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διατριβής. Θεωρώ χρέος µου να εκφράσω τις θερµότερες ευχαριστίες µου στον 
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διπλωµατούχος Οικονοµολόγος το 2000. Την ίδια χρονιά ξεκίνησε τις 

µεταπτυχιακές της σπουδές στον τοµέα Οργάνωσης και ∆ιοίκησης του τµήµατος 

Μηχανικών Παραγωγής και ∆ιοίκησης στο Πολυτεχνείο Κρήτης.  

Καθ’ όλη την διάρκεια των σπουδών της αποτέλεσε µέλος του 

εργαστηρίου Χρηµατοοικονοµικής Ανάλυσης, επιτέλεσε εργαστηριακός βοηθός σε 
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ ∆ΙΑΤΡΙΒΗΣ 

 

Ο κίνδυνος χώρας και οι επιπτώσεις του φαινοµένου αυτού στην οικονοµία 

είναι ένα θέµα το οποίο χρήζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον όχι µόνο στους κύκλους των 

οικονοµολόγων, των χρηµατοοικονοµικών αναλυτών, µεµονωµένων επενδυτών 

αλλά και των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών και κρατών σε παγκόσµιο επίπεδο. 

Οι επενδυτικές ευκαιρίες που παρουσιάζονται καθηµερινά και αυξάνονται λόγω 

του φαινοµένου της διεθνοποίησης των οικονοµικών αγορών κατέστησε αναγκαία 

την µελέτη του κινδύνου χώρας µέσα από ένα πιο ολοκληρωµένο µεθοδολογικό 

πλαίσιο µε σκοπό την πρόβλεψη των πιθανά κερδοφόρων επενδυτικών 

δραστηριοτήτων. Ο κύριος σκοπός της έρευνας αυτής είναι η ανάπτυξη ενός 

ολοκληρωµένου πλαισίου µοντέλων αξιολόγησης εισοδήµατος και του 

αντίστοιχου κινδύνου µιας χώρας. Το ολοκληρωµένο πλαίσιο έρευνας καλύπτει 

µοντέλα από τρεις διαφορετικές µεθοδολογικές κατευθύνσεις. Το πλήθος των 

τεχνικών ταξινόµησης περιλαµβάνουν στατιστικές προσεγγίσεις, µη παραµετρικές 

προσεγγίσεις και πολυκριτήριες προσεγγίσεις ταξινόµησης. Κατευθυνόµενοι προς 

αυτή τη µεθοδολογική προσέγγιση, η εργασία αυτή παρουσιάζει αρχικά µια 

προσπάθεια ολοκληρωµένου προσδιορισµού της έννοιας του κινδύνου χώρας. 

Επιπλέον, παρουσιάζονται οι πιο σηµαντικοί παράγοντες που επηρεάζουν την 

ανάλυση κινδύνου χώρας και τα προβλήµατα που απορρέουν από τον κίνδυνο 

χώρας. Ακολούθως, στην παρούσα εργασία γίνεται µια αναδροµή των 

προγενέστερων µεθοδολογικών προσεγγίσεων της εκτίµησης κινδύνου χώρας 

(στατιστικών και πολυκριτήριων µεθοδολογιών). Εν συνεχεία παρατίθενται 

στοιχεία προσδιορισµού του εισοδηµατικού επιπέδου των χωρών βάσει στοιχείων 

από τους πίνακες της παγκόσµιας τράπεζας. Τέλος, παρουσιάζεται η ανάπτυξη του 

ολοκληρωµένου µεθοδολογικού πλαισίου εκτίµησης του κινδύνου χώρας. Το 

µεθοδολογικό αυτό πλαίσιο κάνει δυνατή την παροχή ολοκληρωµένων 

πληροφοριών και εκτιµήσεων σχετικών µε την οικονοµική επίδοση, την 

δανειοληπτική ικανότητα, την χρηµατοπιστωτική ικανότητα, τον κίνδυνο των 

χωρών παγκοσµίως, και µπορεί να αποτελέσει ένα σηµαντικό εργαλείο για τους 

επενδυτές στην λήψη σωστών επενδυτικών αποφάσεων.  
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ΕΕΕΙΙΙΣΣΣΑΑΑΓΓΓΩΩΩΓΓΓΗΗΗ   

 

         Από τις δεκαετίες 70-80 άρχισε να διαφαίνεται ότι στο παγκόσµιο οικονοµικό 

σύστηµα η οικονοµική κατάσταση κάθε χώρας δεν αποτελεί πλέον θέµα που εµπίπτει 

και περιορίζεται µόνο στις εσωτερικές υποθέσεις κάθε χώρας αλλά αποτελεί 

αντικείµενο ενδιαφέροντος για όλα τα κράτη που συγκροτούν την παγκόσµια 

οικονοµία και αλληλεξαρτώνται από αυτήν. Οι πετρελαϊκές κρίσεις επέφεραν µείωση 

στις εξαγωγές  και στην ανάπτυξη, συσσώρευση χρεών και οδήγησαν πολλές χώρες, 

κυρίως τις αναπτυσσόµενες σε αδυναµία αποπληρωµής των δανειακών τους 

υποχρεώσεων πλήττοντας την ρευστότητα των επίσηµων διεθνών τραπεζικών και 

πιστωτικών οργανισµών και κατά συνέπεια την παγκόσµια οικονοµική ισορροπία. Το 

αβέβαιο και ασταθές οικονοµικό περιβάλλον έθετε σε κίνδυνο την ολοκλήρωση των 

διεθνών επενδυτικών προγραµµάτων και την χρηµατοδότηση των υπανάπτυκτων 

χωρών. Η πλήρης παγκοσµιοποίηση της οικονοµίας και της αγοράς της τελευταίας 

δεκαετίας, η οικονοµική και νοµισµατική ενοποίηση  των Ευρωπαϊκών 

αναπτυγµένων κρατών και η απελευθέρωση των αγορών είχαν ως αποτέλεσµα να 

καταστήσουν ακόµα πιο ευδιάκριτη την αλληλοσυσχέτιση των οικονοµιών αλλά και 

το εύθραυστο της ισορροπίας τους. 

      Η δυσµενής αυτή κατάσταση έδωσε µεγάλη έµφαση στην σηµαντικότητα της 

εκτίµησης κινδύνου χώρας η οποία εισέρχεται στο προσκήνιο του ενδιαφέροντος 

περισσότερο για τους παγκόσµιους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, τις τράπεζες, 

τους µεµονωµένους επενδυτές αλλά και τις ίδιες τις χώρες, χωρίς φυσικά να παύει να 

αποτελεί αντικείµενο ιδιαίτερου ενδιαφέροντος και για τον ακαδηµαϊκό χώρο. Καθώς 

η παγκόσµια οικονοµία µε αργά αλλά σταδιακά βήµατα εισέρχεται σε µια φάση 

ανάπτυξης, οι επιδράσεις της ύφεσης είναι ακόµη φανερές σε πολλές χώρες και η 

εκτίµηση κινδύνου χώρας ακόµη διατηρεί την σηµαντικότητα της στη διεθνή 

οικονοµική κοινότητα.  
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 Όσον αφορά τον τοµέα της έρευνας, η εκτίµηση κινδύνου χώρας αντλεί το 

µεγαλύτερο ερευνητικό της ενδιαφέρον από τους κύκλους των οικονοµολόγων, των 

χρηµατοοικονοµικών ερευνητών, και των επιχειρησιακών ερευνητών κατά τη 

διάρκεια των τελευταίων τριών δεκαετιών. Οι επαγγελµατίες και οι ερευνητές έχουν 

διερευνήσει τόσο θεωρητικά όσο και σε επίπεδο µοντελοποίησης την εκτίµηση 

κινδύνου χώρας, σε µια προσπάθεια ορισµού του κινδύνου χώρας, των διαφορετικών 

µορφών της (πιστωτικός κίνδυνος, κίνδυνος µεταφοράς, εµπορικός κίνδυνος, 

πολιτικός κίνδυνος, κ.λ.π.), του προσδιορισµού των καθοριστικών παραγόντων του 

κινδύνου χώρας, και ανάπτυξης υποδειγµάτων τα οποία ορίζουν επακριβώς τον 

κίνδυνο χώρας και προβλέπουν τη µελλοντική οικονοµική κατάσταση µιας χώρας.  

 Συνεπώς η εκµετάλλευση των νέων επενδυτικών ευκαιριών που 

δηµιουργούνται καθηµερινά και γίνονται όλο και πιο εµφανείς και δελεαστικές λόγω 

της διεθνοποίησης των οικονοµιών κατέστησαν αναγκαία τη µελέτη του κινδύνου 

χώρας µέσα από ένα πιο ολοκληρωµένο πλαίσιο. Έτσι, η έρευνα που 

πραγµατοποιείται στην παρούσα εργασία προχωρά ένα βήµα παραπέρα από τις µέχρι 

τώρα µελέτες για την εκτίµηση κινδύνου χώρας.  

 Στις προηγούµενες µελέτες γίνεται µεγάλη έρευνα όσον αφορά την εκτίµηση 

κινδύνου χώρας για τον προσδιορισµό των καλύτερων χωρών µέσα από ένα πλαίσιο 

υποδειγµάτων αξιολόγησης το οποίο περιορίζεται σε τεχνικές οι οποίες προέρχονται 

από ένα συγκεκριµένο χώρο. Το φαινόµενο αυτό οδηγεί σε µονόπλευρη ανάλυση 

καθώς η έλλειψη ενός δείγµατος τεχνικών από διαφορετικούς χώρους έρευνας 

καθιστά αδύνατη την αντικειµενική αξιολόγηση της ισχύος των τεχνικών αυτών. Η 

δυνατότητα σύγκρισης µεταξύ τεχνικών από διαφορετικές µεθοδολογικές 

κατευθύνσεις αποκαλύπτει τα σηµεία στα οποία κάθε µέθοδος υπερισχύει έναντι των 

υπολοίπων και συµπεραίνεται σε ποιους τοµείς ανάλυσης έχει καταλληλότερη 

εφαρµογή. 

 Ο κύριος σκοπός της εργασίας αυτής είναι η ανάπτυξη ενός πλαισίου 

υποδειγµάτων αξιολόγησης το οποίο να περιλαµβάνει ένα αρκετά µεγάλο πλήθος 

τεχνικών ταξινόµησης οι οποίες προέρχονται από διαφορετικές θεωρητικές 

κατευθύνσεις. Η ιδιαιτερότητα αυτή χρήζει πολύ ενδιαφέρον καθώς εγγυάται την 
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ορθότητα των αποτελεσµάτων ταξινόµησης και τον αντικειµενικότερο προσδιορισµό 

της εισοδηµατικής ταυτότητας που προσδιορίζεται για κάθε µια χώρα του δείγµατος. 

 Η εργασία αυτή οργανώνεται σε πέντε κεφάλαια ως εξής: 

 

• Αρχικά στο πρώτο κεφάλαιο, πραγµατοποιείται µια προσπάθεια ολοκληρωµένου 

προσδιορισµού της έννοιας του κινδύνου χώρας καθώς παρατίθενται συνοπτικά 

και οι διαφορετικές µορφές του κινδύνου (οικονοµικός κίνδυνος, εµπορικός 

κίνδυνος, πολιτικός κίνδυνος και οι υποκατηγορίες τους). Στη συνέχεια, 

παρουσιάζονται οι πιο σηµαντικοί παράγοντες που επηρεάζουν την ανάλυση του 

κινδύνου χώρας, καθώς επίσης και τα προβλήµατα που απορρέουν από τον 

κίνδυνο χώρας.  

 

• Στο δεύτερο κεφάλαιο της παρούσας εργασίας πραγµατοποιείται µια αναδροµή 

των προγενέστερων µεθοδολογικών προσεγγίσεων της εκτίµησης κινδύνου 

χώρας. Συγκεκριµένα, παρατίθεται η βιβλιογραφική ανασκόπηση των 

στατιστικών µεθόδων αξιολόγησης κινδύνου χώρας καθώς και των αδυναµιών 

που αυτές παρουσιάζουν και ακολούθως των πολυκριτήριων µεθόδων 

αξιολόγησης.  

 

• Στο τρίτο κεφάλαιο αυτής της έρευνας πραγµατοποιείται µια ανάλυση χωρών σε 

παγκόσµιο επίπεδο. Βάσει της ετήσιας έκθεσης των Ηνωµένων Εθνών (2002) για 

την “ανθρώπινη ανάπτυξη” καθώς και των δεικτών παγκόσµιας ανάπτυξης από 

την Παγκόσµια Τράπεζα, προσδιορίζεται το κοινωνικοοικονοµικό επίπεδο των 

χωρών που εξετάζονται. Αρχικά παρουσιάζονται κάποια γενικά στοιχεία για τις 

περισσότερες χώρες που παρουσιάζουν την πρόοδό τους σε διάφορα επίπεδα 

όπως αυτό της φτώχειας, της εκπαίδευσης, τα ποσοστά θνησιµότητας κτλ. 

Ακολούθως δίνονται περισσότερες πληροφορίες για το οικονοµικό επίπεδο των 

χωρών, το περιθώριο της οικονοµικής τους ανάπτυξης αλλά και τις δυσχερείς 
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επιπτώσεις που έχει προκαλέσει σε αρκετές αναπτυσσόµενες χώρες το φαινόµενο 

της παγκοσµιοποίησης. 

 

• Στο τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζεται το σύνολο των µεθοδολογιών που 

χρησιµοποιήθηκαν στην παρούσα ανάλυση κινδύνου χώρας. Βάσει των 

συγκεκριµένων µεθόδων που εντάσσονται στα πλαίσια της αναλυτικής 

συνθετικής προσέγγισης, διεξήχθησαν τα αποτελέσµατα της έρευνας. Ιδιαίτερη 

έµφαση δίνεται στις πολυκριτήριες µεθόδους UTADIS (UTilités Additives), και 

MΗDIS (Multi-Group Hierarchical DIScrimination). Επίσης αναλύονται και οι 

υπόλοιπες µέθοδοι που χρησιµοποιούνται στην παρούσα έρευνα: τα 

προσεγγιστικά σύνολα (Rough Sets), τα νευρωνικά δίκτυα (Neural Networks), η 

µέθοδος C5 που εντάσσεται στα πλαίσια της µηχανικής µάθησης, καθώς και η 

διακριτική ανάλυση (Discriminant Analysis) και η λογιστική ανάλυση (Logit 

Analysis) προερχόµενες από το χώρο της στατιστικής και της οικονοµετρίας. 

 

• Το πέµπτο κεφάλαιο παρουσιάζει την εφαρµογή επτά µεθοδολογιών ταξινόµησης, 

οι οποίες εντάσσονται σε τρία είδη προσεγγίσεων. Προσεγγίσεις από το χώρο της 

στατιστικής, µη παραµετρικές προσεγγίσεις και πολυκριτήριες προσεγγίσεις 

ταξινόµησης. Ακολούθως πραγµατοποιείται σύγκριση των αποτελεσµάτων τους. 

 

• Η εργασία ολοκληρώνεται στο έκτο και τελευταίο κεφάλαιο µε την παρουσίαση 

των κυριότερων συµπερασµάτων και την παροχή προτάσεων για περαιτέρω 

άξονες έρευνας στην εκτίµηση κινδύνου χώρας και της δανειοληπτικής 

ικανότητας χωρών. 
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ΚΚΚΕΕΕΦΦΦΑΑΑΛΛΛΑΑΑΙΙΙΟΟΟ   ΠΠΠΡΡΡΩΩΩΤΤΤΟΟΟ   

 

1. ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΧΩΡΑΣ 

 

Στο κεφάλαιο αυτό αρχικά ορίζεται η έννοια του κινδύνου χώρας και των 

διαφορετικών µορφών του (οικονοµικός κίνδυνος, εµπορικός κίνδυνος, πολιτικός 

κίνδυνος και οι υποκατηγορίες τους). Στη συνέχεια, παρουσιάζονται οι πιο 

σηµαντικοί παράγοντες που επηρεάζουν την ανάλυση του κινδύνου χώρας, καθώς 

επίσης και τα προβλήµατα που απορρέουν από τον κίνδυνο χώρας. Το κεφάλαιο 

ολοκληρώνεται µε µια περιγραφή του τρόπου όπου οι τράπεζες εκτιµούν τον κίνδυνο 

χώρας και µια συνοπτική παρουσίαση των µεθοδολογιών που χρησιµοποιούν δύο 

γνωστά διεθνή περιοδικά ή Ινστιτούτα, το Euromoney και το Institutional Investor, τα 

οποία πραγµατοποιούν δηµοσιεύσεις που αφορούν την εκτίµηση κινδύνου των χωρών 

και το βαθµό της δανειοληπτικής τους ικανότητας. 

 

1.1. ΓΕΝΙΚΑ  
 

Ο κίνδυνος χώρας σε µεγάλο βαθµό απορρέει από τις επενδύσεις που 

πραγµατοποιεί κάθε χώρα και τους κινδύνους που µπορεί αυτές να επιφυλάσσουν 

εξαιτίας χαµηλών αποδόσεων. Παρόλα αυτά, ο κίνδυνος χώρας αποτελεί το µοναδικό 

είδος επενδυτικών κινδύνων που εξαρτάται και από γεωγραφικούς παράγοντες όπως 

από την τοποθεσία της χώρας µέσα στα εθνικά σύνορα. Από έρευνες σχετικές µε τον 

κίνδυνο χώρας, οι πληροφορίες και τα στοιχεία που παρέχονται είναι ως επί το 

πλείστον βαθµολογικές κλίµακες οι οποίες προσδιορίζονται από το είδος της 

επένδυσης. Οι επενδύσεις για κάθε χώρα αποτελούν έναν από τους κύριους 

αναπτυξιακούς παράγοντες. Επειδή ορισµένες χώρες δεν διαθέτουν από µόνες τους, 

τους πόρους και τα µέσα για να αναπτυχθούν πραγµατοποιώντας επενδύσεις, 

καταφεύγουν στον εξωτερικό δανεισµό. 
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Ο εξωτερικός δανεισµός παρέχει τη δυνατότητα σε µια χώρα να αυξήσει τις 

επενδυτικές δραστηριότητες της, δίνοντας µε αυτόν τον τρόπο µια ώθηση στο ρυθµό 

της οικονοµικής ανάπτυξής της. Ο ρυθµός της οικονοµικής ανάπτυξης µιας χώρας 

εξαρτάται από το µέγεθος των κεφαλαίων που εισρέουν σε αυτήν και την 

παραγωγικότητα που έχουν τα κεφάλαια αυτά (Avramovic, 1968).  

Σε πολλές αναπτυσσόµενες χώρες, µια συνεχή ροή ξένων κεφαλαίων µε την 

µορφή δανείων, είναι πολλές φορές απαραίτητη για τη στήριξη των στόχων 

οικονοµικής τους ανάπτυξης. Σε αυτό το σηµείο πρέπει να παρατηρηθεί, ότι στις 

λιγότερο αναπτυγµένες χώρες, ανάµεσα στην οικονοµική τους ανάπτυξη και τη 

συσσώρευση χρεών υπάρχει µια σύνδεση η οποία πήρε διαστάσεις κυρίως µετά την 

πρώτη πετρελαϊκή κρίση. Πολλές χώρες κατάφεραν να δηµιουργήσουν ένα ικανό 

ισοζύγιο πληρωµών, ώστε να ανταποκριθούν στις εξωτερικές τους υποχρεώσεις. 

Άλλες πάλι χώρες, κυρίως οι αναπτυσσόµενες, λόγω της ταυτόχρονης επίδρασης 

υψηλών χρεών, στασιµότητας των εξαγωγών και άλλων ανασταλτικών παραγόντων 

ανάπτυξης, δεν ήταν δυνατόν να αποπληρώσουν τα εξωτερικά τους δάνεια, και σε 

πολλές περιπτώσεις οδηγήθηκαν σε επαναδανεισµό. Συγκεκριµένα, µετά τη δεύτερη 

πετρελαϊκή κρίση (1979), οι δυσκολίες που αντιµετωπίζουν οι χώρες στην 

αποπληρωµή των εξωτερικών τους δανείων είναι µεγαλύτερες και είναι φυσικό ότι 

επηρεάζουν τη διεθνή οικονοµική αγορά. Το γεγονός, αυτό οδήγησε στην κατανόηση 

της σπουδαιότητας της µελέτης της δανειοληπτικής ικανότητας των χωρών και κατ’ 

επέκταση της εκτίµησης του κινδύνου χώρας.  

 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ι: ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΧΩΡΑΣ 

 

 

7

1.2. ΩΦΕΛΙΜΟΤΗΤΑ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΑΣ 
 

Καθώς η παγκόσµια οικονοµία οδηγεί σε συνεργασίες σε απρόσιτες, 

µακρινές και άγνωστες αγορές, οι µάνατζερ ψάχνουν τρόπους για να 

ελαχιστοποιήσουν την αβεβαιότητά τους. Όταν µορφοποιούν τις στρατηγικές τους σε 

τέτοια περιβάλλοντα οι µάνατζερ συχνά βασίζονται στην ανάλυση κινδύνου χώρας. 

Υποθέτοντας ότι η ανάλυση κινδύνου χώρας είναι ένα αντικείµενο διαδικασίας 

εύρεσης δεδοµένων, πολλοί από αυτούς αποτυγχάνουν να απαντήσουν σε αυτές τις 

αβέβαιες αναφορές. Η εστίαση εδώ γίνεται για να εξεταστεί η ωφελιµότητα της 

εκτίµησης του βαθµού του κινδύνου που παρουσιάζουν οι χώρες αυτές. 

Με δεδοµένη τη µεγάλη αύξηση των άµεσων ξένων επενδύσεων στις 

ανερχόµενες αγορές κατά την τελευταία δεκαετία, οι µάνατζερ ενδιαφέρονται όλο και 

περισσότερο να προβλέψουν την πορεία ανάπτυξης των οικονοµιών. Ανάµεσα στα 

έτη από 1990 και 1996 το ιδιωτικό ρευστό κεφάλαιο στις ανερχόµενες αγορές 

πενταπλασιάστηκε από 44 δισεκατοµµύρια δολάρια σε 243 δισεκατοµµύρια δολάρια. 

Το 1996 το 45% αυτών των ρευστών πήρε την µορφή των άµεσων ξένων επενδύσεων 

(Gentry, 1998). To Μεξικό, η Βραζιλία και η Αργεντινή από µόνες τους 

συγκέντρωσαν το 80% των ιδιωτικών επενδύσεων της Λατινικής Αµερικής κατά την 

περίοδο από 1990 έως και 1995. Κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου, είχε επίσης 

πραγµατοποιηθεί ένας µεγάλος αριθµός από οικονοµικές και πολιτικές κρίσεις – όπως 

η µεγάλη πτωτική πορεία που παρουσίασε το 1994 το Μεξικανικό πέσο και ανάµεσα 

στα έτη 1997 και 1998 επιβεβαιώνεται µια εκτεταµένη παραβίαση των 

χρηµατοοικονοµικών θεσµών στις χώρες Μπανγκόκ και Ταϊλάνδη. Άλλα γεγονότα 

που συνθέτουν την κρίσης της συγκεκριµένης περιόδου αποτελούν η κατάρρευση της 

Ινδονησιακής Κυβέρνησης και της Μαλαισιανής οικονοµίας, καθώς και η υποτίµηση 

του Βραζιλιάνικου ριάλι. Πέρα από αυτές τις περιόδους κρίσης, οι “φυσιολογικές” 

οικονοµικές περίοδοι χαρακτηρίζονται από το δικό τους ρίσκο όπως διακυµάνσεις 

στην αξία του γεν (αυξοµειώσεις της τάξης του 20% έναντι του δολαρίου) και 

αλλαγές στην κυβερνητική πολιτική ή στα πολιτικά µέρη που µπορεί να επιδράσουν 

πάνω στο βιοµηχανικό περιβάλλον. 
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Από τότε που οι άµεσες ξένες επενδύσεις (Foreign Direct Investments) 

τείνουν να είναι µεσοπρόθεσµες ή µακροπρόθεσµες στο περιβάλλον τους µε 

τουλάχιστον τρία µε πέντε έτη χρονικό ορίζοντα, οι µάνατζερ δεν ενδιαφέρονται µόνο 

για το τι συµβαίνει σήµερα, αλλά θέλουν να γνωρίζουν ποια θα είναι αυτά τα 

πολιτικά και οικονοµικά γεγονότα που πρέπει να περιµένουν αύριο. Σε ένα τέτοιο 

βιοµηχανικό κλίµα, η αποτίµηση του ρίσκου για υπερπόντιες επενδύσεις αποτελεί, 

µιας αποφασιστικής σηµασίας, στρατηγική απόφαση. Αυτός είναι ο λόγος που συχνά 

οι µάνατζερ στρέφονται στα κριτήρια ή στις αναλύσεις κινδύνου χώρας, για 

συµβουλές και καθοδήγηση. Ο στόχος των κριτηρίων κινδύνου χώρας είναι να 

προβλέψει τα πολιτικά ή οικονοµικά γεγονότα σε µια χώρα που µπορεί, “να 

επηρεάσουν το επιχειρηµατικό κλίµα µε τέτοιο τρόπο που οι επενδυτές να χάσουν 

χρήµατα ή να µην τους αποδώσουν τόσα χρήµατα όσα περίµεναν όταν 

πραγµατοποιούσαν την επένδυση” (Howell, 1998). 

 

1.3. ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΩΝ  

Σε γενικές γραµµές υπάρχουν τρεις κατηγορίες όταν γίνεται αναφορά στις 

ξένες επενδύσεις: δάνεια (lending), επένδυση κεφαλαίων (equity investment) και 

άµεσες ξένες επενδύσεις (foreign direct investment-FDI). Τα δάνεια καλύπτουν την 

άµεση χρηµατοδότηση ή την ετήσια απόδοση των επενδύσεων–αγορά των οµολόγων 

από το κράτος, την κυβέρνηση ή από ιδιωτικές επιχειρήσεις της χώρας. Τα δάνεια 

µπορούν να καλύπτουν επενδύσεις που κάνουν οι επιχειρήσεις και οι οποίες 

υπάγονται ή όχι στο χρηµατιστήριο αξιών της χώρας. Οι άµεσες ξένες επενδύσεις 

καλύπτουν επενδύσεις στη βιοµηχανία και σε φυσικές πηγές, όπως ορυχεία, ελαιώνες 

και άλλα φυσικά περιουσιακά στοιχεία. Όσον αφορά τα δάνεια, οι δανειζόµενοι 

µπορούν να κατηγοριοποιηθούν σε δύο κατηγορίες: την κυβέρνηση και αυτούς που 

δανείζονται µέσω εγγύησης από την κυβέρνηση, και αυτοί οι οποίοι δανείζονται από 

τον ιδιωτικό τοµέα χωρίς να έχουν έναν δηµόσιο φορέα να τους εγγυηθεί. Όταν ο 

όρος κίνδυνος χώρας χρησιµοποιείται ως µέσο οροθέτησης των δανείων (cross-

border lending) και όταν  ο δανειζόµενος είναι η κυβέρνηση, ο πιστωτικός κίνδυνος 

(credit risk) είναι πλέον γνωστός ως sovereign risk, ή ως  sovereign credit risk. 

Συγκεκριµένα, ο όρος “sovereign risk”, αναφέρεται στον κίνδυνο που προκύπτει 

όταν η κυβέρνηση µιας χώρας σε ένα συγκεκριµένο στάδιο δεν µπορεί να αποκτήσει 

το απαραίτητο ξένο συνάλλαγµα για να εξυπηρετήσει τα χρέη της, σε ότι αφορά τις 
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διεθνείς χρηµατοδοτήσεις, πιστώσεις ή παροχές δανείων. Ορίζεται ως ο κίνδυνος της 

κυβερνητικής παρέµβασης µε απαγορεύσεις πληρωµών ή εµβασµάτων στο εξωτερικό 

για κάλυψη υποχρεώσεων. 

Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος σύµφωνα µε τον οποίο οι 

δανειζόµενοι δεν καλύπτουν πλήρως τις υποχρεώσεις που έχουν σύµφωνα µε τους 

διακανονισµούς του δανείου, µε συνέπεια να υφίσταται χρηµατική απώλεια ο 

προµηθευτής της πίστωσης ή το άτοµο που παρέχει το δάνειο. Ο Calverley (1990) 

κάνει µια διάκριση ανάµεσα στον κίνδυνο χώρας όταν ο εκδότης του δανείου είναι η 

κυβέρνηση και στον κίνδυνο χώρας όταν παρέχεται κάποιο δάνειο σε ιδιώτη, που 

αυτή η εκδοχή τείνει να γενικεύσει τον κίνδυνο χώρας όπως επίσης αυτή η εκδοχή 

τείνει να επεκταθεί και  στις επενδύσεις κεφαλαίου καθώς και στις άµεσες ξένες 

επενδύσεις (FDI). Η γενική χρήση του όρου “κίνδυνος” καλύπτει και τις δύο πλευρές 

αυτού – άνω φράγµα κινδύνου (upside potential risk) και κάτω φράγµα κινδύνου 

(downside risk) – και µπορεί να εκτιµάται από την διακύµανση της απόδοσης. Για το 

λόγο αυτό ο κίνδυνος χώρας θα πρέπει να αποδίδεται µε µια πιο κατάλληλη ορολογία 

ως οι “επιπτώσεις των χωρών στις αποδόσεις επενδύσεων” (country effects in return 

on investments). Το κάτω φράγµα κινδύνου συνδέεται περισσότερο µε τον συνολικό 

κίνδυνο. Αυτό αναγνωρίζεται καλύτερα από το γεγονός ότι µειώνοντας τις 

πιθανότητες για αρνητικά γεγονότα, στις περισσότερες περιπτώσεις αυξάνει την αξία 

της επένδυσης. 

Μια δεδοµένη επένδυση επηρεάζεται από κρατικούς παράγοντες οι οποίοι 

είναι πολλοί και συγκεκριµένοι. Το ίδιο πολλοί και συγκεκριµένοι είναι και οι 

κίνδυνοι που απορρέουν από τους παράγοντες αυτούς. Το πλήθος των κινδύνων 

αυτών διαχωρίζεται σε υποκατηγορίες κινδύνων λόγω της συνάφειας των 

παραγόντων που τους προσδιορίζουν. Μια πιθανή υποδιαίρεση του κινδύνου χώρας, 

είναι σε οικονοµικό κίνδυνο, εµπορικό κίνδυνο και σε πολιτικό κίνδυνο. 

Πριν αναλυθούν µε λεπτοµέρεια οι κίνδυνοι αυτοί και οι επιµέρους τοµείς 

που επηρεάζουν, θεωρείται σηµαντικό να επισηµανθεί συγκεκριµένα για τον πολιτικό 

κίνδυνο ότι παρόλο που ο ρόλος του στις διεθνείς οικονοµικές συναλλαγές είναι 

ιδιαίτερα σηµαντικός και έχει εδώ και καιρό αναγνωριστεί και επισηµανθεί από 

µάνατζερ και ερευνητές, η εκτίµηση κινδύνου χώρας, εξακολουθεί να είναι µια 

σχετικά καινούργια περιοχή έρευνας. Στην πραγµατικότητα, το έναυσµα για τη 

µελέτη του πολιτικού κινδύνου δόθηκε µε το άρθρο του Robock 1971 όπου 
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παρουσιάσθηκε µελέτη µε συνδυασµό ανεξάρτητων και εξαρτηµένων µεταβλητών 

στον πολιτικό ρίσκο (Simon, 1982).  

Μέσα από τη βιβλιογραφία είναι γενικά παραδεκτό ότι η εκτίµηση χώρας 

είναι η απόρροια πολιτικών, κοινωνικών και οικονοµικών παραγόντων. Αφού 

σχολιαστεί ακολούθως µε περισσότερες λεπτοµέρειες, είναι πολύ δύσκολο να 

προσδιοριστεί η αιτία, καθώς είναι συχνά απίθανο να αναλυθούν οι πολιτικές, 

κοινωνικές και οικονοµικές αιτίες του ρίσκου. Για την ακρίβεια και οι τρεις 

παράγοντες συσχετίζονται σε µεγάλο βαθµό. Τα κριτήρια περιπλέκουν συχνά το 

πρόβληµα µε άστοχες µεταβλητές κλειδιά, µέσα σε ένα µοναδικό ευρετήριο. 

Ακολουθώντας αυτή τη διαδικασία, είναι απίθανο να προσδιοριστούν ποιες είναι οι 

µεταβλητές αυτές που συνδέονται πραγµατικά µε το πρόβληµα του κινδύνου.  

Η πολιτική ανάλυση κινδύνου είναι η ανάλυση των πολιτικών γεγονότων και 

των όρων αυτών που µπορούν να προκαλέσουν την απώλεια στη διεθνή επιχείρηση 

(Coplin & O'Leary, 1983). Οι πολιτικοί παράγοντες κινδύνου µπορούν να διαιρεθούν 

σε µακροκίνδυνους και µικροκίνδυνους. Ο µακροκίνδυνος αναφέρεται στις 

απρόβλεπτες και πολιτικά παρακινηµένες περιβαλλοντικές αλλαγές που 

κατευθύνονται σε όλη τη ξένη επιχείρηση. Οι µακροκίνδυνοι προκύπτουν από 

διάφορα δραµατικά γεγονότα όπως είναι: πόλεµος, επαναστάσεις, παγκόσµια επιβολή 

ελέγχου τιµών, αυξήσεις φόρων ή επιβαρύνσεις/ πρόσθετα τέλη. Ο µικροκίνδυνος, 

αφ' ετέρου, αναφέρεται για τις περιβαλλοντικές αλλαγές που έχουν επιπτώσεις µόνο 

στις επιλεγµένες βιοµηχανίες ή τις εταιρίες (Robock, 1971) σε µια χώρα ή ακόµα και 

σε ένα συγκεκριµένο πρόγραµµα µαταίωσης εισαγωγών (project-specific cancellation 

of import) και αδειών εξαγωγών (export licenses), διακριτικούς φόρους 

(discriminatory taxes), κ.λ.π.  

Πιο συγκεκριµένα, σύµφωνα µε τον Marois (1990), ο µακροκίνδυνος είναι 

αποτέλεσµα της πολιτικής και οικονοµικής κατάστασης µιας χώρας σε µια δεδοµένη 

χρονική περίοδο και µπορεί να εµφανιστεί υπό τη µορφή κρατικοποιήσεων, 

αναδιάρθρωσης του δανεισµού, επέµβασης στις ισοτιµίες νοµισµάτων, κ.λ.π. Ο 

µικροκίνδυνος λαµβάνει υπόψη του την επίπτωση του µακροκίνδυνου σε ένα 

συγκεκριµένο οικονοµικό οργανισµό ή και σε ένα ειδικό βιοµηχανικό πρόγραµµα. Ο 

Marois (1990) ταξινοµεί επιπλέον τον κίνδυνο χώρας ανάλογα µε τη φύση του 

διατρεχούµενου κινδύνου, όπου µπορεί να είναι η απώλεια πάγιων ενσωµατωµένων 

ενεργητικών στοιχείων (κρατικοποίηση µιας θυγατρικής επιχείρησης) ή 
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χρηµατοοικονοµικών, ένα κόστος ευκαιρίας (ακύρωση ενός συµβολαίου), κίνδυνοι 

αναφορικά µε τη ζωή προσώπων, και κίνδυνοι οι οποίοι αναφέρονται σε µια 

βιοµηχανία (φθορά του παραγωγικού εξοπλισµού).  

Η παρούσα έρευνα εστιάζεται περισσότερο στους παράγοντες 

µακροκνδύνου. Αρχικά, επειδή τα µέτρα κινδύνου χωρών προσπαθούν να 

προβλέψουν τις υποκατηγορίες αυτού του κινδύνου, όπως ο οικονοµικός κίνδυνος, ο 

πολιτικός κίνδυνος, ο εµπορικός κίνδυνος κ.α. από ότι ο µικροκίνδυνος. ∆εύτερον, 

όπως αναφέρεται προηγουµένως για τους µακροκινδύνους, έχουν τη δυνατότητα να 

ασκήσουν επιπτώσεις στο σύνολο της οικονοµίας και όχι απλά σε µεµονωµένες 

οικονοµικές µονάδες µιας δεδοµένης χώρας.  

Οι πιθανές υποδιαιρέσεις του κινδύνου χωρών πραγµατοποιούνται σε ένα 

πεδίο τριών βασικών κατευθύνσεων. Η πρώτη µορφή κινδύνου είναι ο οικονοµικός 

κίνδυνος ο οποίος συσχετίζεται µε τις µακροοικονοµικές πολιτικές µιας δεδοµένης 

χώρας, συνδέεται µε την µακροοικονοµική ανάπτυξη της χώρας όπως, ποια θα είναι η 

ανάπτυξη του επιτοκίου και η αξία του συναλλάγµατος που µπορεί να επηρεάσουν 

την αποδοτικότητα και κερδοφορία µιας επένδυσης. Συγκεκριµένα, µια υγιής 

νοµισµατική πολιτική, ένας χαµηλός πληθωρισµός και χαµηλά ποσοστά ανεργίας 

συµβάλλουν στο χαµηλότερο κίνδυνο χωρών. Ένα µέτρο του κινδύνου χωρών είναι η 

σταθερότητα του νοµίσµατος µιας χώρας. Και τα πολιτικά και οικονοµικά γεγονότα 

µπορούν να οδηγήσουν στον πραγµατοποιηµένο επιχειρησιακό κίνδυνο µέσω των 

διακυµάνσεων στις τιµές νοµίσµατος. Ενώ δεν είναι η µοναδική πηγή κινδύνου, ο 

νοµισµατικός κίνδυνος υποστηρίζεται να είναι ο σηµαντικότερος οικονοµικός 

κίνδυνος (Geczy et al., 1997; Allayannis & Weston, 2000).  

Σε µια έρευνα του 1998 για την χρήση παραγώγων σε µη οικονοµικές 

εταιρίες, ερευνητές στο Weiss Center για τη διεθνή οικονοµική έρευνα στο Wharton 

School of Business, διαπίστωσαν ότι χρήση παραγώγων επί των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών είναι η σηµαντικότερη πηγή οικονοµικού κινδύνου για τους 

ανταποκρινόµενους, σηµαντικότερη και από τον επιτοκιακό κίνδυνο, (Bodnar, 

Marston, & Hayt, 1998). Σηµαντικές αλλαγές στις οικονοµικές πολιτικές µιας χώρας, 

πολιτικό καθεστώς, όροι του εµπορίου, στάση απέναντι στην ξένη άµεση επένδυση, 

και η κοινωνική σταθερότητα σχεδόν πάντα απεικονίζονται στην αξία νοµίσµατος 

µιας χώρας. Οι χώρες µε τις σταθερές τιµές συναλλαγµατικής ισοτιµίας δεν είναι 

απρόσβλητες ούτε και σε αυτούς τους κινδύνους. Οι σοβαρές περιβαλλοντικές 
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ασυνέχειες µπορούν να αναγκάσουν τις κυβερνήσεις να εισέλθουν σε δυσκολίες και 

συχνά σε πολιτικά αποσταθεροποιητικές υποτιµήσεις νοµίσµατος. 

Η δεύτερη βασική µορφή κινδύνου είναι ο εµπορικός κίνδυνος ο οποίος 

συνήθως συνδέεται µε κινδύνους που απορρέουν µε την εκπλήρωση εµπορικών 

συναλλαγών και συµφωνιών. 

Η τρίτη κατηγορία αφορά τον πολιτικό κίνδυνο, ο οποίος για πολλές χώρες 

αποτελεί και τον πιο σηµαντικό από όλους. Κάθε χώρα είναι µια πολιτική οντότητα 

µε συγκεκριµένους κρατικούς κανόνες και διακανονισµούς που εφαρµόζονται και 

στις επενδύσεις και πέρα από το γεγονός ότι υπάρχουν συγκεκριµένοι προστατευτικοί 

κανονισµοί  π.χ. νόµοι προστασίας των περιουσιακών δικαιωµάτων, παράλληλα 

υπάρχει και η προθυµία της κυβέρνησης και η δυνατότητά της να αλλάξει αυτούς 

τους νόµους και τους κανονισµούς µε αποτέλεσµα την εµφάνιση ρίσκου στην 

επένδυση. Το πολιτικό ρίσκο µπορεί επίσης να προκληθεί από τη συµπεριφορά του 

κράτους ή των κρατικών επιχειρήσεων που υπάρχουν στην αγορά, ή σε ακόµη πιο 

ακραίες περιπτώσεις όπως αυτές του πολέµου και πολιτικών αναταραχών. Ο πιο 

παραδοσιακός ορισµός του πολιτικού κινδύνου συνδέει τον όρο αυτό µε ενέργειες 

κυβερνήσεων που αναφέρονται στην ενθάρρυνση επενδύσεων µέσα στα πλαίσια ενός 

περιβάλλοντος το οποίο χαρακτηρίζεται από βίαιες πράξεις, ταραχές, εµπόδια, 

περιορισµούς στην ελεύθερη διακίνηση κεφαλαίου κ.λ.π. (Chevalier and Hirsch, 

1981). Ο Robock (1971) δηλώνει ότι ο πολιτικός κίνδυνος εµφανίζεται στο 

επιχειρησιακό περιβάλλον όταν ασυνέχειες παρουσιάζονται στις διεθνείς 

επιχειρησιακές σχέσεις και προκαλούνται λόγω πολιτικών αλλαγών, καταστάσεις που 

είναι πολύ δύσκολο να αντιµετωπιστούν. Ο Jodice (1985) προσδιόρισε τον πολιτικό 

κίνδυνο ως αλλαγές στις λειτουργικές συνθήκες των ξένων επιχειρήσεων που 

οδηγούν σε πολιτικές αλλαγές, είτε άµεσα, µέσω πολέµων, εξεγέρσεων και πολιτικών 

διαταραχών, είτε µέσω αλλαγών στις κυβερνητικές πολιτικές που επηρεάζουν την 

ιδιοκτησία και τη συµπεριφορά των επιχειρήσεων. Ο πολιτικός κίνδυνος µπορεί να 

γίνει αντιληπτός ως ένα γεγονός ή ως µια σειρά γεγονότων σε εθνικά και διεθνή 

περιβάλλοντα που µπορεί να επηρεάζουν τα φυσικά κεφάλαια, καθώς και το 

προσωπικό και τη λειτουργία των ξένων επιχειρήσεων. 

Η ανάλυση του πολιτικού κινδύνου αναπτύχθηκε ως κύριο µέρος της 

ανάλυσης κινδύνου χώρας κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1970. Παρόλο που 

πολλές επιχειρήσεις συµµετέχουν σε τέτοιου είδους αναλύσεις εδώ και αρκετές 
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δεκαετίες, η γρήγορη εξέλιξη αυτής της επιστήµης ξεκινά από την επανάσταση του 

Ιράν το 1979 και από την αποτυχία ανάπτυξης του επιχειρησιακού τοµέας κατά την 

ίδια περίοδο (Multinational Business, 1983; Business Week, 1980). Αρχές της 

δεκαετίας του 80, πάνω από 500 αναλυτές πολιτικού κινδύνου εργάζονταν σε 

διάφορες πολυεθνικές επιχειρήσεις (Burstein, 1983), και πολλές συµβουλευτικές 

εταιρείες σε θέµατα πολιτικού κινδύνου ήταν σε λειτουργία.  

Ο Root (1972) παραθέτει ορισµένα παραδείγµατα του αφορούν καταστάσεις 

πολιτικού κινδύνου π.χ. παραδείγµατα γεγονότων που επηρεάζουν πραγµατικές 

επενδύσεις. Ο Root διακρίνει τον πολιτικό κίνδυνο σε τρεις κατηγορίες (τριχοτόµηση 

πολιτικού κινδύνου): 

 

o κίνδυνος µεταφοράς - transfer risk,  

o λειτουργικός κίνδυνος - operational risk, και   

o κίνδυνος ελέγχου ιδιοκτησίας - ownership control risk.  

 

Ο κίνδυνος µεταφοράς είναι ένας κίνδυνος που συνδέεται µε την µεταφορά 

των αγαθών, προϊόντων και υπηρεσιών πέρα από τα εθνικά σύνορα ή τη µεταφορά 

κεφαλαίων όπως οι πληρωµές των µερισµάτων. Σύµφωνα µε τον Robinson (1981), ο 

όρος “κίνδυνος µεταφοράς” αναφέρεται στον κίνδυνο όπου µια εταιρεία ιδιωτικού 

τοµέα ενώ έχει καλή επίδοση, δεν µπορεί να παράγει το απαραίτητο ξένο συνάλλαγµα 

για να εξυπηρετήσει τις χρεωστικές υποχρεώσεις της. Πιο συγκεκριµένα, ως κίνδυνος 

κράτους χώρας, “transfer risk”, ορίζεται ο κίνδυνος που αντιµετωπίζει µια χώρα 

(δανειστής) από την απαγόρευση της Κεντρικής Τράπεζας της χώρας (δανειολήπτης) 

της µεταφοράς του συναλλάγµατος στο εξωτερικό.  
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Ο λειτουργικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος που είναι σχετικός µε τη 

λειτουργία και την απόδοση µιας επένδυσης που πραγµατοποιείται σε ξένη χώρα – 

χώρα υποδοχής, όπως η λειτουργία εγκαταστάσεων συναρµολογήσεων. 

Τα παραδείγµατα του λειτουργικού κινδύνου είναι οι έλεγχοι των τιµών και κάποιες 

πιθανές απαιτήσεις στο ότι ο παραγωγός θα πρέπει να χρησιµοποιήσει υποκατάστατα 

ή ακριβούς τοπικούς προµηθευτές.  

Η τελευταία κατηγορία, κίνδυνος ελέγχου ιδιοκτησίας, συνδέεται µε το πόσο 

επηρεάζει τα γεγονότα η δυνατότητα των ιδιοκτητών να ελέγξουν και να 

διαχειριστούν την επένδυση. Η επένδυση µπορεί να είναι απαλλοτριωµένη, ή ο 

αρχικός ιδιοκτήτης µπορεί να αναγκαστεί να αφήσει τους τοπικούς συνεργάτες να 

πάρουν κάποιο µερίδιο ιδιοκτησίας σε µια τιµή έκπτωσης. 
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1.4. ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ ΠΟΥ ΣΥΝ∆ΕΟΝΤΑΙ ΜΕ ΤΟΝ ΚΙΝ∆ΥΝΟ 

ΧΩΡΑΣ 

 Κατά κανόνα ο κίνδυνος µιας χώρας επηρεάζει και απασχολεί όλους τους 

παράγοντες που δρουν σε αυτή (κράτος, τράπεζες, επενδυτές). Ωστόσο κάθε ένας από 

αυτούς εξετάζει και αντιµετωπίζει το πρόβληµα αυτό από ξεχωριστή οπτική γωνία, µε 

διαφορετικά κίνητρα, διαφορετικές µεθόδους και διαφορετικούς στόχους.  

