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ΔΙΑΓΩΓΗ 

Πξνθεηκέλνπ λα γίλεη θαιχηεξα αληηιεπηφ ην πιηθφ ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο ζα 

εμεγήζνπκε ηηο δπν βαζηθέο έλλνηεο ηνπ ηίηινπ ηεο θαη ζηε ζπλέρεηα ζα ζαο 

πξνεηνηκάζνπκε γηα ην ηη αθνινπζεί παξαθάησ. 

Ωο θίλδπλνο ρψξαο νξίδεηαη ην ζχλνιν ησλ κεηαβνιψλ πνπ επέξρνληαη ζηηο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη επεξεάδνπλ ηε δήηεζε αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, ησλ 

κεηαβνιψλ ζηελ δεκνζηνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ επηδξνχλ ζηα 

νηθνλνκηθά δεδνκέλα θαη ζηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηηο αγνξέο θεθαιαίσλ 

θαζψο θαη δηάθνξα πνιηηηθά γεγνλφηα θαη γεληθφηεξα παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ νηθνλνκηθή πνιηηηθή κηαο ρψξαο. 

Ζ πξφζθαηε παγθφζκηα θξίζε αλέδεημε ην πξφβιεκα ηνπ πνιηηηθνχ θηλδχλνπ ζην 

ρψξν ησλ επελδχζεσλ. 

Ωο επέλδπζε ζεσξείηαη ε δέζκεπζε θεθαιαίσλ γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα, ε νπνία 

αλακέλεηαη λα απνθέξεη πξφζζεηα θεθάιαηα ζηνλ επελδπηή. 

Ζ παξνχζα πηπρηαθή εξγαζία αξρηθά εληνπίδεη ηεο επηπηψζεηο αιιά θαη ηα κέηξα 

αληηζηάζκηζεο ηεο θξίζεο, ζα αλαιχζνπκε ηεο κνξθέο θηλδχλνπ, θαζψο θαη ηηο 

κνξθέο επελδχζεσλ θαη πσο κπνξεί λα επηηεπρζεί ε πξνζέιθπζε επελδχζεσλ θαη 

ηνπο παξάγνληεο απφ ηνπο νπνίνπο εμαξηψληαη. 

Αθφκε, δελ κπνξνχκε θπζηθά λα παξαγθσλίζνπκε ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο νη νπνίνη  

θαηέρνπλ εμνπζία θαη είλαη ειεγθηέο αμηνπηζηίαο ησλ δηαθφξσλ ρσξψλ. Έηζη ζηελ 

πηπρηαθή απηή ζα αλαθέξνπκε ζε γεληθφηεξεο γξακκέο ηνπο κεγαιχηεξνπο νίθνπο 

αμηνιφγεζεο, ηνλ ξπζκηζηηθφ ηνπο ξφιν θαη ηνλ ξφιν ηνπο πξηλ θαη κεηά ηελ θξίζε. 

Σέινο, φζν αλαθνξά ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία ζα εμεηάζνπκε ηηο θπξηφηεξεο 

πξνθιήζεηο ηεο θαη ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο. ηε ζπλέρεηα ζα εμεηάζνπκε ηελ θχζε 

ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ, ζα επηθεληξσζνχκε ζηελ επξσδψλε θαη έπεηηα ζα 

εμεηάζνπκε κεκνλσκέλα Διιάδα θαη G20. 

Απηά ήηαλ κε ιίγα ιφγηα ηα βαζηθά ζεκεία πνπ ζα αλαιπζνχλ παξαθάησ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1: ΑΝΣΙΜΔΣΩΠΟΙ ΜΔ ΣΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

ΚΡΙΗ. 

1.1 Οξηζκόο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

Σν βαζηθφ ζηνηρείν πνπ πξνζδηνξίδεη ην ραξαθηήξα θάζε θνηλσλίαο είλαη ν ηξφπνο , 

κε ηνλ νπνίν είλαη νξγαλσκέλε ε νηθνλνκηθή ηεο δσή. 

Ζ νξγάλσζε ηεο νηθνλνκηθήο δσήο πεξηιακβάλεη ηνπο ζεζκνχο θαη ηνπο 

κεραληζκνχο, ζηνπο νπνίνπο ζηεξίδεηαη θαη κέζα απφ ηνπο νπνίνπο γίλεηαη ε 

παξαγσγή ησλ πξντφλησλ, ε αληαιιαγή θαη ε θαηαλάισζε ηνπο. Πνιιέο θνξέο φκσο, 

αδχλακεο θνηλσλίεο έξρνληαη αληηκέησπεο κε ηελ θξίζε. 

Γηα ηελ έλλνηα ηεο θξίζεο, ππάξρνπλ αξθεηνί θαη αιιεινζπγθξνπφκελνη πνιιέο  

θνξέο νξηζκνί. « Κξίζε ζε έλα θνηλωληθό πιαίζην είλαη : ε παξνπζία ηεο απεηιήο 

θαη ηεο αζηάζεηαο πνπ ζρεηίδνληαη κε νηθνλνκηθά, πνιηηηθά, ζηξαηησηηθά, νηθνινγηθά 

θαη άιια πξνβιήκαηα ηεο θνηλσλίαο». 

Αλακελφκελν ινηπφλ είλαη, ε θξίζε λα επεξεάδεη φινπο ηνπο ηνκείο ηεο δσήο καο, 

δηφηη δελ αθνξά κφλν ηελ νηθνλνκηθή πιεπξά ν φξνο απηφο. 

 

ΣΑ ΤΣΑΣΗΚΑ ΜΔΡΖ ΣΖ ΚΡΗΖ 
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Οηθνλνκηθή θξίζε είλαη κηα δηαηαξαρή ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ζηηο νπνίεο, 

νη ιάζνο επηινγέο θαη ηα πξνβιήκαηα ζπλερψο απμάλνληαη κε απνηέιεζκα λα 

αδπλαηνχλ λα δηνρεηεχζνπλ ην θεθάιαην ηνπο ζε παξαγσγηθέο επελδχζεηο θαη ζε 

απνδνηηθνχο ηνκείο.  

Μηα ελδερφκελε νηθνλνκηθή θξίζε κπνξεί λα αλαηξέςεη ηελ ηζνξξνπία κηαο 

νηθνλνκίαο θαη νη δείθηεο ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο λα έρνπλ κηα ζπλερφκελε 

θαζνδηθή πνξεία.  

Αθφκα ε νηθνλνκηθή θξίζε είλαη ην θαηλφκελν θαηά ην νπνίν κηα νηθνλνκία 

ραξαθηεξίδεηαη απφ κηα δηαξθή θαη αηζζεηή κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο ηεο 

δξαζηεξηφηεηαο. 

Όηαλ ιέκε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα αλαθεξφκαζηε ζε φια ηα καθξννηθνλνκηθά 

κεγέζε ηεο νηθνλνκίαο, φπσο ε απαζρφιεζε, ην εζληθφ πξντφλ, νη ηηκέο, νη επελδχζεηο 

θ.ιπ. Ο βαζηθφηεξνο δείθηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο είλαη νη επελδχζεηο, νη 

νπνίεο φηαλ απμνκεηψλνληαη, ζπκπαξαζχξνπλ καδί ηνπο θαη φια ηα ππφινηπα 

νηθνλνκηθά κεγέζε. 

Ζ νηθνλνκηθή θξίζε απνηειεί ηε κία απφ ηεο δχν θάζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ 

δηαθπκάλζεσλ θαη ζπγθεθξηκέλα ηε θάζε ηεο θαζφδνπ, φηαλ δειαδή ε νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα βξίζθεηαη ζε κηα ζπλερή ζπξξίθλσζε. 

Γηα λα νξηζηεί θαιχηεξα ε νηθνλνκηθή θξίζε, ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο νη έλλνηεο 

απφ ηελ ζεσξία ησλ νηθνλνκηθψλ δηαθπκάλζεσλ. Οη νηθνλνκηθέο δηαθπκάλζεηο 

νξίδνληαη σο νη δηαδνρηθέο απμνκεηψζεηο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο κέζα ζε 

κηα νηθνλνκία, ιέγνληαη αιιηψο θαη θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο ή νηθνλνκηθνί θχθινη. 

 

1.2 Υαξαθηεξηζηηθά νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

Ζ νηθνλνκηθή θξίζε έρεη κηα ζεηξά απφ αξλεηηθά απνηειέζκαηα θαη ζπλέπεηεο γηα ηελ 

νηθνλνκία ηεο θάζε ρψξαο. Σα ραξαθηεξηζηηθά απηά είλαη: 

 Μείσζε ξεπζηφηεηαο ζηελ νηθνλνκία. 

 Τςειά επηηφθηα δαλεηζκνχ. 

 Μείσζε επελδπηηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

 Αχμεζε αβεβαηφηεηαο γηα ην κέιινλ. 

 Αχμεζε αλεξγίαο. 

 Μεησκέλε ιατθή εκπηζηνζχλε ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. 

 Αχμεζε θνξνινγίαο. 

 Μείσζε θξαηηθψλ δαπαλψλ. 

 Ρεπζηφ νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. 

 Μείσζε εμαγσγψλ-αληαγσληζηηθφηεηαο. 

 Μείσζε ηεο θαηαλαισηηθήο ζπκπεξηθνξάο. 
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1.3 ηάδηα δωήο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

Όπσο είλαη γλσζηφ, ε θξίζε απνηειεί κία απφ ηηο θάζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ. 

Οηθνλνκηθή θχθινη ή νηθνλνκηθέο δηαθπκάλζεηο ιέγνληαη νη κεηαβνιέο πνπ 

παξνπζηάδεη ε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα δειαδή ηα δηάθνξα ζηνηρεία πνπ 

ζπλζέηνπλ κηα νηθνλνκία(παξαγσγή, εηζφδεκα, απαζρφιεζε θιπ.).  

ην ζρήκα πνπ αθνινπζεί κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε ηηο θάζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ 

θχθινπ. Τπάξρνπλ δχν θχξηεο θάζεηο απφ ηηο νπνίεο δηέξρεηαη ε νηθνλνκία ζηε 

δηάξθεηα ελφο νηθνλνκηθνχ θχθινπ: ε θάζε ηεο αλόδνπ ή ηεο άλζεζεο θαη ε θάζε 

ηεο θαζόδνπ ή ηεο χθεζεο. 

 Ζ κεηάβαζε απφ ηελ άλνδν ζηελ θάζνδν θαη αληίζηξνθα δε γίλεηαη ακέζσο ή 

απφηνκα, αιιά απαηηεί ρξφλν. Δπίζεο πεξλάεη απφ ηε θάζε ηεο θξίζεο πνπ 

είλαη ε θνξπθή ηνπ θχθινπ. Αληηζηνίρσο, ε κεηάβαζε απφ ηελ θάζνδν ζηελ 

άλνδν πεξλάεη απφ ηε θάζε ηεο ύθεζεο. 

 Όηαλ ε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζηελ θνξπθή ηνπ θχθινπ, δειαδή ζην ηειεπηαίν 

ζηάδην ηεο αλνδηθήο ηεο πνξείαο, ηφηε είλαη πην επαίζζεηε θαη πεξηζζφηεξν 

επάισηε ζηνπο δηάθνξνπο παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ λα αλαθφςνπλ ηελ 

αλνδηθή πνξεία ηνπο. Αλ απηφ ζπκβεί, ηφηε επέξρεηαη θξίζε, ε νηθνλνκία έρεη 

μεπεξάζεη ην αλψηαην ζεκείν θαη εηζέξρεηαη ζηε θάζε ηηο θαζφδνπ. 

 

Οη θάζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ. 
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ΔΗΚΟΝΑ: ( ΠΖΓΖ: νη θάζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ, 

http://ebooks.edu.gr/modules/ebook/show.php/DSGL-C117/130/944,3464/) 

 

Σα θχξηα ζηάδηα δσήο κηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο είλαη ηα εμήο: 

• Σν ζηάδην δηακόξθωζεο ηεο θαηάζηαζεο ή αιιηώο ην ζηάδην πξόδξνκωλ 

ζπκπηωκάηωλ (Prodromal crisis stage) είλαη εθείλν ην νπνίν εκθαλίδεηαη 

έλα πιήζνο ζπκπησκάησλ πνπ πξνεηδνπνηνχλ γηα ηελ επεξρφκελε θξίζε. 

• Σν ζηάδην εθδήιωζεο – θνξύθωζεο ηεο θξίζεο (Acute crisis stage) είλαη 

ην ζηάδην θαηά ην νπνίν εθδειψλνληαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο. 

• Σν ζηάδην επηπηώζεωλ (Chronic crisis stage) είλαη ην ζηάδην θαηά ην νπνίν 

νη επηπηψζεηο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο είλαη εκθαλείο θαη πιήηηνπλ ηελ 

νηθνλνκία ζην ζχλνιφ ηεο. 

• Σέινο, ην ζηάδην επίιπζεο- νκαινπνίεζεο (Crisis resolution stage) είλαη ην 

ζηάδην θαηά ην νπνίν ε νηθνλνκία αλαθηά μαλά ηνπο θαλνληθνχο ηεο ξπζκνχο. 

 

1.4 Δπηπηώζεηο ζηελ θνηλωληθή θαη νηθνλνκηθή δωή. 

Ζ νηθνλνκηθή θξίζε, αλεμαξηήησο ζε πφζν κεγάιν βαζκφ πξνζβάιιεη κηα νηθνλνκία, 

ζα έρεη επηπηψζεηο  ζε φιν ην ζχλνιν ηεο. Έηζη ινηπφλ, θπξίσο γηα κηα ρψξα, ε θξίζε 

ζα επεξεάζεη ηφζν ηελ νηθνλνκηθή αιιά θαη ηελ θνηλσληθή δσή ηνπ νξγαληζκνχ. 

χκθσλα κε ηνπο νηθνλνκνιφγνπο Marmot θαη Bell: „‟Ζ νηθνλνκηθή θξίζε πξνθαιεί 

δξακαηηθέο επηπηψζεηο ζηελ θνηλσληθή δσή, δεδνκέλνπ φηη ε κείσζε ή θαη ε απνπζία 

εηζνδήκαηνο πξνθαιεί απψιεηεο ζηελ επεκεξία θαη σζεί κεγάια ηκήκαηα ηνπ 

πιεζπζκνχ ζηε θηψρεηα. Σν δηεζλέο εκπφξην, ν ξπζκφο ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο 

θαη ε απαζρφιεζε αληαλαθινχλ ζε κεγάιν βαζκφ ηελ θαηάζηαζε ζηελ νπνία 

βξίζθεηαη ε δηεζλήο νηθνλνκία.‟‟ 

 Έλαο άιινο κεγάινο θαζεγεηήο ηεο καθξννηθνλνκηθήο, ν Joseph Stiglitz 

έθηαζε ζην ζπκπέξαζκα φηη: „‟ Οη επηπηψζεηο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο 

δηαθνξνπνηνχληαη φρη κφλν κεηαμχ ησλ ρσξψλ, φπνπ νη ρψξεο ρακειήο θαη 

κέζεο αλάπηπμεο πιήηηνληαη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ απφ ηηο αλαπηπγκέλεο 

ρψξεο, αιιά θαη ζην εζσηεξηθφ ησλ ρσξψλ, έηζη ψζηε νη ρεηξψλαθηεο εξγάηεο 

θαη ηα άηνκα κε ρακειή εθπαίδεπζε λα πθίζηαληαη ηηο πιένλ δπζκελείο 

επηπηψζεηο ζε ζρέζε κε ηα άηνκα πςειήο εθπαίδεπζεο ηεο κεζαίαο θαη 

αλψηεξεο ηάμεο. 

 Όηαλ μεζπά κηα νηθνλνκηθή θξίζε ζε κηα ρψξα απηφκαηα δεκηνπξγνχληαη 

πνιιέο δξακαηηθέο επηπηψζεηο ζηε δσή ησλ πνιηηψλ ζε θνηλσληθφ αιιά θαη 

ςπρνινγηθφ επίπεδν. Ζ απψιεηα θαη ε κείσζε ησλ εηζνδεκάησλ δεκηνπξγεί 

θηψρεηα ζε κεγάια κέξε ηνπ πιεζπζκνχ. 



 

12 
 

 Δπίζεο, κεγάια κέξε ηνπ πιεζπζκνχ βξίζθνληαη ζε θίλδπλν λα ράζνπλ ηηο 

εξγαζίεο ηνπο θαη δεκηνπξγείηαη έηζη εξγαζηαθή αλαζθάιεηα. 

 Απφ ηα ηέιε ηνπ 2008 ε αλεξγία άξρηζε λα απμάλεηαη. Όζν πεξλάλε ηα ρξφληα 

ν αξηζκφο ησλ αλέξγσλ θαη ησλ θησρψλ απμάλεηαη κε ξαγδαίνπο ξπζκνχο. Ζ 

θαηάζηαζε απηή απεηιεί θπξίσο ηηο ρψξεο ρακειήο θαη κέζεο αλάπηπμεο, 

θαζψο  θαη ζην εζσηεξηθφ ησλ ρσξψλ ηα ρακειά θνηλσληθά ζηξψκαηα, ελψ 

απνδεηθλχεη ηξία βαζηθά αιιεινζπλδεφκελα πξνβιήκαηα: 

 Σελ απμαλφκελε ηάζε ησλ αληζνηήησλ ζην εζσηεξηθφ ησλ ρσξψλ, 

 Σελ αληζνηηκία ζηηο ζπλζήθεο θνηλσληθήο πξνζηαζίαο θαη πγείαο, θαη 

 Σα επείγνληα δεηήκαηα ηηο θιηκαηηθήο αιιαγήο θαη ηεο νηθνινγηθήο 

ππνβάζκηζεο. 

 

1.5 Οη ιύζεηο θαη νη ζπλέπεηεο γηα ηελ θξίζε ζηελ Διιάδα.  

ηελ Διιάδα ππάξρεη αλεθκεηάιιεπηνο νξπθηφο πινχηνο (θνηηάζκαηα πεηξειαίνπ, 

θπζηθνχ αεξίνπ ζηα πειάγε, ρξπζφο, ιηγλίηεο θ.α.). ππάξρνπλ ζπγθεθξηκέλα ζηνηρεία 

γηα ηελ θαζαξή νηθνλνκηθή αμία ηνπ. 

Ζ δηαδηθαζία πνπ ρξεηάδεηαη είλαη απαηηεηηθή (ρξφλνο, δπζθνιίεο) θαη θπζηθά ηα 

θέξδε απηήο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα θαιπθζνχλ ηα ειιείκκαηα θαη ην ρξένο ηεο 

ρψξαο, πεξηιακβάλεη πςειφ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν θαη νη πηζαλφηεηεο επηηπρίαο δελ 

είλαη βέβαηεο. 

Παξάιιεια κε ηελ εθαξκνγή ησλ κλεκνληθψλ κέηξσλ πνιινί νηθνλνκνιφγνη 

ππνζηεξίδνπλ ηελ ιήςε απνδνηηθψλ αλαπηπμηαθψλ κέηξσλ. 

Αλαπηπμηαθά κέηξα φπσο: ήπηα θνξνινγηθή κεηαρείξηζε θνηλσληθνχ ζπλφινπ θαη 

επηρεηξήζεσλ, παξνρή θνξνινγηθψλ θαη επελδπηηθψλ θηλήηξσλ, πξνβνιή θαη 

πξνψζεζε ηνπ ειιεληθνχ πνιηηηζκηθνχ θαη ηνπξηζηηθνχ πξντφληνο, αμηνπνίεζε ησλ 

ζπγθξηηηθψλ θαη αληαγσληζηηθψλ πιενλεθηεκάησλ ηεο ρψξαο. 

Δπίζεο, ζα πξέπεη λα απινπνηεζνχλ νη δηαδηθαζίεο έλαξμεο ιεηηνπξγίαο 

επηρεηξήζεσλ, λα ζηεξηρζνχλ νη λένη επηρεηξεκαηίεο θαη ηδηαίηεξα νη κηθξνκεζαίεο 

επηρεηξήζεηο πνπ απνηεινχλ ην ζηπινβάηε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, άκεζε 

εθηέιεζε πξνγξακκάησλ ΔΠΑ αλαλέσζεο ζρέζεσλ ηδησηηθνχ – δεκνζίνπ ηνκέα 

θ.α. 

Ζ χθεζε πξέπεη λα πεξηνξηζηεί, λα δεκηνπξγεζνχλ ζέζεηο εξγαζίαο, ζηαδηαθά λα 

απμεζεί ν ξπζκφο αλάπηπμεο. Με ηε ζσζηή εθαξκνγή ζα απμεζνχλ νη πηζαλφηεηεο 

επηηπρίαο, ρσξίο φκσο λα είκαζηε βέβαηνη γηα ην ηειηθφ απνηέιεζκα. 
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ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ: 

 Ζ θξίζε δηεξεπλήζεθε.  

 Ζ χθεζε επεθηάζεθε πέξαλ ηνπ αλακελφκελνπ. 

 πλερήο πεξηθνπέο κηζζψλ θαη ζπληάμεσλ. 

 Ζ αλεξγία απμήζεθε ζεκαληηθά. 

 Κιείζηκν επηρεηξήζεσλ. 

 Μεηαλάζηεπζε επηρεηξήζεσλ. 

 Άγνλν έδαθνο γηα εγρψξηεο θαη μέλεο επελδχζεηο. 

 Τπνβάζκηζε βηνηηθνχ επηπέδνπ ιφγσ πηψζεο ηνπ επηπέδνπ θαηαλάισζεο. 

 Οηθνλνκηθά, θνηλσληθά θαη πνιηηηθά πξνβιήκαηα. 

 Δκβάζπλζε ηεο χθεζεο, ε Διιάδα θξίλεηαη αλαμηφπηζηε απφ ηνπο δαλεηζηέο 

θαη ηηο αγνξέο. 

Μηα αθφκα ζεκαληηθή ζπλέπεηα ζα είλαη (αλ θαη ππνζηεξίδεηαη απφ άιινπο 

νηθνλνκνιφγνπο) ε έμνδνο ηεο Διιάδνο απφ ηελ επξσδψλε, γηαηί φζν παξακέλεη, 

"επηηείλεηαη" θαη ε επξσπατθή νηθνλνκηθή θξίζε. 

Αο εμεηάζνπκε ιίγν ηελ πεξίπησζε εμφδνπ απφ ηελ επξσδψλε: 

Σν θφζηνο πξνζαξκνγήο ζα είλαη πςειφ, ζε πξψην πιάλν νηθνλνκηθά θαη θνηλσληθά 

ζα ππάξμνπλ έληνλα πξνβιήκαηα, ζηε ζπλέρεηα φκσο ε θαηάζηαζε ζα αλαθάκςεη θαη 

νη πηζαλφηεηεο επηηπρίαο ζα απμεζνχλ. 

Οηθνλνκηθά πηζαλφλ λα απμεζνχλ νη εμαγσγέο θαη ε εμσζηξέθεηα ηεο ρψξαο, 

θνηλσληθά φκσο ε ρψξα ζα επηβαξπλζεί θαη ζα ππνζηνχλ πιήμε θπξίσο νη ρακειέο 

θαη κεζαίεο ηάμεηο. 

Άιιε κηα ιχζε, πξνζσξηλή βέβαηα είλαη ε έθδνζε επξσνκφινγνπ. Ζ ιχζε απηή φκσο 

δελ εγθξίλεηαη απφ ηηο ρψξεο ηνπ ππξήλα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, γηαηί ζα 

θινληζηνχλ ηα πνιηηηθννηθνλνκηθά ηνπο ζπκθέξνληα, νπφηε ζα νδεγήζεη ζε 

ζχγθξνπζε κεηαμχ θέληξνπ θαη πεξηθέξεηαο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο.     

 

1.6 Η νηθνλνκηθή θξίζε ζήκεξα. 

‟ απηήλ ηελ δχζθνιε πεξίνδν πνπ δηαλχεη ε παγθφζκηα νηθνλνκία ιφγσ ηεο θξίζεο 

αλακέλνληαη απψιεηεο πνπ δελ κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ πξνο ην παξφλ, φπσο 

αδηεπθξίληζηε παξακέλεη θαη ε δηάξθεηα ηεο θξίζεο. 

Ζ θαηάζηαζε κεηαβάιιεηαη δηαξθψο ιφγσ ελεξγεηψλ θαη παξεκβάζεσλ. Μπνξεί ε 

δηάξθεηα λα είλαη απξνζδηφξηζηε αιιά απφ ηε θχζε ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ 

γλσξίδνπκε πσο θάπνηα ζηηγκή ε νηθνλνκία ζα απνθηήζεη θαη πάιη αλνδηθή πνξεία. 
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Οη αιινηψζεηο ζηηο νηθνλνκηθέο θαη θνηλσληθέο δνκέο δελ κπνξνχλ λα εμαζθαιίζνπλ 

καθξνπξφζεζκε ηζνξξνπία, ζπλεπψο θαη ζα επηθξαηεί ν θίλδπλνο κηαο λέαο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο αλ δελ κεηαβιεζνχλ ηα δεδνκέλα ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. 

Ζ θαηάξξεπζε ηεο αγνξάο αθηλήησλ ζηηο ΖΠΑ ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο ππεξβνιηθέο 

ρνξεγήζεηο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ (ηνμηθά δάλεηα) καο νδήγεζαλ ζηελ ηξέρνπζα 

νηθνλνκηθή θξίζε.  

Ζ ηηηινπνίεζε θαη πψιεζε ησλ δαλείσλ απηψλ εμάπισζαλ παγθνζκίσο ηελ θξίζε. 

Απηφ ζπλέβε δηφηη νη αγνξέο αθηλήησλ, ρξήκαηνο, αμηψλ, παξαγσγψλ θιπ. 

Αιιεινεμαξηψληαη ζε παγθφζκην επίπεδν. 

Απνηέιεζκα απηήο ηεο θξίζεο ήηαλ ε αιπζίδα απφ θαηάξξεπζε γηγαληηαίσλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, δεκηψλ ζε αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο, απφ απαμίσζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ησλ επελδπηηθψλ θνξέσλ, απφ πεξαηηέξσ θιηκάθσζε ηεο θξίζεο ζηα 

αθίλεηα θ.α. 

Δμίζνπ ζεκαληηθή αμία ήηαλ θαη ν εγθισβηζκφο ηεο ξεπζηφηεηαο ζην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα δηφηη θινλίζηεθε ε εκπηζηνζχλε κεηαμχ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. 

Σν πξφβιεκα ηεο θξίζεο κεηαθέξζεθε θαη ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία δηφηη 

κεηψζεθε ε αγνξαζηηθή δχλακε επηρεηξήζεσλ θαη θαηαλαισηψλ θαη απμήζεθε ε 

αβεβαηφηεηα θαη ε αλαζθάιεηα ηνπο. 

Γηαλχνπκε κηα πεξίνδν ζπξξίθλσζεο ηνπ ΑΔΠ, ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκίαο λνζεί, θαη ε νηθνλνκηθή ηεο δξαζηεξηφηεηαο είλαη 

πεξηνξηζκέλε. Θα πξέπεη λα αληηκεησπηζζνχλ άκεζα νη δνκηθέο αιιαγέο πνπ 

πξνθιήζεθαλ ηελ ηειεπηαία ηξηαθνληαεηία γηα λα απνηξαπεί κηα λέα θξίζε.  

Οη ηέζζεξηο ζεκαληηθφηεξεο είλαη: 

Α) Θα πξέπεη ην θξάηνο λα απνθηήζεη θαη πάιη ηνλ έιεγρν ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ραξάδνληαο απζηεξνχο θαλφλεο δηεμαγσγήο ζε παγθνζκηνπνηεκέλν 

πιαίζην δηαζθαιίδνληαο ην καθξνπξφζεζκν θνηλσληθφ ζπκθέξνλ, ρσξίο φκσο λα 

δξαζηεξηνπνηεζεί επηρεηξεκαηηθά. 

Β) ηελ πξνζπάζεηα άκβιπλζεο ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο, θαζψο νη κηζζνί κεηψλνληαη 

έρεη κεησζεί ε αγνξαζηηθή δχλακε ηνπ θνηλσληθνχ ζπλφινπ ζπλεπψο ε θαηαλάισζε 

θαη ε παξαγσγή. Θα πξέπεη ε θαηάζηαζε απηή λα απξαπεί  πξηλ βξεζνχκε μαλά ζην 

αδηέμνδν κηαο λέαο θξίζεο. 

Γ)  Σν κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ απμάλεηαη δηαξθψο, έηζη δηακνξθψλεηαη ζηαδηαθά 

κηα νιηγνπσιηαθή δνκή αγνξάο. Έηζη  ην θφζηνο παξαγσγήο απμάλεηαη, ηα πεξηζψξηα 

θέξδνπο πνπ επηβάιινληαη είλαη ζε αδηθαηνιφγεηα πςειφ επίπεδν θαη φια απηά 

νδεγνχλ ζηελ επηβάξπλζε ηεο θνηλσλίαο. 

Γ) Ζ αιφγηζηε εθκεηάιιεπζε ηνπ πεξηβάιινληνο  νδεγεί ζηελ εμάληιεζε ησλ 

θπζηθψλ πφξσλ θαη ζηελ ππνβάζκηζε ηνπ εδάθνπο θαη ηνπ θιίκαηνο.  
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Οη κειινληηθέο επηρεηξεκαηηθέο θαη νηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο δελ ζα είλαη εχθνιεο 

θαζψο ζα ππάξρεη έιιεηςε βαζηθψλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ θαη επηπιένλ ζα 

απαηηνχληαη ζεκαληηθέο δαπάλεο γηα ηελ απνθαηάζηαζε ησλ δεκηψλ απφ ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηνπ παξφληνο. 

Γηα λα επηιχζνπκε ηα πξνβιήκαηα ηεο νηθνλνκίαο θαη λα κελ επαλαιεθζνχλ μαλά ζα 

πξέπεη λα ηα ρηππήζνπκε ζηελ ξίδα ηνπο, δειαδή λαη κελ λα αληηκεησπίζνπκε ηα 

ζπκπηψκαηα ηεο ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο θξίζεο αιιά θπξηφηεξν κέιεκα καο ζα 

πξέπεη λα είλαη ην λα αληηκεησπίζνπκε θαη ηηο αηηίεο πνπ ηελ πξνθάιεζαλ. 

