρώντας» τους εκδότες για µία κακή ενδεχοµένως διαχείριση και λανθασµένες επιλογές. 

Σύµφωνα µε τους Cantor και Mann (2009) οι αλλαγές των αξιολογήσεων πιστοληπτικής 

ικανότητας επιδρούν καταλυτικά στην αύξηση ή µείωση των τιµών των χρεογράφων και άρα 

σε κέρδη ή απώλειες των επενδυτών ανά περίπτωση. Αυτό συµβαίνει γιατί οι κατά καιρούς 

υποβαθµίσεις ή αναβαθµίσεις µίας επιχείρησης ή ενός κράτους µπορεί να οδηγήσουν τους 

επενδυτές σε συµπεράσµατα σχετικά µε την µακροπρόθεσµη προοπτική ενός εκδότη, άσχετα 

µε την υπάρχουσα θετική ή αρνητική βραχυπρόθεσµη αξιολόγησή του. Με αυτό τον τρόπο οι 

οίκοι αξιολόγησης καταλήγουν να είναι ρυθµιστικοί παράγοντες της αγοράς χρεογράφων.   

 

Τέλος µέσω των αξιολογήσεων οι οίκοι έχουν τη δυνατότητα να οδηγήσουν σε 

αναδιάρθρωση του χρέους µίας επιχείρησης, καθώς µία χαµηλή αξιολόγηση θα αφυπνίσει 

τους µεµονωµένους επενδυτές ώστε να αποσύρουν τα επενδυτικά τους, µε αποτέλεσµα την 

µείωση των τιµών ανάκτησης και άρα την αναδιάρθρωση του χρέους από τη πλευρά της 

επιχείρησης. 

 

2. Άρση της ασύµµετρης πληροφόρησης ή κερδοσκοπία και rating inflation; 



18 | Σελίδα 
 

Μέσω της εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου οι οίκοι αξιολόγησης δρουν ως 

διαµεσολαβητές µεταξύ των δανειστών και των δανειοληπτών µε σκοπό την άρση του 

προβλήµατος της ασύµµετρης πληροφόρησης, της σύγκρουσης συµφερόντων κα του ηθικού 

κινδύνου. Όµως η διαρκής αύξηση των φαινοµένων αυτών κυρίως τα χρόνια πριν και κατά τη 

διάρκεια της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης προκάλεσε προβληµατισµό στη διεθνή 

κοινότητα ως προς την αντικειµενικότητα των εκτιµήσεων τους.  

Όπως γίνεται εύκολα κατανοητό, είναι ανέφικτο για τους περισσότερους επενδυτές να έχουν 

στη διάθεσή τους όλες τις απαραίτητες πληροφορίες ώστε να προβούν σε αναλύσεις που θα 

τους οδηγήσουν σε έγκυρα συµπεράσµατα, αναφορικά µε τον ενδεχόµενο πιστωτικό κίνδυνο 

επιχείρησης ή ενός κράτους. Οι αξιολογήσεις λοιπόν των οίκων δίνει την ευκαιρία σε 

επενδυτές, που υπό άλλες συνθήκες δεν θα το τολµούσαν, να εισέλθουν στην αγορά, 

µειώνοντας έτσι αυτόµατα και το κόστος κεφαλαίου. Το γεγονός αυτό αποτελεί και έναν από 

τους λόγου που τα τελευταία χρόνια η σηµασία και η επιρροή των οίκων αυξήθηκε 

επεκτεινόµενη τόσο στην προληπτική εποπτεία των τραπεζών για τον καθορισµό των ίδιων 

κεφαλαίων τους, όσο και στην επενδυτική συµπεριφορά ασφαλιστικών ταµείων και άλλων 

θεσµικών επενδυτών.  

 

Παρόλα αυτά, όπως απέδειξε η πρόσφατη οικονοµική κρίση του 2008, τα οικονοµικά κίνητρα 

και η έλλειψη αντικειµενικότητας των οίκων αξιολόγησης δηµιούργησαν προβλήµατα 

σύγκρουσης συµφερόντων (Partnoy, 2006). Πρώτη αιτία του προβλήµατος αυτού αποτελεί η 

αµοιβή των οίκων από τους εκδότες των χρεογράφων, των οποίων τα χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα αξιολογούν, δηµιουργώντας ένα πολύ καταφανές κίνητρο στους οίκους, να 

διαστρεβλώνουν τις αξιολογήσεις τους προκειµένου να ικανοποιήσουν τους πελάτες τους και 

να διευρύνουν τον κύκλο εργασιών τους. Το µοντέλο αντιστάθµισης, “issuer- pay”, όπως 

ονοµάζεται, οδήγησε σε ένα φαύλο κύκλο µε «φουσκωµένες» αξιολογήσεις χρεογράφων από 

τον οποίο δεν µπορούσαν να ξεφύγουν. Όµως το προσωπικό των οίκων γνώριζε ότι εάν οι 

αξιολογήσεις τους ήταν αυστηρές, οι πελάτες του θα αναζητούσαν καλύτερη αξιολόγηση σε 

κάποιον ανταγωνιστή τους, χάνοντας έτσι τις επαγγελµατικές τους δραστηριότητες. 

Ταυτόχρονα βέβαια όλοι έβλεπαν τον κίνδυνο που ελλόχευε µε τις παραπλανητικές 

αξιολογήσεις, όντας βέβαιο ότι θα προκαλέσουν µελλοντικά απώλειες στους επενδυτές, οι 

οποίοι έχουν σαν βάση αναφοράς τις πιστωτικές  αξιολογήσεις. Το µοντέλο “issuer pay” 

εµφανίστηκε στις αρχές της δεκαετίας του 1970, µέχρις ότου επικρατούσε το µοντέλο 

“investor pay”, δηλαδή ο επενδυτής πληρώνει, το οποίο είχε ιδρυθεί από τον John Moody 

(White, 2010).  Οι αιτίες αυτής της αλλαγής δεν έχουν διευκρινιστεί. Σύµφωνα µε τον Fridson  
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(1999), υπάρχουν τρεις πιθανές αιτίες για αυτή τη µεταστροφή. Πρώτον, οι οίκοι 

αξιολόγησης ίσως φοβήθηκαν την εµφάνιση των πρώτων γρήγορων φωτοτυπικών 

µηχανηµάτων, τα οποία θα έδιναν τη δυνατότητα µετάδοσης και χρήσης των αξιολογήσεων 

σε πολλούς επενδυτές τους χωρίς πληρωµή. ∆εύτερον η πτώχευση της Penn - Central 

Railroad το 1970, που συγκλόνισε τις αγορές οµολόγων, οδήγησε πολλούς εκδότες στην 

ανάγκη να εδραιώσουν την αξιοπιστία τους στις αγορές µέσω καλών αξιολογήσεων. Τρίτον 

οι οίκοι αξιολόγησης ίσως θέλησαν να συµπεριλάβουν στις αποδοχές τους και τις δύο όψεις 

της αγοράς, τους επενδυτές και τους εκδότες, όπου από τη µία οι επενδυτές θα πλήρωναν 

συνδροµή για να εξασφαλίσουν την πληροφόρηση που χρειάζονται και από την άλλη οι 

εκδότες θα έπρεπε να πληρώσουν για την έκδοση αξιολόγησης που θα τους εξασφάλιζε µία 

θέση στις αγορές. Άλλωστε οι εκδότες οµολόγων είχαν πλέον πολλαπλασιαστεί, οπότε η 

απειλή της ανάθεσης της αξιολόγησης από έναν εκδότη σε άλλον οίκο λόγω κακής 

βαθµολογίας δεν θα ήταν πλέον ισχυρή. 

∆εύτερη αιτία που ενέτεινε τη σύγκρουση συµφερόντων είναι ότι πολλές φορές οι οίκοι 

διέθεταν ορισµένες πληροφορίες µόνο σε επενδυτές οι οποίοι πλήρωναν συνδροµή για να 

έχουν πρόσβαση στις βάσεις δεδοµένων τους. Οι επενδυτές αυτοί λοιπόν είχαν τη δυνατότητα 

να αντλήσουν πληροφορίες για τον τρόπο µε τον οποίο οι οίκοι κατέληγαν σε συγκεκριµένες 

βαθµολογίες, προβαίνοντας έτσι στις κατάλληλες ενέργειες που θα αύξαναν τα κέρδη τους.  

Τρίτο στοιχείο αποτελεί η άδεια που δόθηκε στους οίκους αξιολόγησης να εκτιµούν 

χρηµατοοικονοµικά εργαλεία και να παρέχουν συµβουλές στους εκδότες πριν προβούν σε 

αξιολόγηση. Το γεγονός αυτό έχει σαν αποτέλεσµα την εµφάνιση του φαινοµένου του rating 

shopping. Οι εκδότες δηλαδή µπορούν να επιλέξουν τον οίκο που θα τους προσφέρει την 

ευνοϊκότερη αξιολόγηση για τα χρηµατοοικονοµικά τους προϊόντα, ζητώντας τους πριν την 

αξιολόγηση να τους συµβουλέψουν για τις ενέργειες που θα µπορούσαν να επιτελέσουν, έτσι 

ώστε να επιτύχουν µία καλύτερη αξιολόγηση. Με τον τρόπο αυτό εντείνεται το φαινόµενο 

της σύγκρουσης συµφερόντων κάτω από ολιγοπωλιακές καταστάσεις. Για να αποφευχθεί το 

φαινόµενο του rating shopping θα πρέπει οι επενδυτές να είναι υποψιασµένοι στις 

υπερβολικά υψηλές εκτιµήσεις των οίκων (Bolton et al., 2008). Το συµπέρασµα αυτό 

ενισχύεται και από την έρευνα των Becker και Milbourn το 2008, οι οποίοι απέδειξαν ότι η 

είσοδος της Fitch στην αγορά των οίκων αξιολόγησης οδήγησε σε µεγαλύτερο πληθωρισµό 

αξιολογήσεων (rating inflation).Το φαινόµενο του  rating inflation θα έπρεπε να έχει 

αποφευχθεί µε βάση το κανονιστικό πλαίσιο της βιοµηχανίας των οίκων αξιολόγησης το 

οποίο καθορίζεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (SEC) και το οποίο θα έπρεπε να 

εξασφαλίζει τόσο την ποιότητα των αξιολογήσεων, όσο και την πρόληψη κατά του 
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φαινοµένου της σύγκρουσης συµφερόντων. Όµως η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς απέτυχε στον 

εποπτικό της ρόλο, αφού παρά το γεγονός ότι είχε προβλέψει την εµφάνιση του προβλήµατος 

αυτού, δεν προέβη ποτέ στην εφαρµογή των κατάλληλων µέτρων για την αποφυγή του. 

Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελούν οι περιορισµοί που επέβαλαν οι ρυθµιστικές αρχές 

στα επενδυτικά ταµεία και τις ασφαλιστικές εταιρείες, να επενδύουν µόνο σε υψηλής 

βαθµολογίας κεφάλαια που καλύπτονταν από περιουσιακά στοιχεία και ενυπόθηκα δάνεια. 

Τέτοιου είδους ρυθµίσεις αποτέλεσαν κίνητρο για τις εταιρείες και τους εκδότες να ζητούν 

από τους οίκους υψηλές βαθµολογήσεις για τα χρεόγραφά τους.  

Τέταρτον οι οίκοι κατηγορήθηκαν ότι προέβαιναν σε εκτιµήσεις χωρίς ανάθεση από τους 

εκδότες, µε σκοπό να τους «εκβιάσουν» ώστε να ζητήσουν τις υπηρεσίες τους. Επιπλέον οι 

αξιολογήσεις χωρίς ανάθεση συνεπάγονται µη έγκυρες εκτιµήσεις, αφού οι οίκοι δεν θα 

διέθεταν τις απαραίτητες εσωτερικές πληροφορίες από τον εκδότη ώστε να εξάγουν µία 

σωστή βαθµολογία.    

Τέλος ένα πέµπτο πολύ σηµαντικό στοιχείο, που αποδεικνύει την επιρροή των οίκων σε 

καταστάσεις ασύµµετρης πληροφόρησης, αποτελεί η έλλειψη ουσιαστικών ποινικών ευθυνών 

προς τους οίκους. Πριν την έλευση της κρίσης πολλοί πίστευαν ότι οι αξιολογήσεις των 

οίκων υπόκειταν σε κάποια νοµική υποχρέωση και εποµένως και σε ποινικές ρήτρες, ώστε να 

διασφαλίζεται η εγκυρότητά τους. Μετά την εµφάνισή της όµως κατανοήθηκε ότι οι οίκοι 

ήταν προστατευµένοι από ποινικές κυρώσεις µέσω τόσο της πρώτης τροπολογίας, «περί 

ελευθερίας της άποψης» (free speech protection), όσο και των αποφάσεων των αµερικάνικων 

δικαστηρίων, σύµφωνα µε τις οποίες θα πρέπει να αποδίδεται στους οίκους η ιδιότητα του 

«δηµοσιογράφου», µε τις αξιολογήσεις τους να καλύπτονται από την ελευθερία του λόγου, 

θεωρώντας τις µόνο απόψεις. Η τροπολογία και οι αποφάσεις διευκόλυναν την εµφάνιση του 

ηθικού κινδύνου, αφού οι οίκοι δεν υπόκειταν ούτε σε νοµικές ούτε σε οικονοµικές 

συνέπειες, σε περιπτώσεις ψευδών αξιολογήσεών τους. Αντιθέτως η οδηγία των Sarbanes και 

Oxley του 2002, επιτρέπει την παραποµπή των οικονοµικών ελεγκτών και των µελών του 

διοικητικού συµβουλίου των εταιρειών, καθώς και των οικονοµικών αναλυτών των 

επενδυτικών τραπεζών ενώπιων των αρχών, εάν υπάρχουν υποψίες για παραβίαση κανόνων  

που αφορούν τις δραστηριότητες και τις αµοιβές τους, έτσι ώστε να µετριαστούν τα 

φαινόµενα της ασύµµετρης πληροφόρησης και της σύγκρουση συµφερόντων. 