1.4.1.ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΚΑΙ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΙ 

Ο κίνδυνος χώρας συνδέεται µε τέσσερα µεγάλης σηµασίας προβλήµατα µε τα οποία 

οι τράπεζες έρχονται αντιµέτωπες. Τα προβλήµατα αυτά αφορούν: 

 

1. Την εµφανή επιδείνωση του κινδύνου χώρας 

Οι οικονοµικές και πολιτικές δυσκολίες µιας χώρας επιφέρουν αρκετά προβλήµατα 

στο χαρτοφυλάκιο της τράπεζας που δανείζει αυτήν τη χώρα. Η πολιτική πολλών 

τραπεζών στηρίζεται στο γεγονός ότι η χορήγηση δανείων σε συγκεκριµένες 

περιπτώσεις παρέχει µια ένδειξη της αξίας του χαρτοφυλακίου τους. Στην περίπτωση 

όπου οι δανειοληπτικές συναλλαγές µιας χώρας τις αποφέρουν αποδόσεις 

χαµηλότερες από τις αναµενόµενες, τότε για την συγκεκριµένη χώρα η χορήγηση 

νέου δανείου θα παραχωρηθεί µε ευνοϊκότερους όρους προς αυτή για να µπορέσει να 

ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις της. Συνεπώς σε τέτοιες περιπτώσεις παραχωρούνται 

δάνεια µε µεγαλύτερη διαφορά µεταξύ της τιµής αγοράς (κόστος δανειοδότησης) και 

της τιµής πώλησης (επιτόκιο δανεισµού).  

Επίσης, τράπεζες που στο χαρτοφυλάκιο τους υπάρχει αξιόλογη συµµετοχή 

αναξιόπιστων χωρών αντιµετωπίζουν µια αποτίµηση στην αξία του αποθεµατικού 

τους. Οι τράπεζες έχουν ως στόχο την αποφυγή τέτοιων προβληµάτων και την 

καλύτερη διαπραγµάτευση των δανειοληπτικών τους σχέσεων µε χώρες στις οποίες 

υπάρχει κίνδυνος να αθετήσουν τις χρεωστικές υποχρεώσεις τους. 
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2. Την καθυστέρηση πραγµατοποίησης πληρωµών 

Η καθυστέρηση κάλυψης υποχρεώσεων µιας χώρας συνδέεται άµεσα µε το 

προηγούµενο πρόβληµα. Το συγκεκριµένο πρόβληµα προκύπτει λόγω κακής 

διοικητικής οργάνωσης της χώρας. Στην περίπτωση αυτή επιβάλλεται από την 

τράπεζα επιβάρυνση µε µορφή υψηλότερου επιτοκίου για παράβαση σχετικών 

συµφωνιών από τη χώρα, πράγµα το οποίο µπορεί να αποβεί επικερδές. 

 

3. Την αναδιαπραγµάτευση όρων 

Το πρόβληµα αυτό αφορά τις υποχρεώσεις µιας χώρας σε εξωτερικά δάνεια και 

επιφυλάσσει κινδύνους στις τράπεζες. Οι τράπεζες µπορούν να ξεφύγουν από αυτήν 

τη µειονεκτική θέση µέσω παραχωρητικών συµφωνιών που συνάπτουν µε τις χώρες, 

ακόµη και αν αυτό τους επιφέρει ζηµίες. Οι χώρες από την πλευρά τους ελαττώνουν 

τις εισαγωγές τους και κατά συνέπεια µειώνονται οι οικονοµικές και εµπορικές 

ευκαιρίες τους, µειώνεται το επίπεδο των αποθεµάτων τους και εποµένως µειώνονται 

οι καταθέσεις και συναλλαγές τους µε τις τράπεζες. Στη περίπτωση αυτή οι τράπεζες 

αντιµετωπίζουν το λεγόµενο κόστος ευκαιρίας (opportunity cost), καθώς δεν 

πραγµατοποίησαν διαπραγµατεύσεις µε υψηλότερες αποδόσεις. 

 

4. Τις ζηµίες που προκύπτουν λόγω άρνησης εκπλήρωσης υποχρεώσεων 
 
Το τελευταίο πρόβληµα που συνδέεται µε τον κίνδυνο χώρας αναφέρεται στις ζηµίες 

που προκύπτουν λόγω άρνησης µερικής ή ολικής εκτέλεσης συµβατικής υποχρέωσης, 

άρνησης της κυβέρνησης να πληρώσει τα χρέη της, επαναδιαπραγµάτευσης όρων 

συµβάσεων, µε σκοπό την προσαρµογή σε νέες συνθήκες και αναπροσαρµογή σε νέες 

τιµές (Calverley, 1990). 
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1.4.2. ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΙΣ ΚΡΑΤΩΝ ΚΑΙ ∆ΙΕΘΝΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ 
 

Ο κίνδυνος χώρας αποκτά διαφορετική οπτική όταν εξετάζεται από την 

κυβέρνηση µιας χώρας. Συχνά τα συµφέροντα αυτής της χώρας είναι αντίθετα προς 

τα συµφέροντα της δανειοδοτούσας  τράπεζας. Σκοπός ενός κράτους όταν 

χρησιµοποιεί εξωτερικό δανεισµό είναι να αυξήσει την ρευστότητα του σε ξένο 

συνάλλαγµα ώστε να µπορέσει να πραγµατοποιήσει εγχώριες ή και εξωτερικές 

επενδύσεις που θα θέσουν τις βάσεις για µεγαλύτερη παραγωγική δύναµη και 

ανάπτυξη. Τα αποτελέσµατα αυτών των επενδύσεων σπανίως είναι άµεσα, ενώ σε 

χώρες µε πολύ µικρό επίπεδο ανάπτυξης , θετικά αποτελέσµατα δεν επιτυγχάνονται 

παρά µετά από πολλά έτη και πολλά ευνοϊκά δάνεια. Εξάλλου ακόµη και αν τα 

αποτελέσµατα του δανεισµού µετατραπούν γρήγορα σε αύξηση της παραγωγής που 

επαρκεί για την εκπλήρωση των υποχρεώσεων, µπορεί η κυβέρνηση να θεωρήσει 

ασύµφορη (οικονοµικά ή πολιτικά) τέτοια ενέργεια. Άλλες φορές σκοπός του 

δανεισµού είναι η βελτίωση του επιπέδου διαβίωσης του πληθυσµού, η µείωση των 

κοινωνικών ανισοτήτων, η ενίσχυση βασικών κοινωνικών πεδίων όπως παιδεία, 

υγεία, κ.α. Τέτοιες ενέργειες ενώ σε πολλές περιπτώσεις είναι απολύτως απαραίτητες 

σε µια χώρα πριν ξεκινήσει προγράµµατα ενίσχυσης και σταθεροποίησης της 

οικονοµίας, βραχυπρόθεσµα έχουν αρνητικές οικονοµικές επιπτώσεις και 

δυσκολεύουν την αποπληρωµή των δανείων. 

Παρόλα αυτά οι κοινωνικοπολιτικές εσωτερικές συνθήκες επιβάλουν συχνά 

µια τέτοια πολιτική στην κυβέρνηση της χώρας και το ζητούµενο για αυτήν είναι πώς 

να κατορθώσει να διατηρήσει την αξιοπιστία της σε διεθνές επίπεδο, να µην 

επιβαρυνθεί µε πρόστιµα ή υψηλούς τόκους από την αθέτηση των συµφωνιών της και 

αναδιαρθρώνοντας την οικονοµία της να αποσπάσει νέα δάνεια που θα συνεχίσουν να 

δίνουν ώθηση στην ανάπτυξή της. Ο µεγαλύτερος κίνδυνος τότε για την χώρα αυτή 

είναι η αποτυχία των επενδύσεων, η αποτυχία αναδιάρθρωσης της οικονοµίας και η 

απώλεια της εµπιστοσύνης προς αυτή από τους ξένους πιστωτές, επενδυτές και 

επιχειρήσεις. Τα αποτελέσµατα µιας τέτοιας εξέλιξης (Calverley 1990)θα είναι: 

- Παύση της δανειοδότησης, όχι µόνο από την πιστώτρια τράπεζα, αλλά 

πιθανότατα και από οποιονδήποτε άλλο πιστωτικό οργανισµό. 

- ∆υσκολία στη χρηµατοδότηση εµπορικών συµφωνιών, τουλάχιστον αρχικά. Οι 

ανταλλαγές και το ρευστό αντικαθιστά την κανονική τραπεζική χρηµατοδότηση. Οι 
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ανταλλαγές όµως δεν προσφέρουν ευελιξία και οι πληρωµές µε ρευστό απαιτούν 

µεγαλύτερα επίπεδα συναλλαγµατικών αποθεµάτων. 

- Νοµικές ενέργειες που πιθανόν να κινηθούν από τους πιστωτές για κατάσχεση 

καταθέσεων, ιδιοκτησίας και εξαγωγών. 

- Παύση τυχόν κεφαλαίων ενίσχυσης από άλλες χώρες ή κοινότητες  και κίνδυνος 

διπλωµατικής αποµόνωσης. 

- Έλλειψη εµπιστοσύνης που δηµιουργείται εναντίον της χώρας µπορεί να επιφέρει 

δυσλειτουργία και στην εγχώρια οικονοµία επηρεάζοντας τις άµεσες επενδύσεις. 

- Μείωση του κύρους της χώρας, που γίνεται αισθητή κυρίως από τα ανώτερα 

κοινωνικά στρώµατα αφού έχουν τις περισσότερες επαφές µε το εξωτερικό. 

 

1.4.3. ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΠΕΝ∆ΥΤΕΣ 
 

Οι ιδιωτικές επιχειρήσεις από την άλλη πλευρά έχουν διαφορετικές 

σκοπιµότητες και ενδιαφέρον για την οικονοµική εξέλιξη µιας χώρας όταν 

δραστηριοποιούνται ή έχουν επενδύσεις σε αυτήν. Οι ίδιες παίζουν σηµαντικό ρόλο ο 

οποίος είναι περισσότερο ρυθµιστικός προς την οικονοµία του κράτους, καθώς οι 

ενδεχόµενες απώλειες κεφαλαίων στο εξωτερικό πλήττουν τη ρευστότητά της σε ξένο 

συνάλλαγµα και βεβαίως την παραγωγή της. Η ανάλυση του κινδύνου χώρας για 

διεθνείς επιχειρήσεις είναι πιο πολύπλοκη και εξαρτάται από το είδος της 

επιχείρησης. Το µέγεθος της πολυπλοκότητάς της βασίζεται στο γεγονός ότι, ενώ οι 

τράπεζες ενδιαφέρονται πρωτίστως για τον κίνδυνο µεταφοράς (transfer risk) και 

δευτερευόντως για τις γενικότερες µορφές κινδύνου (οικονοµικός κίνδυνος, πολιτικός 

κίνδυνος, εµπορικός κίνδυνος, βλ. ενότητα 1.3.), οι επιχειρήσεις ενδιαφέρονται 

πρωτίστως για το γενικευµένο κίνδυνο χώρας. Επίσης οι κίνδυνοι που αφορούν τις 

επιχειρήσεις συνδέονται µε το είδος της δραστηριότητας τους και για το λόγο αυτό 

αναλύονται σε αυτή τη βάση. 

            Όταν πραγµατοποιείται µια επένδυση, οι επιχειρήσεις υπολογίζουν την 

αναµενόµενη απόδοση στη βάση δύο ειδών πρόβλεψης. Η πρώτη αφορά τις σχετικές 

εγχώριες οικονοµικές µεταβλητές, όπως πωλήσεις, τιµές προϊόντων, εργατικό κόστος, 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες, τιµές στην ενέργεια κ.τ.λ. Η δεύτερη αφορά τις 

προσδοκίες για τους «κανόνες του παιχνιδιού», δηλαδή ότι έχει σχέση µε νόµους 

αγοράς και φορολογία. Οι µεγαλύτεροι κίνδυνοι είναι αυτοί που προέρχονται από 
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προσδοκίες και µελλοντικές πεποιθήσεις για οικονοµικές απολαβές και αποδόσεις 

επένδυσης οι οποίες στην ουσία αποδεικνύονται εσφαλµένες εξαιτίας ίσως µιας 

οικονοµικής κρίσης ή αλλαγής πολιτικής, είτε αλλαγής των κανόνων του παιχνιδιού 

προς εξυπηρέτηση πολιτικών σκοπιµοτήτων. Οι κίνδυνοι αυτοί εµφανίζονται 

πρακτικά µε τρεις τρόπους: 

- 1. Απαλλοτρίωση περιουσιακών στοιχείων (µε ή χωρίς πλήρη αποζηµίωση). 

Αυτή είναι προφανώς µια τεράστια αλλαγή στους κανόνες του παιχνιδιού. 

- 2. Αδυναµία για την προσδοκώµενη δηµιουργία κέρδους. Φαινόµενο που 

προκαλείται είτε εξαιτίας οικονοµικών δυσκολιών της χώρας, είτε αλλαγών 

στους κανόνες του παιχνιδιού. 

- 3. Αδυναµία στην αποστολή των αναµενόµενων κερδών (inability to remit 

profits as expected), που µπορεί να οφείλεται σε συναλλαγµατικές δυσκολίες 

της χώρας ή σε κίνδυνο µεταφοράς κεφαλαίου. 

 

Για διάφορους λόγους και οι τρεις κίνδυνοι σχετίζονται σε µεγάλο βαθµό µε 

το είδος της επιχείρησης. Η απαλλοτρίωση υπέρ του δηµοσίου για παράδειγµα 

είναι πιο πιθανή για µια µεγάλη µεταλλευτική επιχείρηση παρά για µια εµπορική 

επιχείρηση. Αλλαγές στην ικανότητα δηµιουργίας κέρδους σχετίζονται σε µεγάλο 

βαθµό µε τη θέση της επιχείρησης και το µερίδιο που κατέχει στην αγορά ενώ τα 

προβλήµατα στην αποστολή των αναµενόµενων κερδών επηρεάζουν την 

επιχείρηση ανάλογα µε το αν έχει σχέδια επιχειρηµατικής εξάπλωσης στη χώρα 

αυτή ή επιστρέφει πόρους από προηγούµενη επένδυση.  

Οι ενεργειακές κρίσεις και η αύξηση της τιµής του πετρελαίου επηρεάζουν 

διαφορετικά τις επιχειρήσεις ανάλογα µε το είδος τους. Επίσης η µείωση των 

εισαγωγών πλήττει ή ευνοεί µια επιχείρηση ανάλογα µε το πόσο εξαρτάται από 

αυτές και το ύψος των αποθεµάτων που διαθέτει. Συχνά η επιδείνωση της 

οικονοµίας ενός κράτους µπορεί να φέρει σε πλεονεκτική θέση µια ξένη 

επιχείρηση, λόγο µείωσης της ανταγωνιστικότητας των εγχώριων ανταγωνιστών. 

Επίσης κάποιες εταιρίες µπορεί να εκµεταλλευτούν τις φθηνές πρώτες ύλες ή το 

φθηνό εργατικό δυναµικό µετά από µια οικονοµική κρίση και να αυξήσουν τα 

κέρδη τους. 
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1.5. ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΑΣ 

  Σε ένα γενικότερο πλαίσιο θεώρησης της δανειοληπτικής ικανότητας των 

χωρών, είναι φανερό ότι σε όλες σχεδόν τις παραδοσιακές προσεγγίσεις επικρατούν 

τέσσερα κύρια σύνολα παραγόντων (πολιτικοί, οικονοµικοί, κοινωνικοί, και 

χρηµατοοικονοµικοί) που προσδιορίζουν τον κίνδυνο χώρας, για τα οποία είναι 

σηµαντικό να αναγνωρισθούν και να καθοριστούν τα επιµέρους στοιχεία τους. Τα 

στοιχεία αυτά άλλοτε είναι µετρήσιµα ποσοτικά µεγέθη (οικονοµικά, 

χρηµατοοικονοµικά, κοινωνικά) και άλλοτε είναι καθαρά ποιοτικά (πολιτικά 

κοινωνικά) και ο προσδιορισµός τους εναπόκειται στους ειδικούς αναλυτές. 

 

1.5.1. ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ 

 Αυτοί οι παράγοντες καθώς και οι χρηµατοοικονοµικοί παράγοντες, αφορούν 

περισσότερο ποσοτικές πληροφορίες, οι οποίες παραδοσιακά χρησιµοποιούνται στην 

µακρο-οικονοµετρία. Στα πλαίσια αυτού του συνόλου παραγόντων ανήκουν τα 

ακόλουθα στοιχεία: 

- Πληθωρισµός 

∆ηµιουργείται από την συνεχή άνοδο των τιµών των προϊόντων και υπηρεσιών και 

αντικατοπτρίζει την αξία του χρήµατος στην συγκεκριµένη χώρα. Χώρες µε υψηλό ή 

ευµετάβλητο πληθωρισµό έχουν εύθραυστη οικονοµία. 

 

- Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν 

Απεικονίζει µε ακρίβεια το επίπεδο ανάπτυξης µιας χώρας δείχνοντας ταυτόχρονα 

της ευελιξία που διαθέτει στη µείωση της κατανάλωσης. Οι χώρες που ανήκουν σε 

χαµηλού εισοδήµατος κατηγορίες δεν διαθέτουν µεγάλη ευελιξία και άνεση στην 

αντιµετώπιση προβληµάτων αποπληρωµής δανείων, ούτε µέσω της εφαρµογής 

προγραµµάτων λιτότητας. 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ι: ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΧΩΡΑΣ 

 

 

21

---    ∆οµή κόστους µισθών. 

Αποδίδει τη διοικητική οργάνωση της χώρας 

- Παραγωγή στους πιο σηµαντικούς τοµείς: γεωργία, βιοµηχανία και 

υπηρεσίες 

Αποτελεί παράγοντα υπεροχής µιας χώρας έναντι των υπολοίπων καθώς η 

οµοιόµορφη ανάπτυξη της παράγωγής και στους τρεις τοµείς της οικονοµία την 

καθιστά ικανή να ανταπεξέλθει σε απρόβλεπτες οικονοµικές δυσκολίες και να 

αυξήσει το ρυθµό ανάπτυξής της. 

- Εξαγωγές προϊόντων και υπηρεσιών 

Αποτελούν την κύρια πηγή αύξησης ξένου συναλλάγµατος για όλες τις χώρες και 

πολύ περισσότερο για αυτές µε οικονοµίες υψηλού εισοδήµατος. Οι χώρες οι οποίες 

αυξάνουν τις εξαγωγές τους µε γρήγορους ρυθµούς, µπορούν µε µεγαλύτερη ευκολία 

να ανταποκριθούν στις οικονοµικές τους υποχρεώσεις. 

- Εισαγωγές προϊόντων και υπηρεσιών 

Αποτελούν την κύρια πηγή µείωσης ξένου συναλλάγµατος. Λειτουργούν ακριβώς 

αντίθετα από τις εξαγωγές, κατά συνέπεια η αύξησή τους επιδρά αρνητικά στην 

δυνατότητα αποπληρωµής των δανείων. 

 

 

1.5.2. ΠΟΛΙΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ 

 Οι πολιτικές ανακατατάξεις είναι η σπουδαιότερη πηγή κινδύνων για µια 

χώρα και για την οικονοµία της. Ωστόσο είναι δύσκολο να προβλεφθούν ακόµα και 

από έµπειρους πολιτικούς αναλυτές και για αυτό η εκτίµηση τους στηρίζεται κυρίως 

σε ορισµένα βασικά χαρακτηριστικά της χώρας. Τα χαρακτηριστικά αυτά 

επηρεάζονται σε µεγάλο βαθµό από τους οικονοµικούς παράγοντες αλλά και από 

κοινωνικούς. Αφορούν καθαρά ποιοτικά κριτήρια τα οποία µπορούν να διαχωριστούν 
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σε δύο υποκατηγορίες παραγόντων, των εσωτερικών πολιτικών και των 

γεωπολιτικών παραγόντων (εξωτερικές επιδράσεις). Στους εσωτερικούς παράγοντες 

κατατάσσονται τα κυριότερα χαρακτηριστικά του πολιτικού συστήµατος, της 

κυβέρνησης και των οποιωνδήποτε άλλων ρυθµιστικών πολιτικών παραγόντων της 

χώρας. Ως  τέτοιοι εσωτερικοί παράγοντες µπορούν ενδεικτικά να αναφερθούν οι 

ακόλουθοι: 

- Αστάθεια πολιτεύµατος 

Η αστάθεια πολιτεύµατος αποτελεί ανασταλτικό παράγοντα για τις επενδύσεις, τις 

καταθέσεις και γενικά την οικονοµική δραστηριότητα της χώρας. Ο κίνδυνος 

πραξικοπήµατος, επαναστάσεων ή γενικά ριζικών µεταβολών στην πολιτική 

λειτουργία µιας χώρας µειώνει την αξιοπιστία της στο εξωτερικό αφού η οικονοµική 

της πορεία είναι ευµετάβλητη. 

- Κυβερνητική αστάθεια συνεχείς εκλογικές αναµετρήσεις 

Το κύριο χαρακτηριστικό µιας ασταθούς κυβέρνησης είναι και η αδυναµία να 

ανταπεξέλθει και να διεκδικήσει τα οικονοµικά, συντεχνιακά και µικροπολιτικά 

συµφέροντά της. Τέτοιου είδους κυβερνήσεις είναι επιρρεπείς σε οικονοµικές 

πολιτικές µη µεθοδολογικές, και παρουσιάζουν αδυναµία στην υλοποίηση των 

απαραίτητων µεταρρυθµίσεων για την εξυγίανση της αγοράς και την ανάκαµψη της 

οικονοµίας. 

- Κυβερνητική σκοπιµότητα 

Οι συγκυριακές πολιτικές σκοπιµότητας του κόµµατος που έχει την εξουσία  µπορεί 

να αποτελέσει σηµαντικό κριτήριο στην κρίση της αξιοπιστίας µιας χώρας. 

- Απόλυτος έλεγχος της αγοράς από το κράτος 

Αποτελεί πρότυπο λειτουργίας των χωρών της πρώην Σοβιετικής Ένωσης και 

δηµιουργεί άνισο ανταγωνισµό των επιχειρήσεων, µειώνει τα κέρδη και την 

ανταγωνιστικότητα τους στο εξωτερικό µε µακροπρόθεσµα αποτελέσµατα την 

εµπορική περιθωριοποίηση της χώρας και την µειωµένη έως ανύπαρκτη ιδιωτική 

πρωτοβουλία. 
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---    Υπερβολικά µεγάλος δηµόσιος τοµέας 

Ο δυσκίνητος δηµόσιος τοµέας και η γραφειοκρατία σε συνδυασµό µε τα ισχυρά 

συνδικαλιστικά σωµατεία µειώνουν την ανταγωνιστικότητα της εθνικής οικονοµίας 

και εµποδίζουν την αναδιάρθρωση της και την αναπτυξιακή της πορεία. 

- ∆ράση εθνικιστικών , θρησκευτικών, τροµοκρατικών οµάδων 

Είναι παράγοντες που δρουν ανασταλτικά και επιβραδυντικά στην ανάπτυξη της 

χώρας µε ιδεολογικά προσχήµατα. Ο βαθµός στον οποίο επηρεάζουν την 

κυβερνητική πολιτική µεγαλώνει τον κίνδυνο απρόβλεπτων εξελίξεων στην 

οικονοµία και την εξωτερική πολιτική. 

- ∆ιαφθορά 

Οι ελεγκτικοί µηχανισµοί και η αποτελεσµατικότητα τους αποτελούν εγγύηση για την 

πάταξη της διαφθοράς. Το φαινόµενο αυτό της διαφθοράς αποµακρύνει υποψήφιους 

επενδυτές και κατά συνέπεια αποτελεί πλήγµα για την επιχειρηµατικότητα και κατ’ 

επέκταση για την παραγωγική δύναµη µιας χώρας. 

 

 

Στους γεωπολιτικούς παράγοντες εντάσσονται οι εξωτερικές επιδράσεις που 

δέχεται η χώρα εξαιτίας της φύσης και του διεθνούς της περιβάλλοντος. Τέτοιοι 

παράγοντες είναι 

- Το µέγεθος της χώρας 

Επηρεάζει την συνοχή της χώρας και την εσωτερική της εµπορική δραστηριότητα. 

- Η γεωλογική δοµή 

Καθορίζει σε σηµαντικό βαθµό το είδος και τη διάρθρωση της παραγωγής της χώρας, 

τις εγχώριες πρώτες ύλες, τις ενεργειακές πηγές και τις δυνατότητές της για ανάπτυξη 

των τοπικών οικονοµιών. 
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- Σχέσεις µε γειτονικές χώρες 

Άσχηµες ή έκρυθµες σχέσεις µε τις γειτονικές χώρες δηµιουργούν ανασφάλεια στους 

υποψήφιους επενδυτές µε αποτέλεσµα να παρουσιάζεται µείωση της 

διαπραγµατευτικής εµπορικής ισχύος της χώρας. Ο κίνδυνος πολέµου αυξάνει 

κατακόρυφα τον κίνδυνο αθέτησης των υποχρεώσεων των χωρών. 

- Αστάθεια γειτονικών κρατών 

Το φαινόµενο αυτό µπορεί να αποβεί επικερδές για µια χώρα η οποία γειτνιάζει µε 

οικονοµικά και πολιτικά ασταθείς περιοχές και µειονεκτικό για τις οικονοµίες των 

ίδιων των χωρών, ειδικά αν οι επιχειρήσεις της συγκεκριµένης ισχυρής χώρας ή και 

το ίδιο το κράτος διαθέτουν επενδύσεις σε αυτές. Υπάρχουν παραδείγµατα όπου η 

πολιτική και οικονοµική αστάθεια του γειτονικού περιβάλλοντος µιας χώρας, την 

κατέστησε σταθεροποιητικό παράγοντα της περιοχής και µπόρεσε έτσι να 

επωφεληθεί οικονοµικά πραγµατοποιώντας επενδύσεις σε αυτές, φθηνό εργατικό 

δυναµικό κ.τ.λ. 

 

 

1.5.3. ΚΟΙΝΩΝΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ 

Και οι παράγοντες αυτοί αφορούν περισσότερο ποσοτικές πληροφορίες και 

αναφέρονται στα κύρια κοινωνικο-δηµογραφικά χαρακτηριστικά του πληθυσµού. 

Στα πλαίσια αυτού του συνόλου παραγόντων ανήκουν τα ακόλουθα στοιχεία. 

-Ανεργία 

Είναι ένα µέγεθος που αποδίδει το βαθµό της κακής διάρθρωσης  της παραγωγικής 

διαδικασίας, που αφήνει ανεκµετάλλευτο ένα κοµµάτι του πληθυσµού. Παράλληλα 

είναι ο κατεξοχήν παράγοντας που οξύνει τις κοινωνικές αντιθέσεις και δηµιουργεί 

εσωτερικά προβλήµατα στην οικονοµία (παραοικονοµία, πλήξη των ασφαλιστικών 

ταµείων κ.α.)  
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---    Εκπαίδευση 

Το επίπεδο γνώσεων και επιστηµονικής κατάρτισης του πληθυσµού µιας χώρας είναι 

καθοριστικά στοιχεία για την ικανότητά της να ακολουθήσει τις εξελίξεις της 

οικονοµίας και αγοράς των σύγχρονων και ανεπτυγµένων κρατών. Το καταρτισµένο, 

εγχώριο, έµψυχο δυναµικό µιας αναπτυσσόµενης χώρας σε συνδυασµό µε τον 

εκσυγχρονισµό της κρατικής διοικητικής της οργάνωσης, συµβάλλουν αποφασιστικά 

στη σωστή διαχείριση των εξωτερικών δανείων και χρηµατοδοτήσεων και στην 

ουσιαστική αναδιάρθρωση της παραγωγής και της οικονοµίας της.  

- Κατανάλωση 

Το µέγεθος αλλά και το είδος της καταναλωτικής τάσης µιας οικονοµίας κατευθύνουν 

σε ένα βαθµό την παραγωγική διαδικασία και επηρεάζουν την οικονοµία της. Χώρες 

µε πολύ µικρή κατανάλωση κατά κανόνα δηµιουργούν αρνητικό περιβάλλον για 

επενδύσεις. Στην περίπτωση όµως που αυτή η τάση υποκαταναλωτισµού οφείλεται σε 

συγκυρίες οικονοµικών και πολιτικών κρίσεων στο παρελθόν και πλέον η χώρα έχει 

εισέλθει σε πορεία ανάπτυξης, τότε ουσιαστικά πρόκειται για εν δυνάµει χώρο 

πρόσφορο για επενδύσεις. Από την άλλη πλευρά µια υπερκαταναλωτική κοινωνία 

µπορεί να βοηθάει τις εγχώριες επιχειρήσεις, αλλά ταυτόχρονα πλήττει το εµπορικό 

ισοζύγιο της χώρας και το συναλλαγµατικό της απόθεµα αφού απαιτεί πολλές 

εισαγωγές. Επίσης σε ένα τέτοιο κοινωνικό περιβάλλον είναι δύσκολο να 

εφαρµοστούν από την κυβέρνηση προγράµµατα λιτότητας. Τέλος σύµφωνα µε τον 

Goodman (1981) στην περίπτωση όπου η υπερβάλλουσα ζήτηση µιας χώρας 

αποδίδεται σε υπερβάλλουσα κατανάλωση και όχι σε αποδοτικές επενδύσεις ο 

κίνδυνος δανεισµού αυξάνεται.  

-Αστυφιλία 

Φαινόµενο που εµποδίζει την ισόρροπη ανάπτυξη µιας χώρας και αφήνει πόρους 

ανεκµετάλλευτους.  
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---    Μέση διάρκεια ζωής 

Είναι ένας αρκετά ενδεικτικός παράγοντας του επιπέδου ισόρροπης ανάπτυξης µιας 

χώρας, ενώ ταυτόχρονα προσδίδει και το πραγµατικό µέγεθος του παραγωγικού της 

πληθυσµού. 

---    ∆είκτης θνησιµότητας 

Ο δείκτης αυτός αποκαλύπτει τον αριθµό των νηπίων που πεθαίνουν πριν φθάσουν 

στο πρώτο έτος της ηλικίας τους και καθορίζει σε ένα βαθµό το βιοτικό επίπεδο της 

χώρας καθώς και την κοινωνικοοικονοµική της ανάπτυξη.    

---    Υποσιτισµός 

∆είγµα υποανάπτυκτων χωρών, µειώνει την φυσική ικανότητα του πληθυσµού, το 

πνευµατικό του επίπεδο και ενέχει πολλούς κινδύνους για τη δηµόσια υγεία. Γενικά 

δηµιουργεί συνθήκες µειωµένης παραγωγικής ικανότητας του πληθυσµού, καθώς και 

κίνδυνο ακραίων κοινωνικών εκδηλώσεων (απεργίες, διαδηλώσεις, εξεγέρσεις κ.τ.λ.) 

---    Εργασία στους κύριους οικονοµικούς τοµείς, κ.λ.π. 

Η σωστή διάρθρωση του εργατικού δυναµικού κάθε χώρας στους κύριους τοµείς 

παραγωγής (γεωργία, βιοµηχανία, υπηρεσίες) δείχνει τις προοπτικές που έχει η χώρα 

για πρόσθετη και ισοβαρή ανάπτυξη σε όλους τους τοµείς της, καθώς και την αντοχή 

της σε ενδεχόµενες διεθνείς οικονοµικές κρίσεις. 
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1.5.4. ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ 

 Οι παράγοντες αυτοί περιγράφουν τα µέσα µε τα οποία εξυπηρετείται το 

εξωτερικό χρέος. Παρουσιάζουν οµοιότητες στην ανάλυση τους µε τους 

οικονοµικούς παράγοντες καθώς και οι δύο χρησιµοποιούν ποσοτικές πληροφορίες. 

Η χρηµατοοικονοµική κατάσταση µιας χώρας περιγράφεται από τους ακόλουθους 

παράγοντες: 

---    Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών  

Το µέγεθος του ελλείµµατος αυτού του ισοζυγίου αντικατοπτρίζει την ανάγκη 

επιπλέον χρηµατοδότησης της χώρας  

---    Ακαθάριστα διεθνή αποθεµατικά 

Τα διεθνή αποθεµατικά (εκτός του χρυσού) είναι οι βασικοί πόροι εξυπηρέτησης του 

εξωτερικού χρέους. 

---    Ακαθάριστες εγχώριες επενδύσεις 

Οι εγχώριες επενδύσεις επιδρούν ευεργετικά στην ανάπτυξη µιας χώρας και κατά 

συνέπεια στην αύξηση του ΑΕΠ. Επιπλέον µειώνουν τους δείκτες ανεργίας, 

δηµιουργώντας νέες θέσεις απασχόλησης. 

---    Εξωτερικό χρέος 

Είναι αυτονόητο ότι όσο µεγαλύτερα τα χρέη µιας χώρας, τόσο αυξάνεται η 

πιθανότητα να µην µπορέσει να ανταποκριθεί σε αυτά. 

- Επιτόκια, κ.λ.π. 

Όσο χαµηλότερα είναι τα επιτόκια τόσο πιο πρόσφορο είναι το οικονοµικό 

περιβάλλον της χώρας για επενδύσεις, αφού δείχνουν τη σταθερότητα της 

οικονοµίας.  
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---    Αποθέµατα εισαγωγών 

Πιθανές µεταβολές στις εισπράξεις ξένου συναλλάγµατος µπορεί να επιφέρουν 

σοβαρό πρόβληµα αποπληρωµής δανείων. Τα αποθέµατα εισαγωγών τότε 

προσφέρουν ασφάλεια τουλάχιστον βραχυπρόθεσµα. 

  

Ιδιαίτερη περίπτωση αποτελεί η µελέτη χώρας η οποία εντάσσεται σε κάποιο 

διεθνές νοµισµατικό σύστηµα όπως το ευρώ, καθώς η θέση της συγκεκριµένης 

νοµισµατικής µονάδας στο σύστηµα έχει µεγάλο ενδιαφέρον. Σε τέτοιες περιπτώσεις 

η συγκέντρωση στοιχείων και πληροφοριών όπως αυτών που αναφέρθηκαν 

προηγουµένως για κάθε µια από τις χώρες που αντιπροσωπεύονται στο διεθνές 

χαρτοφυλάκιο δεν είναι επαρκής για να τις κάνει συγκρίσιµες µεταξύ τους. Το 

γεγονός αυτό αποτελεί ανασταλτικό παράγοντα στη µελέτη της εκτίµησης κινδύνου 

χώρας καθώς η συγκρισιµότητα µεταξύ των χωρών είναι απαραίτητη. Η 

συγκρισιµότητα αυτή µπορεί να επιτευχθεί µέσω για παράδειγµα της εισαγωγής ενός 

συντελεστή βάρους (Mondt και Despontin, 1986). Πιθανές εναλλακτικές λύσεις για 

τον συντελεστή αυτό µπορεί να είναι: 

 το ΑΕΠ, 

 οι εξαγωγές, 

 οι εξαγωγές συν τις εισαγωγές, και 

 τα µεγέθη του πληθυσµού, κ.λ.π. 
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1.6. ΠΏΣ ΟΙ ΤΡAΠΕΖΕΣ ΑΞΙΟΛΟΓΟYΝ ΤΟΝ ΚΙΝ∆ΥΝΟ ΧΩΡΑΣ 
 

Οι τράπεζες διαφέρουν ευρέως στις µεθόδους που χρησιµοποιούν όσον 

αφορά την αξιολόγηση του κινδύνου χωρών. Οι Burton και Inoue (1983) 

παρουσίασαν την οµαδοποίηση των συστηµάτων αξιολόγησης σε τέσσερις 

κατηγορίες: πλήρως ποιοτικά (fully qualitative), δοµηµένα ποιοτικά (structural 

qualitative), πίνακας ελέγχου (checklist) – ποσοτικά, και “άλλα” ποσοτικά.  

Στα χαρακτηριστικά των πλήρως ποιοτικών συστηµάτων δεν περιλαµβάνεται 

ένα συγκεκριµένο υπόδειγµα όσον αφορά τη διαδικασία εκτίµησης για να εξετάζει 

αναλυτικά την έκταση της αξιολόγησης του βαθµού επεξεργασίας των δεδοµένων, 

και τις υποκειµενικές παρά αντικειµενικές τάσεις των αποτελεσµάτων. Επίσης ένας 

πρακτικός περιορισµός που εµφανίζεται στα συστήµατα αυτής της κατηγορίας είναι 

ότι καθίστανται ιδιαίτερα δύσκολες οι συγκρίσεις µεταξύ των εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων (σύγκριση µεταξύ κρατών).  

Τα ποιοτικά δοµηµένα συστήµατα δίνουν έµφαση περισσότερο σε 

υποκειµενικές προσεγγίσεις, όµως η αναλυτική µορφή τους που τείνει να είναι 

σχετικά τυποποιηµένη και οι οικονοµικοί δείκτες καθώς και η στατιστική ανάλυση 

που υιοθετούν καθιστά εφικτή την από κοινού χρήση τους επιτρέποντας τη διεξαγωγή 

συγκρίσεων. 

Τα συστήµατα πινάκων ελέγχου προσδιορίζουν τους πολιτικούς και 

οικονοµικούς παράγοντες, οι οποίοι θεωρούνται ότι επηρεάζουν σε κάποιο βαθµό τον 

κίνδυνο χώρας. Για κάθε παράγοντα προσδιορίζεται ένα αποτέλεσµα και ένα 

συνολικό αποτέλεσµα για κάθε µια χώρα που εξετάζεται. Η µέθοδος πινάκων ελέγχου 

καθιστά ευκολότερη την ταξινόµηση και σύγκριση των χωρών, αλλά η απόφαση για 

την επιλογή των µεταβλητών και τα βάρη που θα έχουν αυτές, είναι ακόµη κατά ένα 

µεγάλο µέρος υποκειµενικά. 

Τα υπόλοιπα ποσοτικά συστήµατα περιλαµβάνουν ιδιαίτερα περίπλοκες 

οικονοµετρικές τεχνικές και ενσωµατώνουν πολιτικές και οικονοµικές µεταβλητές οι 

οποίες έχουν µεγάλο αντίκτυπο στη δυνατότητα πιστωτικής εκτίµησης των δανείων. 

Αυτά τα συστήµατα είναι δύσκολο να αναπτυχθούν και πολύ δαπανηρό να 

διατηρηθούν επειδή προσπαθούν να αναθέσουν αντικειµενικά τα βάρη σε κάθε 

µεταβλητή που περιλαµβάνεται στην ανάλυση.  
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Σύµφωνα µε τον Calverley (1990), πολλές τράπεζες χρησιµοποιούν 

συστήµατα κάποιου συγκεκριµένου είδους ή κάποιου άλλου όταν ασχολούνται µε 

εκτίµηση κινδύνου χωρών. Τα συνηθέστερα, επίσηµα και άτυπα συστήµατα που 

χρησιµοποιούνται από τις τράπεζες για την εκτίµηση κινδύνου χώρας είναι τα 

ακόλουθα: 

 Συστήµατα πινάκων ελέγχου (Checklist systems). Τα συστήµατα αυτά 

παρέχουν έναν πίνακα ελέγχου ερωτήσεων ή/και στατιστικών, οι οποίες πρέπει να 

απαντηθούν ή να συλλεχθούν προτού γίνει η τελική κρίση. Μπορούν να 

παρουσιαστούν ως πλήρης έκθεση χωρών ή ως παράρτηµα σε µια τέτοια έκθεση. Η 

έµφαση σε αυτά τα συστήµατα δίνεται στο γεγονός ότι γίνονται κατανοητά µέσα σε 

ένα περιεκτικό και σαφές πλαίσιο. 

 Συστήµατα λίστας ελέγχου (Scoring systems). Η βασική ιδέα είναι ότι 

επιλέγεται ένα σύνολο στατιστικών δεικτών και τα αποτελέσµατα προσδιορίζονται 

στις αξίες του κάθε δείκτη. Στα αποτελέσµατα µπορούν να προσδιορισθούν 

συντελεστές βαρύτητας και ακολούθως εφόσον αθροισθούν να αποδώσουν ένα 

συνολικό αποτέλεσµα. Παρόλα αυτά, η τελική εκτίµηση δεν µπορεί από 

επιστηµονική σκοπιά να παρουσιασθεί ως εκτίµηση κινδύνου.  

 Στατιστικά συστήµατα (Statistical systems). Τα πιο γνωστά µεταξύ αυτών είναι 

η διακριτική ανάλυση και το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας. Στην ουσία, και τα 

δύο υποδείγµατα προσδιορίζουν ένα σύνολο βαρών των δεικτών που µπορεί έπειτα 

να χρησιµοποιηθεί για να προβλέψει εάν οι χώρες θα οδηγηθούν σε 

επαναπρογραµµατισµό των χρεών τους. Η µεθοδολογία που χρησιµοποιείται 

εφαρµόζεται σε ένα δείγµα των χωρών για τη διάρκεια µιας συγκεκριµένης χρονικής 

περιόδου ώστε να διαχωρίσει το πλήθος των χωρών που αντιµετωπίζει προβλήµατα 

εξυπηρέτησης χρέους από τις χώρες αυτές που είναι σε θέση να αντεπεξέλθουν στις 

υποχρεώσεις των χρεών τους. Αυτές οι τεχνικές µπορούν να παρέχουν εκτιµήσεις για 

την απόδοση άλλων µεθόδων που εφαρµόζονται για την πρόβλεψη κινδύνου χώρας, 

όπως επίσης και ως µέθοδοι πρόωρης ειδοποίησης (early warning device). Όταν οι 

µέθοδοι εµφανίζουν για κάποιο δείγµα χωρών ισχυρή πιθανότητα 

επαναπρογραµµατισµού µπορεί έπειτα να πραγµατοποιηθούν σε βάθος έρευνες οι 

οποίες θα στηρίζονται στην ανάλυση ολόκληρης της οικονοµικής, πολιτικής και 

κοινωνικής δοµής της χώρας.  
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 Συστήµατα πρόωρης ειδοποίησης (Early warning systems). Μπορούν να είναι 

είτε το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας, είτε η διακριτική ανάλυση, είτε λιγότερο 

περίπλοκα υποδείγµατα τα οποία θα βασίζονται στον έλεγχο µερικών προσεκτικά 

επιλεγµένων µεταβλητών ή παραγόντων. Οι βασικοί παράγοντες πρόωροι 

προειδοποίησης περιλαµβάνουν την οικονοµική στρατηγική, τη µακροοικονοµική 

διαχείριση, την παραγωγή ξένου συναλλάγµατος, τη χρεωστική επιβάρυνση, τη 

ρευστότητα και τον πολιτικό κίνδυνο.  

 Οικονοµική πρόβλεψη (Economic forecasting). Η οικονοµετρική 

µοντελοποίηση βοηθά τους αναλυτές στην κατανόηση και την πρόβλεψη της 

οικονοµίας. Με απλούς όρους, τα µοντέλα χρησιµοποιούνται για να ερευνήσουν εάν 

ένα συγκρατηµένο ισοζύγιο πληρωµών είναι σύµφωνο και µπορεί να συµβαδίσει µε 

µια λογική εγχώρια οικονοµική αύξηση. Οι βασικές µεταβλητές είναι ο ρυθµός 

αύξησης των εξαγωγών, ο ρυθµός αύξησης των εισαγωγών, το εµπορικό ισοζύγιο, 

επίπεδο και ο ρυθµός ανάπτυξης του εξωτερικού χρέους και οι πληρωµές του 

επιτοκίου. 

 Ανάλυση σεναρίου (Scenario analysis). Ο στόχος του είναι να ερευνήσει τις 

πιθανές εκβάσεις (αποτελέσµατα) των χωρών σύµφωνα µε διαφορετικές υποθέσεις σε 

κάποιες από τις παραµέτρους. Η ανάλυση στοχεύει συνήθως σε δύο αποτελέσµατα. 

Αρχικά, την επεξεργασία δύο ή περισσότερων εναλλακτικών σεναρίων, και 

αφετέρου, µια ανάλυση ευαισθησίας που δείχνει τη σηµασία των ιδιαίτερων 

παραµέτρων στην έκβαση.  

 Επίσκεψη χώρας (Country visit). H ανάλυση του κινδύνου χωρών µπορεί να 

πραγµατοποιηθεί µε αρκετά µεγάλη ακρίβεια ακόµη και όταν χρησιµοποιούνται 

στοιχεία και πληροφορίες οι οποίες έχουν αποκτηθεί χωρίς την επίσκεψη της χώρας. 

Εντούτοις, ο Calverley θεωρεί ότι οι επισκέψεις χωρών πρέπει να είναι µια σταθερά 

στην ανάλυση κινδύνου χωρών κυρίως για τους ακόλουθους λόγους: για να 

καλυφθούν τα κενά στατιστικών πληροφοριών, για να συµπληρωθούν ποιοτικά και 

οικονοµικά κενά πληροφοριών, για να γίνει κατανοητή η πολιτική δοµή της χώρας, 

για να διασταυρωθεί η εγκυρότητα και αξιοπιστία των συλλεχθέντων στοιχείων και 

πληροφοριών, και τέλος για να αποκτηθεί µια ολοκληρωµένη εικόνα και γνώση για 

τη χώρα.  
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1.7 ΜΕΤΡΗΣΗ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΑΣ 
 

Ο καθορισµός, η συλλογή και η διάδοση των διεθνών στατιστικών είναι µια 

συλλογική προσπάθεια πολλών ανθρώπων και οργανώσεων, ιδιωτικών και δηµόσιων. 

Οι δείκτες που παρουσιάζονται στους δείκτες παγκόσµιας ανάπτυξης είναι οι καρποί 

δεκαετιών εργασίας σε πολλά επίπεδα. Οι πληροφορίες προέρχονται τόσο από 

εργαζοµένους που διαχειρίζονται τις έρευνες και τις απογραφές σε διεθνείς επιτροπές, 

όσο και από τα εργαζόµενα συµβαλλόµενα µέλη εθνικών και διεθνών στατιστικών 

αντιπροσωπειών. 

Μερικές από αυτές τις διεθνείς αντιπροσωπείες και κυβερνητικές 

οργανώσεις που είναι ευρέως γνωστές για την δράση και συνεισφορά τους στην 

παγκόσµια ανάπτυξη είναι το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (International Monetary 

Fund), ο Οργανισµός Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ) 

(Organisation for Economic Co-operation and Development), τα Ηνωµένα Έθνη 

(United Nations), το Ταµείο των παιδιών Ηνωµένων Εθνών (UNICEF) και άλλοι.  

Από την άλλη πλευρά και οι µη κυβερνητικές οργανώσεις και ο ιδιωτικός 

τοµέας συµβάλλουν σηµαντικά, τόσο στη συλλογή αρχικών στοιχείων όσο και στην 

οργάνωση και έκδοση των αποτελεσµάτων τους. Oι ακαδηµαϊκοί ερευνητές έχουν 

διαδραµατίσει επίσης ένα σηµαντικό ρόλο τόσο στην ανάπτυξη στατιστικών µεθόδων 

όσο και την ερµηνεία των στατιστικών δεικτών. Όλοι αυτοί οι συνεισφέροντες έχουν 

µια ισχυρή πεποίθηση ότι τα διαθέσιµα στοιχεία θα βελτιώσουν την ποιότητα για την 

υποστήριξη και λήψη των αποφάσεων. 
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1.7.1 Ι∆ΙΩΤΙΚΕΣ ΚΑΙ ΜΗ ΚΥΒΕΡΝΗΤΙΚΕΣ ΟΡΓΑΝΩΣΕΙΣ 
 
Οι οργανώσεις που παρουσιάζονται παρακάτω αποτελούν ιδιωτικές και µη 

κυβερνητικές οργανώσεις οι οποίες στηριζόµενες στη διάθεση των στοιχείων τους και 

την πολυετή εµπειρία τους προσδιορίζουν τους δείκτες παγκόσµιας ανάπτυξης. 