 

 1.7 Η θξίζε θαη ν πνιηηηθόο θίλδπλνο. 

Ο πνιηηηθφο θίλδπλνο έρεη άκεζε ζρέζε κε ηηο επηδξάζεηο θαη ηηο επηπηψζεηο ηνπ ζην 

νηθνλνκηθφ πεδίν απφ ηηο απνθάζεηο, είηε ηηο θπβεξλήζεηο είηε ησλ πνιηηηθψλ αξρψλ 

ηηο ρψξαο π.ρ. απηνδηνίθεζε, ηΔ θηι, αιιά θαη απφ ηηο απνθάζεηο ησλ ππεξεζληθψλ 

αξρψλ φπσο ε Δπξσπατθή Έλσζε κέζσ ησλ θαλνληζκψλ θαη νδεγηψλ ηηο. 

ηελ Δπξσπατθή Έλσζε νη αλεζπρίεο γηα ηελ κεηάδνζε θάπνηαο πνιηηηθήο θξίζεο-

θηλδχλνπ εληνπίδεηαη πεξηζζφηεξν ζηελ Ηηαιία, Πνξηνγαιία θαη Διιάδα θαη θνβίδεη 

ην γεγνλφο ηηο ηξέρνπζαο αζζεληθήο θαηάζηαζεο κε εθινγέο πνπ πξφθεηηαη λα γίλνπλ 

ζε Γαιιία, Γεξκαλία θαη θάησ ρψξεο, κε ηελ ηθαλφηεηα ηηο Δπξσδψλεο λα βξεη 

ζπιινγηθέο πνιηηηθέο απαληήζεηο ζε ελδερφκελα πνιηηηθά – νηθνλνκηθά πιήγκαηα. 

Ο Jodice (1985) αλαθέξεη φηη ν πνιηηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα γίλεη αληηιεπηφο σο 

γεγνλφηα, ε ζεηξά γεγνλφησλ ζηα εζληθά θαη δηεζλή πεξηβάιινληα, πνπ κπνξνχλ λα 

έρνπλ επηπηψζεηο ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ην πξνζσπηθφ θαη ηελ ιεηηνπξγία ησλ 

μέλσλ εηαηξηψλ. 

Δπίζεο θαζνξίδεηαη απφ ηηο αιιαγέο ζηνπο φξνπο ιεηηνπξγίαο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ πνιηηηθή δηαδηθαζία θαη εμειίμεσλ, είηε άκεζα κέζσ ηνπ 

πνιέκνπ, ηηο εμεγέξζεηο, πνιηηηθήο βίαο, είηε κέζσ ησλ αιιαγψλ ζηηο θπβεξλεηηθέο 

πνιηηηθέο πνπ έρνπλ επίπησζε ζηελ ηδηνθηεζία θαη ζηελ ζπκπεξηθνξά ησλ εηαηξηψλ.    

 

 

 

 

 

 



 

16 
 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2: ΈΝΝΟΙΑ ΚΑΙ ΜΟΡΦΔ ΚΙΝΓΤΝΟΤ. 

2.1 Η έλλνηα ηνπ θηλδύλνπ. 

Κίλδπλνο είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ δπλεηηθψλ απνηειεζκάησλ γχξσ απφ ηελ 

αλακελφκελε ηηκή ηνπο ή ηνλ αξηζκεηηθφ ηνπο κέζν θαη ε πηζαλφηεηα 

πξαγκαηνπνίεζεο δεκηψλ ή θεξδψλ κηθξφηεξσλ ησλ αλακελφκελσλ. 

Ο θίλδπλνο πνπ ελδέρεηαη λα αληηκεησπίδεη κηα ρψξα ζπλεπάγεηαη θαη πηζαλφ θίλδπλν 

γηα ηηο ηξάπεδεο, ηνπο άιινπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο, γηα ηηο επηρεηξήζεηο 

θαη θπζηθά γηα ηνπο κεκνλσκέλνπο επελδπηέο θαη ηα λνηθνθπξηά. 

Ζ απφδνζε ηνπ νξηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ ζε πξψην ζηάδην θαη ε αλαθνξά θαη 

παξνπζίαζε ησλ εηδψλ απηνχ θξίλεηαη απαξαίηεηε. Ο θίλδπλνο εθθξάδεη ην 

ελδερφκελν απψιεηαο ή ηελ πηζαλφηεηα αδπλακίαο εθπιήξσζεο ησλ ππνρξεψζεσλ 

κηαο επηρείξεζεο, αθφκα θαη ηεο ρξενθνπίαο ή ηνπιάρηζηνλ ηελ πηζαλφηεηα 

πινπνίεζεο ζπγθεθξηκέλσλ πξνζδνθηψλ.  

ηελ θαζεκεξηλφηεηα καο πνιιέο θνξέο ρξεζηκνπνηνχκε ηελ έθθξαζε φηη θάπνηνο 

πξαγκαηνπνηψληαο κηα ζπλαιιαγή αλαιακβάλεη «ξίζθν». Απηφ ζεκαίλεη φηη ην 

απνηέιεζκα ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζπλαιιαγήο δελ είλαη κε βεβαηφηεηα ζεηηθφ αιιά έρεη 

ην ελδερφκελν κηαο αξλεηηθήο έθβαζεο. ε θάζε είδνπο ζπλαιιαγή ππάξρεη δειαδή ε 

έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ. Άιισζηε θαη ε δσή απφ κφλε ηεο εκπεξηέρεη έλα πςειφ βαζκφ 

θηλδχλνπ. 

Ζ πηζαλφηεηα έλαο νξγαληζκφο ή έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα λα θιεζεί λα 

αληηκεησπίζεη νηθνλνκηθέο απψιεηεο ιφγσ ηεο εκθάληζεο ελφο αζηάζκεηνπ 

παξάγνληα νλνκάδεηαη θίλδπλνο. 

Γεληθά, θίλδπλνο είλαη ε αλαζθάιεηα θαη ε αβεβαηφηεηα πνπ ζπλδέεηαη κε έλα 

αλακελφκελν απνηέιεζκα. Οη έλλνηεο ηεο πηζαλφηεηαο θαη ηνπ θηλδχλνπ είλαη 

ζπλδεδεκέλεο ππφ ηελ έλλνηα φηη ε απφξξνηα θάζε επηινγήο αθνινπζείηαη απφ κία 

πηζαλφηεηα. Ωο θίλδπλνο, ινηπφλ κπνξεί λα νξηζηεί ε αβεβαηφηεηα πνπ ζπλδέεηαη κε 

θάπνην πξνζδνθψκελν γεγνλφο ή απνηέιεζκα. Ο θίλδπλνο ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ νξίδεηαη ζε ζρέζε κε ηελ πηζαλή κεηαβιεηφηεηα ησλ κειινληηθψλ 

απνδφζεσλ ηνπ ζηνηρείνπ απηνχ. 

Όζν κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα παξνπζηάδνπλ νη πξνβιεπφκελεο κειινληηθέο 

απνδφζεηο ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη ν θίλδπλνο ηεο επέλδπζεο.  

Σα ζεηηθά απνηειέζκαηα πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ εμαηηίαο ηνπ θηλδχλνπ 

νλνκάδνληαη upside risks, ελψ ηα αξλεηηθά downside risks. 

Οη θίλδπλνη πνπ κπνξεί λα αληηκεησπίδεη έλαο ηξαπεδηθφο νξγαληζκφο είλαη δηαθφξσλ 

κνξθψλ. Οη ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηεί κηα ηξάπεδα κε ην πειαηεηαθφ ηεο θνηλφ 

αιιά θαη ε ζηξαηεγηθή πνπ αθνινπζεί ζηε κεηαμχ ηνπο ζπλεξγαζία ελδέρεηαη λα 

πξνθαιέζνπλ ηελ εκθάληζε θηλδχλσλ.  
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Πξψηα ζα πξέπεη λα δηαπηζησζεί ε πεγή πξνέιεπζεο ελφο θηλδχλνπ θαη ζηε ζπλέρεηα 

λα γίλνπλ νη απαξαίηεηεο πξνζπάζεηεο θαη ελέξγεηεο αληηκεηψπηζήο ηνπ.   

 

2.2 Δίδε θηλδύλνπ.  

Οη θαηεγνξίεο ζηηο νπνίεο δηαθξίλεηαη ε έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ είλαη αξθεηέο. ην 

θεθάιαην απηφ ζα αλαθεξζνχκε ζηηο πεξηζζφηεξεο απφ απηέο. Έλα ή πεξηζζφηεξα 

είδε θηλδχλνπ είλαη δπλαηφλ λα ραξαθηεξίδνπλ έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή κηα 

νηθνλνκηθή πξάμε. 

Ωο ζπλνιηθφ θίλδπλν ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή κηαο νηθνλνκηθήο πξάμεο δελ 

ελλννχκε ην άζξνηζκα ησλ επηκέξνπο θηλδχλσλ πνπ επηδξνχλ ζε απηφ αιιά απιψο ηα 

δηαθνξεηηθά είδε θηλδχλσλ. Άιιεο κνξθέο θηλδχλσλ απμάλνπλ ή κεηψλνπλ ην 

ζπλνιηθφ απνηέιεζκα αλαθνξηθά κε ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν. 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

2.2.1 Πηζηωηηθόο Κίλδπλνο (Credit Risk). 

Πηζησηηθφο θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο πνπ δηαηξέρεη κηα επηρείξεζε ή έλαο 

νξγαληζκφο λα κελ εηζπξάμεη έγθαηξα ηηο απαηηήζεηο ηνπ ή αθφκα, ζε κεξηθέο 

πεξηπηψζεηο, λα κελ ηηο εηζπξάμεη πνηέ. Δπίζεο, δεκηνπξγείηαη φηαλ ε πηζηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηεο ρξεκαηνδνηνχκελεο επηρείξεζεο είλαη ρακειή, θαη άξα εππξφζβιεηε 

αθφκε θαη απφ αζήκαληεο κεηαβνιέο ηνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο. 

Ο θίλδπλνο απηφο είλαη ν πξψηνο θίλδπλνο πνπ εκθαλίζηεθε ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. 

Απνηειεί αλαπφζπαζην θνκκάηη ηνπ δαλεηζκνχ θαζψο παξνπζηάζηεθε καδί κε απηφλ, 

επίζεο απνηειεί κηα απφ ηηο θπξηφηεξεο κνξθέο θηλδχλνπ θαη ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηελ 

έλλνηα ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο έγθεηηαη ζηελ αδπλακία ησλ δαλεηδφκελσλ λα αληαπνθξηζνχλ 

ζηηο αλάγθεο ηνπ δαλείνπ, δειαδή λα αλαπιεξψζνπλ ηνπο ηφθνπο θαη ηα θεθάιαην 

θφθθηλα δάλεηα. 

Έλαο επηπιένλ νξηζκφο γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πεξηγξάθεη ηελ έλλνηα ηνπ σο ηε 

πηζαλφηεηα δηαγξαθήο ελφο δαλείνπ απφ ην ηζνινγηζκφ κηαο ηξάπεδαο, σο ηε δεκηά εμ 

επηζθαιψλ απαηηήζεσλ. 

Αθφκα θαη κηθξήο ζπνπδαηφηεηαο αιιαγέο πνπ ζπκβαίλνπλ ζην νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ κηαο επηρείξεζεο ή ελφο νξγαληζκνχ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηε 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο θαη έηζη εκθαλίδεηαη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο. 

Ζ αδπλακία απνπιεξσκήο ησλ ππνρξεψζεσλ νδεγεί ζε κείσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο, δεκηνπξγψληαο κηα ζεηξά πξνβιεκάησλ. Όζν πην 

ρακειή είλαη ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα κηα επηρείξεζεο ή θαη ελφο κεκνλσκέλνπ 

δαλεηδφκελνπ θαηαλαισηή ηφζν πεξηζζφηεξν απμάλεηαη ν θίλδπλνο. 
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Δπεηδή ν πηζησηηθφο θίλδπλνο αληαλαθιά ηελ πεξίπησζε θαη ηε πηζαλφηεηα κηα 

επηρείξεζε ή έλαο νξγαληζκφο λα ππνζηεί νηθνλνκηθέο δεκηέο εμαηηίαο ελφο 

απξφνπηνπ γεγνλφηνο φπσο είλαη ε θαζπζηεξεκέλε ή θαη ε κε είζπξαμε ησλ 

απαηηήζεσλ ηνπ, γη απηφ ν πηζησηηθφο ίζσο λα ζεσξείηαη έλαο απφ ηνπο πην 

ζεκαληηθνχο νηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο. 

 

2.2.2 Λεηηνπξγηθόο Κίλδπλνο (Operation Risk). 

Ο ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο πξνέξρεηαη απφ κηα αλεπαξθή ή απνηπρεκέλε εζσηεξηθή 

ιεηηνπξγία, ή απφ αλζξψπηλν ιάζνο, ή απφ κε νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο ή 

απφ δηάθνξνπο άιινπο ιεηηνπξγηθνχο εμσγελείο παξάγνληεο. 

πλδέεηαη κε ηελ πηζαλφηεηα απνηπρίαο δηεθπεξαίσζεο δηαθφξσλ ιεηηνπξγηθψλ 

δηαδηθαζηψλ, είηε απφ αλζξψπηλν ζθάικα, είηε απφ αζηνρία ηνπ ηερλνινγηθνχ 

εμνπιηζκνχ, είηε απφ θπζηθά αίηηα. Ο ξφινο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζπλερψο 

απμάλεηαη εμαηηίαο ηεο εμάπισζεο θαη ηεο απμαλφκελεο ρξήζεο ησλ λέσλ 

ηερλνινγηψλ ζε φινπο ηνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο. 

Ο θίλδπλνο πνπ πξνθχπηεη εμαηηίαο πξνβιεκάησλ ή ειιείςεσλ ζηα ζπζηήκαηα 

ηερλνινγίαο θαη πιεξνθνξηθήο νλνκάδεηαη ηερλνινγηθφο θίλδπλνο θαη απνηειεί κέξνο 

ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ. 

Δπίζεο, ην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ κπνξεί λα απνηειεί πεγή ηνπ ιεηηνπξγηθνχ 

θηλδχλνπ φηαλ ζρεηίδεηαη κε θπζηθέο θαηαζηξνθέο φπσο ζεηζκνί, πιεκκχξεο θ. α . 

Σα κέηξα πξνζηαζίαο πνπ ιακβάλνληαη γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ 

θηλδχλνπ πεξηιακβάλνληαη ζην ιεηηνπξγηθφ θφζηνο. Καηά απηή ηελ έλλνηα ε 

ζπγθεθξηκέλε κνξθή θηλδχλνπ ζπζρεηίδεηαη κε ην ιεηηνπξγηθφ θφζηνο θαη ηηο 

κεηαβνιέο ηνπ. Αλάινγα κε ηελ  αχμεζε ηνπ θφζηνπο απμάλεηαη θαη ν ιεηηνπξγηθφο 

θίλδπλνο θαη ζπλεπψο θαη ε νηθνλνκηθή εμέιημε θαη θεξδνθνξία ηεο ηξάπεδαο.  Ο 

ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο εκθαλίδεηαη ζε δηάθνξα επίπεδα κεηαμχ ησλ νπνίσλ είλαη ν 

αλζξψπηλνο παξάγνληαο, ηα ηερληθά δεηήκαηα, ηα πιεξνθνξηαθά πξνβιήκαηα θαη 

αλεπάξθεηεο ζρεηηθά κε ηνλ ηξφπν πξνψζεζεο ησλ πιεξνθνξηψλ, ηε ιήςε 

απνθάζεσλ θ. α.  

Σέινο ν ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο ζε αληίζεζε κε ηνλ πηζησηηθφ θαη ηνλ θίλδπλν αγνξάο 

δελ κπνξεί λα πξνθαιέζνπλ δεκηέο θαη αλεπηζχκεηα απνηειέζκαηα αιιά κφλν 

αξλεηηθά. 
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2.2.3 Κίλδπλνο Ρεπζηόηεηαο (Liquidity Risk). 

Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο είλαη ην ελδερφκελν είηε κηα νηθνλνκηθή κνλάδα λα κελ 

κπνξεί εχθνια λα βξεη ηα απαηηνχκελα θεθάιαηα γηα ηελ θάιπςε ησλ άκεζσλ 

αλαγθψλ ηεο ζε ινγηθφ θφζηνο , ην πφζν επηθίλδπλε ζεσξείηαη ε άληιεζε θεθαιαίσλ  

εμαξηάηαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ απφ ηελ πηζηνιεπηηθή αμηνπηζηία ηνπ 

ελδηαθεξνκέλνπ. 

Δίλαη ινγηθφ, λα αληηκεησπίδεη πεξηζζφηεξεο δπζθνιίεο απηφο πνπ ρξεηάδεηαη 

θεθάιαηα, αιιά δελ έρεη θαιή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα. Σν θφζηνο εχξεζεο 

θεθαιαίσλ απμάλνληαη θαη ηα θέξδε κεηψλνληαη. 

Δπίζεο ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο αθνξά ζηηο δπζθνιίεο πξνκήζεηαο ξεπζηφηεηαο εθ 

κέξνπο ηεο ηξάπεδαο, είηε κέζσ ηεο πψιεζεο ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ είηε κέζσ 

λένπ δαλεηζκνχ, βεβαίσο ππφ ηνλ πεξηνξηζκφ θαηαβνιήο ινγηθνχ θφζηνπο. 

Άκεζε ζπλέπεηα ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο είλαη ε αξλεηηθή κεηαβνιή ηεο αγνξαίαο 

αμίαο ηεο κεηνρήο θαη ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο ηξάπεδαο.  

Δίλαη ν θίλδπλνο ν νπνίνο πξνέξρεηαη απφ ηε δεπηεξνγελή αγνξά ζηελ νπνία απνηειεί 

αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο έλα αμηφγξαθν. Όηαλ έλαο επελδπηήο αγνξάδεη έλα 

αμηφγξαθν, αλακέλεη λα είλαη ζε ζέζε λα κεηαηξέςεη ην αμηφγξαθν απηφ ζε κεηξεηά, 

εάλ θάπνηα ζηηγκή ρξεηαζηεί. 

Ζ ηθαλφηεηα κηαο επέλδπζεο λα κεηαηξαπεί ζε κεηξεηά ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα 

δίρσο λα ππνρξεσζεί ν επελδπηήο λα παξαρσξήζεη ζεκαληηθέο εθπηψζεηο ή 

πξνκήζεηεο είλαη γλσζηή σο ξεπζηφηεηα. 

Καηά ζπλέπηα, φζν πεξηζζφηεξε αβεβαηφηεηα ππάξρεη ζρεηηθά κε ηνλ ρξφλν θαη ηηο 

παξαρσξήζεηο πνπ ζα απαηηεζνχλ γηα ηε κεηαηξνπή ηεο επέλδπζεο ζε κεηξεηά, ηφζν 

κεγαιχηεξνο είλαη ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο πνπ ελέρεη ε επέλδπζε. 

Τπάξρνπλ δχν είδε θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επελδπηέο. 

Ζ πξψηε είλαη ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο θαη αλαθέξεηαη ζηελ αδπλακία λα 

πσιεζνχλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ιφγσ έιιεηςεο αγνξαζηψλ 

θαη ην δεχηεξν είδνο θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα πνπ 

ππάξρεη, λα αλαγθαζηεί, ν επελδπηήο λα πσιήζεη ηα πεξηνπζηαθά ηνπ ζηνηρεία ζε 

αθαηάιιειε ρξνληθή πεξίνδν. 

ε γεληθέο γξακκέο φκσο ε ξεπζηφηεηα ζπλδέεηαη κε ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 

πην ζπγθεθξηκέλα αθνξά ηελ δπλαηφηεηα κεηαηξνπήο ησλ ζηνηρείσλ απηψλ ζε ρξήκα. 

Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο πξνέξρεηαη θπξίσο απφ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ θαηαζεηψλ. 
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2.2.4 Κίλδπλνο Δπηηνθίνπ (Interest Rate Risk). 

Ο θίλδπλνο επηηνθίνπ είλαη ε πηζαλή κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ κηαο επέλδπζεο 

ε νπνία πξνέξρεηαη απφ κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ ηεο αγνξάο.  

Δάλ ππνζέζνπκε φηη φια ηα άιια παξακέλνπλ ζηαζεξά, κηα κεηαβνιή ζηα επηηφθηα 

ζα επηθέξεη κηα αληίζεηε κεηαβνιή ζηηο ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ.  

Δάλ, γηα παξάδεηγκα, απμεζνχλ ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο, ζα κεησζνχλ νη αμίεο ησλ 

νκνινγηψλ, ησλ κεηνρψλ θαζψο επίζεο θαη ησλ άιισλ επελδχζεσλ. Σν αληίζηξνθν 

ζα ζπκβεί εάλ κεησζνχλ ηα επηηφθηα.  

Οη νκνινγίεο αληηκεησπίδνπλ ζεκαληηθφ θίλδπλν απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ. Ζ 

αχμεζε ησλ επηηνθίσλ έρεη σο απνηέιεζκα λα κεησζνχλ νη ηηκέο ησλ νκνινγηψλ, ελψ 

ε κείσζε ησλ επηηνθίσλ πξνθαιεί άλνδν ησλ ηηκψλ ησλ νκνινγηψλ. Σν απνηέιεζκα 

απηφ είλαη κεγαιχηεξν φζν κεγαιχηεξε είλαη ε δηάξθεηα δσήο ηεο νκνινγίαο. Ο 

θίλδπλνο επηηνθίσλ κεηψλεηαη πνιχ ιίγν θαζψο ν επελδπηηθφο νξίδνληαο απμάλεηαη. 

Δπίζεο, νη πηζαλέο αιιαγέο πνπ ελδέρεηαη λα ζπκβνχλ ζην επηηφθην πνπ ηζρχεη ζηελ 

αγνξά νλνκάδεηαη θίλδπλνο επηηνθίνπ. Οη κεηαβνιέο ηνπ επηηνθίνπ πξνθαινχλ 

αιιαγέο ζηηο απνδφζεηο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη θαηά ζπλέπεηα θαη 

αιιαγέο ζην εηζφδεκα πνπ πξνέξρεηαη απφ ηφθνπο.  

Παξάιιεια πξνθαινχλ αιιαγέο θαη ζηα θφζηε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ ηα 

νπνία εμαξηψληαη απφ ηα ηζρχνληα επηηφθηα. 

πλεπψο νη κεηαβνιέο ηνπ επηηνθίνπ αγνξάο ζπζρεηίδνληαη κε ην θαζαξφ εηζφδεκα 

απφ ηφθνπο. Ωο εθ ηνχηνπ νη κεηαβνιέο ηνπ επηηνθίνπ ζπζρεηίδνληαη κε ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ κεηνρψλ. 

Μεγάιε ζεκαζία ζηηο ηειηθέο επηδξάζεηο πνπ επηθέξνπλ νη κεηαβνιέο επηηνθίνπ ηεο 

αγνξάο ζηα θαζαξά έζνδα απφ ηφθνπο, έρεη ε ζχλζεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ 

παζεηηθνχ. Οη κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ ζε θάπνην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν επηθέξνπλ 

δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα αλάινγα κε ηε ζέζε πνπ ιακβάλεη θάπνηνο. 

2.2.5 Κίλδπλνο Αγνξάο (Market Risk). 

O θίλδπλνο αγνξάο είλαη ε πηζαλή κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ κηαο επέλδπζεο ε 

νπνία πξνέξρεηαη απφ κεηαβνιέο ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνινγηψλ επεξεάδνληαη απφ ηνλ θίλδπλν πνπ έρεη ε 

αγνξά, δειαδή κεηαβάιινληαη ζεηηθά ή αξλεηηθά ιφγσ ησλ ζπλζεθψλ πνπ 

επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά. 

Μηα θαιή έλδεημε γηα ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο είλαη ε εμέηαζε ησλ ρεηξφηεξσλ θαη 

ησλ θαιχηεξσλ απνδφζεσλ πνπ ζεκεηψλνληαη θαηά ηελ δηάξθεηα ελφο έηνπο. Απηέο νη 

κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο πεξηγξάθνπλ ηηο πηζαλέο κεηαβνιέο πνπ κπνξνχλ λα 

ζπκβνχλ ζε θάζε επελδπηηθή θαηεγνξία θαη πξέπεη ν επελδπηήο λα ιάβεη ππφςε ηνπ.  
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Ο θίλδπλνο απηφο επίζεο, πνπ νθείιεηαη ζηε ζπλνιηθή δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ 

ηεο αγνξάο, κπνξεί λα έρεη αξλεηηθή επίπησζε αθφκα θαη ζε ηδηαίηεξα ειθπζηηθέο 

κεηνρέο.  

Δπηπιένλ ν θίλδπλνο αγνξάο κπνξεί λα νξηζζεί είηε ζε απφιπηνπο φξνπο σο ην πνζφ 

έθζεζεο ζε θίλδπλν, είηε ζε ζρεηηθνχο φξνπο ζπγθξηηηθά κε θάπνην δείθηε αλαθνξάο.  

Οη παξάγνληεο πνπ δηακνξθψλνπλ ηελ αμία ηεο αγνξάο εκπεξηθιείνπλ ηνλ θίλδπλν λα 

κεησζεί ε αμία ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ πξντφληνο ή κηαο επέλδπζεο. 

ηελ πεξίπησζε απηή εκθαλίδεηαη ν θίλδπλνο αγνξάο. Ο θίλδπλνο αγνξάο 

πεξηιακβάλεη φια ηα νηθνλνκηθά γεγνλφηα ηα νπνία δελ κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ. 

 Οη παξάγνληεο θηλδχλνπ ηεο αγνξάο είλαη βαζηθά ηέζζεξηο: 

 Ο θίλδπλνο ηνπ δείθηε ηηκψλ ρξεκαηηζηεξίνπ ε αιιηψο ν ρξεκαηηζηεξηαθφο 

θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο λα κεηαβιεζνχλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ απφ 

δηάθνξνπο παξάγνληεο. 

 Ο θίλδπλνο ηνπ επηηνθίνπ ή ν θίλδπλνο αιιαγήο ησλ επηηνθίσλ ζπζρεηίδεηαη 

κε ην θαζαξφ εηζφδεκα απφ ηφθνπο. 

 Ο λνκηζκαηηθφο θίλδπλνο ή ν θίλδπλνο απφ ηεο αιιαγέο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. 

 Ο θίλδπλνο ησλ εκπνξεπκάησλ πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ 

ησλ εκπνξεπκάησλ. 

     

2.2.6  πλαιιαγκαηηθόο Κίλδπλνο (Foreign Exchange Rate Risk). 

Ο ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο είλαη ε αβεβαηφηεηα ησλ απνδφζεσλ κηαο επέλδπζεο 

ηελ νπνία έρεη θάλεη έλαο επελδπηήο ζε μέλν λφκηζκα φηαλ νη απνδφζεηο απηέο 

κεηαηξαπνχλ ζην λφκηζκα ηεο ρψξαο ηνπ επελδπηή,  ζπλδέεηαη κε ηελ πηζαλφηεηα λα 

επεξεαζηεί ε αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ πνπ ηεξείηαη ζε μέλν λφκηζκα 

ιφγσ ηεο κεηαβνιήο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ.  

O ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο κειεηάηαη απφ ηελ επηζηήκε ηεο δηεζλνχο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο θαη πξνέξρεηαη απφ ηε δηαθνξά ηηκήο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ησλ δηαθφξσλ λνκηζκάησλ ησλ ρσξψλ. 

Ο θίλδπλνο απηφο απνηειεί θαη ζπζηαηηθφ ζηνηρείν ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο γηαηί ε 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο απνηεινχλ κηα απφ ηεο παξακέηξνπο ηεο αγνξάο πνπ 

ιφγσ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπο κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ νξγαληζκνχ. 

Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηνχληαη νινέλα θαη 

πεξηζζφηεξν δηάθνξα ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία κεηαμχ ησλ νπνίσλ είλαη ηα 

πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα , ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο θ.α.  
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Σέινο ν θίλδπλνο επηηνθίσλ καδί κε ην ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν απνηεινχλ ηνλ 

θίλδπλν ηεο  αγνξάο θαη είλαη παξφλ θάζε θνξά πνπ ηα επηηφθηα θαη νη 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο κεηαβάιινληαη. 

2.2.7 Κίλδπλνο Φεξεγγπόηεηαο  (Solvency Risk). 

Πξφθεηηαη γηα ηνλ θίλδπλν πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο. 

Όηαλ ε αγνξαία αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ 

αγνξαία αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ ηφηε ν νξγαληζκφο ή ε επηρείξεζε 

βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πηψρεπζεο.  

Απηφ ζεκαίλεη φηη ζε πεξίπησζε πνπ ε ηξάπεδα πξνρσξήζεη ζε ξεπζηνπνίεζε ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ δελ ζα είλαη ζε ζέζε λα απνπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο 

ηεο. 

Ο θίλδπλνο θεξεγγπφηεηαο ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ πνηφηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαζψο θαη κε ηνπο ζπλνιηθνχο θηλδχλνπο ηεο ηξάπεδαο.  

Όηαλ νη δεκηέο κίαο επηρείξεζεο είλαη απηνχ ηνπ κεγέζνπο πνπ δελ κπνξνχλ λα 

θαιπθζνχλ απφ ηα δηαζέζηκα θεθάιαηα ηεο ηφηε εκθαλίδεηαη ν θίλδπλνο απηφο. 