 

Ε. Επιτυχία ή αποτυχία των οίκων ως προς την άρση της ασύµµετρης πληροφόρησης; 
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Η χρηµατοπιστωτική κρίση έφερε στο φως προβλήµατα και ελλείψεις που κυριαρχούσαν όλα 

τα προηγούµενα χρόνια τόσο στον κλάδο των οίκων αξιολόγησης όσο και στο κλάδο της 

εποπτείας τους.   

Οι οίκοι υπέπεσαν στο σφάλµα της κερδοσκοπίας και της αύξησης του τζίρου τους 

εκµεταλλευόµενοι τη δύναµη και την επιρροή που είχαν αποκτήσει οι αξιολογήσεις τους, 

κυρίως µέσω των κανονισµών της Βασιλείας II, ως προς την καθοδήγηση της αγοράς 

οµολόγων, των αποδόσεων των παράγωγων προϊόντων και την γενικότερη θετική ή αρνητική 

πορεία των τραπεζών, των διεθνών χρηµατιστηρίων, των κρατών, των εποπτικών αρχών και 

της νοµισµατικής πολιτικής. Οι εταιρείες αυτές είχαν δηµιουργήσει ένα είδος οικονοµικής 

εξουσίας, ανταγωνίζοντας η µία την άλλη και επιχειρώντας να κατέχουν όσο το δυνατόν 

µεγαλύτερο µερίδιο στην αγορά. Όµως οι µη έγκυρες αξιολογήσεις, η δηµιουργία των 

επισφαλών πακέτων δανείων (CDOs) και στο τέλος η κατάρρευση της παγκόσµιας 

οικονοµίας, τους οδήγησαν στο ειδώλιο, κατηγορουµένους ως τους βασικούς υπαίτιους της 

τραγικής κατάστασης που βρέθηκαν συνταξιοδοτικά και ασφαλιστικά ταµεία, επενδυτικά 

χαρτοφυλάκια, τράπεζες και επενδυτές. Οι οίκοι όχι µόνο δεν πέτυχαν την άρση της 

ασύµµετρης πληροφόρησης στις αγορές κεφαλαίου, αλλά ενίσχυσαν ακόµη περισσότερο την 

σύγκρουση συµφερόντων, διευκολύνοντας την κερδοσκοπία κάποιων «λίγων» εις βάρος των 

επενδυτών αλλά και των πολιτών των κρατών, των οποίων η οικονοµία κατέρρευσε, όταν η 

αξιολόγηση και η βαθµολογία τους από του οίκους από το ΑΑΑ έφτασε το CCC και το D εν 

µία νυκτί. Χαρακτηριστικό είναι ότι από το 1975 έως το 2009 πτώχευσε µόνο µία χώρα από 

όσες είχαν βαθµολογήσει οι οίκοι µε CCC-, ενώ κατέρρευσαν οικονοµικά τέσσερις χώρες 

που είχαν βαθµολογία Β- και ΒΒ. Επιπλέον παράδειγµα αποτελεί η περίπτωση της Ελλάδας, 

η οποία εισήλθε το 2008 στην κρίση χρέους µε βαθµολογία Α από την Fitch, A1 από την 

Moody’s και Α- από την S&P. Το γεγονός αυτό είχε σαν συνέπεια την άµεση υποβάθµιση της 

άντλησης δανεισµού της χώρας µας από τις διεθνείς αγορές χρήµατος και την αναγκαστική 

προσφυγή της στο µηχανισµό στήριξης του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου και της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, αφού υποβαθµίστηκε η πιστοληπτική ικανότητα των έξι τότε 

ελληνικών τραπεζών, Εθνική Τράπεζα, EFG Eurobank, Alpha Bank,  Αγροτική Τράπεζα, 

Emporiki Bank και Γενική Τράπεζα. 

Οι οίκοι λοιπόν έλαβαν υπόψη τους µόνο το οικονοµικό κίνητρο, αφού «πουλούσαν» 

φουσκωµένες αξιολογήσεις στους εκδότες που τους πλήρωναν για να τους προσελκύσουν 

(issuer pay model) και παραπλανούσαν επενδυτές, από τους οποίους δεν λάµβαναν κανέναν 

οικονοµικό όφελος. Προσέφεραν δηλαδή χαµηλής ποιότητας αξιολογήσεις, ευχαριστώντας 

τον πελάτη- αξιολογούµενο µέσω ευνοϊκών γι’ αυτόν βαθµολογιών. Εκτός από αυτό οι οίκοι 
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πολλές φορές επέλεγαν να δηµοσιοποιήσουν τις εκτιµήσεις τους σε κατάλληλες χρονικές 

στιγµές κατά τις οποίες οι ίδιοι και οι εκδότες επιθυµούσαν να αγοράσουν ή να πωλήσουν 

µετοχές και οµόλογα, χωρίς οι επενδυτές να έχουν το χρόνο να αξιολογήσουν τις εκτιµήσεις 

αυτές. Αυτό είχε βέβαια άµεσο  αντίκτυπο στη διαφάνεια, την αποτελεσµατικότητα και την 

εύρυθµη λειτουργία της αγοράς 

Μία βασική αιτία για την εξέλιξη αυτή θα µπορούσε να θεωρηθεί η ολιγοπωλιακή διάρθρωση 

της αγοράς ως προς τον αριθµό των οίκων αξιολόγησης, µε τις ρυθµιστικές αρχές να 

επιµένουν να υποστηρίζουν τη κυριαρχία των “Big Three”, χωρίς να επιτρέπουν την είσοδο 

και άλλων εταιρειών µη δίνοντάς τους την πιστοποίηση NRSRO. 

Οι οίκοι αξιολόγησης λοιπόν βαραίνουν µε ένα µεγάλο µέρος της ευθύνης της εδραίωσης της 

ασύµµετρης πληροφόρησης στην αγορά και της εµφάνισης της παγκόσµιας οικονοµικής 

κρίσης του 2008, σε συνδυασµό µε το ανεπαρκές κανονιστικό πλαίσιο των ρυθµιστικών 

αρχών και την απουσία ουσιαστικής εποπτείας.  

Χαρακτηριστικό είναι ότι η Ευρωπαϊκή Ένωση, έστω και καθυστερηµένα, αποφάσισε την 

εισαγωγή µεταρρυθµίσεων για την καλύτερη ρύθµιση των χρηµατοπιστωτικών αγορών και 

την προστασία των επενδυτών, µέσω της στενότερης εποπτεία των οίκων αξιολόγησης. Την 

1η Ιανουαρίου 2011 ιδρύθηκε η Ευρωπαϊκή Αρχή Αξιών και Αγορών (European Securities 

and Market Authority – ESMA), µε σκοπό να συµβάλλει στη προστασία των επενδυτών και 

στην προώθηση της σταθερής και εύρυθµης λειτουργίας των χρηµατοοικονοµικών αγορών 

στην Ευρωπαϊκή Ένωση, µέσω της άµεσης εποπτείας και του συντονισµού της εποπτικής 

δραστηριότητας των κρατών- µελών των εταιρειών παροχής χρηµατοοικονοµικών 

υπηρεσιών. Η λειτουργία της ESMA διακρίνεται σε τέσσερις λειτουργίες: αξιολόγηση των 

κινδύνων των επενδυτών και των αγορών και ενίσχυση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας 

µέσω της παροχής πληροφοριών από δηµόσια µητρώα και βάσεις δεδοµένων της ΕΕ και της 

αποστολής προειδοποιήσεων. Επιπλέον έχει εκδώσει ένα ενιαίο εγχειρίδιο κανόνων για τις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές της ΕΕ που περιλαµβάνει τον καθορισµό τεχνικών προτύπων και 

την παροχή συµβουλών στα ευρωπαϊκά όργανα σχετικά µε την κατάρτιση νέας νοµοθεσίας, 

την προώθηση της τυποποίησης των εποπτικών πρακτικών για τη βελτίωση της 

αποτελεσµατικότητας τόσο των εθνικών αρµόδιων αρχών όσο και του χρηµατοπιστωτικού 

κλάδου και την άµεση εποπτεία χρηµατοπιστωτικών φορέων, µέσω οργανισµών αξιολόγησης 

της πιστοληπτικής ικανότητας και αρχείων καταγραφής συναλλαγών (europa.eu, 2019). Μαζί 

µε την ESMA ιδρύθηκε και το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Χρηµατοπιστωτικής Εποπτείας (ESFS), 

το οποίο είναι ένα πολυεπίπεδο σύστηµα αρχών µικροπροληπτικής και µακροπροληπτικής 

εποπτείας και περιλαµβάνει το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Συστηµικού Κινδύνου, τις τρεις 
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Ευρωπαϊκές Εποπτικές Αρχές και τις εθνικές εποπτικές αρχές, µε στόχο τη διασφάλιση µιας 

συνεκτικής και συνεπούς εποπτείας στην ΕΕ (europarl.eu, 2019). 

 

Μία ακόµα σηµαντική αλλαγή που θα πρέπει να υλοποιηθεί είναι η κατάργηση του µοντέλου 

“issuer pay” και η επιστροφή του αρχικού µοντέλου “investor pay”. Όπως αναλύθηκε 

παραπάνω η πληρωµή των οίκων από τους εκδότες αποτέλεσε µία από τις βασικότερες αιτίες 

της εµφάνισης και επικράτησης της σύγκρουσης συµφερόντων και της ασύµµετρης 

πληροφόρησης στις αγορές κεφαλαίων. Θα µπορούσε βέβαια µε την επικράτηση του 

µοντέλου αυτού να προσπαθήσουν οι επενδυτές, αυτή τη φορά από την πλευρά τους, να 

εκµεταλλευτούν το πλεονέκτηµά τους αυτό, πιέζοντας τους οίκους να καθυστερήσουν για 

παράδειγµα την υποβάθµιση των τίτλων που έχουν στην κατοχή τους. Η πιθανότητα όµως 

αυτή φαίνεται να είναι µικρή, καθώς είναι δύσκολο ένας επενδυτής να διαθέτει τόση δύναµη 

ώστε να επηρεάσει τις βαθµολογήσεις των οίκων.  

Εκτός από αυτό οι εκτιµήσεις των οίκων θα πρέπει πλέον να γίνονται µε διαφανή τρόπο, 

παρέχοντας δηλαδή τη δυνατότητα στους επενδυτές να έχουν πρόσβαση τόσο στις 

πληροφορίες που συγκέντρωσαν για να εξάγουν τα συµπεράσµατά τους για την πιστοληπτική 

ικανότητα, όσο και στη µεθοδολογία που ακολούθησαν για να φτάσουν στη τελική τους 

βαθµολογία. ∆ηµοσιεύσεις θα πρέπει να γίνονται και για τις επιδόσεις των αξιολογήσεων των 

οίκων, έτσι ώστε οι επενδυτές να µπορούν να συγκρίνουν και να επιλέξουν τον πιο αξιόπιστο 

γι’ αυτούς οίκο. Πιο συγκεκριµένα θα πρέπει να δηµοσιεύεται ένα ιστορικό µετακινήσεων, 

ως προς της βαθµολογία της πιστοληπτικής ικανότητας, καθώς και οι επιδόσεις σχετικά µε 

τον αριθµό των αθετήσεων ανά κατηγορία περιουσιακού στοιχείου σε µία συγκρίσιµη βάση.  

 

Τέλος το σηµαντικότερο βήµα είναι η δηµιουργία κατάλληλου ρυθµιστικού πλαισίου για 

επιβολή ποινικών ευθυνών, σε περίπτωση εµφάνισης νοθείας κάποιας αξιολόγησης ή 

ασύµµετρης πληροφόρησης. Το πλαίσιο αυτό θα πρέπει να συνδυαστεί και µε έναν διαφανή 

παγκόσµιο εποπτικό µηχανισµό, ο οποίος θα διασφαλίζει την αξιοπιστία στα θέµατα των 

αξιολογήσεων. Απαιτείται δηλαδή η θέσπιση ενός ολοκληρωµένου θεσµικού πλαισίου, το 

οποίο θα περιλαµβάνει, την προστασία των επενδυτών, τον προσδιορισµό και την 

ποσοτικοποίηση του κινδύνου, την επίβλεψη της ρευστότητας της κεφαλαιακής επάρκειας 

των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών καθώς και τον προσδιορισµό της δοµής και 

λειτουργίας τους. 
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Έστω και καθυστερηµένα, θα πρέπει οι αγορές να ενεργούν µε αδιάληπτο και διαφανή τρόπο, 

έτσι ώστε να αποφευχθούν λάθη του παρελθόντος που θα οδηγήσουν το παγκόσµιο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα σε κατάρρευση. Ο ρόλος των οίκων αξιολόγησης είναι πλέον 

πολύ καλά εδραιωµένος µε τρόπο ώστε η αγορά να µην µπορεί να λειτουργήσει χωρίς τη 

συνδροµή τους. Οι ίδιοι όµως δεν πρέπει να εκµεταλλεύονται το πλεονέκτηµά τους αυτό, 

υποστηρίζοντας µόνο τα δικά τους συµφέροντα, αλλά αντίθετα θα πρέπει να συµβάλλουν 

στην εύρυθµη λειτουργία της αγορά χρήµατος και επενδύσεων, προστατεύοντας τόσο τους 

επενδυτές όσο και τους εκδότες. 