Σύµφωνα µε το εγχειρίδιο “The Handbook of Country and Political Risk”, που 

δηµοσιεύεται από τις υπηρεσίες πολιτικού κινδύνου Political Risk Services (1998), 

µερικοί από τους παγκόσµιους εµπορικούς εκδότες της ανάλυσης πολιτικού κινδύνου 

και κινδύνου χώρα αποτελούν τους: 

 

 Business Environment Risk Intelligence (BERI) Α.Ε. 

 Economist Intelligence Union (EIU)  

 Περιοδικό Euromoney  

 Περιοδικό Θεσµικός επενδυτής - Institutional Investor 

 Moody's υπηρεσία επενδυτών 

 Πολιτικές υπηρεσίες κινδύνου - Political Risk Services 

 ∆ιεθνής οδηγός κινδύνου χώρας - International Country Risk Guide (ICRG) 

 Standard & Poor’s Rating Group (S&P) 

 

Κάθε ένας από τους προαναφερόµενους οργανισµούς συγκεντρώνει µια σειρά από 

ποιοτικές και ποσοτικές πληροφορίες σε ένα ενιαίο ευρετήριο ή µια εκτίµηση (Erb et 

al., 1996). Συγκεκριµένα Ο Θεσµικός Επενδυτής-Institutional Investor και το 

Euromoney εκδίδουν οµότιτλα περιοδικά σε µηνιαία βάση µε εκτιµήσεις για τη 

δανειοληπτική ικανότητα των χωρών βασιζόµενα σε πληροφορίες που προέρχονται 

από διεθνείς τράπεζες. Αντίστοιχα η υπηρεσία επενδυτών Moody’s και η Standard & 

Poor’s δηµοσιεύουν εκτενή οικονοµικά στοιχεία για το χρέος των χωρών. Στο 

παράρτηµα ΙΙΙ παρουσιάζονται εν συντοµία οι βασικοί δείκτες βάσει των οποίων 

κάθε µία από τις προαναφερθείσες οργανώσεις εκτιµούν τον κίνδυνο των χωρών. 
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Business Environment Risk Intelligence (BERI) Α.Ε.  

Αποτελεί έναν ιδιωτικό οργανισµό ο οποίος εξετάζει εκτιµήσεις κινδύνου 

χώρας και πραγµατοποιεί προβλέψεις για 140 χώρες. Οικονοµικές, 

χρηµατοοικονοµικές νοµισµατικές, λειτουργικές, και πολιτικές συνθήκες αποτελούν 

ολόκληρο το πλήθος των µεταβλητών του συστήµατος το οποίο λαµβάνει τιµές από 

το µηδέν (χειρότερη περίπτωση) έως το 100 (καλύτερη περίπτωση) για να 

πραγµατοποιήσει την αξιολόγηση των χωρών. Οι επιτροπές του αποτελούνται από 

επαγγελµατίες µε πολλά έτη εµπειρίας και έρευνας, για συγκεκριµένες περιοχές ο 

καθένας, υποβάλλουν τις αξιολογήσεις τους για το ευρετήριο εµφάνισης κινδύνου 

Operations Risk Index (ORI) και το ευρετήριο πολιτικού κινδύνου Political Risk 

Index (PRI) τρεις φορές για κάθε χρόνο. Το ανώτερο προσωπικό εισάγει τα στοιχεία 

στο πρόγραµµα υπολογιστών που δηµιουργεί τον “παράγοντα ρ” –Remittance and 

Repatriation Factor (R Factor).  

Αυτός ο συνδυασµός κρίσης και οπτικής από ένα στατιστικά σχετικό αριθµό 

εµπειρογνωµόνων αυξάνει πολύ την ακρίβεια των προβλέψεων ORI, PRI, και του 

παράγοντα ρ για περισσότερο του ενός έτους και περισσότερο των 5 ετών αντίστοιχα. 

Το ανώτερο προσωπικό συνεργάζεται µε τις επιτροπές για να βεβαιώσει τη συνέπεια 

των αποτελεσµάτων που θα πρέπει να υπάρχει µεταξύ των ποσοτικών εκτιµήσεων και 

των απόψεων των µελών της επιτροπής. Ακολούθως αυτές οι απόψεις µεταφράζονται 

σε ποιοτικές αξιολογήσεις για τις παρούσες συνθήκες αλλά και προβλέψεις για την 

πορεία της µελλοντικής ανάπτυξης για περισσότερες από 140 χώρες. Η µορφή 

εξαρτάται από την υπηρεσία που ζητείται από τον ενδιαφερόµενο αγοραστή. Ο BERI 

S.A. ιδρύθηκε το 1966, Οι χρήστες του είναι συνήθως τράπεζες και εταιρίες που 

διευθύνουν διεθνείς επιχειρήσεις. 

Ο οργανισµός προσφέρει σε διάφορους πελάτες µια πολύ µεγάλη γκάµα 
υπηρεσιών όπως: 

 
1. υπηρεσίες επιχειρησιακού κινδύνου - Business Risk Service (BRS),  

2. προβλέψεις κινδύνου χώρας για διεθνείς δανειστές - Country Risk Forecasts for 

International Lenders (FORELEND),  

3. γρήγορη απάντηση – Quick Response,  

4. η αύξηση της αυτοκινητοβιοµηχανίας στις αναπτυσσόµενες αγορές – The 

Automobile Industry in Emerging Growth Markets, 

5. εγχειρίδιο ποιότητας εργατικού δυναµικού - Quality of Workforce Index (QWI).  
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Η µόνη υπηρεσία που παρέχεται και είναι ιδιόκτητη καλείται εκτιµήσεις 

κινδύνου εξαγωγής ορυκτών - Mineral Extraction Risk Assessment (MERA) η οποία 

είναι διαθέσιµη για οποιαδήποτε χώρα. Η ακρίβεια των προβλέψεών της έχει 

επιδράσει στο BERI Α.Ε. καθιερώνοντάς τον ως µια ισχυρή παγκόσµια βάση 

χρηστών. Ο οργανισµός BERI S.A. έχει δύο µόνιµες επιτροπές εµπειρογνωµόνων που 

παρέχουν τις εκτιµήσεις χωρών και ποιοτικές παρατηρήσεις. Η µια επιτροπή κρίνει 

τους πολιτικούς όρους των χωρών, και άλλη παρέχει πληροφορίες για τις προοπτικές 

που έχει κάθε χώρα στο επιχειρησιακό της περιβάλλον.  

 

Economist Intelligence Union (EIU)  

Η µονάδα EIU λειτουργεί αδέσµευτη από τις ανησυχίες ή τους περιορισµούς 

των κυβερνήσεων, των εµπορικών οργανώσεων ή των οµάδων ειδικού ενδιαφέροντος 

και παρέχει αντικειµενικές και έγκαιρες αναλύσεις καθώς και προβλέψεις για το 

πολιτικό, οικονοµικό και επιχειρησιακό περιβάλλον της σε 195 χώρες Μέσω της 

έρευνας πυραµίδων, το τµήµα επικοινωνιών της µονάδας, καλύπτει την ανάπτυξη των 

τηλεπικοινωνιών και το ηλεκτρονικό εµπόριο. Η EIU παράγει επίσης εκθέσεις 

σχετικά µε τις πιο πρόσφατες προτάσεις. Το ηλεκτρονικό EIU – αποτελεί την 

ηλεκτρονική δηµοσίευση ενός τµήµατος του Economist Intelligence Union 

παρέχοντας µια πλήρη βάση δεδοµένων για τις χώρες, περιφερειακές και 

βιοµηχανικές πληροφορίες χωρών µέσω µιας σειράς των ηλεκτρονικών µέσων 

συµπεριλαµβανοµένων CD-ROM, απευθείας συνδέσεων σε βάσεις δεδοµένων, και 

άλλων υπηρεσιών.  

Η µονάδα EIU βοηθάει τους υπαλλήλους να πραγµατοποιούν τις 

επιχειρησιακές τους δραστηριότητες υπό το πρίσµα διεθνών δραστηριοτήτων. Πιο 

πρόσφατα, η µονάδα EIU έχει προσθέσει στις υπηρεσίες τις την ακολουθία 

δεδοµένων, όπου περιλαµβάνει στοιχεία χωρών, µακροστατιστικές σε 117 χώρες, 

στοιχεία πόλεων, πληροφορίες τιµολόγησης που καλύπτουν 123 πόλεις παγκοσµίως, 

καθώς και δείκτες χωρών, στοιχεία για το µέγεθος της αγοράς και τα δηµογραφικά 

στοιχεία για 60 χώρες. 
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Το περιοδικό Euromoney 

Το Euromoney αποτελεί ένα µηνιαίο περιοδικό όπου φέρνει µια ηµιετήσια 

εκτίµηση της δανειοληπτικής ικανότητας των χωρών που βασίζεται σε εννέα 

µεµονωµένες µεταβλητές. Αυτές περιλαµβάνουν οικονοµικά δεδοµένα (25%), 

πολιτικό κίνδυνο (25%), δείκτες οφειλής χρηµάτων (10%), εκτίµηση χρέους ή 

επαναπρογραµµατισµός χρέους (10%), πιστωτικές εκτιµήσεις (10%), πρόσβαση σε 

χρηµατοδότηση τραπεζών (5%), πρόσβαση σε βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση (5%), 

και πρόσβαση στις κύριες αγορές (5%). Κατά τη διάρκεια της πρώτης δεκαετίας του 

'80 οι εκτιµήσεις κινδύνου χωρών του Euromoney διεξήχθησαν για να ταξινοµήσουν 

τις χώρες που είχαν δανειστεί στην αγορά ευρωνοµισµάτων. Η προσέγγιση "η αγορά 

ξέρει καλύτερα" χρησιµοποιήθηκε για να παράσχει µια έγκυρη πρόβλεψη του 

κινδύνου χωρών. Υπήρξαν όµως διάφορα πρακτικά ζητήµατα, τα οποία προκάλεσαν 

ερωτήµατα και υπολογιστικά προβλήµατα όπως το ότι: µια χώρα θα µπορούσε να 

εκτιµηθεί µόνο εάν δανείστηκε στην αγορά ευρωνοµισµάτων και έπειτα µόνο στη 

βάση διαπραγµάτευσης δανείου. Επίσης η χρονική διάρκεια του δανείου ήταν καίριας 

σηµασίας καθώς το σύστηµα ταξινόµησης προσαρµόζει τα αποτελέσµατα που εκδίδει 

επηρεαζόµενο από το χρόνο κατά τον οποίο ανατέθηκε το δάνειο.  

Ένα ακόµα σηµαντικό σηµείο ήταν ότι οι υποχρεώσεις προηγούµενων ετών, 

καθώς και οι αµοιβές υπηρεσιών και διαχείρισης, που να είναι ουσιαστικές, γενικά 

δεν δηµοσιεύονται. Από το 1987, οι εκτιµήσεις κινδύνου χωρών του περιοδικού 

Euromoney παρουσιάζονται µε τη µορφή ενός πίνακα ελέγχου βαρών. Οι τελικές 

δηµοσιευµένες εκτιµήσεις είναι το αποτέλεσµα συνδυασµού της αντικειµενικότητας 

που περιέχουν οι δείκτες µε την υποκειµενικότητα που προσδιορίζεται στην κρίση 

των επιλεγµένων οικονοµολόγων και εµπειρογνωµόνων του χώρου.  
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Το περιοδικό των θεσµικών επενδυτών Institutional Investor (II)  

Το περιοδικό των θεσµικών επενδυτών δηµοσιεύει τις εκτιµήσεις της 

δανειοληπτικής ικανότητας των χωρών που βασίζονται σε εξαµηνιαίες πληροφορίες 

οι οποίες προέρχονται από 75 έως 100 διεθνείς τράπεζες. Τραπεζίτες από όλο τον 

κόσµο έχουν ερωτηθεί για να ταξινοµήσουν περισσότερες από 135 χώρες σε µια 

κλίµακα από µηδέν έως εκατό, µε µηδέν αντιπροσωπεύονται οι λιγότερο αξιόπιστες 

χώρες (εκείνες µε τη µεγαλύτερη πιθανότητα εκτίµησης πιστωτικού χρέους), και µε 

εκατό αντιπροσωπεύονται οι πιο αξιόπιστες χώρες (αυτές µε τη χαµηλότερη 

πιθανότητα πιστωτικού χρέους). Ιδιαίτερα ξεχωριστές απαντήσεις δίνονται όταν 

σταθµίζονται σύµφωνα µε µια αδηµοσίευτη φόρµουλα η οποία επιτυγχάνει να δίνει 

περισσότερα βάρη στις απαντήσεις από αυτά που θα µπορούσαν να δώσουν τράπεζες 

µε τη µεγαλύτερη παγκόσµια έκθεση και τα περιπλοκότερα συστήµατα ανάλυσης 

χωρών. Οι σταθµισµένοι µέσοι όροι απεικονίζουν τις πιστωτικές εκτιµήσεις.  

Μερικοί από τους παράγοντες που λαµβάνονται στην εκτίµηση είναι: η οικονοµική 

επέκταση, η υπηρεσία χρέους, τα ξένα συναλλαγµατικά αποθέµατα προς τρέχουσες 

συναλλαγές, η φορολογική πολιτική, η επεκτατική πολιτική, η πρόσβαση στις κύριες 

αγορές, το εµπορικό ισοζύγιο, η εισροή της επένδυσης χαρτοφυλακίων και της 

άµεσης ξένης επένδυσης. Είναι σηµαντικό να αναφερθεί ότι οι τραπεζίτες ταξινοµούν 

µε διαφορετικό τρόπο αυτούς τους παράγοντες για κάθε οµάδα χωρών και προφανώς 

οι ταξινοµήσεις αλλάζουν κατά τη διάρκεια του χρόνου µέσα σε κάθε οµάδα χωρών.  

Από τα παραπάνω συµπεραίνεται ότι κάθε έρευνα που διεξάγεται ή κάθε 

ειδική επιτροπή που χρησιµοποιείται, προσδιορίζει ένα ποσοστό δανειοληπτικής 

ικανότητας των χωρών µε υποκειµενικό τρόπο, καθώς οι παράµετροι που 

λαµβάνονται υπόψη είναι δύσκολο να καθοριστούν ακριβώς. Σε οποιαδήποτε στιγµή, 

η σύσταση εµπειρογνωµόνων µπορεί να βασιστεί σε εκείνους τους παράγοντες που ο 

εµπειρογνώµονας θεωρεί σχετικούς και αυτοί µπορεί να αλλάξουν από 

εµπειρογνώµονα σε εµπειρογνώµονα ή ακόµα και από τον ίδιο κατά τη διάρκεια του 

χρόνου. 
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Moody's υπηρεσιών επενδυτών  

Η υπηρεσία επενδυτών Moody’s καθοδηγεί τις παγκόσµιες πιστωτικές 

εκτιµήσεις, πραγµατοποιεί έρευνα και ανάλυση κινδύνου των εταιριών, δηµοσιεύει 

πιστωτικές απόψεις, έρευνες, και εκτιµήσεις σε τίτλους σταθερής απόδοσης, σε 

εκδόσεις µετοχών και σε άλλες πιστωτικές υποχρεώσεις. Οι πιστωτικές εκτιµήσεις 

και οι έρευνες βοηθούν τους επενδυτές να αναλύσουν τους πιστωτικούς κινδύνους 

που συνδέονται µε τίτλους σταθερής απόδοσης. Οι εκτιµήσεις επίσης δηµιουργούν 

ικανότητες στις αγορές σταθερής απόδοσης, όπως οι ασφάλειες και τα παράγωγα, 

από την παροχή των αξιόπιστων και ανεξάρτητων αξιολογήσεων του πιστωτικού 

κινδύνου. Η Moody's δηµοσιεύει τις απόψεις και την έρευνα εκτίµησης για µια ευρεία 

σειρά πιστωτικών εκτιµήσεων όπως οι µακροπρόθεσµες εκτιµήσεις. 

Για τους εκδότες, οι υπηρεσίες των moody's αυξάνουν τη ρευστότητα αγοράς 

και µπορούν να µειώσουν το κόστος συναλλαγής. Ως πελάτες των υπηρεσιών 

Moody's περιλαµβάνονται οι επενδυτές, οι καταθέτες, οι πιστωτές, οι τράπεζες 

επένδυσης, οι εµπορικές τράπεζες, άλλοι οικονοµικοί µεσάζοντες καθώς και ένα ευρύ 

πλήθος εκδοτών εταιρικών και κυβερνητικών οµολόγων. Κατά τη διάρκεια των 

τελευταίων ετών, η υπηρεσία moody's έχει κινηθεί σηµαντικά πέρα από τις 

εκτιµήσεις οµολόγων στις εκτιµήσεις χρηµατιστηριακών τίτλων, στις ασφαλιστικές 

υποχρεώσεις των επιχειρήσεων, στα δάνεια τραπεζών, στα χρέη τραπεζών, στη 

διαχείριση διαθεσίµων και τα παράγωγα. Επιπλέον η Μoody's δηµοσιεύει την 

πιστωτική έρευνα Investor-Oriented για περισσότερα από 2.800 ιδρύµατα που 

φθάνουν σε περισσότερους από 20.000 συνδροµητές παγκοσµίως.  

Η εταιρία δηµοσιεύει περισσότερα από 100 ερευνητικά προϊόντα, 

συµπεριλαµβανοµένων των: εις βάθος έρευνα για τους σηµαντικούς εκδότες τίτλων, 

µελέτες για τη βιοµηχανία, τα ειδικά σχόλια, και τα εγχειρίδια πιστωτικής άποψης. 

Επίσης στα διάφορα προϊόντα πιστωτικής έρευνας Μoody's εµφανίζονται λεπτοµερείς 

περιγραφές των εκδιδόµενων οµολογιακών τίτλων και του οργανισµού που τα 

εκδίδει, µαζί µε µια περίληψη της λογικής για την ανάθεση της συγκεκριµένης 

εκτίµησης. 
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Yπηρεσίες πολιτικού κινδύνου Political Risk Services (PRS)  

Οι υπηρεσίες πολιτικού κινδύνου παρέχουν ένα µοντέλο που εστιάζει σε 

αποφάσεις πολιτικού κινδύνου σε τρεις προβλέψεις βιοµηχανίας στο επίπεδο 

µικροοικονοµίας. Το σύστηµα PRS προβλέπει τον κίνδυνο για τους επενδυτές σε δύο 

στάδια, στο πρώτο στάδιο προσδιορίζει τρία πιθανά µελλοντικά σενάρια καθεστώτος 

για κάθε µια χώρα και για χρονική περίοδο άνω των δύο ετών ενώ στο δεύτερο 

στάδιο εισάγει µια πιθανότητα σε κάθε σενάριο κάθε φορά που η χρονική περίοδος 

καλύπτει από 18 µήνες µέχρι και πέντε έτη. Για κάθε σενάριο καθεστώτος, οι ειδικοί 

σύµβουλοι του PRS καθιερώνουν έπειτα τις πιθανές αλλαγές σε επίπεδο πολιτικής 

αναταραχής καθώς και 11 τύπους κυβερνητικών παρεµβάσεων που έχουν επιπτώσεις 

στο επιχειρησιακό κλίµα.  

Μετά τον υπολογισµό των αποτελεσµάτων για όλα τα καθεστώτα (100% των 

δυνατοτήτων), το σύστηµα PRS µετατρέπει αυτούς τους αριθµούς σε γράµµατα της 

αλφαβήτου (σε µια κλίµακα από Α+ έως το ∆) για τρεις επενδυτικoύς τοµείς: 

οικονοµική µεταφορά (τραπεζική λειτουργία και δανεισµός), άµεσες ξένες 

επενδύσεις (λιανικές πωλήσεις, κατασκευές, εκµετάλλευση), και εξαγωγές στις 

αγορές ξένων χωρών. Το σύστηµα PRS είναι το µοναδικό που παρέχει µόνο τις 

συγκεκριµένες προβλέψεις βιοµηχανίας, όχι µια γενική µακροοικονοµική αξιολόγηση 

επιπέδων, όπως είναι η πιο συνηθισµένη περίπτωση. Οι χρήστες του PRS µπορούν να 

προσαρµόσουν τις προβλέψεις του υποδείγµατος στα µεµονωµένα προγράµµατα ή τις 

συγκεκριµένες εκθέσεις µιας εταιρίας µε ένα επιλεκτικό σύστηµα στάθµισης, το 

οποίο προσθέτει ή αφαιρεί µεταβλητές και ρυθµίζει το µοντέλο για να εγκατασταθούν 

οι συγκεκριµένες ιδιότητες των εταιριών ή του προγράµµατος.  

Οι εκθέσεις χώρας PRS προβλέπουν τον κίνδυνο που πιθανόν έχει µια 

επιχείρηση και εξετάζεται σε 100 χώρες. Αυτές οι 100 εκθέσεις αναθεωρούνται 

τελείως σε τριµηνιαία βάση, όπου διεξάγονται εκ νέου για τη διεξαγωγή νέων 

συµπερασµάτων. Κάθε έκθεση περιλαµβάνει τα σχόλια και την ανάλυση των 

πρόσφατων γεγονότων, τα σχεδιαγράµµατα των βασικών πολιτικών φορέων, και τα 

εκτεταµένα σενάρια πρόβλεψης, καθώς επίσης και το βασικό ιστορικό και πολιτικό 

υπόβαθρο, τα στοιχεία για τις κυβερνήσεις, τις πολιτικές οντότητες, το περιβάλλον, 

και την οικονοµία, συµπεριλαµβανοµένων των βασικών τοµέων.  
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Ακολούθως συνοψίζεται µια σειρά διάταξης από τις εκτιµήσεις κινδύνου οι 

οποίες αναλύονται σε βάθος και παρέχονται προβλέψεις για κάθε χώρα, 

χρησιµοποιώντας το Prince Model. Κάθε έκθεση χώρας παρέχει το τρέχον επίπεδο 

και τις πιθανές αλλαγές των 17 µεταβλητών κινδύνου. Ακολούθως αναλύονται 

δώδεκα παράγοντες από µια δεκαοκτάµηνη προοπτική πρόβλεψης, 

συµπεριλαµβανοµένης της πολιτικής διαταραχής, η οποία συµπεριλαµβάνεται και 

στις δεκαοκτάµηνες και πενταετείς προβλέψεις.  

 

∆ιεθνής οδηγός κινδύνου χώρας - International Country Risk Guide (ICRG)  

Ο διεθνής οδηγός κινδύνου χώρας (ICRG) παρέχει τις εκτιµήσεις για 140 

χώρες σε µηνιαία βάση. Η εκτίµησή του περιλαµβάνει 22 µεταβλητές οι οποίες 

εµπλέκονται σε τρεις υποκατηγορίες κινδύνου: τον πολιτικό κίνδυνο, τον 

χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο και τον οικονοµικό κίνδυνο και δηµιουργείται ένα 

ξεχωριστό ευρετήριο για κάθε µια από τις τρεις υποκατηγορίες κινδύνου. Το 

ευρετήριο πολιτικού κινδύνου βασίζεται σε 100 σηµεία, σε 50 του 

χρηµατοοικονοµικού κινδύνου και αντίστοιχα σηµεία και του οικονοµικού κινδύνου. 

Τα αποτελέσµατα αξιολόγησης του πολιτικού κινδύνου βασίζονται στην 

υποκειµενική ανάλυση του προσωπικού από τις διαθέσιµες πληροφορίες.  

Τα αποτελέσµατα χρηµατοοικονοµικού κινδύνου βασίζονται στην 

αντικειµενική ανάλυση των ποσοτικών στοιχείων και τα αποτελέσµατα του 

οικονοµικού κινδύνου βασίζονται στην ανάλυση ενός µίγµατος ποσοτικών και 

ποιοτικών πληροφοριών. Ο υπολογισµός των τριών µεµονωµένων ευρετηρίων είναι 

απλά ένα θέµα συγκέντρωσης και ανακεφαλαίωσης των αποτελεσµάτων σηµείου του 

κάθε παράγοντα µέσα σε κάθε κατηγορία κινδύνου. Τα συνολικά σηµεία από τα τρία 

ευρετήρια διαιρούνται µε το δύο για να παραγάγουν τα βάρη που θα χρησιµεύσουν 

στο συνυπολογισµό για το σύνθετο αποτέλεσµα κινδύνου χωρών. Τα σύνθετα 

αποτελέσµατα, που κυµαίνονται από µηδέν έως 100, χωρίζονται σε δύο κατηγορίες, 

από τον πολύ χαµηλό κίνδυνο (80 έως 100 σηµεία) και για τον πολύ υψηλό κίνδυνο 

(µηδέν έως 49,5 σηµεία).  



ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ι: ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΧΩΡΑΣ 

 

 

41

Το ICRG, όπως και αρκετοί άλλοι, διαχωρίζουν τον κίνδυνο χωρών σε δύο 

αρχικά συστατικά: 

 Στον κίνδυνο που παρουσιάζεται ως προς την δυνατότητα που έχει η χώρα να 

πληρώσει, όπου συνδέεται µε τον χρηµατοοικονοµικό και οικονοµικό κίνδυνο, και 

 την προθυµία που έχει η χώρα να πληρώσει, όπου συνδέεται µε τον πολιτικό 

κίνδυνο 

Το ICRG συµβουλεύει εκ των προτέρων τους χρήστες για τα µέσα, τα 

στοιχεία και τα βάρη που ενσωµατώνονται στο σύστηµα αξιολόγησης προκειµένου 

να στραφεί η εκτίµηση στις ιδιαίτερες επενδυτικές ανάγκες της εταιρίας. Τα 

αποτελέσµατα που διεξάγονται περιγράφουν το σενάριο της “καλύτερης περίπτωσης” 

και το σενάριο της “χειρότερης περίπτωσης”. Αυτό παρέχει τους διευθυντές 

ορισµένες πιθανότητες µελλοντικών προοπτικών, πάνω στις οποίες µπορεί να κάνει 

κρίσεις για τις ανάγκες διαχείρισης ή ασφάλειας κινδύνου.  

Το µοντέλο ICRG για την πρόβλεψη του οικονοµικού, χρηµατοοικονοµικού 

και πολιτικού κινδύνου δηµιουργήθηκε το 1980 από τους εκδότες των International 

Reports όπου αποτελούσε εβδοµαδιαίο ενηµερωτικό δελτίο σχετικά µε τη διεθνή 

χρηµατοδότηση και τα οικονοµικά. Για να καλυφθούν όµως οι ανάγκες των χρηστών 

και για να προσφερθεί µια εις βάθος και εξαντλητικά ερευνηµένη ανάλυση των 

πιθανών κινδύνων για τις επιχειρησιακές διεθνείς διαδικασίες, οι εκδότες του 

δηµιούργησαν ένα στατιστικό µοντέλο για να υπολογίσουν τους διάφορους τύπους 

κινδύνου που µετριούνται και συγκρίνονται µεταξύ των χωρών.  

Ένα από τα πλεονεκτήµατα του µοντέλου ICRG είναι ότι επιτρέπει στους 

χρήστες να πραγµατοποιήσουν τις δικές τους αξιολογήσεις κινδύνου βασιζόµενοι στο 

µοντέλο ICRG ή να τροποποιήσουν το µοντέλο για να καλύψουν τις συγκεκριµένες 

απαιτήσεις τους. Χρησιµοποιηµένο από θεσµικούς επενδυτές, τράπεζες, πολυεθνικές 

εταιρίες, εισαγωγείς, εξαγωγείς, εµπόρους ξένου συναλλάγµατος, και από ένα πλήθος 

άλλων ενδιαφερόµενων, το µοντέλο ICRG τους βοηθά να προσδιορίσουν πώς ο 

οικονοµικός, χρηµατοοικονοµικός και πολιτικός κίνδυνος έχει επιπτώσεις στην 

επιχείρησή τους.  
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Standard & Poor’s Rating Group (S&P)  

Ο οργανισµός S&P έχει παράσχει οικονοµικές πληροφορίες για σχεδόν 140 

έτη µε ανεξάντλητη διορατικότητα και αντικειµενικότητα, τόσο στον τοµέα της 

ανάλυσης των πληροφοριών όσο και στον τοµέας της έρευνα. Ο S&P παραµένει ο 

διαπρεπής παγκόσµιος οργανισµός των ανεξάρτητων οικονοµικών αναλύσεων και 

πληροφοριών παραµένοντας πιστός ακόµη και σήµερα σε εκείνη την αρχική 

αποστολή του. 

∆εδοµένου ότι οι οικονοµικές αγορές έχουν γίνει πιο σύνθετες κατά τη 

διάρκεια του τελευταίου αιώνα, η οικονοµική κοινότητα έχει αναζητήσει όλο και 

περισσότερο την ανεξάρτητη ανάλυση των S&P, καθώς επίσης και τις πληροφορίες 

για τις µετοχές, τα οµόλογα, τα αµοιβαία κεφάλαια και για κάθε άλλο µέσο 

επένδυσης. Η κριτική σκέψη, οι απόψεις, οι ειδήσεις και τα στοιχεία που 

προσφέρονται από τον S&P έχουν γίνει πλέον µια τόσο πολύτιµα και αναγκαία όπου 

πλέον ο οργανισµός αυτός αποτελεί ένα ακέραιο τµήµα της παγκόσµιας οικονοµικής 

υποδοµής. Το ευρετήριο S&P 500, ένα από τα δηµοφιλέστερα προϊόντα του. Τα 

ευρετήρια S&P χρησιµοποιούνται από επενδυτές παγκοσµίως για τη µέτρηση της 

απόδοσης των επενδύσεων και ως βάση για µια ευρεία σειρά οικονοµικών εργαλείων.  

Οι πιστωτικές εκτιµήσεις των S&P παρέχουν εγχώριες και ξένες εκτιµήσεις 

χρέους για τις κυβερνήσεις και τους πιστωτικούς οργανισµούς παγκοσµίως. Οι 

υπηρεσίες S&P ελέγχουν την πιστωτική ποιότητα οµολογιών αξίας 1,5 

τρισεκατοµµυρίων δολαρίων και άλλων οικονοµικών µέσων και προσφέρουν στους 

επενδυτές παγκόσµια κάλυψη των εκδοτών χρέους. Ο S&P έχει επίσης τις εκτιµήσεις 

σε εµπορικά χαρτονοµίσµατα, στα αµοιβαία κεφάλαια, και στο χρηµατοοικονοµικό 

τοµέα των ασφαλιστικών επιχειρήσεων παγκοσµίως. 
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ΚΚΚΕΕΕΦΦΦΑΑΑΛΛΛΑΑΑΙΙΙΟΟΟ   ∆∆∆ΕΕΕΥΥΥΤΤΤΕΕΕΡΡΡΟΟΟ   

 

2. ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ ΤΩΝ ΜΕΘΟ∆ΩΝ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ 

ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΑΣ 

 

Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζεται µια ιστορική αναδροµή των 

προγενέστερων µεθοδολογικών προσεγγίσεων της εκτίµησης κινδύνου χώρας. 

Αρχικά παρατίθεται η βιβλιογραφική ανασκόπηση των στατιστικών µεθόδων 

αξιολόγησης του κινδύνου χώρας και γίνεται µια αναφορά στις αδυναµίες που αυτές 

οι προσεγγίσεις παρουσιάζουν. Εν συνεχεία παρουσιάζονται οι εναλλακτικές 

προσεγγίσεις που έχουν χρησιµοποιηθεί µέχρι σήµερα για τον καθορισµό του 

κινδύνου χώρας και η ολοκλήρωση του κεφαλαίου αυτού πραγµατοποιείται µε την 

παράθεση της βιβλιογραφικής ανασκόπησης των πολυκριτήριων µεθόδων εκτίµησης 

κινδύνου χώρας οι οποίες χρησιµοποιούνται εναλλακτικά των στατιστικών καθώς 

αυτές δεν αντιµετωπίζουν τους περιορισµούς των στατιστικών τεχνικών. 
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2.1. ΜΕΛΕΤΗ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΑΣ ΜΕΣΩ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ 

ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΕΩΝ  

 

Η διεθνής βιβλιογραφία αναφερόµενη στις εµπειρικές µελέτες αξιολόγησης 

του κινδύνου χωρών έχει αναπτύξει ξεχωριστούς τοµείς. Στην παρούσα ενότητα 

παρουσιάζεται µια αναθεώρηση των στατιστικών µεθόδων που εφαρµόζονται στην 

αξιολόγηση του κινδύνου χωρών όπως η διακριτική ανάλυση, η παραγοντική 

ανάλυση, η ανάλυση παλινδρόµησης, τα δέντρα παλινδρόµησης, η ανάλυση οµάδων, 

η λογιστική ανάλυση, και η ανάλυση σε κύριες συνιστώσες.  

Επιπλέον περιγράφονται εν συντοµία οι µελέτες που επεξηγούν (1) τη σχέση 

µεταξύ δυνατότητας εξυπηρέτησης των χρεών και οικονοµικών και πολιτικών 

δεικτών, (2) τη χρήση των δεικτών δανειοληπτικής ικανότητας στις εκτιµήσεις 

κινδύνου χωρών, και (3) των εναλλακτικών όψεων της αξιολόγησης του κινδύνου 

χωρών συµπεριλαµβανοµένης της ειδικής κρίσης για τον πολιτικό κίνδυνο, τις 

πολιτικές δανειοδότησης τραπεζών, και τους τρόπους να περιληφθεί ο κίνδυνος 

χώρών στην αξιολόγηση των διεθνών επενδύσεων. Το παράρτηµα Ι παρέχει µια 

περίληψη των µελετών που υιοθέτησαν τις στατιστικές προσεγγίσεις στην ανάλυση 

κινδύνου χωρών και τα βασικά συµπεράσµατα τους όσον αφορά τους δείκτες 

κινδύνου χωρών που βρέθηκαν σηµαντικοί. 

 

2.1.1.ΕΠΑΝΑΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΟΣ ΧΡΕΩΝ  

 

Από τη δεύτερη πετρελαϊκή κρίση 1979-1980, τα προβλήµατα εξυπηρέτησης 

χρεών των χωρών µε µεγάλο εξωτερικό χρέος έχει αυξήσει το ενδιαφέρον των 

τραπεζών, των διεθνών οργανισµών και των κυβερνήσεων. Αυτό το τµήµα του 

κεφαλαίου ασχολείται µε τις µελέτες που στρέφονται στις στατιστικές τεχνικές για 

τους καθοριστικούς παράγοντες που δίνουν τη δυνατότητα σε µια χώρα να 

εξυπηρετήσει το χρέος της. Πιο συγκεκριµένα, έµφαση δίνεται σε: (1) παράγοντες 

που έχουν επιπτώσεις στη δυνατότητα και προθυµία µιας χώρας να ξεπληρώσει το 

εξωτερικό χρέος της και σε παράγοντες που περιγράφουν τις δυσκολίες 
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εξυπηρέτησης χρεών, (2) στη πρόβλεψη για επαναπροσδιορισµό των χρεών, (3) στην 

ανάλυση της σχέσης µεταξύ των οικονοµικών παραγόντων και της δυνατότητας 

εξυπηρέτησης χρέους, καθώς και στον αντίκτυπο που έχουν οι καθοριστικοί 

οικονοµικοί παράγοντες στην ανάπτυξη των δεικτών δανειοληπτικής ικανότητας 

χωρών. 

 

Η µελέτη Frank and Cline (1971) 

Στην πρωτοποριακή τους εργασία οι Frank and Cline (1971) χρησιµοποίησαν τη 

διακριτική ανάλυση (discriminant analysis) (µια συνοπτική παρουσίαση της 

µεθοδολογίας αυτής δίδεται στο Κεφάλαιο 4. ενότητα 4.5) για την εκτίµηση κινδύνου 

χώρας. Ο στόχος της έρευνάς τους ήταν να εκτιµήσουν ένα δείκτη που να 

προσδιορίζει την πιθανότητα όπου έχει µια λιγότερο αναπτυγµένη χώρα να 

αντιµετωπίσει τις δυσκολίες εξυπηρέτησης των χρεών της. Οι συγγραφείς θεώρησαν 

ότι ο δείκτης αυτός έπρεπε να ικανοποιεί δύο συνθήκες: 1) να είναι σχετικά απλός, 

και 2) να χαρακτηρίζεται από µεγάλο βαθµό προβλεψιµότητας. Επίσης πήραν υπόψη 

τους τις διαφορές µεταβλητότητας των παραγόντων που χρησιµοποίησαν για την 

κατασκευή του δείκτη µεταξύ των χωρών που αντιµετωπίζουν χρεωστικές δυσκολίες. 

Συγκεκριµένα, ερεύνησαν την ικανότητα οκτώ δεικτών για να προσδιορίσουν τις 

δυσκολίες εξυπηρέτησης του χρέους µιας χώρας, πάνω σε ένα δείγµα 145 

παρατηρήσεων (26 χώρες για την περίοδο 1960-1968). Οι δείκτες που επιλέχθηκαν 

είναι οι εξής: 1) δείκτης εξυπηρέτησης χρέους, 2) δείκτης διακύµανσης εξαγωγών, 3) 

δείκτης της συµπιεστικότητας των εξαγωγών, 4) δείκτης εισαγωγών προς ΑΕΠ, 5) 

δείκτης εισαγωγών προς αποθεµατικά, 6) δείκτης τοκοχρεολυσίου1 προς ανεξόφλητο 

χρέος, 7) κατά κεφαλή ΑΕΠ, 8) αύξηση των εξαγωγών. Εξέτασαν την εκτίµηση 

κινδύνου χώρας σε επαναπροσδιοριζόµενες και µη επαναπροδιοριζόµενες 

περιπτώσεις. Από τους οκτώ δείκτες που εξέτασαν βρήκαν µόνο τρεις στατιστικά 

σηµαντικούς µε επίπεδο σηµαντικότητας 5%. Οι δείκτες αυτοί είναι: 1) δείκτης 

εξυπηρέτησης του χρέους 2) δείκτης εισαγωγών προς αποθεµατικά και 3) δείκτης 

τοκοχρεολυσίου προς ανεξόφλητο χρέος (outstanding debt), οι οποίοι παρουσιάζουν 

χαµηλό ποσοστό λάθους, καθώς επεξηγούν σωστά 10 από τις 13 περιπτώσεις 

                                                 
1 Το τοκοχρεολύσιο (amortization), αναφέρεται στην εξόφληση χρέους µε ισόποσες περιοδικές 
τοκοχρεολυτικές δόσεις, που εξοφλούν τους τρέχοντες τόκους και µέρος του κεφαλαίου, µέχρι την 
οριστική εξόφληση. 
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επαναπροσδιορισµού. Επιπλέον, βρήκαν ότι οι αναλύσεις µέσω τις διακριτικής 

ανάλυσης παρέχουν µεγάλο βαθµό προβλεψιµότητας χρησιµοποιώντας µόνο το 

δείκτη εξυπηρέτησης του χρέους και το δείκτη της µέσης περιόδου λήξης δανείου 

(average maturity of debt).  

Η µελέτη του Dhonte (1975) 

Ο Dhonte (1975) χρησιµοποίησε στην έρευνα του την ανάλυση σε κύριες συνιστώσες 

(principal components analysis) (µια συνοπτική παρουσίαση της µεθοδολογίας αυτής 

δίδεται στο παράρτηµα Ι) για να εκτιµήσει τον κίνδυνο χώρας. Συγκεκριµένα, ο 

συγγραφέας προσπάθησε να αναλύσει εκείνες τις περιπτώσεις όπου µια χώρα δεν 

µπορεί να εξυπηρετήσει το χρέος της, είτε µέσω καθαρών εισροών κεφαλαίων είτε 

µέσω επαναχρηµατοδοτήσεων και συνεπώς πρέπει να προχωρήσει σε 

επαναπροσδιορισµό του χρέους της. Επέλεξε 13 χώρες οι οποίες πραγµατοποιούν 

επαναπροσδιορισµό του χρέους τους τη χρονική περίοδο από 1959 έως 1971, και τις 

σύγκρινε µε ένα δείγµα 69 χωρών οι οποίες δεν πραγµατοποιούν επαναπροσδιορισµό 

του χρέους τους το έτος 1969. Οι δέκα δείκτες που χρησιµοποίησε στην έρευνά του 

εκτός από έναν, περιελάµβαναν πληροφορίες χρέους. Με βάση την πρώτη κύρια 

συνιστώσα, βρέθηκαν τέσσερις στατιστικά σηµαντικοί δείκτες οι οποίοι εξηγούσαν 

το 35% της διακύµανσης του δείγµατος, ενώ µε βάση τη δεύτερη κύρια συνιστώσα, 

βρέθηκαν άλλοι δύο στατιστικά σηµαντικοί δείκτες οι οποίοι εξηγούσαν το 18% της 

διακύµανσης του δείγµατος. Στην περίπτωση αυτή, οι στατιστικά σηµαντικοί δείκτες 

είναι: ο δείκτης εξυπηρέτησης πληρωµής του χρέους προς καταβαλλόµενο χρέος και 

ο δείκτης εξυπηρέτησης πληρωµής του χρέους προς εξωτερικό χρέος. Ο συγγραφέας 

οδηγήθηκε στο συµπέρασµα ότι για να αποφευχθούν προβλήµατα που αφορούν την 

εξυπηρέτηση του χρέους, µια ισορροπία είναι αναγκαία να επέλθει µεταξύ της θέσης 

του δανειστή απέναντι στο χρέος και τους όρους βάσει των οποίων το χρέος 

συσσωρεύεται. Τα τελικά αποτελέσµατα του Dhonte είναι λιγότερο αξιόπιστα από τα 

αποτελέσµατα των µελετών (Frank και Cline 1971, που έχει παρουσιαστεί 

προηγουµένως και των Grinols, 1976 που θα παρουσιαστεί ακολούθως) λόγω του 

γεγονότος ότι απέτυχαν να εξηγήσουν το ένα τρίτο των επαναπροσδιοριζόµενων 

περιπτώσεων. 
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Η µελέτη του Grinols (1976) 

Ο Grinols (1976) χρησιµοποίησε στην εκτίµηση κινδύνου χώρας τη διακριτική και τη 

διακριτή ανάλυση (discrete analysis, µια συνοπτική παρουσίαση της µεθοδολογίας 

αυτής δίδεται στο παράρτηµα Ι). Εφάρµοσε αυτές τις δύο µεθοδολογίες σε ένα 

σύνολο είκοσι µεταβλητών και χρησιµοποίησε στην ανάλυση του ένα εκτενές δείγµα 

64 χωρών µε παρατηρήσεις που κάλυπταν τη χρονική περίοδο 1961-1974. Τα 

αποτελέσµατα έδειξαν ότι η διακριτική ανάλυση είναι πιο αποτελεσµατική από τη 

διακριτή ανάλυση στην εξήγηση περιπτώσεων επαναπροσδιορισµού του 

συγκεκριµένου δείγµατος, τη συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Η µελέτη υπέδειξε τους 

ακόλουθους πέντε στατιστικά σηµαντικούς δείκτες: 1) το δείκτη εξυπηρέτησης 

πληρωµής του χρέους προς αποθεµατικά, 2) το δείκτη καταβαλλόµενου εξωτερικού 

χρέους προς δείκτη εξυπηρέτησης πληρωµής του χρέους, 3) το δείκτη εξυπηρέτησης 

πληρωµής του χρέους προς εισαγωγές, 4) το δείκτη εξωτερικού χρέους προς ΑΕΠ και 

5) το δείκτη εξωτερικού χρέους προς εξαγωγές. Η εκτίµηση του δείγµατος η οποία 

πραγµατοποιήθηκε βάσει της διακριτικής ανάλυσης παρουσίασε ποσοστά λάθους 

περίπου 50% χαµηλότερα από τα αντίστοιχα αποτελέσµατα της έρευνας των Frank 

και Cline (1971). 

 

Η µελέτη των Feder και Just (1977) 

Η κύρια συνεισφορά των Feder και Just (1977) ήταν η εφαρµογή της λογιστικής 

ανάλυσης (logit analysis) (µια συνοπτική παρουσίαση της µεθοδολογίας αυτής 

δίδεται στο Παράρτηµα Ι) η οποία έχει περισσότερες στατιστικές ιδιότητες στις 

εµπειρικές µελέτες που αφορούν µια δυαδική εξαρτηµένη µεταβλητή σε 

επαναπροσδιοριζόµενες και µη περιπτώσεις. Εφάρµοσαν τη λογιστική ανάλυση για 

να επανεξετάσουν τη σηµαντικότητα των δεικτών που είχαν χρησιµοποιήσει στη 

µελέτη τους οι Frank και Cline (1971). Το δείγµα τους περιείχε 238 παρατηρήσεις για 

30 χώρες, µε 21 περιπτώσεις επαναπροσδιορισµού χρεών για 11 χώρες τη χρονική 

περίοδο από το 1965 έως το 1972. Από τους οκτώ δείκτες τους οποίους εξέτασαν, έξι 

ήταν στατιστικά σηµαντικοί, τρεις από τους οποίους ήταν ίδιοι µε αυτούς που βρήκαν 

ως σηµαντικούς οι Frank και Cline. Οι τρεις επιπρόσθετοι δείκτες που η λογιστική 

ανάλυση προσδιόρισε ως στατιστικά σηµαντικούς είναι: το κατά κεφαλή εισόδηµα, ο 
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δείκτης εισροών κεφαλαίου προς το δείκτη εξυπηρέτησης πληρωµής του χρέους και ο 

δείκτης του πραγµατικού ποσοστού άυξησης των εξαγωγών. Οι Feder και Just 

πέτυχαν το µικρότερο ποσοστό λάθους από όλες τις µέχρι τότε αντίστοιχες 

στατιστικές µελέτες. 

 

Η µελέτη Mayo και Barret (1977) 

Οι Mayo και Barret (1977) σχεδίασαν ένα “υπόδειγµα πρόβλεψης του χρέους” (debt 

warning model) για την Τράπεζα Εξαγωγών-Εισαγωγών των Ηνωµένων Πολιτειών 

Αµερικής (U.S. Export-Import Bank), στηριζόµενοι σε προηγούµενες µελέτες. 

Εφάρµοσαν τη λογιστική ανάλυση σε ένα δείγµα 48 χωρών για την περίοδο 1960-

1975, µε 28 περιπτώσεις επαναπροσδιορισµού του χρέους 11 χωρών, 

προσδιορίζοντας την κάθε περίπτωση επαναπροσδιορισµού ανά 5 χρόνια. 