Πξνθεηκέλνπ κηα ηξάπεδα λα κελ είλαη αζπλεπείο ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο κπνξεί λα 

θαηαθχγεη ζε βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ. ε πεξίπησζε φκσο πνπ ην πξφβιεκα δελ 

κπνξέζεη λα μεπεξαζηεί, ηφηε ηφζν νη πειάηεο φζν θαη νη επελδπηέο ζα ζρεκαηίζνπλ 

αξλεηηθή εηθφλα ζρεηηθά κε ηελ αμηνπηζηία θαη ηελ θεξεγγπφηεηα ηεο. 

Κάηη ηέηνην θπζηθά επεξεάδεη θαη ηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ νη νπνίνη 

πξνθαλψο ζα ζηξαθνχλ ζε άιιεο πην αζθαιείο απαηηήζεηο αιιά θαη ηε ζπκπεξηθνξά 

ησλ πειαηψλ νη νπνίνη πνιχ πηζαλφ λα απνζχξνπλ ηηο θαηαζέζεηο θαη ηα θεθάιαηα 

ηνπο.  

2.2.8 Κίλδπλνο Πηώρεπζεο (Insolvency Risk). 

Πξφθεηηαη γηα ηελ πηζαλφηεηα ν νξγαληζκφο λα κελ έρεη αξθεηά θεθάιαηα λα 

αληηζηαζκίζεη κηα αλαπάληερε πηψζε ηεο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ ζε ζρέζε κε ην 

παζεηηθφ. 

Ο θίλδπλνο απηφο έρεη κεγάιε ζεκαζία γηα ηηο επνπηηθέο αξρέο νη νπνίεο ζέηνπλ 

θαλφλεο γηα ηελ επάξθεηα θεθαιαίσλ. Οη θαλφλεο απηνί ζηεξίδνληαη ζηηο αθφινπζεο 

ηξείο βαζηθέο αξρέο: 

 Όινη νη θίλδπλνη κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ απψιεηεο  

 Ζ πξνζηαζία απέλαληη ζηνπο θηλδχλνπο είλαη ε ηήξεζε θεθαιαίσλ 

 Σν θεθάιαην πξέπεη λα πξνζαξκφδεηαη έηζη ψζηε λα κπνξεί λα απνξξνθήζεη 

κειινληηθέο δεκηέο. 
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2.2.9 Κίλδπλνο Υώξαο  (Country Risk). 

Ο θίλδπλνο ρψξαο είλαη πηζησηηθφο θίλδπλνο, ζπλδέεηε κε ηελ πηζαλφηεηα λα κελ 

πξαγκαηνπνηεζνχλ νη αλακελφκελεο πιεξσκέο απφ μέλνπο πειάηεο ιφγσ πνιηηηθψλ 

πξνβιεκάησλ ζηελ ρψξα ηνπο. ηελ πεξίπησζε φπνπ κηα θπβέξλεζε δελ είλαη ζε 

ζέζε λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο απέλαληη ζην ζχλνιν κηαο ρψξαο, ηφηε ε 

ρψξα απηή αληηκεησπίδεη κηα άιιε κνξθή θηλδχλνπ ε νπνία είλαη γλσζηή σο θίλδπλνο 

ρψξαο. Ζ νηθνλνκηθή θαη πνιηηηθνθνηλσληθή θαηάζηαζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη κηα 

ρψξα επεξεάδεη ηελ εκθάληζε θαη ηνλ βαζκφ αλάπηπμεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κνξθήο 

θηλδχλνπ. 

Οπζηαζηηθά ν θίλδπλνο ρψξαο είλαη κηα ηδηαίηεξε κνξθή πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

εμαηηίαο ηεο έληνλεο έθζεζεο ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζην δαλεηζκφ κηαο 

θπβέξλεζεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά ε ηξάπεδα δελ κπνξεί λα θαηαζρέζεη ηελ θξαηηθή 

πεξηνπζία. 

πλέπεηα απηνχ ηνπ θηλδχλνπ είλαη ε θπβέξλεζε λα αδπλαηεί λα πιεξψζεη θαη λα 

θεξχμεη ζηάζε πιεξσκψλ. Πνιινί θνξείο κεηαμχ ησλ νπνίσλ νη εγρψξηεο θαη μέλεο 

ηξάπεδεο, ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν, νη δηεζλείο νίθνη αμηνιφγεζεο πξνζπαζνχλ 

λα εθηηκήζνπλ θαη λα αμηνινγήζνπλ ηνλ θίλδπλν κηαο ρψξαο .  

Πξνθεηκέλνπ λα ην πεηχρνπλ απηφ ρξεζηκνπνηνχλ καθξννηθνλνκηθά θαη ζηαηηζηηθά 

κνληέια πνπ κεηξνχλ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο. Σν ζέκα απηφ πάληα 

ζηελ πξψηε γξακκή ησλ ζπδεηήζεσλ θαη απνηειεί έλα θαίξην δήηεκα θπξίσο ηα 

ηειεπηαία ρξφληα κε ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή χθεζε πνπ επηθξαηεί. 

Οη ηέζζεξηο ζεκαληηθφηεξνη θαηεγνξίεο θηλδχλσλ παξνπζηάδνληαη ζην παξαθάησ 

δηάγξακκα.  

Δίδε Κηλδχλσλ Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Οξγαληζκψλ 

 

 

 

 

 

θθ 

 

 

 

 

Κίλδπλνο Αγνξάο (Market Risk). 

Κίλδπλνο Γείθηε Σηκψλ Υξεκαηηζηεξίνπ. 

Κίλδπλνο Δπηηνθίνπ. 

Κίλδπλνο πλαιιάγκαηνο. 

 

Πιστωτικός Κίνδυνος (Credit Risk). 

Κίνδυνος Αγοράς (Liquidity Risk). 

Λειτουργικός Κίνδυνος (Operational Risk). 

Κίλδπλνη 

Υξεκαηννηθνλνκηθώλ 

Οξγαληζκώλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3: ΔΠΔΝΓΤΔΙ. 

3.1 Δηζαγωγηθέο έλλνηεο. 

 

Ρφινο ηνπ επελδπηηθνχ ζρεδίνπ είλαη λα επηβεβαησζεί ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

αξρηθνχ εμφδνπ. Απαηηεί καθξνρξφληεο κειέηεο θαη πξννπηηθέο θαζψο θαη κεγάιεο 

κειινληηθέο θεθαιαηαθέο δεζκεχζεηο. 

Οη εθηηκήζεηο κηαο επέλδπζεο δηαθέξνπλ σο πξνο ηε κέζνδν, ηνλ ηξφπν , ηα κέηξα, 

ηνπο ζηφρνπο θαη σο πξνο ηηο ππνζέζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη. 

Οη επελδχζεηο ζπκβάιινπλ ζεκαληηθά ζηελ αλάπηπμε θαη ηδηαίηεξα ζηνλ ηνκέα ησλ 

ππνδνκψλ, αιιά ε επίδξαζε ηνπο ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε επεξεάδεηαη απφ ηνπο 

παξαγσγηθνχο ζπληειεζηέο θαη ην εμσηεξηθφ εκπφξην. 

 Τπάξρνπλ επελδχζεηο πνπ απαηηνχλ πην θαηαξηηζκέλε εξγαζία, φπσο, π.ρ. νη 

επελδχζεηο ζηελ εθπαίδεπζε.  

ηαδηαθά νη επελδχζεηο βειηηψλνπλ ην ΑΔΠ θαη ην ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα κηαο 

ρψξαο. 

 Γηα λα κελ πξαγκαηνπνηείηαη αληζνξξνπία ζηελ νηθνλνκία ζα πξέπεη ην επίπεδν ησλ 

επελδχζεσλ λα είλαη αλάινγν κε ην επίπεδν ηεο θαηαλάισζεο. 

Ωο πξνο ηνλ ηξφπν ηαμηλφκεζεο ηνπο νη επελδχζεηο δηαθξίλνληαη θπξίσο ζε : 

Α) Αλάινγα κε ηνλ θνξέα: 

ε 1.Γεκφζηεο  ή  2. Ηδησηηθέο. 

Β) Αλάινγα κε ην ζθνπφ ηνπο: 

ε 1.θεξδνζθνπηθέο  ή  2. Κνηλσληθήο σθέιεηαο. 

Φπζηθά νη επελδχζεηο κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ κε δηάθνξνπο ηξφπνπο φπσο 

θαίλεηαη ζην παξαθάησ ζρήκα: 
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ΚΑΣΖΓΟΡΗΔ ΔΠΔΝΓΤΔΩΝ 

 

 Ηδξπηηθή Δπέλδπζε  

 Σξέρνπζα Δπέλδπζε 

 

 

Δπέλδπζε  αληηθαηάζηαζεο                  επέλδπζε κεγάιεο επηζθεπήο  

                                                              ή γεληθήο αλακφξθσζεο. 

 

 πκπιεξσκαηηθή Δπέλδπζε  

 

 

  Δπέλδπζε επέθηαζεο                                 Δπέλδπζε βεβαηφηεηαο  

 

                                 Δπέλδπζε κεηαβνιήο 

 

 

Κιείλνληαο, λα ηνλίζνπκε πσο κηα επέλδπζε κπνξεί λα έρεη πνιιαπινχο ζθνπνχο, ην 

απνηέιεζκα ηεο λα κελ είλαη βέβαην, λα εμαξηψληαη ή λα κελ εμαξηψληαη απφ άιιεο 

επελδχζεηο, λα επεθηείλνληαη ζε πνιιέο πεξηφδνπο ή λα απνηεινχλ κηα αθεηεξία 

άιισλ επελδχζεσλ. Σέινο ν θεθαιαηαθφο πξνυπνινγηζκφο αμηνινγείηαη κέζσ ησλ 

κεζφδσλ εθηίκεζεο. 

3.2 Γεκόζηεο επελδύζεηο. 

3.2.1 Πξόγξακκα Γεκνζίωλ Δπελδύζεωλ. 

Αλάινγα κε ηελ επελδπηηθή, νηθνλνκηθή θαη αλαπηπμηαθή πνιηηηθή ελφο δεκνζίνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη πάγηεο θαη άπιεο επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο πνπ έρνπλ σο 

ζθνπφ ηελ αλαδηαλνκή ηνπ εζληθνχ εηζνδήκαηνο νκαιά θαη δίθαηα ζηνπο πνιίηεο ηνπ. 

Απηέο νλνκάδνληαη δεκφζηεο επελδχζεηο. 
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Αξκφδηνη πινπνίεζεο ησλ δεκφζησλ επελδχζεσλ είλαη: 

Α) Ζ βνπιή.  

Β) Τπνπξγεία. 

Γ) Πεξηθέξεηεο. 

Γ) Ννκηθά πξφζσπα ηδησηηθνχ θαη δεκνζίνπ δηθαίνπ. 

Δ) Αλψλπκεο εηαηξίεο δεκνζίνπ. 

Σ) Οξγαληζκνί. 

Όιεο απηέο ηηο επελδχζεηο ηηο θαιχπηεη δηνηθεηηθά, θαη ρξεκαηνδνηηθά ηα Πξφγξακκα 

Γεκνζίσλ Δπελδχζεσλ (ΠΓΔ) ην νπνίν είλαη ν «παηέξαο» φισλ ησλ ελεξγεηψλ πνπ 

απαηηνχληαη γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ επελδχζεσλ θαη θαιχπηεη 

καθξννηθνλνκηθά ηνπο ηνκείο πνπ επεξεάδνληαη απφ ηεο δεκφζηεο επελδχζεηο. 

Διεγθηέο ηνπ ΠΓΔ είλαη ην ππνπξγείν νηθνλνκίαο, αληαγσληζηηθφηεηαο & λαπηηιίαο 

κε νηθνλνκηθή επηβάξπλζε ζηνλ πξνυπνινγηζκφ ησλ Γεκφζησλ Δπελδχζεσλ. 

Οη επελδχζεηο πνπ εληάζζνληαη ζην Πξφγξακκα Γεκνζίσλ Δπελδχζεσλ (ΠΓΔ) θαη νη 

δαπάλεο ηνπο θαιχπηνληαη απφ ηνλ Πξνυπνινγηζκφ Γεκνζίσλ Δπελδχζεσλ αθνξνχλ 

ηα παξαθάησ : 

 Καηαζθεπέο, αλαθαηαζθεπέο & επεθηάζεηο εγθαηαζηάζεσλ ή έξγσλ. 

 Πξνκήζεηα κνλίκσλ εμνπιηζηηθψλ κέζσλ & κεραλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ. 

 Έξεπλεο θαη κειέηεο πνπ αλαθέξνληαη απνθιεηζηηθά ζηηο παξαπάλσ 

πεξηπηψζεηο θαζψο θαη κειέηεο, έξεπλεο εκπεηξνγλσκνζχλεο, πνπ αθνξνχλ 

ζην θαιχηεξν πξνγξακκαηηζκφ έξγσλ θαη κειεηψλ πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη 

απφ ην ΠΓΔ. 

 Όιεο αλεμαηξέησο νη δαπάλεο ησλ εγθεθξηκέλσλ πξνγξακκάησλ ηνπ Δζληθνχ 

ηξαηεγηθνχ Πιαηζίνπ Αλαθνξάο (ΔΠΑ), ησλ Πξνγξακκάησλ Δδαθηθήο 

πλεξγαζίαο (Ν.3614/2007) πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηα Γηαξζξσηηθά 

Σακεία ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (Δ.Δ) θαζψο θαη ησλ Λνηπψλ Κνηλνηηθψλ 

Πξνγξακκάησλ. 

 Γαλεηνδνηνχκελα έξγα απφ ηελ Δπξσπατθή Σξάπεδα Δπελδχζεσλ (ΔΣΔπ). 

 Δπηρνξεγήζεηο θαη επηδνηήζεηο ζχκθσλα κε ηελ ηζρχνπζα λνκνζεζία 

(Ν.2515/97, άξζξν 18). 

 Απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ησλ αλψλπκσλ εηαηξηψλ ηνπ Γεκνζίνπ Σνκέα 

(ΓΔΚΟ). 

 Λνηπέο επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο πνπ εμεηδηθεχνληαη  κε Πξνεδξηθά 

Γηαηάγκαηα ή Τπνπξγηθέο Απνθάζεηο. 
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3.3 Δπελδύζεηο θαη ειιεληθή νηθνλνκία.  
 

Σν επίπεδν ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο ρψξαο έσο ην 2008 ήηαλ ζε επηζπκεηά 

επίπεδα.  

Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε πνπ νδήγεζε φκσο ζε θαηάξξεπζε ηελ ηζηνξηθή 

επελδπηηθή ηξάπεδα Lehman Brothers πνπ είρε ηδξπζεί ην 1850 ζηε Νέα Τφξθε 

δεκηνχξγεζε δηεζλέο πξφβιεκα θαη ην 2010 επεξέαζε ξηδηθά θαη ηε ρψξα καο. 

 

εκαληηθέο επηπηψζεηο ηεο θξίζεο απηήο ζηελ νηθνλνκία ηεο Διιάδνο ήηαλ: 

 

 Ο απνθιεηζκφο ηεο ρψξαο απφ δηεζλείο αγνξέο. 

 

 Σν ρξένο εθηνμεχζεθε. 

 

 Δίρακε ξαγδαία πηψζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

 

 Σν πνζνζηφ αλεξγίαο έθηαζε ζηα χςε. 

 

 εκαληηθή κείσζε ηνπ ΑΔΠ. 

 

 Μεγάιε απφθιηζε εηζαγσγψλ-εμαγσγψλ (απμήζεθαλ νη εηζαγσγέο θαη 

κεηψζεθαλ νη εμαγσγέο) 

 

 θιεξή νηθνλνκηθή ιηηφηεηα. 

 

 Τπνβάζκηζε ηνπ βηνηηθνχ επηπέδνπ ηεο ρψξαο. 
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Αλαθέξσ ελδεηθηηθά ζην παξαθάησ δηάγξακκα ην δηάζηεκα 2010-2014 απφ ηελ αξρή 

ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο κέρξη ην 2014 ζηελ Διιάδα. 

 

 

ΗΜΑΝΣΙΚΟΙ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ 

ΔΕΙΚΣΕ  

2010 2011 2012 2013 2014 

ΕΞΕΛΙΞΗ ΑΕΠ 

(ΣΑΘΕΡΕ ΣΙΜΕ 

2010) 

-5,4% -8,9% -6,6% -3,9% 0,8% 

ΠΛΗΘΩΡΙΜΟ : 

ΜΕΟ ΕΣΗΙΟ 
4,7% 3,3% 1,5% -0,9% -1,3% 

ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΣΗΣΑ 

ΕΡΓΑΙΑ 

(EU 28=100)* 

93 89,9 91,8 92,8 n.a. 

ΠΟΟΣΟ 

ΑΝΕΡΓΙΑ 
12,7% 17,9% 24,4% 27,5% 26,5% 

ΔΗΜΟΙΕ 

ΕΠΕΝΔΤΕΙ 

(%ΑΕΠ)** 

3,2% 2,5% 2,5% 2,7% 3,8% 

ΕΞΑΓΩΓΕ 

(ΑΓΑΘΑ-ΣΡΕΥΟΤΕ 

ΣΙΜΕ)* 

21,1 24,3 27,6 27,6 27,2 

ΕΙΑΓΩΓΕ  

(ΑΓΑΘΑ-ΣΡΕΥΟΤΕ 

ΣΙΜΕ)* 

50,5 48,4 49,3 46,9 47,7 

*δηζεθαηνκκχξηα επξσ  

**πεγε : Eurostat 
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ηα πιαίζηα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο δξαζηεξηνπνηείηαη ν νξγαληζκφο πνιηηηθήο 

ζπλνρήο. Μέζσ ησλ επελδπηηθψλ ηακείσλ πνπ δηαζέηεη, ρξεκαηνδνηεί θαη «θξαηά 

δσληαλέο» ηηο επελδχζεηο ησλ επξσπατθψλ ρσξψλ. Υσξίο ηνλ νξγαληζκφ απηφλ νη 

επελδχζεηο ζηα θξάηε-κέιε ηεο Δ.Δ ζα είραλ κεησζεί 50% επηπιένλ απφ ηελ ήδε 

ππάξρνπζα κείσζε. 

 

 

 

 

ΔΗΚΟΝΑ 1.1 (ΠΖΓΖ: ηέθαλνο Παπαδάκνπ, Κσλζηαληίλνο πξηφπνπινο, βαζηθέο 

αξρέο αμηνιφγεζεο επελδχζεσλ: ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη θνηλσληθννηθνλνκηθή 

πξνζέγγηζε. Διιεληθά αθαδεκατθά ειεθηξνληθά ζπγγξάκκαηα θαη βνεζήκαηα. 

https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/4365/2/00_master_document-KOY.pdf) 

 Σν δηάγξακκα καο δείρλεη: 

Σελ ξαγδαία πηψζε ησλ επελδχζεσλ ζηελ Διιάδα, ηε κείσζε επελδπηηθψλ ελεξγεηψλ 

(ζην ζρεκαηηζκφ παγίνπ θεθαιαίνπ) ιφγσ κεηψζεσλ ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ θαη ηεο 

πεξηνξηζκέλεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. Έηζη νη ηδησηηθέο ειιεληθέο επελδπηηθέο 

δαπάλεο ππέζηεζαλ πηψζε. 

2010-2013  

 20,2 % ηνπ ΑΔΠ ν αθαζάξηζηνο ζρεκαηηζκφο παγίνπ θεθαιαίνπ έλαληη ηνπ 

22,1 % ην 2007. 

2013 

 11,2 ηνπ ΑΔΠ, θάησ απφ ην κέζν φξν ηεο επξσδψλεο. 

 

 

 

ηελ παξαθάησ εηθφλα θαίλνληαη ρψξεο πνπ επελδχνπλ ζηελ Διιάδα ζπζηεκαηηθά 

θαη πξηλ ηελ παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαη κεηά απφ απηήλ, φπσο θαίλεηαη 

ζηελ εηθφλα 1.2 θαη 1. 3, είλαη νη ρψξεο ηηο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 

 Γεξκαλία 

 Γαιιία 

 Ζλσκέλν βαζίιεην 

https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/4365/2/00_master_document-KOY.pdf
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ΔΗΚΟΝΑ 1.2. ( ΠΖΓΖ: ηέθαλνο Παπαδάκνπ, Κσλζηαληίλνο πξηφπνπινο, βαζηθέο 

αξρέο αμηνιφγεζεο επελδχζεσλ: ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη θνηλσληθννηθνλνκηθή 

πξνζέγγηζε. Διιεληθά αθαδεκατθά ειεθηξνληθά ζπγγξάκκαηα θαη βνεζήκαηα. 

https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/4365/2/00_master_document-KOY.pdf) 

 

 

 

 

Δπνκέλσο, ζπγθξίλνληαο ηηο δχν Δηθφλεο (1.2 θαη 1.3), κπνξνχκε λα πνχκε φηη 

κεηψζεθαλ πνιχ ζεκαληηθά νη εηζξνέο απφ Γεξκαλία θαη ινηπέο ρψξεο, ελψ ε Γαιιία 

θξάηεζε ζε γεληθέο γξακκέο ηελ ίδηα πνιηηηθή απέλαληη ζηελ ρψξα καο. 

Με φια απηά θξίζεθαλ αλαγθαίεο θάπνηεο κεηαξξπζκίζεηο ζηελ Διιεληθή νηθνλνκία. 

Μεξηθέο απφ απηέο είλαη: 

 

• Ζ απειεπζέξσζε ζπγθεθξηκέλσλ αγνξψλ, 

 

• Ζ ηαρχηεξε δηαδηθαζία δαλεηνδφηεζεο, 

 

• Ο αλαπηπμηαθφο λφκνο, 

 

• Ζ επειημία ζηελ αγνξά εξγαζίαο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/4365/2/00_master_document-KOY.pdf
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ΔΗΚΟΝΑ 1.3( ΠΖΓΖ: ηέθαλνο Παπαδάκνπ, Κσλζηαληίλνο πξηφπνπινο, βαζηθέο 

αξρέο αμηνιφγεζεο επελδχζεσλ: ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη θνηλσληθννηθνλνκηθή 

πξνζέγγηζε. Διιεληθά αθαδεκατθά ειεθηξνληθά ζπγγξάκκαηα θαη βνεζήκαηα. 

https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/4365/2/00_master_document-KOY.pdf) 

 

 

Αλαιχνληαο ηεο μέλεο εηζξνέο θεθαιαίνπ ζηελ Διιάδα, ζηνπο θιάδνπο ηεο 

κεηαπνίεζεο κε ζεκαληηθφ επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ θαηά ηεο πεξηφδνπο 2003-2008 θαη 

2009-2014, ζπκπεξηιακβάλνληαη ηα ρεκηθά, γεγνλφο πνπ πξνέξρεηαη θπξίσο ζηελ 

αλάπηπμε ηνπ θαξκαθεπηηθνχ ηνκέα ζηελ Διιάδα, φπσο θαίλεηαη ζηελ ΔΗΚΟΝΑ 1.4. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/4365/2/00_master_document-KOY.pdf
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ΠΔΡΗΟΓΟ 2003-2008 

 

 

 

 

 

ΠΔΡΗΟΓΟ 2009-2014 

 

 

 

ΔΗΚΟΝΑ 1.4( ΠΖΓΖ: ηέθαλνο Παπαδάκνπ, Κσλζηαληίλνο πξηφπνπινο, βαζηθέο 

αξρέο αμηνιφγεζεο επελδχζεσλ: ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη θνηλσληθννηθνλνκηθή 
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πξνζέγγηζε. Διιεληθά αθαδεκατθά ειεθηξνληθά ζπγγξάκκαηα θαη βνεζήκαηα. 

https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/4365/2/00_master_document-KOY.pdf) 

 

 

ΠΔΡΗΟΓΟ 2003-2008 

 

 

 

 

ΠΔΡΗΟΓΟ 2009-2014 

 

 

https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/4365/2/00_master_document-KOY.pdf
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ΔΗΚΟΝΑ 1.5( ΠΖΓΖ: ηέθαλνο Παπαδάκνπ, Κσλζηαληίλνο πξηφπνπινο, βαζηθέο 

αξρέο αμηνιφγεζεο επελδχζεσλ: ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη θνηλσληθννηθνλνκηθή 

πξνζέγγηζε. Διιεληθά αθαδεκατθά ειεθηξνληθά ζπγγξάκκαηα θαη βνεζήκαηα. 

https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/4365/2/00_master_document-KOY.pdf) 

 

Ζ εηθφλα 1.5, καο δείρλεη ηνπο θιάδνπο ησλ ηειεπηθνηλσληψλ θαη ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ νη νπνίνη επηθεληξψλνπλ ηε κεγάιε πιεηνςεθία ησλ 

επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ ζηνλ ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ. εκαληηθή αχμεζε παξαηεξείηαη 

ζηα αθίλεηα κε ηε ξαγδαία πηψζε ησλ ηηκψλ ιφγσ ηεο θξίζεο θαηά ηε δεχηεξε 

πεξίνδν θαη ζην εκπφξην, ελψ πνιχ  ρακειά βξίζθεηαη ν ηνπξηζκφο. 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη ηεο αβεβαηφηεηαο ησλ επελδπηψλ γηα ηελ 

ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη ειιεληθή νηθνλνκία, νκάδα ηνπ Παλεπηζηεκίνπ 

Παηξψλ, ν Λέθηνξαο ηνπ City College θαη άηνκα ηεο εξεπλεηηθήο νκάδαο ηνπ ΚΔΠΔ 

θαηαζθεχαζαλ έλαλ πξσηφηππν δείθηε.  

ηφρνο ηνπ είλαη λ‟ απνηειέζεη ην βαζηθφ  κέηξν αλαθνξάο γηα ηελ αλακελφκελε 

κειινληηθή βξαρππξφζεζκε κεηαβιεηφηεηα ηεο ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

Παξέρεη ηεο θαηάιιειεο θαη ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο ζηελ εγρψξηα θαη ζηε δηεζλή 

αγνξά.  

Ζ αμία ησλ παξαγψγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ βαζίδεηαη ζε θάπνην 

ππνθείκελν ηίηιν ή δείθηε θαη ζπλήζσο απνηεινχλ ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο ή δηθαηψκαηα πξναίξεζεο. 

Οη πνιηηηθέο πνπ ρξεζηκνπνηεί ε ρψξα καο κέρξη ηψξα έρνπλ επεξεάζεη ηελ 

εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ θαζψο είλαη ππεχζπλεο γηα ην θιίκα αβεβαηφηεηαο πνπ 

θπξηαξρεί γη‟ απηφ ινηπφλ πξέπεη λα παξαθνινπζείηαη ζηελά ν δείθηεο αβεβαηφηεηαο 

ζηελ ειιεληθή πεξίπησζε, (KEPE GRIV-Greek Index Implied Volatility)     
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ΔΗΚΟΝΑ 1.6( ΠΖΓΖ: ηέθαλνο Παπαδάκνπ, Κσλζηαληίλνο πξηφπνπινο, βαζηθέο 

αξρέο αμηνιφγεζεο επελδχζεσλ: ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη θνηλσληθννηθνλνκηθή 

πξνζέγγηζε. Διιεληθά αθαδεκατθά ειεθηξνληθά ζπγγξάκκαηα θαη βνεζήκαηα. 

https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/4365/2/00_master_document-KOY.pdf) 

 

ηελ εηθφλα 1.6 παξνπζηάδεηαη ε εμέιημε ηνπ αληίζηνηρνπ ακεξηθαληθνχ δείθηε, φπσο 

θαίλεηαη νη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο απμάλεηαη ε αβεβαηφηεηα δελ είλαη ακηγψο 

νηθνλνκηθνί. Π.ρ. ε πηψζε ησλ δίδπκσλ πχξγσλ ηνλ επηέκβξε ηνπ 2001 ζηελ 

Ακεξηθή, ε εηζαγσγή ηεο Διιάδαο ζηα κλεκφληα, ε θαηάξξεπζε ηεο Lehman 

Brothers θ.α. 

Απφ μέλνπο φζν θαη γηα Έιιελεο θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο γηα ηηο επελδχζεηο 

απνηεινχλ: 

 Ζ γήξαλζε ηνπ πιεζπζκνχ 

 Ζ ηερλνινγηθή πξφνδνο 

 Ζ πνιηηηθή ζηαζεξφηεηα 

 Ζ κεηαλάζηεπζε πηπρηνχρσλ θαη ηθαλψλ αλζξψπσλ 

 Ο βαζκφο αβεβαηφηεηαο πνπ επηθξαηεί  ζηε ρψξα 

 

3.4 Γηεζλείο επελδύζεηο. 

Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο έρεη απμεζεί ε επηρεηξεκαηηθή – επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα 

ζην δηεζλή ρψξν θαη απηφ είλαη απνηέιεζκα ηηο απειεπζέξσζεο απφ ηηο πεξηζζφηεξεο 

ρψξεο, ησλ δηαζπλνξηαθψλ ξνψλ ζηα πξντφληα, ππεξεζίεο θαη ζηα θεθάιαηα θαζψο 

ζηνπο εξγαδφκελνπο .  

Έηζη απνδπλακψζεθε ν εζληθφο ραξαθηήξαο ησλ αγνξψλ θαη ηζρπξνπνηήζεθε ε 

δεκηνπξγία κηαο παγθφζκηαο αγνξάο. Απνηέιεζκα ησλ αλσηέξσλ ήηαλ ε αχμεζε ηνπ 

αληαγσληζκνχ θαη ησλ θηλδχλσλ πνπ απνξξένπλ απφ ηα επαθφινπζα ηνπ 

εηζεξρφκελνπ θαη εμεξρφκελνπ ρξήκαηνο απφ ηελ ρψξα. Απμήζεθαλ νη άκεζεο 

επελδχζεηο ζε μέλεο ρψξεο θαη κεηψζεθε ν «παξαδνζηαθφο» ηξφπνο εμαγσγψλ. 

 Ζ εμάπισζε ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ηα ηειεπηαία ρξφληα πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη είηε κέζσ εμαγνξψλ είηε δεκηνπξγψληαο λέεο εγθαηαζηάζεηο 

θ.η.ι. , έρνπλ ζπκβάιεη ζηελ δεκηνπξγία δηεζλψλ – παγθφζκησλ επελδχζεσλ π.ρ. 