 

4. Άµεσες ξένες επενδύσεις και οίκοι αξιολόγησης 

 

Α. Εισαγωγή  

Με τον όρο επενδύσεις µπορούµε να τις διακρίνουµε σε τρεις κατηγορίες: δάνεια (lending), 

επένδυση κεφαλαίου (equity investment) και άµεσες ξένες επενδύσεις (foreign direct 

investment- FDI). Τα δάνεια καλύπτουν την άµεση δανειοδότηση ή την ετήσια απόδοση- 

αγορά των οµολόγων από το κράτος ή από ιδιωτικές επιχειρήσεις της χώρας, ενώ η επένδυση 

κεφαλαίου αφορά στην απόκτηση µεριδίου- µετοχών εισηγµένων εταιρειών µέσω του 

χρηµατιστηρίου από ιδιώτες ή επιχειρήσεις µε την προσδοκία κέρδους. Σχετικά µε τη τρίτη 

κατηγορία, οι άµεσες ξένες επενδύσεις καλύπτουν τοποθέτηση κεφαλαίων στην βιοµηχανία 

και φυσικές πηγές, όπως ορυχεία ή άλλα φυσικά περιουσιακά στοιχεία. Εποµένως η 

προσέλκυση αλλά και η διατήρηση ιδιωτικών ξένων επενδύσεων είναι ιδιαιτέρα σηµαντική 

πρόκληση, δεδοµένου ότι αποτελεί µια δικλείδα ασφαλείας, σε µία ενδεχόµενη µείωση της 

επίσηµης βοήθειας, συµβάλλει στον έλεγχο του ύψους του χρέους και στην ενίσχυση. της 

συνολικής δηµοσιονοµικής σταθερότητας. 

 

Οι Άµεσες Ξένες Επενδύσεις (ΑΞΕ), εργαλείο της σύγχρονης παγκοσµιοποίησης, αποτελούν 

σύµφωνα µε τη γνώµη πολλών οικονοµολόγων ένα από τα βασικά συστατικά στοιχεία που 

µπορούν να επιταχύνουν ή να βελτιώσουν την οικονοµική ανάπτυξη µίας χώρας και να την 

εισάγουν στο παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα, καθώς έχει παρατηρηθεί θετική σχέση µεταξύ 

των ΑΞΕ και της οικονοµικής ανάπτυξης είτε άµεσα είτε µέσω αποτελεσµάτων διάχυσης. Για 

το λόγο αυτό τα χρόνια µετά την επέλαση της οικονοµικής κρίσης έχουν έρθει στο προσκήνιο 

συζητήσεις για τον τρόπο και τους παράγοντες που επηρεάζουν την προσέλκυσή τους. Με 

τον όρο άµεση επένδυση νοείται η µακροπρόθεσµη σχέση µεταξύ του επενδυτή και της 
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εταιρείας στην οποία γίνεται η επένδυση, µέσω της επιρροής και της συµµετοχής του 

επενδυτή στη διοίκηση και τη λήψη αποφάσεών της (Κοτταρίδη, Γιακούλας, 2013).  

Οι ΑΞΕ είναι άµεσα συνδεδεµένες µε τον ρυθµό ανάπτυξης, καθώς προσφέρουν στη χώρα 

υποδοχής µη κερδοσκοπικά κεφάλαια, για τα οποία ούτε υποχρέωση αποπληρωµής υπάρχει 

ούτε κόστος για τη διατήρησή τους. Οι ΑΞΕ αποτελούν µία δέσµη εισροών τόσο κεφαλαίου 

όσο και τεχνογνωσίας, νέων τεχνολογιών, ειδικών δεξιοτήτων στη διοίκηση και νέων 

µεθόδων παραγωγής, παίζοντας σηµαντικό ρόλο τόσο στην οικονοµική ανάπτυξη και την 

µεγέθυνση των χωρών µέσω της δηµιουργίας οικονοµιών κλίµακας στην παραγωγή, όσο και 

στη βελτίωση της εταιρικής διακυβέρνησης µέσω των αλλαγών στην νοµοθεσία και τους 

θεσµούς (Lipsey, Robert E., 2001). Από την άλλη πλευρά υπάρχουν επιστήµονες που κάνουν 

λόγο και για αρνητικές επιπτώσεις των ΑΞΕ στη χώρα υποδοχής, υποστηρίζοντας ότι ο 

υπερβολικός αριθµός τους έχει αντίκτυπο στη βραχυχρόνια ανεργία λόγω του υψηλού 

κόστους προσαρµογής των εγχωρίων επιχειρήσεων στους νέους κανόνες του ανταγωνισµού, 

εκτοπίζει τις εγχώριες επενδύσεις και τελικά επιδρά αρνητικά στην οικονοµική ανάπτυξη και 

µεγέθυνση ενός κράτους. Επιπλέον υποστηρίζεται ότι οι ΑΞΕ µπορεί να βλάψουν την ορθή 

κατανοµή των παραγωγικών πόρων µίας χώρας και να επιβραδύνουν την ανάπτυξη της. Οι 

περισσότερες µακροοικονοµικές µελέτες ωστόσο καταλήγουν σε θετικά συµπεράσµατα 

αναφορικά µε την ύπαρξη ΑΞΕ σε ένα κράτος κυρίως εξαιτίας της ανάπτυξης του γνωστικού 

επιπέδου, και ιδίως όταν στα κράτη επικρατούν οι κατάλληλες συνθήκες. Για τις συνθήκες 

αυτές και τους παράγοντες που ευνοούν την προσέλκυση των ΑΞΕ  έχει ασχοληθεί κατά 

καιρούς η διεθνής επιστηµονική κοινότητα, τονίζοντας ότι το µέγεθος της εγχώριας 

οικονοµίας, το κόστος παραγωγής, η παραγωγικότητα της εργασίας, το κατά κεφαλήν 

εισόδηµα και ο όγκος του εµπορίου είναι από τα βασικότερα κριτήρια που λαµβάνουν υπόψη 

τους οι ξένοι επενδυτές για να επιλέξουν τη χώρα στην οποία τελικά θα επενδύσουν. Πολύ 

σηµαντική θεωρούν επίσης την πολιτική σταθερότητα και την επεµβατικότητα των κρατικών 

θεσµών (Παπαδηµητρίου, Π. και Παπασυριόπουλος, Ν., 2012). 

 

Στο κεφάλαιο λοιπόν αυτό, αφού γίνει µία ανάλυση αναφορικά µε την έννοια των ΑΞΕ, θα 

εξετάσουµε το κατά πόσον οι ξένοι επενδυτές επηρεάζονται από τις αναλύσεις και τις 

βαθµολογίες των οίκων αξιολόγησης για την πιστοληπτική ικανότητα των κρατών 

προκειµένου να προβούν σε µία επένδυση και το κατά πόσον τελικά οι ανακριβείς, όπως 

αποδείχτηκε, πληροφορίες που εξέδιδαν επηρέασαν την κρίση και τις οριστικές τους 

αποφάσεις, λαµβάνοντας υπόψη ότι, όπως αναφέρθηκε στο προηγούµενο κεφάλαιο, οι οίκοι 

για να καταλήξουν σε µία τελική βαθµολογία αξιολογούν µία σειρά από παράγοντες, 
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κίνδυνος χώρας, κλαδικός κίνδυνος κ.α., οι οποίοι συµπεριλαµβάνονται και στους 

παράγοντες προσέλκυσης των ΑΞΕ. 

  

Β. Η έννοια των ΑΞΕ 

Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο το 1993 όρισε την Άµεση Ξένη Επένδυση ως την «επένδυση 

που περιλαµβάνει µια µακροπρόθεσµη σχέση και που απεικονίζει ένα διαρκές ενδιαφέρον 

µιας επιχειρησιακής οντότητας (άµεσος επενδυτής) εδρεύουσας σε µια οικονοµία (Home 

Country) για µια επιχειρησιακή οντότητα εδρεύουσα σε µια άλλη οικονοµία (Host Country) 

διαφορετική από αυτήν του επενδυτή. Ο σκοπός του άµεσου επενδυτή είναι να ασκήσει σε 

ένα σηµαντικό βαθµό επιρροή στη διαχείριση της επιχείρησης, η οποία εδρεύει στην άλλη 

οικονοµία.». Ο άµεσος επενδυτής δηλαδή επιδιώκει την άσκηση όσο το δυνατόν µεγαλύτερης 

επιρροής στη διαχείριση της «ξένης» γι’ αυτόν επιχείρησης. Ένας πιο πρόσφατος ορισµός 

προσθέτει το κριτήριο της διακράτησης του 10% του µετοχικού κεφαλαίου από τον άµεσο 

επενδυτή, προκειµένου η επένδυση να είναι επιτυχής και να µπορεί να ορίζεται ως 

«επιχείρηση άµεσης επένδυσης». Στην περίπτωση που το ποσοστό που θα κατέχει ο 

επενδυτής είναι µικρότερο του 10% του µετοχικού κεφαλαίου, η επένδυση χαρακτηρίζεται ως 

«επένδυση χαρτοφυλακίου» και δεν αποτελεί ΑΞΕ. Μόνη εξαίρεση σε αυτό υπάρχει όταν η 

επένδυση αφορά συγγενική επιχείρηση ή εταιρεία, οπότε και χαρακτηρίζεται ως ΑΞΕ 

(Maitena Duce and Banco de España, 2003). 

Αντίστοιχος είναι και ο ορισµός του Οργανισµού για την Οικονοµική Συνεργασία και 

Ανάπτυξη (ΟΟΣΑ), σύµφωνα µε τον οποίο στόχος των Άµεσων Ξένων Επενδύσεων είναι η 

απόκτηση ενός διαρκούς συµφέροντος από µία επιχειρηµατική µονάδα σε επιχείρηση άλλης 

χώρας. Με τον όρο «διαρκές συµφέρον» νοείται η ύπαρξη τόσο µίας µακροπρόθεσµης 

σχέσης µεταξύ του άµεσου επενδυτή και της επιχείρησης στην οποία γίνεται η επένδυση, όσο 

και ο βαθµός επιρροής στη διοίκηση αυτής. Η ΑΞΕ περιλαµβάνει την αρχική συναλλαγή που 

θα δηµιουργήσει τη σχέση µεταξύ των επιχειρήσεων, καθώς και όλες τις επόµενες 

κεφαλαιακές συναλλαγές. Με τον όρο «άµεσος επενδυτής» νοείται εκείνος που κατέχει το 

10% του κεφαλαίου της ξένης εταιρείας. Το ποσοστό αυτό όµως δεν αποτελεί βασική 

προϋπόθεση αν λάβει κανείς υπόψη ότι και ένα µικρότερο ποσοστό µπορεί να συνεπάγεται 

διαρκές ενδιαφέρον µε χαρακτηριστικά ελέγχου της διοίκησης.  

Ο άµεσος επενδυτής µπορεί να είναι φυσικό ή νοµικό πρόσωπο ή και δηµόσια υπηρεσία. Οι 

ΑΞΕ υλοποιούνται µε την ίδρυση του υποκαταστήµατος ή της νέας θυγατρικής εταιρίας στη 

χώρα υποδοχής, αλλά και µε την αγορά µέρους ή ολόκληρης υφιστάµενης επιχείρησης σε 

τρίτη χώρα (OECD, 2013). 
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Εκτός από τους παραπάνω ορισµούς για την έννοια των ΑΞΕ, υπάρχουν ακόµα αρκετές 

διαφορετικές προσεγγίσεις τόσο από παγκόσµιους οργανισµούς, όσο και από µελετητές και 

συγγράφεις, οι οποίοι σε κάθε περίπτωση τονίζουν επιµέρους σηµεία και χαρακτηριστικά 

τους, ανάλογα µε το σκοπό που θέλουν να εξυπηρετήσουν. Όπως θα διαπιστωθεί όµως, όλοι 

συγκλίνουν στην κεντρική ιδέα της επιθυµίας απόκτησης ιδιοκτησιακού καθεστώτος και όσο 

το δυνατόν µεγαλύτερου ελέγχου του στο έδαφος µίας τρίτης χώρας. Συγκεριµένα:   

Η Παγκόσµια Τράπεζα (World Bank) θεωρεί ως άµεσες ξένες επενδύσεις τις καθαρές εισροές 

επενδύσεων που πραγµατοποιούνται σε µία χώρα για την απόκτηση διοικητικής δικαιοδοσίας 

σε µία επιχείρηση που δρα σε διαφορετική αγορά από αυτή που δρα ο επενδυτής (Klein, M., 

Aaron, C. & Hadjimichael, B., 2001). 

Σύµφωνα µε τον Παγκόσµιο Οργανισµό Εµπορίου (World Trade Organization) οι άµεσες 

ξένες επενδύσεις πραγµατοποιούνται όταν ένας επενδυτής αποκτά περιουσιακά στοιχεία σε 

µία άλλη χώρα µε στόχο την εκµετάλλευση και τη διαχείρισή τους (World Trade 

Organization, 1996). 