Συγκεκριµένα, οι Mayo και Barret εξέτασαν περιπτώσεις στις οποίες οι χώρες 

αντιµετώπιζαν δυσκολίες στην εξυπηρέτηση του χρέους τους διαφορετικές από αυτές 

του τυπικού επαναπροσδιορισµού. Η εξαρτηµένη τους µεταβλητή για τον 

επαναπροσδιορισµό περιελάµβανε την πρόβλεψη δυσκολιών εξυπηρέτησης του 

χρέους µέχρι και πέντε χρόνια πριν. Ανάµεσα στους δείκτες που βρέθηκαν στατιστικά 

σηµαντικοί επιλέχθηκαν έξι, τα αποτελέσµατα των οποίων παρείχαν µεγαλύτερη 

προβλεψιµότητα. Αυτοί οι δείκτες είναι: ο δείκτης καταβαλλόµενου εξωτερικού 

χρέους προς εξαγωγές, ο δείκτης αποθεµατικών προς εισαγωγές, ο δείκτης 

ακαθάριστης διαµόρφωσης κεφαλαίου προς ΑΕΠ, ο δείκτης εισαγωγών προς ΑΕΠ, ο 

δείκτης θέσης αποθεµατικού στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο προς εισαγωγές, και ο 

δείκτης αύξησης των καταναλωτικών τιµών. Το ποσοστό λάθους που παρουσίασε η 

συγκεκριµένη έρευνα είναι λίγο µεγαλύτερο από ότι είναι σε προγενέστερες έρευνες.  
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Η µελέτη του Sargen (1977) 

Ο Sargen (1977) χρησιµοποίησε δύο εννοιολογικές προσεγγίσεις για να αναλύσει 

περιπτώσεις επαναπροσδιορισµού χρεών προηγούµενων ετών. Στην πρώτη 

προσέγγιση η µελέτη των περιπτώσεων εξυπηρέτησης του χρέους είναι παρόµοια µε 

αυτή σε προηγούµενες µελέτες, και γίνεται η υπόθεση ότι οι επαναπροσδιορισµοί των 

χρεών προκύπτουν από διακυµάνσεις στα κέρδη των εξαγωγών, οι οποίες οδηγούν σε 

ραγδαία συσσώρευση του εξωτερικού χρέους. Στη δεύτερη προσέγγιση, ο Sargen 

αντιµετωπίζει τον επαναπροσδιορισµό του χρέους ως νοµισµατικό φαινόµενο, και 

ήταν ο πρώτος που εξέτασε το συγκεκριµένο πρόβληµα από αυτή τη σκοπιά. Στην 

προσέγγιση αυτή γίνεται η υπόθεση ότι ο πληθωρισµός και ένα υπερεκτιµηµένο 

επιτόκιο, αυξάνουν τη ζήτηση για εισαγωγές και προκαλούν στασιµότητα στις 

εξαγωγές η οποία µε τη σειρά της οδηγεί σε µια ραγδαία αύξηση του εξωτερικού 

χρέους. Για να ελέγξει την εγκυρότητα αυτής της προσέγγισης ο Sargen εφάρµοσε τη 

διακριτική ανάλυση σε έξι δείκτες, τη χρονική περίοδο από το 1960 έως το 1975 για 

τη διαφοροποίηση των περιπτώσεων επαναπροσδιορισµού και µη. Οι δύο πιο 

στατιστικά σηµαντικοί δείκτες που βρήκε είναι σύµφωνα µε την πρώτη προσέγγιση ο 

δείκτης πληθωρισµού, και σύµφωνα µε τη δεύτερη προσέγγιση ο δείκτης 

εξυπηρέτησης πληρωµής του προγραµµατισµένου χρέους. 

 

Η µελέτη των Saini και Bates (1978) 

Οι Saini και Bates (1978) ξεκίνησαν την ανάλυση τους κάνοντας την υπόθεση, ότι 

δεν υπάρχει λόγος να θεωρείται η λογιστική ανάλυση ανώτερη της διακριτικής 

ανάλυσης. Έτσι, χρησιµοποίησαν στη µελέτη τους και τις δύο αυτές τεχνικές. Το 

δείγµα τους περιείχε 298 παρατηρήσεις για την περίοδο 1960-1977 και περιλάµβανε 

25 χώρες από τις οποίες οι 13 είτε είχαν επαναπροσδιορίσει είτε είχαν εξασφαλίσει 

ισορροπία στην πληρωµή των δανείων την εξεταζόµενη περίοδο. Χρησιµοποίησαν 

λοιπόν µια τροποποιηµένη εξαρτηµένη µεταβλητή, η οποία περιλάµβανε περιπτώσεις 

επαναπροσδιορισµού χρεών και περιπτώσεις δανείων µε εξασφαλισµένη ισορροπία 

πληρωµών.  
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Η επιλογή των δεικτών έγινε µε βάση τη στατιστική τους σηµαντικότητα σε 

µια ή περισσότερες από τις προηγούµενες µελέτες, εκτός από την περίπτωση εκείνων 

των δεικτών που περιείχαν χρεωστικά στοιχεία. Με δεδοµένη την ατέλεια και την 

ασυνέπεια των χρεωστικών πληροφοριών των χωρών, κατασκευάστηκαν αρκετές 

προσεγγιστικές (proxy) µεταβλητές του εξωτερικού χρέους. Ακολουθώντας αυτή τη 

µεθοδολογία, εξέτασαν τους ακόλουθους δέκα δείκτες: (1) δείκτης εισαγωγών προς 

αποθεµατικά, (2) κατά κεφαλήν ΑΕΠ, (3) µεταβολές στο δείκτη τιµών του 

καταναλωτή, (4) δείκτης του ρυθµού αύξησης των εξαγωγών (µέσου όρου τριών 

ετών), (5) λογαριασµός τρεχουσών συναλλαγών προσαρµοσµένος στις αλλαγές του 

δείκτη αποθεµατικών προς εξαγωγές, (6) αθροιστικός λογαριασµός τρεχουσών 

συναλλαγών κατά την τελευταία πενταετία, προσαρµοσµένος στις αλλαγές του δείκτη 

αποθεµατικών προς εξαγωγές του τελευταίου χρόνου, (7) δείκτης καθαρών πάγιων 

στοιχείων του τραπεζικού συστήµατος στο εξωτερικό προς προσφορά χρήµατος, (8) 

δείκτης αύξησης των διεθνών αποθεµατικών, (9) δείκτης αποθεµατικών προς 

εξαγωγές και (10) το δείκτη εξυπηρέτησης χρέους όπου τον έλαβαν υπόψη τους για 

να εξετάσουν την υπόθεση ότι η στατιστική σηµαντικότητα προηγούµενων µελετών 

προκύπτει λόγω των αυθαίρετων προσαρµογών των δηλωµένων πληρωµών 

εξυπηρέτησης του χρέους σε περιπτώσεις επαναπροσδιορισµού. Τα αποτελέσµατα 

της µελέτης των Saini και Bates επέδειξαν τέσσερις δείκτες µε τη µεγαλύτερη 

επεξηγηµατική ικανότητα: ο ρυθµός αύξησης τιµών του καταναλωτή, ο ρυθµός 

αύξησης προσφοράς χρήµατος, ο λογαριασµός τρεχουσών συναλλαγών 

προσαρµοσµένος στις αλλαγές του δείκτη αποθεµατικά προς εξαγωγές και ο ρυθµός 

αύξησης των αποθεµατικών.  

 

Η µελέτη Abassi και Taffler (1982) 

Οι Abassi και Taffler (1982) χρησιµοποίησαν τη διακριτική ανάλυση στην εκτίµηση 

κινδύνου χώρας. Το δείγµα τους περιελάµβανε 1140 παρατηρήσεις για 95 χώρες την 

περίοδο 1967-1978 από τις οποίες 55 επαναπροσδιοριζόµενες περιπτώσεις 

αφορούσαν 14 χώρες. Η εξαρτηµένη τους µεταβλητή δεν απέκλειε εθελοντικούς 

επαναπροσδιορισµούς του χρέους καθώς επίσης δεν περιελάµβανε υποστήριξη της 

ισορροπίας πληρωµών, ή συµπληρωµατικά δάνεια. Ύστερα από τις απαραίτητες 

προσαρµογές χρησιµοποίησαν 70 χώρες στην ανάλυση τους για κάθε υπό εξέταση 
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έτος. Επίσης, χρησιµοποίησαν 42 δείκτες που είχαν βρεθεί χρήσιµοι σε προηγούµενες 

µελέτες και είχαν σχέση µε τον τοµέα εξωτερικού συναλλάγµατος, µε το χρέος µιας 

χώρας, ή γενικότερα µε την οικονοµική κατάσταση που επικρατεί στη χώρα. Μετά 

την εισαγωγή στο υπόδειγµα τους αρκετών νέων χαρακτηριστικών, αυτό 

υπολογίστηκε για την περίοδο 1967 - 1977 και εξετάστηκε σε δεδοµένα του 1978. Το 

τελικό σύνολο µεταβλητών περιελάµβανε τους εξής δείκτες: υποχρεώσεις νέων 

δανείων ανά κεφαλή, εξωτερικό χρέος προς ρυθµό εξαγωγών, πληθωρισµός και 

εγχώριο ισοζύγιο λογαριασµού κατάθεσης προς Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν. 

 

Η µελέτη των Taffler και Abassi (1984) 

Οι Taffler και Abassi (1984) χρησιµοποίησαν στη µελέτη τους ένα διακριτικό 

υπόδειγµα για την πρόβλεψη περιπτώσεων επαναπροσδιορισµού χρέους σε 

αναπτυσσόµενες χώρες. ∆ιαφοροποίησαν την προηγούµενη εργασία τους (Abassi και 

Taffler, 1982) εισάγοντας στο υπόδειγµά τους νοµισµατικούς δείκτες και δείκτες 

εξυπηρέτησης του χρέους. Οι 42 µεταβλητές που χρησιµοποίησαν στη µελέτη τους, 

ήταν αυτές που είχαν βρεθεί σηµαντικές σε προγενέστερες µελέτες. Τα δεδοµένα που 

χρησιµοποιήθηκαν αφορούσαν τα οικονοµικά στοιχεία αναπτυσσόµενων χωρών για 

την περίοδο 1967 - 1978. Τα στοιχεία της περιόδου 1967 - 1977 χρησιµοποιήθηκαν 

για την ανάπτυξη του διακριτικού υποδείγµατος η αποτελεσµατικότητα του οποίου 

αξιολογήθηκε βάσει των στοιχείων του 1978. Η συνάρτηση του υπό εξέταση 

υποδείγµατος αποτελείται από τις ακόλουθες τέσσερις µεταβλητές: υποχρεώσεις ανά 

κεφαλή, χρέος προς εξαγωγές, µέσο ρυθµός πληθωρισµού, και εγχώριο ισοζύγιο 

λογαριασµού κατάθεσης προς ΑΕΠ. Παρ’ ότι η συνάρτηση ήταν κατάλληλη στις 

λιγότερο αναπτυγµένες χώρες, στην πράξη παρουσιάστηκαν κάποιες δυσκολίες στις 

χώρες οι οποίες παρουσίαζαν προβλήµατα βραχυπρόθεσµου χρέους.  
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Η µελέτη του Cooper (1987) 

 

Ο Cooper χρησιµοποίησε την ανάλυση οµάδων και τη διακριτική ανάλυση πολλών 

παραγόντων για να διαχωρίσει τις χώρες που ήταν πιθανό να επιδιώξουν 

επαναπροσδιορισµό των χρεών τους. Η ανάλυση των τοµέων χρησιµοποιήθηκε για να 

διαχωρίσει τις χώρες σε δύο οµάδες. Η πρώτη οµάδα περιλαµβάνει τις χώρες που δεν 

επεδίωξαν οποιοδήποτε επαναπροσδιορισµό των διεθνών υποχρεώσεων χρέους τους 

το 1983, και η δεύτερη οµάδα αποτελείται από χώρες οι οποίες 

επαναπρογραµµάτισαν ολόκληρο ή µέρος του χρέους τους το 1983. Στο σύνολο των 

χωρών, περιλαµβάνονται οκτώ επεξηγηµατικές µεταβλητές, συµπεριλαµβανοµένων 

του µέσου ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ, του πληθωρισµού, της αναλογίας εξωτερικού 

χρέους, της αναλογίας βραχυπρόθεσµου χρέους προς εξαγωγές, της αναλογίας των 

αποθεµάτων προς εισαγωγές καθώς και δύο µεταβλητές εξυπηρέτησης χρέους. Τα 

αποτελέσµατα έδειξαν ότι η ανάλυση οµάδων ήταν αρκετά αποτελεσµατική στην 

παροχή των ακριβών προβλέψεων. Οι οκτώ επεξηγηµατικές µεταβλητές 

χρησιµοποιήθηκαν επίσης στην ανάπτυξη ενός υποδείγµατος διακριτικής ανάλυσης. 

Το βασικό συµπέρασµα είναι ότι οµοίως µε την ανάλυση τοµέων, η διακριτική 

ανάλυση είχε τις ίδιες καλές επιδόσεις στις προβλέψεις της. 

 

Η µελέτη των Haque et al. (1996) 
 

Οι Haque et al. παρείχαν µια εµπειρική ανάλυση των καθοριστικών οικονοµικών 

παραγόντων των αναπτυσσόµενων υποδειγµάτων δανειοληπτικής ικανότητας χωρών 

για 60 αναπτυσσόµενες χώρες κατά τη διάρκεια της περιόδου 1980-1993. Η µελέτη 

τους επέκτεινε τις αρχικές µελέτες που είχαν πραγµατοποιήσει εξετάζοντας τη 

συµπεριφορά της δανειοληπτικής ικανότητας των χωρών σε διάταξη τριών σειρών 

αλλά για µεγαλύτερη χρονική περίοδο συγκριτικά µε την προηγούµενη έρευνά τους. 

Το σύνολο των στοιχείων αποτελείται από πιστωτικές εκτιµήσεις που 

προέρχονται από το Institutional Investor, το Euromoney, και το Economist 

Intelligence Unit. ∆ύο διαφορετικές θεωρητικές προσεγγίσεις χρησιµοποιήθηκαν για 

διαµορφώσουν το προκαθορισµένο κίνδυνο χωρών. Η προσέγγιση της ικανότητας 

εξυπηρέτησης χρέους θεωρείται προκαθορισµένη όπως εµφανίζεται από µια 

απρόβλεπτη επιδείνωση της δανειοληπτικής ικανότητας της χώρας για να 
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εξυπηρετήσει το χρέος της. Αντίθετα η προσέγγιση κόστους-οφέλους εµφανίζεται να 

προκαθορίζει το εξωτερικό χρέος των χωρών ως λογική επιλογή που βασίσθηκε σε 

µια αξιολόγηση του κόστους και του οφέλους για να επαναπροσδιορίσουν το τµήµα 

της οφειλής που δεν έχει καλυφθεί . Τα εµπειρικά τους αποτελέσµατα έδειξαν ότι οι 

οικονοµικοί δείκτες διαδραµάτισαν ένα βασικό ρόλο στον καθορισµό της πιστωτικής 

εκτίµησης µιας αναπτυσσόµενης χώρας. Οι σηµαντικότερες εσωτερικές οικονοµικές 

µεταβλητές που επηρεάζουν τις πιστωτικές εκτιµήσεις χωρών βρέθηκαν να είναι ο 

δείκτης των συναλλαγµατικών αποθεµάτων (εκτός χρυσού) προς εισαγωγές, ο 

δείκτης του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών προς ΑΕΠ , ο ρυθµός ανάπτυξης των 

χωρών και ο πληθωρισµός. Όλες οι εκτιµήσεις που πραγµατοποιήθηκαν για το 

σύνολο των χωρών επηρεάσθηκαν από τις αυξήσεις των διεθνών επιτοκίων, 

ανεξαρτήτως των εγχώριων οικονοµικών κεφαλαίων κάθε χώρας. Ακόµα κρίθηκαν 

επίσης σηµαντικά η γεωγραφική θέση που έχει κάθε χώρα, καθώς και η δοµή των 

εξαγωγών τους. 
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2.2 ΠΟΛΙΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ 

 

Η απόφαση µιας χώρας να επαναπροσδιορίσει το εξωτερικό χρέος της 

απεικονίζει όχι µόνο τις οικονοµικές περιστάσεις της, δηλ. τη δυνατότητα να 

εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της, αλλά και την προθυµία της να συντηρήσει αυτές τις 

υποχρεώσεις. Αυτό το τελευταίο αποκαλύπτει το πολιτικό περιβάλλον µιας χώρας 

χρεώστη καθώς η απόφαση επαναπροσδιορισµού των χρεών είναι µια πολιτική 

απόφαση. Επίσης πολλά διεθνή ιδρύµατα αναλύουν και δηµοσιεύουν τις εκτιµήσεις 

κινδύνου και δανειοληπτικής ικανότητας χωρών που βασίζονται σε αντίκτυπους 

πολιτικών παραγόντων. Σε αυτό το τµήµα πραγµατοποιείται µια αναφορά 

προηγούµενων µελετών που ενσωµατώνουν οικονοµικούς αλλά και πολιτικούς 

παράγοντες. 

 

Η µελέτη των Feder και Uy (1985) 

Οι Feder και Uy (1985) προσπάθησαν να χρησιµοποιήσουν στη µελέτη τους τα σκορ 

από την εκτίµηση του κινδύνου χώρας των αναλυτών του περιοδικού Institutional 

Investor. Χρησιµοποίησαν οικονοµικούς και πολιτικούς δείκτες και προσπάθησαν να 

υπολογίσουν το βάρος αυτών των δεικτών. Τα δεδοµένα είναι διαστρωµατικά (cross 

section data) και αναφέρονται σε αναπτυσσόµενες χώρες τη χρονική περίοδο 1979-

1983. Η επιλογή των επεξηγηµατικών µεταβλητών έγινε βάσει προηγούµενων 

µελετών και µέσω συζητήσεων όσον αφορά τους δείκτες που χρησιµοποίησαν 

δανειστές στη µελέτη τους για την ανάλυση κινδύνου χώρας. Οι µεταβλητές αυτές 

είναι: χρέος προς ΑΕΠ, διεθνή αποθεµατικά προς εισαγωγές, µέσος ρυθµός αύξησης 

των εξαγωγών, µέσος ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ, όροι εµπορίου, µεταβλητότητα 

εξαγωγών, κατά κεφαλήν ΑΕΠ, εξαγωγές πετρελαίου (τεχνητή µεταβλητή), πολιτικές 

αναταραχές (τεχνητή µεταβλητή), και δυσκολίες εξυπηρέτησης του χρέους (τεχνητή 

µεταβλητή). Χρησιµοποίησαν τη συνήθη διαδικασία παλινδρόµησης και βρήκαν ότι 

όλες οι υπό εξέταση µεταβλητές ήταν στατιστικά σηµαντικές. Επιπλέον, ανάπτυξαν 

ένα δυναµικό υπόδειγµα προσοµοίωσης για µια υποθετική µέση οικονοµία και 

εξέφρασαν τη σηµαντικότητα των συγκεκριµένων µακροοικονοµικών µεταβλητών, 

όπως είναι η προώθηση και η επέκταση των εξαγωγών, οι οποίες εµποδίζουν την 
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απότοµη χειροτέρευση της χρηµατοπιστωτικής αξιοπιστίας των αναπτυσσόµενων 

χωρών. 

 

Η µελέτη των Citron και Nickelsburg (1987) 

Οι Citron και Nickelsburg (1987) πρότειναν ένα υπόδειγµα κινδύνου χώρας όσον 

αφορά τον εξωτερικό δανεισµό το οποίο περιλαµβάνει όχι µόνο οικονοµικούς αλλά 

και πολιτικούς δείκτες, όπως είναι η πολιτική αστάθεια. Το υπόδειγµα αυτό 

αναφέρεται σε µια λογιστική εξίσωση η οποία είναι συνάρτηση των εγχώριων 

δαπανών και της πληρωµής των χρεών. Συγκεκριµένα, η συνάρτηση αυτή είναι µια 

αύξουσα συνάρτηση της πολιτικής της κυβέρνησης µιας χώρας που θέλει να 

αποπληρώσει τα χρέη της ώστε να διατηρήσει µελλοντικές δανειοληπτικές 

δυνατότητες σε αναπτυξιακά έργα. Οι συγγραφείς παρατήρησαν ότι όταν µια χώρα 

χαρακτηρίζεται από ασταθές πολιτικό περιβάλλον, για παράδειγµα την περίοδο 

αµέσως µετά από κοινοβουλευτικές εκλογές, η αύξηση της ευηµερίας της 

κυβέρνησης µέσω των δαπανών της εξαρτάται ουσιωδώς από τις εγχώριες δαπάνες 

της. Έτσι, εάν µια ασταθής κυβέρνηση θέλει να διατηρήσει τη δύναµη της πρέπει 

πρώτα να διασφαλίσει ότι οι δαπάνες της κατευθύνονται προς αυτούς που ίσως 

θέλουν την ανατροπή της. Συνεπώς, εάν η χώρα οφειλέτης έχει τη δυνατότητα να 

φορολογήσει το ξένο πιστωτή µέσω επαναπροσδιορισµού ή µέσω άλλης µείωσης στις 

πληρωµές χρεών, αυτό ίσως αποβεί θετικό για την κυβέρνηση. Μια εµπειρική 

εφαρµογή του υποδείγµατος αυτού έγινε στις εξής πέντε χώρες: Αργεντινή, Βραζιλία, 

Μεξικό, Ισπανία και Σουηδία για τη χρονική περίοδο 1961 έως 1983. Τα 

αποτελέσµατα, που επιτεύχθηκαν οδήγησαν τους συγγραφείς στο συµπέρασµα ότι η 

πολιτική αστάθεια παίζει σηµαντικό ρόλο στην πρόθεση µιας κυβέρνησης να 

εξυπηρετήσει το εξωτερικό της χρέος και εποµένως αποτελεί σηµαντικό παράγοντα 

που πρέπει να λαµβάνεται υπόψη στην εκτίµηση κινδύνου χώρας.  
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Η µελέτη των Mumpower, Livingston, και Lee (1987) 

Οι Mumpower, Livingston, και Lee (1987) µελέτησαν τις κρίσεις αναλυτών πάνω 

στον πολιτικό κίνδυνο, χρησιµοποιώντας την παραγοντική ανάλυση (factor analysis) 

και την ανάλυση παλινδρόµησης (regression analysis) για την πρόβλεψη εκτιµήσεων 

πολιτικού κινδύνου. Η µελέτη αφορούσε 49 χώρες, και τα δεδοµένα προέρχονται από 

την Ένωση Αναλυτών Πολιτικού Κινδύνου (Association of Political Risk Analysts, 

APRA) για τη χρονική περίοδο 1983-1985. Η ταξινόµηση των χωρών έγινε βάσει 

µιας κλίµακας µε τιµές από 0 έως 10. Τιµή 0 παίρνουν οι χώρες που χαρακτηρίζονταν 

λιγότερο επικίνδυνες και τιµή 10 οι χώρες που χαρακτηρίζονταν περισσότερο 

επικίνδυνες. Οι ανεξάρτητες µεταβλητές αποτελούνταν από 9 µεταβλητές και κάθε 

µια από αυτές συσχετίζονταν σε 0,01 επίπεδο σηµαντικότητας µε τις εκτιµήσεις του 

πολιτικού κινδύνου. Τέσσερις µεταβλητές σχετίζονταν µε οικονοµικούς δείκτες, δύο 

µε το επίπεδο κοινωνικοοικονοµικής ανάπτυξης, και τρεις µε δείκτες πολιτικής 

σταθερότητας. Αυτές οι µεταβλητές είναι: το µέγεθος πληθωρισµού, το ισοζύγιο 

τρεχουσών συναλλαγών, η µεταβλητότητα επιτοκίου, η εξυπηρέτηση δανείων, η 

διάρκεια ζωής, η νηπιακή θνησιµότητα, οι απόπειρες πραξικοπήµατος, τα 

επιτυχηµένα πραξικοπήµατα, και οι κοινωνικές διαταραχές. H µεγαλύτερη συσχέτιση 

αφορούσε τους δείκτες νηπιακής θνησιµότητας και τη διάρκεια ζωής οι οποίοι 

εξηγούσαν το 50% της µεταβλητότητας των εκτιµήσεων. Η παραγοντική ανάλυση 

επέλεξε τρεις στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές: τη µεταβλητότητα του επιτοκίου, 

το µέγεθος πληθωρισµού, και τη νηπιακή θνησιµότητα. Περίπου 76% της 

µεταβλητότητας της εξαρτηµένης µεταβλητής µπορεί να εξηγηθεί στη βάση ενός 

γραµµικού συνδυασµού των τριών αυτών επεξηγηµατικών µεταβλητών. Η χρήση και 

των εννέα επεξηγηµατικών µεταβλητών έδειξαν µια βελτίωση στο συντελεστή 

προσδιορισµού στο 82%. Οι ίδιοι συγγραφείς, εξέτασαν τη σταθερότητα του 

υποδείγµατός τους, χωρίζοντας τον πληθυσµό τους σε γεωγραφικές περιοχές και σε 

ασφαλείς και σε µη ασφαλείς περιοχές. Τέλος, σύγκριναν τις εκτιµήσεις των 

έµπειρων αναλυτών µε εκτιµήσεις φοιτητών πολιτικής επιστήµης και βρέθηκε ότι 

ήταν σχεδόν παράλληλες.  
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Συµπερασµατικά λοιπόν, οι συγγραφείς, έδειξαν ότι παρότι οι έµπειροι 

αναλυτές έχουν εξ’ ορισµού πλεονέκτηµα όσον αφορά την ποσότητα των 

πληροφοριών που επεξεργάζονται, τα αποτελέσµατα τους µπορούν εύκολα να 

αναπαραχθούν από εκτιµήσεις άλλων αναλυτών (φοιτητών), ή από ένα απλό 

γραµµικό συνδυασµό µερικών µεταβλητών.  

 

Η µελέτη των Burton και Inoue (1987) 

Οι Burton και Inoue (1987) µελέτησαν τον κίνδυνο χώρας εκτιµώντας ένα υπόδειγµα 

διακριτικής ανάλυσης, για να εξακριβώσουν τις οικονοµικές, πολιτικές και τις 

περιβαλλοντολογικές µεταβλητές οι οποίες υποδεικνύουν τη διαφοροποίηση των 

χωρών που απαλλοτρίωσαν2 ή όχι τα κεφάλαια ξένων εταιρειών την περίοδο µεταξύ 

1968 και 1977. Το υπόδειγµα ερευνά τη σχέση µεταξύ της απαλλοτρίωσης ξένων 

κεφαλαίων τον χρόνο (t) και ποικίλων ανεξάρτητων µεταβλητών το χρόνο (t-1), και 

της περιόδου πάνω των τριών χρόνων έως το χρόνο (t). Το υπόδειγµα στηρίχθηκε σε 

δεδοµένα από 85 λιγότερο αναπτυγµένες χώρες και η ανάλυση αφορούσε το 96% των 

ξένων εταιρειών οι οποίες επηρεάστηκαν από µέτρα απαλλοτρίωσης κεφαλαίου τη 

συγκεκριµένη περίοδο. Η εξαρτηµένη µεταβλητή αναφέρεται στην πιθανότητα να 

πραγµατοποιηθεί δήµευση περιουσιακών στοιχείων (απαλλοτρίωση) σε κάθε χρόνο 

της δεκαετούς περιόδου για κάθε µια από τις 85 υποανάπτυκτες χώρες. Η επιλογή 

των διακριτικών µεταβλητών έγινε βάσει των θεωρητικών και εµπειρικών 

παρατηρήσεων της µέχρι τότε διαθέσιµης βιβλιογραφίας και είναι οι ακόλουθες: κατά 

κεφαλήν άµεσες εξωτερικές (ξένες) επενδύσεις, επίσηµη βοήθεια ανάπτυξης κατά 

κεφαλήν, πολιτική αστάθεια, έλλειµµα προϋπολογισµού, ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ, 

πληθωρισµός και κατά κεφαλήν ΑΕΠ. Οι πιο σηµαντικές µεταβλητές βρέθηκαν να 

είναι οι κατά κεφαλήν άµεσες εξωτερικές (ξένες) επενδύσεις, ο ρυθµός αύξησης του 

ΑΕΠ, ο πληθωρισµός και το κατά κεφαλήν ΑΕΠ. Η εισαγωγή τεχνητών µεταβλητών, 

αναφορικά µε τις διαφορετικές εισοδηµατικές και γεωγραφικές περιοχές, βελτίωσε 

την ακρίβεια του υποδείγµατος. Το υπόδειγµα αναγνώρισε τις κατάλληλες και 

                                                 
2 Απαλλοτρίωση κεφαλαίου: Αγορά κεφαλαίου επιχειρήσεων από το κράτος. Με τον όρο κεφάλαιο 
ορίζεται ένας από τους τρεις συντελεστές παραγωγής, γη, κεφάλαιο εργασία. Το κεφάλαιο 
περιλαµβάνει, τεχνολογικό εξοπλισµό, κτήρια, µηχανήµατα, εργαλεία , κ.τ.λ. 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙΙ: ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ ΤΩΝ ΜΕΘΟ∆ΩΝ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΑΣ 

 58 

ασφαλείς περιοχές (χώρες) για να επενδύσουν οι ξένες εταιρείες καθώς και τις 

λιγότερο επικίνδυνες περιοχές οι οποίες όµως απαιτούν επιπλέον ανάλυση. 

 

Η µελέτη των Cosset και Roy (1988) 

Οι Cosset και Roy (1988) χρησιµοποίησαν τα ίδια δεδοµένα µε τους Mumpower et 

al., (1987), και εφάρµοσαν την τεχνική δενδρικής παλινδρόµησης (regression tree 

technique) (βλ. Breiman, et al. 1984) για να µελετήσουν τη κρίση των 

εµπειρογνωµόνων πάνω στον πολιτικό κίνδυνο. Η εφαρµογή αυτής της τεχνικής τους 

οδήγησε στην επιλογή των ίδιων στατιστικά σηµαντικών µεταβλητών µε τους 

Mumpower et al. (1987), δηλαδή το επίπεδο πληθωρισµού, τη νηπιακή θνησιµότητα 

και τη µεταβλητότητα του επιτοκίου. Ο ρυθµός της νηπιακής θνησιµότητας 

χρησιµοποιείται δύο φορές σε διαφορετικά στάδια της δενδρικής παλινδρόµησης. 

Μέσω αυτής της διαδικασίας επιτυγχάνεται µια βελτίωση του συντελεστή 

προσδιορισµού (R2=89% έναντι R2=76% των Mumpower et al. (1987)). Αυτή η 

βελτίωση δείχνει ότι η µέθοδος της δενδρικής παλινδρόµησης αποσπά περισσότερες 

πληροφορίες από τα δεδοµένα, καθώς αποφεύγει το πρόβληµα της 

πολυσυγραµµικότητας επιλέγοντας σε κάθε στάδιο την πιο σηµαντική µεταβλητή και 

αφήνοντας έξω τις πιθανά συσχετισµένες µεταβλητές. Επιπλέον, σε κάθε βήµα αυτής 

της διαδικασίας ανακαλύπτονται υποκατάστατες (αναπληρωµατικές) δοκιµές 

(surrogate tests) και ανταγωνιστικές δοκιµές (competitive tests). Τελικά αυτή η 

διαδικασία δίνει µια εκτίµηση των προβλεπτικών µεταβλητών σύµφωνα µε τη 

σχετική σηµαντικότητα τους. Βρέθηκε ότι η διάρκεια ζωής αποτελεί την τρίτη πιο 

σηµαντική µεταβλητή, παρότι δεν χρησιµοποιείται στη διαδικασία της δενδρικής 

παλινδρόµησης λόγω της υψηλής της συσχέτισης µε τη µεταβλητή της νηπιακής 

θνησιµότητας. Αυτή η διαδικασία µε στόχο την ισορροπία µεταξύ της 

επεξηγηµατικής ισχύος και του µεγέθους του υποδείγµατος, δηµιουργεί µια σειρά 

δένδρων και υπολογίζει για καθένα από αυτά το λάθος στο δείγµα ελέγχου (cross-

validated relative error). Στη συνέχεια προστέθηκαν στο δείγµα τιµές για τις 

ακόλουθες µεταβλητές: µέγεθος πληθωρισµού, ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, 

µεταβλητότητα επιτοκίου και εξωτερικό χρέος για το έτος 1983, για να βρεθεί αν 

αυτές οι τιµές αυξάνουν τις πληροφορίες για τους αναλυτές και συγκεκριµένα εάν 

δίνουν περισσότερο ισχυρά δένδρα παλινδρόµησης. Οι τιµές είναι σχεδόν ίδιες σε 
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όλες τις περιπτώσεις, οδηγώντας στο συµπέρασµα ότι οι τελευταίες τιµές περιέχουν 

βασικά όλες τις σχετικές πληροφορίες. Συµπερασµατικά λοιπόν, η διαδικασία 

δενδρικής παλινδρόµησης επιτρέπει την αλληλεπίδραση µεταξύ των µεταβλητών και 

δεν επιβάλει υποθέσεις στη κατανοµή των προβλεπτικών µεταβλητών, καθώς επίσης 

δίνει καλύτερα αποτελέσµατα συγκριτικά µε τη µεθοδολογία την οποία 

χρησιµοποίησαν οι Mumpower et al. (1987). 

 

Η µελέτη των Cosset και Roy (1989) 

Στη δεύτερη µελέτη τους οι Cosset και Roy (1989) προχώρησαν λίγο περισσότερο 

από τους Feder και Uy (1985) χρησιµοποιώντας τις αξιολογήσεις που έγιναν και από 

τα δύο περιοδικά Euromoney και Institutional Investor για την εκτίµηση κινδύνου 

χώρας. Το δείγµα ανεξάρτητων µεταβλητών το οποίο χρησιµοποίησαν προέρχεται 

από µελέτες προηγούµενων ερευνητών σχετικά µε την ικανότητα εξυπηρέτησης του 

χρέους µιας χώρας και από θεωρητικά υποδείγµατα σχετικά µε τη δανειοληπτική 

ικανότητα µιας χώρας. Συγκεκριµένα χρησιµοποίησαν τους ακόλουθους δείκτες: 

κατά κεφαλή ΑΕΠ, τάση προς επένδυση, καθαρό χρέος προς εξαγωγές, δείκτης 

αποθεµατικών προς εισαγωγές, ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών στο ΑΕΠ, δείκτης 

αύξησης εξαγωγών, διακύµανση εξαγωγών, δυσκολίες στην εξυπηρέτηση του χρέους 

(τεχνητές µεταβλητές), και δείκτης πολιτικού κινδύνου. Χρησιµοποίησαν δύο 

στατιστικές τεχνικές για την αξιολόγηση του κινδύνου χώρας: (1) ένα υπόδειγµα 

γραµµικής παλινδρόµησης (linear regression model) και (2) µια διαδικασία δενδρικής 

παλινδρόµησης (regression tree procedure, µια συνοπτική παρουσίαση των 

µεθοδολογιών αυτών δίδεται στο παράρτηµα Ι). Και οι δύο αυτές στατιστικές µέθοδοι 

έδειξαν ότι µόνο οι παρακάτω δύο µεταβλητές έχουν θετική επίδραση στην εκτίµηση 

του κινδύνου χώρας: το µέγεθος του κατά κεφαλήν ΑΕΠ και η τάση προς επένδυση. 
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Η µελέτη των Brewer και Rivoli (1990) 

Προκειµένου να καθορίσουν τη δανειοληπτική ικανότητα των χωρών οι Brewer και 

Rivoli έστρεψαν την προσοχή τους στο κατά πόσο επιδρούν σε αυτήν, η πολιτική 

αστάθεια καθώς επίσης και στον αντίκτυπο που µπορεί να έχουν ορισµένες 

οικονοµικές µεταβλητές. Τα στοιχεία δανειοληπτικής ικανότητας των χωρών 

λήφθηκαν από το Institutional Investor του 1987 και από τις εκτιµήσεις του 

Euromoney.Οι επεξηγηµατικές µεταβλητές περιελάµβαναν διάφορα µέτρα πολιτικής 

αστάθειας και ένοπλης σύγκρουσης, αλλά µόνο δύο οικονοµικά µέτρα τα οποία είναι: 

η αναλογία τρεχουσών συναλλαγών προς ΑΕΠ, και εξωτερικό χρέος προς ΑΕΠ. 

Πραγµατοποιήθηκε µια διατοµική ανάλυση (Cross-sectional analysis), 

χρησιµοποιώντας τα στοιχεία των 30 πιο βαριά χρεωµένων αναπτυσσόµενων χωρών. 

Τα στοιχεία των οικονοµικών µεταβλητών ήταν για το έτος 1987, ενώ οι 

επεξηγηµατικές µεταβλητές υπολογίσθηκαν κατά τη διάρκεια της περιόδου 1967-

1986. Τα αποτελέσµατα εµφάνισαν ότι ενώ η συχνότητα µιας αλλαγής στο 

κυβερνητικό καθεστώς ήταν σηµαντική ως πληρεξούσιο για την πολιτική 

σταθερότητα, δύο άλλες µεταβλητές, ο βαθµός της ένοπλης σύγκρουσης και ο βαθµός 

πολιτικής νοµιµότητας αποδείχθηκαν µη σηµαντικά. 

 

Η µελέτη του Balkan (1992) 

Ο Balkan (1992) στην µελέτη του για την εκτίµηση κινδύνου χώρας εξέτασε 

το ρόλο δύο διαστάσεων του πολιτικού περιβάλλοντος των δανειστών: το επίπεδο 

δηµοκρατίας και το επίπεδο πολιτικής σταθερότητας όσον αφορά την πιθανότητα 

επαναπροσδιορισµού των ξένων δανείων. Για κάθε διάσταση του πολιτικού 

περιβάλλοντος, κατασκευάζεται ένας δείκτης χρησιµοποιώντας δεδοµένα 

διαστρωµατικών χρονολογικών σειρών, τα οποία αποτελούν µια πολύ πλούσια πηγή 

πληροφοριών πολιτικών και οικονοµικών µεταβλητών για όλες τις χώρες στο κόσµο. 

Οι δείκτες αυτοί εντάσσονται σε ένα κανονικό υπόδειγµα πιθανότητας (probit model) 

(Altman et al., 1981) µαζί µε οικονοµικές µεταβλητές που έχουν χρησιµοποιηθεί 

ευρέως σε προηγούµενες εµπειρικές µελέτες. Το κανονικό υπόδειγµα πιθανότητας 

(probit model, παράρτηµα Ι) εφαρµόστηκε σε δεδοµένα από 33 χώρες για την περίοδο 

1971-84. Η εξαρτηµένη µεταβλητή η οποία χρησιµοποιήθηκε αναφέρεται στο εάν µια 
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χώρα έχει επαναπροσδιορίσει τα εξωτερικά της δάνεια σε µια δεδοµένη χρονική 

περίοδο ή όχι, όπως εκθέτει η Παγκόσµια Τράπεζα. Για να εξεταστεί η στατιστική 

σηµαντικότητα των δύο πολιτικών µεταβλητών, η προβλεπτική ικανότητα του 

κανονικού υποδείγµατος πιθανότητας συγκρίνεται µε την απόδοση ενός υποδείγµατος 

το οποίο παραλείπει τις πολιτικές µεταβλητές ενώ διατηρεί µόνο τις οικονοµικές 

µεταβλητές. Και οι εκτιµήσεις των συντελεστών και η προβλεπτική απόδοση του 

υποδείγµατος επιβεβαίωσαν τη σηµαντικότητα εισαγωγής ποσοτικών εκτιµήσεων 

πολιτικών συµβάντων στην εκτίµηση της συµπεριφοράς των χωρών που 

αντιµετωπίζουν οι διεθνείς δανειστές. Βρέθηκε µια αντίστροφη σχέση µεταξύ των 

πιθανοτήτων επαναπροσδιορισµού µιας συγκεκριµένης χώρας και του επιπέδου 

δηµοκρατίας, ενώ µια άµεση σχέση καθιερώθηκε µεταξύ των πιθανοτήτων 

επαναπροσδιορισµού και του επιπέδου πολιτικής σταθερότητας. Επιπλέον οι 

εκτιµήσεις του κανονικού υποδείγµατος πιθανότητας για το έτος 1984 υπερίσχυαν 

από αυτές των εκδόσεων του Institutional Investor, του Euromoney και International 

Country Risk Guide. 

 

Η µελέτη του Lee (1993) 

Ο Lee πραγµατοποίησε µια ερεύνα εξετάζοντας τα αποτελέσµατα που 

µπορεί να έχει ο συνδυασµός οικονοµικών και πολιτικών µεταβλητών στην ερµηνεία 

για την εκτίµηση του κινδύνου χωρών. Το δείγµα που χρησιµοποίησε αποτελούνταν 

από ένα σύνολο 29 χωρών που ανήκαν στην κατηγορία των υπερχρεωµένων χωρών. 

Οι βασικές πηγές από τις οποίες άντλησε τα στοιχεία για το δείγµα των χωρών, ήταν 

πάλι το Institutional Investor και το Euromoney. Οι επεξηγηµατικές µεταβλητές 

περιελάµβαναν τρεις οικονοµικές µεταβλητές, την αναλογία εξωτερικού χρέους προς 

ΑΕΠ, την κατά κεφαλήν αύξηση του ΑΕΠ και την αναλογία του εγχώριου δηµόσιου 

χρέους προς ΑΕΠ. Άλλες µεταβλητές εξυπηρέτησης χρέους όπως η αναλογία 

συνολικού χρέους προς ΑΕΠ και αποθέµατα προς εισαγωγές, επίσης λήφθηκαν 

υπόψη στην εκτίµηση. Τα αποτελέσµατα παρουσιάζουν ότι η επεξήγηση των δεικτών 

δανειοληπτικής ικανότητας πραγµατοποιήθηκε σε µεγαλύτερο βαθµό από την 

οικονοµική απόδοση των χωρών, και επεξηγήθηκαν σε µικρότερο βαθµό από την 

πολιτική κατάστασή τους. 
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2.3. ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΟΝ ΚΑΘΟΡΙΣΜΟ 

ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΩΝ 

Οι απαντήσεις σε διάφορα ερωτήµατα όπως ποιες είναι οι πολιτικές του 

δανεισµού και ποιοι οι τρόποι µε τους οποίους ο κίνδυνος χώρας αξιολογείται από 

τους τραπεζίτες, από παράγοντες προσφοράς και ζήτησης δανείων, από τον αντίκτυπο 

του διεθνούς δανεισµού και από το δανεισµό για την ανακατανοµή του παγκόσµιου 

εισοδήµατος, καθώς το πως ο κίνδυνος χωρών µπορεί να περιληφθεί στην 

αξιολόγηση των επενδυτικών προγραµµάτων δίνεται από τις εναλλακτικές 

προσεγγίσεις στην αξιολόγηση κινδύνου χώρας. 

 

Η µελέτη των Agmon και Deitrich (1983) 

Οι Agmon και Deitrich (1983) µελέτησαν µια εναλλακτική προσέγγιση του κινδύνου 

χωρών, που αναφέρεται στο διεθνή δανεισµό και την ανακατανοµή του εισοδήµατος. 

Οι παραδοσιακές προσεγγίσεις πάνω στη δανειοληπτική ικανότητα των χωρών δεν 

είχαν κανένα αντίκτυπο στις αποφάσεις πιστωτικών χορηγήσεων από τις διεθνείς 

τράπεζες. Οι ερευνητές στην προσπάθειά τους να κάνουν ένα βήµα πιο µπροστά, 

ξεφεύγοντας από τις παραδοσιακές προσεγγίσεις για τον καθορισµό του κινδύνου 

χώρας, παρουσίασαν ένα υπόδειγµα το οποίο είχε τη δυνατότητα να ερµηνεύει τις 

διεθνείς δανειοληπτικές δραστηριότητες. Η βασική υπόθεση αυτού του υποδείγµατος 

περιελάµβανε τη χρήση δραστηριοτήτων όπως το δανεισµό ως κατάλληλο µέσο που 

επηρεάζει την αναδιανοµή του παγκόσµιου εισοδήµατος. Παρουσιάσθηκε από την 

µελέτη ότι η εξυπηρέτηση δανείου, εξαρτιόταν από τη χώρα δανειοδότη για να 

φορολογήσει τη χώρα δανειστή έµµεσα µέσω οικονοµικών διαµεσολαβητών. 

Επιπλέον οι παράγοντες που έχουν επιπτώσεις στους κινδύνους για τα δάνεια είναι 

εκείνοι που καθορίζουν την ευθύνη που έχουν οι κυβερνήσεις των δανειοδοτούµενων 

χωρών να επιχορηγήσουν τις µεταφορές πλούτου στις δανειοδότριες χώρες. 
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Η µελέτη του Heffernan (1985) 

O Heffernan (1985) µελέτησε την ανάλυση κινδύνου χώρας από τη σκοπιά 

προσφοράς και ζήτησης δανείων. Με τον όρο κυρίαρχα δάνεια, ο Hefferman 

αναφέρεται στα δάνεια που χορηγούνται άµεσα είτε στο δηµόσιο τοµέα ή σε έναν 

ιδιωτικό χρεώστη που έχει την εγγύηση ότι θα πληρωθεί από το δηµόσιο τοµέα. Ο 

συγγραφέας ανέπτυξε ένα γενικό υπόδειγµα ζήτησης και προσφοράς δανείων που 

χορηγήθηκε στο δηµόσιο τοµέα µιας τρίτο-κοσµικής χώρας. Από την πλευρά 

προσφοράς, έµφαση δόθηκε στην ανάγκη των δανειστών να συµπεριλάβουν τα 

κυρίαρχα δάνεια ως ένα τµήµα µιας βέλτιστης απόφασης επένδυσης. Από την πλευρά 

της ζήτησης, πραγµατοποιήθηκε µια υπόθεση για τον κύκλο ζωής της ανάπτυξης των 

οικονοµιών προκειµένου να προσδιοριστεί το πόσο επηρεάζεται η ζήτηση για 

εξωτερικό χρέος από διάφορες µεταβλητές όπως το εγχώριο επιτόκιο αποταµιεύσεων, 

το κατά κεφαλήν επιτόκιο ενοικίου και η σχέση του µε το διεθνές επιτόκιο, και η αξία 

των εγχώριων εξαγωγών της χώρας. 

Η µελέτη του Shapiro (1985)  

Ο Shapiro µελέτησε τους όρους κάτω από τους οποίους οι τράπεζες υπάγονται στους 

νοµισµατικούς κινδύνους και στους κινδύνους χωρών. Οι τράπεζες αντιµετωπίζουν 

νοµισµατικούς κινδύνους όταν δανείζουν ξένες εταιρίες και κυβερνήσεις. ∆οκιµάζουν 

να ξεπεράσουν αυτούς τους κινδύνους είτε µε το να µετατρέψουν και να 

χρηµατοδοτήσουν τα δάνειά τους σε ξένο νόµισµα, είτε µε µετατροπή των ξένων 

δανείων τους σε αµερικάνικα δολάρια. Μετά την εφαρµογή αυτής της τακτικής, οι 

τράπεζες είναι προστατευµένες, µετατοπίζοντας οποιοδήποτε κίνδυνο που συνδέεται 

µε τις διακυµάνσεις συναλλαγµατικού επιτοκίου στους οφειλέτες. Ο νοµισµατικός 

κίνδυνος µετατρέπεται σε πιστωτικό κίνδυνο έπειτα από το σηµείο που οι αλλαγές 

στις τιµές των νοµισµάτων έχουν επιπτώσεις στη δυνατότητα ή την προθυµία των 

ξένων οφειλετών να αποπληρώσουν τα δάνειά τους. Στην περίπτωση όπου η 

κυβέρνηση είναι ο οφειλέτης, ο πιστωτικός κίνδυνος γίνεται κίνδυνος χωρών. Ο 

Shapiro είχε συµπεράνει αφενός ότι ο νοµισµατικός κίνδυνος εξαρτάται από το 

ποσοστό του εγχώριου και ξένου πληθωρισµού, από τις αποκλίσεις στις 

συναλλαγµατικές ισότητες ισχύος, και από την επίδραση αυτών των αποκλίσεων 

επάνω στα ρευστά διαθέσιµα (αντίτιµο δολαρίου) των επιχειρήσεων και της χώρας. 

Αφ' ετέρου, σηµαντικές καταστάσεις που καθορίζουν τον κίνδυνο χωρών είναι η 
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µεταβλητότητα των όρων εµπορίου της χώρας και η προθυµία για έγκαιρη ρύθµιση 

των οικονοµικών αλλαγών από την κυβέρνηση µέσω της εθνικής οικονοµίας.  