επέλδπζε ησλ θηλέδσλ ζηνλ Πεηξαηά θιπ.  
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3.4.1 Οη δηεζλείο αγνξέο κε κηα καηηά. 

χκθσλα κε ην πιεξνθνξηαθφ δειηίν Γ‟ ηξίκελνπ ηεο alpha bank: 

 Οη πξνζδνθίεο γηα ηελ πξννπηηθή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θχξησλ 

Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ κεηαβάιινληαη θαη έηζη θαζηζηνχλ επκεηάβιεηε ηε 

δηάζεζε γηα αλάιεςε θηλδχλνπ. 

 Οη κεηνρηθέο αγνξέο ζπλερίδνπλ λα επλννχληαη απφ ηελ εθηίκεζε γηα 

δηαηήξεζε επεθηαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απφ Κεληξηθή Σξάπεδα θαη 

απφ ηα ηδηαίηεξα ρακειά επηηφθηα. 

 Οη πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο γηα ηελ πξννπηηθή λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κέλνπλ 

αληθαλνπνίεηεο, έηζη πξαγκαηνπνηείηαη ήπηα θαηνρχξσζε θεξδψλ γηα ηηκέο 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ αλαθνξάο. 

 Ζ επίηεπμε αξρηθήο ζπκθσλίαο γηα κείσζε ηεο παξαγσγήο πεηξειαίνπ ηνπ 

ΟΠΔΚ ζηελ άηππε ζχλνδν ησλ πεηξειαηνπεγψλ θξαηψλ ζηελ Αιγεξία 

επεξεάδεη: 

 ζεηηθά ηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ θαη, 

 αξλεηηθά ηελ ηηκή ηνπ ρξπζνχ, επεξεάδεη ε εληζρπκέλε πηζαλφηεηα αχμεζεο 

ησλ επηηνθίσλ ηεο Fed εληφο ελφο έηνπο. 

 Σν δνιάξην ΖΠΑ επλνείηαη απφ ηελ πξννπηηθή αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ηεο 

Fed. 

 

3.4.2 Πξαγκαηνπνίεζε  δηεζλώλ επελδύζεωλ. 

Οη ζηφρνη ησλ επηρεηξήζεσλ, ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο θαη νη επθαηξίεο πνπ 

πξνζθέξνληαη δηαθνξνπνηνχλ ηηο μέλεο άκεζεο επελδχζεηο. 

Οη ηξεηο θχξηεο κνξθέο πξαγκαηνπνίεζεο ηνπο νη νπνίεο ζα αλαιπζνχλ παξαθάησ 

είλαη νη εμήο: 

 Θπγαηξηθή απνθιεηζηηθήο ηδηνθηεζίαο  

 Κνηλνπξαμία 

 Μεξηθή εμαγνξά 

 

 Θπγαηξηθή απνθιεηζηηθήο ηδηνθηεζίαο 

Μπνξεί λα ηδξπζεί ζηελ μέλε ρψξα ζαλ λέα επηρείξεζε ή λα εμαγνξαζηεί κηα ήδε 

ππάξρνπζα ηνπηθή. θνπφο ηέηνησλ επελδχζεσλ είλαη ε κείσζε ηνπ θφζηνπο 

παξαγσγήο , π.ρ. ρακειφηεξνη κηζζνί, θζελφηεξεο πξψηεο χιεο θαζψο θαη ε θαιχηεξε 

πξφζβαζε θαη πξνζαξκνγή ζηε ρψξα πνπ γίλεηαη ε επέλδπζε.  

Ζ επηρείξεζε είλαη ν κνλαδηθφο κέηνρνο ηεο παξαγσγηθήο κνλάδαο ζηε λέα ρψξα. 

αλ κνξθή επέλδπζεο θέξεη ηφζν πιενλεθηήκαηα, φζν θαη κεηνλεθηήκαηα. 
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Ζ κεηξηθή επηρείξεζε θαηέρεη ηνλ δηνηθεηηθφ έιεγρν ηεο ζπγαηξηθήο δηακνξθψλνληαο 

θαη εθαξκφδνληαο ηεο ζηξαηεγηθέο ηεο παγθνζκίσο θαη θπζηθά ζαλ κφλνο κέηνρνο 

ελζσκαηψλεη ηα θέξδε ηεο ζπγαηξηθήο ζηα δηθά ηεο. 

Παξάιιεια φκσο, ην νηθνλνκηθφ θφζηνο ηνπ εγρεηξήκαηνο θαη νη επηρεηξεκαηηθνί 

θίλδπλνη ηεο ζπγαηξηθήο, επηβαξχλνπλ ηελ κεηξηθή. 

Δπίζεο, ζαθψο θαη ζα ππάξρεη έιιεηςε γλψζεσλ γηα ηεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο πνπ ζα 

ηδξπζεί ε ζπγαηξηθή παξαγσγηθή κνλάδα φπσο επίζεο θαη γηα ηηο πξνηηκήζεηο ησλ 

εγρψξησλ θαηαλαισηψλ. 

Σέινο, ε ζπγαηξηθή παίξλεη ηνλ ραξαθηεξηζκφ «μέλε» επεξεάδνληαο αξλεηηθά ηφζν 

ην θνηλσληθφ ζχλνιν, φζν θαη ηνπο δεκφζηνπο θνξείο. 

 

 Κνηλνπξαμία 

Πνιινί παξάγνληεο κπνξνχλ λα εκπνδίδνπλ ηνλ έιεγρν κηαο ζπγαηξηθήο επηρείξεζεο 

νπφηε λα θαζίζηαηαη θαη αδχλαηε ε ίδξπζε ηεο.  

Σέηνηνη παξάγνληεο κπνξεί λα είλαη ν ρξφλνο πνπ ζα ρξεηαζζεί γηα λα γίλεη ε 

εγθαηάζηαζε ηεο, νη αλάγθεο θαη νη πξνηηκήζεηο ησλ θαηαλαισηψλ πνπ πνηθίινπλ 

απφ ρψξα ζε ρψξα, ην δηεζλέο αληαγσληζηηθφ επίπεδν είλαη πςειφ, ππάξρνπλ ηζρπξέο 

ηνπηθέο επηρεηξήζεηο δχζθνια αληαγσλίζηκεο φπσο θ.α.  

Έηζη ν ζρεκαηηζκφο κηαο θνηλνπξαμίαο απνηειεί κηα ελαιιαθηηθή πξφηαζε ε νπνία 

δελ θινλίδεηαη απφ απηνχο ηνπο παξάγνληεο γηα απηφ θαη ε δεκηνπξγία θνηλνπξαμηψλ 

ηα ηειεπηαία έηε βξίζθεηαη ζε άλζεζε. 

Δπνκέλσο, θνηλνπξαμία είλαη κηα ή πεξηζζφηεξεο «μέλεο» επηρεηξήζεηο πνπ 

ζπλεξγάδνληαη κε κηα ή πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο ηεο ηνπηθήο αγνξάο ψζηε λα 

δεκηνπξγεζεί κηα λέα ή λα εμαγνξαζζεί κηα ήδε ππάξρνπζα επηρείξεζε, 

ζπλδπάδνληαο ηνπο παξαγσγηθνχο πφξνπο ησλ επηκέξνπο επηρεηξήζεσλ. 

 Κάζε ζπλεξγαδφκελε επηρείξεζε είλαη εηαίξνο πνπ εηζθέξεη θεθάιαηα, εξγάηεο, 

πξνζσπηθφ, ζηειέρε, ηερλνινγία θαη ηερλνγλσζία, αλάινγα ζε πην παξαγσγηθφ 

ζπληειεζηή έρεη πιενλέθηεκα ε θάζε ζπλεξγαδφκελε επηρείξεζε. 

αλ βαζηθά πιενλεθηήκαηα ηεο θνηλνπξαμίαο κπνξνχκε λα αλαθέξνπκε ηα εμήο: 

 Κάζε εηαίξνο έρεη ηεο θαηάιιειεο γλσξηκίεο θαη δηαζπλδέζεηο, έρεη γλψζεηο 

ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ πεξηβάιινληνο θαη ησλ πνιηηηζκηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ 

ηεο ρψξαο. 

 Μνηξάδεηαη κε θάζε εηαίξν ην νηθνλνκηθφ θφζηνο θαη ηνπο θηλδχλνπο ηνπ 

εγρεηξήκαηνο. 

 Δπηηπγράλεηαη κεγαιχηεξε θνηλή αγνξά άξα κείσζε ηνπ αλά κνλάδα θφζηνπο. 

 Ο αλακελφκελνο αληαγσληζκφο κεηψλεηαη. 
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 Δπλντθά νηθνλνκηθά θίλεηξα απφ ηε λνκνζεζία πξνο ηηο θνηλνπξαμίεο. 

 Μεηψλεηαη ζεκαληηθά ν θίλδπλνο «εζληθνπνίεζεο». 

Ωο κεηνλεθηήκαηα κπνξνχκε λα αλαθέξνπκε: 

 Λφγσ χπαξμεο πνιιψλ εηαίξσλ ε επηρείξεζε δελ θαηέρεη ηνλ απφιπην 

δηνηθεηηθφ έιεγρν, φπνηε δπζθνιεχεηαη λα εληάμεη ην ζηξαηεγηθφ ηεο 

ζρεδηαζκφ. 

 Οη ζηφρνη θαη ε ζηξαηεγηθή ηεο θνηλνπξαμίαο πνιιέο θνξέο νδεγνχλ ζηε 

δηάιπζε ηεο θαζψο πξνθχπηνπλ δηαθνξέο θαη δηαθσλίεο κεηαμχ ησλ εηαίξσλ. 

 

 Μεξηθή εμαγνξά 

Απνηειεί επηρεηξεκαηηθή ηάζε ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ. Ζ επηρείξεζε εμαγνξάδεη κέξνο 

ησλ κεηνρψλ ηεο ηνπηθήο επηρείξεζεο. Μπνξεί λα είλαη ακνηβαία εμαγνξά νπφηε λα 

αληαιιάζζνληαη παθέηα κεηνρψλ. 

 Οη θηλήζεηο απηέο επλννχληαη ζε ψξηκεο θαη απνηειεζκαηηθέο αγνξέο, θαη θπζηθά 

φηαλ νη εηαίξνη δελ ζθνπεχνπλ λα εμαπαηήζνπλ ν έλαο ηνλ άιινλ. Μεηαμχ ηνπο νη 

εηαίξνη αληαιιάζνπλ ηερλνινγία θαη ηερλνγλσζία, πξαγκαηνπνηνχλ θνηλέο έξεπλεο 

γηα αλάπηπμε θαηλνηνκηψλ, ηερλνινγίαο λέσλ πξντφλησλ, ζπκθσληψλ ακνηβαίαο 

δηαλνκήο ησλ πξντφλησλ ηνπο θ.α. 

Όζν αθνξά ηα ππέξ θαη ηα θαηά ηεο θίλεζε απηήο δελ απέρνπλ θαη πνιχ απφ ηα 

πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα  ηεο θνηλνπξαμίαο. 

Ζ επηινγή φκσο ηνπ ηξφπνπ πξαγκαηνπνίεζεο μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ 

επεξεάδεηαη απφ θάπνηνπο παξάγνληεο νη νπνίνη κπνξεί λα είλαη: 

 Οη δηάθνξεο κνξθέο θφζηνπο.(θφζηνο παξαγσγήο, κεηαθνξάο, επίβιεςεο θ.α.) 

 Σα δηάθνξα νθέιε πνπ ππφζρνληαη νη ελαιιαθηηθέο κνξθέο παξαγσγηθήο 

δξαζηεξηφηεηαη. 

ηε πεξίπησζε ησλ δηάθνξσλ κνξθψλ θφζηνπο ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη βάζε ησλ 

ηδηαηηεξνηήησλ πνπ έρεη ε ρψξα πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε. 

Ηδηαηηεξφηεηεο φπσο: 

 Σα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο ηνπ ηειηθνχ πξντφληνο. 

 Οη επελδπηηθέο ζπλζήθεο θαη νη θίλδπλνη θάζε ρψξαο. 

 Οη δηαπξαγκαηεπηηθνί παξάγνληεο, (αλ επλννχλ ή φρη ζπκθσλίεο). 

 Οη ηερλνινγηθνί παξάγνληεο (κεηαθνξάο ηερλνινγίαο, εθηίκεζε χπαξμεο 

ζπκθέξνληνο θιπ.) 
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A. ΓΗΔΘΝΔΗ ΔΠΔΝΓΤΔΗ ΒΑΔΗ ΣΟΥΩΝ. 

Με βάζε ηνπο ζηφρνπο ηνπο νη μέλεο άκεζεο επελδχζεηο θαηεγνξηνπνηνχληαη σο εμήο: 

 Δπελδύζεηο εθκεηάιιεπζεο θπζηθώλ πόξωλ 

 Δπελδύζεηο εθκεηάιιεπζεο δηαζέζηκνπ εξγαηηθνύ δπλακηθνύ 

 Δπελδύζεηο εθκεηάιιεπζεο νηθνλνκηώλ θιίκαθαο 

 Δπελδύζεηο ππνθαηάζηαζεο ηωλ εμαγωγώλ ηωλ μέλωλ επελδπηώλ κε 

επηηόπηα παξαγωγή 

 Δπελδύζεηο ζηξαηεγηθνύ ραξαθηήξα 

 

 Δπελδύζεηο εθκεηάιιεπζεο θπζηθώλ πόξωλ. 

Γηα απηέο ηα βαζηθά ηνπο θίλεηξα είλαη ε θπβεξλεηηθή πνιηηηθή ηεο ρψξαο ππνδνρήο 

απέλαληη ζην μέλν θεθάιαην θαη νη πξννπηηθέο ησλ εμαγσγηθψλ αγνξψλ. 

 Δπελδύζεηο εθκεηάιιεπζεο δηαζέζηκνπ εξγαηηθνύ δπλακηθνύ. 

Οη επελδχζεηο απηέο ζηνρεχνπλ ζην ρακειφ θφζηνο παξαγσγήο κέζσ ηνπ ρακεινχ 

θφζηνπο εξγαζίαο ψζηε λα απαηηήζνπλ πιενλέθηεκα ζηηο εμαγσγέο. 

 Δπελδύζεηο εθκεηάιιεπζεο νηθνλνκηώλ θιίκαθαο. 

Έρνπλ σο θίλεηξν λα εμαζθαιίζνπλ νηθνλνκίεο θιίκαθαο κέζσ δηαπεξηθεξεηαθήο 

νξηδφληηαο ή θάζεηεο νινθιήξσζεο. Οη ζπγαηξηθέο σο κέιε κηαο νξηδφληηαο 

νινθιεξσκέλεο πνιπεζληθήο επηρείξεζεο εμεηδηθεχνληαη ζηελ παξαγσγή 

ζπγθεθξηκέλσλ πνηθηιηψλ ή ηχπσλ πξντφλησλ κε ζθνπφ ηε δηάζεζε ηνπο είηε ζηελ 

ηνπηθή είηε ζηελ δηεζλή αγνξά. 

 Δπελδύζεηο ππνθαηάζηαζεο ηωλ εμαγωγώλ ηωλ μέλωλ επελδπηώλ κε 

επηηόπηα παξαγωγή 

θνπφο απηνχ ηνπ ηχπνπ επελδχζεσλ είλαη λα πξνζθέξνπλ αγαζά θαη ππεξεζίεο ζηε 

ρψξα ππνδνρήο κέζσ επηηφπηαο παξαγσγήο αληί εμαγσγψλ, εμαξηψληαη απφ: ην 

κέγεζνο θαη ην ραξαθηήξα ηεο αγνξάο, ην ζρεηηθφ θφζηνο παξαγσγήο, ην θφζηνο 

κεηαθνξάο αλά ηνπνζεζία παξαγσγήο, ηνπο θξαγκνχο εκπνξίνπ, ηελ απνθπγή 

απψιεηαο αγνξάο ή κέξνπο απηήο. 

 Δπελδύζεηο ζηξαηεγηθνύ ραξαθηήξα 

Έρνπλ ζθνπφ λα ελδπλακψζνπλ ηελ παγθφζκηα αληαγσληζηηθή ζέζε ηεο κεηξηθήο 

εηαηξείαο κέζσ απνξξφθεζεο πφξσλ (πξνζσπηθφ, ππνδνκή, ηερλνινγία, αλάπηπμε 

θ.α.) έηζη ε κεηξηθή επηρείξεζε απνθηά αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα. 
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B. ΓΗΔΘΝΔΗ ΔΠΔΝΓΤΔΗ ΒΑΔΗ ΟΡΓΑΝΩΖ ΓΡΑΣΖΡΗΟΣΖΣΩΝ.  

Οη μέλεο άκεζεο επελδχζεηο δηαθνξνπνηνχληαη ζεκαληηθά αλάινγα κε ηε κνξθή 

νξγάλσζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο, γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηνπο. Με βάζε 

ην ζπγθεθξηκέλν θξηηήξην κπνξνχκε λα ηηο δηαθξίλνπκε ζε: 

 Οξηδόληηεο μέλεο άκεζεο επελδύζεηο. 

 Κάζεηεο μέλεο άκεζεο επελδύζεηο. 

 Ξέλεο άκεζεο επελδύζεηο κε ζηόρν ηε δηαζπνξά ηωλ επηρεηξεκαηηθώλ 

θηλδύλωλ. 

 

 Οξηδόληηεο μέλεο άκεζεο επελδύζεηο. 

Γηα ηελ θαιχηεξε εμππεξέηεζε ησλ ηνπηθψλ αγνξψλ, δεκηνπξγνχλ λέεο παξαγσγηθέο 

κνλάδεο ζε δηαθνξεηηθέο ηνπνζεζίεο, νη νπνίεο παξάγνπλ ηα ίδηα πξντφληα κε ηε 

κεηξηθή , ηα νθέιε ησλ νξηδφληησλ μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ: 

 Ζ κείσζε ηνπ θφζηνπο κεηαθνξάο. 

 Ζ κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ δαζκψλ. 

 Ζ εθκεηάιιεπζε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο. 

 Ζ εθκεηάιιεπζε ηεο θαιήο θήκεο θαη ησλ επξεζηηερληψλ πνπ πηζαλφλ λα 

θαηέρεη ε πνιπεζληθή επηρείξεζε. 

 Ζ ζπλεξγαζία κε ηηο ηνπηθέο επηρεηξήζεηο, κέζσ δεκηνπξγίαο θνηλνπξαμηψλ. 

 Ζ δπλαηφηεηα κεγηζηνπνίεζεο ησλ πσιήζεσλ ηεο πνιπεζληθήο επηρείξεζεο 

θαη ε πξνψζεζε ησλ εμαγσγψλ ηεο απφ ζπγαηξηθέο ηεο. 

 Ζ κείσζε ηνπ ρξφλνπ πνπ απαηηείηαη γηα ηε δηαλνκή ησλ πξντφλησλ ζηηο 

δηάθνξεο ρψξεο. 

 Ζ δπλαηφηεηα επηηπρέζηεξεο αληαπφθξηζεο ζηηο πξνηηκήζεηο 

 ησλ θαηαλαισηψλ.  

Σα θφζηε κηαο νξηδφληηαο μέλεο άκεζεο επέλδπζεο είλαη : 

 Σν θφζηνο εγθαηάζηαζεο κηαο λέαο παξαγσγηθήο κνλάδαο ζε κηα λέα ρψξα. 

 Σν γξαθεηνθξαηηθφ θφζηνο. 

 Σν θφζηνο πνπ πξνθχπηεη απφ ηνπο ηνπηθνχο θαλνληζκνχο θαη ηα θνξνινγηθά 

ζπζηήκαηα. 

Σέηνηεο επελδχζεηο επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ ξνή ηνπ εκπνξίνπ, ζηηο εμαγσγέο θαη 

ηνλ αληαγσληζκφ.   
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 Κάζεηεο μέλεο άκεζεο επελδύζεηο. 

Σεκαρίδνπλ θαη αλαθαηαλέκνπλ ηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία ζε πεξηνρέο ρακεινχ 

θφζηνπο ψζηε λα κεησζεί ην θφζηνο εηζξνψλ. Έηζη ε κεηξηθή κε ηε ζπγαηξηθή 

παξάγνπλ κεηαμχ ηνπο ζπκπιεξσκαηηθά πξντφληα, έηζη νη ξνέο εκπνξίνπ απμάλνληαη. 

Σα θίλεηξα ηέηνησλ επελδχζεσλ είλαη: 

 Ζ δηαζθάιηζε θζελφηεξσλ θαη θαιχηεξεο πνηφηεηαο πξψησλ πιψλ. 

 Ζ πξνζπάζεηα κεγηζηνπνίεζεο ησλ πσιήζεσλ ηεο επηρείξεζεο. 

 Ζ πξνψζεζε ησλ εμαγσγψλ ηεο πνιπεζληθήο επηρείξεζεο απφ ηηο ζπγαηξηθέο 

ηεο. 

 

 Ξέλεο άκεζεο επελδύζεηο κε ζηόρν ηε δηαζπνξά ηωλ επηρεηξεκαηηθώλ 

θηλδύλωλ. 

Οη νινθιήξσζε ηνπο δελ είλαη ζαθήο (θάζεηε ή νξηδφληηα) ηα θέξδε ησλ 

επηρεηξήζεσλ δελ εμαξηψληαη απνθιεηζηηθά απφ ηεο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ κφλν 

ζε κηα ρψξα κε απνηέιεζκα ν επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο λα κπνξεί λα επηκεξηζηεί. 

 

3.5 Οθέιε νηθνλνκηώλ από ηηο δηεζλείο επελδύζεηο. 

Απνηειεί πιένλ ζχγρξνλε αλάγθε γηα ηηο επηρεηξήζεηο λα νδεγεζνχλ πξνο ηηο δηεζλείο 

επελδχζεηο κέζσ ηδησηηθνπνηήζεσλ (θξαηηθέο νηθνλνκίεο), κέζσ εμαγνξάο άιισλ 

επηρεηξήζεσλ, κέζσ ηνπνζέηεζεο θεθαιαίσλ ζε μέλεο ρψξεο (πνιπεζληθέο 

επηρεηξήζεηο) ιφγσ νηθνλνκηθψλ δπζθνιηψλ ζε δηεζλέο επίπεδν ηελ πεξίνδν απηή. 

Δπηπιένλ είλαη έλαο ηξφπνο αληηκεηψπηζεο ηνπ αληαγσληζκνχ. Δπηπιένλ είλαη έλαο 

ηξφπνο αληηκεηψπηζεο, ηνπ αληαγσληζκνχ. 

Σα πην μεθάζαξα νθέιε ησλ δηεζλψλ επελδχζεσλ είλαη ηα εμήο: 

 πλεηζθέξνπλ ζηελ αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ. 

 Βειηηψλνπλ ην έιιεηκκα ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο. 

 Μεηψλνπλ ην πνζνζηφ ηεο αλεξγίαο. 

 Βειηηψλνπλ ηεο εκπνξηθέο ζρέζεηο. 

 

 Ζ αχμεζε ηεο παξαγσγήο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ ηνλψλνπλ ηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία θαη ηελ αγνξαζηηθή ηθαλφηεηα ηεο θνηλσλίαο, νπφηε εθφζνλ 

απμάλεηαη ε θαηαλάισζε δεκηνπξγείηαη εηζφδεκα θαη πξνζηηζέκελε αμία, 

ζπλεπψο νη ξπζκνί αλάπηπμεο ησλ νηθνλνκηψλ. 
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 Καζψο πξνζειθχνληαη δηεζλείο επελδχζεηο, ζσξαθίδνληαη νη αληαγσληζηηθέο 

δνκέο κηαο νηθνλνκίαο σο απνηέιεζκα ζπληήξεζεο ηνπ πςεινχ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο. πλεπψο απμάλεηαη ην επίπεδν ησλ εμαγσγψλ θαη δεκηνπξγείηαη 

«έθνξν έδαθνο» γηα πεξηζζφηεξεο μέλεο άκεζεο επελδχζεηο. 

 

 Μηα μέλε επέλδπζε ζε κηα θνηλσλία ην θπξηφηεξν πνπ πξνζθέξεη είλαη θπζηθά 

νη επθαηξίεο εξγαζίαο, νπφηε απμάλεηαη ε απαζρφιεζε ζηελ θνηλσλία απηή, 

απμάλεηαη ε αγνξαζηηθή δχλακε ηνπ θνηλσληθνχ ζπλφινπ ζπλεπψο θαη ην 

βηνηηθφ ηνπο επίπεδν. 

 

 Ζ χπαξμε νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ κε άιιεο ρψξεο βειηηψλεη απηφκαηα ηηο 

εκπνξηθέο ζρέζεηο κηαο νηθνλνκίαο. Έηζη δηεπθνιχλεηαη ε πξαγκαηνπνίεζε 

εηζαγσγψλ θαη εμαγσγψλ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ηελ πεξίνδν 2000-2010 ε 

Διιάδα παξνπζίαζε ζεκαληηθή βειηίσζε ησλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ ηεο κε 

ρψξεο ΝΑ Δπξψπεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4: ΣΡΑΣΗΓΙΚΔ ΔΠΔΝΓΤΔΙ. 

 

4.1 Δπηηάρπλζε θαη δηαθάλεηα πινπνίεζεο ζηξαηεγηώλ επελδύζεωλ. 

Ο λφκνο απηφο είλαη γλσζηφο θαη σο Fast Track (Ν. 3894/2010). Με απηφλ ηνλ λφκν 

παξέρεηαη απφ ηελ ειιεληθή θπβέξλεζε ζηελ ειιεληθή επελδπηηθή θνηλφηεηα έλα 

ζηαζεξφ θαη δηαθαλέο επελδπηηθφ πιαίζην απφ θαλφλεο, δηαδηθαζίεο θαη δηνηθεηηθέο 

δνκέο έηζη ψζηε λα πξαγκαηνπνηεζνχλ δεκφζηα θαη ηδησηηθά έξγα πςίζηεο ζεκαζίαο. 

Δπηηπγράλεηαη ε παξάθακςε ηεο γξαθεηνθξαηίαο, ε αδηαθάλεηα, ε πνιχπιεπξε 

ζχζηαζε πνπ έρεη ην λνκηθφ πιαίζην πνπ «θξελάξνπλ» επελδπηέο θαη επελδχζεηο. 

Ο ζηφρνο ηνπ είλαη λα αιιάμεη φιν ην επελδπηηθφ θιίκα κε πην ζχγρξνλεο ππνδνκέο, 

ππεξεζίεο θαζψο θαη λα απμήζεη ηεο ζέζεηο απαζρφιεζεο. 

Ο λφκνο ησλ ζηξαηεγηθψλ επελδχζεσλ εληζρχεηαη απφ ην λφκν «δηακφξθσζε θηιηθνχ 

αλαπηπμηαθνχ πεξηβάιινληνο γηα ηεο ηξαηεγηθέο θαη Ηδησηηθέο επελδχζεηο», 

(Ν.4146/2013) ηνπ Τπνπξγείνπ Αλάπηπμεο, αληαγσληζηηθφηεηαο, ππνδνκψλ, 

κεηαθνξψλ θαη δηθηχσλ γηαηί θαζηζηά πην εχθνιε ηε δηαδηθαζία αδεηνδφηεζεο. 

Σα θχξηα ζηνηρεία ηνπ λφκνπ 4146/2013 γηα ηηο ηξαηεγηθέο Δπελδχζεηο είλαη ηα 

εμήο: 

 Ζ Γεληθή Γξακκαηεία ηξαηεγηθψλ θαη Ηδησηηθψλ Δπελδχζεσλ ζα αλαιάβεη 

φιεο ηηο αδεηνδνηηθέο δηαδηθαζίεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο έθδνζεο 

ζπγθεθξηκέλσλ αδεηψλ εζσηεξηθά. Σν ζχζηεκα αδεηνδφηεζεο επελδπηηθψλ 

ζρεδίσλ δηεπθνιχλεηαη, θαζψο ζπζηήλεηαη Γεληθή Γηεχζπλζε ηξαηεγηθψλ 

Δπελδχζεσλ. 

 Σν πιαίζην ησλ ηξαηεγηθψλ Δπελδχζεσλ δηεπξχλεηαη θαζψο παξέρεηαη ε 

δπλαηφηεηα ππαγσγήο ζην ζρεηηθφ ζεζκηθφ πιαίζην ησλ ηξαηεγηθψλ 

Δπελδχζεσλ θαη επηρεηξήζεσλ πνπ ήδε ιεηηνπξγνχλ, ε δηαηήξεζε ησλ νπνίσλ 

ζεσξείηαη θξίζηκε γηα ηελ εζληθή νηθνλνκία. 

 Ο ξφινο ηεο Γηππνπξγηθήο Δπηηξνπήο ηξαηεγηθψλ Δπελδχζεσλ (Γ.Δ..Δ.) 

εληζρχεηαη. 

 Φνξνινγηθά θίλεηξα, φπσο ε δηαζθάιηζε ελφο ζηαζεξνχ θνξνινγηθνχ 

πιαηζίνπ, ε παξνρή θνξναπαιιαγψλ, θαη ε έθπησζε χςνπο 10 % ησλ 

παξαβφισλ πνπ είλαη απαξαίηεηα ζε θάπνηεο άδεηεο. 

 Καηάξγεζε ηεο εγγπεηηθήο επηζηνιήο. 

 Έθδνζε Άδεηαο Δγθαηάζηαζεο θαη Άδεηαο Λεηηνπξγίαο, απφ ηνλ Τπνπξγφ 

Αλάπηπμεο, εληφο ελφο κελφο. 

 ε πεξίπησζε πνπ κηα άδεηα δελ εθδίδεηαη εληφο ησλ απαηηνχκελσλ ρξνληθψλ 

νξίσλ, ν Τπνπξγφο Αλάπηπμεο εμνπζηνδνηείηαη λα ηελ εθδψζεη εληφο ελφο 

κελφο. 
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 Οη επελδπηέο ηξίησλ θξαηψλ δηεπθνιχλνληαη σο πξνο ηελ παξακνλή ηνπο ζηελ 

Διιάδα κε ηελ παξνρή δηεπξπκέλσλ ρξνληθψλ νξίσλ παξακνλήο γηα ηνπο 

εθπξνζψπνπο ησλ επελδπηηθψλ θνξέσλ θαη ησλ ζπλεξγαηψλ ηνπο. 