Ο Κυρκιλής (2010) ορίζει την Άµεση Ξένη Επένδυση «ως την ίδρυση θυγατρικών 

επιχειρήσεων στο εξωτερικό, οι οποίες είναι µερικώς ή ολικώς ιδιοκτησία της µητρικής 

εταιρείας». Μέσω των ΑΞΕ παρατηρούνται παραγωγικές εισροές εκτός εθνικών συνόρων, οι 

οποίες είναι αναγκαίες για την προώθηση του εκάστοτε προϊόντος και για την υλοποίηση της 

παραγωγικής διαδικασίας. Οι εισροές αυτές είναι τόσο υλικές, όπως µετοχικό κεφάλαιο, 

κεφαλαιουχικός εξοπλισµός και πρώτες ύλες, όσο και άυλες, όπως τεχνογνωσία, νέες µέθοδοι 

οργάνωσης της παραγωγής, του ποιοτικού ελέγχου, της επιχειρηµατικότητας και του 

µάρκετινγκ. Η µεταφορά των παραγωγικών αυτών εισροών πραγµατοποιείται χωρίς τη 

µεσολάβηση της «αγοράς», µέσω του καθεστώτος της κοινής ιδιοκτησίας που έχει 

δηµιουργηθεί µεταξύ της µητρικής εταιρείας και της θυγατρικής της. Μετά την υλοποίηση 

των ΑΞΕ η εκάστοτε επιχείρηση µετατρέπεται σε πολυεθνική, αφού πλέον θα µπορεί να 

ασκεί έλεγχο σε περισσότερες από µία επιχειρήσεις, οι οποίες βρίσκονται σε διαφορετικές 

χώρες. Απαραίτητη προϋπόθεση για την επιτυχία του εγχειρήµατος είναι η άσκηση ελέγχου 

από την πλευρά της µητρικής εταιρείας, ο οποίος τις περισσότερες φορές επιτυγχάνεται µέσω 

της πλειοψηφικής συµµετοχής στο µετοχικό κεφάλαιο της θυγατρικής επιχείρησης στην 

Τρίτη χώρα. Παρόλα αυτά αποτελεσµατικός έλεγχος µπορεί να ασκηθεί και µέσω 

µειοψηφικού µετοχικού κεφαλαίου, αρκεί η µητρική εταιρεία να αποτελεί τον κύριο 

προµηθευτή όσο αφορά την εισροή των πρώτων υλών, τεχνογνωσία, οργάνωση, παραγωγική 
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διαδικασία, έτσι ώστε τα καίρια ζητήµατα στρατηγικής σηµασίας της θυγατρικής να 

ασκούνται από τη µητρική. 

Οι Krugman, Obstfeld, and Melitz (2011), υποστηρίζουν ότι άµεση ξένη επένδυση αποτελεί 

µία επιχείρηση, η οποία ανήκει σε µεγάλο βαθµό σε ξένους υπηκόους, αλλά η κτήση και η 

επέκταση της θυγατρικής επιχείρησης ανήκει στην αναπτυσσόµενη χώρα υποδοχής. Επιπλέον 

τονίζουν την κατοχή του 10% της ιδιοκτησία της θυγατρικής επιχείρησης, έτσι ώστε οι 

επενδυτές να κατέχουν τον έλεγχο και να µπορούν να λαµβάνουν αποφάσεις. Οι επιχειρήσεις 

αυτές καλούνται τότε πολυεθνικές και οι νέες επιχειρήσεις που ιδρύονται στις τρίτες χώρες, 

θυγατρικές αυτής.  

Ο Lipsey (2001) στον ορισµό του συµπεριέλαβε µία διττή διάκριση των ΑΞΕ, την 

Μακροοικονοµική και τη Μικροοικονοµική. Η Μακροοικονοµική προσέγγιση εστιάζει στο 

χαρακτήρα της διεθνούς κίνησης κεφαλαίου, δηλαδή τη διεθνή επένδυση χαρτοφυλακίου, τη 

διεθνή άµεση επένδυση και τη διεθνή χρηµατοδότηση. Σύµφωνα µε πρώτη προσέγγιση η 

ΑΞΕ αντικατοπτρίζεται στο ισοζύγιο πληρωµών ως µία µορφή ροής. Με αυτό τον τρόπο 

δηµιουργείται απόθεµα κεφαλαίου στις χώρες που επενδύουν και πλεονέκτηµα ισχύος έναντι 

των χωρών υποδοχής. Από την άλλη πλευρά η Μικροοικονοµική προσέγγιση επικεντρώνεται 

στα κίνητρα της επένδυσης από την πλευρά του επενδυτή και αφορά την ανάλυση από την 

πλευρά της πολυεθνικής επιχείρησης, της επιχειρηµατικής επένδυσης, του σχηµατισµού 

κεφαλαίου, της παραγωγής, των παραµέτρων συµπεριφοράς της θυγατρικής και της µητρικής 

επιχείρησης, των αιτιών και των µορφών της επιχειρηµατικής επέκτασης και των 

αποτελεσµάτων της επένδυσης τόσο στη χώρα προέλευσης όσο και τη χώρα υποδοχής.  

Εξετάζει επίσης τις συνέπειες των δραστηριοτήτων των πολυεθνικών από τις εµπορικές 

συναλλαγές τους, τα επίπεδα απασχόλησης και παραγωγής, καθώς και τις ροές και τα 

αποθέµατα ανθρωπίνου κεφαλαίου, τα οποία δεν προσµετρώνται στις ροές. Πολλές φορές οι 

συνέπειες αυτές συντονίζουν τις δραστηριότητες της µητρικής σε σχέση µε τις θυγατρικές. 

Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να αναφερθεί ότι η απόκτηση του 100% µίας εγχώριας 

επιχείρησης µέσω ΑΞΕ αποτελεί υποκατάστηµα. Η απόκτηση ενός ποσοστού που κυµαίνεται 

µεταξύ 50% και 100% ονοµάζεται θυγατρική εταιρεία, ενώ µε ποσοστό 10% - 50% του 

µετοχικού κεφαλαίου της εγχώριας η επιχείρηση ονοµάζεται συνεργαζόµενη. 

Σηµαντικό επίσης είναι να σηµειωθεί ότι οι ΑΞΕ είναι άµεσα συνδεδεµένες µε τις 

πολυεθνικές επιχειρήσεις, καθώς για να χαρακτηριστεί µία επιχείρηση ως πολυεθνική θα 

πρέπει να πραγµατοποιεί άµεσες ξένες επενδύσεις και να ελέγχει ή να κατέχει παραγωγικές 

µονάδες σε περισσότερες από µία χώρες. Απαραίτητα επίσης στοιχεία για τη δηµιουργία µίας 

πολυεθνικής εταιρείας είναι η ύπαρξη περισσότερων από δύο επιχειρηµατικών µονάδων, οι 
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διαφορετικές έδρες των επιχειρηµατικών αυτών µονάδων, η κατοχή ολόκληρου ή επαρκούς 

µέρους του µετοχικού κεφαλαίου µίας τουλάχιστον θυγατρικής και ο έλεγχος µίας 

τουλάχιστον θυγατρικής που βρίσκεται σε Τρίτη χώρα (Dunning, 1993).  Με βάση το ∆ιεθνές 

Νοµισµατικό Ταµείο η κατοχή τουλάχιστον του 25% του µετοχικού κεφαλαίου της 

θυγατρικής είναι απαραίτητο για την άσκηση αποτελεσµατικής διοίκησης και ελέγχου της 

πολυεθνικής επιχείρησης (OECD, 2008). 

Μία πολυεθνική επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να αναλαµβάνει η ίδια όλα τα στάδια 

παραγωγής ενός προϊόντος (κάθετη ολοκλήρωση), αλλά µπορεί οι θυγατρικές να 

αναλαµβάνουν µόνο ορµισµένες δραστηριότητες. Στη δεύτερη περίπτωση η µεταφορά των 

υλικών και των άυλων πρώτων υλών γίνεται από τη µητρική εταιρεία στις θυγατρικές, µε τις 

τιµές να καθορίζονται από τη διοίκηση της πολυεθνικής µε βάση τους στρατηγικούς της 

στόχους και όχι από το µηχανισµό της αγοράς.  

 Η ύπαρξη πολυεθνικών επιχειρήσεων µπορεί να ωφελήσει τόσο τη χώρα υποδοχής όσο και 

τη χώρα προέλευσης, αφού από τη µία οι καταναλωτές στη χώρα υποδοχής απολαµβάνουν 

προϊόντα και υπηρεσίες σε ανταγωνιστικές τιµές και από την άλλη οι µέτοχοι της 

πολυεθνικής απολαµβάνουν ικανοποιητικά κέρδη. 

 

Γ. Παράγοντες προσέλκυσης ΑΞΕ και η σηµασία της Πιστοληπτικής Ικανότητας 

Οι ΑΞΕ αποτελούν έναν από τους βασικούς µοχλούς οικονοµικής ανάπτυξης µίας χώρας είτε 

αναπτυγµένης είτε αναπτυσσόµενης. Για το λόγο αυτό πολλοί µελετητές έχουν ασχοληθεί µε 

τους παράγοντες οι οποίοι ελκύουν επιχειρηµατίες να στραφούν σε κάποιο κράτος για να 

επενδύσουν. Σύµφωνα µε τον Dunning (1993) οι θεωρίες σχετικά µε τους παράγοντες 

προσέλκυσης των ΑΞΕ στρέφονται γύρω από µικροοικονοµική και µακροοικονοµική σκοπιά. 

Στους µικροοικονοµικούς παράγοντες εντάσσονται το ιδιοκτησιακό πλεονέκτηµα, η µείωση 

των δαπανών, του κόστους παραγωγής και οι οικονοµίες κλίµακας. Από την άλλη πλευρά 

υπάρχουν οι κοινωνικοοικονοµικοί παράγοντες, το µέγεθος της αγοράς, το κατά κεφαλήν 

ΑΕΠ, ο ρυθµός ανάπτυξης, τα επιτόκια δανεισµού, το εξωτερικό χρέος, η συναλλαγµατική 

ισοτιµία, ο βαθµός ανοίγµατος σε εισαγωγές και εξαγωγές, η ανεργία, ο βαθµός διαφθοράς, οι 

υποδοµές, η εκπαίδευση και η πολιτική σταθερότητα µίας χώρας, η οποία διευκολύνει την 

ανάπτυξη του ιδιωτικού τοµέα. 

Ο πιστωτικός κίνδυνος, τον οποίο αναλύουν οι οίκοι αξιολόγησης προκειµένου να εξάγουν 

συµπεράσµατα σχετικά µε την αξιοπιστία ή µη µίας χώρας, εµπεριέχει µία σειρά από 

επιµέρους κινδύνους, τον οικονοµικό κίνδυνο, τον πολιτικό κίνδυνο και τον εµπορικό 

κίνδυνο, οι οποίοι όπως έχει αναφερθεί σχετίζονται µε τις άµεσες ξένες επενδύσεις. Έτσι η 
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σχέση µεταξύ ΑΞΕ και πιστοληπτικής αξιολόγησης είναι θετική, αφού µία καλή βαθµολογία 

προσφέρει θετικό αντίκτυπο στις ξένες εισροές, φανερώνοντας ένα υγειές επενδυτικό κλίµα 

που χαρακτηρίζεται από µακροοικονοµική και πολιτική σταθερότητα (Bevan and Estrin, 

2000). Για το λόγο αυτό πολλές φορές ο κίνδυνος µίας χώρας αποτυπώνεται και στο βαθµό 

απώλειας µίας επένδυσης. Φυσικά οι κίνδυνοι διαφέρουν ανάλογα µε το είδος της επένδυσης 

και µε τον τοµέα που αυτές σχετίζονται. Έτσι λοιπόν οι επιχειρήσεις και οι επενδυτές 

συµβουλεύονται τους οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης για να προχωρήσουν ή όχι στην 

επιδιωκόµενη επέκτασή τους σε µία Τρίτη χώρα.     

Όπως αναφέρθηκε και στο προηγούµενο κεφάλαιο οι οίκοι αξιολόγησης απέκτησαν µεγάλη 

επιρροή εξαιτίας της ασύµµετρης πληροφόρησης και των κινδύνων που εγκυµονεί για τις 

µελλοντικές αποδόσεις των εκάστοτε χαρτοφυλακίων των επενδυτών. Οι επενδυτές είναι 

αδύνατο να έχουν πρόσβαση σε όλες τις πληροφορίες και να αξιολογούν τον πιστωτικό 

κίνδυνο. Έτσι στράφηκαν προς τους οίκους αξιολόγησης, οι οποίοι µπορούν να µετατρέπουν 

την αβεβαιότητα των πιστωτικών σχέσεων σε υπολογίσιµους κινδύνους, δηλαδή να τους 

παρέχουν εύκολη, γρήγορη και σχετικά ανέξοδη πρόσβαση σε ασύµµετρες πληροφορίες. Ο 

White (2010) µάλιστα αναφέρει ότι οι τρείς µεγάλοι οίκοι αξιολόγησης έγιναν τόσο ισχυροί 

επειδή οι επενδυτές είχαν απηύδησει µε την αέναη κρίση στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και 

έψαχναν µία ασφαλέστερη επιλογή για να επενδύσουν. Επιπλέον οι Haan και Amtenbrink 

(2011) υποστήριξαν ότι ο ρόλος των οίκων αξιολόγησης δεν είναι µόνο η εξάλειψη της 

ασύµµετρης πληροφόρησης αλλά και η διατήρηση, η εποπτεία και η σταθεροποίηση του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Οι αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας επηρεάζουν τα 

επιτόκια δίνοντας σήµα στις διεθνείς αγορές για το πώς πρέπει να κινηθούν, έχοντας τη 

δυνατότητα να µειώσουν ακόµα και το κόστος κεφαλαίου των εταιρειών και των χωρών. 