 

Η µελέτη του Bird (1986)  

O Bird εξέτασε τις πολιτικές δανειοδότησης των διεθνών τραπεζών. Οι µεταβλητές που 

ετέθησαν να αξιολογήσουν τον κίνδυνο χωρών από τραπεζική άποψη, διαχωρίζονται σε

δυο κατηγορίες, στις οικονοµικές και τις πολιτικές κατηγορίες. Οι πολιτικοί δείκτες 

τείνουν να είναι περισσότερο κριτικοί, παρόλο που προτιµούνται από ορισµένες τράπεζες

οι οποίες απασχολούν αναλυτές πολιτικού κινδύνου, και προσεγγίζουν το πρόβληµα από

µια αντικειµενικότερη και δοµηµένη σκοπιά.  

Με όποιον τρόπο και αν χρησιµοποιείται ο ακριβής µηχανισµός, οι περισσότεροι 

τραπεζίτες αισθάνονται ότι η ανάλυση κινδύνου είναι περισσότερο "τέχνη" παρά

"επιστήµη", και αυτό έχει σηµαντικές επιπτώσεις σε ένα περιβάλλον όπου αναµένεται να

πραγµατοποιηθούν αλλαγές στις απόψεις και αντιλήψεις των δανειστών. Ο Bird

σηµείωσε ότι τα έσοδα που αποκοµίζονται από τη µεταρρύθµιση των µεθόδων ανάλυσης

κινδύνου χωρών, εισπράττονται από τις τράπεζες. Οι µεταρρυθµίσεις συνήθως

κατευθύνονται σύµφωνα µε τη βελτίωση των ασθενέστερων οικονοµιών και για τη

σταθερότητα των δανειοδοτικών αποφάσεων των τραπεζών.  

 

Η µελέτη των Somerville και Taffler (1995)  

Οι Somerville και Taffler προσπάθησαν να εξερευνήσουν την ακρίβεια κρίσης των

τραπεζιτών στα πλαίσια της αξιολόγησης κινδύνου χωρών, και την σύγκριναν µε την

απόδοση των επίσηµων στατιστικών µοντέλων από την άποψη της προβλεπτικής ισχύος

για χρονικό ορίζοντα µεγαλύτερο του ενός έτους. Οι πιστωτικές εκτιµήσεις του θεσµικού

επενδυτή χωρών λήφθηκαν ως ∆είκτες κρίσεων των τραπεζιτών. Η δανειοληπτική

ικανότητα αντιπροσωπεύθηκε από µια δυαδική εξαρτηµένη µεταβλητή και το δείγµα

εκµάθησης αναφέρεται στην περίοδο 1980-1987. Τα αποτελέσµατα επιτεύχθηκαν µε τη 

εφαρµογή της διακριτική και της λογιστικής ανάλυσης όπου εµφάνισαν ότι οι πιστωτικές

εκτιµήσεις του θεσµικού επενδυτή είχαν προβλέψει δυσµενή αποτελέσµατα για τη 
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δανειοληπτική ικανότητα των λιγότερο ανεπτυγµένων χωρών κατά τη διάρκεια του 1987-

1989. Αυτή η "υπεραπαισιοδοξία" έρχεται σε αντίθεση µε τα προηγούµενα

συµπεράσµατα των Taffler και Abassi (1984) της "υπεραισιοδοξίας" στην αρχή της 

δεκαετίας (δηλ. 1980-1983). Και στις δύο περιόδους, ο µέσος όρος των τραπεζιτών

εµφανίστηκε να είναι προκατειληµµένος από τις προσδοκώµενες τάσεις, και µπορεί 

ενδεχοµένως να αυτό να οφείλεται το γεγονός των αποτυχηµένων εκτιµήσεων. 

 

Η µελέτη του Nordal (2001) 

Ο Nordal στην έρευνά του προσπάθησε να απαντήσει στην ερώτηση πώς ο κίνδυνος

χωρών µπορεί να περιληφθεί στην αξιολόγηση των προγραµµάτων επένδυσης. Το βασικό

σηµείο της έρευνάς του ήταν αν µπορούσαν να διαµορφωθούν τα ευρετήρια κινδύνου 

χωρών ως στοχαστικές διαδικασίες και να χρησιµοποιηθούν ως σταθερές µεταβλητές

κατά την εφαρµογή της µεθοδολογίας αξιολόγησης. Ο συγγραφέας προσδιόρισε ένα

υπόδειγµα που χρησιµοποιείται ως σηµείο εκκίνησης για την αξιολόγηση ποικίλων

προγραµµάτων επένδυσης. Βασιζόµενος στα στοιχεία για το πετρέλαιο που παράγεται

στις χώρες, και που περιλαµβάνονται στους δείκτες κινδύνου χωρών, εξέτασε τις

ιδιότητες του υποδείγµατος. Η έρευνα ολοκληρώθηκε µε ένα αριθµητικό παράδειγµα

όπου υπολόγιζε το κίνητρο του επενδυτή για καθυστέρηση της απόφασης επένδυσης. Το 

κίνητρο αυτό εξαρτιόταν, µεταξύ άλλων στοιχείων, και από τις παρούσες συνθήκες της

χώρας και την αναµενόµενη ανάπτυξη, καθώς επίσης και από την αστάθεια ενός δείκτη

κινδύνου. 
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2.4 ΒΑΘΜΟΛΟΓΗΣΗ ΠΙΣΤΟΛΗΠΤΙΚΗΣ ΙΚΑΝΟΤΗΤΑΣ 

Κατά τη διάρκεια των τελευταίων ετών η ζήτηση για τους sovereign δείκτες έχει 

αυξηθεί εντυπωσιακά. Αρκετές από τις µελέτες που αναπτύχθηκαν στις προηγούµενες

υποενότητες θεώρησαν τις πιστοληπτικές εκτιµήσεις ως επαρκές µέτρο του κινδύνου

χωρών και έστρεψαν το ενδιαφέρον τους στον προσδιορισµό των καθοριστικών

παραγόντων αυτών των εκτιµήσεων βάσει των οικονοµικών δεικτών και των πολιτικών

παραγόντων. Εντούτοις, λαµβάνοντας υπόψη τις πρόσφατες οικονοµικές κρίσεις στην

Ασία και τη Νότια Αµερική έχει υπάρξει µια τάση σκεπτικισµού όσον αφορά, την

ποιότητα αυτών των εκτιµήσεων, τον αντίκτυπό που πιθανόν θα έχουν στις οικονοµικές

αγορές και τελικά στη δυνατότητά τους να προβλέψουν τις κρίσεις. Τα ερωτήµατα αυτά

αποτελούν τα καίρια ερευνητικά σηµεία των πρόσφατων µελετών για την ανάλυση 

κινδύνου χωρών. 

 

Η µελέτη των Cantor και Packer (1996) 

Οι Cantor και Packer (1996) παρουσίασαν την πρώτη συστηµατική ανάλυση που

στρέφεται όχι µόνο στους καθοριστικούς παράγοντες των πιστοληπτικών εκτιµήσεων,

αλλά και στον αντίκτυπό τους στις αγορές οµολόγων. Οι συγγραφείς εστίασαν την

προσοχή τους στις εκτιµήσεις των Μoody's και των Standard and Poor’s. Η ανάλυση 

βασίστηκε σε ένα δείγµα 49 χωρών που εκτιµήθηκαν ταυτόχρονα και από την Μoody's

και από την Standard and Poor’s. Οι χώρες περιγράφηκαν από επτά οικονοµικούς δείκτες

και µια τεχνητή µεταβλητή η οποία αποτελεί το ιστορικό των πιστωτικών εκτιµήσεων των

χωρών (default history). 

Στο πρώτο στάδιο εφαρµόσθηκε η ανάλυση παλινδρόµησης για να διερευνηθεί η

σχέση των οκτώ επεξηγηµατικών µεταβλητών µε τις εκτιµήσεις των δύο οργανισµών. Τα

αποτελέσµατα εµφάνισαν ότι η συµβολή των επεξηγηµατικών µεταβλητών στην εξήγηση

των εκτιµήσεων είναι παρόµοια και για τους δύο οργανισµούς. Οι σηµαντικότερες

µεταβλητές περιελάµβαναν το κατά κεφαλήν εισόδηµα, τον πληθωρισµό, το εξωτερικό 

χρέος, την οικονοµική ανάπτυξη, και την προκαθορισµένη ιστορία των χωρών. Στο

δεύτερο στάδιο της ανάλυσης οι ερευνητές στράφηκαν στην επίδραση που µπορεί να

ασκούν οι εκτιµήσεις των οµολόγων στην αµερικανική οικονοµία. Τα αποτελέσµατα 
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εµφάνισαν ότι οι εκτιµήσεις έχουν ιδιαίτερη ισχύ στην εξήγηση της απόδοσης των

οµολόγων, ακόµα και στην περίπτωση όπου η επίδοση των οικονοµικών αγορών         από

όπου αντλούνται τα στοιχεία για τις εκτιµήσεις, είναι γενικά πιο απαισιόδοξες από την 

τάση που έχουν οι οργανισµοί για τις χώρες των χαµηλών εισοδηµατικών κατηγοριών.

Τελικά, χρησιµοποιώντας οι συγγραφείς ένα δείγµα σχετικό µε τους δείκτες που έχουν

κοινοποιηθεί για την περίοδο 1987 - 1994, βρήκαν ότι οι αλλαγές στις εκτιµήσεις των 

οµολόγων ακολουθούνται από τις σηµαντικές αλλαγές που παρουσιάζονται στην

παραγωγή οµολόγων κατά την προβλεπόµενη πορεία (ανόδου ή καθόδου) που

παρουσιάζεται κάθε φορά. 

 

Η µελέτη του Ramcharran (1999) 

Ο Ramcharran (1999) πραγµατοποίησε µια παρεµφερή ανάλυση που στράφηκε στην 

περίπτωση των λιγότερων αναπτυγµένων χωρών (Low Development Countries). Το 

δείγµα που χρησιµοποιήθηκε στην ανάλυση περιελάµβανε διαστρωµατικά στοιχεία 

από 27 λιγότερο ανεπτυγµένες χώρες για την περίοδο 1992-1994.  

Οι ανεξάρτητες µεταβλητές περιελάµβαναν οικονοµικούς και πολιτικούς 

παράγοντες που αφορούσαν τη δυνατότητα µιας χώρας και την προθυµία της να 

συντηρήσει το χρέος της, καθώς και στη πιστοληπτική εκτίµηση του Euromoney. Η 

εξαρτηµένη µεταβλητή περιελάµβανε την τιµή χρέους κάθε χώρας στη δευτερογενή 

αγορά (αγαθά παραγόµενα µέσω βιοµηχανικής επεξεργασίας). Τα αποτελέσµατα της 

ανάλυσης παλινδρόµησης εµφάνισαν ότι η πιστοληπτική εκτίµηση είναι ο 

σηµαντικότερος καθοριστικός παράγοντας, που ακολουθείται από τη δυνατότητα 

εξυπηρέτησης χρεών των λιγότερο ανεπτυγµένων χωρών και από τη µη κανονική 

αποπληρωµή δανείου. 

 

Η µελέτη των Kaminsky και Schmukler (2002)  

Οι Kaminsky και Schmukler (2002) έχουν ασχοληθεί στην έρευνά τους µε τις 

κυρίαρχες εκτιµήσεις που καθιερώνονται από τους διεθνείς οργανισµούς. Στην 

ανάλυσή τους εστιάστηκαν στον αντίκτυπο που πιθανόν έχουν οι εκτιµήσεις αυτές 
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στις οικονοµικές αγορές. Το κίνητρο της ανάλυσης αυτής ήταν στην εύρεση ότι οι 

συχνές εκτιµήσεις των οργανισµών για τον κίνδυνο χώρας, τείνουν να έχουν µια 

"procyclical" συµπεριφορά [cf. Ferri, Liu and Striglitz, (1999)], δηλαδή, οι χώρες µε 

καλές εκτιµήσεις αναβαθµίζονται και υποβαθµίζονται ακόµη περισσότερο όταν 

παρουσιάζουν κακές εκτιµήσεις, µε συνέπεια να προκαλούν τον πανικό της αγοράς, 

συµβάλλοντας περισσότερο στην αστάθεια που είναι πρόσφατα εµφανής στις διεθνείς 

χρηµατιστηριακές αγορές.  

Τα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται στην ανάλυση αποτελούν τις 

καθηµερινές σειρές του χρηµατιστηριακού δείκτη οµολόγων από το πρόγραµµα του 

λογιστικού φύλλου (EMBI – Emerging Markets Bond Index), τις αποδόσεις µετοχών, 

τα επιτόκια και τις πιστωτικές εκτιµήσεις για 16 αναπτυσσόµενες αγορές κατά τη 

διάρκεια της περιόδου από τον Ιανουάριο του 1999 έως τον Ιουνίου του 2000. 

Εφαρµόσθηκαν διαφορετικές παλινδροµήσεις για να προσδιορισθούν οι αλλαγές στις 

τιµές των χρηµατιστηριακών αγορών και των αγορών οµολόγων. Αυτές οι αλλαγές 

προέρχονταν από τις µετατροπές των πιστωτικών εκτιµήσεων και τις αλλαγές των 

αµερικανικών επιτοκίων. Οµοίως και σε άλλες µελέτες [Cantor .R. and Packer. E. 

1996., Ramcharran. H. 1999., Reisen.H. and Von Maltzan. J. 1999], τα αποτελέσµατα 

εµφανίζουν ότι οι αλλαγές στις εκτιµήσεις έχουν σηµαντικές επιπτώσεις στις 

χρηµατιστηριακές αγορές και στις αγορές οµολόγων.  

Επιπλέον, οι αλλαγές που αφενός αφορούν τις εκτιµήσεις στις 

αναπτυσσόµενες αγορές, ασκούν επιδράσεις στις αγορές οµολόγων και χρήµατος σε 

βαθµό που η επίδραση αυτή έχει το χαρακτηριστικό να εξαπλώνεται και σε όλες 

αυτές τις χώρες που ανήκουν σε µία συγκεκριµένη γεωγραφική περιοχή. Αφ' ετέρου, 

οι αλλαγές στα επιτόκια της Αµερικής έχουν πιο σηµαντικό αντίκτυπο για τις χώρες 

των οποίων εκτιµήσεις είναι χαµηλές. Τελικά, παρατηρήθηκε ότι πραγµατοποιούνται 

βελτιωµένες εκτιµήσεις για τις αποδόσεις των χωρών όταν ακολουθείται η ανάκαµψη 

τιµών της αγοράς ενώ αντίστοιχα εµφανίζεται υποβάθµιση των εκτιµήσεων µετά από 

πτώση της αγοράς, κατά συνέπεια ενισχύεται η προαναφερθείσα άποψη για την 

"procyclical" συµπεριφορά των οργανισµών εκτίµησης των χωρών. 
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Η µελέτη του Reinhart (2002) 

Σε αντίθεση µε τις προηγούµενες δύο µελέτες που έστρεψαν την προσοχή τους στα 

αποτελέσµατα εκτίµησης των χρηµατιστηριακών αγορών, στη µελέτη του ο Reinhart 

ερεύνησε τη σχέση µεταξύ των πιστοληπτικών εκτιµήσεων, τις νοµισµατικές κρίσεις 

και την πτώχευση των χωρών. Ο συγγραφέας έλαβε υπόψη του θεώρησε τις 

πιστωτικές εκτιµήσεις των Institutional Investor, Moody's και των Standard and 

Poor’s για τη διάρκεια της χρονικής περιόδου 1970-1999.  

Το δείγµα που χρησιµοποιήθηκε στην ανάλυση περιελάµβανε 113 

µεταβλητές αθέτησης συµφωνίας και 151 µεταβλητές νοµισµατικής κρίσης, εκ των 

οποίων 135 προέρχονταν από οικονοµίες των αναπτυσσόµενων αγορών. Η 

πλειοψηφία των µεταβλητών πτώχευσης (84%) στο δείγµα αναπτυσσόµενων 

οικονοµιών συνδέεται µε τις µεταβλητές που αναφέρονται στις νοµισµατικές κρίσεις, 

χωρίς όµως να ισχύει και το αντίθετο. Για τις αναπτυσσόµενες οικονοµίες ο 

συγγραφέας δεν βρήκε κάποιο στοιχείο που ευθύνεται για τη σχέση που υπάρχει 

µεταξύ των µεταβλητών νοµισµατικής κρίσης και πτώχευσης. Χρησιµοποιώντας το 

κανονικό υπόδειγµα πιθανότητας βρέθηκε ότι οι σηµαντικοί δείκτες για την 

πρόβλεψη των νοµισµατικών κρίσεων περιέλαβαν το πραγµατικό συναλλαγµατικό 

επιτόκιο, τις αποδόσεις των µετοχών, τις εξαγωγές, την αναλογία αποθεµάτων /M2, 

το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και το γενικό έλλειµµα προϋπολογισµών ως 

ποσοστό του ΑΕΠ. Ένας παρόµοιος κατάλογος δεικτών βρέθηκε επίσης σηµαντικός 

και για την πρόβλεψη της πτώχευσης.  

Επιπλέον, τα αποτελέσµατα του υποδείγµατος εµφάνισαν ότι οι πιστωτικές 

εκτιµήσεις αποτυγχάνουν συστηµατικά να προβλέψουν τις νοµισµατικές κρίσεις αλλά 

αποδίδουν αρκετά καλύτερα στην πρόβλεψη της πτώχευσης των χωρών. Παρόµοια 

αποτελέσµατα έχουν βρεθεί επίσης και από τους Goldstein et al. (2000) που εξέτασαν 

τη σύνδεση µεταξύ των νοµισµατικών και τραπεζικών κρίσεων και των αλλαγών στις 

πιστοληπτικές εκτιµήσεις από το Institutional Investor και Moody's για 20 χώρες. O 

Reinhart (2002) απέδωσε την ανικανότητα των πιστωτικών εκτιµήσεων να 

προβλέψουν τις νοµισµατικές κρίσεις στο γεγονός ότι οι κρίσεις νοµίσµατος είναι 

γενικά δύσκολο να προβλεφθούν. 
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2.5. Α∆ΥΝΑΜΙΕΣ ΤΩΝ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ ΤΕΧΝΙΚΩΝ  

Παρόλο που οι στατιστικές τεχνικές έχουν ήδη ευρέως χρησιµοποιηθεί 

στο παρελθόν στην εκτίµηση κινδύνου χώρας, οι πρακτικές εφαρµογές τους 

παρουσιάζουν σηµαντικούς περιορισµούς. Οι Saini και Bates (1984) παρατήρησαν 

ότι κανένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα που δανείζει χρήµατα σε αναπτυσσόµενες 

χώρες δεν βασίζεται αποκλειστικά και δεν στηρίζει τις ενέργειες του σε στατιστικά 

υποδείγµατα αξιολόγησης. Για να δικαιολογήσουν αυτή την παρατήρηση οι Saini και 

Bates (1984) παρουσίασαν πέντε πιθανά µειονεκτήµατα των στατιστικών τεχνικών 

και των σχετικών µελετών οι οποίες πραγµατοποιήθηκαν στο παρελθόν, τα οποία 

παρουσιάζονται παρακάτω. Αυτά τα µειονεκτήµατα αφορούν τον προσδιορισµό της 

εξαρτηµένης µεταβλητής, τους περιορισµούς που υπάρχουν όσον αφορά την ύπαρξη 

και διαθεσιµότητα των δεδοµένων, τον προσδιορισµό του υποδείγµατος, και την 

προβλεπτική ικανότητα των υποδειγµάτων.  

1. Όσον αφορά τον ορισµό της εξαρτηµένης µεταβλητής, η ταξινόµηση των χωρών 

σε επαναπροσδιοριζόµενες και µη, δεν αποτελεί πάντα µια ρεαλιστική προσέγγιση. 

Οι χώρες έχουν και άλλες επιλογές εκτός από επίσηµους επαναπροσδιορισµούς 

όταν αντιµετωπίζουν προβλήµατα εκπλήρωσης των δανειακών υποχρεώσεων τους. 

Επιπλέον, ο ορισµός της εξαρτηµένης µεταβλητής παραβλέπει τους εθελοντικούς 

και µη επαναπροσδιορισµούς καθώς και άλλα υποκατάστατα επίσηµων 

επαναπροσδιορισµών. Ο εθελοντικός επαναπροσδιορισµός πραγµατοποιείται όταν 

δεν εµφανίζονται προβλήµατα στο ισοζύγιο πληρωµών. 

2. Η εµπιστοσύνη σε δεδοµένα και πληροφορίες σχετικά µε το χρέος µιας χώρας, τα 

οποία παρουσιάζουν µη πλήρη στοιχεία για τα µελλοντικά έτη. Για το λόγο αυτό, 

είναι πολύ σηµαντικό οι ερευνητές οι οποίοι εισάγουν µεταβλητές στις εκτιµήσεις 

τους που περιέχουν στατιστικά δεδοµένα για το χρέος, να παίρνουν υπόψη τους ότι 

οι πληροφορίες εξωτερικού χρέους είναι ατελείς (Nowzard and Williams, 1981), 

κυρίως λόγο της έλλειψης πληροφόρησης για τα βραχυπρόθεσµα δάνεια.  
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3. Οι στατιστικοί περιορισµοί, όπως (α) η µείωση των στατιστικών στοιχείων, 

δηλαδή η µείωση του αρχικού συνόλου δεδοµένων σε ένα σύνολο µικρότερης 

διάστασης, το οποίο είναι χρήσιµο µόνο στην περίπτωση όπου η ερµηνεία των 

νέων µεταβλητών έχει νόηµα, (β) ο προσδιορισµός της σηµαντικότητας των 

επεξηγηµατικών µεταβλητών, ο οποίος συνδέεται µε το πρόβληµα εξαγωγής 

ορισµένων µεταβλητών όταν αυτές έχουν ήδη εισαχθεί στην ανάλυση, και (γ) η 

δυσκολία στην επεξήγηση των αποτελεσµάτων, δηλαδή η δυσκολία στην ερµηνεία 

των εξαγόµενων συµπερασµάτων κυρίως λόγω αδυναµίας καθορισµού της τιµής 

που διαχωρίζει τις περιπτώσεις επαναπροσδιορισµού από τις περιπτώσεις µη-

επαναπροσδιορισµού, κ.λ.π. 

4. Ύπαρξη τριών αδυναµιών όσον αφορά τον προσδιορισµό του υποδείγµατος: (α) η 

εξαίρεση σηµαντικών κοινωνικών και πολιτικών παραγόντων από την ανάλυση, 

που µπορεί να οδηγήσει σε δυσκολίες προσδιορισµού των χρεών, (β) η υπόθεση 

σταθερών στατιστικών σχέσεων µεταξύ των χωρών αναφορικά µε τη βασική δοµή 

και τα χαρακτηριστικά συµπεριφοράς όλων των χωρών, και (γ) η παράβλεψη της 

δυναµικής φύσης της παγκόσµιας οικονοµίας. 

5. Η “πτωχή” προβλεπτική ικανότητα των στατιστικών υποδειγµάτων, καθώς οι 

στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές βρέθηκαν ανεπαρκείς για να κάνουν ορθές 

προβλέψεις. Τέτοιες µεταβλητές είναι: ο ρυθµός αύξησης της προσφοράς 

χρήµατος, τα διεθνή αποθέµατα, το εξωτερικό χρέος, ο ρυθµός πληθωρισµού, 

κ.λ.π. 
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2.6. ΜΕΛΕΤΗ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΑΣ ΜΕΣΩ ΠΟΛΥΚΡΙΤΗΡΙΑΣ 

ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

Για να ξεπεραστούν οι περιορισµοί και οι δυσκολίες των στατιστικών 

προσεγγίσεων στο πεδίο της αξιολόγησης κινδύνου χωρών, εισήχθησαν νέα 

µεθοδολογικά εργαλεία (Zopounidis et al.,1997). Μεταξύ αυτών και η πολυκριτήρια 

ανάλυση αποφάσεων (MutliCriteria Decision Aid - MCDA) [Roy.B (1996)], η οποία 

αποτελεί ένα προηγµένο πεδίο της επιχειρησιακής έρευνας, που ταιριάζει απόλυτα 

στις αναλύσεις κινδύνου χωρών. Η πολυκριτήρια ανάλυση αποφάσεων είναι 

αφιερωµένη στην ανάπτυξη κατάλληλων ποσοτικών µεθοδολογιών για την 

υποστήριξη της διαδικασίας αποφάσεων σε σύνθετα πραγµατικά προβλήµατα που 

περιλαµβάνουν την εκτίµηση ενός διαφοροποιηµένου και συγκρουόµενου συνόλου 

από µεταβλητές απόφασης (κριτήρια αξιολόγησης).  

Αυτό το παράδειγµα πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων ταιριάζει απόλυτα 

στην πολυδιάστατη φύση της αξιολόγησης κινδύνου χωρών. Οι πολυκριτήριες 

µέθοδοι είναι ελεύθερες από τις στατιστικές υποθέσεις στα εξετασµένα στοιχεία 

κινδύνου χωρών, επιτρέπουν στους αποφασίζοντες (διευθυντές των τραπεζών και 

διεθνή ιδρύµατα, πολιτική κεφαλαιαγοράς, επενδυτές) την ενσωµάτωση της πολιτικής 

κρίσης στην ανάλυση του κινδύνου χωρών, επίσης οι µεθοδολογίες αυτές δεν 

περιορίζονται µόνο σε ποσοτικές οικονοµικές µεταβλητές, αλλά είναι ικανές να 

διεξάγουν έγκυρα αποτελέσµατα και µε την ενσωµάτωση ποιοτικών µεταβλητών είτε 

κοινωνικών είτε πολιτικών, τέλος ενηµερώνονται εύκολα λαµβάνοντας υπόψη τη 

δυναµική φύση της παγκόσµιας οικονοµίας, προσαρµόζοντας στις αλλαγές στο 

περιβάλλον απόφασης.  

Οι ερευνητές που χρησιµοποίησαν ήδη πολυκριτήριες µεθόδους στην 

αξιολόγηση κινδύνου χωρών, µελέτησαν το πρόβληµα είτε από την άποψη κατάταξης 

χωρών, ή από την άποψη κατασκευής χαρτοφυλακίων χωρών είτε από την άποψη 

ταξινόµησης του δείγµατος των χωρών σε κατηγορίες. ∆ιάφορες µελέτες έχουν 

προτείνει διαφορετικές προσεγγίσεις της πολυκριτήριας ανάλυσης στην αξιολόγηση 

του κινδύνου χωρών για να υποστηρίξουν τη διαδικασία αποφάσεων στα προβλήµατα 

που αφορούν την αξιολόγηση του κινδύνου χωρών.  
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Πιο συγκεκριµένα οι περισσότερες από τις µελέτες που χρησιµοποιούν τη 

πολυκριτήρια µέθοδο στην ανάλυση κινδύνου χωρών (συµπεριλαµβανοµένων των 

µελετών που συζητούνται σε αυτή την ενότητα) περιλαµβάνουν και την ανάπτυξη 

υποδειγµάτων για την αξιολόγηση κινδύνου χωρών. Τα υποδείγµατα αξιολόγησης 

κινδύνου αποτελούν συχνά ένα σηµαντικό µέρος των ενσωµατωµένων υποδειγµάτων 

επιλογής του δείγµατος των χωρών, όπως για παράδειγµα υποδείγµατα που επιλέγουν 

χώρες που είναι κατάλληλες να χρηµατοδοτηθούν ή να πραγµατοποιηθούν 

επενδύσεις σε αυτές. Ένα παράδειγµα µιας προσέγγισης που εξετάζει την αξιολόγηση 

κινδύνου στα πλαίσια µιας διαδικασίας επιλογής χωρών µπορεί να βρεθεί στη µελέτη 

του Kugel (1973). 

 

2.6.1. ΜΟΝΤΕΛΟΠΟΙΗΣΗ ΠΟΛΥΚΡΙΤΗΡΙΑΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

 Η πολυκριτήρια ανάλυση αποτελεί έναν εξελιγµένο κλάδο της επιχειρησιακής 

έρευνας, που αναπτύχθηκε κυρίως τις τελευταίες τρεις δεκαετίες για την 

αντιµετώπιση πολύπλοκων προβληµάτων λήψης αποφάσεων όπου εµπλέκονται 

πολλαπλά και συνήθως αντικρουόµενα κριτήρια. Τα κυριότερα θεωρητικά ρεύµατα 

της πολυκριτήριας ανάλυσης είναι: 

• Ο πολυκριτήριος µαθηµατικός προγραµµατισµός (multiobjective mathematical 

programming, Goicoechea et al., 1982, Hwang et al. 1979, και Zeleny, 1982) 

Ο πολυκριτήριος µαθηµατικός προγραµµατισµός αποτελεί µια επέκταση της γνωστής 

θεωρίας του µαθηµατικού προγραµµατισµού, στην περίπτωση όπου υπάρχουν 

πολλαπλές αντικειµενικές συναρτήσεις προς βελτιστοποίηση. Η γενική 

µαθηµατική διατύπωση ενός  προβλήµατος πολυκριτήριου µαθηµατικού 

προγραµµατισµού έχει την ακόλουθη µορφή: 

Max / Min {f1(χ), f2(χ),…, fn(χ)} 

Υπό τους περιορισµούς: χ∈Β 

Όπου: 
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χ                     είναι το διάνυσµα των µεταβλητών απόφασης, 

f1, f2,…, fn          είναι οι αντικειµενικές συναρτήσεις (γραµµικές ή µη γραµµικές)  

                       του προβλήµατος, 

Β                    είναι ο χώρος των εφικτών λύσεων. 

• Η πολυκριτήρια θεωρία χρησιµότητας (multiatribute utility theory, Keeney και 

Raiffa, 1976) 

Η πολυκριτήρια θεωρία χρησιµότητας αποτελεί µια επέκταση της κλασικής 

θεωρίας χρησιµότητας. Σκοπός της είναι να αναπαραστήσει τις προτιµήσεις του 

αποφασίζοντα µέσω µιας συνάρτησης χρησιµότητας u( g ) η οποία συνθέτει τα 

επιµέρους κριτήρια αξιολόγησης: u( g ) = u(g1, g2,...,gn), όπου g  είναι το διάνυσµα 

των κριτηρίων αξιολόγησης g1, g2,...,gn. Γενικά, οι συναρτήσεις χρησιµότητας είναι 

µη γραµµικές αύξουσες συναρτήσεις οριζόµενες στο πεδίο τιµών των αντίστοιχων 

κριτηρίων αξιολόγησης, οι οποίες ανταποκρίνονται στις ακόλουθες δύο βασικές 

ιδιότητες. 

U(gx) > U(gx;)  x  x’ (η δραστηριότητα x προτιµάται της x’) 

U(gx) = U(gx;)  x ∼ x’ (η δραστηριότητα x είναι ισοδύναµη της x’) 

Η πλέον συνηθισµένη µορφή της συνάρτησης χρησιµότητας που 

χρησιµοποιείται σε ερευνητικό και πρακτικό επίπεδο, είναι η προσθετική: 

U(g)= p1 u1(g1)+ p2 u2(g2)+…+ pn un(gn), 

Όπου: 

---     u1  u2…, un,είναι οι συναρτήσεις µερικών χρησιµοτήτων των κριτηρίων 

αξιολόγησης. Κάθε συνάρτηση µερικής χρησιµότητας ui(gi) καθορίζει την 

αξία /χρησιµότητα των εναλλακτικών δραστηριοτήτων βάσει των επιδόσεών 

τους στο κριτήριο gi.  
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---     p1,  p2,…,pn   είναι σταθερές που υποδηλώνουν τη σηµαντικότητα (βάρος)των 

κριτηρίων αξιολόγησης, τέτοιες ώστε: 

∑
=

=
n

i
ip

1

1 

• Η θεωρία των σχέσεων υπεροχής (outranking relations, Roy, 1985) 

Η θεωρία των σχέσεων υπεροχής αναπτύχθηκε στην Ευρώπη µε την παρουσίαση των 

µεθόδων ELECTRE (Elimination Et Choix Traduisant la Réalité). Η έννοια των 

σχέσεων υπεροχής στις µεθόδους ELECTRE οφείλεται στον Bernard Roy, ο 

οποίος είναι ο ιδρυτής αυτών των µεθόδων. Μια σχέση υπεροχής οδηγεί στο 

συµπέρασµα ότι µια ενέργεια α υπερέχει µιας ενέργειας b εάν υπάρχουν αρκετές 

ενδείξεις που επιβεβαιώνουν ότι η α είναι το λιγότερο τόσο καλή όσο και η b, ενώ 

δεν υπάρχει βασικός λόγος αναίρεσης αυτής της αναφοράς. Στις µεθόδους 

ELECTRE η σύνθεση των κριτηρίων απαιτεί τον ορισµό της έννοιας των ορίων 

προτίµησης και αδιαφορίας, καθώς και των εννοιών συµφωνίας και ασυµφωνίας. 

Στην πραγµατικότητα, η ενέργεια α υπερέχει της ενέργειας b εφόσον υπάρχει µια 

επαρκής πλειοψηφία κριτηρίων για τα οποία η ενέργεια α είναι καλύτερα 

ταξινοµηµένη από την ενέργεια b (συµφωνία) και εφόσον οι αρνητικές αποκλίσεις 

για τα υπόλοιπα κριτήρια δεν είναι ιδιαίτερα σηµαντικές (ασυµφωνία). 

• Η αναλυτική-συνθετική προσέγγιση (preference disaggregation approach, Jacquet-

Lagrèze and Siskos, 1982 και Jacquet-Lagrèze and Siskos, 1983). 

 Η αναλυτική συνθετική προσέγγιση συχνά χρησιµοποιείται στην πολυκριτήρια 

ανάλυση αποφάσεων ως ένα µέσο µοντελοποίησης των προτιµήσεων ενός 

αποφασίζοντα ή ενός συνόλου από αποφασίζοντες. Αυτή η προσέγγιση 

χρησιµοποιεί µεθόδους πολλαπλής παλινδρόµησης. Η εισαγωγή των µεθόδων 

παλινδρόµησης στην πολυκριτήρια ανάλυση αποφάσεων βασίζεται στην ανάπτυξη 

της θεωρίας των κοινωνικών κρίσεων (social judgement theory). Γενικά, µια 

πολλαπλή παλινδρόµηση µπορεί να εντοπίσει, να αναγνωρίσει ή να “συλλάβει” 

την πολιτική απόφασης ενός αποφασίζοντα. Η προσέγγιση της πολλαπλής 

παλινδρόµησης βρίσκεται σχετικά κοντά µε την πολυκριτήρια θεωρία 

χρησιµότητας. Η διαφορά τους έγκειται στο γεγονός ότι στην πολυκριτήρια 
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θεωρία χρησιµότητας υπάρχει µια άµεση επικοινωνία µε τον αποφασίζοντα για τον 

καθορισµό των παραµέτρων της συνάρτησης χρησιµότητας, ενώ στην προσέγγιση 

της πολλαπλής παλινδρόµησης ο αποφασίζων έµµεσα καθορίζει τις παραµέτρους 

της συνάρτησης χρησιµότητας, παρέχοντας µια συνολική αξιολόγηση των 

εναλλακτικών ενεργειών. 

 Το γενικό πλαίσιο µοντελοποίησης των προβληµάτων απόφασης στην 

πολυκριτήρια ανάλυση οριοθετείται από τέσσερα διαδοχικά και αλληλεπιδρώντα 

στάδια. Παρακάτω παρουσιάζεται µια συνοπτική ανάλυση του κάθε σταδίου της 

παραπάνω διαδικασίας µοντελοποίησης. (Roy,1985) 

 Στάδιο Ι: Αντικείµενο της απόφασης. Στο στάδιο αυτό είναι απαραίτητο να 

ολοκληρωθούν οι εξής δύο βασικές εργασίες: 

• αυστηρός ορισµός του συνόλου Α των δραστηριοτήτων, 

• καθορισµός µιας προβληµατικής 

Ο Roy διαχώρισε τις προβληµατικές σε τέσσερις κατηγορίες: 

1. Επιλογή (choice) της καλύτερης εναλλακτικής δραστηριότητας. 

2. Κατάταξη (ranking) των εξεταζόµενων εναλλακτικών δραστηριοτήτων από 

τις καλύτερες προς τις χειρότερες βάσει των χαρακτηριστικών τους. 

3. Ταξινόµηση (sorting, discrimination ή classification) των εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων σε προκαθορισµένες κατηγορίες. 

4. Περιγραφή (description) των εναλλακτικών δραστηριοτήτων µε στόχο τον 

εντοπισµό των βασικών τους χαρακτηριστικών και ιδιοτήτων. 

Το αντικείµενο της απόφασης οφείλει να αναλυθεί σε ένα πεπερασµένο ή 

συνεχές σύνολο δραστηριοτήτων, σύνολο Α. Ο ορισµός µιας προβληµατικής πάνω 

στο σύνολο Α έχει ως στόχο να δώσει επιχειρησιακό ρόλο στο έργο της υποστήριξης 

της απόφασης και σχετίζεται άµεσα µε το ερώτηµα "πως θα διαχειριστούµε τις 

δραστηριότητες;", η πιο γενικά "τι θέλουµε να επιτύχουµε;".  
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Στάδιο ΙΙ: Συνεπής οικογένεια κριτηρίων. Κάθε δυνατή δραστηριότητα από 

το σύνολο Α αντανακλά ένα "σύνολο στοιχειωδών επιπτώσεων", δηλαδή 

χαρακτηριστικά, ιδιότητες, πλεονεκτήµατα, µειονεκτήµατα, κλπ., µέσω των οποίων 

είναι δυνατή η εκτίµηση της από τον αποφασίζοντα. Ο ρόλος του αναλυτή είναι η 

αποσαφήνιση των επιπτώσεων των δραστηριοτήτων του συνόλου Α καθώς επίσης και 

ο καθορισµός και µοντελοποίηση των κριτηρίων βάσει των οποίων θα ληφθεί η 

απόφαση.  

 Στην πολυκριτήρια ανάλυση, τα κριτήρια (ποσοτικά ή ποιοτικά) αποτελούν 

µέτρο σύγκρισης των δραστηριοτήτων του προβλήµατος, και οφείλουν να πληρούν 

τρεις θεµελιώδεις συνθήκες: µονοτονία (monotonicity), επάρκεια (exhaustivity), και 

µη πλεονασµός (non redundancy). Ένα σύστηµα κριτηρίων που πληρεί της συνθήκες 

αυτές ονοµάζεται συνεπής οικογένεια κριτηρίων. 

 Στάδιο ΙΙΙ: Υπόδειγµα ολικής προτίµησης. Το στάδιο αυτό αναφέρεται στον 

προσδιορισµό ενός κανόνα σύνθεσης των κριτηρίων µέσα από ένα υπόδειγµα ολικής 

προτίµησης. Οι δραστηριότητες του συνόλου Α συγκρίνονται συνολικά µε βάση το 

υπόδειγµα αυτό και τον τύπο προβληµατικής που έχει οριστεί στο στάδιο Ι.  

 Στάδιο ΙV: Υποστήριξης της απόφασης. Στο τελευταίο αυτό στάδιο ο 

αναλυτής αναζητεί και οργανώνει τα στοιχεία απάντησης σε συγκεκριµένα 

ερωτήµατα που θέτει το ίδιο το πρόβληµα καθώς επίσης και ο λήπτης της απόφασης. 

Το στάδιο αυτό είναι συµπληρωµατικό του προηγούµενου σταδίου, και αναφέρεται 

στο γεγονός ότι µια λύση που δίνει το υπόδειγµα δεν είναι άµεσα εκµεταλλεύσιµη 

στα πεδία λήψης αποφάσεων και/ή διαπραγµατεύσεων (Σίσκος, 1996). 
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2.6.2. ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΠΟΛΥΚΡΙΤΗΡΙΩΝ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΩΝ 

ΣΤΗΝ ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΑΣ 

Η ευελιξία των µεθοδολογιών της πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων έχει 

ελκύσει το ενδιαφέρον πολλών ερευνητών για την ανάπτυξη πιο αξιόπιστων 

µοντέλων για την εκτίµηση κινδύνου χώρας. Οι µεθοδολογίες της πολυκριτήριας 

ανάλυσης αποφάσεων που µέχρι τώρα έχουν εφαρµοστεί στην αξιολόγηση του 

κινδύνου χώρας εξετάζουν το πρόβληµα είτε δηµιουργώντας υποδείγµατα κατάταξης, 

είτε κατασκευάζοντας χαρτοφυλάκια χωρών, είτε δηµιουργώντας υποδείγµατα 

ταξινόµησης. Στις επόµενες παραγράφους παρατίθεται µια συνοπτική παρουσίαση 

των προγενέστερων πολυκριτήριων προσεγγίσεων εκτίµησης κινδύνου χώρας. 

 

Η µελέτη των Mondt και Despontin (1986) 

Οι Mondt και Despontin (1986) στη µελέτη τους για την εκτίµηση κινδύνου χώρας 

παρουσίασαν ένα µοντέλο µέσα από ένα ευέλικτο και αλληλεπιδραστικό τρόπο, 

χρησιµοποιώντας πολυκριτήριο γραµµικό προγραµµατισµό. Συγκεκριµένα 

χρησιµοποίησαν την µέθοδο “διαταραχής” (perturbation method) (µια συνοπτική 

παρουσίαση της µεθοδολογίας αυτής δίδεται στο παράρτηµα Ι), για τον προσδιορισµό 

της αναλογίας (συµµετοχής) κάθε χώρας στο χαρτοφυλάκιο µιας τράπεζας. Η µέθοδο 

“διαταραχής” αρχικά προτάθηκε από τον Vincke (1976) ως µια παραλλαγή της 

γνωστής µεθόδου STEM (Benayoun et al., 1971) και αργότερα βελτιώθηκε από τον 

Despontin (1984). Η µέθοδος αυτή περιλαµβάνει δύο στάδια: α) τον προσδιορισµό 

µιας αρχικής συµβιβαστικής λύσης και β) µια αλληλεπιδραστική φάση. Στα πλαίσια 

αυτής της αλληλεπιδραστικής φάσης εκτελέστηκαν συγκεκριµένες  διαταραχές οι 

οποίες ήταν απαραίτητες για τον προσδιορισµό ενός εφικτού και αποδεκτού 

χαρτοφυλακίου. Ο στόχος του υποδείγµατος που χρησιµοποιήθηκε ήταν η 

ταυτόχρονη µεγιστοποίηση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου και η ελαχιστοποίηση 

του αντίστοιχου κινδύνου. Για τη µελέτη αυτή χρησιµοποιήθηκαν δεδοµένα από ένα 

δείγµα 10 χωρών (Γερµανία, Φιλανδία, Ολλανδία, Μεγάλη Βρετανία, Ηνωµένες 

Πολιτείες, Γερµανία, Γαλλία, Ιταλία, Ελλάδα, Ισπανία).  
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Ένας αριθµός περιορισµών εντάχθηκαν στα πλαίσια του υποδείγµατος που 

αφορούσαν: α) τον προσδιορισµό συγκεκριµένων ορίων για την αναλογία κάθε χώρας 

στο χαρτοφυλάκιο παίρνοντας υπόψη το οικονοµικό βάρος της κάθε χώρας, β) την 

εισαγωγή ποσοτικών δεικτών όπως το επίπεδο ανεργίας, η κατάσταση ισοζυγίου 

πληρωµών, το ύψος του πληθωρισµού κλπ. Επιπλέον εισήγαγαν ένα κριτήριο 

επιτοκίου ως µέτρο της απόδοσης του χαρτοφυλακίου που θα µεγιστοποιηθεί καθώς 

επίσης και διαφορετικά κριτήρια κινδύνου που βασίζονται σε έναν πίνακα εκτίµησης 

για κάθε χώρα και για κάθε παράγοντα κινδύνου που πρέπει να ελαχιστοποιηθεί. Στην 

προσέγγιση που παρουσίασαν, χρησιµοποίησαν τα εξής πέντε κριτήρια: ο κίνδυνος 

πληθωρισµού (inflation risk), ο συναλλαγµατικός κίνδυνος (exchange risk), ο 

πολιτικός κίνδυνος (political risk), ο κοινωνικός κίνδυνος (social risk) και ο 

αναπτυξιακός κίνδυνος (growth risk).  

Τα αποτελέσµατα της συµβιβαστικής λύσης που πάρθηκαν σε πρώτο στάδιο 

απεικονίζονται στον πίνακα 2.1. Η εκτίµηση της αναλογίας της κάθε χώρας στο 

χαρτοφυλάκιο καθώς και η συµµετοχή τους στον συνολικό κίνδυνο γίνεται βάση µιας 

κλίµακας από 0-10 (µεγαλύτερη συµµετοχή στον κίνδυνο αντιστοιχεί σε µεγαλύτερες 

τιµές).  

Πίνακας 2.1: Πρώτη συµβιβαστική λύση 

Χώρες Συµµετοχή στο 
χαρτοφυλάκιο 

Τιµές του 
κινδύνου χώρας 

Κριτήρια Επίπεδο 
κινδύνου 

Γερµανία 20.2% 1 Κίνδυνος 
πληθωρισµού 

3 

Φιλανδία 1.3% 2 Συναλλαγµατικός 
κίνδυνος 

4 

Ολλανδία 6.9% 2 Πολιτικός 
κίνδυνος 

2 

Μεγάλη 
Βρετανία 

9.8% 2 Κοινωνικός 
κίνδυνος 

3 

Ηνωµένες 
Πολιτείες 

34.3% 3 Αναπτυξιακός 
κίνδυνος 

3 

Γερµανία 1.7% 2   
Γαλλία 9.0% 2   
Ιταλία 14.4% 9   
Ελλάδα 0.4% 3   
Ισπανία 1.9% 3   
Πηγή: Mondt και Despontin, 1986. 
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 Ο ίδιος πίνακας παρουσιάζει το επίπεδο κινδύνου του χαρτοφυλακίου σε κάθε 

ένα από τα πέντε διαφορετικά κριτήρια, χρησιµοποιώντας την ίδια κλίµακα 

βαθµολογίας, µε υψηλότερες τιµές να αντιστοιχούν σε µεγαλύτερο επίπεδο κινδύνου 

για κάθε συγκεκριµένο κριτήριο.  

Επιπλέον, οι Mondt και Despontin εφάρµοσαν στη µελέτη τους τις εξής 

“διαταραχές”:  

1. αύξηση της συνεισφοράς της Γερµανίας στο χαρτοφυλάκιο που επιτεύχθηκε από 

τη πρώτη συµβιβαστική λύση, 

2. αύξηση της συνεισφοράς της Γαλλίας, 

3. αύξηση της τιµής του πολιτικού κινδύνου (δέχονται υψηλότερα επίπεδα πολιτικού 

κινδύνου για την ταυτόχρονη αύξηση της απόδοσης), και 

4. αύξηση της συνεισφοράς των Ηνωµένων Πολιτειών (σε αυτό το στάδιο 

πραγµατοποιήθηκαν δύο αυξήσεις). 