Παξάιιεια, παξέρεηαη δπλαηφηεηα ρνξήγεζεο αδεηψλ δηακνλήο ζε πνιίηεο 

ηξίησλ ρσξψλ θαη ζε κέιε νηθνγελεηψλ ηνπο, πνπ πξνβαίλνπλ ζε αγνξά 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζηελ Διιάδα, ε αμία ηεο νπνίαο ππεξβαίλεη ηηο 250.000 

Δπξψ. 

 Γηα πξψηε θνξά δεκηνπξγείηαη θεληξηθή ραξηνγξάθεζε ησλ αδεηνδνηηθψλ 

δηαδηθαζηψλ.  

 

4.2 Αλάπηπμε επελδπηηθώλ λόκωλ.  

Αλαπηπμηαθφο Νφκνο 4399/2016 

Δίλαη έλα ζεζκηθφ πιαίζην γηα ηε ζχζηαζε θαζεζηψησλ εληζρχζεσλ ηδησηηθψλ 

επελδχζεσλ γηα ηελ πεξηθεξεηαθή θαη νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο. Έρεη ζθνπφ 

ηελ νκαιή αλάπηπμε πνπ ζα ελαξκνλίδεηαη κε ην πεξηβάιινλ, έρεη ζθνπφ ηελ 

αλαβάζκηζε ηεο ηερλνινγίαο, ην brading, ηελ αχμεζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο, ηελ 

κεηαθίλεζε ηεο αμίαο ζηελ αιπζίδα παξαγσγήο γηα ηελ παξαγσγή πην ζχλζεησλ 

πξντφλησλ, ηελ πξνζθνξά θαιχηεξσλ ππεξεζηψλ θαη ηελ θαηνρχξσζε θαιχηεξεο 

ζέζεο ζηνλ Γηεζλή θαηακεξηζκφ εξγαζίαο.  

Δπελδπηηθφο Νφκνο 3299/2004  

Ο λφκνο  απηφο πεξηιακβάλεη ηα θίλεηξα ηδησηηθψλ επελδχζεσλ γηα ηελ αλάπηπμε ηεο 

νηθνλνκίαο θαη ηελ πεξηθεξεηαθή ζχγθιηζε. Έρεη ζθνπφ ηελ ελδπλάκσζε ηεο 

ηζφξξνπεο αλάπηπμεο, ηελ αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο, ηνπ ζπγθξηηηθνχ 

πιενλεθηήκαηνο, ηεο επηρεηξεκαηηθφηεηαο, ηελ πξνψζεζε θαηλνηνκηψλ ζηνλ ηνκέα 

ηεο ηερλνινγίαο, ηελ πξνζηαζία ηνπ πεξηβάιινληνο, ηελ εμνηθνλφκεζε  ελέξγεηαο θαη 

ηελ επίηεπμε πεξηθεξεηαθήο ζχγθιηζεο. 

Δπελδπηηθφο Νφκνο 3908/2011 

Ο λφκνο απηφο έρεη σο ζθνπφ λα δηακνξθψζεη θαζεζηψο ελίζρπζεο ησλ επελδχζεσλ 

ψζηε λα επηηχρεη ηελ πξνψζεζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Δπίζεο ζα βειηηψζεη ηελ 

επηρεηξεκαηηθφηεηα, ηελ ηερλνινγηθή αλάπηπμε, ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ηελ πεξηθεξεηαθή ζπλνρή θαη ηελ πξνψζεζε ηεο πξάζηλεο 

θαηλνηνκίαο. Θα βνεζήζεη επίζεο ζηελ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ησλ δηαζέζηκσλ 

ππνδνκψλ θαζψο θαη ζηελ αμηνπνίεζε ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ. 

 

Δπελδπηηθφο Νφκνο 4146/2013 

Ο λφκνο απηφο αθνξά ζηε δηακφξθσζε θηιηθνχ αλαπηπμηαθνχ πεξηβάιινληνο γηα ηεο 

ζηξαηεγηθέο θαη ηδησηηθέο επελδχζεηο θαη άιιεο δηαηάμεηο.  
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Δζηηάδεη ζηελ επηηάρπλζε ηεο δηαδηθαζίαο ζηξαηεγηθψλ θαη  ηδησηηθψλ επελδχζεσλ, 

ζε νξγαλσηηθά ζέκαηα ηνπ ππνπξγείνπ αλάπηπμεο αληαγσληζηηθφηεηαο, ππνδνκψλ, 

κεηαθνξψλ θαη δηθηχσλ, ζηηο δεκφζηεο ζηξαηεγηθέο επελδχζεηο, ζηηο ηδησηηθέο  

επελδχζεηο ηξνπνπνηψληαο ηνπο αλαπηπμηαθνχο λφκνπο 3299/2004 θαη 3908/2011 

ζέινληαο λα εληζρχζεη ηελ ξεπζηφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ, λα παξέρεη θνξνινγηθά 

θίλεηξα, λα βειηηψζεη ην ζεζκηθφ πιαίζην, λα ηξνπνπνηήζεη ην θπζηθφ θαη 

νηθνλνκηθφ αληηθείκελν ηεο επέλδπζεο θ.α.   

 

4.3 ηξαηεγηθέο επελδύζεηο θαη Δ.Δ.  

ε κηα ζπλαηζζεκαηηθά θνξηηζκέλε νκηιία, ν πξφεδξνο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο, 

Εαλ-Κιφλη Γηνχλθεξ, παξνπζίαζε ηηο πξνηεξαηφηεηεο ηεο Δπξψπεο, ζην πιαίζην ηεο 

θαζηεξσκέλεο εηήζηαο νκηιίαο ηνπ γηα ηελ θαηάζηαζε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ζην 

ηξαζβνχξγν. 

Ο θ. Γηνχλθεξ θάιπςε ζε κηα ψξα φια ηα ζέκαηα πνπ απαζρνινχλ ηελ Έλσζε θαη 

ηνπο πνιίηεο ηεο, ζέινληαο λα δψζεη – φπσο ππνγξάκκηζε ραξαθηεξηζηηθά – πνιχ 

ζπγθεθξηκέλεο απαληήζεηο ην επφκελν δηάζηεκα γηα ηελ ελίζρπζε ηεο. 

πλνπηηθά ε Δπηηξνπή Γηνχλθεξ αλακέλεηαη κέρξη ηα ηέιε ηνπ 2016 λα πξνηείλεη ή 

θαη λα πινπνηήζεη ηα εμήο: 

• Γηπιαζηαζκφ ηνπ EFSF, ηνπ Δπξσπατθνχ πξνγξάκκαηνο ηξαηεγηθψλ 

Δπελδχζεσλ, γλσζηνχ θαη σο «παθέηνπ Γηνχγθεξ». Απφ 315 δηο. Δπξψ κέρξη 

ην 2017, αλακέλεηαη λα πεξάζεη ζηα 500 δηο. Έσο ην 2020 θαη λα θηάζεη ηα 

630 δηο. κέρξη ην 2022. 

• Πεξαηηέξσ ςεθηνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο ησλ θξαηψλ κειψλ, κε επέλδπζε ζε 

ππνδνκέο 5G, φπνπ ππνινγίδεηαη φηη ζα δεκηνπξγήζνπλ ηα επφκελα ρξφληα 

έσο θαη 20 εθαηνκκχξηα λέεο ζέζεηο εξγαζίαο ζηελ ΔΔ.  

• Πξφζβαζε ζην ηληεξλέη ζε φιεο ηηο πφιεηο ηεο Δπξψπεο κέρξη ην 2020 θαζψο 

ε δεκηνπξγία – ηφληζε – πξέπεη λα ζπλδέεηαη κε ηελ ηερλνινγία. 

• Παξάηαζε ηνπ πξνγξάκκαηνο εγγπήζεσλ γηα ηελ απαζρφιεζε ησλ λέσλ, ην 

νπνίν κέρξη ζήκεξα έρεη δψζεη δνπιεηά ζε πεξηζζφηεξνπο απφ 9 εθαη. Νένπο 

επξσπαίνπο ζε νιφθιεξε ηελ ΔΔ. 

• ε βάζνο ρξφλνπ, έλα επξσπατθφ ζχζηεκα γηα ηελ εγγχεζε θνηλνχ 

εηζνδήκαηνο γηα φινπο ηνπο πνιίηεο ηεο ΔΔ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5: ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ ΠΡΟΔΛΚΤΔΙ ΞΔΝΩΝ 

ΔΠΔΝΓΤΔΩΝ. 

Οη παξάγνληεο πνπ ζπκβάιινπλ ζηελ πξαγκαηνπνίεζε μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ ζε 

κηα νηθνλνκία κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ σο εμήο: 

 Παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ ζηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ηηο δπλαηφηεηεο ηεο 

εγρψξηαο νηθνλνκίαο. 

 Παξάγνληεο πνπ αλαθέξνληαη ζηνπο θηλδχλνπο πνπ πηζαλφλ λα ελέρεη ε 

δξαζηεξηνπνίεζε ζε κηα νηθνλνκία. 

 Παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ ζηελ επθνιία δηελέξγεηαο επελδχζεσλ ζε κηα ρψξα. 

 Παξάγνληεο  πνπ ζρεηίδνληαη κε ην θφζηνο απαζρφιεζεο ηνπ εγρψξηνπ 

εξγαηηθνχ δπλακηθνχ. 

 Ζ θπβεξλεηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζείηαη ζηελ απνδέθηξηα ρψξα. 

 

5.1 Δγρώξηα νηθνλνκία. 

Σν κέγεζνο ηεο αγνξάο. 

Όζν κεγαιχηεξε ε αγνξά ηφζν πεξηζζφηεξνη αγνξαζηέο θαη επλντθφηεξν θιίκα γηα 

πνιπεζληθέο, άξα ην κέγεζνο ηεο αγνξάο παξνπζηάδεη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ αλάιεςε 

μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ. 

Ο ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο αγνξάο. 

Φαλεξψλεη κειινληηθέο επθαηξίεο ζηε ρψξα, φηαλ ν ξπζκφο αλάπηπμεο κηαο επθαηξίαο 

είλαη πςειφο, ηφηε πξνζειθχνληαη επθνιφηεξα νη μέλεο άκεζεο επελδχζεηο. 

Σν επίπεδν εθβηνκεράληζεο. 

Ζ απμεκέλε βηνκεραληθή αλάπηπμε κηαο ρψξαο έρεη πνιιέο θνξέο θαη ζεηηθή θαη 

αξλεηηθή επίδξαζε ζη ξνή ησλ μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ ζηε ρψξα απηή. 

Θεηηθέο επηδξάζεηο: 

 Όηαλ ε απμεκέλε εθβηνκεράληζε κεηψλεη ηνλ θίλδπλν απνηπρίαο ηεο 

επέλδπζεο. 

 Υακειφ θφζηνο παξαγσγήο. 

 Υακειφ εξγαηηθφ δπλακηθφ. 

 Δχθνιε πξφζβαζε ζε θζελέο πξψηεο χιεο. 

Αξλεηηθέο επηδξάζεηο: 

 Ζ επηρείξεζε δελ δεκηνπξγεί λέα αγνξά, πξνζπαζεί λα απνθηήζεη κεξίδην 

αγνξάο απφ ήδε ππάξρνπζεο επηρεηξήζεηο. 
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Οη μέλεο άκεζεο επελδχζεηο ζε εθβηνκεραλνπνηεκέλεο ρψξεο δξαζηεξηνπνηνχληαη 

θπξίσο ζηελ παξαγσγή αγαζψλ πνπ απαηηνχλ απμεκέλε βηνκεραληθή νξγάλσζε θαη 

αλεπηπγκέλε ηερλνινγία. Δπηπιένλ, νη μέλεο άκεζεο επελδχζεηο ζε ιηγφηεξν 

αλαπηπγκέλεο βηνκεραληθά ρψξεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζπλήζσο ζηνλ πξσηνγελή ή 

ηξηηνγελή ηνκέα παξαγσγήο. 

 

5.2 Κίλδπλνη. 

Ο πνιηηηθφο θίλδπλνο ηεο ρψξαο. 

Ζ πνιηηηθή αζηάζεηα θαη αβεβαηφηεηα θάπνησλ ρψξσλ απσζνχλ ηνπο μέλνπο 

επελδπηέο. Σν θνηλσληθνπνιηηηθφ πεξηβάιινλ ηεο ππνςήθηαο ρψξαο γηα επέλδπζε ζα 

πξέπεη λα είλαη πγηέο θαη λα ειαρηζηνπνηεί ηνπο θηλδχλνπο απνηπρίαο. 

Ο βαζκφο πξνζηαζίαο ησλ πλεπκαηηθψλ δηθαησκάησλ. 

Καζνξηζηηθφο παξάγνληαο πξνζέιθπζεο μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ απνηειεί ην 

επίπεδν πξνζηαζίαο ησλ πλεπκαηηθψλ δηθαησκάησλ ζηε ρψξα πξννξηζκνχ ηεο 

επέλδπζεο. Με αζθαιή θαη αζαθήο θαζνξηζκέλα πλεπκαηηθά δηθαηψκαηα ζε κηα 

ρψξα, κεηψλνπλ ηελ πηζαλφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο επελδχζεσλ ζηε ρψξα απηή. 

Ζ ζπλαιιαγκαηηθή αζηάζεηα. 

Ζ αζηάζεηα ηνπ λνκίζκαηνο κηαο ρψξαο εκπνδίδεη ηελ πξνζέιθπζε μέλσλ άκεζσλ 

επελδχζεσλ. Ηδηαίηεξα αλ ε επηρείξεζε αγνξάδεη πξψηεο χιεο απφ εμσηεξηθνχο 

πξνκεζεπηέο ή φηαλ ηα παξαγφκελα πξντφληα δηαηίζεληαη ζην εμσηεξηθφ. 

 

5.3 Δπθνιίεο.  

Ζ εγγχηεηα κεηαμχ εγρψξησλ θαη μέλσλ επηρεηξήζεσλ 

Δίλαη πην νηθνλνκηθφ κηα πνιπεζληθή επηρείξεζε λα επελδχζεη ζε γεηηνληθή ρψξα 

δηφηη ην θφζηνο κεηαθνξάο θαη εγθαηάζηαζεο είλαη πνιχ κηθξφηεξν απ‟ φηη ε 

κεηαθνξά θαη ε εγθαηάζηαζε ζε απνκαθξπζκέλε απφ ηε κεηξηθή επηρείξεζε 

πεξηνρέο. Δπίζεο, ε εγγχηεηα ζπλεπάγεηαη παξφκνηα θνπιηνχξα, άξα πξνθαλψο θαη 

θνηλνχ θαηαλαισηηθά πξφηππα.  

Ζ ππνδνκή ηεο ρψξαο πξννξηζκνχ ησλ επελδχζεσλ.  

Ζ χπαξμε θαηάιιειεο ππνδνκήο (ρψξεο κε δηεπξπκέλν νδηθφ θαη ζηδεξνδξνκηθφ 

δίθηπν, αλεπηπγκέλεο ηειεπηθνηλσλίεο) πξνζειθχεη επθνιφηεξα μέλεο άκεζεο 

επελδχζεηο. 
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5.4 Κόζηνο εξγαηηθνύ δπλακηθνύ. 

Ζ χπαξμε εμεηδηθεπκέλνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ. 

Ζ εθπαίδεπζε εξγαηηθνχ δπλακηθνχ απαηηεί θφζηνο θαη ρξφλν. Οπφηε νη επηρεηξήζεηο 

πξαγκαηνπνηνχλ μέλεο άκεζεο επελδχζεηο ζε ρψξεο κε δηαζέζηκν εμεηδηθεπκέλν 

εξγαηηθφ δπλακηθφ θαη έκπεηξν επηζηεκνληθφ πξνζσπηθφ.  

Σν θφζηνο εξγαζίαο. 

Όζν πην ρακειφ ην θφζηνο εξγαζίαο ζε κηα ρψξα ηφζν πην πηζαλφ είλαη λα επηιεγεί 

σο ηφπνο επέλδπζεο. 

Σν επίπεδν αλεξγίαο. 

Υψξεο κε πςειφ επίπεδν αλεξγίαο πξνζειθχνπλ πην εχθνια μέλεο άκεζεο επελδχζεηο 

ιφγσ χπαξμεο αλεθκεηάιιεπηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ πνπ κπνξεί λα απαζρνιεζεί κε 

ρακεινχο κηζζνχο. 

Σν επίπεδν ζπλδηθαιηζκνχ. 

Οη αλαπηπγκέλεο ζπλδηθαιηζηηθέο δξαζηεξηφηεηεο κηαο ρψξαο, ιφγσ αχμεζεο ηνπ 

εξγαηηθνχ θφζηνπο απνηεινχλ αληηθίλεηξν γηα πξαγκαηνπνίεζε μέλσλ άκεζσλ 

επελδχζεσλ. 

 

5.5 Η πνιηηηθή ηεο θπβέξλεζεο. 

Ζ θπβεξλεηηθή πνιηηηθή  

Ζ θπβεξλεηηθή πνιηηηθή  κηαο ρψξαο κπνξεί λα παξέκβεη ζηα ζπγθξηηηθά 

πιενλεθηήκαηα ηεο θαη λα επεξεάζεη ηηο πνιπεζληθέο λα εγθαηαζηαζνχλ ζ‟ απηήλ. Ζ 

δπλαηφηεηα ηεο θπβέξλεζεο λα παξέκβεη ζηε δηαδηθαζία εγθαηάζηαζεο μέλσλ 

άκεζσλ επελδχζεσλ ζηε ρψξα ηεο είλαη ζπλάξηεζε: 

 Σεο αιιειεπίδξαζεο απνθιεηζηηθψλ αληαγσληζηηθψλ ησλ πνιπεζληθψλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ησλ πιενλεθηεκάησλ εγθαηάζηαζεο ηεο ρψξαο ππνδνρήο. 

 Σνπ ηξφπνπ αληίιεςεο θαη αμηνιφγεζεο ηεο επηξξνήο ηεο δηελέξγεηαο μέλσλ 

άκεζσλ επελδχζεσλ ζηελ νηθνλνκηθή πνιηηηθή ηνπο απφ ηηο θπβεξλήζεηο. 

 Σεο πνιηηηθήο ηεο θπβέξλεζεο γηα ηελ επίηεπμε νηθνλνκηθψλ ζηφρσλ. 

 Σεο δηαπξαγκαηεπηηθήο δχλακεο ηεο θπβέξλεζεο έλαληη ησλ πνιπεζληθψλ. 

 Σνπ ηξφπνπ αληίιεςεο θαη αμηνιφγεζεο ησλ ελεξγεηψλ ηεο θπβέξλεζεο σο 

πξνο ηηο πνιπεζληθέο πνπ ζπλεπάγεηαη αλαπξνζαξκνγή ησλ επηρεηξεκαηηθψλ 

ζηξαηεγηθψλ. 
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Πνιιέο θνξέο νη θπβεξλεηηθνί ζηφρνη ζπκπίπηνπλ κε ηνπο ζηφρνπο ησλ πνιπεζληθψλ 

επηρεηξήζεσλ, (π.ρ. άλνηγκα ζε λέεο αγνξέο) . άιιεο θνξέο φκσο νη ζηφρνη ηεο 

θπβέξλεζεο απνηεινχλ ηξνρνπέδε γηα ηελ πξνζέιθπζε μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ. 

πκπεξαζκαηηθά, ν βαζκφο ζηνλ νπνίν νη θπβεξλήζεηο πεξηνξίδνπλ ηνλ βαζκφ 

ζπκκεηνρήο ησλ μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ ζε έλα παξαγσγηθφ ηνκέα ή ζηελ 

νηθνλνκία σο ζχλνιν θαη ν βαζκφο πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνθάζεηο μέλσλ επελδπηψλ 

θαζνξίδνπλ ηελ δεκηνπξγία θαη ηηο επηπηψζεηο ησλ μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ. 

Αλ ε θπβέξλεζε εθαξκφζεη ζπζηήκαηα ειεπζέξνπ εκπνξίνπ: 

Γηεπθνιχλεη ηελ εηζαγσγή ηερλνινγίαο θαη απηή ελζσκαηψλεηαη ζηα θεθαιαηνπρηθά 

αγαζά θαη ζηηο ελδηάκεζεο εηζξνέο. Ζ αληαγσληζηηθφηεηα ζηελ εγρψξηα αγνξά 

απμάλεηαη ζπλεπψο, απμάλεηαη θαη ν βαζκφο κεηάδνζεο ηεο ηερλνινγίαο ησλ 

πνιπεζληθψλ, ζηηο ζπγαηξηθέο ηνπο. 

Αλ ε θπβέξλεζε πξνβεί ζε πξνζηαζία ησλ εγρψξησλ πξντφλησλ θαη ειαρηζηνπνηήζεη 

ηηο εηζαγσγέο ζα πξνζειθχζεη επθνιφηεξα μέλεο άκεζεο επελδχζεηο δηφηη νη μέλεο 

επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζνπλ κεξίδην αγνξάο ζηε δεδνκέλε ρψξα ζα 

ππνθαηαζηήζνπλ ηηο αθξηβέο εμαγσγέο κε ηε δεκηνπξγία μέλσλ άκεζσλ 

επηρεηξήζεσλ. 

Άιινο ζεκαληηθφο παξάγνληαο πξνζέιθπζεο μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ απφ κεξηάο 

ηεο θπβέξλεζεο είλαη ε θνξνινγηθή πνιηηηθή πνπ εθαξκφδεη. Αλ νη θνξνινγηθνί 

ζπληειεζηέο θεξδψλ ζε κηα ρψξα είλαη πςεινί, κεηψλεηαη ε πηζαλφηεηα πξνζέιθπζεο 

μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ. Άιισζηε έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα θίλεηξα ησλ 

πνιπεζληθψλ είλαη ε θνξνινγηθή εχλνηα πνπ κπνξεί λα έρνπλ απφ ηεο θπβεξλήζεηο 

ησλ ρσξψλ εγθαηάζηαζεο. 

Δπηπιένλ, ν ραξαθηήξαο ηηο ηνπηθήο θπβέξλεζεο απνηειεί ζεκαληηθφ παξάγνληα 

επίδξαζεο ζην κέγεζνο θαη ζηηο επηπηψζεηο ησλ μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ. 

ηφρνη θπβέξλεζεο: 

 Πξνάζπηζε θνηλνχ ελδηαθέξνληνο = πςειέο επηπηψζεηο ζηελ εγρψξηα 

νηθνλνκία. 

 Ηδηνηειήο εθκεηάιιεπζε μέλσλ επελδχζεσλ/εμππεξέηεζε ησλ επηδηψμεσλ 

ζπγθεθξηκέλσλ νκάδσλ = θακία νπζηαζηηθή επίδξαζε γηα ηελ νηθνλνκία σο 

ζχλνιν. 

 Κάζε θπβέξλεζε γηα λα επηηχρεη εκβάζπλζε ηεο νινθιήξσζεο ηεο νηθνλνκίαο 

ηεο, λα εληζρχζεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ θαη λα 

αλαβαζκίζεη ηεο νηθνλνκηθέο δπλαηφηεηεο ζα πξέπεη λα θαηέρεη έλα θεληξηθφ 

ζπληνληζκέλν κεραληζκφ δηαρείξηζεο επελδπηηθψλ ζρεδίσλ ηνπ νπνίνπ ε 

έιιεηςε ζπλεπάγεηαη: 

 χγρπζε ζηνπο ππνςήθηνπο επελδπηέο. 



 

50 
 

 Γηάζπαζε ησλ θπβεξλεηηθψλ ζηφρσλ θαη κέζσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

ηελ επίηεπμε ηνπο. 

Τςειφηεξν βαζκφ αχμεζεο εηζξνψλ μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ παξνπζηάδνπλ νη 

ρψξεο ησλ νπνίσλ νη θπβεξλήζεηο πξνσζνχλ πνιηηηθέο πνπ ζπλεπάγνληαη: 

 Σελ ελίζρπζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο 

 Σελ αλαδηάξζξσζε θαη αλαβάζκηζε ηνπ πιηθνχ θαη αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ. 

 Σε κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ επηρεηξήζεσλ.   

5.6 Οη ελ δπλάκεη επελδπηέο θαη ε αδπλακία ηηο ρώξαο 

Ο θαζεγεηήο Υ. Αιεμάθεο  ζηελ νκηιία ηνπ ηνλίδεη φηη ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε 

απνηειεί φξν εζληθήο επηβίσζεο ζηελ θξίζηκε θαηάζηαζε πνπ δηαζρίδεη ε νηθνλνκία 

καο. 

εκεηψλεη φηη είλαη ζεκαληηθφ ηφζν ην λα πξνζδηνξίζνπκε ην αληαγσληζηηθφ 

πιενλέθηεκα ηεο Διιάδαο, φζν θπζηθά λα εληνπίζνπκε θαη ηα ειιείκκαηα ηεο, λα 

δηνξζσζνχλ ηα πξνβιήκαηα θαη λα αλνίμεη ε επελδπηηθή νδφο ηεο ρψξαο. 

Έηζη ινηπφλ καο αλαθέξεη ηα εκπφδηα, ηηο πξνθιήζεηο πνπ κπνξεί λα ζπλαληήζεη έλαο 

επελδπηήο. 

 Σν νηθνλνκηθφ θαη πνιηηηθφ θιίκα ηεο ρψξαο κπνξεί λα επεξεάζεη ηεο 

επελδχζεηο ηφζν ζεηηθά φζν θαη αξλεηηθά (αληηθίλεηξα).  

Σα αληηθίλεηξα απηά είηε είλαη δηαρξνληθά είηε πξνέθπςαλ απφ ηελ θξίζε πνπ 

βηψλεη ε νηθνλνκία. 

 Κάζε επέλδπζε έρεη κηα αλακελφκελε απφδνζε ε νπνία κπνξεί λα 

αληηπαξαβάιιεηαη κε ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν. 

 Έηζη δεκηνπξγείηαη ε αλεπηζχκεηε αβεβαηφηεηα. 

 Ζ θνξνινγηθή πνιηηηθή θαη ε λνκνζεζία θζείξνπλ θαη κεηψλνπλ ηεο 

επελδχζεηο κέζσ αιιεπάιιεισλ αιιαγψλ, αηθληδηαζηηθψλ ξπζκίζεσλ θαη 

εθηάθησλ εηζθνξψλ πνπ βγάδνπλ ηηο επηρεηξήζεηο εθηφο πξνυπνινγηζκνχ. 

Δπίζεο ε πςειή θνξνινγία κεηψλεη επίζεο ηελ απφδνζε κηαο επέλδπζεο, 

ζπλεπψο πεξηνξίδεη ην ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα ηεο ρψξαο. 

 Σν λνκνζεηηθφ πιαίζην ηεο ρψξαο είλαη πνιχπιεπξν θαη κεηαβάιιεηαη 

δηαξθψο. 

 Απηφ θαζηζηά δχζθνιε ηελ πινπνίεζε θαη ηελ πξνζέιθπζε επελδχζεσλ, γηα 

παξάδεηγκα ε θνξνινγηθή θαη ε εξγαηηθή λνκνζεζία αιιάδνπλ δηαξθψο 

δεκηνπξγψληαο αζάθεηεο θαη νδεγνχλ ηειηθά ηεο επηρεηξήζεηο ζε 

αβεβαηφηεηα. 

 Λφγνο αζάθεηαο απνηειεί θαη ε πνιπλνκία πνπ επηθξαηεί ζηε ρψξα. Ο έλαο 

λφκνο επηθαιχπηεη ηνλ άιινλ, ππνλνκεχεηαη ε αζθάιεηα δηθαίνπ, ζπλερψο 

πξέπεη λα ειέγρεηαη ε θάζε ηζρχνπζα ξχζκηζε θαη πνιιέο θνξέο κπνξεί έλαο 

λφκνο λα παξεξκελεπζεί. 

 Δπηπιένλ επηβαξχλεη ην ζέκα ηεο γξαθεηνθξαηίαο θαη ηεο δηαθζνξάο. 
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 Οη επελδπηέο ζηεξνχληαη ρξφλν απφ ην δηθαζηηθφ φξγαλν, αξγνχλ λα 

ηειεηψζνπλ ηηο ππνζέζεηο θαη έηζη κεηψλεηαη ε επελδπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα, 

θαζψο πνιιά επελδπηηθά ζρέδηα θαηαγγέιινληαη ζπλήζσο γηα λα 

θαζπζηεξήζεη ε πινπνίεζε ηνπο θαη νη θαηαγγέιινληεο λα επσθειεζνχλ. 

 εκαληηθφο επηβιαβήο παξάγνληαο ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ δε κπνξνχζε λα 

κελ είλαη ε γξαθεηνθξαηία, θαζψο ζην κέγηζην ησλ πεξηπηψζεσλ απνηειεί κηα 

πνιχπινθε θαη ρξνλνβφξα δηαδηθαζία πνπ θαζπζηεξεί ηελ έγθξηζε αιιά θαη 

ηνλ έιεγρν ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ ιφγσ ηεο κεγάιεο κάδαο αξκνδηνηήησλ 

πνπ ιακβάλνπλ νη θεληξηθέο ππεξεζίεο. 

 Φπζηθά έλα επελδπηηθφ ζρέδην δε κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί εάλ δελ γίλεηαη 

απνδεθηφ απφ ην θνηλσληθφ ζχλνιν ή ε πινπνίεζε ηνπ δελ είλαη πξνο  φθεινο 

ηνπ θνηλσληθνχ ζπλφινπ. 