Ένα ακόµα στοιχείο που φανερώνει την επίδραση των αξιολογήσεων των οίκων στις άµεσες 

ξένες επενδύσεις είναι η προσπάθεια ορισµένων ερευνητών να ανακαλύψουν και να 

κατανοήσουν τα στοιχεία και τους παράγοντες που χρησιµοποιούν οι οίκοι για να παράγουν 

τις βαθµολογίες τους. Οι Cantor και Packer (1996), έχοντας πρόσβαση στις αξιολογήσεις και 

τους παράγοντές τους, διαπίστωσαν ότι το κατά κεφαλήν ΑΕΠ, ο πληθωρισµός, το επίπεδο 

οικονοµικής ανάπτυξης και το εξωτερικό χρέος είναι στατιστικά σηµαντικά. Επιπλέον οι 

Juttner και McCarthy (2000) προσέθεσαν στην έρευνά τους το δείκτη τιµών καταναλωτή, το 

λόγο του εξωτερικού χρέους προς τις εξαγωγές, τα επιτόκια και τις συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες. Ο Haque et al., (1997) έδωσαν αρχικά έµφαση στον πληθωρισµό ως παράγοντα για 

τις αξιολογήσεις, προσθέτοντας ακόµα το ποσοστό ανάπτυξης της χώρας και το λόγο του 

ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών προς το ΑΕΠ. Τέλος οι Archer, Biglaiser και DeRouen 
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(2007) χρησιµοποίησαν δεδοµένα από δείγµα 50 αναπτυσσόµενων χωρών από το 1987 έως το 

2003 προκειµένου να εξετάσουν το ρόλο του «δηµοκρατικού πλεονεκτήµατος» και των 

άλλων παραγόντων που χρησιµοποιούν οι τρεις µεγάλοι οίκοι, συµπεραίνοντας ότι το 

πολιτικό περιβάλλον δεν επηρεάζει σηµαντικά την πιστοληπτική αξιολόγηση σε αντίθεση µε 

τον πληθωρισµό και την οικονοµική ανάπτυξη των χωρών (∆ασκαλόπουλος, 2018).  

Βασιζόµενοι λοιπόν στα παραπάνω στοιχεία που λαµβάνουν υπόψη τους οι οίκοι 

πιστοληπτικής αξιολόγησης προκειµένου να καταλήξουν σε µία βαθµολογία, γίνεται 

κατανοητό ότι τα στοιχεία αυτά περιλαµβάνονται στους βασικούς παράγοντες προσέλκυσης 

των άµεσων ξένων επενδύσεων στη χώρα υποδοχής. Εποµένως η σχέση µεταξύ 

Πιστοληπτικών Αξιολογήσεων των Οίκων και Άµεσων Ξένων Επενδύσεων είναι θετική.   

 

Παρακάτω θα διερευνηθεί και εµπειρικά η ύπαρξη επίδρασης των βαθµολογιών των οίκων 

πιστοληπτικής αξιολόγησης στην εισροή των ΑΞΕ, βασιζόµενη στην συγκριτική µελέτη 

µεταξύ της οικονοµικής ανάπτυξης της Ελλάδας και της εισόδου των ΑΞΕ σε αυτή µε τις 

βαθµολογίες της από τις εταιρείες αξιολόγησης πριν και µετά την κρίση. Όπως θα αναλυθεί 

στο επόµενο κεφάλαιο ΑΞΕ και Οικονοµική Ανάπτυξη είναι άρρηκτα συνδεδεµένες και αυτό 

είναι ο λόγος που θα χρησιµοποιήσω την οικονοµική ανάπτυξη ως µεταβλητή για να 

διαπιστώσω και εµπειρικά την επιρροή των πιστοληπτικών αξιολογήσεων στις ΑΞΕ. 

 

∆. ΑΞΕ και Οικονοµική Μεγέθυνση/ Ανάπτυξη 

Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία η µακροχρόνια οικονοµική ανάπτυξη µίας χώρας 

προσδιορίζεται από τη διαθεσιµότητα των παραγωγικών συντελεστών (εργατικό δυναµικό, 

κεφάλαιο) και την παραγωγικότητά τους η οποία αντανακλά την τεχνολογική πρόοδο και την 

αποτελεσµατική κατανοµή των συντελεστών (Mankiw and Laurence, 2013). Η θεωρία της 

ενδογενούς οικονοµικής ανάπτυξης υποστηρίζει ότι οι ΑΞΕ αποτελούν το βασικό παράγοντα 

για την ανάπτυξη των τριών αυτών µεταβλητών, αφού συµβάλουν στην αύξηση του 

εργατικού δυναµικού, της κεφαλαιακής επάρκειας και στην ενίσχυση της τεχνολογικής 

προόδου της χώρας υποδοχής (De Mello, 1997). Οι περισσότερες µελέτες που έχουν 

διεξαχθεί σχετικά µε την επίδραση των ΑΞΕ στην οικονοµική ανάπτυξη συµφωνούν µε την 

ύπαρξη θετικής σχέσης ανάµεσά τους. Παρόλα αυτά φαίνεται η επίδρασή τους να είναι ναι 

µεν  στατιστικά σηµαντική αλλά όχι καθοριστική, αφού φάνηκε ότι οι ΑΞΕ συνέβαλλαν 

θετικά στην ανάπτυξη αλλά µόνο ένα µικρό ποσοστό της παρατηρούµενης ανάπτυξης 

οφειλόταν στην υλοποίηση των ΑΞΕ. Άλλες µελέτες κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι ΑΞΕ 

επιδρούν θετικά εάν το εργατικό δυναµικό της χώρας υποδοχής διαθέτει κάποιο ελάχιστο 



32 | Σελίδα 
 

επίπεδο κατάρτισης και εκπαίδευσης προκειµένου να µπορεί να επιτευχθεί διάχυση της 

τεχνολογίας.  

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να υπάρξει ένας διαχωρισµός µεταξύ των χωρών υποδοχής των 

ΑΞΕ. Χώρες δηλαδή µε υποανάπτυκτο ή περιορισµένα ανεπτυγµένο χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα θα αντιµετωπίσουν δυσκολίες από την ενδεχόµενη έλευση ΑΞΕ, καθώς οι εγχώριες 

επιχειρήσεις θα επιβαρυνθούν σε µεγάλο βαθµό από την εγκατάσταση θυγατρικών 

πολυεθνικών επιχειρήσεων, δεδοµένου ότι είναι µάλλον αδύνατο για τις πρώτες να 

αντλήσουν αντίστοιχου κόστους κεφάλαια για να πραγµατοποιήσουν επενδυτικά σχέδια, τα 

οποία προέρχονται από τη διάχυση της τεχνολογίας µετά την υλοποίηση µίας ΑΞΕ, µε 

αποτέλεσµα η χώρα υποδοχής να µην µπορεί να αντλήσει όλα τα δυνατά οφέλη. Αντίθετα η 

υλοποίηση ΑΞΕ σε ανεπτυγµένες χρηµατοπιστωτικά χώρες επιδρά θετικά στην περαιτέρω 

οικονοµική τους ανάπτυξη καθώς έχουν µεγαλύτερη δυνατότητα απορρόφηση της νέας 

τεχνολογίας. Τον διαχωρισµό αυτό έχει σχολιάσει ο Dani Rodrik, ο οποίος απέδωσε τη 

διαφορά αυτή στην αντίστροφη αιτιώδη σχέση, µε την έννοια ότι οι ΑΞΕ πραγµατοποιούνται 

συχνότερα σε παραγωγικές, ταχύτερα αναπτυσσόµενες και περισσότερο επικερδείς 

οικονοµικά χώρες (Παπαδηµητρίου και Παπασυριόπουλος, 2012). Παρά τον διαχωρισµό 

αυτό µεταξύ ανεπτυγµένων και υπανάπτυκτων χωρών η επίδραση των ΑΞΕ στις χώρες 

υποδοχής, µεγαλύτερη ή µικρότερη, είναι δεδοµένη, αφού προσφέρουν µη κερδοσκοπικά 

κεφάλαια για τα οποία η χώρα υποδοχής δεν επιβαρύνεται ούτε µε την υποχρέωση 

αποπληρωµής ούτε µε το κόστος διατήρησής τους. Επιπλέον η νέες τεχνολογίες, οι θέσεις 

εργασίας, οι αλλαγές στη νοµοθεσία συµβάλουν, αν αξιοποιηθούν σωστά, στην βελτίωση της 

οικονοµικής αποτελεσµατικότητας του κράτους υποδοχής (Lipsey, 2001). 

 

5. Εµπειρική Ανάλυση 

 

Α. Περιγραφική Ανάλυση των ∆εδοµένων- Σχεδιασµός Ερευνητικού Ερωτήµατος 

Σκοπός της παρούσας έρευνας είναι να διερευνηθεί η επίδραση των βαθµολογιών των οίκων 

πιστοληπτικής αξιολόγησης του µακροπρόθεσµου χρέους στις Καθαρές Εισροές Άµεσων 

Ξένων Επενδύσεων (ΑΞΕ), εξετάζοντας την περίπτωση των 7 χωρών του Ευρωπαϊκού Νότου 

(Ελλάδα, Κύπρος, Ιταλία, Μάλτα, Ισπανία, Πορτογαλία, Γαλλία). Η ανάλυση γίνεται για τη 

χρονική περίοδο 2008 έως 2018, έτσι ώστε να συγκρίνουµε την επιρροή, εάν υπάρχει, των 

βαθµολογιών των οίκων στις εισροές των ΑΞΕ για τις παραπάνω χώρες πριν και κατά τη 

διάρκεια της πρόσφατης χρηµατοοικονοµικής κρίσης. 
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Αρχικά θα γίνει µία περιγραφική ανάλυση για το κατά πόσον οι βαθµολογίες των οίκων 

αξιολόγησης επίδρασαν στην εισροή ΑΞΕ για τις εξεταζόµενες χώρες κατά τα έτη 2008- 

2018. 

Χρησιµοποιούµε δεδοµένα από το Bloomberg και το Trading Economics για την 

πιστοληπτική αξιολόγηση των χωρών από τους οίκους S&P, Moody’s και Fitch Ratings στο 

τέλος κάθε έτους. Αρχικά µετατρέπουµε τις ποιοτικές πιστοληπτικές αξιολογήσεις σε 

αριθµητικές µε την εξής αντιστοίχιση: ΑΑΑ (S&P και Fitch) και Αaa (Moody’s)= 1, ΑΑ+ 

(S&P κα Fitch) και Αa1 (Moody’s) = 2, ... CC (S&P), Ca (Moody’s) και RD (Fitch) = 20. Ο 

µεγαλύτερος δηλαδή πιστωτικός κίνδυνος αντιστοιχεί σε µεγαλύτερο αριθµό, όπως φαίνεται 

αναλυτικά στο παρακάτω πίνακα (Πίνακας 4). 

 

Πίνακας4: Αντιστοίχιση Ποιοτικών Πιστοληπτικών Αξιολογήσεων σε Αριθµητική Κλίµακα 

Αριθµητική 

Κλίµακα 

Αξιολόγησης 

Ποιοτική Κλίµακα Αξιολόγησης 

 S&P Moody’s Fitch Ratings 

1 AAA Aaa AAA 

2 AA+ Aa1 AA+ 

3 AA Aa2 AA 

4 AA- Aa3 AA- 

5 A+ A1 A+ 

6 A A2 A 

7 A- A3 A- 

8 BBB+ Baa1 BBB+ 

9 BBB Baa2 BBB 

10 BBB- Baa3 BBB- 

11 BB+ Ba1 BB+ 

12 BB Ba2 BB 

13 BB- Ba3 BB- 

14 B+ B1 B+ 

15 B B2 B 

16 B- B3 B- 
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17 CCC+ Caa1 CCC 

18 CCC Caa2 CC 

19 CCC- Caa3 C 

20 CC Ca RD 

ΠΗΓΗ: S&P, Moody’s και Fitch Ratings, 2019 

 

Στη συνέχεια υπολογίζουµε τη µεταβλητή CRit  ως το µέσο όρο των αξιολογήσεων των τριών 

οίκων για κάθε χώρα i και κάθε έτος t για το χρονικό διάστηµα από το  2008 έως το 2018, 

όπως φαίνεται στους παρακάτω πίνακες. 