Αναφορικά µε την πρώτη “διαταραχή” της αύξησης της συνεισφοράς της 

Γερµανίας, η απόδοση του νέου χαρτοφυλακίου (10,644%) παρουσιάζεται ελαφρά 

µειωµένη σε σχέση µε την αρχική συµβιβαστική λύση. Η µέθοδος της “διαταραχής” 

παρουσιάζει έναν περιορισµό ενώ παρέχει τη συνεισφορά κάθε χώρας στον κίνδυνο 

του ολικού χαρτοφυλακίου δεν δίνει µια συνολική κατάταξη των χωρών σύµφωνα µε 

τον κίνδυνο και την αξιοπιστία τους.  
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Η µελέτη των Tang και Espinal (1989) 

 Οι Tang και Espinal (1989) ανέπτυξαν ένα πολυκριτήριο µοντέλο για να 

εκτιµήσουν τον κίνδυνο χώρας τόσο σε βραχυπρόθεσµο όσο και σε µακροπρόθεσµο 

επίπεδο. Το µοντέλο βασίστηκε στην υπόθεση ότι το εξωτερικό χρέος µπορεί να 

ξεπληρωθεί µόνο µέσω εξωτερικού συναλλάγµατος και συνεπώς οι εκτιµήσεις 

αξιοπιστίας πρέπει να επικεντρώνονται όχι µόνο στην εξωτερική ανάπτυξη αλλά και 

στην ικανότητα δηµιουργίας εξωτερικού συναλλάγµατος. Συνεπώς, η αξιολόγηση της 

αξιοπιστίας πρέπει να ξεκινάει µε µια ανάλυση του εξωτερικού λογαριασµού µιας 

χώρας και στην συνέχεια να συµπληρώνεται µε την εκτίµηση άλλων κοινωνικών και 

οικονοµικών δεδοµένων τα οποία επιδρούν στους εξωτερικούς λογαριασµούς της 

χώρας. 

 Στο µοντέλο τους για τη προσέγγιση του κινδύνου χώρας οι Tang και Espinal 

χρησιµοποίησαν τέσσερις βασικές συνιστώσες κάθε µια από τις οποίες αποτελεί ένα 

δείκτη. Ο καθορισµός του βάρους του κάθε δείκτη έγινε µε βάση τη µέθοδο Delphi 

(Lindstone και Turoff, 1975). Οι δείκτες και τα βάρη που χρησιµοποιήθηκαν 

παρουσιάζονται στον πίνακα 2.2. Σύµφωνα µε τις πληροφορίες αυτού του πίνακα, η 

ικανότητα αποπληρωµής µιας χώρας βρέθηκε ότι είναι ο πιο σηµαντικός δείκτης και 

για τη βραχυπρόθεσµη και τη µακροπρόθεσµη περίοδο ανάλυσης του κινδύνου µιας 

χώρας.  

Πίνακας 2.2: ∆είκτες και βάρη 

  Μέσος όρος 
∆είκτες ∆ιακύµανση 

τιµών (%) 
Βραχυπρόθεσµη 
περίοδος  

Μακροπρόθεσµη 
περίοδος 

Ικανότητα εξωτερικής 
αποπληρωµής 

42,5-64,8 46 58 

Ρευστότητα 15,7-41,3 38 23 
Κατά κεφαλή εισόδηµα και 
αύξηση του πληθυσµού 

4,5-18,6 6 14 

Συναλλαγµατικός κίνδυνος 11,7-4,0 10 5 
 Σύνολο 100 100 
Πηγή: Tang και Espinal, 1989. 

 Το µοντέλο εφαρµόστηκε σε ένα δείγµα 30 χωρών, αναπτυγµένων και 

αναπτυσσόµενων. Η µέθοδος Delphi χρησιµοποιήθηκε για την εύρεση των 
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σχετιζόµενων παραγόντων  και των αντίστοιχων βαρών τους στο µοντέλο. Τα 

αποτελέσµατα έδειξαν την εγκυρότητα του µοντέλου τους όσον αφορά τη συµφωνία 

(συµβιβαστότητα) τους µε τα αποτελέσµατα που πάρθηκαν χρησιµοποιώντας 

τεχνικές δύο άλλων ιδρυµάτων. Επιπλέον το µοντέλο που προτάθηκε ήταν πρακτικό 

και τα αποτελέσµατά του αποτελούν χρήσιµο οδηγό για τους αποφασίζοντες. 

 

Η µελέτη των Oral, Kettani και Daouas (1992) 

 Οι Oral et al. (1992) για να αποφύγουν τους περιορισµούς που παρουσιάζουν 

τα στατιστικά µοντέλα πρότειναν ένα γενικό λογιστικό µοντέλο (generalized logit 

model, G-LOGIT) για την εκτίµηση του κινδύνου χώρας συνδυάζοντας τον κίνδυνο 

χώρας µε οικονοµικούς και πολιτικούς δείκτες. Το γενικευµένο λογιστικό µοντέλο το 

οποίο χρησιµοποίησαν έχει την ακόλουθη µορφή:  

r
e

e
i

u u

u u

ij

ij

=

+

+





+





∑
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όπου: 

 ri  είναι η εκτίµηση κινδύνου της χώρας i, και  

ri  u0  είναι µια σταθερά.  

ri Επιπλέον πρέπει να σηµειωθεί ότι u â xij ij ij= , όπου x ij  είναι η βαθµολογία της 

χώρας i ως προς το κριτήριο j.  

 Η εκτίµηση των παραµέτρων του µοντέλου αυτού γίνεται µέσω ενός µοντέλου 

γραµµικού προγραµµατισµού και δεν στηρίζεται στις κλασικές τεχνικές 

βελτιστοποίησης όπως γίνεται στα περισσότερα στατιστικά µοντέλα. Συγκεκριµένα, 

οι παράµετροι âij  του προτεινόµενου µοντέλου εκτιµώνται µέσω ενός µοντέλου 

µαθηµατικού προγραµµατισµού, το οποίο είναι σε θέση να εξετάσει την επίδραση 

των χωρών που βρίσκονται σε διαφορετικές γεωγραφικές περιοχές ή ακόµη χωρών 

που έχουν διαφορετικά πολιτικά και οικονοµικά χαρακτηριστικά.  
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 Η ανάλυση αυτή αφορά ένα δείγµα 70 χωρών για δύο διαφορετικά έτη, το 

1982 και το 1987. Οι δείκτες που χρησιµοποιήθηκαν για την εκτίµηση του κινδύνου 

χώρας είναι οι εξής: δείκτης αποθεµατικών προς εισαγωγές, δείκτης καθαρού χρέους 

ως προς τις εξαγωγές, κατά κεφαλήν Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν (ΑΕΠ), ισοζύγια 

τρεχουσών συναλλαγών στο σύνολο του Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος, δείκτης 

επενδυµένων κεφαλαίων προς ΑΕΠ, µεταβλητότητα εξαγωγών, δείκτης αύξησης 

εξαγωγών, και ο δείκτης πολιτικής σταθερότητας. Τέλος, ένα πρόσθετο κριτήριο το 

οποίο χρησιµοποίησαν στην ανάλυση τους αφορά τη γεωγραφική θέση της κάθε 

χώρας.  

 Τα αποτελέσµατα του προτεινόµενου γενικευµένου λογιστικού µοντέλου 

συγκρίθηκαν µε τα αποτελέσµατα δύο ευρέως διαδεδοµένων µοντέλων, του µοντέλου 

λογιστικής ανάλυσης, (logistic regression, LOGIT), και του µοντέλου δενδρικής 

παλινδρόµησης (regression tree, CART). Τα κριτήρια που επιλέχθηκαν για να 

εκτιµηθεί η απόδοση των τριών αυτών µοντέλων είναι τα ακόλουθα: συντελεστής 

απλής συσχέτισης (coefficient of simple correlation), συντελεστής συσχέτισης του 

Spearman (Spearman’s coefficient correlation), συντελεστής συσχέτισης του 

Kindallstan, και η µέση τιµή της απόλυτης απόκλισης.  

 Η σύγκριση των αποτελεσµάτων που επιτεύχθηκαν από τις προαναφερόµενες 

µεθόδους έδειξε την ανωτερότητα του γενικευµένου λογιστικού µοντέλου σε σχέση 

µε τη λογιστική ανάλυση αλλά και τη δενδρική ανάλυση παλινδρόµησης και για τα 

δύο υπό εξέταση έτη. Συγκεκριµένα, οι πιο σηµαντικοί δείκτες για το 1982 ήταν ο 

δείκτης αποθεµατικών προς εισαγωγές, το κατά κεφαλήν ΑΕΠ και ο δείκτης 

κεφαλαίων που έχουν επενδυθεί ως προς το ΑΕΠ. Επιπλέον αξιολογήθηκαν ως χώρες 

χαµηλού κινδύνου οι χώρες οι οποίες τοποθετούνται γεωγραφικά στην 

Νοτιοανατολική Ασία, και ως χώρες υψηλού κινδύνου οι χώρες της Κεντρικής 

Αµερικής. Στα ίδια συµπεράσµατα οδηγήθηκαν και για το έτος 1987.  

 Τα αποτελέσµατα έδειξαν την ανωτερότητα της προτεινόµενης µεθοδολογίας 

έναντι των στατιστικών µεθοδολογιών όσον αφορά  τις εκτιµήσεις και τα λάθη 

επαλήθευσης (validation errors). Ο περιορισµός του προτεινόµενου λογιστικού 

µοντέλου αφορά το γεγονός ότι αν και αποτελεί µια εναλλακτική πρόταση στις 
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κλασσικές στατιστικές µεθόδους, το µοντέλο του µαθηµατικού προγραµµατισµού που 

χρησιµοποιήθηκε για την εκτίµηση των παραµέτρων είναι κάπως πολύπλοκο.  

 

 Η µελέτη των Cosset, Siskos και Zopounidis (1992) 

 Οι Cosset et al. (1992), χρησιµοποίησαν για την ανάλυση του κινδύνου χώρας 

το πολυκριτήριο σύστηµα υποστήριξης αποφάσεων MINORA (Multicritiria 

INteractive Ordinal Regression Analysis, Siskos et al., 1993). Βάση του συστήµατος 

MINORA αποτελεί η πολυκριτήρια µέθοδος UTASTAR (UTilitιs Additives, Siskos 

and Yannacopoulos, 1985. Μια συνοπτική παρουσίαση της µεθοδολογίας αυτής 

δίδεται στο παράρτηµα Ι), µια βελτιωµένη παραλλαγή της µεθόδου UTA (UTilités 

Additives, Jacquet-Lagréze and Siskos, 1982). 

 Το σύστηµα MINORA είναι ένα αλληλεπιδραστικό σύστηµα υποστήριξης 

ενός ευρέως φάσµατος αποφάσεων που µπορεί να δώσει λύση σε σύνθετα 

προβλήµατα λήψης αποφάσεων που ανταποκρίνονται στις προτιµήσεις και στην 

πολιτική του αποφασίζοντα. Το κύριο χαρακτηριστικό του συστήµατος MINORA 

είναι ότι ο αποφασίζων έχει τη δυνατότητα µέσα από µια επαναληπτική διαδικασία 

δοκιµής και λάθους (trial and error processes) να µάθει το µοντέλο που επεξηγεί τις 

προτιµήσεις του, καθώς και να το µεταβάλλει σε περίπτωση που εντοπιστούν 

ασυµβιβαστότητες µεταξύ του µοντέλου και των προτιµήσεων του (Ζοπουνίδης et al., 

1996).  

 Οι Cosset et al., χρησιµοποίησαν τους εξής οκτώ δείκτες στην ανάλυση του 

κινδύνου χώρας: Κατά Κεφαλήν Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν (ΑΕΠ), τάση για 

επένδυση, δείκτης καθαρού χρέους ως προς τις εξαγωγές, δείκτης αποθεµατικών προς 

εισαγωγές, ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών στο σύνολο του ΑΕΠ, δείκτης αύξησης 

εξαγωγών, µεταβλητότητα εξαγωγών, και δείκτης πολιτικής αστάθειας. Αρχικά, το 

σύστηµα MINORA εφαρµόστηκε πάνω σε ένα δείγµα 22 χωρών για το έτος 1986, για 

την ανάπτυξη ενός µοντέλου κατάταξης των χωρών σύµφωνα µε την ικανότητά τους 

να εξυπηρετήσουν τα δάνεια τους. Στη συνέχεια, χρησιµοποίησαν το µοντέλο που 

αναπτύχθηκε για την ταξινόµηση και αξιολόγηση άλλων 54 χωρών. Τα βάρη των 
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κριτηρίων αξιολόγησης όπως υπολογίστηκαν από το σύστηµα MINORA 

παρουσιάζονται στον πίνακα 2.3. 

Πίνακας 2.3: Βάρη των κριτηρίων αξιολόγησης 

Κριτήρια Βάρη 
Κατά Κεφαλήν Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν 42,2% 
Τάση για επένδυση 20,1% 
∆είκτης καθαρού χρέους ως προς τις εξαγωγές 2,6% 
∆είκτης αποθεµατικών προς εισαγωγές 0,6% 
Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών στο σύνολο του ΑΕΠ 18% 
∆είκτης αύξησης εξαγωγών 4% 
Μεταβλητότητα εξαγωγών 11,2% 
∆είκτης πολιτικής αστάθειας 1,3% 
 Πηγή: Cosset et al., 1992 

 Σύµφωνα µε τα βάρη των κριτηρίων, τα κριτήρια τα οποία αποτελούν 

σηµαντικούς δείκτες της πιστωτικής αξιοπιστίας των χωρών είναι το κατά κεφαλήν 

ΑΕΠ, η τάση για επένδυση, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών στο σύνολο του 

ΑΕΠ, και η µεταβλητότητα των εξαγωγών. Συµπερασµατικά αναφέρεται, ότι αυτή η 

διαδικασία είναι καλά προσαρµοσµένη στη διεξαγωγή και την ενηµέρωση ενός 

µοντέλου αξιολόγησης του κινδύνου χώρας. 

 

Η µελέτη των Cook και Hebner (1993) 

Οι Cook και Hebner (1993) στην µελέτη τους για την εκτίµηση κινδύνου χώρας 

χρησιµοποίησαν το υπόδειγµα µονότονης παλινδρόµησης (ordinal regression model) 

των Cook και Kress (1991). Η πολυκριτήρια µεθοδολογία την οποία εφάρµοσαν δίνει 

τη δυνατότητα στους επενδυτές να ταξινοµούν την επικινδυνότητα ενός µεγάλου 

αριθµού χωρών από την σκοπιά ενός συγκεκριµένου επενδυτικού προγράµµατος 

(project), και τα κριτήρια αξιολόγησης σύµφωνα µε τη σηµαντικότητά τους και τη 

σχετική καθαρότητα τους (clarity).  

 Η µεθοδολογία αυτή επιτρέπει τη διαφορετική ταξινόµηση των κριτηρίων 

αξιολόγησης από τους επενδυτές αντικατοπτρίζοντας την ετερογένεια των έργων 

τους. Με άλλα λόγια, το υπόδειγµα των Cook και Kress που υιοθετήθηκε αναγνωρίζει 
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ότι οι πιθανοί επενδυτές αντιµετωπίζουν µε διαφορετικό τρόπο τους διάφορους 

κινδύνους και κατά συνέπεια αξιολογούν και ταξινοµούν διαφορετικά τις χώρες. 

 Η αξιολόγηση των χωρών έγινε βάσει 14 κριτηρίων τα οποία έχουν 

χρησιµοποιηθεί από το Ιαπωνικό Ινστιτούτο Ερευνών Οµολόγων πάνω σε ένα δείγµα 

100 χωρών και είναι τα ακόλουθα: δείκτης κοινωνικής σταθερότητας, δείκτης 

πολιτικής σταθερότητας, δείκτης πολιτικής συνέπειας, δείκτης βιοµηχανοποίησης, 

δείκτης οικονοµικών προβληµάτων, δείκτης δηµοσιονοµικής πολιτικής, δείκτης 

νοµισµατικής πολιτικής, αναπτυξιακός δείκτης, προδιάθεση προς πόλεµο, διεθνή 

δρώµενα, ισοζύγιο πληρωµών, δυνατότητα εξυπηρέτησης χρεών, πολιτική 

εξωτερικών επενδύσεων, και πολιτική εξωτερικών συναλλαγών. Τα αποτελέσµατα 

της έρευνας αυτής έδειξαν ότι επενδυτές µε οµοιογενή έργα καταλήγουν σε 

διαφορετικές εκτιµήσεις του κινδύνου χώρας.  

 

Η µελέτη των Doumpos, Zopounidis και Anastassiou (1997) 

Οι Doumpos et al. (1997) στην ερευνητική τους εργασία για την εκτίµηση κινδύνου 

χώρας ανέπτυξαν ένα υπόδειγµα για την κατάταξη των χωρών από λιγότερο 

επικίνδυνες σε περισσότερο επικίνδυνες, καθώς επίσης και ένα υπόδειγµα 

οµαδοποίησης των χωρών σε προκαθορισµένες οµοιογενείς οµάδες σύµφωνα µε τον 

κίνδυνο τους.  

Η εκτίµηση του κινδύνου χώρας αφορά ένα δείγµα 30 χωρών από 

διαφορετικές γεωγραφικές περιοχές χρησιµοποιώντας τους δείκτες τους οποίους 

εφάρµοσαν οι Tang and Espinal (1989) στην δική τους µελέτη. Oι συγγραφείς, 

εφάρµοσαν τρεις πολυκριτήριες µεθόδους εκτίµησης του κινδύνου χώρας οι οποίες 

βασίζονται στην αναλυτική-προσθετική προσέγγιση της πολυκριτήριας ανάλυσης 

(Zopounidis, 1998). Συγκεκριµένα εφάρµοσαν τις µεθόδους UTASTAR (Siskos and 

Yannacopoulos, 1985), UTADIS (UTilités Additives DIScriminantes, Devaud et al., 

1980; Jacquet- Lagréze and Siskos, 1982; Jacquet- Lagréze, 1995) και UTADIS I 

(Zopounidis and Doumpos, 1997) οι οποίες είναι µια παραλλαγή της µεθόδου UTA. 
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Οι πιο σηµαντικοί δείκτες και για τις τρεις µεθόδους βρέθηκε ότι είναι το 

κατά κεφαλήν εισόδηµα, και η πληθυσµιακή αύξηση, ακόµη το ισοζύγιο τρεχουσών 

συναλλαγών ως ποσοστό των ακαθάριστων εσόδων από το εξωτερικό (GER) κατά 

την διάρκεια των τελευταίων ετών, η ανισορροπία µεταξύ εξωτερικού χρέους και 

πιστωτικού επιτοκίου ως ποσοστό των GER κατά την διάρκεια των τελευταίων ετών, 

και τα ακαθάριστα διεθνή αποθεµατικά ως ποσοστό των ακαθάριστων εξωτερικών 

δαπανών. Τα αποτελέσµατα της ερευνάς ήταν πολύ ικανοποιητικά καθώς συµφωνούν 

µε τα αποτελέσµατα που πάρθηκαν από δύο ηγετικά ιδρύµατα και κυµαίνονται 

σύµφωνα µε τις αποφάσεις του αποφασίζοντα. Επιπλέον, οι τρεις µέθοδοι που 

χρησιµοποιήθηκαν είναι ανεξάρτητοι από στατιστικές υποθέσεις και µπορούν να 

ενσωµατώσουν στη διαδικασία υποστήριξης αποφάσεων ποσοτικούς, κοινωνικούς 

και πολιτικούς παράγοντες, καθώς επίσης µπορούν εύκολα να προσαρµοστούν στις 

αλλαγές του περιβάλλοντος αποφάσεων. 

 

Η µελέτη των Anastassiou και Zopounidis (1997) 

Οι Anastassiou και Zopounidis (1997) εξέτασαν τη δανειοληπτική ικανότητα 66 

χωρών και ανάπτυξαν ένα υπόδειγµα ταξινόµησης των χωρών σε οµάδες κινδύνου 

χρησιµοποιώντας την πολυκριτήρια µέθοδο UTADIS. Το δείγµα των 66 χωρών 

περιλαµβάνει 18 Ευρωπαϊκές χώρες, 16 Ασιατικές, 15 από την Αφρική, 15 από την 

Αµερική, 2 από την Ωκεανία και αναφέρεται στο έτος 1994.  

Η αξιολόγηση των χωρών αυτών έγινε βάσει των ακόλουθων 12 κριτηρίων: 

ισοζύγιο τρεχουσών λογαριασµών ως ποσοστό του ΑΕΠ, µέση ετήσια αύξηση των 

εξαγωγών (κατά την περίοδο 1980-1994), µέση ετήσια αύξηση των εισαγωγών (κατά 

την περίοδο 1980-1994), ΑΕΠ κατά κεφαλή, µέση ετήσια αύξηση του ΑΕΠ κατά 

κεφαλή (κατά την περίοδο 1980-1994), ακαθάριστες εγχώριες επενδύσεις, εξωτερικό 

χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ, ακαθάριστα διεθνή αποθεµατικά (διεθνή αποθεµατικά 

εκτός του χρυσού) ως ποσοστό του ΑΕΠ, αποθεµατικά προς εισαγωγές, καθαρό 

εξωτερικό χρέος (εξωτερικό χρέος µείον τα αποθεµατικά) προς εξαγωγές, µέση 

διάρκεια ζωής, και πολιτικός κίνδυνος. Το κατά κεφαλήν ΑΕΠ αποτελεί το πιο 

σηµαντικό κριτήριο στην ταξινόµηση των χωρών και έχει βάρος 52,1%. Η 
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αξιολόγηση των χωρών έγινε σύµφωνα µε τη σχετική αξιολόγηση που πραγµατοποιεί 

το περιοδικό Euromoney, οµαδοποιώντας τις χώρες σε τέσσερις οµάδες: α) 

οικονοµικά αναπτυγµένες χώρες, β) οικονοµικά αναπτυσσόµενες χώρες, γ) χώρες 

µέτριων οικονοµικών επιδόσεων και δ) υποανάπτυκτες χώρες. 

 Οι συγγραφείς ανέπτυξαν ένα υπόδειγµα ταξινόµησης των χωρών στις 

τέσσερις παραπάνω οµάδες ανάλογα µε το επίπεδο της δανειοληπτικής τους 

ικανότητας καθώς και το ανταγωνιστικό επίπεδο µεταξύ των χωρών της ίδιας οµάδας. 

Τα αποτελέσµατα της έρευνας τους έδειξαν ότι η Ελβετία, η Νορβηγία, το Βέλγιο, η 

Ολλανδία, η ∆ανία και η Ιαπωνία κατέχουν την υψηλότερη δανειοληπτική ικανότητα 

από όλες τις οικονοµικά ανεπτυγµένες χώρες, ενώ η Νότιος Κορέα και η Ελλάδα 

κατέχουν την υψηλότερη δανειοληπτική ικανότητα από όλες τις οικονοµικά 

αναπτυσσόµενες χώρες. 

 Για λόγους σύγκρισης, εφάρµοσαν τη διακριτική ανάλυση στο ίδιο δείγµα 

χωρών, ώστε να αναπτυχθεί ένα διακριτικό υπόδειγµα για την ταξινόµηση των χωρών 

στην αρχική τους οµάδα. Το διακριτικό υπόδειγµα που αναπτύχθηκε δεν ήταν 

δυνατόν να ταξινοµήσει σωστά όλες τις χώρες στην αρχική τους οµάδα. Πιο 

συγκεκριµένα, βρέθηκαν 9 λάθος ταξινοµηµένες χώρες, προσδίδοντας στο µοντέλο 

ένα ποσοστό ακρίβειας 86,36%, σε αντίθεση µε τη µέθοδο UTADIS η οποία 

ταξινοµεί τις χώρες µε 100% ακρίβεια στην αρχική τους οµάδα.  

Επιπλέον, για να αναπτυχθεί ένα υπόδειγµα ταξινόµησης του κινδύνου των 

χωρών µέσω της µεθόδου UTASTAR χρησιµοποιήθηκε η σχετική αξιολόγηση που 

χρησιµοποιεί το περιοδικό Euromoney. Η σηµαντικότητα των κριτηρίων αξιολόγησης 

του υποδείγµατος το οποίο αναπτύχθηκε µέσου της µεθόδου UTASTAR, διαφέρει 

από τη σηµαντικότητα των κριτηρίων αξιολόγησης του υποδείγµατος ταξινόµησης το 

οποίο αναπτύχθηκε µέσω της µεθόδου UTADIS. Πιο συγκεκριµένα, το πιο σηµαντικό 

κριτήριο στο υπόδειγµα ταξινόµησης το οποίο αναπτύχθηκε µέσω της µεθόδου 

UTASTAR είναι ο πολιτικός κίνδυνος, το οποίο ακολουθείται από τις ακαθάριστες 

εγχώριες επενδύσεις, το καθαρό εξωτερικό χρέος προς εξαγωγές, και την µέση ετήσια 

αύξηση των εισαγωγών, µε βάρη 55,4%, 12,1%, 11,9%, και 11,9% αντίστοιχα. 
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Η µελέτη των Doumpos και Zopounidis (2001) 

 

Οι Doumpos και Zopounidis πρότειναν µια εναλλακτική πολυκριτήρια µέθοδο, τη 

µέθοδο MHDIS (Multi-group Hierarchical DIScrimination) [C. Zopounidis and M. 

Doumpos, 2000] για την ανάπτυξη υποδειγµάτων ταξινόµησης κινδύνου χωρών. Η 

προτεινόµενη µεθοδολογία εφαρµόστηκε στο πρόβληµα αξιολόγησης κινδύνου 

χωρών προκειµένου να αναπτυχθεί ένα υπόδειγµα που θα ταξινοµεί τις χώρες του 

δείγµατος σε τέσσερις οµάδες σύµφωνα µε τις οικονοµικές αποδόσεις και τη 

δανειοληπτική ικανότητά τους.  

Το δείγµα των στοιχείων προήλθε από την παγκόσµια τράπεζα και 

αναφερόταν σε 143 χώρες για το έτος 1995. Η επιλογή του τελικού συνόλου δεικτών 

κινδύνου χωρών έγινε χρησιµοποιώντας την παραγοντική ανάλυση και θεωρώντας τη 

σχετικότητά τους στην αξιολόγηση κινδύνου χωρών όπως αναφέρεται στη διεθνή 

βιβλιογραφία. Συγκεκριµένα τα κριτήρια αξιολόγησης που αποτέλεσαν τους 

οικονοµικούς δείκτες ήταν τα ακόλουθα δώδεκα: Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών / 

ΑΕΠ, ανάπτυξη εξαγωγών, ακαθάριστες εγχώριες επενδύσεις /ΑΕΠ, ανάπτυξη 

εισαγωγών, ακαθάριστες εγχώριες επενδύσεις /ΑΕΠ, ανάπτυξη εισαγωγών, 

πληθωρισµός, καθαρές συναλλαγές αγαθών και υπηρεσιών, καθαρή αξία χρέους 

/εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών, καθαρή αξία χρέους/ ΑΕΠ, συνολική εξυπηρέτηση 

χρέους /ΑΕΠ, κυκλοφοριακή ταχύτητα εισοδήµατος /ΑΕΠ Μ2, ρυθµός ανάπτυξης 

ΑΕΠ, ακαθάριστα διεθνή αποθέµατα σε µήνες εισαγωγών. 

Η βάση για την ανάπτυξη της µεθόδου MHDIS ήταν η ταξινόµηση των 

χωρών σε τέσσερις οµάδες σύµφωνα µε το εισοδηµατικό επίπεδό τους: i) οικονοµίες 

υψηλού εισοδήµατος, ii) οικονοµίες άνω του µέσου εισοδήµατος, iii) οικονοµίες 

κάτω του µέσου εισοδήµατος, και iv) οικονοµίες χαµηλού εισοδήµατος. Η διακριτική 

ανάλυση εφαρµόστηκε επίσης για σκοπούς σύγκρισης. Η γενική ακρίβεια 

ταξινόµησης της µεθόδου MHDIS βρέθηκε για να είναι υψηλότερη από αυτή της 

διακριτικής ανάλυσης. Συγκεκριµένα η συνολική ακρίβεια στην ταξινόµηση των 

εναλλακτικών για τη ΜΗDIS ήταν 75,55%, ενώ της ∆ιακριτικής ανάλυσης 70,73%. 

Ο πίνακας παρουσιάζει τα αποτελέσµατα ταξινόµησης των δύο µεθόδων για τις 

εναλλακτικές δραστηριότητες και για το δείγµα εκµάθησης  
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Πίνακας 2.4: Αποτελέσµατα ταξινόµησης MHDIS και ∆ιακριτικής Ανάλυσης 
  ∆είγµα εκµάθησης 
  Εκτιµηµένη ταξινόµηση 

Συνολική 
Ακρίβεια 

  C1 (%) C2 (%) C3 (%) C4 (%)  
C1 100.00 0.00 0.00 0.00 
C2 0.00 98.83 1.17 0.00 
C3 0.00 0.00 100.00 0.00 M.H.DIS 

C4 0.00 1.50 0.71 97.79 

99.07 

C1 91.48 1.14 8.07 0.34 
C2 6.50 47.50 41.17 4.83 
C3 6.67 6.75 81.17 5.42 

∆ιακριτική 
Ανάλυση 

C4 0.07 2.00 14.21 83.71 

79.31 

Πρωτότυπες ταξινοµήσεις Εξεταζόµενο δείγµα 
C1 100.00 0.00 0.00 0.00 
C2 0.00 44.17 38.75 17.08 
C3 0.00 23.75 62.50 13.75 M.H.DIS 

C4 0.00 5.36 10.18 84.46 

75.55 

C1 89.17 0.83 10.00 0.00 
C2 8.75 26.25 52.08 12.92 
C3 9.79 9.79 75.00 6.46 

∆ιακριτική 
Ανάλυση 

C4 0.36 7.86 17.50 74.29 

70.73 

Πηγή: Doumpos and Zopounidis, (2001) 
 

 

 

Η µελέτη των Doumpos και άλλων (2001)  

 

Στην παρούσα µελέτη οι συγγραφείς βασίσθηκαν στα δεδοµένα της προηγούµενης 

ανάλυσης και επέκτειναν τα αποτελέσµατα της εφαρµόζοντας τη διαδικασία 

Jackknife. Η εφαρµογή της µεθόδου αυτής πραγµατοποιήθηκε για να ληφθεί µια 

αµερόληπτη εκτίµηση της αληθινής απόδοσης της µεθόδου MHDIS και εν συνεχεία, 

τα αποτελέσµατα αυτής να συγκριθούν µε αυτά της διακριτικής ανάλυσης, του 

λογιστικού υποδείγµατος πιθανότητας και του κανονικού υποδείγµατος πιθανότητας, 

στα ίδια στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν από τους Doumpos και Zopounidis (2001) 

στην προηγούµενη µελέτη τους. Τα αποτελέσµατα της προσέγγισης Jackknife για τη 

σύγκριση των µεθόδων κατέδειξαν ότι τα µοντέλα ταξινόµησης κινδύνου χωρών που 

αναπτύσσονται µέσω της µεθόδου MHDIS παρουσιάζουν υψηλότερη δυνατότητα 

πρόβλεψης συγκριτικά µε τις άλλες στατιστικές προσεγγίσεις που εφαρµόζονται στην 
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ανάλυση. Τα αποτελέσµατα επιτυχούς ταξινόµησης και για τα τέσσερα υποδείγµατα 

παρουσιάζονται στον πίνακα 2.5. 

 

Πίνακας 2.5: Αποτελέσµατα ταξινόµησης για το εξεταζόµενο δείγµα  

(εκτίµηση Jacknife, 250 επαναλήψεις) 

Εκτιµηµένη ταξινόµηση Συνολική 
Ακρίβεια 

  C1 C2 C3 C4  
C1 100.000% 0000% 0000% 0000% 
C2 .0000% 52.4000% 30.4000%. 17.2000% 
C3 .0000% 32.0000% 56.4000% 11.6000% 

M.H.DIS 

C4 0000% 5.2000% 1.0000% 84.0000% 

73.4000% 

C1 94.0000% .0000% 6.0000% .0000% 
C2 14.8800% 23.9200% 44.7200% 11.2000% 
C3 8.0000% 7.6000% 74.0000% 10.4000% 

∆ιακριτική 
Ανάλυση 

C4 .0000% 7.6000% 17.2000% 75.2000% 

64.6000% 

C1 91.2000% 8.4000% 0.4000% .0000% 
C2 1.2000% 13.6000% 76.4000% 8.8000% 
C3 11.2000% 7.6000% 62.4000% 18.8000% 

Λογιστικό 
Υπόδειγµα 

C4 2.4000% .0000% 14.8000% 82.8000% 

62.5000% 

C1 87.6000% 12.4000% .0000% 0000% 
C2 .0000% 13.2000% 77.6000% 9.2000% 
C3 9.2000% 1.0000% 60.4000% 20.4000% 

Κανονικό 
Υπόδειγµα 

C4 .4000% 2.0000% 13.2000% 84.4000% 

61.4000% 

Πηγή: Doumpos et al., (2001) 
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ΚΚΚΕΕΕΦΦΦΑΑΑΛΛΛΑΑΑΙΙΙΟΟΟ   ΤΤΤΡΡΡΙΙΙΤΤΤΟΟΟ   

 
3. ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΣΕ 

ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
 

 

Στο κεφάλαιο αυτό πραγµατοποιείται µια ανάλυση χωρών σε παγκόσµιο 

επίπεδο. Βάσει της ετήσιας έκθεσης των ηνωµένων εθνών (2002) για την «ανθρώπινη 

ανάπτυξη» καθώς και των δεικτών παγκόσµιας ανάπτυξης από την Παγκόσµια Τράπεζα, 

προσδιορίζεται το κοινωνικοοικονοµικό επίπεδο των χωρών που εξετάζονται. Αρχικά 

παρουσιάζονται κάποια γενικά στοιχεία για τις περισσότερες χώρες που εµφανίζουν την 

πρόοδό τους σε διάφορά επίπεδα όπως αυτό της φτώχειας, της εκπαίδευσης, τα ποσοστά 

θνησιµότητας κτλ. Ακολούθως δίνονται περισσότερες πληροφορίες για τη θέση της 

Ελλάδας βάσει του επιπέδου ανάπτυξής της.  

Στη συνέχεια η ανάλυση αναφέρεται περισσότερο στο οικονοµικό επίπεδο 

των χωρών και παρατίθενται στοιχεία για τα ποσοστά αποταµιεύσεων, επενδύσεων και 

χρέους που παρουσιάζουν οι συγκεκριµένες χώρες. Στην επόµενη ενότητα 

προσδιορίζονται τα περιθώρια ανάπτυξης των χωρών που ανήκουν στα χαµηλά 

εισοδηµατικά στρώµατα µέσω επενδύσεων, καλής πολιτικής διακυβέρνησης κτλ. Και 

τέλος πραγµατοποιείται µια αναφορά στην παγκοσµιοποίηση καθώς και στις συνέπειές 

και επιπτώσεις που αυτή έχει αποφέρει στις αναπτυγµένες και αναπτυσσόµενες χώρες. 
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3.1. ΓΕΝΙΚΑ 
 

Στη σύνοδο κορυφής της χιλιετίας για την ανάπτυξη, που πραγµατοποιήθηκε 

το Σεπτέµβριο του 2000 τα κράτη των Ηνωµένων Εθνών επιβεβαίωσαν την υποχρέωσή 

τους για την εργασία προς έναν κόσµο στον οποίο η στήριξη της ανάπτυξης και η 

εξάλειψη της φτώχειας θα είχε την ύψιστη προτεραιότητα. Οι στόχοι αυτής της συνόδου 

ανάπτυξης αυξήθηκαν από τις συµφωνίες και τα ψηφίσµατα των παγκόσµιων 

διασκέψεων που οργανώθηκαν από τα Ηνωµένα Έθνη στην προηγούµενη δεκαετία. Οι 

στόχοι έχουν γίνει αποδεκτοί συνήθως ως πλαίσιο για την πρόοδο της ανάπτυξης.  

Οι στόχοι στρέφουν τις προσπάθειες της παγκόσµιας κοινότητας στην 

επίτευξη των σηµαντικών, µετρήσιµων βελτιώσεων στις ζωές των ανθρώπων. 

Καθιερώνουν τα κριτήρια για τη µέτρηση των αποτελεσµάτων, όχι µόνο για την 

ανάπτυξη των χαµηλά εισοδηµατικών χωρών αλλά για τις πλούσιες χώρες που βοηθούν 

να χρηµατοδοτήσουν τα προγράµµατα ανάπτυξης και για οργανώσεις που βοηθούν τις 

χώρες αυτές να τα εφαρµόσουν. Πολλές από τις αναπτυσσόµενες χώρες θα χρειαστούν 

την πρόσθετη βοήθεια και πρέπει να προσανατολιστούν σε ενισχύσεις από πλούσιες 

χώρες που θα µπορούν να τις παρέχουν. Οι χώρες που έχουν υψηλό ποσοστό φτώχιας και 

είναι υπερχρεωµένες θα χρειαστούν τις περαιτέρω οδηγίες στη µείωση των φορτίων 

χρέους τους. Και όλες οι χώρες θα ωφεληθούν εάν µειώσουν τους εµπορικούς φραγµούς, 

επιτρέποντας µια πιο ελεύθερη ανταλλαγή των προϊόντων και των υπηρεσιών.  

Η έκθεση των Ηνωµένων Εθνών θεωρεί ότι η ορθή λειτουργία των 

δηµοκρατικών θεσµών έχει τον κεντρικό ρόλο στην οικονοµική ανάπτυξη των κρατών σε 

παγκόσµιο επίπεδο. Κατά τον τρόπο αυτό, η «ανθρώπινη ανάπτυξη» έχει ως στόχο τη 

δηµιουργία ισχυρών µορφών δηµοκρατικής διακυβέρνησης σε όλα τα επίπεδα εξουσίας. 

Όπως προκύπτει από την έκθεση, τα κράτη τα οποία υστερούν σε δηµοκρατικούς 

θεσµούς είναι πολύ δύσκολο να επιτύχουν τους αναπτυξιακούς στόχους του ΟΗΕ ως το 

2015. Μάλιστα, αρκετές χώρες είναι τόσο υπανάπτυκτες που ίσως δεν το κατορθώσουν 

ούτε την προσεχή τριακονταετία. 

Συγκεκριµένα, οι αναπτυσσόµενες χώρες έχουν παρουσιάσει βελτιώσεις σε 

πολλά επίπεδα έχοντας διαφοροποιήσει τις οικονοµίες και τα βιοµηχανικά προϊόντα τους, 

τα οποία αντιπροσωπεύουν τώρα το 70% των εξαγωγών τους, έναντι του 25% περίπου 

που κάλυπταν πριν από 30 χρόνια. Επίσης οι δηµοκρατικοί τους θεσµοί χρήζουν ακόµη 

µεγαλύτερης βελτίωσης και ωρίµανσης µε την πάροδο των χρόνων. Παρόλα αυτά η 

έκθεση των Ηνωµένων Εθνών τονίζει το γεγονός ότι οι φτωχοί στερούνται πόρων, 
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ευκαιριών και δυνατότητας εκµετάλλευσης του εργατικού δυναµικού τους, εξαιτίας της 

µη ορθής εφαρµογής των δηµοκρατικών θεσµών τους. Για το λόγο αυτό ζουν υπό 

ανασφαλείς και περιθωριακές συνθήκες και η ικανότητά τους να αντιµετωπίσουν τις 

απρόβλεπτες οικονοµικές δυσκολίες είναι περιορισµένη. Η µη ορθή εφαρµογή των 

πολιτικών θεσµών των κρατών  αυτών αποτελεί καθοριστικό παράγοντα για την ισχνή 

οικονοµική ανάπτυξη και κοινωνική εξέλιξή τους. Για το λόγο αυτό εξάλλου, και οι 

επενδύσεις στις χώρες αυτές είναι ακόµη µικρές.  

Παρόµοια σχέση υπάρχει µεταξύ της κατάστασης του περιβάλλοντος και 

των ανθρώπων που εκτίθενται σε αυτό καθηµερινώς. Υπολογίζεται ότι η συνολική 

απόδοση των επενδύσεων στις αναπτυσσόµενες χώρες είναι 18% ετησίως. Τα υψηλά 

ποσοστά δηµογραφικής αύξησης δηµιουργούν τεράστια ένταση σε κοινωνίες µε έντονο 

το φαινόµενο διάδοσης ασθενειών. Σε 70 έτη ο πληθυσµός της Γης τριπλασιάστηκε από 

2 δισ. σε 6,1 δισ. και ως το 2050 θα φτάσει τα 9,3 δισ. Το 95% της αύξησης του 

πληθυσµού θα σηµειωθεί στις αναπτυσσόµενες χώρες. Η ταχεία αύξηση του πληθυσµού 

έχει ως αποτέλεσµα να περιορίζεται η οικογενειακή επένδυση για κάθε παιδί, µε 

συνέπειες για την υγεία και τις προοπτικές εκπαίδευσης, να µειώνονται τα επίπεδα 

παραγωγής τροφίµων και να καταστρέφεται το περιβάλλον. Επίσης, αυξάνεται ο αριθµός 

των ηλικιωµένων, των φτωχών και των νέων κάτω των 18 ετών, που αποτελούν το 50% 

του πληθυσµού των αναπτυσσοµένων χωρών. 

 

3.2. ΤΟΜΕΙΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 
 

Πέρα από την οικονοµική ανάπτυξη που κάθε χώρα σηµειώνει και που βάσει 

αυτής προσδιορίζεται η ταξινόµησή της σε κάποιου αντιστοίχου επιπέδου εισοδηµατική 

κατηγορία, θα πρέπει η ανάπτυξη να καλύπτει κατά ένα µέρος και τους υπόλοιπους 

τοµείς εκτός από τον οικονοµικό. Οι τοµείς αυτοί προσδιορίζουν και συµβάλουν στην 

διαµόρφωση ενός επιπέδου ανώτερης στάθµης, και εντάσσονται συνήθως στα κοινωνικά 

πλαίσια. Τέτοιοι τοµείς είναι του εµπορίου, της εκπαίδευσης, της υγείας καθώς και ο 

προσδιορισµός του επιπέδου φτώχειας που κάθε χώρα παρουσιάζει. 

Όσον αφορά το εµπόριο, σύµφωνα µε έρευνες και εκθέσεις της Παγκόσµιας 

Τράπεζας έχει επιτευχθεί σε όλες τις χώρες µια µείωση των εµποδίων που υπάρχουν στην 

είσοδο προς τις αγορές, αυτό προϋποθέτει µια πτώση στις τιµές των εµπορικών 

δασµολογίων. Μετά από τον κύκλο της Ουρουγουάης που ολοκληρώθηκε το 1994 µε 

θέµα τις εµπορικές διαπραγµατεύσεις, παρατηρήθηκε πτώση στα δασµολόγια των 
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αναπτυγµένων χωρών για τα γεωργικά και τα κλωστοϋφαντουργικά προϊόντα, τα οποία 

αποτελούν τις δύο σηµαντικότερες κατηγορίες εξαγωγών. Η πρωτοβουλία λοιπών της 

ευρωπαϊκής ένωσης να αποβληθούν τα δασµολόγια σε όλες τις εξαγωγές (εκτός από τα 

όπλα), είναι ένα µέτρο το οποίο κρίνεται ως ιδιαίτερα σηµαντικό για τις αναπτυσσόµενες 

χώρες καθώς όπως έχει αναφερθεί τα υψηλά δασµολόγια µπορούν να εµποδίσουν την 

πρόσβαση των χωρών στις παγκόσµιες αγορές. 

Εντούτοις, ακόµα κι εάν η χρήση των δασµολογίων και των ποσοστώσεων 

µειωθεί περαιτέρω, πολλές αναπτυσσόµενες χώρες, ειδικά οι Αφρικανικές, θα 

αντιµετωπίσουν δυσκολίες. Μια εκτίµηση, που βασίζεται στη µείωση των δασµολογίων 

και ποσοστώσεων κατά το ήµισυ, εµφανίζει ότι η ανάπτυξη των χωρών θα κέρδιζε 

περίπου 200 δισεκατοµµύρια δολάρια µέχρι το 2015 αλλά µόνο 2,4 δισεκατοµµύρια 

δολάρια από αυτό θα πήγαιναν στην Αφρική νοτίως της Σαχάρας και µόνο 3,3 

δισεκατοµµύρια δολάρια στη Νότια Ασία εκτός την Ινδία. Για να µπορέσει το εµπόριο να 

αποτελέσει µια αποτελεσµατική πηγή οικονοµικής ανάπτυξης, που θα συντελεί στην 

ευηµερία των χωρών, θα πρέπει να αυξηθεί η αποδοτικότητα του εµπορίου των 

αναπτυσσόµενων χωρών (οι παραγωγοί, οι ναυλωτές, οι χειριστές φορτίου και οι 

τελωνειακές υπηρεσίες). Οι υψηλού εισοδήµατος χώρες µπορούν να βοηθήσουν τις 

αναπτυσσόµενες χώρες προσφέροντας και συνδράµοντας στην ενίσχυση του εµπορίου 

µέσω της διανοµής της γνώσης σχετικά µε την καθιέρωση των ανταγωνιστικών 

βιοµηχανιών εξαγωγής.  

Αναφορικά µε το επίπεδο φτώχειας της Ανατολικής Ευρώπης, στα µέσα της 

δεκαετίας του 1970 έξι στους δέκα ανθρώπους ζούσαν µε λιγότερο από ένα δολάριο την 

ηµέρα, ενώ σήµερα είναι µόλις δύο στους δέκα. Οι εξαγωγές και η παραγωγή τους έχουν 

διαφοροποιηθεί σηµαντικά, ενώ το προσδόκιµο επιβίωσης είναι υψηλότερο και η ζωή 

έχει βελτιωθεί. Ωστόσο, για πάρα πολλές χώρες και ανθρώπους, η φτώχεια, η ανεργία και 

ο αποκλεισµός παραµένουν σε υψηλά επίπεδα. 

Τα εισοδήµατα στην Αφρική νοτίως της Σαχάρας µειώθηκαν κατά µέσο όρο 

1% ετησίως στο διάστηµα µεταξύ 1975-1999, µε αποτέλεσµα το 46% των ανθρώπων να 

εξακολουθεί να ζει µε λιγότερο από ένα δολάριο την ηµέρα ενώ το προσδόκιµο 

επιβίωσης είναι 49 έτη, έναντι 60 ετών και άνω, που αντιστοιχεί στις αναπτυσσόµενες 

περιοχές. Σηµαντική πρόοδο έχει παρατηρηθεί στην Ασία, όπου η συνεχής ανάπτυξη της 

Κίνας συντέλεσε στο να βελτιωθεί το επίπεδο διαβίωσης της χώρας µε αποτέλεσµα 150 

εκατοµµύρια άνθρωποι να ξεφύγουν από τα ακραία επίπεδα φτώχειας. Σε άλλες περιοχές 

ο αριθµός των φτωχών ανθρώπων έχει αυξηθεί επίσης, παρά το γεγονός ότι η αναλογία 
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των ανθρώπων που ανήκουν σε ακραία επίπεδα φτώχειας έχει µειωθεί. Παρόλα αυτά, το 

ήµισυ του παγκοσµίου πληθυσµού ζει µε λιγότερα από δύο δολάρια την ηµέρα, και 

παρατηρείται αύξηση στην ανισότητα εισοδήµατος τόσο µεταξύ διαφορετικών χωρών, 

αλλά και εντός των ίδιων χωρών. 