 Ζ πξνζέιθπζε ησλ επελδχζεσλ επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο επξείαο θνηλσληθήο 

ζπλαίλεζεο. Οη παξαγσγηθνί ζπληειεζηέο ζα πξέπεη λα ζπλδπάδνληαη έμππλα 

θαη ην θάζε επελδπηηθφ ζρέδην λα πξνζθέξεη ζηνπο πνιίηεο. 

 Σν παγθφζκην νηθνλνκηθφ θιίκα, θαη ηδηαίηεξα ην εζληθφ νηθνλνκηθφ θιίκα 

δελ είλαη θαζφινπ επλντθφ γηα ηελ πινπνίεζε επελδχζεσλ. 

 Ζ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο είλαη ππνβαζκηζκέλε, εθηφο ησλ άιισλ 

εδψ θαη 16 κήλεο πεξίπνπ νη ζπλαιιαγέο έρνπλ ππνζηεί ηζρπξφ ρηχπεκα απφ 

ηνλ θαλνληζκφ ησλ capital control θαη ην θνηλσληθφ ζχλνιν δελ κπνξεί λα 

δηαθηλήζεη πάληα ηελ απαηηνχκελε πνζφηεηα ρξήκαηνο ψζηε λα ιεθζνχλ 

απνθάζεηο γηα επελδχζεηο φπσο θπζηθά δελ θαζίζηαηαη πάληα δπλαηή ε 

πινπνίεζε ηνπο. 

  Απφ ηελ πιεπξά ησλ δηεζλψλ αγνξψλ ράλνπκε ζεκαληηθφ πνζνζηφ 

πξνζέιθπζεο μέλσλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ γηα ηε ρψξα καο, δηφηη θπξηαξρεί 

αλαμηνπηζηία απφ κέξνπο καο πξνο ηνπο μέλνπο επελδπηέο(θαθνχ brand name). 

 Ζ εμσζηξέθεηα ησλ εζληθψλ επηρεηξήζεσλ θαζψο θαη ηνπ θνηλσληθνχ 

ζπλφινπ βξίζθεηαη ζε ρακειφ  επίπεδν θαη νη πηζαλφηεηεο πξνζέιθπζεο 

μέλσλ επελδχζεσλ είλαη ρακειέο. 

 Απηφ βέβαηα δελ ζπκβαίλεη ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο θαζψο ζε θάπνηνπο 

ηνκείο ππάξρεη ελδηαθέξνλ απφ μέλνπο επελδπηέο, φπσο ζπκβαίλεη ζηνλ ηνκέα 

ηνπ ηνπξηζκνχ φπνπ εθεί ε Διιάδα έρεη αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα. 

 Θα πξέπεη ζε θάζε πεξίπησζε ν θίλδπλνο ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ λα είλαη 

ππνινγηζκφο γηα λα επηηπγράλνπκε θαιχηεξε δηαρείξηζε πφξσλ θαη πην 

απνηειεζκαηηθέο πξαθηηθέο. Απηφ κπνξεί λα επηηεπρζεί  βειηηψλνληαο ην 

επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ κέζσ ελφο νινθιεξσκέλνπ θαη ζπληνληζκέλνπ 

ζρεδίνπ αλάπηπμεο, θαη κέζσ ελφο ζηξαηεγηθνχ ζρεδίνπ πξνβνιήο ηεο ρψξαο, 

δηφηη έηζη ζα απμεζεί ε αληαγσληζηηθφηεηα ηεο Διιάδαο. 
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Ζ νηθνδφκεζε κηαο λέαο νηθνλνκηθήο πξαγκαηηθφηεηαο ζα θεξδίζεη ηελ εκπηζηνζχλε 

ησλ αγνξψλ. Σν κνληέιν ηεο λέαο νηθνλνκηθήο πξαγκαηηθφηεηαο ζα πξέπεη λα 

ζηεξίδεηαη απφ αληαγσληζηηθφηεηα, εμσζηξέθεηα, θαηλνηνκία θαη ηζρπξή παξνπζία 

ζηηο δηεζλείο αγνξέο. Με ηνλ ηξφπν απηφ ζα εηζρσξήζνπκε ζε κηα Νέα Δπνρή 

Δπελδχζεσλ πνπ ζα απνδψζεη επθαηξίεο θαη πξνθιήζεηο ζην κέιινλ. Δίλαη ε κφλε 

νδφο γηα λα αλαδσνγνλεζεί ην επηρεηξεκαηηθφ θιίκα ηεο ρψξαο θαη λα μεθχγεη ζηγά 

ζηγά απφ ηελ θξίζε πνπ ηελ πιήηηεη ηα ηειεπηαία ρξφληα.     
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6: ΟΡΓΑΝΙΜΟΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ. 

6.1 Δηζαγωγή. 

Οη νίθνη αμηνιφγεζεο πξσηνεκθαλίζηεθαλ ζηηο αξρέο ηνπ 1900 θαη εδξαηψζεθαλ 

κέζα ζε πεξίπνπ 25 ρξφληα. Γηεζλψο, ζην ηέινο ηνπ 20
νπ

 αηψλα ιεηηνπξγνχζαλ 

πεξίπνπ 150 νίθνη αμηνιφγεζεο , θχξηα ιεηηνπξγία ηνπο είλαη ε εθηίκεζε ηνπ 

θηλδχλνπ κηαο επέλδπζεο. Ζ εθηίκεζε απηή πξαγκαηνπνηείηαη κε ηε ρξήζε δεηθηψλ ή 

βαζκνινγηψλ ζπλδπάδνληαο είηε νλνκαζηηθέο, είηε αξηζκεηηθέο πιεξνθνξίεο 

(κεηαβιεηέο). Αμηνινγήζεηο παξέρνληαη ζε επηρεηξήζεηο, πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη 

ρψξεο. Ζ πιεηνςεθία ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο αλαθέξεη ζπγθεθξηκέλα γηα ηνλ 

θίλδπλν ρψξαο φηη έρεη δπν θχξηεο ζπληζηάκελεο ηελ:  

 Ηθαλφηεηα (νηθνλνκηθφο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο) 

 Πξφζεζε (πνιηηηθφο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο), λα εθπιεξψζεη κηα 

ρψξα ηεο ππνρξεψζεηο ηεο.  

Σν κνηίβν ησλ εθηηκήζεσλ έρεη σο εμήο: 

Όζν πςειφηεξνο ν βαζκφο αμηνιφγεζεο ηφζν πην αζθαιήο θξίλεηαη ε επέλδπζε θαη 

φζν κηθξφηεξν ην θφζηνο ρξήκαηνο ηφζν πην πξνζειθχζηκν ην επελδπηηθφ 

ελδηαθέξνλ. Οη κεγαιχηεξνη θαη επηθξαηέζηεξνη νίθνη αμηνιφγεζεο είλαη 

Ακεξηθαληθέο εηαηξείεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ κνληέια θαη κεραληζκνχο αμηνιφγεζεο κε 

βάζε ηηο πξννπηηθέο θάζε ρψξαο. Διέγρνπλ πέξαλ ηνπ 90% ηεο παγθφζκηαο αγνξάο. 

Ζ Διιάδα ζαλ ρψξα απαζρφιεζε ηνπο νίθνπο απηνχο ζηελ ηειεπηαία νηθνλνκηθή 

θξίζε. 

6.2  Μεγάινη νίθνη αμηνιόγεζεο. 

 

 Moody‟s corporation. 

 Standard & Poor. 

 Fitch. 

Αο ηνπο δνχκε αλαιπηηθφηεξα: 

 Moody‟s corporation 

Έηνο ίδξπζεο 1909 απφ ηνλ John Moody. πγθξαηεί ηε ζέζε ηεο παλίζρπξε ζηελ 

παγθφζκηα θεθαιαηαγνξά παξέρνληαο αμηνινγήζεηο θαη αλαιχζεηο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο κε ζθνπφ ηελ δηαθάλεηα θαη ηελ ελνπνίεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

αγνξψλ. Θπγαηξηθέο ηεο εηαηξείεο είλαη νη Moody‟s Investors service ε νπνία 

αζρνιείηαη πεξηζζφηεξν κε αλαιχζεηο δεκνζίνπ ρξένπο θαη Moody‟s Analytics ε 

νπνία εληζρχεη ηελ απηνπεπνίζεζε ησλ επελδπηψλ γηα ηηο εμειίμεηο ζηηο αγνξέο. 
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αλ νίθνο ζπλδπάδεη πνζνηηθά θαη πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ βνεζνχλ ζηηο 

εθηηκήζεηο ηνπ γηα επηρεηξήζεηο θαη ρψξεο. Γηαθέξεη ζαλ ζχζηεκα αμηνιφγεζεο απφ 

ηνπο άιινπο δπν νίθνπο. 

Σα πνζνηηθά ραξαθηεξηζηηθά αλαδεηθλχνπλ δηαρξνληθά ηεο ηάζεηο ηεο αγνξάο 

εμεηάδνληαο πιεξνθνξίεο φπσο: 

 Οηθνλνκηθή δηάξζξσζε θαη επίδνζε ρψξαο (π.ρ. Γείθηεο ΑΔΠ, πιεζσξηζκνχ, 

αλεξγίαο, εηζαγσγψλ θαη εμαγσγψλ, θιπ.), 

 Γεκνζηνλνκηθνχο δείθηεο (π.ρ. Γεκφζηα έζνδα, Γαπάλεο, ηζνξξνπία εζφδσλ-

δαπαλψλ, ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, θιπ.), 

 Δμσηεξηθέο πιεξσκέο θαη ζπλαιιαγέο ρψξαο (π.ρ. ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, 

θφζηε εξγαζίαο, δείθηεο εμππεξέηεζεο δεκνζίνπ ρξένπο, θιπ.), 

 Ννκηζκαηηθή ηζνξξνπία θαη παξάγνληεο ξεπζηφηεηαο ρψξαο (π.ρ. 

βξαρππξφζεζκν χςνο επηηνθίσλ, εγρψξηα πίζησζε, απνζεκαηηθά ρψξαο, 

σξίκαλζε ρξένπο, πεξηνπζηαθά ζηνηρεία Πηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ, θιπ.). 

εκεηψλνπκε πσο ζαλ εηαηξεία είλαη επηθεξδήο θαη ηαπηφρξνλα απαζρνιεί πεξίπνπ 

5000 εξγαδφκελνπο ελψ δξαζηεξηνπνηείηαη ζε 26 ρψξεο παγθνζκίσο. Πεξίπνπ ην 

40%ηεο παγθφζκηαο αγνξάο. 

 Standard & Poor (S&P) 

Έξγν ηεο είλαη ην εκπφξην θαη ε αμηνιφγεζε επελδπηηθψλ ζηνηρείσλ, νη απνηηκήζεηο 

αμίαο εηαηξηψλ, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αλαιχζεηο θαη εθηηκήζεηο γηα επηρεηξήζεηο, 

νξγαληζκνχο θαη θξάηε.                                                                                            

Έηνο ίδξπζεο ην 1860 απφ ηνλ Henry Varnum Poor έλαλ απφ νηθνλνκηθφ αλαιπηή. 

Με ηε κνξθή πνπ γλσξίδνπκε ζήκεξα ιεηηνπξγεί απφ ην 1941 θαη ην 1966, 

εμαγνξάζζεθε απφ ηνλ θαλαδηθφ φκηιν Mc Graw-Hill Companies. Ξεθίλεζε λα 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ηνκέα ΜΜΔ θαη θπζηθά ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ππεξεζηψλ. 

 Αξγφηεξα έπξαμε αμηνινγήζεηο θαη ζε άιινπο ηχπνπο ρξενγξάθσλ θαζψο θαη 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο . απφ ηε δεθαεηία ηνπ ΄80 θαη αξγφηεξα επεθηάζεθε ζηελ 

Δπξψπε, Ηαπσλία θαη ζηελ Ηλδία, εηζήγαγε ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο S&P θαη 

άλνημε γξαθεία ζε δηάθνξεο ρψξεο. 

Οη θχξηεο αξκνδηφηεηεο ηεο πεξηιακβάλνπλ απφ ηελ αλάισζε ηνπ πνιηηηθνχ θηλδχλνπ 

θαη απνηίκεζε δεκνζίνπ ρξένπο σο ηελ αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο 

ρψξαο. Απαζρνιεί πεξίπνπ 6000 εξγαδφκελνπο ζε φιν ηνλ θφζκν. Γηαζέηεη 

εγθαηαζηάζεηο ζε 25 ρψξεο. 

 Fitch Rating   

Γηαζέηεη ηα πεξηζζφηεξα γξαθεία ζε ζρέζε κε ηνπο άιινπο δπν νίθνπο (51) θαη 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζε πεξηζζφηεξεο ρψξεο απφ απηνχο (150), θαηέρεη καδί κε ηε Fitch 
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solution θαη Algorithmics εγεηηθή ζέζε ζηελ παξνρή επηρεηξεκαηηθψλ ιχζεσλ 

δηαρείξηζεο θηλδχλνπ. Καηά θαηξνχο ζπγρσλεχηεθε κε δηάθνξεο εηαηξίεο φπσο IBCA, 

Duff & Phelps ηζρπξνπνηψληαο έηζη ηελ ζέζε ηεο ζηελ αγνξά θαη θπζηθά ηελ έθαλε 

αληαγσληζηηθφηεξε. Μεηά ηελ εμαγνξά θαη ηελ Thomson Bank watch εηζρψξεζε 

δπλακηθά ζηελ θεληξηθή Δπξψπε θαη άλνημε νξίδνληεο ζπλεξγαζίαο κε Αζηαηηθέο 

εηαηξείεο πηζηνιεπηηθήο Αμηνιφγεζεο. Σα έζνδα ηνπ Fitch Ratings ην 2009 άγγημαλ 

ηα 614.6 εθαηνκκχξηα δνιάξηα ζεκεηψλνληαο πηψζε 15,9% ζε ζρέζε κε ην 2008. 

Άιινη ζεκαληηθνί νξγαληζκνί κέηξεζεο θαη αλάιπζεο θηλδχλνπ ρψξαο είλαη: 

 Bank of America World Information Services, 

 Business Environment Risk Intelligence (BERI) S.A.,  

 Control Risks Information Services (CRIS), 

 Economist Intelligence Unit (EIU), 

 Euro money,   

 Institutional Investor, 

 Political Risk Services: International Country Risk Guide, 

 Political Risk Services: Coplin – O‟ Leary Rating System. 

   

6.3 Ο ξπζκηζηηθόο ξόινο ηωλ νίθωλ αμηνιόγεζεο. 

Οη θαλφλεο πξφζβαζεο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο είλαη αιιειέλδεηνη κε ηα 

θξηηήξηα πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη νίθνη αμηνιφγεζεο γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κηαο επέλδπζεο . Οη νίθνη αμηνιφγεζεο επεξεάδνπλ ηεο 

δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο δηφηη νη κεγάινη επελδπηέο βαζίδνληαη ζηηο εθηηκήζεηο ηνπο 

πξηλ εηζρσξήζνπλ ζ‟ απηέο.  

πλεπψο, πέξα απφ ηνλ ξφιν ηνπο σο απαηιεηζηηθνί παξάγνληεο επελδπηηθψλ 

πιεξνθνξηψλ, απνηεινχλ ηνπο ξπζκηζηέο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ. 

Θειεκέλα ή κε, αζθνχλ ηεξάζηηα επηξξνή ζηνπο νθεηιέηεο επνκέλσο θαη ζηε 

δηεμαγσγή ησλ επελδπηηθψλ έξγσλ. 

 Οη παιαηφηεξνη νίθνη αμηνιφγεζεο είραλ ζθνπφ απιά λα αμηνινγήζνπλ ηα νκφινγα 

πνπ εθδίδνληαλ απφ Ακεξηθαληθέο εηαηξίεο (π.ρ. νίθνο αμηνιφγεζεο  john Moody), 

ελψ νη ζχγρξνλνη νίθνη ιφγσ ηεο κεγάιεο έθηαζεο ησλ θεθαιαηαγνξψλ αμηνινγνχλ 

ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θάζε κνξθήο πηζησηψλ ( ηξάπεδεο, νκφινγα, παλεπηζηήκηα, 

θξάηε θ.α.) νη ζχγρξνλνη θαη γλσζηφηεξνη νίθνη Moody‟s, S&P θαη Fitch γηα 

παξάδεηγκα αζρνιήζεθαλ ηδηαίηεξα κε ηε ρψξα καο θαηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο. 

Γεληθά ε πξαθηηθή ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο είλαη επξέσο δηαδεδνκέλε θαη 

εθαξκφδεηαη παγθνζκίσο, δηφηη ε παξνπζία ηνπο θξίλεηαη απαξαίηεηε θαη 

αλαπφθεπθηε ζε θάζε νηθνλνκηθή ζπλαιιαγή πνπ πεξηιακβάλεη πηζησηηθφ θίλδπλν, 

ρξεζηκνπνηείηαη αθφκα θαη ζηε δεκφζηα δηνίθεζε γηα εθηίκεζε θηλδχλνπ δεκνζίνπ 

θαλνληζκνχ (π.ρ. ΖΠΑ 1930).  
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Αληαγσληζηέο ησλ ηζρπξψλ νίθσλ αμηνιφγεζεο νη νπνίνη είλαη  Moody‟s, S&P, Fitch 

αληηκεησπίδνπλ ζνβαξέο δπζθνιίεο πξνζπαζψληαο λα εηζέιζνπλ ζηελ αγνξά φπσο : 

 Γηα λα ζηαζεί έλαο νίθνο αμηνιφγεζεο ζηελ αγνξά θαη λα θεξδίζεη ηελ 

εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ ρξεηάδεηαη λα πξαγκαηνπνηήζεη αμηνινγήζεηο ζε 

κεγάιν αξηζκφ πηζησηψλ. 

 Σέηνηνη νίθνη αμηνιφγεζεο ζε πξψηε θάζε δελ κπνξνχλ λα θαιχςνπλ ην 

θφζηνο ιεηηνπξγίαο ηνπο ζπλεπψο, ή δηαιχνληαη ή ζπγρσλεχνληαη κε 

κεγαιχηεξνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο( π.ρ. Duff/Phelps, Fitch/IBCA). 

 Οη θεθαιαηαγνξέο έρνπλ ήδε επηιέμεη ηνπο ηζρπξφηεξνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο 

δηφηη θέξδηζαλ ηελ εκπηζηνζχλε ηνπο θαη δχζθνια ζα εκπηζηεπηνχλ θάπνην 

λέν νίθν. 

Γηα ηνπο ιφγνπο απηνχο νη ηζρπξφηεξνη νίθνη αμηνιφγεζεο θαηέρνπλ κνλνπσιηαθή 

ζέζε ζηηο δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο κε ηε δηαθνξά ηνπ Fitch απέλαληη ζηελ Moody‟s 

θαη ηνλ νίθν S&P φηη ε πξψηε δξαζηεξηνπνηείηαη ζε εμεηδηθεπκέλεο αγνξέο θαη 

ζπρλφηεξα ζε εηαηξείεο παξνρήο ππεξεζηψλ. 

6.4 Μέγεζνο θηλδύλνπ. 

Κάζε θνξά ην κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ εθηηκνχλ νη νίθνη αμηνινγήζεσλ δηαθέξεη. 

Γηα δηεπθφιπλζε ινηπφλ ζρεδηάζηεθαλ ηχπνη ξπζκηζηηθψλ απαηηήζεσλ γηα ηα 

δηαθνξεηηθά νηθνλνκηθά φξγαλα. Ζ επαηζζεζία θηλδχλνπ ησλ πεξηνξηζκψλ επέλδπζεο 

ήηαλ ν ζηφρνο ησλ αξρηθψλ εθηηκήζεσλ. 

 Απηή επηηπγράλεηαη ρξεζηκνπνηψληαο αμηνινγήζεηο θεξεγγπφηεηαο γηα ξπζκηζηηθνχο 

ιφγνπο, έηζη ε εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ είλαη επαξθέζηεξε, επηζεκαίλνληαο ην 

πνζνζηφ θηλδχλνπ θαη θαζνξίδνληαο έηζη ηα ξπζκηζηηθά κέηξα πνπ ηζρχνπλ.  

Φπζηθά ηα επίπεδα ξίζθνπ είλαη αιιειέλδεηα κε ηελ πνζφηεηα ξπζκηζηηθνχ θνξηίνπ, 

δηφηη κηα πνιηηηθή πςεινχ θηλδχλνπ θέξεη πεξηζζφηεξεο ξπζκηζηηθέο ελέξγεηεο. 

Μάιηζηα θάπνηεο ζεζκηθέο εηαηξίεο έρνπλ δπλαηφηεηα λα επελδχζνπλ κφλν ζε 

πεξηβάιινλ ρακεινχ θηλδχλνπ.  

Δπίζεο ην απνζεκαηηθφ θεθάιαην πξέπεη λα αληηζηαζκίδεηαη κε ηελ αχμεζε ηνπ 

θηλδχλνπ. Οη ΖΠΑ απνηεινχλ ηελ κεγαιχηεξε θεθαιαηαγνξά, ε ξπζκηζηηθή 

νξγάλσζε ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ζηελ ζπζία απνηειεί «πξναπαηηνχκελν» γηα θάζε 

νθεηιέηε. Λφγσ απηνχ, ε ζέζε ησλ δαλεηνιεπηψλ είλαη δπζθνιφηεξε δηφηη 

ππνβαζκίδνληαη ζεκαληηθά δεκηνπξγψληαο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο. Δλψ, νη επηρεηξήζεηο 

θαη ηα θξάηε δηαθηλδπλεχνπλ κφλν αθξηβφ θφζηνο δαλεηζκνχ. 
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6.5 Ο ξόινο ηωλ νίθωλ αμηνιόγεζεο ζηελ ρξεκαηνπηζηωηηθή θξίζε  

Παξά ηελ ρξεζηκφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ παξέρνπλ πξνβιεκαηίδεη ε εγθπξφηεηα 

ηνπο ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο, ζε ζέκαηα θηλδχλνπ θαη επελδχζεσλ θαζψο θαη ηνλ ην 

ξφιν ηνπο σο ξπζκηζηέο ησλ θεθαιαηαγνξψλ. ηελ ηειεπηαία παγθφζκηα νηθνλνκηθή 

θξίζε θαίλεηαη λα κελ έρνπλ θαηαθέξεη λα αλαγλσξίζνπλ θαη λα δεκνζηνπνηήζνπλ 

έγθαηξα ηελ επεξρφκελε θαηάξξεπζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Γελ 

θαηάθεξαλ λα αλαγλσξίζνπλ ηνλ επελδπηηθφ θίλδπλν ρξενγξάθσλ ζπλδεδεκέλσλ κε 

επηζθαιή ζηεγαζηηθά δάλεηα πνπ ηνπο έδηδαλ πςειέο εθηηκήζεηο, θαη επηπιένλ 

βαζκνινγνχζαλ κε «Α» ηξάπεδεο πξηλ ηελ πηψρεπζε ηνπο φπσο έγηλε ζηελ 

πεξίπησζε ηεο Lehman Brothers ην ππαίηην πηζησηηθφ ίδξπκα γηα ηελ έλαξμε ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο, φπσο κε ηελ εηαηξεία Enron, κε ηελ Ηζιαλδία πνπ ηελ 

αλαβάζκηζαλ πξηλ ηελ θαηάξξεπζε ηεο θ.α. βαζηθή αηηία ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο 

ήηαλ ηα «παθέηα δαλείσλ» πνπ αγφξαζαλ ηξάπεδεο ηα νπνία δελ αμηνιφγεζαλ νξζά νη 

νίθνη αμηνιφγεζεο, θαη δφζεθε ε εληχπσζε ζηνπο επελδπηέο φηη αγφξαδαλ παθέηα 

ρσξίο θίλδπλν.  

Γεκηνπξγήζεθε πηψζε ησλ θξηηεξίσλ δαλεηζκνχ ε νπνία δελ έγηλε έγθπξα απνδεθηή 

απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο. Σν 2004 θαη κεηά ε αγνξά ησλ δνκεκέλσλ νκνιφγσλ 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ επεθηάζεθε αθνχ νη νίθνη ηα 

ραξαθηήξηζαλ εμαηξεηηθά αμηφπηζηα νδεγψληαο ην 2008 ζε δξακαηηθέο εμειίμεηο. 

Έηζη κεηά ηηο εμειίμεηο απηέο θαη ηελ θαηάξξεπζε ηνπ ηεξάζηηνπ πηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο κε ηζηνξία πεξίπνπ 160 ρξφληα  Lehman Brothers (ηδξχζεθε ην 1850). 

 Οη ΖΠΑ θαη ε Δπξψπε πξνζπάζεζαλ λα κεηψζνπλ ηε δξάζε ησλ νίθσλ 

αμηνιφγεζεο. Μάιηζηα ην 2008 ε επξσπατθή επηηξνπή ραξαθηήξηζε κε αμηφπηζηνπο 

ηνπο νίθνπο απηνχο. Δπίζεο νη νίθνη αμηνιφγεζεο απαζρφιεζαλ θαη ηα ζπκβνχιηα 

Τπνπξγψλ νηθνλνκίαο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ψζηε λα ιεθζνχλ κέηξα ελίζρπζεο 

ηεο εγθπξφηεηαο ησλ εθηηκήζεσλ ηνπο.  

Μέηξα φπσο λα αλαθέξνπλ ηα θξαηηθά ρξέε αξθεηφ δηάζηεκα πξηλ αλαθνηλψζνπλ ηελ 

αμηνιφγεζε ηνπο θαη λα δίλνπλ ην ζχλνιν ηεο αλάιπζεο πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίδνπλ 

ηεο εθηηκήζεηο ηνπο, απαζρφιεζαλ αθφκε θαη ηηο ακεξηθαληθέο αξρέο ζρεηηθά κε ην 

πιαίζην έξεπλαο πνπ έθαλαλ αλαδεηψληαο ηηο αηηίεο ηηο θξίζεο.  

Σέινο, ζηελ πξνζπάζεηα αδξαλνπνίεζεο ηνπ ξφινπ ησλ νίθσλ ζηελ ακεξηθάληθε 

ρξεκαηνπηζησηηθή θεθαιαηαγνξά αλαθνηλψζεθαλ κηα ζεηξά κέηξσλ απφ ηελ 

ακεξηθάληθε επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο. 
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6.6 Δθηίκεζε θηλδύλνπ ρώξαο από ηνλ Ο.Ο..Α. 

Ο εηδηθφο ζχκβνπινο Γξ Κιέαξρνο Δπζηξαηφγινπ ηνπ ΟΑΔΠ (Οξγαληζκφο 

Αζθάιηζεο Δμαγσγηθψλ Πηζηψζεσλ) ζε νκηιία ηνπ γηα ηελ εθηίκεζε θηλδχλνπ ρψξαο 

απφ ηνλ Ο.Ο..Α., εθηφο ησλ άιισλ αλαθέξεη φηη ε εθηίκεζε απηή απνηειεί άκεζν 

ελδηαθέξνλ γηα ηελ ρψξα αιιά θαη γηα ην πεξηβάιινλ ηεο. 

Ζ ζπνπδαηφηεηα θηλδχλνπ ρψξαο είλαη κεγαιχηεξε θαη δηαρξνληθή. Ζ εθηίκεζε απηή 

απνηειεί ελδηαθέξνλ γηα ειιεληθέο θαη μέλεο ηξάπεδεο, Γηεζλείο Υξεκαηνδνηηθνχο 

Οξγαληζκνχο (π.ρ.Word Bank), δηεζλείο εηαηξίεο αμηνιφγεζεο ηεο δαλεηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ρσξψλ (π.ρ.Moody‟s), νξγαληζκνχο αζθάιηζεο εμαγσγηθψλ πηζηψζεσλ 

θαη επελδχζεσλ εμσηεξηθνχ (π.ρ.Hermes), θαη πξαγκαηνπνηείηαη κε ζπγθεθξηκέλα 

«ζηαηηζηηθά κνληέια» πνπ ρξεζηκνπνηεί ν θάζε θνξέαο.  

Σα κνληέια απηά δείρλνπλ ηε δεκνζηνλνκηθή θ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο, 

θπξίσο, ην ηζνδχγην πιεξσκψλ, ηελ επάξθεηα ζε μέλν ζπλάιιαγκα, ηελ ηθαλφηεηα 

εμππεξέηεζεο ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο θ.α. 

Country Risk Assessment Model (CRAM)  

ηαηηζηηθφ κνληέιν πνπ ιεηηνπξγεί απφ 01.04.99 ζηα πιαίζηα ηνπ Ο.Ο..Α. ην 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν θαηαηάζζεη πεξίπνπ 210 ρψξεο ηνπ θφζκνπ ζε 8 θαηεγνξίεο 

πνιηηηθνχ θηλδχλνπ, (0,1,2,3,4,5,6,7) θαη είλαη αθξηβέζηεξν θαη επλντθφηεξν έλαληη 

άιισλ κνληέισλ. 

 Σν κνληέιν απηφ ηειεπηαία πξνζέιθπζε πνιιέο κεγάιεο μέλεο ηξάπεδεο.  

ECAs: Export Credit Agencies (Οξγαληζκνί Αζθάιηζεο Δμαγσγηθψλ Πηζηψζεσλ & 

Δπελδχζεσλ Δμσηεξηθνχ). 

Δίλαη νη νξγαληζκνί απηνί πνπ αζθαιίδνπλ ηεο εμαγσγηθέο πηζηψζεηο έλαληη 

εκπνξηθψλ θαη πνιηηηθψλ θηλδχλσλ ( commercial & political risks). Απηνί κπνξνχλ 

λα ραξαθηεξηζηνχλ σο « πηζησηηθνί θίλδπλνη».  

 

 Δκπνξηθνί θίλδπλνη: 

Δίλαη πηζησηηθνί θίλδπλνη πνπ ζπλδένληαη κε ηελ νηθνλνκηθή αμηνπηζηία, ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα, ηε θεξεγγπφηεηα θ.α. ησλ εηζαγσγέσλ.(θπζηθά ή λνκηθά 

πξφζσπα: νξγαληζκνί ή εηαηξείεο). 

Κπξηφηεξνη εκπνξηθνί θίλδπλνη απνηεινχλ:  

 Πηψρεπζε. 