Πίνακας 5: ΕΛΛΑ∆Α 

CR 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

S&P - 
ΒΒΒ+ 

(8) 

ΒΒ+ 

(11) 

CC 

(20) 

B- 

(16) 
- 

B 

(15) 

CCC+ 

(17) 

B- 

(16) 

B+ 

(14) 

B+ 

(14) 

Moody’s - 
Α2 

(6) 

Βa1 

(11) 

Ca 

(20) 

Caa1 

(17) 

Caa3 

(19) 

Caa1 

(17) 

Caa3 

(19) 
- 

Caa2 

(18) 

B3 

(16) 

Fitch 

Ratings 

Α 

(6) 

ΒΒΒ+ 

(8) 

ΒΒΒ- 

(10) 

CCC 

(17) 

CCC 

(17) 

B- 

(16) 

B 

(15) 

CCC 

(17) 
- B- 

(16) 

BΒ-

(13) 

CRit 6 7.3 10.6 19 16.6 17.5 15.6 17.6 16 16 14.3 

ΠΗΓΗ: Bloomberg,Trading Economics, 2019 

Πίνακας 6: ΚΥΠΡΟΣ 

CR 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

S&P 
A+ 

(5) 
- A (6) 

BBB 

(9) 

CCC+ 

(17) 

B- 

(16) 

B+ 

(14) 

BB- 

(13) 

BB 

(12) 

BB+ 

(11) 

BBB- 

(10) 

Moody’s 
Aa3 

(4) 
- - 

Baa3 

(10) 

B3 

(16) 

Caa3 

(19) 

B3 

(16) 

B1 

(14) 

B1 

(14) 

Ba3 

(13) 

Ba2 

(12) 

Fitch 

Ratings 
- - - 

BBB 

(9) 

BB- 

(13) 

B- 

(16) 

B- 

(16) 

B+ 

(14) 

BB- 

(13) 

BB 

(12) 

BBB- 

(10) 

CRit 4.5 0 6 9.3 15.3 17 15.3 13.6 13 12 10.6 

ΠΗΓΗ: Bloomberg,Trading Economics, 2019 
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Πίνακας 7: ΙΤΑΛΙΑ 

CR 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

S&P - - - 
A 

(6) 

BBB+ 

(8) 

BBB 

(9) 

BBB- 

(10) 
- - 

BBB 

(9) 

BBB 

(9) 

Moody’s - - - 
A2 

(6) 

Baa2 

(9) 
- 

Baa2 

(9) 
- 

Baa2 

(9) 

Baa2 

(9) 

Baa3 

(10) 

Fitch 

Ratings 
- - - 

A+ 

(5) 

A- 

(7) 

BBB+ 

(8) 

BBB+ 

(8) 
- 

BBB+ 

(8) 

BBB 

(9) 

BBB 

(9) 

CRit 0 0 0 5.6 8 8.5 9 0 8.5 9 9.3 

ΠΗΓΗ: Bloomberg,Trading Economics, 2019 

Πίνακας 8: ΜΑΛΤΑ 

CR 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

S&P - - - 
Α 

(6) 

Α- 

(7) 

ΒΒΒ+ 

(8) 
- 

ΒΒΒ+ 

(8) 

Α- 

(7) 

Α- 

(7) 
- 

Moody’s 
Α1 

(5) 
- - 

Α2 

(6) 

Α3 

(7) 

A3 

(7) 
- - - - 

Α3 

(7) 

Fitch 

Ratings 
- - - -  

Α 

(6) 
- - 

Α+ 

(5) 

Α 

(6) 
- 

CRit 5 0 0 6 7 7 0 8 6 6.5 7 

ΠΗΓΗ: Bloomberg,Trading Economics, 2019 

 

Πίνακας 9: ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 

CR 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

S&P - 
A+ 

(5) 

A- 

(7) 

BBB- 

(10) 

BB 

(12) 

BB 

(12) 

BB 

(12) 

BB+ 

(11) 
- 

BBB- 

(10) 

BBB- 

(10) 

Moody’s - 
Aa2 

(3) 

A1 

(5) 

Ba2 

(12) 

Ba3 

(13) 

Ba3 

(13) 

Ba1 

(11) 
- - 

Ba1 

(11) 

Baa3 

(10) 

Fitch 

Ratings 
- 

AA 

(3) 

A- 

(7) 

BB+ 

(11) 

BB+ 

(11) 
- 

BB+ 

(11) 
- 

BB+ 

(11) 

BBB 

(9) 

BBB 

(9) 

CRit 0 3.6 6.3 11 12 12.5 11.3 11 11 10 9.6 

ΠΗΓΗ: Bloomberg,Trading Economics, 2019 
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Πίνακας 10: ΙΣΠΑΝΙΑ 

CR 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

S&P 
AA+ 

(2) 

AA+ 

(2) 
- 

AA- 

(4) 

BBB- 

(10) 

BBB- 

(10) 

BBB 

(9) 

BBB+ 

(8) 
- 

BBB+ 

(8) 

A- 

(7) 

Moody’s - - 
Aa1 

(2) 

A1 

(5) 

Baa3 

(10) 

Baa3 

(10) 

Baa2 

(9) 
- 

Baa2 

(9) 
- 

Baa1 

(8) 

Fitch 

Ratings 
- - - 

AA- 

(4) 

BBB 

(9) 

BBB 

(9) 

BBB+ 

(8) 
- - 

BBB+ 

(8) 

A- 

(7) 

CRit 2 2 2 4.3 9.6 9.6 8.6 8 9 8 7.3 

ΠΗΓΗ: Bloomberg,Trading Economics, 2019 

 

Πίνακας 11: ΓΑΛΛΙΑ 

CR 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

S&P 
AAA 

(1) 

AAA 

(1) 

AAA 

(1) 

ΑΑΑ 

(1) 

AA+ 

(2) 

AA 

(3) 

AA 

(3) 
- 

AA 

(3) 

AA 

(3) 
- 

Moody’s - - - - 
Aa1 

(2) 
- - 

Aa2 

(3) 

Aa2 

(3) 
- 

Aa2 

(3) 

Fitch 

Ratings 
- - - 

ΑΑΑ 

(1) 
- 

AA+ 

(2) 

AA 

(3) 
- - - - 

CRit 1 1 1 1 2 2.5 3 3 3 3 3 

ΠΗΓΗ: Bloomberg,Trading Economics, 2019 

 

Γίνεται αντιληπτό ότι για την πλειονότητα των χωρών η πιστοληπτική ικανότητα βαίνει 

µειούµενη από το 2010 και 2011, ενώ µία µικρή ανάκαµψη υπάρχει το 2018. Εξαιρέσεις 

αποτελούν η Γαλλία, της οποία η βαθµολογία από τους τρεις οίκους µειώθηκε µόνο δύο 

µονάδες, από ΑΑΑ σε ΑΑ, δείχνοντας ότι δεν επηρεάστηκε σε µεγάλο βαθµό από την 

οικονοµική κρίση και η Μάλτα, της οποίας η πιστοληπτική ικανότητα το 2008 ήταν 

βαθµολογούµενη µε Α+ και µέχρι το 2015 µειώθηκε κατά 2 µονάδες σε ΒΒΒ+, 

παραµένοντας δηλαδή σε ικανοποιητικά επίπεδα. 

 

Ο Πίνακας 12 περιέχει περιγραφικά στοιχεία των ετήσιων Καθαρών Εισροών ΑΞΕ σε 

ποσοστό του ΑΕΠ για τις ερευνώµενες χώρες και τα έτη, αντλώντας δεδοµένα από την 
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Παγκόσµια Τράπεζα, ενώ το ∆ιάγραµµα 1 διευκολύνει την κατανόηση των αυξοµειώσεων 

των Εισροών των ΑΞΕ για τις 7 χώρες κατά τη διάρκεια της χρονικής περιόδου 2008- 2018. 

 

Πίνακας 12: Καθαρές Εισροές ΑΞΕ Χωρών Ευρωπαϊκού Νότου 2008- 2018 σε % του ΑΕΠ 

Χώρες 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Ελλάδα 1.618 0.837 0.178 0.379 0.677 1.228 1.138 0.645 1.382 1.759 1.977 

Κύπρος 8.398 10.911 53.191 
-

43.463  
198.074 

-

25.017 

-

3.229  
41.191 40.242 49.765 -1.361 

Ιταλία -0.397 0.758 0.468 1.513 0.002 0.917 0.791 0.726 1.372 0.47 1.49 

Μάλτα 165.28 16.934 105.785 82.114 36.093 5.028 1.366 34.01 27.465 32.602 32.691 

Πορτογα

λία 
2.985 2.289 3.548 4.009 10.157 4.779 5.743 1.257 4.568 4.57 2.042 

Ισπανία 4.866 0.899 2.865 2.136 1.865 3.839 2.534 2.114 3.214 0.472 3.183 

Γαλλία 2.33 0.683 1.472 1.544 1.228 1.124 0.204 1.756 1.835 1.83 2.406 

ΠΗΓΗ: The World Bank Data, 2019 

 

∆ιάγραµµα 1: Καθαρές Εισροές ΑΞΕ Χωρών Ευρωπαϊκού Νότου 2008- 2018 σε % του ΑΕΠ 

 

ΠΗΓΗ: The World Bank Data, 2019 
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Από τον Πίνακα 12 και το ∆ιάγραµµα 1 παρατηρείται ότι οι εισροές ΑΞΕ, µετρούµενες σε 

ποσοστό του ΑΕΠ για τα έτη 2008- 2018, παραµένουν στα ίδια επίπεδα για την πλειονότητα 

των χωρών. Μεγάλες αυξοµειώσεις εµφανίζονται στην Κύπρο και την Μάλτα. Συγκεκριµένα 

η Κύπρος παρουσιάζει µεγάλη αύξηση εισροών ΑΞΕ το 2012, 198.074% ΑΕΠ, πιθανότατα 

λόγω της προσπάθειας για τον εντοπισµό και την αξιοποίηση των υδρογονανθράκων, 

ποσοστό όµως που µειώνεται κατακόρυφα στο -25,017% του ΑΕΠ. Οι εισροές στη Μάλτα 

εµφανίζουν επίσης αρκετές αυξοµειώσεις κατά τη διάρκεια των ετών οι οποίες µπορούµε να 

πούµε ότι συµφωνούν µε την έλευση της κρίσης, αλλά όχι µε τη µικρή µείωση των 

πιστοληπτικών της βαθµολογιών.   

 

Ο Πίνακας 13 περιέχει συγκριτικά περιγραφικά στοιχεία των µεταβλητών που 

χρησιµοποιούµε. Οι στήλες αντιστοιχούν στα εξεταζόµενα έτη, ενώ οι σειρές στις µεταβλητές 

ενδιαφέροντος, δηλαδή τη µέση αξιολόγηση, CRt, και τις Καθαρές Εισροές Άµεσων Ξένων 

Επενδύσεων σε %ΑΕΠ, FDI (%), στο τέλος κάθε έτους για κάθε µία από τις 7 εξεταζόµενες 

χώρες. 

 

Πίνακας 13: Περιγραφική Σύγκριση µέσου όρου Πιστοληπτικών Αξιολογήσεων και Καθαρών Εισροών 
Άµεσων Ξένων Επενδύσεων 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Ε
λ
λ
ά
δ
α

 

C
R

t 

6 7.3 10.6 19 16.6 17.5 15.6 17.6 16 16 14.3 

F
D

I 

(%
) 

1.618 0.837 0.178 0.379 0.677 1.228 1.138 0.645 1.382 1.759 1.977 

Κ
ύ
π
ρ
ο
ς C
R

t 

4.5 0 6 9.3 15.3 17 15.3 13.6 13 12 10.6 

F
D

I 

(%
) 

8.398 10.911 53.191 
-

43.463 
198.074 

-

25.017 

-

3.229 
41.191 40.242 49.765 -1.361 

Ιτ
α
λ
ία

 

C
R

t 

0 0 0 5.6 8 8.5 9 0 8.5 9 9.3 

F
D

I 

(%
) 

-0.397 0.758 0.468 1.513 0.002 0.917 0.791 0.726 1.372 0.47 1.49 

Μ
ά
λ
τ
α

 

C
R

t 

5 0 0 6 7 7 0 8 6 6.5 7 

F
D

I 

(%
) 

165.28 16.934 105.785 82.114 36.093 5.028 1.366 34.01 27.465 32.602 32.691 
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Ισ
π
α
νί
α

 

C
R

t 

2 2 2 4.3 9.6 9.6 8.6 8 9 8 7.3 

F
D

I 

(%
) 

4.866 0.899 2.865 2.136 1.865 3.839 2.534 2.114 3.214 0.472 3.183 

Π
ο
ρ
τ
ο
γ
α
λ
ία

 

C
R

t 
0 3.6 6.3 11 12 12.5 11.3 11 11 10 9.6 

F
D

I 

(%
) 

2.985 2.289 3.548 4.009 10.157 4.779 5.743 1.257 4.568 4.57 2.042 

Γ
α
λ
λ
ία

 

C
R

t 

1 1 1 1 2 2.5 3 3 3 3 3 

F
D

I 

(%
) 

2.33 0.683 1.472 1.544 1.228 1.124 0.204 1.756 1.835 1.83 2.406 

Ορισµοί Μεταβλητών: 

1. CRt είναι ο µέσος όρος των αξιολογήσεων του µακροπρόθεσµου χρέους σε εγχώριο νόµισµα των οίκων S&P, 

Moody’s και Fitch Ratings για κάθε χώρα 

2. FDI είναι οι Καθαρές Εισροές Άµεσων Ξένων Επενδύσεων σε %ΑΕΠ 

Παρατήρηση: 

Η τιµή 0 στις σειρές CRt υποδηλώνει την µη ύπαρξη πιστοληπτικής βαθµολογία για συγκεκριµένη χρονιά και χώρα 

ΠΗΓΕΣ: Bloomberg, Trading Economics, The World Bank Data 2019, δικοί µου υπολογισµοί 

 

Συνοπτικά τα στοιχεία του Πίνακα 13 και του ∆ιαγράµµατος 2, δείχνουν ότι από το 2010 

µέχρι το 2017 υπήρχε πτώση του µέσου όρου των πιστοληπτικών αξιολογήσεων τόσο για την 

Ελλάδα όσο και για τις υπόλοιπες έξι χώρες του Ευρωπαϊκού Νότου. Όµως ενώ οι Καθαρές 

Εισροές ΑΞΕ για την Ελλάδα φαίνεται να συµφωνούν µε τον µέσο όρο των βαθµολογιών, 

δηλαδή βαίνουν µειούµενες από το 2009 έως το 2015 αρχίζοντας πάλι µία ανοδική πορεία 

από το 2016, δεν συµβαίνει απόλυτα το ίδιο για τις υπόλοιπες εξεταζόµενες χώρες, όπου οι 

τιµές των εισροών ΑΞΕ δεν συνάδουν πάντα µε τον µέσο όρων των βαθµολογιών από τους 

οίκους αξιολόγησης. Περισσότεροι δηλαδή επενδυτές αποφάσισαν να διαθέσουν τα κεφάλαιά 

τους για επενδύσεις στις χώρες αυτές παρά την χαµηλή πιστοληπτική αξιοπιστία τους.  