Σύµφωνα µε έρευνες της Παγκόσµιας Τράπεζας το 1960, το εισόδηµα του 

πλουσιότερου πληθυσµού, που αποτελεί αναλογικά το ένα πέµπτο του παγκόσµιου 

πληθυσµού, ήταν 30 φορές µεγαλύτερο από εκείνο του φτωχότερου πληθυσµού. Σήµερα 

αυτή η εισοδηµατική ανισότητα έχει αυξηθεί ακόµη περισσότερο, φθάνοντας να είναι τα 

εισοδήµατα των πλουσίων 90 φορές µεγαλύτερα από αυτά των πτωχών. Το πλουσιότερο 

ένα πέµπτο του παγκόσµιου πληθυσµού ευθύνεται σχεδόν για το 86% της συνολικής 

ιδιωτικής κατανάλωσης. 

Επιδείνωση της ανισότητας αυτή προκαλεί η ανεργία. Βάση πρόσφατων 

παγκόσµιων ερευνών, έχουν καταµετρηθεί περίπου ένα δισεκατοµµύριο άνεργοι ή 

υποαπασχολούµενοι (γυναίκες και άντρες), όπως επίσης και 250 εκατοµµύρια 

εργαζόµενα ανήλικα παιδιά, καθώς το 80% περίπου του παγκόσµιου ενεργού πληθυσµού 

δεν έχει πρόσβαση σε βασική κοινωνική προστασία. Παρόλα αυτά οι αυξανόµενες 

ανισότητες δεν είναι πρόβληµα µόνο του αναπτυσσόµενου κόσµου καθώς τα τελευταία 

χρόνια παρατηρούνται παρόµοιες τάσεις και στις πλούσιες χώρες. Οι τάσεις αυτές έχουν 

πολλές αιτίες, οι περισσότερες από τις οποίες δεν έχουν σχέση µε την παγκοσµιοποίηση. 

Η τεχνολογική πρόοδος, για παράδειγµα, έχει προκαλέσει µεγάλες αλλαγές στην 

απασχόληση παγκοσµίως, δίνοντας υπεροχή σε άτοµα όπου εργάζονται σε θέσεις που 

απαιτούν εξειδικευµένες γνώσεις.  

Η γνώση για τις νέες τεχνολογίες που µέσω αυτής συντελείται η τεχνολογική 

πρόοδος και η ανάπτυξη σε γενικότερο επίπεδο πραγµατοποιείται µέσω της εκπαίδευσης. 

Η εκπαίδευση αποτελεί ισχυρό στοιχείο µείωσης της φτώχειας και της ανισότητας, 

βελτίωσης της υγείας και της κοινωνικής ευηµερίας, καθώς επίσης ευθύνεται σε µεγάλο 

βαθµό στο να τοποθετηθούν οι απαραίτητες βάσεις για τη συνεχή οικονοµική ανάπτυξη 

όλων των χωρών. Είναι ουσιαστική τόσο για την οικοδόµηση δηµοκρατικών κοινωνιών 

όσο και για να εξελιχθούν αυτές οι κοινωνίες σε ισχυρές και ανταγωνιστικές οικονοµίες. 

Ένας ακόµη σηµαντικός παράγοντας που ευθύνεται και επηρεάζει το 

επίπεδο ανάπτυξης των χωρών είναι η υγεία. Η κακή υγεία οδηγεί στη φτώχεια, µέσω 

διαφόρων και έµµεσων µηχανισµών. Η ασθένεια, ο υποσιτισµός και η υψηλή γονιµότητα 

οδηγούν τα νοικοκυριά στη φτώχεια ή τα διατηρούν φτωχά. Τα ποσοστά υποσιτισµού 

µεταξύ των παιδιών κάτω από πέντε ετών στον αναπτυσσόµενο κόσµο έπεσαν από 
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46,5% το 1970 στο 27% το 2000 (150 εκατοµµύρια παιδιά χαµηλών και οι µεσαίου 

εισοδήµατος οικονοµίες, υποσιτίζονται). Άµεσα αποτελέσµατα του υποσιτισµού είναι η 

αύξηση της θνησιµότητας ιδιαίτερα για τους πληθυσµούς που ανήκουν στα χαµηλότερα 

εισοδηµατικά στρώµατα. Συγκεκριµένα, ο αριθµός του πληθυσµού των αναπτυσσόµενων 

χωρών µειώθηκε από 840 εκατοµµύρια το 1990 σε 777 εκατοµµύρια περίπου κατά τα έτη 

1997-99 και αναµένεται να µειωθεί ακόµη κατά 200 εκατοµµύρια µέχρι το 2015. 

Οι φτωχοί θίγονται περισσότερο από τις µεταδοτικές ασθένειες και 

παρουσιάζουν υψηλότερα ποσοστά γονιµότητας, συχνά για να αντισταθµίσουν τα υψηλά 

ποσοστά παιδικής θνησιµότητας. Επίσης, έχουν ελάχιστη πρόσβαση στις επίσηµες 

υγειονοµικές υπηρεσίες και έχουν την τάση να χρησιµοποιούν ελάχιστα τις διαθέσιµες 

από αυτές, ιδίως τις προληπτικές υπηρεσίες, που ίσως θεωρούν ότι δεν ανταποκρίνονται 

στις άµεσες ανάγκες τους. 

Βάση στοιχείων της World Bank τα ποσοστά παιδικής θνησιµότητας κατά τη 

διάρκεια των προηγούµενων 25 ετών µειώθηκαν αισθητά χωρίς όµως παρουσιάζεται η 

ίδια φθίνουσα πορεία και για τα επόµενα έτη. Ο αριθµός θανάτων των παιδιών κάτω των 

πέντε ετών µειώθηκε από 15 εκατοµµύρια το 1980 σε 11 εκατοµµύρια περίπου το 1990, 

δίνοντας την ελπίδα ότι το ποσοστό αυτό θα συνέχιζε να µειώνεται φτάνοντας στα 

ακόλουθα 25 χρόνια σε µία µείωση της τάξης των 7 εκατοµµυρίων. Παρόλα αυτά στο 

τέλος του 20ού αιώνα µόνο 36 αναπτυσσόµενες χώρες πραγµατοποίησαν αρκετά 

γρήγορη πρόοδο ώστε να επιτύχουν αυτή τη µείωση. Οι περισσότερες από αυτές είναι 

µεσαίου εισοδήµατος χώρες, αν και µερικές φτωχές, ειδικότερα το Μπανγκλαντές και η 

Ινδονησία καθώς και µερικές από τις φτωχότερες χώρες όπως αυτή της πρώην σοβιετικής 

ένωσης είναι στη διαδροµή για να επιτύχουν το στόχο τους.  

Οι αιτίες για την έξαρση του φαινοµένου παιδικής θνησιµότητας (το 70 % 

των παιδιών που πεθαίνουν πριν από τα πέµπτα γενέθλιά τους), είναι όπως 

προαναφέρθηκε η ύπαρξη κάποιας νόσου ή ένας συνδυασµός νοσηµάτων καθώς και ο 

υποσιτισµός που θα ήταν εύκολα αποτρέψιµοι σε µια υψηλού εισοδήµατος χώρα. 

Συγκεκριµένα τέτοιου είδους νοσήµατα είναι οι: οξείες αναπνευστικές µολύνσεις, 

διάρροια, ιλαρά, και ελονοσία. Σε µερικά µέρη του κόσµου η κάλυψη στους 

εµβολιασµούς έχει αρχίσει να µειώνεται. Το 1999, 55 χώρες δεν είχαν επιτύχει την 

κάλυψη του 80% των εµβολιασµών ιλαράς µεταξύ των παιδιών κάτω από το ένα έτος της 

ηλικίας τους. Οι υπόλοιπες 48 χώρες δεν εξέθεσαν κανένα στοιχείο. ∆υστυχώς εκτός από 

τη θνησιµότητα των νηπίων αυξηµένα είναι και τα ποσοστά µητρικής θνησιµότητας για 

ορισµένες χώρες. Το 1995 περισσότερες από 500.000 γυναίκες πέθαναν από τις 
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περιπλοκές της εγκυµοσύνης και τον τοκετό, οι περισσότεροι από αυτές ήταν γυναίκες 

εντάσσονται στο πληθυσµό των  αναπτυσσόµενων χωρών. Οι περισσότεροι από τους 

µισούς µητρικούς θανάτους εµφανίζονται στις Αφρικανικές χώρες (µια µητέρα πεθαίνει 

για κάθε 100 ζωντανές γεννήσεις). Στη Ρουάντα υπήρξαν περισσότεροι από 2 θάνατοι 

για κάθε 100 ζωντανές γεννήσεις. Τα συγκριτικά στοιχεία της Ελλάδας είναι πολύ 

ενθαρρυντικά, καθώς εξέθεσε µόνο 2 µητρικούς θανάτους ανά 100.000 ζωντανές 

γεννήσεις.  

Το υψηλό κόστος των ασθενειών µειώνει την οικονοµική ανάπτυξη και 

περιορίζει τους πόρους που µπορούν να διαθέσουν οι κυβερνήσεις για να επενδύσουν 

στη δηµόσια υγεία, ή τις προσπάθειες µείωσης της φτώχειας. Η Παγκόσµια Τράπεζα 

θεωρεί ότι πολλές αφρικανικές χώρες ίσως χάνουν ετησίως 0,5% έως 1,2% κατά 

κεφαλήν ανάπτυξης µόνο και µόνο λόγω του HIV/AIDS. Έχει υπολογιστεί ότι 40 

εκατοµµύρια άνθρωποι ζουν σήµερα µε HIV/AIDS και 20 εκατοµµύρια άνθρωποι έχουν 

πεθάνει από τότε που η νόσος πρωτοπροσδιορίστηκε. Το HIV/AIDS αποτελεί την βασική 

αιτία θανάτων στην Αφρική νοτίως της Σαχάρας, καθώς και σε παγκόσµιο επίπεδο οι 

θάνατοι γονέων από την συγκεκριµένη ασθένεια έχει αφήσει περισσότερα από 13 

εκατοµµύρια ορφανά παιδία (ένας αριθµός που αναµένεται να διπλασιάσει µέχρι το 

2010).  

Η ελονοσία είναι ενδηµική σε περισσότερες από 100 χώρες και έχει 

επιπτώσεις σε υπολογισµένους 300 εκατοµµύρια ανθρώπους όλου του πλανήτη ανά έτος. 

Αν και τα κουνούπια που διαδίδουν τη νόσο έχουν ξεριζωθεί σε αρκετές χώρες όπου η 

ελονοσία δεν ήταν διαδεδοµένη, αυτό όµως δεν αποτελεί καθησυχαστικό στοιχείο στης 

περιοχές µε υγρά, τροπικά κλίµατα. Εκτιµήσεις που βασίζονται στις περιπτώσεις 

ελονοσίας που αναφέρονται εµφανίζουν ότι σχεδόν το 90% των περιπτώσεων 

εµφανίζονται στην Αφρική νοτίως της Σαχάρας, µε τους περισσότερους θανάτους µεταξύ 

των µικρών παιδιών. Συγκεκριµένα η ελονοσία στις χώρες τις Αφρικής νοτίως της 

Σαχάρας είναι άµεσα υπεύθυνη για την απώλεια 7,4% του συνολικού ΑΕΠ. Οι 

αντιελονοσιακές προσπάθειες στρέφονται τώρα στη µείωση της ανθρώπινης έκθεσης και 

την ελάττωση των επιδράσεων υγείας για εκείνους που έχουν µολυνθεί.  
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3.3. ΣΥΓΚΡΗΤΙΚΗ ΑΝΑΦΟΡΑ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α  
 

Η Ετήσια έκθεση των Ηνωµένων Εθνών (2002) για την «ανθρώπινη 

ανάπτυξη» (Human Development Report 2002/ Deepening democracy in a fragmented 

world) αναδεικνύει την Ελλάδα στις πρώτες θέσεις παγκοσµίως (24η επί του συνόλου173 

κρατών). Από την έκθεση αυτή προκύπτει ότι η Ελλάδα είναι µια χώρα δηµοκρατική, 

κοινωνική, οικολογικά ευαίσθητη, παράγοντας ειρήνης, σταθερότητας και ευηµερίας. 

Χαρακτηριστικά για την Ελλάδα σύµφωνα µε την παγκόσµια έκθεση, αναφέρεται: 

1. Η Ελλάδα καταλαµβάνει, σε επίπεδο «ανθρώπινης ανάπτυξης», την 24η θέση επί 

του συνόλου 173 κρατών. Είναι δηλαδή, ανάµεσα στις περισσότερο 

αναπτυγµένες χώρες της υφηλίου. 

2. Η Ελλάδα σε επίπεδο δηµοκρατικότητας του πολιτεύµατός της και λειτουργίας 

των δηµοκρατικών θεσµών της παίρνει άριστα (10 µε βάση κλίµακα από -10 έως 

10). 

3. Η Ελλάδα σε επίπεδο κοινωνικών ελευθεριών κατέχει εξέχουσα θέση [παίρνει 3 

µε βάση κλίµακα από 1(άριστα) έως 7], συγκρινόµενη µε χώρες όπως οι ΗΠΑ 

(1), η Ιαπωνία (2) κτλ. 

4. Η Ελλάδα σε επίπεδο πολιτικών δικαιωµάτων συνεχίζει να επιβεβαιώνει τη 

δηµοκρατική διαχρονικότητά της, αφού βαθµολογείται µε άριστα. 

5. Σε ότι αφορά την ελευθερία του Τύπου, µόνο το 30% ελέγχεται από ιδιοτελή 

συµφέροντα. 

6. Η Ελλάδα χαρακτηρίζεται από πολιτική σταθερότητα και έλλειψη βίας, αφού 

βαθµολογείται µε 0,79 (µε βάση κλίµακας από –2,50 έως 2,50). 

7. Το ελληνικό δικαιικό σύστηµα χαρακτηρίζεται ως από τα σταθερότερα 

παγκοσµίως, αφού βαθµολογείται µε 3,0 (βαθµοί κλίµακας από 0 έως 6). 

8. Η αποτελεσµατικότητα των ελληνικών κυβερνήσεων κρίνεται από τις 

ικανοποιητικότερες όσον αφορά το έργο τους, αφού βαθµολογείται µε 0,70  

(βαθµοί κλίµακας από –2,50 έως 2,50). 

9. Η διαφθορά στο ελληνικό κράτος µειώνεται χρόνο µε τον χρόνο, αφού η Ελλάδα 

βαθµολογείται µε 4,2 (βαθµοί κλίµακας από 0 έως 10), παρουσιάζοντας 

θεαµατική αύξηση στην αποτελεσµατικότητα καταπολέµησης της διαφθοράς την 

τελευταία εξαετία. 

10. Το ποσοστό συµµετοχής των ελλήνων πολιτών στις εκλογές είναι θεαµατικό 

(76%), σύµφωνα µε την έκθεση, η οποία παρουσιάζει τη παρούσα περίοδο ως 
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περίοδο έντονης απολιτικοποίησης παγκοσµίως. Χαρακτηριστικά, το ποσοστό 

συµµετοχής των ελλήνων πολιτών στα κοινά είναι µεγαλύτερο από εκείνο χωρών 

µε βαθιές δηµοκρατικές αξίες, όπως η Βρετανία (59%), ο Καναδάς (61%), η 

Ισπανία (71%), η Ιρλανδία (66%), οι Ηνωµένες Πολιτείες (51%). 

11. Το ποσοστό συµµετοχής του γυναικείου φύλου στην ελληνική βουλή 

αντιπροσωπεύει το 8,7% του συνόλου. 

12. Οι µη κυβερνητικοί οργανισµοί ανέρχονται σε 2.137 σε µια χώρα 10.650.000 

κατοίκων. 

13. Η Ελλάδα απουσιάζει από τη λίστα των χωρών στις οποίες καταπατούνται 

βάναυσα οι ανθρώπινες ελευθερίες και τα ατοµικά δικαιώµατα. 

14. Ο µέσος όρος ζωής των Ελλήνων εκτιµάται σε 78,2 έτη, επιβεβαιώνοντας την 

καλυτέρευση της καθηµερινότητας των πολιτών του ελληνικού κράτους. 

15. Η ανάπτυξη του βιοτικού επιπέδου της Ελλάδας δεν είναι δυνατόν να µη 

συµβαδίζει µε τα χαρακτηριστικά των υπολοίπων ανεπτυγµένων κρατών 

παγκοσµίως. Κατά τον τρόπο αυτό ο πληθυσµός της χώρας µας αναµένεται να 

µειωθεί ως το 2015 κατά 150.000 κατοίκους (δηλαδή από 10.650.000 σε 

10.500.000 κατοίκους). 

16. Η παιδεία της χώρας µας συνεχώς βελτιώνεται και εκσυγχρονίζεται, αφού το 

ποσοστό που δαπανάται αντιπροσωπεύει το 8,2% του ΑΕΠ, από τα µεγαλύτερα 

παγκοσµίως (επί του συνόλου των 173 κρατών της έκθεσης). 

17. Σε επίπεδο τηλεπικοινωνιών, η πρόοδος είναι ραγδαία. Έτσι, ενώ το 1990 

αντιστοιχούσαν 389 τηλεφωνικές γραµµές σε 1.000 πολίτες, το έτος 2000 

αντιστοιχούν 582. Επίσης, ενώ το 1990 το ποσοστό χρηστών του ηλεκτρονικού 

δικτύου (Internet) αντιστοιχούσε στο 0,7% του πληθυσµού, το έτος 2000 το 

ποσοστό αυτό φθάνει στο 10,5%. 

 

Όσον αφορά την ανταγωνιστικότητα, τα πράγµατα δεν παρουσιάζονται και 

τόσο ευνοϊκά για τη θέση της Ελλάδας σε παγκόσµιο επίπεδο. Ο βαθµός της 

ανταγωνιστικότητας κάθε χώρας σκιαγραφεί το βαθµό της ισχύος της καθώς της 

επιτρέπει να πουλήσει τα προϊόντα και τις υπηρεσίες της διεισδύοντας στις αγορές και 

συσσωρεύοντας πλούτο. Όσο µεγαλύτερη είναι η ανταγωνιστικότητα τόσο µεγαλύτερη 

είναι και η προστιθέµενη αξία που απολαµβάνει η χώρα – και οι παραγωγοί της – και 

άλλο τόσο µεγαλύτερη και ταχύτερη η βελτίωση του βιοτικού επιπέδου. Με βάση τα 

στοιχεία του World Economic Forum (WEF) για το 2002, που έδωσε στη δηµοσιότητα ο 
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Σύνδεσµος Ελληνικών Βιοµηχανιών (ΣΕΒ), «η θέση της Ελλάδας στην παγκόσµια 

κατάταξη ως προς το δείκτη ανταγωνιστικότητας για την προώθηση και ανάπτυξη στο 

µέλλον (χρονικός ορίζοντας 5 ετών) χειροτέρευσε κατά µία θέση (από 36η το 2001 σε 37η 

το 2002)». Και ο ΣΒΕ επισηµαίνει πως, µε βάση τις εξελίξεις αυτές: «η Ελλάς 

κατατάσσεται ανάµεσα στις χώρες που το τρέχον κατά κεφαλήν ΑΕΠ υπερβαίνει το 

επίπεδο που θα δικαιολογούσαν οι λοιπές µικροοικονοµικές συνθήκες. Υπάρχουν 

συνεπώς πιθανότητες το τρέχον κατά κεφαλήν ΑΕΠ να µην µπορέσει να διατηρηθεί στα 

σηµερινά επίπεδα, αν δεν πραγµατοποιηθούν σοβαρές µικροοικονοµικές αλλαγές, 

δηλαδή αλλαγές στις επιχειρήσεις και στο επιχειρηµατικό περιβάλλον». 

Η πτώση της ανταγωνιστικής θέσης της Ελλάδας οφείλεται, κυρίως, στη 

σηµαντική επιδείνωση του δείκτη µακροοικονοµικού κλίµατος, από την 32η θέση το 

2001, στην 47η θέση το 2002, καθώς και στον δείκτη δηµοσίων οργανισµών όπου η θέση 

της Ελλάδας επιδεινώθηκε από την 40η θέση το 2001, στην 44η θέση το 2002. Σηµαντική 

βελτίωση σηµείωσε, όµως, ο τεχνολογικός δείκτης, κατά 8 θέσεις, από την 38η το 2001 

στην 30η το 2002. Η πρόοδος οφείλεται στη βελτίωση του δείκτη εταιρικών στρατηγικών 

και λειτουργιών (από την 51η θέση το 2001 στην 47η θέση το 2002) και του δείκτη 

ποιότητας του εθνικού επιχειρηµατικού περιβάλλοντος (από την 43η θέση το 2001 στην 

41η θέση το 2002). Πέντε χώρες της ΕΕ παρουσίασαν βελτίωση της ανταγωνιστικής 

θέσης τους στη διεθνή κατάταξη, δύο διατήρησαν τη θέση τους αµετάβλητη και επτά 

παρουσίασαν είτε οριακή βελτίωση, όπως η Ελλάδα, είτε θεαµατική όπως οι Ιταλία , 

Ιρλανδία και Γαλλία. Μεταξύ των χωρών της ΕΕ, η Ελλάδα κατατάσσεται προτελευταία 

στον δείκτη ανταγωνιστικότητας για την ανάπτυξη και τελευταία στον µικροοικονοµικό 

δείκτη ανταγωνιστικότητας. Η Ελλάδα υστερεί και έναντι έξι υπό ένταξη χωρών 

(Εσθονία, Σλοβενία, Ουγγαρία, Λιθουανία, Τσεχία, Σλοβακία), είτε σε έναν από τους δύο 

δείκτες είτε και στους δύο. Το 2002, τα ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα της χώρας ήταν 

πολύ λιγότερα από τα ανταγωνιστικά µειονεκτήµατά της (25 πλεονεκτήµατα έναντι 35 

µειονεκτηµάτων). 
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Οι καλύτερες και χειρότερες επιδόσεις της Ελλάδας στο σύνολο των 80 χωρών 

όπου διεξάγεται η έρευνα παρουσιάζονται στους σχετικούς πίνακες 3.1, 3.2, 3.3 και 3.4.  

 
Πίνακας 3.1. 

Οι δέκα χειρότερες επιδόσεις της Ελλάδας το 2002 
Παράγων ανταγωνιστικότητας                                                                               Κατάταξη 
Φορολογικός συντελεστής νοµικών προσώπων (2002)  79η 
∆απάνες της κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ (2001) 76η 
Εξαγωγές (2001) 76η 
Αποτελεσµατικότητα διοικητικών συµβουλίων 76η 
Συχνότητα διαρροής εσωτερικών πληροφοριών 74η 
Συνολικό κόστος για την ίδρυση της επιχείρησης 71η 
Πληρωµή αδικαιολόγητων φόρων – δωροληψία 70η 
Ευελιξία στον καθορισµό των µισθών (δυνατότητα διαπραγµάτευσης) 68η 
Απορρόφηση νέων τεχνολογιών 67η 
Ανάπτυξη δικτύων (clusters) 67η 
ΠΗΓΗ: ΣΕΒ,  επεξεργασία στοιχείων WEF. 
 
 
Πίνακας 3.2. 

Οι δέκα καλύτερες επιδόσεις της Ελλάδας το 2002 
Παράγων ανταγωνιστικότητας                                                                               Κατάταξη 
Χαµηλό κόστος εισαγωγής εξοπλισµού (<10%) 8η 
Εύκολη πρόσβαση σε πίστωση 13η 
Αριθµός συνδροµητών κυψελωτής τηλεφωνίας ανά 100 κατοίκους (2001) 13η 
Αριθµός γραφειοκρατικών διαδικασιών που απαιτούνται για να επιλυθεί µια αντιδικία 15η 
Αριθµός τηλεφωνικών γραµµών ανά 100 κατοίκους (2001) 16η 
Μέσος δασµός (ποσοστό, 2002) 16η 
Πλεόνασµα Γενικής Κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ (2001) 17η 
Ελευθερία έκφρασης του Τύπου 18η 
∆ιαθεσιµότητα επιστηµόνων και µηχανικών 21η 
Προσδοκίες για οικονοµική ύφεση 25η 
ΠΗΓΗ: ΣΕΒ,  επεξεργασία στοιχείων WEF. 
 
 
Η Ελλάδα υπερτερεί σε τοµείς όπου έχουν προχωρήσεις διαρθρωτικές µεταβολές που 

συµπλέουν µε τις ευρωπαϊκές πολιτικές, όπως η απελευθέρωση των τηλεπικοινωνιών και 

η εξυγίανση των δηµοσίων οικονοµικών. Αντίθετα, η χώρα υστερεί στην φορολόγηση 

της επιχειρηµατικής δραστηριότητας, στο µέγεθος του κράτους, στην απορρόφηση νέων 

τεχνολογιών, σε στοιχεία που συνθέτουν την ποιότητα του επιχειρηµατικού 

περιβάλλοντος, αλλά και στην ικανότητα των διοικήσεων των επιχειρήσεων. 
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Πίνακας 3.3. 
Τα συγκριτικά ανταγωνιστικά µειονεκτήµατα της Ελλάδας 

σε σύνολο 80 χωρών για το 2002 
Παράγων ανταγωνιστικότητας                                                                           Κατάταξη 
Φορολογικός συντελεστής νοµικών προσώπων (2002)  79η 
∆απάνες της κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ (2001) 76η 
Εξαγωγές (2001) 76η 
Αποτελεσµατικότητα διοικητικών συµβουλίων 76η 
Συχνότητα διαρροής εσωτερικών πληροφοριών 74η 
Συνολικό κόστος για την ίδρυση της επιχείρησης 71η 
Πληρωµή αδικαιολόγητων φόρων – δωροληψία 70η 
Ευελιξία στον καθορισµό των µισθών (δυνατότητα διαπραγµάτευσης) 68η 
Απορρόφηση νέων τεχνολογιών 67η 
Ανάπτυξη δικτύων (clusters) 67η 
Ύπαρξη νοµοθεσίας για ΤΠΕ 67η 
Αριθµός διαδικασιών που απαιτούνται για την ίδρυση µιας εταιρείας 67η 
Η διοίκηση της εταιρείας γίνεται από συγγενικά πρόσωπα 67η 
Επιθυµία για διάχυση των εξουσιών 63η 
Σχέση πληρωµών και παραγωγικότητας 62η 
Φορολογικός συντελεστής φυσικών προσώπων (2002) 61η 
Παραγωγικότητα δηµοσίων υπαλλήλων 60η 
∆ύναµη αναλογιστικών και λογιστικών προτύπων 59η 
Εισαγωγές (2001) 59η 
∆ιαφάνεια στις κυβερνητικές αποφάσεις πολιτικής 58η 
Μεταφορά ξένων άµεσων επενδύσεων και τεχνολογίας 58η 
Εκπαίδευση του προσωπικού 57η 
Ιδιωτικές επενδύσεις σε έρευνα και ανάπτυξη 56η 
Κυβερνητικές προτεραιότητες στις ΤΠΕ 56η 
Τεχνολογική εξειδίκευση 54η 
Επιτυχία της κυβέρνησης στην προώθηση ΤΠΕ 52η 
∆είκτης ανεργίας (2001) 52η 
Προσπάθεια απόκτησης εύνοιας στις αποφάσεις των κυβερνητικών ιθυνόντων 50η 
Ποιότητα ανταγωνισµού ανάµεσα στους παροχείς υπηρεσιών Internet  50η 
Ρυθµός εθνικής αποταµίευσης (2001) 50η 
Ακανόνιστες πληρωµές υπηρεσιών κοινής ωφέλειας 46η 
Πρόσβαση στο Ιnternet στα σχολεία 43η 
∆ιαφύλαξη δικαιωµάτων ιδιοκτησίας από το νοµοθετικό πλαίσιο 43η 
Αριθµός προσωπικών υπολογιστών (2001) 40η 
Άτακτες πληρωµές στις εισαγωγές και στις εξαγωγές 39η 
ΠΗΓΗ: ΣΕΒ,  επεξεργασία στοιχείων World Economic Forum. 
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Πίνακας 3.4. 
Τα συγκριτικά ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα της Ελλάδας 

σε σύνολο 80 χωρών για το 2002 
Παράγων ανταγωνιστικότητας                                                                               Κατάταξη 
Χαµηλό κόστος εισαγωγής εξοπλισµού (<10%) 8η 
Εύκολη πρόσβαση σε πίστωση 13η 
Αριθµός συνδροµητών κυψελωτής τηλεφωνίας ανά 100 κατοίκους (2001) 13η 
Αριθµός γραφειοκρατικών διαδικασιών που απαιτούνται για να επιλυθεί µια αντιδικία 15η 
Αριθµός τηλεφωνικών γραµµών ανά 100 κατοίκους (2001) 16η 
Μέσος δασµός (ποσοστό, 2002) 16η 
Πλεόνασµα Γενικής Κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ (2001) 17η 
Ελευθερία έκφρασης του Τύπου 18η 
∆ιαθεσιµότητα επιστηµόνων και µηχανικών 21η 
Προσδοκίες για οικονοµική ύφεση 25η 
Το οργανωµένο έγκληµα δεν αυξάνει το κόστος µιας επιχείρησης 28η 
Αριθµός ιστοσελίδων ανά 10.000 κάτοικους (Internet Hosts – 2001) 28η 
Επιχορηγήσεις και φοροαπαλλαγές για έρευνα και ανάπτυξη σε ιδιωτικές επιχειρήσεις 29η 
Χρήση νέων τεχνικών µάρκετινγκ 30η 
Αριθµός πατεντών (π.χ. ευρεσιτεχνίας) ανά 1 εκατ. κατοίκους (2001) 30η 
Ευκολία πρόσβασης σε δάνεια 31η 
Πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία (2001) 32η 
Ξένες αδειοδοτήσεις ως τρόπος υιοθέτησης νέων τεχνολογιών 32η 
Αριθµός χρηστών διαδικτύου (2001) 33η 
Συνεργασία πανεπιστηµίων/ βιοµηχανίας 34η 
Αντικειµενικότητα των δικαστηρίων  36η 
Πληθωρισµός (2001) 36η 
Υιοθέτηση νέων τεχνολογιών ως τρόπος αύξησης των εσόδων µιας επιχείρησης 37η 
Το διεθνές εµπόριο στη χώρα διεξάγεται ως επί το πλείστον από ιδιωτικές επιχειρήσεις 38η 
ΠΗΓΗ: ΣΕΒ,  επεξεργασία στοιχείων World Economic Forum. 
 

 

Στην ακόλουθη έκθεση που πραγµατοποιήθηκε τον Ιανουάριο του 2003 από τη 

Eurostat, παρουσιάζεται µια συγκριτική µελέτη και αξιολόγηση 16 ευρωπαϊκών χωρών 

(εκ των οποίων και η Ελλάδα) βάσει διαρθρωτικών δεικτών όπως η παραγωγικότητα 

εργασίας, ο πληθωρισµός, το κόστος εργασίας καθώς, οι δαπάνες σε διάφορους τοµείς 

ανάπτυξης, κ.α. Η σύγκριση πραγµατοποιείται µεταξύ των ετών 2001 και 2002, και η 

ταξινόµηση των χωρών πραγµατοποιείται σύµφωνα µε τα στοιχεία του 2002. Οι 

διαρθρωτικοί δείκτες της Ευρωπαϊκής Επιτροπής παρουσιάζουν στοιχεία τα οποία 

διαµορφώνουν µια γλαφυρή εικόνα για τη θέση της Ελλάδας στην Ευρώπη, καθώς οι 

επιδόσεις της συγκριτικά µε αυτές των υπολοίπων ευρωπαϊκών χωρών είναι ιδιαίτερα 

χαµηλές στους περισσότερους δείκτες που προσδιορίζουν το επίπεδο ανάπτυξής της.  
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Χαρακτηριστικά παρουσιάζονται στα ακόλουθα διαγράµµατα οι επιδόσεις 

της Ελλάδας για κάθε διαρθρωτικό δείκτη, σε µία κλίµακα όπου περιλαµβάνεται και ο 

µέσος όρος επίδοσης των 15 χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ15). 

 

Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν - ΑΕΠ 

Κατά το προηγούµενο έτος ο ρυθµός ανάπτυξης της Ελληνικής οικονοµίας ήταν ο 

υψηλότερος στην Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ). Η αύξηση του ΑΕΠ της χώρας εκτιµάται ότι 

ανήλθε στο 3,5% από το 4,1% το 2001, ξεπερνώντας την Ιρλανδία, η οποία σηµείωσε 

ρυθµός ανάπτυξης 3,3% από 5,7%, και ήταν πολύ δυναµικότερη από το 0,9% που 

υπολογίζεται ότι θα είναι ο ευρωπαϊκός µέσος όρος. Την ίδια στιγµή ωστόσο, το κατά 

κεφαλήν ΑΕΠ της χώρας εξακολουθεί να είναι το χαµηλότερο στη ΕΕ. Κατά το 2002, το 

κατά κεφαλήν ΑΕΠ της Ελλάδας εκτιµάται ότι ανήλθε στο 69,9% του µέσου όρου της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, από 68,1% όπου είχε σηµειώσει κατά το προηγούµενο έτος. 
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ΑΕΠ κατά κεφαλήν 
σε Μονάδες Αγοραστικής Αξίας
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Παραγωγικότητα 

 
Η παραγωγικότητα της εργασίας στην Ελλάδα σηµείωσε σηµαντική βελτίωση 

παρουσιάζοντας τη δυναµικότερη ανάπτυξη µεταξύ των 15 σε σχέση µε το προηγούµενο 

έτος. Κατά το 2002 η παραγωγικότητα της εργασίας (ΑΕΠ ανά εργαζόµενο) 

υπολογίζεται ότι ανήλθε στο 85,7% του ευρωπαϊκού µέσου όρου, από 83,5%το 

προηγούµενο έτος. Η Ελλάδα ωστόσο εξακολουθεί να βρίσκεται στην προτελευταία 

θέση, µπροστά µόνο από την Πορτογαλία, της οποίας η παραγωγικότητα ανέρχεται στο 

65,9% του ευρωπαϊκού µέσου όρου. Αντίθετα η Ελλάδα είναι η µοναδική χώρα της ΕΕ 

στην οποία η απασχόληση µειώθηκε το 2001, και µάλιστα για τρίτο συνεχές έτος. 
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Πληθωρισµός  

Ένας δείκτης στον οποίο κατέχουµε µια από τις πρώτες θέσεις ξεπερνώντας τον 

ευρωπαϊκό µέσο όρο είναι εκείνος του πληθωρισµού. Το 2001 ανήλθε στο 3,7% έναντι 

2,3% που ήταν ο µέσος όρος των 15, και ήταν ο τέταρτος υψηλότερος. Το γεγονός αυτό, 

κάθε άλλο παρά θετικό µπορεί να θεωρηθεί, καθώς η κλιµάκωση των πληθωριστικών 

πιέσεων υπονοµεύει τον στόχο της πραγµατικής σύγκλισης της Ελληνικής οικονοµίας, 

καθώς και η άνοδος των τιµών µειώνει την ανταγωνιστικότητα των ελληνικών προϊόντων 

και απειλεί την εγχώρια ζήτηση αφού µειώνει το διαθέσιµο εισόδηµα των καταναλωτών. 

Ενώ όµως ο πληθωρισµός αυξάνεται, το κόστος της εργασίας υποχωρεί. Το 2001 το 

κόστος εργασίας στην Ελλάδα σηµείωσε τη σηµαντικότερη υποχώρηση µεταξύ των 15 

κρατών –µελών της ΕΕ, της τάξης του –2,4% την ώρα µάλιστα που ο µέσος όρος του 

κόστους εργασίας στην ΕΕ παρουσιάζει αύξηση 0,6%. 
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∆ηµόσιο χρέος 

Παρά την αυξητική αναθεώρηση του δηµοσιονοµικού ισοζυγίου από την Eurostat, η 

Ελλάδα παρουσιάζει σταθερή τάση µείωσης των ελλειµµάτων της. Συγκεκριµένα το 

2001 παρουσίασε το τέταρτο υψηλότερο δηµοσιονοµικό έλλειµµα στην ΕΕ, ωστόσο στα 

επίπεδα του 1,2% το έλλειµµα της Ελλάδας είναι πολύ χαµηλότερο από εκείνο της 

Πορτογαλίας, της Γερµανίας και της Ιταλίας και σε κάθε περίπτωση απέχει από το 3% 

που είχε τεθεί ως όριο από το Σύµφωνο Σταθερότητας. Συνεπώς για το 2001 αυτό 

ανέρχεται πλέον στο 107% του ΑΕΠ, σηµειώνοντας άνοδο συγκριτικά µε το 

προηγούµενο έτος όπου είχε διαµορφωθεί στο 106,2%. Πρόκειται για το τρίτο 

υψηλότερο δηµόσιο χρέος στη ΕΕ και βρίσκεται σε πολύ χαµηλότερη θέση από αυτό της 

Ιταλίας και του Βελγίου χωρίς όµως να είναι µικρότερο και από τον ευρωπαϊκό µέσο όρο 

ο οποίος διαµορφώνεται στο 63.1%. 
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Ενέργεια και τηλεπικοινωνίες  

Το κόστος της ενέργειας αυξήθηκε την Ελλάδα το 2002 για τις επιχειρήσεις, στα 0,059 

ευρώ ανά kWh από 0,0571 ευρώ το 2001, ενώ στην ΕΕ το αντίστοιχο κόστος ήταν 0,062 

ευρώ. Για τα νοικοκυριά το κόστος της ενέργειας παρέµεινε το χαµηλότερο στην ΕΕ 

παρά την αύξηση που σηµείωσε το 2002, στα 0,058 ευρώ ανά kWh από 0,0564 ευρώ. Ο 

ευρωπαϊκός µέσος όρος διαµορφώθηκε το 2002 στα 0,1033 ευρώ. Αντίθετα, υποχώρηση 

σηµείωσαν το 2002 οι τιµές για τις τηλεπικοινωνίες. Οι τιµές για τα αστικά 

τηλεφωνήµατα υποχώρησαν στα 0,31 ευρώ για ένα δεκάλεπτο τηλεφώνηµα από 0,36 

ευρώ το προηγούµενο έτος ενώ ο ευρωπαϊκός µέσος όρος για το 2002 ήταν 0,39 ευρώ. Οι 

τιµές για τις υπεραστικές κλήσεις επίσης υποχώρησαν το 2002, στα 0,77 ευρώ για ένα 

δεκάλεπτο τηλεφώνηµα από 0,98 ευρώ το 2001. Ο µέσος όρος στην ΕΕ ήταν ο,82 ευρώ. 

 

Κατανοµή εισοδήµατος 

Μεγάλες εισοδηµατικές ανισότητες παρουσιάζει η Ελλάδα καθώς κατατάσσεται στη 

τρίτη χειρότερη θέση του δείκτη για την κατανοµή του εισοδήµατος ύστερα από την 

Πορτογαλία και την Ισπανία. Σύµφωνα µε αυτόν, το ετήσιο εισόδηµα του 20% του 

πληθυσµού µε το υψηλότερο εισόδηµα, υπερέβαινε το εισόδηµα του φτωχότερου 20% 

κατά 6,5% το 1998, από 6,8% το προηγούµενο έτος. Ο µέσος όρος των χωρών της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης ήταν 5,4% από 5,3% το προηγούµενο έτος. Ιδιαίτερα ατελέσφορη 

ωστόσο κρίνεται και η κοινωνική πολιτική της χώρας. Η αναλογία του πληθυσµού που 

βρισκόταν κάτω από το όριο της φτώχειας το 1998 ήταν στην Ελλάδα 23% έναντι 26% 

του ευρωπαϊκού µέσου όρου. Ενώ όµως σε ευρωπαϊκό επίπεδο αυτό το – υψηλότερο – 

ποσοστό υποχωρούσε στο 18% µετά τη χορήγηση των κοινωνικών ενισχύσεων, στην 

Ελλάδα υποχωρούσε µόνον οριακά, στο 22%. 
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Απασχόληση – Ανεργία  

Η ανεργία στην Ελλάδα µειώθηκε το 2001 στο 10,5%, από τα επίπεδα του 11,1%που 

άγγιξε το 2000. Παρά τη µείωση ωστόσο, η Ελλάδα κατέχει τη δεύτερη υψηλότερη θέση 

στην Ευρωπαϊκή Ένωση, καθώς µόνο η Ισπανία την ξεπερνάει και µάλιστα οριακά µε 

ποσοστό 10,6%. Ο µέσος όρος της ανεργίας στην ΕΕ είναι αρκετά χαµηλότερος και 

διαµορφώθηκε στο 7,4% το 2001 από 7,8% το προηγούµενο έτος. Πρόβληµα 

αντιµετωπίζει η Ελλάδα και µε τη µακροχρόνια ανεργία, καθώς το ποσοστό των 

µακροχρονίων ανέργων ανήλθε το 2001 στο 5,4% του συνολικού ενεργού πληθυσµού, 

έναντι 3,2% που είναι ο µέσος όρος των 15 κρατών-µελών. Όσον αφορά την ανάπτυξη 

στο τοµέα της απασχόλησης η Ελλάδα κατέχει την τελευταία θέση όπου αυτή 

επιβαρύνεται ακόµη περισσότερο µε την εµφάνιση αρνητικού ποσοστού –0,1% λόγω της 

µείωσης του απασχολούµενου πληθυσµού, έναντι του µέσου όρου ανάπτυξης για το 

σύνολο της ΕΕ που αγγίζει το 1,2%.  
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Κρατικές επιχορηγήσεις και ιδιωτικές επενδύσεις 

Οι κρατικές επιχορηγήσεις έχουν µειωθεί σηµαντικά στην Ελλάδα και το 2000 είχαν 

περιορισθεί στο 0,56% του ΑΕΠ της χώρας, ποσοστό που ήταν το δεύτερο χαµηλότερο 

στην Ευρωπαϊκή Ένωση ύστερα από τη Βρετανία. Είναι χαρακτηριστικό ότι ο µέσος 

όρος της ΕΕ ήταν υψηλότερος, στο 0,69% του ΑΕΠ, ενώ πρέπει να σηµειωθεί ότι η 

εξάλειψη των πάσης φύσεως κρατικών επιχορηγήσεων θεωρείται ένδειξη 

εκσυγχρονισµού της οικονοµικής δοµής των κρατών-µελών και ως µέσο ενίσχυσης του 

ανταγωνισµού. Τέλος σε ικανοποιητικά επίπεδα βρίσκονται και οι ιδιωτικές επενδύσεις 

στη χώρα, καθώς οι τελευταίες σηµείωσαν άνοδο το 2000 και ανήλθαν στο 19,8% του 

ΑΕΠ της χώρας έναντι 18,3% που ήταν ο ευρωπαϊκός µέσος όρος κατά το ίδιο έτος. 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙΙΙ : ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΣΕ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 113

∆απάνες για την παιδεία 

 

Τα στοιχεία σχετικά µε τις δαπάνες για την παιδεία δεν είναι ενθαρρυντικά. Η Ελλάδα 

κατέχει την τελευταία θέση µεταξύ των κρατών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, παρά το 

γεγονός ότι η ενίσχυση αυτών των δαπανών θεωρείται κρίσιµης σηµασίας για την 

προώθηση της κοινωνίας της γνώσης και την επίτευξη των στόχων της Λισσαβόνας. Για 

το 1999 η Eurostat εκτιµά ότι οι δηµόσιες δαπάνες της χώρας για την παιδεία ανέρχονταν 

στο 3,6% του ΑΕΠ, ενώ το 2000 υπολογίζεται ότι αυξήθηκαν στο 3,8%, για να µειωθούν 

στο 3,5% κατά το 2001. Τα ποσοστά αυτά είναι τα χαµηλότερα µεταξύ των κρατών-

µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, ενώ ειδικά για το 1999, το τελευταίο έτος για το οποίο 

υπάρχουν ολοκληρωµένα στοιχεία, ο µέσος όρος των κρατών ανερχόταν στο 5%. 

∆απάνες για την παιδεία
Σύνολο δηµοσίων δαπανών για την παιδεία 

ως ποσοστό του ΑΕΠ 
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∆απάνες για έρευνα και τεχνολογική ανάπτυξη  

Οι επιχειρήσεις της χώρας δαπανούσαν το 1999 για έρευνα και τεχνολογική ανάπτυξη 

ποσό αντίστοιχο µε το 0,19% του ΑΕΠ, ποσοστό αντίστοιχο µε αυτό που είναι το 

δεύτερο χαµηλότερο στην Ευρωπαϊκή Ένωση, µε την Πορτογαλία να βρίσκεται σε 

ακόµη χειρότερη θέση, καθώς οι επιχειρήσεις της χώρας δαπανούσαν µόλις το 0,17% του 

ΑΕΠ. Ο µέσος όρος στην Ευρωπαϊκή Ένωση ανερχόταν στο 1,25%. Η Ελλάδα κατέχει 

επίσης τη χαµηλότερη θέση ως προς τις δαπάνες για πληροφορική, τεχνολογία και 

τηλεπικοινωνίες. Το σχετικό µάλιστα ποσοστό µειώθηκε το 2001 σε σχέση µε το 

προηγούµενο έτος, τάση όµως που χαρακτήρισε αρκετές ακόµη οικονοµίες της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης λόγο της οικονοµικής επιβράδυνσης. Οι δαπάνες υποχώρησαν στο 

1,2%, από 1,22% το 2000, ενώ ο µέσος όρος της ΕΕ παρέµεινε στάσιµος στο 4,17%. 
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∆απάνες για έρευνα και τεχνολογική ανάπτυξη
∆απάνες επιχειρήσεων για έρευνα και τεχνολογική ανάπτυξη ως ποσοστό 

του ΑΕΠ

2000
1999
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∆ια βίου κατάρτιση 

Η Ελλάδα βαθµολογείται ιδιαίτερα χαµηλά στη µέριµνα για τη δια βίου κατάρτιση. 

Σύµφωνα µε το σχετικό δείκτη, για το 2001 µόλις το 1,4% του πληθυσµού ηλικίας 25 

έως 64 ετών συµµετείχε σε προγράµµατα εκπαίδευσης και επαγγελµατικής κατάρτισης 

κατά τις τέσσερις εβδοµάδες πριν από τη διεξαγωγή της έρευνας. Το ποσοστό αυτό είναι 

µακράν το χαµηλότερο στην Ευρωπαϊκή ένωση, όπου ο µέσος όρος ανέρχεται στο 8,4%. 
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∆ιά βίου κατάρτηση
Αναλογία πληθυσµού ηλικίας 25-64 ετών που συµµετείχαν 

σε προγράµµατα εκπαίδευσης και επαγκελµατικής 
κατάρτησης

2001
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3.4. ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΑΜΒΛΥΝΣΗΣ ΚΟΙΝΟΝΙΚΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΑΝΤΙΘΕΣΕΩΝ 
 

Οι χώρες των οποίων τα κοινωνικά στρώµατα παρουσιάζουν πολλές 

αντιθέσεις και ιδίως αυτές των οποίων το µεγαλύτερο µέρος του πληθυσµού τους ανήκει 

στα χαµηλά οικονοµικά στρώµατα θα πρέπει να βρουν τρόπους ώστε να αµβλύνουν 

αυτές τις κοινωνικοοικονοµικές αντιθέσεις και να µετακινήσουν όσο το δυνατό 

περισσότερο πλήθος από τα χαµηλά οικονοµικά στρώµατα σε αυτά του υψηλού 

εισοδήµατος. Αυτό µπορεί να επιτευχθεί όταν οι χώρες ενεργούν σε δύο κατευθύνσεις 

ανάπτυξης:  

1. δηµιουργώντας ένα καλό κλίµα επένδυσης βάσει του οποίου οι ιδιωτικοί 

επιχειρηµατίες θα επενδύσουν σε αυτές τις οικονοµίες, προάγοντας µε αυτό τον 

τρόπο αποτελεσµατικότερα τις εργασίες και τα προϊόντα τους,  

2. ενδυναµώνοντας τα πτωχά οικονοµικά στρώµατα και ακολούθως επενδύοντας 

σε αυτά ούτως ώστε να µπορούν να συµµετάσχουν στην οικονοµική ανάπτυξη 

της χώρας τους.  