 Τπεξεκεξία, ηνπ μέλνπ εηζαγσγέα – νθεηιέηε. 
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 Πνιηηηθνί θίλδπλνη: 

Δίλαη πηζησηηθνί πνπ ζπλδένληαη κε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα κηαο ρψξαο, κε ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο λα εμππεξεηεί ην εμσηεξηθφ ρξένο, κε ηελ πνιηηηθή ηεο θαηάζηαζε θ.α. 

Ο πνιηηηθφο θίλδπλνο απνηειείηαη απφ δπν επηκέξνπο θαηεγνξίεο θηλδχλσλ: ηνλ 

θίλδπλν ηνπ «θπξίαξρνπ θξάηνπο» (sovereign risk) θαη ηνλ θίλδπλν ρψξαο (country 

risk) (νξηζκφο Ο.Ο..Α/CRAM). 

Σνλ θίλδπλν ρψξαο ζπλζέηνπλ 5 επηκέξνπο θίλδπλνη: 

 Γεληθφ δηθαηνζηάζην (general moratorium). Γεληθή παχζε πιεξσκψλ ηεο 

ρψξαο πξνο ην εμσηεξηθφ γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα. 

 Αδπλακία κεηαηξνπήο θαη κεηαθνξάο ζπλαιιάγκαηνο (transfer risk). 

 Ννκηθέο ξπζκίζεηο κε βάζε ηηο νπνίεο ζεσξείηαη σο θαλνληθή θαη λφκηκε ε 

απνπιεξσκή ρξένπο ζε εγρψξην λφκηζκα ηεο ρψξαο ηνπ νθεηιέηε. 

 Άιια κέηξα ή απνθάζεηο ηεο θπβέξλεζεο ηεο μέλεο ρψξαο ( ηνπ νθεηιέηε), ηα 

νπνία παξεκπνδίδνπλ ηελ απξφζθνπηε εθηέιεζε ηεο εκπνξηθήο ζχκβαζεο θαη 

απνπιεξσκήο ηνπ ρξένπο φπσο γηα παξάδεηγκα εζληθνπνηήζεηο. 

 Γεγνλφηα αλσηέξαο βίαο ( γλσζηά δηεζλψο σο Acts of god ή Force majeure), 

ηα νπνία ζπκβαίλνπλ ζηελ ρψξα ηνπ νθεηιέηε θαη εκπνδίδνπλ ηελ 

απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο φπσο γηα παξάδεηγκα πφιεκνο θαζψο θαη θπζηθά 

θαηλφκελα φπσο θπθιψλεο, ζεηζκνί, εθξήμεηο εθαηζηείσλ, παιηξξνηαθά 

θχκαηα, αηπρήκαηα ππξεληθήο ελέξγεηαο. 

 

Ζ νκάδα ησλ «πκκεηερφλησλ» ηνπ Ο.Ο..Α. ζηα πιαίζηα ηνπ «Γηαθαλνληζκνχ». 

ηε Γξακκαηεία  Δκπνξίνπ ηνπ Ο.Ο..Α. ιεηηνπξγεί Γηεχζπλζε Δμαγσγηθψλ 

Πηζηψζεσλ (Export Credits Division). Τπφ ηελ αηγίδα θαη ηε γξακκαηεηαθή ζηήξημε 

απηήο ηεο δηεχζπλζεο, θάζε ρξφλν ηνλ Απξίιην θαη ηνλ Ννέκβξην ε «Οκάδα ησλ 

πκκεηερφλησλ ηνπ Γηαθαλνληζκνχ»(Group of the Participants to the Arrangement) 

ιεηηνπξγεί θαη ζπλεδξηάδεη. ε απηή ηελ νκάδα ζπκκεηέρνπλ Αληηπξνζσπείεο απφ ηηο 

ρψξεο-κέιε ηνπ Ο.Ο..Α., θαη απφ ηελ Διιάδα. Οη «πκκεηέρνληεο» νη νπνίνη 

ιακβάλνπλ απνθάζεηο ςεθίδνπλ, θιπ είλαη 9, ε Δπξσπατθή Έλσζε ζεσξείηαη ζαλ 

έλαο ζπκκεηέρσλ. Απηνί είλαη: Δ.Δ., Ζ.Π.Α, Απζηξαιία, Καλαδάο, Ηαπσλία, Κνξέα, 

Ννξβεγία, Διβεηία, Ν. Εειαλδία.  

Μηα ζπκθσλία θπξίσλ πνπ ππεγξάθε ην 1978 απνηειεί ν «Γηαθαλνληζκφο» ν νπνίνο 

βειηηψλεηαη, ζπκπιεξψλεηαη θαη ηξνπνπνηείηαη, ζχκθσλα κε ηηο ζπλζήθεο πνπ 

επηθξαηνχλ παγθνζκίσο φζνλ αθνξά ζηε ρξεκαηνδφηεζε θαη αζθάιηζε ησλ κέζν-

καθξνπξφζεζκσλ εμαγσγηθψλ πηζηψζεσλ.  

Ζ ρξεκαηνδφηεζε θαη αζθάιηζε ησλ πηζηψζεσλ απηψλ γίλεηαη απφ θξαηηθνχο 

θνξείο, κε θάιπςε απφ Κξαηηθά Δγγπνδνηηθά  Κεθάιαηα πνπ αληινχληαη απφ ηνπο 

Κξαηηθνχο Πξνυπνινγηζκνχο.  
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Καλφλεο ζπκθσλίαο ηνπ «Γηαθαλνληζκνχ» (Arrangement). 

 Καζηέξσζε ππνρξεσηηθήο πξνθαηαβνιήο απφ ηνλ αγνξαζηή-νθεηιέηε 

ηνπιάρηζηνλ 15%. 

 Ζ κέγηζηε πεξίνδνο απνπιεξσκήο. 

 Καζνξίδεηαη ειάρηζην επίπεδν ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, ην νπνίν ππνινγίδεηαη κε 

νκνηφκνξθν ηξφπν γηα θάζε ρψξα Ο.Ο..Α. θαη νλνκάδεηαη «Δκπνξηθφ 

Δπηηφθην Αλαθνξάο». 

 Απφ ην 1999 ηζρχεη κηα λέα ζπκθσλία πνπ εληάρζεθε ζηε γεληθφηεξε 

ζπκθσλία «Arrangement on Officially Supported Export Credits» θαη 

αλαθέξεηαη ζηα «Διάρηζηα Δπίπεδα Αζθαιίζηξσλ» (MPRS: Minimum 

Premium Rates) ηα νπνία αθνξνχλ ζε νιφθιεξν ην «παθέην» πνιηηηθνχ 

θηλδχλνπ θαη εθαξκφδεηαη ππνρξεσηηθά απφ φινπο ηνπο ΟΑΔΠ ησλ ρσξψλ-

κειψλ ηνπ Ο.Ο..Α. 

Σν 1994 ζπγθξνηήζεθε κηα «Οκάδα Δκπεηξνγλψκσλ γηα ηα Αζθάιηζηξα», κεηά απφ 

εξγαζίεο 3 ρξφλσλ ππέβαιε ηελ 20.6.1997 ζηνπο πκκεηέρνληεο ζρέδην «πκθσλίαο 

γηα ηα Αζθάιηζηξα», έηζη ππνγξάθηεθε ε ζρεηηθή πκθσλία θαη νλνκάζηεθε 

«Knaepen Package». Ζ ζπκθσλία Αζθαιίζηξσλ ηέζεθε ζε εθαξκνγή απφ φινπο ηνπ 

ΟΑΔΠ ησλ ρσξψλ-κειψλ ηνπ Ο.Ο..Α. ηελ 1.4.1999. Με ηελ ζπκθσλία απηή 

εθαξκφδνληαη ειάρηζηα επίπεδα αζθαιίζηξσλ γηα νιφθιεξν ην «παθέην πνιηηηθνχ 

θηλδχλνπ» πνπ δίδνληαη απφ ζπγθεθξηκέλν πίλαθα δηπιήο εηζφδνπ, ν νπνίνο παξέρεη 

ηα ειάρηζηα επίπεδα αζθαιίζηξσλ κε βάζε ηελ πεξίνδν απνπιεξσκήο ηεο πίζησζεο 

(απφ 1 έσο 20 ρξφληα) θαη ηελ θαηεγνξία πνιηηηθνχ θηλδχλνπ ζηελ νπνία ππάγεηαη ε 

ρψξα ηνπ νθεηιέηε (θαηεγνξίεο 0,1,2,3,…..7). 

ηελ θαηεγνξία 0 ππάγνληαη νη ρψξεο Ο.Ο..Α. θαη άιιεο ρψξεο πςεινχ θαηά 

θεθαιή εηζνδήκαηνο, εδψ ν πνιηηηθφο θίλδπλνο είλαη πνιχ ρακειφο, ζρεδφλ 

αλχπαξθηνο. Δλψ ζηελ θαηεγνξία 7 ππάγνληαη νη ρψξεο κε ηνλ πςειφ πνιηηηθφ 

θίλδπλν. Γηα ηεο ρψξεο ηεο θαηεγνξίαο 0 δελ έρνπλ θαζνξηζηεί θαλφλεο γηα ηα 

«Διάρηζηα Δπίπεδα Αζθαιίζηξσλ» πνιηηηθνχ θηλδχλνπ. Σα αζθάιηζηξα απηψλ ησλ 

ρσξψλ ζα είλαη πνιχ ρακειά δηφηη έρνπλ πνιχ ρακειφ πνιηηηθφ θίλδπλν. Κχξηνο 

ζθνπφο ηνπ θαζνξηζκνχ «Διάρηζησλ Δπηπέδσλ Αζθαιίζηξσλ» είλαη ε επηζπκία φισλ 

ησλ θξαηψλ-κειψλ ηνπ Ο.Ο..Α. πνπ κεηέρνπλ ζηελ παξαπάλσ ζπκθσλία. 

Σν ηαηηζηηθφ Μνληέιν CRAM (Country Risk Assessment Model). 

Σν κνληέιν CRAM επεξεάδεη άκεζα ηε ζπκθσλία γηα ηα ειάρηζηα επίπεδα 

Αζθαιίζηξσλ πνιηηηθνχ θηλδχλνπ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ην κνληέιν απηφ θαζνξίδεη 

θαηεγνξίεο πνιηηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηαμηλνκεί πεξίπνπ 210 ρψξεο. 

ΟΑΔΠ Βειγίνπ θαη Ο.Ο..Α. ρξεζηκνπνηνχλ ην κνληέιν απηφ. ηνλ ΟΑΔΠ Βειγίνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη κνλίκσο θαη ν Ο.Ο..Α. δηαζέηεη δηθή ηνπ κφληκε «νκάδα 

εκπεηξνγλσκφλσλ θηλδχλνπ ρψξαο» (Group of county risk experts). Σα κέιε ηεο 

νκάδαο απηήο πεγάδνπλ απφ ηνπο ΟΑΔΠ ρσξψλ κειψλ ηνπ Ο.Ο..Α. θαη νη ηξφπνη 

ιεηηνπξγίαο ηεο νκάδαο έρεη σο εμήο: 
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πλέδξην ηέζζεξηο θφξνη ην ρξφλν πξνθεηκέλνπ θπξίσο λα αλαβαζκηζηνχλ ή λα 

ππνβαζκηζηνχλ ζπγθεθξηκέλεο ρψξεο ηαμηλνκψληαο ηεο ζε θάπνηα απφ ηηο θαηεγνξίεο 

πνιηηηθνχ θηλδχλνπ. Δξγαιεία γηα απηή ηελ ελέξγεηα απνηεινχλ νη επκελείο ή 

δπζκελείο εμειίμεηο ζηηο 3 θαηεγνξίεο κεηαβιεηψλ θαη θπζηθά θάζε ρψξα πξνζπαζεί 

λα επηηχρεη κεηαηφπηζε ζε ρακειφηεξα επίπεδα θηλδχλνπ (αλαβάζκηζε) 

εμαζθαιίδνληαο ρακειφηεξα ειάρηζηα επίπεδα θηλδχλνπ.  

Σν κνληέιν CRAM απνηειεί κηα αξθεηή αμηφπηζηε κέζνδν κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ 

ρψξαο, δειαδή φηη κηα ρψξα ζα είλαη ηθαλή λα εμππεξεηήζεη ην εμσηεξηθφ ηεο ρξένο. 

Σν κνληέιν απηφ βαζίδεηαη ζε 3 ελφηεηεο κεηαβιεηψλ θαη δεηθηψλ. 

 Δκπεηξία πιεξσκψλ ησλ ζπκκεηερφλησλ ΟΑΔΠ ησλ ρσξψλ-κειψλ ηνπ 

Ο.Ο..Α. ε θαηεγνξία κεηαβιεηψλ θαη δεηθηψλ πνπ είλαη πνιχ ζεκαληηθή γηα 

ην κνληέιν απηφ. Κάλεη πην αμηφπηζην ην κνληέιν CRAM απφ φια ηα άιια 

κνληέια. 

 Γεκνζηνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ππφ εμέηαζε ρψξαο. Ζ θαηεγνξία απηή 

ζπκπεξηιακβάλεη κεηαβιεηέο θαη δείθηεο πνπ αλαθέξνληαη ζην 

βξαρππξφζεζκν θαη κέζν-καθξνπξφζεζκν εμσηεξηθφ ρξένο ηεο ρψξαο. 

 Οηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ππφ εμέηαζε ρψξαο. Ζ θαηεγνξία απηή 

ζπκπεξηιακβάλεη κεηαβιεηέο θαη δείθηεο πνπ αλαθέξνληαη ζε 

καθξννηθνλνκηθά κεγέζε. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7. ΠΑΓΚΟΜΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΚΑΙ ΔΛΛΑΓΑ. 

ην πιεξνθνξηαθφ Γειηίν Γ ηξηκήλνπ ηηο Alfa Bank έρνπλ θαηαγξαθεί ζηνηρεία ηηο 

Παγθφζκηαο θαη ηηο Δπξσπατθήο Οηθνλνκίαο. Γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν, ηα 

ζηνηρεία απηά καο δίλνπλ – καο θαλεξψλνπλ ηελ ηάζε πνπ επηθξαηεί θαη πξέπεη λα 

ιάβνπκε ζνβαξά ππφςε.  

7.1  θπξηόηεξεο πξνθιήζεηο γηα ηελ παγθόζκηα νηθνλνκία. 

Ζ απμεκέλε πνιηηηθή αβεβαηφηεηα κεηά ην Brexit ελ αλακνλή ζεκαληηθψλ πνιηηηθψλ 

γεγνλφησλ έρεη νδεγήζεη ζε πεξηφδνπο εληζρπκέλεο κεηαβιεηφηεηαο. 

Πνιηηηθά γεγνλφηα 2016/2017. 

 Πξνεδξηθέο εθινγέο ζηηο ΖΠΑ 8 Ννεκβξίνπ (εθινγή πξνέδξνπ Νηφλαιη 

Σξακπ) 

 Γεκνςήθηζκα ζηελ Ηηαιία γηα ζπληαγκαηηθή αλαζεψξεζε ζηηο 4 Γεθεκβξίνπ. 

 ηελ Ηζπαλία είλαη πηζαλφλ λα κελ ζρεκαηηζηεί θπβέξλεζε θαη πξνθαλψο ζα 

πεξάζεη ζε ηξίηεο γεληθέο εθινγέο. 

 Πξνεδξηθέο εθινγέο ζηε Γαιιία ην Μάην ηνπ 2017. 

 Γεληθέο εθινγέο ζηελ Οιιαλδία ην Μάξηην ηνπ 2017. 

 Γεληθέο εθινγέο ζηε Γεξκαλία ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2017. 

Απμεκέλε ε αλεζπρία κεηά ηε κείσζε ηνπ πνζνζηνχ ηνπ θπβεξλψληνο 

ρξηζηηαλνδεκνθξαηηθνχ θφκκαηνο ζε ηνπηθέο εθινγέο, ελψ ηα πνζνζηά λενπαγνχο 

ιατθηζηηθνχ, μελνθνβηθνχ θαη επξσζθεπηηζηηθνχ  θφκκαηνο απμήζεθαλ. 

 Αλακέλεηαη αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ηεο Fed, ζπλεπψο ίζσο λα πξνθαιέζεη 

αξλεηηθέο επηπηψζεηο. 

 ηελ επξσδψλε ν ηξαπεδηθφο ηνκέαο παξνπζηάδεη πξνβιήκαηα. 

 Οη αλαδπφκελεο θαη αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο ζα αληηκεησπίζνπλ πξνβιήκαηα 

φπσο θαη ε Κίλα ζε πεξίπησζε επηβξάδπλζεο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπο 

θαζψο είλαη πηζαλή. 

 Σα αξλεηηθά επηηφθηα πηζαλφλ λα επηθέξνπλ δπζκελείο ζπλέπεηα θαη ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο λα πεξηνξηζζεί.  

 

7.2  ν ξπζκόο αλάπηπμεο ηεο παγθόζκηαο νηθνλνκίαο. 

 

 ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο ζπλνιηθά γηα ην 2016 αλακέλεηαη λα 

δηακνξθσζεί ζηα επίπεδα ηνπ 2015, ίζσο θαη ρακειφηεξα. 

 Σνλ Αχγνπζην αλαθνηλψζεθαλ κηθηά ηα ζηνηρεία γηα ηνλ ηνκέα κεηαπνίεζεο( 

ν δείθηεο κεηαπνίεζεο PMI ππνρψξεζε θαηά 50% ζε αλαδπφκελεο 

νηθνλνκίεο) ζπλερίδνληαο φκσο λα θαηαδεηθλχεη αλάπηπμε, ελψ ν δείθηεο PMI 



 

63 
 

ππνρψξεζε θαηά 51,7% σο ηνλ Ηνχιην ( γηα αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο) έπεηηα 

απφ δπν ζπλερφκελνπο κήλεο ελίζρπζεο. 

 ηε δεκνζίεπζε ηνπ ΓΝΣ ηνλ Οθηψβξην αλακέλεηαη λα αλαζεσξήζεη 

θαζνδηθά ηελ εθηίκεζε ηνπ γηα ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο δηεζλνχο νηθνλνκίαο 

ην 2016-2017 γηα Πέκπηε ζπλερφκελε θνξά. 

 Δθηηκάηαη πσο νη αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο ζα αλαθάκςνπλ θαη έηζη ζα 

απμήζνπλ ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο δηεζλνχο νηθνλνκίαο γηα ην έηνο 2017.  

 

7.3  επξωδώλε: ήπηα επηδείλωζε ηωλ νηθνλνκηθώλ ζηνηρείωλ ην γ 

ηξίκελν. 

 

 Σνλ Αχγνπζην νη εθηηκήζεηο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

αλαθνηλψζεθαλ ζηελ Δπξσδψλε δελ ήηαλ ηφζν ελζαξξπληηθά. Ζ λέα 

εθηίκεζε φκσο ηνπ επηεκβξίνπ θαηέδεημε βειηίσζε. 

 Οη δείθηεο επηρεηξεκαηηθνχ θιίκαηνο ηεο Γεξκαλίαο δείρλνπλ λα κελ έρνπλ 

επεξεαζηεί απφ ην BREXIT φπσο αλακελφηαλ. Μάιηζηα ζε ζρέζε κε ην 2014 

ν δείθηεο IFO έρεη απμεζεί ζε πςειφ.( Μάηνο 2014 = 106,5 , επηέκβξηνο 

2016= 109,5) 

 Αλαπάληερε βειηίσζε παξνπζίαζε θαη ν δείθηεο νηθνλνκηθήο εκπηζηνζχλεο 

ζηελ επξσδψλε. ( Ηαλνπάξηνο 2016=  103,5 , Αχγνπζηνο 104,9) 

 Δθηηκήζεηο ΔΚΣ ( επξσπατθή θεληξηθή ηξάπεδα) γηα 2016: 

Ρπζκφο αλάπηπμεο ΑΔΠ 1,7% έλαληη 2015 πνπ ήηαλ 1,6% θαη ξπζκφο αλάπηπμεο 

ΑΔΠ γηα ην 2017 θαη 2018 1,6% έλαληη εθηίκεζεο 2016 πνπ ήηαλ ζην 1,7%. 

 Υακειφ επίπεδν πιεζσξηζκνχ ζε κεζνπξφζεζκε πεξίνδν. 

 Γείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή: απμάλεηαη 0,2 % ηνλ Αχγνπζην. 

 Γνκηθφο πιεζσξηζκφο: κεηψλεηαη 0,8% 

 

7.4 Κίλδπλνη θαη επελδπηηθέο ηάζεηο. 

7.4.1 νηθνλνκηθνί θύθινη. 

Ζ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα παξνπζηάδεη εθ θχζεσο θχθινπο.  

Αξρηθά παξνπζηάδεη νηθνλνκηθή άλνδν, πεξλά ζηε θάζε ηεο θξίζεηο (ην πςειφηεξν 

ζεκείν ηεο νηθνλνκίαο), ζε απηφ ην ζεκείν θάηη ζπκβαίλεη θαη ε νηθνλνκία παίξλεη 

θαζνδηθή πνξεία θαη θάπνηα ζηηγκή εηζέξρεηαη ζην ζηάδην ηεο χθεζεο (ην 

ρακειφηεξν ζηάδην ηεο νηθνλνκίαο).  

Σν πφζν δηάζηεκα ζα δηαξθέζεη θαη πφζν έληνλε ζα είλαη ε χθεζε εμαξηάηαη απφ ηελ 

θπβεξλεηηθή πνιηηηθή θάζε ρψξαο θαη θπζηθά απφ ηε δηεζλή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε.  



 

64 
 

Ζ πξνηειεπηαία κεγάιε χθεζε έιαβε ρψξα ην 1930 θαη πξνζήιζε απφ ην 

ρξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ ηεο 24
εο

 Οθησβξίνπ 1929. 

Καηέπιεμε ην δηεζλέο εκπφξην, ηεο βηνκεραλίεο, αγξφ-θηελνηξνθηθέο εξγαζίεο θαη 

πεξηνρέο πνπ εμαξηηφληαλ απφ ηνλ πξσηνγελή ηνκέα παξαγσγήο. ηε ζπλέρεηα ε 

νηθνλνκία αθνινχζεζε αλνδηθή πνξεία αθνχ θάζε ρψξα πξνζπάζεζε λα εθαξκφζεη 

ην δηθφ ηεο πξφγξακκα αλαθνχθηζεο.  

7.4.2 Η θαηάζηαζε ζηελ παγθόζκηα νηθνλνκία. 

Ζ θξίζε πνπ πξναλαθέξακε δελ παξέζπξε ηεο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο θαη άιιεο 

κηθξφηεξεο. Απηέο άξρηζαλ ζηγά ζηγά λα αλαπηχζζνληαη κε γξήγνξνπο ξπζκνχο παξά 

ην ρακειφ ηνπο επίπεδν.  

Σελ πεξίνδν 2002-2007 παξαηεξήζεθε νηθνλνκηθή άλνδνο πνπ πξνζήιζε απφ ηελ 

ξαγδαία νηθνλνκηθή αχμεζε ηνπ ΑΔΠ ζε παγθφζκην επίπεδν. Όπσο, φκσο είλαη ζηε 

θχζε ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ απφ έλα δηάζηεκα θαη κεηά άξρηζε λα επηβξαδχλεηαη. 

Πξνθαλψο νη ιάζνο ρεηξηζκνί ζηελ δηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο θαηέζηεζαλ αλάινγεο 

ηελ αχμεζε ηνπ ΑΔΠ κε ηελ αχμεζε ηεο θηψρεηαο.  

Έηζη νη κηζζνί άξρηζαλ λα κεηψλνληαη, ζπλεπψο θαη ε αγνξαζηηθή δχλακε ησλ 

θαηαλαισηψλ, ε δήηεζε ησλ πξντφλησλ θαη δεκηνπξγήζεθε κηα νηθνλνκία 

ππνθαηαλάισζεο πνπ απνηέιεζε αθεηεξία ηεο ζεκεξηλήο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

Αλ νη νηθνλνκίεο είραλ δψζεη βάζε ζηελ θχζε ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ θαη ζηηο 

πξνεηδνπνηήζεηο ησλ ΓΝΣ θαη ΟΟΑ ζα κπνξνχζαλ λα είραλ ειέγμεη θαη πεξηνξίζεη 

ηελ χθεζε. 

Μεκνλσκέλα ζπκθέξνληα ησλ ηξαπεδψλ γηα λα κεγηζηνπνηήζνπλ ην θέξδνο ηνπο, ε 

παξνρή ρακειψλ επηηνθίσλ ζε «παξαδνζηαθέο επελδχζεηο» πνπ πζηεξνχζαλ ζε 

απφδνζε αιιά παξφια απηά αλέιαβαλ πςειφ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν, ε «θνχζθα» 

πνπ δεκηνπξγήζεθε ζηελ αγνξά θαηνηθίαο ιφγσ ηεο ππεξβνιηθήο «ξεπζηφηεηαο» θαη 

«κφριεπζεο», ε αδξάλεηα ζηελ αληηζηάζκηζε ησλ θηλδχλσλ θαη ε ραιαξή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Οκνζπνλδηαθήο θεληξηθήο ηξάπεδαο FED γηα 

καθξνπξφζεζκν ρξνληθφ δηάζηεκα ζπληέιεζαλ ζην κέγεζνο θαη ηελ ηαρχηεηα 

εμάπισζεο ηεο θξίζεο ηνπ 2007. 

 Οη επνπηηθέο αξρέο ησλ ΖΠΑ ππέζηεζαλ πνιπδηάζπαζε, νη νίθνη αμηνιφγεζεο 

βαζκνιφγεζαλ κε άξηζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ηα νπνία ήηαλ εθηεζεηκέλα ζε 

πνιχπινθα δνκεκέλα πξντφληα ηα νπνία βαζίδνληαλ θαηά θαηξφ ζε επηζθαιείο 

ζπκβάζεηο κε απνηέιεζκα λα κελ δηαγλσζηεί έγθαηξα ε θξίζε θαη λα κελ ζπληαρζνχλ 

ζπληνληζκέλεο πξνζπάζεηεο γηα λα αληηκεησπηζηεί . αθφκα, ππέζηε θξίζε θαη ε αγνξά 

ελππφζεθσλ δαλείσλ πςεινχ θηλδχλνπ ιφγσ αχμεζεο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ ζηηο 

ΖΠΑ. 
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Δπφκελν ζχκα ηεο θξίζεο απηήο κεηά ηηο ΖΠΑ ήηαλ ζηελ Δπξψπε, θαη ν ιφγνο γηα 

ηελ επελδπηηθή ηξάπεδα Northern Rock ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ ην επηέκβξην ηνπ 

2007θαη ζηελ ζπλέρεηα ε θξίζε έπιεμε ζεκαληηθέο Διβεηηθέο θαη Γεξκαληθέο 

ηξάπεδεο. 

Οη δηαρεηξηζηέο επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ πέξαζαλ απφηνκα απφ ην έλα άθξν ζην 

άιιν, ελψ είραλ ηελ ηάζε λα αλαδεηνχλ επηθίλδπλεο επελδπηηθέο επθαηξίεο ιφγσ ηνπ 

θηλήηξνπ ρακειψλ επηηνθίσλ, μαθληθά άξρηζαλ λα αλαδεηνχλ αζθαιέζηεξεο 

επελδχζεηο πξνθαιψληαο ράνο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θεθαιαηαγνξέο θαη ζηηο 

αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο. 

 Υξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, πιεζσξηζκφο θαη ππεξζέξκαλζε ηεο αγνξάο θαηνηθίαο 

ήηαλ πιένλ γεγνλφο, πξνθιήζεθε «πηζησηηθή αζθπμία» θαη ε θξίζε επεθηάζεθε 

έληνλα θαη γξήγνξα ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία πεγάδνληαο απφ ην θαλάιη ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers ηεο 4
εο

 

κεγαιχηεξεο επελδπηηθήο ηξάπεδαο ησλ ΖΠΑ πνπ ζεκαηνδφηεζε ηελ κεγαιχηεξε 

κεηαπνιεκηθή παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε.  

Δπφκελα γεγνλφηα: Ζ ΖΠΑ ράλεη ηελ άξηζηε αμηνιφγεζε ηεο απφ ηνλ νίθν Standard 

& Poor‟s θαη ε επξσδψλε πιήηηεηαη απφ ην δεκφζην ρξένο, νδεγψληαο ζε 

αβεβαηφηεηα γηα ην βάζνο, ηελ επέθηαζε θαη ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο απηήο.  

Μπνξνχκε λα δνχκε ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε δεκνζίνπ ρξένπο ζηηο ΖΠΑ θαη 

ζηηο ρψξεο ηεο επξσδψλεο ζαλ παξαθιάδηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη φρη ζαλ αηηίεο 

πνπ ηελ πξνθάιεζαλ.  

αλ κηα αηηία, είλαη ην θαπηηαιηζηηθφ ζχζηεκα ηνπ λενθηιειεχζεξνπ κνληέινπ πνπ 

πεξηφξηζε ηνπο κηζζνχο αθνχ ην εκθάληζε σο κνλαδηθή ιχζε πξνθεηκέλνπ λα 

απμεζνχλ νη επηρεηξήζεηο, ηα θέξδε ηνπο θαη λα επηιπζνχλ ηα δεηήκαηα ηεο 

παγθνζκηνπνίεζεο, ην άλνηγκα ησλ αγνξψλ θαη ην δηεζλή αληαγσληζκφ. 

 Ζ κείσζε ησλ κηζζψλ φκσο, απηνκάησο ζα κείσλε θαη ηελ αγνξαζηηθή δχλακε ησλ 

κηζζσηψλ, έηζη ινηπφλ κέζσ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ρνξεγήζεθαλ 

δάλεηα ζηνπο εξγαδφκελνπο ψζηε λα απνθεπρζεί ε ππνθαηαλάισζε θαη ε πηψζε ηεο 

δήηεζεο αγαζψλ κε απνηέιεζκα ηξάπεδεο θαη επηρεηξήζεηο, θπξίσο ζηηο ΖΠΑ θαη 

ζηελ ΔΔ απνθφκηζαλ ππεξθέξδε.  