Πιο αναλυτικά για την Ελλάδα παρατηρούµε ότι η µέση πιστοληπτική της βαθµολογία 

κυµαινόταν το 2008 και 2009  σε Α και Α-, ενώ από το 2010 έως και το 2017 η απόδοσή της 

έπεσε στο CCC- και B-. Αντίστοιχη όµως ήταν και η µείωση των εισροών ΑΞΕ από το 

1,618% ΑΕΠ το 2008 στο 0,18% ΑΕΠ το 2010 και 0,677% ΑΕΠ το 2012, µε µία αύξηση το 

2018 στο 1,977% ΑΕΠ, ξεπερνώντας και τα επίπεδα του 2008, παρόλο που η πιστοληπτική 

της βαθµολογία, Β+, το 2018 είναι χαµηλότερη του 2008, Α.   
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Και για τις υπόλοιπες έξι χώρες του Ευρωπαϊκού Νότου υπάρχει πτωτική πορεία στη µέση 

πιστοληπτική τους βαθµολογία από ΑΑ και ΑΑ+ το 2008 και 2009 σε BBB+ και BBB το 

2016 και 2017. Η επιδείνωση της βαθµολογίας είναι σηµαντική αλλά µικρότερης έντασης σε 

σχέση µε της Ελλάδας, µε εξαίρεση την Κύπρο, η οποία άρχισε µε µία βαθµολογία ΑΑ το 

2008 και έφτασε το 2013 στο CC. Μπορούµε να παρατηρήσουµε όµως ότι η επιδείνωση της 

πιστοληπτικής αξιολόγησης δεν αντιστοιχεί µε τις αυξοµειώσεις που παρουσιάζουν οι 

καθαρές εισροές επενδύσεων, όπως συµβαίνει στην περίπτωση της Ελλάδας. Ακόµα και στην 

περίπτωση της Κύπρου παρά την επιδείνωση της αξιοπιστίας της το 2012 στο Β, το ποσοστό 

των εισροών ΑΞΕ αυξήθηκε στο 198,074%, τη στιγµή που και την προηγούµενη και την 

επόµενη χρονιά τα ποσοστά ήταν αρνητικά. Γενικότερα το 2012, έτος όπου όλες οι χώρες 

υπέφεραν από την οικονοµική κρίση, παρατηρείται συνολικά µία απότοµη αύξηση των 

εισροών ΑΞΕ. Αυτές οι αυξοµειώσεις κατά τη διάρκεια των ετών, παρά την ύπαρξη της 

κρίσης, αποδεικνύει ότι οι επενδυτές αναζήτησαν αγορές λαµβάνοντας λιγότερο υπόψη τους 

το πιστωτικό κίνδυνο, όπως αυτός αποτυπώνεται στις πιστοληπτικές αξιολογήσεις. Συνολικά 

µεγαλύτερη µείωση επενδύσεων ταυτόχρονα µε βαθµολογίες που υποδεικνύουν έλλειψη 

εµπιστοσύνης παρατηρείται τα έτη 2013 και 2014.  

Τα πρώτα συµπεράσµατα που µπορούν να εξαχθούν αναφορικά µε την επιρροή των οίκων 

στις κινήσεις των επενδυτών είναι ότι οι τελευταίοι προσπάθησαν εντός της κρίσης να 

προχωρήσουν σε επενδύσεις σε χώρες των οποίων η οικονοµική κατάσταση δεν ήταν 

ευνοϊκή, θέλοντας πιθανόν να πάρουν το ρίσκο µίας µεγάλης αποτυχίας προκειµένου να 

κερδοφορήσουν εκµεταλλευόµενοι τις χαµηλές τιµές που επικρατούσαν εκείνη την περίοδο 

στις πληγείσες χώρες. 
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∆ιάγραµµα 2: Μέσος όρος Πιστοληπτικών Αξιολογήσεων και Καθαρών Εισροών Άµεσων Ξένων 

Επενδύσεων 7 χωρών Ευρωπαϊκού Νότου 2008- 2018 

 

 

 

 

 

 

 

∆ιάγραµµα 3: Μέσος όρος Πιστοληπτικών Αξιολογήσεων και Καθαρών Εισροών Άµεσων Ξένων 

Επενδύσεων Ελλάδα 2008- 2018 
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Β. Εµπειρικά Αποτελέσµατα 

Για να εξεταστεί και εµπειρικά η επεξηγηµατική ικανότητα της πιστοληπτικής αξιολόγησης 

για την εισροή Άµεσων Ξένων Επενδύσεων προβαίνουµε στην εκτίµηση διαστρωµατικών 

παλινδροµήσεων για κάθε έτος χωριστά από το 2008 έως και το 2018 για τις 7 χώρες του 

Ευρωπαϊκού Νότου. 

Το µοντέλο που θα χρησιµοποιήσουµε για την ανάλυση της υπόθεσης είναι το κλασσικό 

µοντέλο παλινδρόµησης Y= a + bX + e, όπου Y είναι η εξαρτηµένη µεταβλητή, X η 

ανεξάρτητη µεταβλητή, e το σφάλµα της υπόθεσης, µε τη µέθοδο των Σταθµισµένων 

Ελαχίστων Τετραγώνων (Weighted Least Squares) έτσι ώστε να αποφευχθεί η εµφάνιση 

ετεροσκεδαστικότητας λόγω ετερογένειας των χωρών που περιλαµβάνονται στην 

διαστρωµατική εκτίµηση.  Έτσι η συνάρτηση που προκύπτει για το συγκεκριµένο ερευνητικό 

ερώτηµα είναι: FDI = a + CRit X + e 

Στη παραπάνω εξίσωση θα πρέπει να προστεθούν µεταβλητές ελέγχου (control variables), 

προκειµένου να αποφευχθεί η εµφάνιση σφαλµάτων και να γίνει βέβαιο ότι τα αποτελέσµατα 

δεν προκύπτουν από λανθασµένη εξειδίκευση του υποδείγµατος. Οι µεταβλητές ελέγχου που 

θα χρησιµοποιηθούν είναι παράγοντες, τους οποίους λαµβάνουν υπόψη τους οι επενδυτές και 

επηρεάζουν την εισροή ΑΞΕ. Στην παραπάνω λοιπόν εξίσωση θα προστεθούν 4 ακόµα 

µεταβλητές- παράγοντες προσέλκυσης ΑΞΕ: Το Ακαθάριστο ∆ηµόσιο Χρέος υπολογισµένο σε 

ποσοστό του ΑΕΠ (GD), ο Καθαρός ∆ηµόσιος ∆ανεισµός υπολογισµένος σε ποσοστό του ΑΕΠ 

(NL), η ετήσια ποσοστιαία µεταβολή του Πραγµατικού ΑΕΠ (GDP) και το ποσοστό ανεργίας 

(UR).  

Το σύνολο των τιµών των τεσσάρων αυτών µεταβλητών για τις 7 εξεταζόµενες χώρες του 

Ευρωπαϊκού Νότου παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα: 

 

Πίνακας 14: Σύνολο τιµών General Government Gross Debt (%GDP), General Government Net Lending (%GDP),

 Real GDP Growth (Annual percent change), Unemployment Rate (%) 7 χωρών Ευρωπαϊκού Νότου 

 
General Government 

Gross Debt (%GDP) 

General Government 

Net Lending (%GDP) 

Real GDP Growth 

(Annual percent 

change) 

Unemployment Rate 

(%) 

Ελλάδα 
7 χώρες 

Ευρωπαϊκού 

Νότου 

Ελλάδα 
7 χώρες 

Ευρωπαϊκού 

Νότου 

Ελλάδα 
7 χώρες 

Ευρωπαϊκού 

Νότου 

Ελλάδα 
7 χώρες 

Ευρωπαϊκού 

Νότου 

2008 109.4 498.4 -10.2 -27.6 -0.3 10.4 7.5 50.2 

2009 126.7 578.9 -15.1 -56.9 -4.3 -23.7 9.6 65.9 
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2010 146.2 620.8 -11.2 -50 -5.5 4.8 12.7 74.3 

2011 180.6 701.2 -10.3 -44.3 -9.1 -7.3 17.9 83.9 

2012 159.6 732.4 -6.6 -39.8 -7.3 -16.9 24.4 103.2 

2013 177.9 795.3 -3.6 -19.7 -3.2 -8.3 27.5 114.2 

2014 180.2 809.3 -4 -25.9 0.7 11.4 26.5 109.5 

2015 177.8 799 -2.8 -20 -0.4 19.6 24.9 102 

2016 181.1 798.1 0.6 -10.6 -0.2 17.7 23.6 87.2 

2017 179.3 778 1 -4.9 1.5 22.2 21.5 83.4 

2018 183.3 780.3 0.4 -3.9 2.1 19.4 19.6 74.1 

Ορισµοί Μεταβλητών: 

1. GD: General Government Gross Debt (%GDP), Ακαθάριστο ∆ηµόσιο Χρέος υπολογισµένο σε % του ΑΕΠ 

2. NL: General Government Net Lending (%GDP), Καθαρός ∆ηµόσιος ∆ανεισµός, υπολογισµένος σε % του ΑΕΠ 

3. GDP: Real GDP Growth (Annual percent change), Ετήσια ποσοστιαία µεταβολή του Πραγµατικού ΑΕΠ 

4. UR: Unemployment Rate (%), Ποσοστό Ανεργίας 

ΠΗΓΗ: IMF Data Mapper 2019, δικοί µου υπολογισµοί 

 

Η εξίσωση της παλινδρόµησης µαζί µε τις µεταβλητές ελέγχου θα διαµορφωθεί ως εξής: 

FDI = a + CRit X1 + GD X 2+ NL X3 + GDP X4 + UR X5 +e,  

 όπου FDI= Άµεσες Ξένες Επενδύσεις (εξαρτηµένη µεταβλητή)  

                   CRit= Μέσος όρος αξιολογήσεων για κάθε χώρα i και κάθε έτος t 

(ανεξάρτητη µεταβλητή)  

 GD: Ακαθάριστο ∆ηµόσιο Χρέος υπολογισµένο σε % του ΑΕΠ 

 NL: Καθαρός ∆ηµόσιος ∆ανεισµός, υπολογισµένος σε % του ΑΕΠ 

           GDP: Ετήσια ποσοστιαία µεταβολή του Πραγµατικού ΑΕΠ 

 UR: Ποσοστό Ανεργίας (µεταβλητές ελέγχου) 

e: σταθερά 

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι εκτός από τους τέσσερις αυτούς παράγοντες, οι επενδυτές 

λαµβάνουν υπόψη τους και άλλους, όπως το βαθµό διαφθοράς, τις υποδοµές, την εκπαίδευση 

και τη πολιτική σταθερότητα µίας χώρας, οι οποίοι όµως είναι ποιοτικοί, οπότε δεν θα 

µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν στην έρευνα αυτή. Για το λόγο αυτό επέλεξα να εισάγω τις 

τέσσερις αυτές µεταβλητές οι οποίες αντικατοπτρίζουν σε µεγάλο βαθµό, εκτός από την 

πιστοληπτική βαθµολογία, την οικονοµική εικόνα των κρατών. 

Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον Πίνακα 15. Οι στήλες του πίνακα αντιστοιχούν στα 

εξεταζόµενα έτη. Οι πέντε πρώτες υποδεικνύουν τις εκτιµήσεις του συντελεστή β και του t- 

stat για τη στατιστική σηµαντικότητα της εξίσωσης, αναφορικά µε την ανεξάρτητη 
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µεταβλητή (CRT) και τις µεταβλητές ελέγχου (GD, GDP, NB, και UR). Η τελευταία σειρά 

φανερώνει τα τελικά αποτελέσµατα της εξίσωσης για κάθε εξεταζόµενο έτος των 

συντελεστών R2, που δίνει το βαθµό προσαρµογής του µοντέλου, του F-stat, που δείχνει το 

βαθµό επιρροής των πιστοληπτικών αξιολογήσεων στις εισροές ΑΞΕ και του Durbin- Watson 

stat., που δείχνει τον τύπο συσχέτισης της υπόθεσης.  