ηελ θξίζε πνπ πξνέθπςε ηα θξάηε θνηλσληθνπνίεζαλ ηηο δεκηέο ησλ ηξαπεδψλ 

πξνθεηκέλνπ λα ηηο δηαζψζνπλ εθ-ηηλάδνληαο ζηα χςε ηα θξαηηθά ρξέε. Κάπνηα 

ζηηγκή ινηπφλ θηάζακε ζην ζεκείν, ηξάπεδεο λα μεπεξλνχλ ζε κέγεζνο ηηο εζληθέο 

ηνπο νηθνλνκίεο. 

 Ώζεζαλ ηελ νηθνλνκία πην βαζηά ζηελ θξίζε δεκνζίνπ ρξένπο κέζσ ηεο επίζεζεο 

πνπ έθαλαλ ζε θξαηηθά νκφινγα. αλ παξάδεηγκα αλαθέξνπκε φηη ζηε Βξεηαλία ζην 

δηάζηεκα 1999-2009 παξνπζηάζηεθε ππέξκεηξε αχμεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ησλ 5 κεγαιχηεξσλ ηξαπεδψλ θαη θαηά επέθηαζε μεπέξαζαλ θαηά 4 θνξέο ην ΑΔΠ 

ηεο ρψξαο. 
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Σέινο λα ζεκεηψζνπκε πσο ε θξίζε απηή έρεη θινλίζεη ζεκαληηθά ηελ ιεηηνπξγία ηεο 

Δ.Δ. θαη ε πηζαλφηεηα δηάιπζεο ηεο απμήζεθε ηνλ Ηνχιην ηνπ 2016 κε ηελ πξψηε 

απνρψξεζε ηεο Βξεηαλίαο. 

 

7.5 Η θαηάζηαζε ζηελ Διιάδα 

7.5.1 Σν πεξηβάιινλ ηηο ρώξαο 

Ζ ρψξα καο γεσγξαθηθά αλήθεη ζην θέληξν ηεο Βαιθαληθήο Υεξζνλήζνπ θαη 

απνηειεί ην αλαηνιηθφ άθξν ηεο Δπξσπατθήο έλσζεο. Γχξν ηνπο ππάξρνπλ 

Βαιθαληθέο ρψξεο εθηφο ηεο Δ.Δ. πνπ ζαλ θνηλφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο είλαη ε 

αλαγθαηφηεηα πνπ έρνπλ ζε κεγάιν βαζκφ απφ μέλεο εληζρχζεηο γηα ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε ηεο αλάπηπμεο.  

Πξφθεηηαη γηα ρψξα Πνιηηηθήο θαη νηθνλνκηθήο αζηάζεηαο κε πςειφ θίλδπλν – 

ρακειέο αμηνινγήζεηο απφ ηνπο νίθνπο. Ζ πνιηηηθή ηνπο αζηάζεηα επεξεάδεη 

απηφκαηα ην λνκηθφ θαη ην ζεζκηθφ πιαίζην απηψλ ησλ ρσξψλ ζπλεπψο ην θιίκα πνπ 

επηθξαηεί δελ βνεζά ζηελ πξνζέιθπζε επελδχζεσλ, αθνχ κέζσ ησλ αμηνινγήζεσλ 

δελ επηηπγράλεηαη ρακειφ θφζηνο δαλεηζκνχ νχηε αχμεζε ηεο αμηνπηζηίαο ησλ ρσξψλ 

απηψλ ψζηε λα εηζρσξήζνπλ ζηηο δηεζλείο αγνξέο ή λα γίλνπλ κέιε ηεο Δ.Δ. 

 ε κειέηε αλαθέξεηαη πσο ε επέλδπζε – ηνπνζέηεζε θεθαιαίσλ ζε αλαδπφκελεο 

αγνξέο κεηνρψλ δελ είλαη εχθνιε απφθαζε θαζψο ηα παξαδνζηαθά κνληέια δελ 

θαιχπηνπλ επαθξηβψο ηε ζρέζε θηλδχλνπ – απφδνζε γηα ηε πξναλαθεξφκελεο 

αγνξέο. 

 Όια απηά εθφζνλ ε ρψξα καο βξίζθεηαη πιάη ζε απηέο ηεο ρψξεο δπζρεξαίλνπλ ηελ 

ππάξρνπζα θαηάζηαζε πνπ αληηκεησπίδεη, θαζψο παξαζχξεηαη θαη ηειηθά 

πξσηαγσληζηεί ζηελ δίλε ησλ ππνβαζκίζεσλ απφ ηνπο δηεζλήο νίθνπο αμηνιφγεζεο. 

 

 

7.5.2 νη εμειίμεηο. 

Ζ ρψξα καο, απφ ηελ θξίζε θαη κεηά έρεη αξθεηέο πξνεηδνπνηήζεηο γηα κειινληηθέο 

αξλεηηθέο αλαζεσξήζεηο ηνπ ρξένπο θαη έρεη ππνζηεί έσο ζήκεξα ηνπιάρηζηνλ 

δεθαηέζζεξηο ππνβαζκίζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηεο ηθαλφηεηαο πνπ θαλεξψλνπλ ηελ 

φιν θαη πην βαζηά  θαζνδηθή ηεο πνξεία θαη δεκηνπξγνχλ έλα πεξηβάιινλ πςειήο 

αβεβαηφηεηαο γηα ηνπο επελδπηέο ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ. Δμεηάδνληαο ηελ 

πεξίπησζε ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο αλαγλσξίδνπκε πσο εθηφο απφ ηνλ ξφιν πνπ 

έπαημαλ ζηελ παγθφζκηα θξίζε, ζεκαληηθή ήηαλ θαη ε επίδξαζε ηνπ ξφινπ ηνπο ζηελ 

Διιάδα θαζψο εθηφο ησλ άιισλ αχμεζαλ ηελ αλεζπρία ησλ επελδπηψλ ζηνπο 

θηλδχλνπο πνπ παξνπζίαδε ην ειιεληθφ ρξένο. 
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 Αχμεζαλ έηζη ηνλ παληθφ ησλ επελδπηψλ θαη πιένλ νη επξσπαίνη αμησκαηνχρνη 

ακθηηαιαληεχνληαη γηα ην αλ ζα έπξεπε νη νίθνη λα δηαζέηνπλ ηφζν ζζέλνο θαη 

εμνπζία. 

Έγθαηξε πξνεηδνπνίεζε απφ ηνπο νίθνπο πξαγκαηνπνηήζεθε ζηελ πεξίπησζε ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ θηλδχλσλ. 

S&P/2009: Μεηψλεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο Διιάδνο απφ Α ζε Α- 

(πξνθιήζεηο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηα ήδε ππάξρνληα πξνβιεκαηηθά 

δεκνζηνλνκηθά κεγέζε ηεο ρψξαο). 

2009 

 Fitch (8/12/2009). Τπνβαζκίδεη ην Διιεληθφ ρξένο απφ Α- πνπ δηαηεξνχζε 

γηα ηνπιάρηζηνλ 10 ρξφληα ζε ΒΒΒ+ . 

 S&P(16/12/2009). Αλεπίζεκε αμηνιφγεζε (07/12/09) θαη επίζεκα ζηηο 

16/12/2009, ππνβαζκίδεη θαη απηή ην Διιεληθφ ρξένο απφ Α- ζε ΒΒΒ+. 

 Moody‟s (κεηά ην Β‟ δεθαπελζήκεξν ηνπ Γεθεκβξίνπ 2009), Αμηνινγεί ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο καο απφ ην Α1 ζην Α2. 

 S&P (Απξίιην): Τπνβαζκίδεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο Διιάδνο ζε 

επίπεδν «junk». 

 Moody‟s (Ηνχληνο): ππνβαζκίδεη αληηζηνίρσο θαη απηή ηελ πηζηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηεο Διιάδνο. 

2011 

 Ηαλνπάξηνο: Fitch: ππνβαζκίδεη ην Διιεληθφ ρξένο ζε ΒΒΒ+ 

 Λίγν αξγφηεξα: 

 Α. Moody‟s : Μείσζε θαηά ηξείο βαζκίδεο ην Διιεληθφ ρξένο (Β1). 

 Β. S&P: Σν κεηψλεη θαηά ηέζζεξηο βαζκίδεο (Β). 

Φηάλνπκε ινηπφλ (Άλνημε 2011) ζηα ρακειφηεξα επίπεδα αμηνιφγεζεο ζηελ 

Δπξψπε. 

Μάξηην 2011: 

 7/03/2011 Moody‟s : Τπνβαζκίδεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο Διιάδνο 

απφ Β1 ζε Bal (πηψζε ηξηψλ βαζκίδσλ) θαη θάλεη εκθαλή ηελ πξφζεζε γηα 

κηα λέα κείσζε. 

 29/03/2011 S&P: Μεηψλεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο απφ ΒΒ+ 

ζην ΒΒ- ( πηψζε 2 βαζκίδσλ). 

Μάηνο 2011: 

 09/05/2011 S&P: Τπνβαζκίδεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο Διιάδνο απφ 

ΒΒ- ζε Β, πξνεηδνπνηψληαο γηα λέα ππνβάζκηζε. 
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 20/05/2011 Fitch: Μείσζε ηξηψλ βαζκίδσλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο Διιάδνο 

απφ ΒΒ+ ζε Β+ αλαθνηλψλνληαο πσο έρεη ζέζεη ηελ αμηνιφγεζε ζε θαζεζηψο 

πηζηνιεπηηθήο επηηήξεζεο κε πηζαλέο αξλεηηθέο επηπηψζεηο. 

 

Ηνχληνο 2011 

• 01/06/2011 Moody‟s: Νέα ππνβάζκηζε απφ Β1 ζε Caa1 δηαηεξψληαο ηε ρψξα 

ζε αξλεηηθή πξννπηηθή. Σνλίδεη ηελ αλαγθαηφηεηα αλαδηάξζξσζεο ηνπ 

ρξένπο. 

• 13/06/2011 S&P: Νέα ππνβάζκηζε ηεο Διιάδνο απφ Β ζε  CCC δηαηεξψληαο 

ηεο αξλεηηθέο πξννπηηθέο . δίλεη 30-50% πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ηεο ρψξαο 

θαη κεγάιε πηζαλφηεηα αλαδηακφξθσζεο απνπιεξσκήο ησλ Διιεληθψλ 

νκνιφγσλ. 

Ηνχιηνο 2011  

• 13/06/2011 Fitch: Αμηνινγεί ην ειιεληθφ ρξένο σο «πςεινχ θηλδχλνπ» θαη 

ππνβαζκίδεη θαηά ηξείο βαζκίδεο ηελ Διιάδα.( απφ Β+ ζε CCC) 

θαηαιήγνληαο ε θαηάζηαζε ηεο Διιάδαο λα είλαη πιένλ θαηάζηαζε 

πξαγκαηηθνχ θηλδχλνπ ρξενθνπίαο αθνχ ην επίπεδν αμηνιφγεζεο ηεο είλαη έλα 

επίπεδν πξηλ ηελ αμηνιφγεζε ησλ ππφ πηψρεπζε νηθνλνκηψλ. 

• 25/07/2011 Moody‟s: Νέα ππνβάζκηζε θαηά ηξείο βαζκίδεο απφ Caa1ζε Ca, 

επίπεδν «junk». Ζ εθηίκεζε ηεο δειψλεη πσο ε ζέζε ησλ ηδησηψλ επελδπηψλ 

είλαη ζεκαληηθά δχζθνιε ιφγσ πηζαλφηεηαο ζεκαληηθψλ δεκηψλ. Πηζαλφηεηα 

ρξενθνπίαο ηεο ρψξαο 100%. 

• 27/07/2011 S&P: Τπνβαζκίδεη θαηά δπν κνλάδεο ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ηεο Διιάδνο ζέηνληαο ησλ ζε θαζεζηψο επηιεθηηθήο ρξενθνπίαο απφ  CCC ζε 

CC. Αλακελφκελε ππνβάζκηζε κε ηεο απνθάζεηο ηεο ζπλφδνπ θνξπθήο πνπ 

έγηλε γχξσ ζηηο 20 Ηνπιίνπ. 

7.6  Παγθόζκην δεκόζην ρξένο. 

Πιεξνθνξίεο έσο ην 2012 αλαθέξνπλ φηη ην παγθφζκην δεκφζην ρξένο θπκαίλεηαη 

πεξίπνπ ζηα 40ηξηο δνιάξηα. Οη δπηηθέο ρψξεο αλαγθάζηεθαλ κεηά ηελ «θνχζθα» 

ησλ ηερλνινγηθψλ κεηνρψλ (ΖΠΑ 2000) θαη ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008 

λα θαηαθχγνπλ ζε ππέξκεηξν δαλεηζκφ γηα λα εληζρχζνπλ κε ξεπζηφηεηα ηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία ηνπο θαη λα απνθεπρζεί ην ελδερφκελν βαζηάο θαη ρξφληαο 

χθεζεο. 

Σέινο, ην δεκφζην ρξένο ησλ 20 πινπζηφηεξσλ ρσξψλ ην νπνίν ζα εμεηάζνπκε 

παξαθάησ μεπεξλά πιένλ ζε κέγεζνο ην 100% ηνπ ΑΔΠ ηνπο θαη απφ ην 2000 θαη 

κεηά παξνπζίαζε αχμεζε θαηά 50%. 
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7.7 Σν δεκόζην ρξένο ηωλ G20 

Iζηνξηθή πνξεία ηνπ παγθνζκίνπ δείθηε ρξένπο απφ ην 1880 έσο ην 2010. Ο δείθηεο 

ρξένπο ππνινγίδεηαη σο ν ιφγνο ηνπ Γεκνζίνπ Υξένπο / ΑΔΠ. Σν δεκφζην ρξένο ησλ 

G-20 σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ην 1880 δηακνξθψλεηαη ζε 45%, βξέζεθε ζην 80% ηνπ 

ΑΔΠ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο κεγάιεο χθεζεο ηνπ 1932, ελψ ηα επφκελα ρξφληα θαη 

κέρξη πνπ μέζπαζε ν Β‟ Παγθφζκηνο πφιεκνο αθνινχζεζε κηα πησηηθή πνξεία θαη 

δηακνξθψζεθε θνληά ζην 60% (1938). 

 ηελ δηάξθεηα ηνπ Β‟ Παγθνζκίνπ πνιέκνπ ην δεκφζην ρξένο ησλ G-20, άξρηζε λα 

αθνινπζεί θαη πάιη αλνδηθή πνξεία ην 1946 ζην 150%. Μέρξη ηα κέζα ηνπ 1970 

αθνινχζεζε κηα ζεκαληηθή πηψζε πνπ έθηαζε κφιηο ζην 30% ηνπ ΑΔΠ. Σν δεκφζην 

ρξένο  ησλ G-20 ην 2011 μεπέξαζε ην 100% ηνπ ΑΔΠ αθνινπζψληαο κηα μέθξελε 

αλνδηθή πνξεία. 

7.7.1 ύγθξηζε ηεο παγθόζκηαο ύθεζεο ηνπ 1932 θαη ηνπ 2009. 

H θαηάζηαζε ηνπ παγθφζκηνπ δεκνζίνπ ρξένπο ζε δπν πεξηφδνπο. 

 Καηά ηελ νηθνλνκηθή χθεζε ηνπ 1932 θαη, 

 Καηά ηελ νηθνλνκηθή χθεζε ηνπ 2009. 

Καη ζηηο δπν εμεηαδφκελεο πεξηφδνπο ε θαηάζηαζε ηνπ δεκνζίνπ  ρξένπο ησλ 

Δπξσπατθψλ ρσξψλ είλαη παλνκνηφηππε. Σεξάζηηα αχμεζε κεηαμχ ησλ δχν πεξηφδσλ 

εκθαλίδνπλ νη ΖΠΑ θαη ε Ηαπσλία. Δκθαλήο γίλεηαη ε ππεξρξέσζε  ησλ δπηηθψλ 

νηθνλνκηψλ. 

Σν ζπλνιηθφ δεκφζην ρξένο  

 ησλ ΖΠΑ πξνζεγγίδεη ην 100% ηνπ ΑΔΠ. 

 ηελ Αγγιία θαη ζηελ Γαιιία επίζεο ην 100% ηνπ ΑΔΠ,  

 ην Βέιγην θαη ηελ Ηηαιία  ην έρεη ήδε μεπεξάζεη. 

Μφλν ε νηθνλνκία ηεο Γεξκαλίαο δηαθνξνπνηείηαη, φκσο κε θάπνηεο πξφζθαηεο 

κειέηεο ην πξφβιεκα ρξένπο ζα πιήμεη θαη ηελ Γεξκαλία. Απηφ φκσο δελ ηζρχεη γηα 

φιεο ηηο ρψξεο ηνπ πιαλήηε. Σν δεκφζην ρξένο ηεο Κίλαο αλέξρεηαη κφιηο ζην 7,5% 

ηνπ ΑΔΠ. 

ηηο πην αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ηνπ πιαλήηε, νη νπνίεο νλνκάδνληαη BRIC (Brazil, 

Russia, India, China) ν κέζνο φξνο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ είλαη 

33,3%. 

Πιενλεθηήκαηα ησλ BRIC αληαγσληζηηθφηεηαο έλαληη ησλ δπηηθψλ νηθνλνκηψλ: 

 Φηελφ εξγαηηθφ θφζηνο θαη λνκνζεηηθφ θελφ εξγαηηθνχ δηθαίνπ. 

 Δπέιηθηεο λνκηζκαηηθέο ηζνηηκίεο κε ηάζεηο δηνιίζζεζεο. 
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 Δπέιηθην θνξνινγηθφ πεξηβάιινλ θαη κεγάια θίλεηξα γηα αιινδαπέο 

επελδχζεηο . 

 Υαιαξφηαηεο πεξηβαιινληνινγηθέο πνιηηηθέο πνπ δελ θνζηίδνπλ ζηε 

βηνκεραλία. 

 Πινχζηεο πινπηνπαξαγσγηθέο πεγέο. 

 Μεγάια πεξηζψξηα εθαξκνγήο δεκνζίσλ επελδπηηθψλ πξνγξακκάησλ ζην 

κέιινλ. 

 Μεγάια πεξηζψξηα πηζησηηθήο επέθηαζεο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα ζην κέιινλ. 

7.7.2 Η πνξεία ηνπ Διιεληθνύ δεκνζίνπ ρξένπο. 

ηελ ρψξα καο ηα ηειεπηαία 30 έηε αθνινπζεί ε νηθνλνκία αλνδηθή πνξεία, 

δπζηπρψο απηφ ζπκβαίλεη θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο, ελψ ε νηθνλνκία 

θπκαίλεηαη ζηα επίπεδα ηεο χθεζεο. Φηάζακε ζην ζεκείν απηφ δηφηη ν δεκφζηνο 

ηνκέαο ηεο Διιάδαο ππεξβαίλεη ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα θαη έηζη ε νηθνλνκία ηεο ρψξαο 

παξνπζηάδεη ρακειή αληαγσληζηηθφηεηα ηεο νπνίαο ην έιιεηκκα θάιπςε ην δεκφζην 

ρξένο ηε δεθαεηία ηνπ 1980 θαη ην ηδησηηθφ ρξένο θάιπςε ην έιιεηκκα απηφ θαηά ηηο 

δεθαεηίεο 1990-2000. Όπσο ήηαλ θπζηθφ ν ππεξδαλεηζκφο ζα έθεξλε πξνβιήκαηα 

ζηε ρψξα φπσο θαη ζπλέβε φηαλ ζηέλεςαλ ηα πεξηζψξηα δαλεηζκνχ.  

Αληηκεηψπηζε θξίζεο – κειινληηθέο πξννπηηθέο  

Ζ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο ζα απνηειέζεη κηα δχζθνιε θαη ρξνλνβφξα δηαδηθαζία. 

Δπίζεο ηα κέηξα αληηκεηψπηζεο αθνχ πξψηα εμεηαζζνχλ γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπο ζα ρνξεγεζνχλ σο δηδαθηηθή χιε 

ζε παλεπηζηεκηαθά ηδξχκαηα.  

Ζ απαηηνχκελε ηθαλή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ απαηηνχκελε θαη 

ηθαλή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή θαζψο θαη ν θαηάιιεινο ζπληνληζκφο ηνπο ζε 

παγθφζκηα θιίκαθα κπνξνχλ λα απαιχλνπλ ηελ θξίζε.  

Ζ ξεπζηφηεηα ζηε ηξαπεδηθή αγνξά πξνήιζε απφ ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ θεληξηθψλ 

ηξαπεδψλ, ελψ ζηε πεξίπησζε ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ απφ πιεπξά ηνπο ν 

αιιεινδαλεηζκφο δελ ήηαλ επηζπκεηφο.  

Οη απψιεηεο ησλ κεγαιχηεξσλ ρξεκαηηζηεξίσλ θαηά ην έηνο 2008 αλήιζαλ γχξσ ζην 

50%.  

Ο ΟΟΑ, ην ΓΝΣ θαη άιινη δηεζλείο νξγαληζκνί πηνζέηεζαλ κέηξα ψζηε λα 

ζηεξίμνπλ ηελ νηθνλνκία, κε αηρκή ηνπ δφξαηνο ηα κέηξα δηαζθάιηζεο ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. 

. 

Όκσο ε δεκνζηνλνκηθή παξέκβαζε ζηε ρψξα καο έρεη ήδε ιάβεη κεγάιε έθηαζε. 

Δπίζεο ππάξρνπλ ήδε λνκνζεηεκέλεο απμήζεηο ησλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ θαη 

κεηψζεηο θάπνηνλ ζπγθεθξηκέλσλ δαπαλψλ. 
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Κάπνηα απφ απηά δπζηπρψο πιήηηνπλ ηελ ήδε επηβαξπκέλε νηθνλνκία ηεο ρψξαο θαη 

πξνκελχνπλ κειινληηθέο αξλεηηθέο επηπηψζεηο θαζψο ζπληεινχλ ζηελ πεξαηηέξσ 

φμπλζε ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο θαη ρξένπο. 

 Απφ ηελ άιιε επηβαξχλεηαη ζεκαληηθά θαη ν θξαηηθφο πξνυπνινγηζκφο κέζσ ησλ 

spreads (ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ) θαζψο δπζρεξαίλνπλ ηελ εμππεξέηεζε ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο. 

Οη ππήθννη ηεο ρψξαο είλαη απηνί πνπ ζα θιηζνχλ κέζσ ηεο θνξνινγίαο λα θαιχςνπλ 

πνζνζηφ ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. Απηφ φκσο δελ είλαη απφιπηα εθηθηφ θαζψο έρνπλ 

ήδε δηαλχζεη πεξίνδν εμαληιεηηθήο θνξνινγίαο, πνιινί ήδε θαηέθπγαλ ζηελ 

παξανηθνλνκία θαη πηνζέηεζαλ αληηθνηλσληθέο ζπκπεξηθνξέο ιφγσ κεγάιεο 

ζηέξεζεο, πνιιέο θνξέο βαζηθψλ απφ ηεο αλάγθεο ηνπο θαη ιφγσ ζεκαληηθήο 

ππνβάζκηζεο ηνπ βηνηηθνχ ηνπο επηπέδνπ. Ζ θαηάζηαζε απηή πξνβιέπεηαη λα 

δηαξθέζεη δπζηπρψο αξθεηά.  

Τπήξρε έλα κεγάιν πνζφ πξνο πιεξσκή ην 2014-2016. 

Γηα ηελ πεξίνδν 2014-2020 ηα ηνθνρξενιχζηα ζα ηα πιεξψλνπλ, ην πιεφλαζκα ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ θαη νη ηδησηηθνπνηήζεηο. 

Σν πξψην είλαη αδχλαην, ην δεχηεξν είλαη άλεπ πνζνηηθήο ζεκαζίαο. πλεπψο, ην 

αδηέμνδν είλαη πιήξεο. Ζ επηκήθπλζε θαη ν κεδεληζκφο ησλ επηηνθίσλ  βνεζνχλ, 

αιιά δελ αξθνχλ γηα λα θαηαζηήζνπλ ην ρξένο βηψζηκν. 

Θα απαηηεζεί θάηη λέν, ίζσο θάπνην ηδηφηππν θνχξεκα ίζσο κείσζε κέξνπο ηνπ 

ρξένπο θηι, πξνθεηκέλνπ λ γίλεη βηψζηκν. Καη θπξίσο, επηζηξνθή ζε ζεηηθνχο 

ξπζκνχο αλάπηπμεο. Ζ ζηξαηεγηθή ηεο λέαο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξένπο πξέπεη λα 

ζπλδέεηαη κε ηελ “αλάπηπμε” θαη απηφ ζα ζεκαηνδνηήζεη ηελ έμνδν απφ ηελ θξίζε.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

72 
 

ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε αλ θαη άξρηζε ζηηο ΖΠΑ επεθηάζεθε ζε φιεο ηηο ρψξεο, 

κε δξακαηηθέο επηπηψζεηο. Άκεζε ήηαλ θαη ε αληίδξαζε ησλ αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ, 

φπνπ γηα λα αληηκεησπίζνπλ ηελ θξίζε βειηίσζαλ ηελ ξεπζηφηεηα ηνπο ψζηε λα 

ηνλσζεί ε δήηεζε, κείσζαλ ηα δεκνζηνλνκηθά έμνδα, πξνζηάηεπζαλ ηηο ηξάπεδεο 

ηνπο θαη αλαζέξκαλαλ ηηο νηθνλνκίεο ηνπο κέζσ ησλ επελδχζεσλ θαη γεληθφηεξα ηηο 

αλάπηπμεο. 

Σα πην αλίζρπξα νηθνλνκηθά θξάηε ηηο Δπξσδψλεο φπσο θαη ε παηξίδα καο κε 

έρνληαο ηνπο θαηάιιεινπο κεραληζκνχο άκπλαο, ηελ απαηηνχκελε ξεπζηφηεηα θαη 

έρνληαο δηνγθσκέλνπο δεκφζηνπο θνξείο κε πειαηεηαθέο λννηξνπίεο δελ θαηάθεξαλ 

λα αληαπεμέιζνπλ ζηελ θξίζε, κε απνηέιεζκα λα κπνπλ ζε κηα δηαξθεί θαηνιίζζεζε 

φισλ ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ, αχμεζε ησλ θνηλσληθψλ αληζφηηκσλ, ζπξξίθλσζε 

ηηο κεζαίαο ηάμεηο θηι. 

Έσο ζήκεξα ζηελ παηξίδα καο ε αζθνχκελε νηθνλνκηθή πνιηηηθή δελ έρεη δψζεη ηα 

αλακελφκελα απνηειέζκαηα. 

Απηφ κπνξεί λα είλαη κέξνο ηηο αληθαλφηεηαο ησλ δηνηθνχλησλ αιιά θαη απφ ηελ 

άιιε δελ είλαη βέβαην φηη ε Δ.Δ θαη ην Γ.Ν.Σ βαζίδνληαη ζε αμηφπηζηεο αλαιχζεηο ηνπ 

νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο ηηο ρψξαο καο. 

Ο πνιηηηθφο θίλδπλνο δελ είλαη επί ηνπ παξφληνο εθηθηφο ζην κέηξν θαη ηελ έληαζε 

ησλ ζρεηηθψλ αλαιχζεσλ, αιιά αλ ζπλερηζηεί απηή ε θαηάζηαζε κε ηελ αζθάιεηα 

θαη ηελ αβεβαηφηεηα ηφηε κειινληηθά είλαη ίζσο θαη ην κφλν ζίγνπξν 

Ζ πηψζε ηεο παξαγσγήο, ηηο απαζρφιεζεο θαη ηηο θαηαλάισζεο φζν πξνρσξνχκε 

κέζα ζηελ θξίζε γίλεηαη θαη πην δχζθνιν λα αληηζηξαθεί. 

Δίλαη ζρεδφλ αδχλαην λα ζηαζεξνπνηεζεί ε ειιεληθή νηθνλνκία κε ηηο πξνυπνζέζεηο 

πνπ ηψξα ππάξρνπλ φπνπ ζε πνιηηηθφ επίπεδν δελ ππάξρεη ζπλελλφεζε θαη νκνθσλία 

θαη ζε νηθνλνκηθφ επίπεδν ηα ρξέε καο είλαη πνιχ πεξηζζφηεξα απφ απηά πνπ 

κπνξνχκε λα αλαπιεξψζνπκε. 

Γηα λα βγνχκε απφ ηελ θξίζε ίζσο ρξεηαζηνχκε έλα ζρέδην Μάξζαι φπνπ ζα ελίζρπε 

ηελ θαηαλάισζε θαη επέλδπζε θαη ζα ζπληζηνχζε κηα ξεαιηζηηθή επηινγή φπσο ζην 

παξειζφλ ή θαη θάπνηα δξαζηηθή κείσζε κέξνο ηνπ ρξένπο πξνθεηκέλνπ λα γίλεη 

βηψζηκν.  

Βέβαηα φια ηα αλσηέξσ πξέπεη λα ζπλδεζνχλ κε ηελ «αλάπηπμε» γηα λα κπνξέζνπκε 

λα βγνχκε απφ ηελ θξίζε θαη λα κελ επαλαιεθζεί ην ίδην ζελάξην. 

Πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα. 

Πξνηείλεηαη λα γίλνπλ έξεπλεο απφ ηα επηκειεηήξηα θαη εμεηδηθεπκέλνπο θνξείο κε 

ζηφρν ησλ θαζνξηζκφ ησλ θηλδχλσλ πνπ δηαηξέρνπλ νη επηρεηξήζεηο πνπ ζέινπλ λα 

δξαζηεξηνπνηεζνχλ ζηε ρψξα καο. 
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Σα απνηειέζκαηα ζα δψζνπλ εθηφο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ζηελ θπβέξλεζε ηελ 

πιεξνθφξεζε γηα ηηο απαηηνχκελεο αιιαγέο.  
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