 

Πίνακας 15: Εµπειρικά Αποτελέσµατα- Εισροές Άµεσων Ξένων Επενδύσεων και Αξιολογήσεις 

Πιστοληπτικής Ικανότητας για το σύνολο των 7 χωρών του Ευρωπαϊκού Νότου 

              2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

C
R

T
 β 

(t-stat) 

2.68 

(0.054) 

6.39 

(1.37) 

11.99 

(0.50) 

-3.44 

(-0.18) 

6.36 

(0.89) 

0.37 

(1.13) 

0.21 

(1.72) 

2.12 

(1.22) 

-10.53 

(-0.98) 

8.11 

(1.49) 

-0.57 

(-0.31) 

G
D

 β 

(t-stat) 

-0.41 

(-0.064) 

-0.31 

(-0.93) 

0.01 

(0.006) 

-0.53 

(-0.34) 

-3.11 

(-1.27) 

0.06 

(2.14) 

0.007 

(0.49) 

-0.64 

(-1.18) 

1.90 

(1.005) 

-1.39 

(-1.35) 

0.36 

(1.43) 

G
D

P
 β 

(t-stat) 

10.78 

(0.22) 

-2.79 

(-0.45) 

10.12 

(0.29) 

-19.09 

(-0.41) 

-33.4 

(-1.52) 

-2.38 

(-4.73) 

-1.19 

(-7.89) 

8.76 

(0.98) 

1.51 

(0.57) 

5.24 

(1.07) 

-6.10 

(-2.41) 

N
L

 β 

(t-stat) 

-6.82 

(-0.11) 

4.12 

(1.45) 

16.58 

(0.69) 

32.15 

(1.28) 

1.62 

(0.04) 

1.42 

(2.97) 

0.46 

(3.22) 

-3.42 

(-0.69) 

32.39 

(1.23) 

-21.69 

(-1.01) 

13.2 

(3.12) 

U
R

 β 

(t-stat) 

-7.02 

(-0.095) 

-0.33 

(-0.24) 

5.17 

(0.28) 

8.36 

(0.50) 

-8.70 

(-0.59) 

-0.30 

(-1.25) 

-0.15 

(-2.37) 

0.22 

(0.10) 

1.55 

(0.68) 

-1.76 

(-0.91) 

-1.35 

(-1.56) 

Γ
εν
ικ
ά

 Α
π
ο
τ
ελ
έσ
µ
α
τ
α

 R2 0.30 0.89 0.72 0.68 0.95 0.99 0.98 0.82 0.93 0.90 0.96 

F-stat 0.084 1,52 0.78 0.81 4.27 56.44 16.3 0.94 2.83 2.02 4.95 

Durbin- 

Watson 

stat 

1.45 1.89 2.55 1.80 1.69 1.33 1.69 1.57 1.69 1.75 1.47 
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1. Ορισµοί Μεταβλητών: 

• CRt είναι ο µέσος όρος των αξιολογήσεων του µακροπρόθεσµου χρέους σε εγχώριο νόµισµα των οίκων S&P, 

Moody’s και Fitch Ratings για κάθε χώρα 

• FDI είναι οι Καθαρές Εισροές Άµεσων Ξένων Επενδύσεων σε %ΑΕΠ 

• GD: General Government Gross Debt (%GDP), Ακαθάριστο ∆ηµόσιο Χρέος υπολογισµένο σε % του ΑΕΠ 

• NL: General Government Net Lending (%GDP), Καθαρός ∆ηµόσιος ∆ανεισµός, υπολογισµένος σε % του 

ΑΕΠ 

• GDP: Real GDP Growth (Annual percent change), Ετήσια ποσοστιαία µεταβολή του Πραγµατικού ΑΕΠ 

• UR: Unemployment Rate (%), Ποσοστό Ανεργίας 

2. Χώρες του δείγµατος: 

• Ελλάδα 

• Το σύνολο των 7 χωρών του Ευρωπαϊκού Νότου (Κύπρος, Ιταλία, Μάλτα, Ισπανία, Πορτογαλία, Γαλλία) 

3. Μέθοδος Εκτίµησης: Κλασσικό Μοντέλο Παλινδρόµησης µε τη µέθοδο των Σταθµισµένων Ελαχίστων 

Τετραγώνων (Weighted Least Squares) 

4. Τα στατιστικά t-stat αναφέρονται σε παρένθεση  

ΠΗΓΕΣ: Bloomberg, Trading Economics, The World Bank Data, IMF Data Mapper 2019, δικοί µου υπολογισµοί 

 

Από τα ανωτέρω αποτελέσµατα παρατηρούµε ότι υπάρχει αυξοµείωση της επεξηγηµατικής 

ικανότητας του υποδείγµατος κατά τη διάρκεια των εξεταζόµενων ετών σύµφωνα µε την 

εκτίµηση του R2. Συγκεκριµένα το 2008 αρχίζει µε ένα 30%, ποσοστό που αυξάνεται από το 

2012 µέχρι και το 2018 στο 95% και 96% αντίστοιχα. Αυτό σηµαίνει ότι το 2008 µόνο το 

30% των µεταβολών της εξαρτηµένης µεταβλητής, δηλαδή των εισροών ΑΞΕ, µπορεί να 

εξηγηθεί από τις µεταβολές των ανεξάρτητων µεταβλητών. Εποµένως ο µέσος όρος των 

αξιολογήσεων και οι υπόλοιπες µακροοικονοµικές µεταβλητές φαίνεται να εξηγούν κατά τη 

διάρκεια των εξεταζόµενων ετών ένα µεγάλο ποσοστό των εισροών ΑΞΕ στις εξεταζόµενες 

χώρες. Άρα το µοντέλο έχει καλή επεξηγηµατική ικανότητα.  

Αντίστοιχα συµπεράσµατα µπορούµε να εξάγουµε και από τα αποτελέσµατα του F- stat. Από 

το 2008 έως και το 2011 δηλαδή φαίνεται ότι οι πιστοληπτικές αξιολογήσεις αλλά και οι 

υπόλοιπες µακροοικονοµικές µεταβλητές που χρησιµοποιήσαµε επηρεάζουν πολύ λίγο τις 

εισροές ΑΞΕ. Το 2008 µόνο κατά 8%, το 2010 κατά 7% και το 2011 κατά 8%. Από το 2013 

παρατηρείται µία αύξηση της επίδρασης κατά 56%. Μπορούµε να υποστηρίξουµε ότι οι 

επενδυτές ενδεχοµένως µετά από την εµφάνιση της οικονοµικής κρίσης, παρατηρούσαν πιο 

προσεκτικά τους οικονοµικούς δείκτες των κρατών προκειµένου να προχωρήσουν στην 

υλοποίηση µίας ενδεχόµενης επένδυσης.  
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Τέλος σύµφωνα µε το Durbin- Watson test παρατηρούµε ότι υπάρχει οριακά αρνητική 

συσχέτιση του υποδείγµατος, µεταξύ των ΑΞΕ και των υπόλοιπων ανεξάρτητων µεταβλητών, 

Οι τιµές του είναι µικρότερες του 2, αλλά πλησιάζουν το 2 και το 2010 ξεπέρασαν το 2, 

(2.55), γεγονός που δείχνει ότι υπάρχει αρνητική εξάρτηση µεταξύ των εισροών ΑΞΕ και των 

ανεξάρτητων µεταβλητών. Μία αύξηση δηλαδή των τιµών των πιστοληπτικών 

αξιολογήσεων, που φανερώνει µειωµένες πιστοληπτικές βαθµολογίες όπως εξηγήθηκε στην 

περιγραφική ανάλυση, αλλά και µία αύξηση των ποσοστών των τιµών των υπόλοιπων 

µεταβλητών ελέγχου, µειώνει τις εισροές ΑΞΕ.  

 

Εξετάζοντας τις επιµέρους µεταβλητές παρατηρούµε ότι παρουσιάζουν παρόµοιες 

αυξοµειώσεις ως προς τη στατιστική σηµαντικότητά τους σύµφωνα µε το συντελεστή β, ο 

οποίος καταδεικνύει η σχέση των µεταβλητών. Η στατιστική σηµαντικότητα του συντελεστή 

για το δείκτη CRt φανερώνει ότι οι αξιολογήσεις των χωρών παρουσιάζουν σηµαντικό 

ερµηνευτικό παράγοντα των εισροών των ΑΞΕ. Συγκεκριµένα ο δείκτης CRt το 2008 είναι 

2,68, το  2010 αυξάνεται σε 11,99, αλλά από το 2011 εµφανίζει διαρκώς πτωτική πορεία, 

εµφανίζοντας ακόµα και αρνητικές τιµές κατά τα έτη 2011, 2016 και 2018. Οι επενδυτές 

φαίνεται να έχουν λάβει περισσότερο υπόψη τους τις βαθµολογίες των οίκων κατά τα έτη 

2009 (1,37), 2014 (1,72) και 2017 (1,49), και πάλι όµως οι τιµές είναι µικρότερες του 2, 

δηλαδή µικρής επιρροής. Το γεγονός αυτό φανερώνει την απουσία εµπιστοσύνης των 

επενδυτών στις πιστοληπτικές αξιολογήσεις των οίκων.  

Αρνητική σχέση φαίνεται να έχουν οι δείκτες του ΑΕΠ και της ανεργίας, αποκαλύπτοντας ότι 

όσο τα ποσοστά τους αυξάνονται οι εισροές ΑΞΕ µειώνονται. Κατά τα έτη 2013 και 2014 

όµως παρουσιάζουν µικρή στατιστική σηµαντικότητα, πιθανότατα λόγω της γενικότερου 

αρνητικού περιβάλλοντος στις περισσότερες χώρες, σαν αποτέλεσµα των επιπτώσεων της 

κρίσης. Μεγαλύτερη στατιστική σηµαντικότητα φαίνεται να έχουν οι µεταβλητές του 

Ακαθάριστου ∆ηµόσιου Χρέους (GD) και του Ακαθάριστου ∆ηµόσιου ∆ανεισµού (NL) 

αποδεικνύοντας την προτίµηση των επενδυτών στους δείκτες αυτούς, ως πιο 

αναγνωριστικούς για την πραγµατική κατάσταση που επικρατεί στα κράτη.  

  

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα τα οποία απέδειξαν σηµαντική επεξηγηµατική ικανότητα του 

υποδείγµατος, αρνητική συσχέτιση µεταξύ ανεξάρτητης και εξαρτηµένων µεταβλητών και 

αυξοµειώσεις των τιµών της µεταβλητής των πιστοληπτικών αξιολογήσεων κατά τη διάρκεια 

των εξεταζόµενων ετών, συνάδει µε την αποτύπωση του µικρού βάρους που δίνουν οι 

επενδυτές στο πιστωτικό κίνδυνο, όπως αυτός παρουσιάστηκε στη περιγραφική ανάλυση 
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κατά σύγκριση των βαθµολογιών των οίκων αξιολόγησης και των µεταπτώσεων των εισροών 

των Άµεσων Ξένων Επενδύσεων κατά τη διάρκεια του 2008- 2018 για τις εξεταζόµενες 

χώρες.  

Γίνεται κατανοητό δηλαδή ότι κατά τη διάρκεια των συγκεκριµένων ετών οι επενδυτές 

αγνοούν τις απόψεις των οίκων, είτε λόγω απληστίας ή επειδή θεώρησαν ότι η ποιότητα των 

αξιολογήσεων από τους οίκους είναι χαµηλή, όπως αποδείχθηκε µε την εµφάνιση της κρίσης 

και την απογοήτευση πολλών από τους συµµετέχοντες στην αγορά ή και για τους δύο λόγους.  

 

 

6. Συµπεράσµατα 

Ένας από του κύριους ρόλους των οίκων αξιολόγησης είναι η άρση της ασύµµετρης 

πληροφόρησης και του ηθικού κινδύνου µεταξύ δανειστών και δανειοληπτών. Η επιτυχία του 

ρόλου τους αυτού όµως δεν φαίνεται να υλοποιήθηκε, όπως απέδειξε η εµφάνιση της 

οικονοµικής κρίσης και της κατάρρευσης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος οδηγώντας 

πολλές χώρες στα πρόθυρα της πτώχευσης και πολλούς επενδυτές στην οικονοµική 

καταστροφή. Αιτίες για την εξέλιξη αυτή µπορεί να θεωρηθούν η αµοιβή των οίκων από τους 

εκδότες των χρεογράφων, των οποίων τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα αξιολογούν, η 

διάθεση από τους οίκους ορισµένων πληροφοριών µόνο σε επενδυτές οι οποίοι πλήρωναν 

συνδροµή για να έχουν πρόσβαση στις βάσεις δεδοµένων τους, η εκτίµηση 

χρηµατοοικονοµικών εργαλείων και η παροχή συµβουλών στους εκδότες πριν προβούν σε 

αξιολόγηση, η δηµοσίευση εκτιµήσεων χωρίς ανάθεση από τους εκδότες, ως «εκβιασµός» για 

την αναζήτηση των υπηρεσιών τους και η έλλειψη ουσιαστικών ποινικών ευθυνών. 

Η διαρκώς µειούµενη εµπιστοσύνη επενδυτών και κρατών προς τους οίκους, έγινε φανερή 

και στην παρούσα έρευνα για την ύπαρξη επιρροής µεταξύ πιστοληπτικής βαθµολογίας και 

εισροής ΑΞΕ, η οποία όπως φάνηκε είναι πολύ µικρή. Από την άλλη πλευρά µπορεί να 

εκληφθεί ως συµπέρασµα ότι και οι επενδυτές από την πλευρά τους προχωρούσαν σε 

επενδύσεις σε χώρες οι οποίες µαστίζονταν από την κρίση προκειµένου να αποκοµίσουν 

περισσότερα κέρδη, δίνοντας µικρή σηµασία στον πιστωτικό κίνδυνο. Χαρακτηριστική είναι 

η µεγάλη αύξηση των επενδύσεων συνολικά για τις επτά εξεταζόµενες χώρες του 

Ευρωπαϊκού Νότου το 2012, έτος κατά το οποίο η πιστοληπτική αξιολόγησή τους ήταν 

εξαιρετικά χαµηλή.  

Σε κάθε περίπτωση θα πρέπει το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα να προστατευτεί από τις κακές 

πρακτικές τόσο από την πλευρά των οίκων όσο και από τη πλευρά των επενδυτών, µέσω ενός 
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αναµορφωµένου κανονισµού εποπτείας και κυρώσεων, ώστε να αποφευχθούν ανάλογες 

µελλοντικές κρίσεις και να ευνοηθεί ένα περιβάλλον ανάπτυξης  
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