 

Ένα καλό κλίµα επένδυσης προϋποθέτει ένα ξεκίνηµα µε µια υγιή 

µακροοικονοµική διαχείριση και πολιτικές εµπορίου και επένδυσης που να προάγουν την 

επέκταση και να βελτιώνουν την παραγωγικότητα και την οικονοµική ανάπτυξη. 

Πρόσθετα στοιχεία µιας καλής διακυβέρνησης είναι οι κανονισµοί στις βιοµηχανίες, η 

προώθηση του ανταγωνισµού, και η πρόληψη της δωροληψίας. Πέρα όµως από αυτά τα 

στοιχεία που αποτελούν τη βασική υποδοµή δεν θα πρέπει να παραληφθεί και η µέριµνα 

των κρατών για την αποτελεσµατικότητα των βασικών υπηρεσιών, όπως είναι η υγεία 

και η εκπαίδευση.  

Οι τρόποι για τη δηµιουργία ενός καλού κλίµατος επένδυσης είναι απλοί: 

µια οικονοµία χρειάζεται ένα προβλέψιµο περιβάλλον για τους ανθρώπους, ιδέες, και 

χρήµατα για µια παραγωγική και αποτελεσµατική εργασία. Ο ρόλος της κυβέρνησης 

είναι να προσφέρει κίνητρα στους επιχειρηµατίες να επενδύσουν στη γεωργία, τη 

βιοµηχανία, και στις υπηρεσίες. Έτσι επιτρέπεται στις ιδιωτικές εταιρίες –µικρές και 

µεγάλες, εσωτερικές και ξένες– να δρουν στις ανταγωνιστικές αγορές για να είναι η 

κινητήριος δύναµη για την ανάπτυξη και δηµιουργία νέων θέσεων εργασίας, που κατ’ 
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επέκταση θα παράσχει τις ευκαιρίες για τη βελτίωση των ασθενέστερων οικονοµικών 

στρωµάτων.  

Οι χώρες πρέπει να στραφούν πρώτα στη βελτίωση του κλίµατος επένδυσης 

για τους εγχώριους επιχειρηµατίες. Ένα βελτιωµένο κλίµα θα προσελκύσει επίσης και 

τους ξένους επενδυτές. Στο σηµερινό διεθνοποιηµένο κόσµο, οι χώρες µε ένα καλό κλίµα 

επένδυσης λαµβάνουν περισσότερα ποσοστά ξένων επενδύσεων. Το γεγονός αυτό είναι 

ιδιαίτερα ευνοϊκό για τις χώρες αυτές καθώς µέσα από τις ξένες επενδύσεις 

πραγµατοποιείται µεταφορά γνώσεων και πληροφοριών που µπορεί να αφορούν νέες 

τεχνολογίες, διοικητική εµπειρία, καθώς και την πρόσβαση στις αγορές, µε αποτέλεσµα 

οι συγκεκριµένες χώρες να απολαµβάνουν γρηγορότερα τα οφέλη της οικονοµικής 

ανάπτυξής τους.  

 

 

 

3.4.1 ΠΟΛΙΤΙΚΗ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ 
 

Η καλή πολιτική διακυβέρνηση ενός κράτους και η ύπαρξη ισχυρών 

ιδρυµάτων µπορούν να δηµιουργήσουν ένα περιβάλλον που να ενθαρρύνει τις αγορές και 

τους επιχειρηµατίες για να ακµάσει. Εντούτοις, παρουσιάζεται συχνά το φαινόµενο της 

κυβερνητικής γραφειοκρατίας, που αλλοιώνει και καθιστά ατελέσφορους τους 

κανονισµούς που διαχειρίζεται, όπως επίσης και να επιβάλλει τους νόµους επιλεκτικά, µε 

αποτέλεσµα να αυξάνεται το κόστος των επιχειρήσεων. Αυτό έχει κατ’ επέκταση ως 

αποτέλεσµα την εκµετάλλευση των καταναλωτών οι οποίοι θα πρέπει έπειτα να 

πληρώσουν περισσότερα για τα αγαθά και τις υπηρεσίες.  

Συµπεραίνεται λοιπόν ότι ο ρόλος και η ευθύνη που πρέπει να επωµιστεί η 

εκάστοτε κυβέρνηση για να βελτιώσει την παραγωγικότητα και την απασχόληση είναι 

ιδιαίτερα σηµαντικά. Οι χώρες µε καλή διακυβέρνηση αναπτύσσονται γρηγορότερα από 

τις χώρες αυτές που η πολιτική τους διακυβέρνηση είναι λιγότερο καλή. Μεταξύ του 

1964 και του 1994 η κατά κεφαλήν ακαθάριστη προστιθέµενη αξία αυξήθηκε κατά µέσο 

όρο 3% ετησίως στις χώρες µε καλή διακυβέρνηση. Το ποσοστό αυτό είναι κάτι 

περισσότερο από το επταπλάσιο ποσοστό του 0,4% ετησίως που συγκέντρωσαν οι χώρες 

µε χαµηλές δυνατότητες κάλυψης και δυσµενή πολιτική διακυβέρνησης. 
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3.4.2. ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ ΚΑΙ ΠΟΙΟΤΗΤΑ 
ΥΠΟ∆ΟΜΗΣ 
 

Ένας άλλος σηµαντικός παράγοντας που συµβάλει στην πρόοδο των 

οικονοµιών και στην εξοµάλυνση των κοινωνικών αντιθέσεων αποτελεί το ενδεχόµενο 

σταθερότητας των οικονοµιών. Μια σταθερή οικονοµία  -µε χαµηλό πληθωρισµό, 

σταθερή ανάπτυξη, και ισορροπηµένα κυβερνητικά έσοδα και δαπάνες- είναι ένα 

σηµαντικό τµήµα ενός καλού επενδυτικού κλίµατος και προσδιορίζει την εικόνα µιας 

χώρας µε κοινωνική και πολιτική σταθερότητα.  

Το άνοιγµα των αγορών στη παγκόσµια οικονοµία αποφέρει περισσότερο 

εµπόριο και ιδιωτικές ροές κεφαλαίου στα οποία θα γίνει αναφορά εκτενέστερα στο 

επόµενο κεφάλαιο. Επίσης, η ύπαρξη σταθερής και υγιούς οικονοµίας φέρνει νέες 

τεχνολογίες στους τοµείς των πληροφοριών και της επικοινωνίας, οι οποίες ωφελούν 

τους καταναλωτές και τις επιχειρήσεις καθώς βελτιώνουν τις συνθήκες εργασίας και 

αυξάνουν την  επιχειρησιακή αποδοτικότητα. Τα µέσα που χρησιµοποιούνται για την 

επίτευξη αυτού του στόχου είναι πολλά και η εφαρµογή τους ποικίλει από χώρα σε χώρα 

λόγω διαφόρων παραγόντων ως επί το πλείστον οικονοµικών και αναπτυξιακών. 

Αναφορικά, για την ύπαρξη οικονοµικής σταθερότητας σηµαντικό ρόλο 

έχουν η ύπαρξη: 

1. ενός υγιούς ιδιωτικού τοµέα, που θα είναι σε θέση να προσφέρει νέες θέσεις 

εργασίας, 

2. ενός καλού επενδυτικού κλίµατος, που θα προσελκύσει νέους επενδυτές, 

3. µίας καλής ποιότητας υποδοµής των επιχειρήσεων, που εν συνεχεία θα 

ισχυροποιήσει τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις της οικονοµίας να αναπτυχθούν,  

4. καθώς επίσης και η ύπαρξη της τεχνολογικής ανάπτυξης, που θα συνδράµει στην 

υλοποίηση και εφαρµογή των αναπτυξιακών σχεδίων κάθε οικονοµίας για να τις 

ισχυροποιήσει και να τις κάνει πιο ανταγωνιστικές. 

 

Οι παράγοντες που καθορίζουν την επιτυχηµένη λειτουργία και τον 

αυξανόµενο ρυθµό ανάπτυξης στις κατασκευαστικές και γεωργικές επιχειρήσεις είναι η 

υποδοµή υψηλής ποιότητας που θα πρέπει να έχουν οι επιχειρήσεις αυτές και η ύπαρξη 

υπηρεσιών  επιχειρησιακής υποστήριξης. Έτσι, εάν σε µια χώρα δεν είναι διαθέσιµες ή 

δεν υπάρχουν κάποιες βασικές πηγές όπως, µια αξιόπιστη και οικονοµικά προσιτή 

ενέργεια, τηλεπικοινωνίες, µεταφορά, και το ύδωρ, τότε οι επιχειρηµατίες θα αποφύγουν 
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να κατασκευάσουν την επιχείρηση τους σε µια τέτοια περιοχή ή χώρα. Οι µικρού και 

µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεις είναι σε περισσότερο µειονεκτική θέση από τις άλλες 

επιχειρήσεις µεγαλύτερου µεγέθους, δεδοµένου ότι συχνά δεν µπορούν να αντέξουν 

οικονοµικά το υψηλό κόστος παραγωγής τους όταν παρουσιαστούν διάφορα 

προβλήµατα.  

 

 

3.4.3. ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟ ΚΛΙΜΑ  
 

Η αξιολόγηση και η εκτίµηση ενός κλίµατος επένδυσης είναι ένα 

ενδιαφέρον στοιχείο γνώσης που πολλοί επιχειρηµατίες θα ήθελαν να γνωρίζουν εκ των 

προτέρων όταν στα µελλοντικά τους σχέδια είναι υπό µελέτη κάποια µορφής επένδυση. 

Η αξιολόγηση αυτή πραγµατοποιείται µέσω ερευνών από ιδιωτικές επιχειρήσεις, που εν 

συνεχεία  µπορούν να ενηµερώσουν τις κυβερνήσεις και να προσφέρουν δηµόσια 

υποστήριξη για τη µεταρρύθµιση. Η Έρευνα Απόδοσης Επιχειρησιακού Περιβάλλοντος 

και Επιχείρησης (Business Environment and Enterprise Performance Survey – BEEPS) 

που αναπτύχθηκε από την Παγκόσµια Τράπεζα (World Bank) και την Ευρωπαϊκή 

Τράπεζα για την Αναδηµιουργία και την Ανάπτυξη (European Bank for Reconstruction 

and Development -EBRD), εξέτασε µια ευρεία κλίµακα αλληλεπιδράσεων µεταξύ των 

εταιριών και του κράτους για περισσότερες από 4.000 εταιρίες σε 22 οικονοµίες 

µετάβασης κατά την περίοδο 1999-2000.  

Η Έρευνα BEEPS βασίστηκε στις πρόσωπο µε πρόσωπο συνεντεύξεις µε 

τους διευθυντές και τους ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων και παρήγαγε διάφορα µέτρα 

σύγκρισης που καλύπτουν διάφορους τοµείς όπως η ύπαρξη δωροληψίας, οι συλλήψεις 

από το κράτος, η ύπαρξη µελών οµάδας πίεσης συµφερόντων (lobbying), και η ποιότητα 

του επιχειρησιακού περιβάλλοντος. Ακολούθως αυτά τα µέτρα συγκρίνονταν µε τα 

χαρακτηριστικά και τις επιδόσεις της κάθε επιχείρησης. Για παράδειγµα, το 42% των 

ερωτηθέντων εταιριών εµφανίζουν την πολιτική αστάθεια ως σηµαντικό εµπόδιο.  
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Πώς οι επιχειρήσεις κρίνουν την πολιτική αστάθεια

Μέτριο εµπόδιο 
27%

Ασήµαντο εµπόδιο
17%

Ανύπαρκτο 
εµπόδιο

14%
Σηµαντικό 
εµπόδιο 

42%

 
Πηγή: World Bank and EBRD, Business and Enterprise Performance Survey, 1999 -2000 
 

 

3.4.4. Ι∆ΙΩΤΙΚΟΣ ΤΟΜΕΑΣ ΚΑΙ Η ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ ΤΟΥ  
ΣΤΗΝ ΥΠΟ∆ΟΜΗ 
 

Οι ιδιωτικές εταιρίες είναι µια ισχυρή πηγή δηµιουργίας νέων θέσεων 

εργασίας, και η αύξησή τους φέρνει την περισσότερη ανάπτυξη σε ολόκληρη την 

οικονοµία. Στις οικονοµικά αναπτυσσόµενες χώρες, ο ιδιωτικός τοµέας παρέχει πολύ 

περισσότερες νέες θέσεις από ότι ο δηµόσιος τοµέας. Στην πραγµατικότητα, βάσει 

ερευνών που έχουν πραγµατοποιηθεί σε επίσηµη και άτυπη βάση έχει διαπιστωθεί ότι τα 

χαµηλότερα οικονοµικά στρώµατα αναζητούν και βρίσκουν απασχόληση στον ιδιωτικό 

τοµέα.  

Η επένδυση στην υποδοµή, είτε αφορά τους τοµείς: ενέργεια, µεταφορά, 

τηλεπικοινωνίες και κατοικία, βοηθάει και καθιστά ικανές τις επιχειρήσεις και τις 

κοινότητες να αναπτυχθούν καθώς η υψηλής ποιότητας υποδοµή είναι βασική για τη 

µακροπρόθεσµη βιώσιµη ανάπτυξη ολόκληρης της οικονοµίας. Βοηθά επίσης τους 

ανθρώπους στο να διατηρούνται υγιείς, να µαθαίνουν νέες δεξιότητες και τεχνικές, και 

να απολαµβάνουν µια καλύτερη διαβίωση.  

Η συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα στην υποδοµή µπορεί να βελτιώσει την 

πρόσβαση στις βασικές υπηρεσίες που ασχολούνται µε τα θέµατα αυτά. Στις 

αναπτυσσόµενες χώρες η ιδιωτική συµµετοχή στην υποδοµή είναι κυρίως στις 

τηλεπικοινωνίες και την ενέργεια. Η Βραζιλία, η Αργεντινή, το Μεξικό, η Κίνα, και η 

Μαλαισία είχαν την υψηλότερη συµµετοχή ιδιωτικών φορέων στα προγράµµατα 

υποδοµής στην ανάπτυξη των οικονοµιών στη δεκαετία του '90.  
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3.4.5. ΜΙΚΡΟΜΕΣΑΙΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ  
 

Μια πρόσφατη έρευνα της παγκόσµιας τράπεζας που πραγµατοποιήθηκε σε 

περισσότερες από 10.000 εταιρείες σε 80 χώρες, βρήκε ότι οι µικρού και µεσαίου 

µεγέθους επιχειρήσεις είχαν ανταγωνιστικά µειονεκτήµατα συγκριτικά µε τις 

επιχειρήσεις µεγαλύτερου µεγέθους. Οι µικρότερες εταιρίες στερούνταν πόρους και 

πολιτική επιρροή για να αγωνιστούν ενάντια στη δωροληψία, τους επιβαρυντικούς 

κανονισµούς και φορολογία, και την αναξιόπιστη προσφορά αποτελεσµατικότητας και 

κινήτρων.  

Η στήριξη των µικροµεσαίων επιχειρήσεων να αναπτυχθούν και να 

διατηρηθούν στην αγορά µπορεί να βελτιώσει την κοινωνική και οικονοµική ανάπτυξη 

της χώρας, και αυτό γιατί καθώς έχει προαναφερθεί τα χαµηλόµισθα οικονοµικά και 

κοινωνικά στρώµατα καλύπτουν τις θέσεις εργασίες στις µικρού και µεσαίου µεγέθους 

επιχειρήσεις, συµπεριλαµβανοµένων των αγροκτηµάτων. Στην πραγµατικότητα, οι 

περισσότεροι πτωχοί άνθρωποι (70%) ζουν στις αγροτικές περιοχές, και η διαφυγή τους 

από τα χαµηλά οικονοµικά στρώµατα βρίσκεται στη δυνατότητά τους να εµπορευτούν 

καλύτερα τα γεωργικά προϊόντα τους και να αναπτύξουν δραστηριότητες απασχόλησης 

σε τοµείς έξω από αυτές του αγροτικού τοµέα. Η βελτίωση του κλίµατος επένδυσης θα 

ωφελήσει επίσης τις µικρές επιχειρήσεις στις αναπτυσσόµενες παγκόσµιες πόλεις, όπου ο 

πληθυσµός αναµένεται να διπλασιάσει από 2 δισεκατοµµύρια έως 3,8 δισεκατοµµύρια 

κατά τη διάρκεια των επόµενων 30 ετών.  

Η Mekong Project Development Facility είναι ένα πρόγραµµα ανάπτυξης το 

οποίο προωθήθηκε το 1997 για να υποστηρίξει την εδραίωση και ανάπτυξη των 

µικροµεσαίων  επιχειρήσεων στο Βιετνάµ, την Καµπότζη, και στη δηµοκρατία του Λάος. 

Αυτά τα προγράµµατα είναι αποτελεσµατικά στην οικονοµική ανάπτυξη των 

ασθενέστερων οικονοµιών, ένα παράδειγµα αποτελεί το πρόγραµµα Hagar που 

εφαρµόσθηκε το 2000 στην Καµπότζη και βοήθησε 6.100 γυναίκες να µάθουν τις νέες 

τεχνικές και δεξιότητες όπως χειροτεχνία (εργόχειρο) µε σκοπό να παράσχει νέες 

ευκαιρίες στο εισόδηµα και την παραγωγή της συγκεκριµένης περιοχής.  
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3.5. ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ  
 

Χωρίς την οικονοµική ανάπτυξη δεν µπορεί να επιτευχθεί καµία 

µακροπρόθεσµη µείωση του επιπέδου της φτώχειας για οποιαδήποτε χώρα. Οι 

οικονοµίες που έχουν επιτύχει τη συνεχή αύξηση -από τη θέση καλύτερης λειτουργίας 

των αγορών για τους φτωχούς ανθρώπους και την ενίσχυση των προτερηµάτων τους- 

έχουν πετύχει να µειώσουν σηµαντικά την ένδεια. Οι οικονοµίες που δεν έχουν 

παρουσιάσει πρόοδο, παρουσιάζουν στάσιµα ή αύξοντα ποσοστά ένδειας. Κατά συνέπεια 

το έντονο ενδιαφέρον εστιάζεται στην οικονοµική ανάπτυξη και την υπεροχή των χωρών 

µεταξύ των στόχων της οικονοµικής πολιτικής. 

Η εµπειρία µεταξύ του 1990 και του 1999 επεξηγεί το γενικό κανόνα. Κατά 

τη διάρκεια εκείνης της δεκαετίας ο αριθµός των ανθρώπων που ζούσαν σε 

αναπτυγµένες χώρες µε λιγότερο από 1 δολάριο τη µέρα µειώθηκε από 1,3 

δισεκατοµµύρια σε 1,2 δισεκατοµµύρια, και η αναλογία των ανθρώπων που ζούσαν στην 

ακραία ένδεια µειώθηκε από 29% σε 23%. Το φαινόµενο αυτό της βελτίωσης 

παρουσιάστηκε εντονότερα στις τρεις περιοχές γρηγορότερης ανάπτυξης, την ανατολική 

Ασία, τον Ειρηνικό και τη Νότια Ασία. Η Ευρώπη και η κεντρική Ασία αντίθετα 

εφάρµοζαν την πεπειραµένη και επίπονη “σφιχτή” οικονοµική πολιτική (πολιτική 

περιορισµένων οικονοµικών παροχών) κατά τη διάρκεια µεγάλης χρονικής περιόδου, µε 

αποτέλεσµα να δηµιουργήσουν αύξηση στην αναλογία των ανθρώπων που ζουν µε 

λιγότερο από 1 δολάριο µια ηµέρα. Στην περιοχή της νότιας Σαχάρας - Αφρική και τη 

Μέση Ανατολή και τη βόρεια Αφρική το ποσοστό ένδειας µειώθηκε ελαφρώς, αλλά όχι 

αρκετά ώστε να µειώσει τον αριθµό των ανθρώπων που ζουν στα επίπεδα ακραίας 

ένδειας. Και στη λατινική Αµερική και της Καραϊβικής Θάλασσας, όπου η µέση αύξηση 

είναι αργή, η µείωση του ποσοστού φτώχειας έχει επίσης επιβραδυντικό ρυθµό.  
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3.5.1. ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΠΙΠΕ∆ΟΥ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ  
 

Σε αυτό το τµήµα της ανάλυσης πραγµατοποιείται µια λεπτοµερής 

παρουσίαση του οικονοµικού επιπέδου των χωρών που εξετάζονται, µε σκοπό να 

παρουσιαστεί µια αντικειµενικότερη εικόνα δράσης τους στον οικονοµικό στίβο και να 

προσδιοριστεί ως επακόλουθο, η επιρροή που πιθανόν να ασκούν στα παγκόσµια 

τεκταινόµενα. 

 

Ανατολική Ασία και Ειρηνικός.  

Κατά τη διάρκεια των προηγούµενων 40 ετών οι χώρες τις ανατολικής Ασίας και του 

Ειρηνικού παρουσίασαν γρηγορότερη οικονοµική ανάπτυξη από οποιουσδήποτε άλλες 

χώρες που αναπτύσσονταν στην ίδια περιοχή. Οδηγούµενη από την Κίνα, η περιοχή 

πέτυχε να αυξήσει την κατά κεφαλήν ακαθάριστη προστιθέµενη αξία κατά 5,3% ανά 

έτος. Αυτή η εξαιρετικά ενθαρρυντική πορεία διακόπηκε από µια αιχµηρή απελευθέρωση 

της οικονοµικής ανάπτυξης αυτής µετά από την οικονοµική κρίση που ξεκίνησε το 1997. 

Στις περισσότερες χώρες η αποκατάσταση ήρθε γρήγορα, αλλά τα ποσοστά οικονοµικής 

ανάπτυξης, για πολλές χώρες δεν έχουν επιστρέψει στα επίπεδα της πρώτης δεκαετίας 

του '90.  

 

Ευρώπη και κεντρική Ασία.  

Για τις οικονοµίες της Ευρώπης και της κεντρικής Ασίας που από το 1988 είχαν 

δοκιµάσει µια έντονη οικονοµική ανάπτυξη, η οποία τους βοήθησε να 

πραγµατοποιήσουν τη µετάβαση από της αναπτυσσόµενες τις οικονοµικά ανεπτυγµένες 

χώρες. Ο µέσος όρος της περιοχής καθορίζεται από τη Ρωσία, η οποία παρουσίασε 

αύξηση 8,9% το 2000. Η πρόσφατη αύξηση προήλθε εξαιτίας των καυσίµων από τις 

υψηλότερες τιµές εξαγωγής πετρελαίου. Η πρώτη χώρα που εµφανίζεται στο προσκήνιο 

µετά την ολοκλήρωση της µετάβασης το 1992, είναι η Πολωνία η οποία διατήρησε την 

αύξηση της κατά κεφαλήν µέσης ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας σε ποσοστό 4,5% 

στη δεκαετία του '90, όπου αντιπροσωπεύει το  υψηλότερο ποσοστό µεταξύ των 

οικονοµιών µετάβασης.  



ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙΙΙ : ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΣΕ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 124

Λατινική Αµερική και η Καραϊβική Θάλασσα.  

Στη λατινική Αµερική και καραϊβική η κατά κεφαλήν ακαθάριστη προστιθέµενη αξία 

αυξάνεται από περίπου 1,6% ανά έτος από το 1960. Αν και η περιοχή έχει υψηλότερη 

κατά κεφαλήν ακαθάριστη προστιθέµενη αξία από το σύνολο των αναπτυσσόµενων 

χωρών, αυτό συµβαίνει για τον λόγο του ότι περιλαµβάνει µερικές από τις φτωχότερες 

χώρες όπως: Γουιάνα, Αϊτή, και Νικαράγουα. Η λατινική Αµερική και η Καραϊβική 

Θάλασσα έχουν δοκιµάσει τη µεγαλύτερη αστάθεια στην οικονοµική ανάπτυξη από όλες 

τις άλλες περιοχές, και ο µέσος όρος των ποσοστών οικονοµικής ανάπτυξης έχουν 

µειωθεί από τη δεκαετία του '80. Μερικές από τις µεγαλύτερες και πλουσιότερες 

οικονοµίες όπως η Αργεντινή, η Βραζιλία, και το Μεξικό έχουν εµπειρία από 

οικονοµικές κρίσεις, οι οποίες προκάλεσαν επιβράδυνση του ρυθµού ανάπτυξης. Η Χιλή 

αποτελεί την εξαίρεση της λατινικής Αµερικής, επιτυγχάνοντας την οικονοµική 

σταθερότητα και τη σταθερή οικονοµική ανάπτυξη του 5,2% κατά τη διάρκεια της 

προηγούµενης δεκαετίας.  

 

Μέση Ανατολή και βόρεια Αφρική.  

Η περιοχή της Μέσης Ανατολής και της βόρειας Αφρικής παρουσίασαν  ανικανότητα 

στο να επιτύχουν ένα συνεχές και σταθερό ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης. Η Σαουδική 

Αραβία, (η µεγαλύτερη οικονοµία στην περιοχή), έχει παρουσιάσει αύξηση της τάξης 

του 0,8% περίπου, ετησίως από τη δεκαετία του '60, και η Αίγυπτος έχει παρουσιάσει 

αύξηση κατά έναν µέσο όρο του 3,2% ετησίως για τα προηγούµενα 40 έτη.  

 

Νότια Ασία.  

Η Νότια Ασία έχει παρουσιάσει έναν ασταθή ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης, ειδικά κατά 

τα παλαιότερα έτη, που υπολογίζονται κατά µέσο όρο 2,2% ετησίως κατά τη διάρκεια 

των προηγούµενων 40 ετών. Πιο πρόσφατα, η ισχυρή αύξηση της Ινδίας, που άνοιξε την 

οικονοµία της και ενθάρρυνε την ξένη επένδυση κατά την προηγούµενη δεκαετία, έχει 

βοηθήσει στο να αυξηθούν τα ποσοστά ανάπτυξης ολόκληρης της περιοχής. Η Ινδία 

υπολογίζεται να έχει παρουσιάσει κατά µέσο όρο 4,1% ετήσια αύξηση κατά τη διάρκεια 

της δεκαετίας του '90. Το Πακιστάν, -η δεύτερη µεγαλύτερη οικονοµία στην περιοχή- 

αυξήθηκε κατά 1,2% ανά έτος και το Μπανγκλαντές κατά 3% αντίστοιχα.  
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Αφρική, Νότια Σαχάρα.  

Η Αφρική Νότια Σαχάρα, είναι σχεδόν στάσιµη, µε λιγότερο από 0,2% ετήσια αύξηση. 

∆εκατέσσερις σηµαντικές αφρικανικές χώρες παρουσίασαν αρνητικό ρυθµό ανάπτυξης. 

Ακόµα και πλουτοπαραγωγικές οικονοµίες όπως η Γκάνα, η Νιγηρία, και η Ζάµπια, που 

ταξινοµούνται ως µικροµεσαίες εισοδηµατικά οικονοµίες στη δεκαετία του '60, έχουν 

γίνει αρκετά φτωχότερες, σε µερικές περιπτώσεις λόγω της πολιτικής αστάθειας. Μια 

µεσαίου εισοδήµατος οικονοµία, στη Νότια Αφρική, καταφέρνει µόλις και µετά βίας να 

επιτύχει να συµβαδίζει και να καλύπτει µε τις εκροές της (παραγωγή αγαθών) τους 

ρυθµούς της πληθυσµιακής της αύξησης. Αλλά η Μποτσουάνα, µια άλλη 

πλουτοπαραγωγική οικονοµία, και ο Μαυρίκιος έχουν επιτύχει ικανοποιητικά 

αποτελέσµατα, βελτιώνοντας τη θέση τους από τις χαµηλού εισοδήµατος οικονοµίες, στη 

δεκαετία του '60 στις άνω του µέσου εισοδηµατικές οικονοµίες σήµερα. Και οι δύο 

διπλασίασαν τα εισοδήµατά τους στην προηγούµενη δεκαετία. Η Μοζαµβίκη, 

παρουσιάζει ένα σταθερό ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης µε έναν µέσο όρο περίπου 5,4% 

ετησίως από το 1992. Ο λόγος για αυτή την ανοδική πορεία η εξήγηση δεν είναι απλός, 

και είναι απόρροια πολλών θετικών καταστάσεών όπως η συνεπής και υγιής οικονοµική 

πολιτική, η γενική πολιτική σταθερότητα, και µια ειλικρίνεια στις εξωτερικές αγορές.  
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3.5.2. ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΑΜΕΣΕΣ ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 
 

Η επένδυση είναι απαραίτητη για την οικονοµική ανάπτυξη κάθε χώρας, 

παρόλα αυτά υπάρχουν περιπτώσεις χωρών ο οποίες αδυνατούν να πραγµατοποιήσουν 

επενδύσεις λόγο περιορισµένης ποσότητας ρευστών διαθεσίµων που διαθέτουν από τα 

έσοδα της εγχώριας παραγωγής τους. Κατά συνέπεια, θα πρέπει να καταφύγουν σε 

αποταµιεύσεις των οποίων οι πόροι θα προέρχονται από το εξωτερικό και που αυτές 

παρέχονται είτε από δανειστές ή από τους επενδυτές. Για να τους ξεπληρώσει όµως, η 

οικονοµία αυτή, θα πρέπει να συνεχίσει να αναπτύσσεται. Για οποιαδήποτε µορφή 

επένδυση δεν είναι σηµαντική µόνο η ποσότητα που αποταµιεύεται αλλά είναι και η 

ποιότητα της επένδυσης.  

Ενώ δεν υπάρχει κανένας απλός τύπος για την εξασφάλιση της υψηλής 

ποιότητας στην επένδυση, εντούτοις έχει παρατηρηθεί ότι όσο πιο ανοικτή είναι µια 

οικονοµία στο εµπόριο και στις επένδυση της, τόσο πιο σταθερή παρουσιάζεται η 

συγκεκριµένη χώρα στις φορολογικές και νοµισµατικές πολιτικές της, απαρτίζει τις 

επιχειρήσεις της από καλύτερα εκπαιδευµένο εργατικό δυναµικό, και επίσης 

παρουσιάζεται λιγότερο επιρρεπής στις συγκρούσεις. Ο συνδυασµός όλων των 

παραπάνω παρέχει τις παραγωγικότερες επενδύσεις κάθε µορφής, που θα µπορούσε 

κάποια χώρα να πραγµατοποιήσει. 

Η άµεση ξένη επένδυση (Foreign Direct Investments) αποτελεί µια µορφή 

επένδυσης που παρουσιάζει ένα µόνιµο ενδιαφέρον για κάθε επιχείρηση. Συµβάλλει στην 

παραγωγικότητα µέσω της διευκόλυνσης που παρέχει στην µεταφοράς της τεχνολογίας, 

στις διοικητικές τεχνικές, και στις πληροφορίες για τις αγορές εξαγωγών. Οι άµεσες 

ξένες επενδύσεις έχουν αποδειχθεί οι σταθερότερες επενδύσεις από κάθε άλλη µορφή 

του τοµέα της ιδιωτικής χρηµατοδότησης, αν και είχαν παρουσιάσει µια  ελαφρά πτώση 

µετά από την οικονοµική κρίση το 1998. Οι κορυφαίοι τέσσερις αποδέχτες των  άµεσων 

ξένων επενδύσεων υπολογίζεται να έχουν περισσότερες από τις µισές FDI που έχουν 

δεχθεί οι αναπτυσσόµενες χώρες.  

Αλλά ακόµα και οι φτωχότερες χώρες, που αντιµετωπίζουν δυσκολίες 

δανεισµού στις διεθνείς κύριες αγορές, εντούτοις προσελκύουν σχεδόν το ίδιο ποσό του 

FDI όπως οι χώρες µεσαίου εισοδήµατος συγκριτικά  µε το µέγεθος των οικονοµιών 

τους. Η βελτίωση του κλίµατος επένδυσης µε σκοπό την προσέλκυση περισσότερων 

ξένων επενδύσεων, παραµένει µια βασική πρόκληση για τους περισσότερους από τον 

αναπτυσσόµενο κόσµο 
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3.5.3. ΧΡΕΟΣ  
 

Τα προβλήµατα χρέους στις αναπτυσσόµενες χώρες προήλθαν από µια 

παγκόσµια ανησυχία στη δεκαετία του '80, που ξεκίνησε στη λατινική Αµερική και 

άρχισε να διαδίδεται και σε άλλες περιοχές. Η ανικανότητα διάφορων µεγάλων 

χρεωστών να συντηρήσουν το χρέος τους στους δηµόσιους και ιδιωτικούς δανειστές, 

απείλησε να αναστατώσει τις διεθνείς οικονοµικές αγορές. Η αδύνατη οικονοµική 

απόδοση (που επιδεινώνεται από τα υψηλά πραγµατικά ποσοστά επιτοκίου και τις 

χαµηλές τιµές προϊόντων) συνέβαλε στο φαινόµενο υπερχρεωµένων χωρών.  

Το 2000 οι 10 µεγαλύτεροι χρεώστες ήταν υπεύθυνοι για το 57% του 

εξωτερικού χρέους των αναπτυσσόµενων χωρών. Αλλά οι µεγάλες, αναπτυγµένες 

οικονοµίες που παρουσιάζουν ισχυρές εξαγωγές µπορούν να στηρίξουν αυτό το µεγάλο 

χρέος. Μόνο 3 από τους 10 µεγαλύτερους χρεώστες ταξινοµούνται από την παγκόσµια 

τράπεζα ως σοβαρά χρεωµένοι,, και αυτοί είναι η Αργεντινή, η Βραζιλία, και η 

Ινδονησία. Το Μεξικό, η Ρωσία, η Τουρκία, και η Ταϊλάνδη είναι ταξινοµηµένες ως 

συγκρατηµένα χρεωµένες, και η Κίνα, η Ινδία, και η δηµοκρατία της Κορέας ως οι 

λιγότερο χρεωµένες χώρες.  

 

Οι πρώτοι 10 χρεώστες που ευθύνονται για περισσότερο 
από το µισό του εξωτερικού χρέους
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 Πηγή: World Bank 2002 “World Development Indicators” 

 

Οι υπερχρεωµένες φτωχές χώρες, καλύπτουν σε ποσοστό µόνο το 8% του 

συνολικού εξωτερικού χρέους των αναπτυγµένων χωρών (σχεδόν ολόκληρο από αυτό το 

ποσοστό οφείλεται στους επίσηµους πιστωτές) αλλά είναι ένας λόγος ανησυχίας επειδή 
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οι πληρωµές των χρεών τους, είναι µεγάλες συγκριτικά µε τους κυβερνητικούς 

προϋπολογισµούς και το µέσο όρο εισοδηµάτων. Η παγκόσµια τράπεζα ταξινοµεί µια 

χώρα ως σοβαρά χρεωµένη όταν η παρούσα αξία του εξωτερικού χρέους της υπερβαίνει 

το 220% των εξαγωγών της σε αγαθά και υπηρεσίες, ή 80% του ακαθάριστου εθνικού 

προϊόντος της. Η εµπειρία όµως έχει δείξει ότι οι πιθανές χώρες για να αντιµετωπίσουν 

δυσκολίες στην εξυπηρέτηση του χρέους τους είναι αυτές, των οποίων η παρούσα αξία 

του χρέους τους υπερβαίνει το 200% των εξαγωγών. Χώρες που δεν είναι σοβαρά 

χρεωµένες αλλά η παρούσα αξία του χρέους τους υπερβαίνει το 132% των εξαγωγών ή 

το 48% του ακαθάριστου εθνικού προϊόντος τους είναι ταξινοµηµένες σε κατηγορία που 

χαρακτηρίζονται ως “µέτρια χρεωµένες”.  

Το συνολικό εξωτερικό χρέος των υπερχρεωµένων και φτωχών χωρών 

αυξάνεται από τα µέσα της δεκαετίας του '80 στα µέσα της δεκαετίας του '90. Αλλά η 

παρούσα αξία της παραγωγής τους µειώθηκε από το 1988 ως το 1989 και πάλι από το 

1991 ως το 1994. Μόνο το 2000 η παραγωγή για άλλη µια φορά υπερβαίνει το χρέος. Ο 

µόνος τρόπος για να βελτιωθεί η οικονοµική κατάσταση των χωρών αυτών και το 

βιοτικό τους επίπεδο είναι µέσω µείωση των χρεών και βελτίωσης του ρυθµού 

οικονοµικής ανάπτυξης τους. 
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3.6. ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΠΟΙΗΣΗ ΚΑΙ ΑΝΑΠΤΥΞΗ 
 

Γενικά η παγκοσµιοποίηση απεικονίζει τις συνδέσεις που αναπτύσσονται 

µεταξύ των ανθρώπων, των κοινοτήτων, και των οικονοµιών γύρω από τον κόσµο. Αυτές 

οι συνδέσεις είναι σύνθετες και είναι το αποτέλεσµα του χαµηλότερου κόστους 

επικοινωνιών και µεταφοράς και της υψηλότερης ροής κεφαλαίου και ιδεών µεταξύ των 

χωρών υψηλού - και χαµηλού εισοδήµατος.  

Η ενσωµάτωση στην παγκόσµια οικονοµία µπορεί να είναι ένα ισχυρό κέντρισµα για την 

οικονοµική ανάπτυξη των χωρών.  

Οι χαµηλού εισοδήµατος αναπτυσσόµενες χώρες µε περίπου 3 

δισεκατοµµύρια ανθρώπους έχουν παρουσιάσει µια µεταστροφή από την εξαγωγή των 

αρχικών προϊόντων (κεφαλαιουχικά αγαθά) προς τις εξαγωγές κατασκευαστικών αγαθών 

και υπηρεσιών. Μεταξύ των µέσων της δεκαετίας του '70 και το 1998 οι εξαγωγές 

κατασκευαστικών αγαθών αυξήθηκαν από 25% σε περισσότερο από 80% µε αποτέλεσµα 

το κατά κεφαλήν εισόδηµα των αναπτυσσόµενες χώρών να αυξηθεί περίπου 5% ανά έτος 

στη δεκαετία του '90. Στις αναπτυσσόµενες χώρες µε πληθυσµό της τάξης των 2 

δισεκατοµµυρίων περίπου, η γενική οικονοµική ανάπτυξη µειώθηκε στη δεκαετία του '90 

για το λόγο του ότι αυτές οι χώρες πραγµατοποιούν λιγότερες εµπορικές συναλλαγές µε 

τον υπόλοιπο κόσµο και συχνά υποφέρουν από τις συγκρούσεις, τη δωροληψία, και την 

κακή πολιτική διακυβέρνηση. 

Μία από τις αρνητικές συνέπειες τις παγκοσµιοποίησης, όπου για αυτές θα 

πραγµατοποιηθεί αναφορά στην ενότητα 3.6.2., είναι ότι πιθανόν θα οδηγήσει σε 

πολιτιστική και θεσµική οµογενοποίηση των χωρών. Το φαινόµενο αυτό δεν έχει 

παρουσιαστεί σε χώρες όπως η Κίνα, η Ινδία, η Μαλαισία, και το Μεξικό όπου έχουν 

διατηρήσει τις πλούσιες πολιτιστικές τους παραδόσεις. Αυτό που πραγµατικά ισχύει είναι 

ότι το παγκόσµιο εµπόριο επιβάλλει την τυποποίηση, που θεωρείται σηµαντική και 

απαραίτητη για τις εµπορικές και επενδυτικές συµφωνίες προς στις τοπικές αγορές, τις 

κοινωνικές πολιτικές, και προς τα περιβαλλοντικά πρότυπα και πρότυπα εργασίας κάθε 

χώρας.  
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3.6.1. ΤΑ ΤΡΙΑ ΚΥΜΑΤΑ ΤΗΣ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΠΟΙΗΣΗΣ  
 

Κάνοντας µια ιστορική αναδροµή από το ξεκίνηµα της ιδέας της 

παγκοσµιοποίησης που πραγµατοποιήθηκε το 1870 συµπεραίνεται ότι στην πορεία της 

υπήρξαν τρία κύµατα. ∆εδοµένου ότι το πιο πρόσφατο κύµα άρχισε στη δεκαετία του '80 

πολλές από τις αναπτυσσόµενες χώρες έχουν εξελιχθεί και έχουν παρουσιάσει όπως 

έχουµε προαναφέρει µια µεταστροφή από την εξαγωγή των αρχικών προϊόντων στις 

κατασκευές και τις υπηρεσίες εξαγωγής.  

Συγκεκριµένα το πρώτο κύµα παγκόσµιας ολοκλήρωσης που 

πραγµατοποιήθηκε µεταξύ του 1870 και του 1914, οδηγήθηκε από τις βελτιώσεις στην 

τεχνολογία µεταφοράς (από τα πλέοντα σκάφη στα ατµόπλοια) και από τους 

χαµηλότερους δασµολογικούς φραγµούς. Τα αποτελέσµατα ήταν εµφανή εκείνη την 

περίοδο καθώς οι εξαγωγές διπλασιάσθηκαν σχεδόν σε περίπου 8 % του παγκόσµιου 

εισοδήµατος.  

Το δεύτερο κύµα, που διάρκεσε από το 1945 ως το 1980, χαρακτηρίστηκε 

επίσης από τους χαµηλότερους εµπορικούς φραγµούς και το κόστος µεταφοράς. Οι 

δαπάνες φορτίου θαλάσσης έπεσαν κατά ένα τρίτο µεταξύ των ετών 1950 και 1970, και 

το εµπόριο επανέκτησε το έδαφος που είχε χάσει κατά τη διάρκεια των προηγούµενων 

περιόδων µεγάλης ύφεσης.  

Το κέντρισµα του τρίτου κύµατος ολοκλήρωσης είναι η περαιτέρω πρόοδος 

στη µεταφορά (τοποθέτηση σε κοντέινερ και αεροµεταφερόµενο φορτίο) και την 

τεχνολογία επικοινωνιών (µειωµένο κόστος τηλεπικοινωνιών που συνδέεται µε τους 

δορυφόρους, το καλώδιο fiber-optic, τα κινητά τηλέφωνα, και το διαδίκτυο). Και µαζί µε 

τα δασµολόγια πτώσης στα κατασκευαστικά αγαθά των χωρών υψηλού εισοδήµατος, 

πολλές αναπτυσσόµενες χώρες χαµήλωσαν τους φραγµούς στην ξένη επένδυση και 

βελτίωσαν το επενδυτικό τους κλίµα.  
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3.6.2. ΘΕΤΙΚΕΣ ΚΑΙ ΑΡΝΗΤΙΚΕΣ ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ 
 

Πέρα από την οικονοµική ανάπτυξη και τον εκσυγχρονισµό των χωρών που 

πραγµατοποιείται µέσω του ρεύµατος της παγκοσµιοποίησης, θα πρέπει επίσης να 

τονιστεί ότι ίσως αυτή να ευθύνεται σε ένα µεγάλο βαθµό για την αύξηση της 

εκπαιδευτικής κατάρτισης που παρουσιάζουν οι περισσότερες χώρες που έχουν 

υιοθετήσει την φιλοσοφία της παγκοσµιοποίησης. Η οικονοµική ολοκλήρωση µε τις 

παγκόσµιες αγορές ενθαρρύνει τους ανθρώπους να επενδύσουν στην εκπαίδευση καθώς 

ως χώρες ανοικτές στη παγκόσµια οικονοµία, όλες οι νέες τεχνολογίες και οι διαδικασίες 

παραγωγής εισάγονται, και έτσι καθίσταται απαραίτητο ένα πιο ειδικευµένο εργατικό 

δυναµικό.  

Θα ήταν όµως καλό να ριχθεί φως και σε διάφορές πτυχές που είναι 

απόρροια του ρεύµατος της παγκοσµιοποίησης και που πιθανότατα να µην ευνοούν ή να 

θέτουν σε κίνδυνο πολλές από της οικονοµικά αναπτυσσόµενες χώρες. Αυτή η αλλαγή 

πραγµάτων είναι επόµενο να δηµιουργήσει κάποια αναστάτωση καθώς η αλλαγή που 

πραγµατοποιείται µε την ένταξη των «αδύναµων» χωρών στις διεθνείς αγορές είναι 

πιθανό να τις κάνει πιο ευάλωτες και ευαίσθητες στον παγκόσµιο ανταγωνισµό που 

δυστυχώς τους όρους αυτού του ανταγωνισµού τους επιβάλουν οι οικονοµικά 

ισχυρότερες οικονοµίες.  

Η µεγαλύτερη οικονοµική ισχύς των πρόσφατα διεθνοποιηµένων 

οικονοµιών τους δίνει περισσότερο ενδιαφέρον και  επιρροή στο διεθνή χώρο. Τα 

αυξανόµενα εισοδήµατά των “ισχυρών” οικονοµιών µειώνουν επίσης τον κίνδυνο 

συγκρούσεων, συγκρινόµενες µε τις χώρες των οποίων οι οικονοµίες έχουν παραµείνει 

στάσιµες ή παρουσιάζουν πτώση. Στην Αφρική, για παράδειγµα, όπου οι χώρες 

βασίζονται στη πρωτογενή παραγωγή (κεφαλαιουχικά αγαθά) και τις εξαγωγές 

προϊόντων, υπάρχει µια αλληλεπιδραστική σχέση µεταξύ πολιτικοκοινωνικών 

συγκρούσεων και οικονοµικής απόδοσης. Συγκεκριµένα, όταν η οικονοµική απόδοση 

των χωρών αυτών επιδεινώνεται, τότε αυξάνεται ο κίνδυνος σύγκρουσης τους, καθώς 

είναι οικονοµικά πιο αδύναµες και συνεπώς περισσότερο ευάλωτες στο ανταγωνιστικά 

σκληρό πεδίο των διεθνοποιηµένων αγορών. Αντίστροφα όταν η οικονοµική απόδοση 

βελτιώνεται, ο κίνδυνος σύγκρουσης των χωρών αυτών µειώνεται. 

Εκτός από τον κίνδυνο συγκρούσεων υπάρχουν και οι κίνδυνοι πολιτιστικής 

διάλυσης. Οι περισσότερες διαφορετικές κοινωνίες έχουν τις ευρύτερες πηγές 

πληροφοριών και δυναµικών επιχειρησιακών δικτύων που βελτιώνουν την 
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παραγωγικότητα τους, τον ανταγωνισµό, και την ανάπτυξη, ειδικά κάτω από τις 

δηµοκρατικές κυβερνήσεις που επιτρέπουν στους πολίτες τους να κάνουν τις επιλογές 

και να εκφράσουν τις προτιµήσεις τους. Αλλά ακόµα και στους πολύ “ελαστικούς” 

πολιτισµούς, οι παραδόσεις που έχουν όσον αφορά τον τρόπο παραγωγής των αγαθών 

µπορεί να αποδυναµωθούν από τη διάδοση νέων ιδεών, από την παρουσία καινούργιων 

καταναλωτικών αγαθών που βγαίνουν στην παγκόσµια αγορά, και εξαιτίας της 

διαφήµισης, παρασύροντας τις χώρες στο µιµητισµό και την πολιτιστική και θεσµική 

οµογενοποίηση. 

 

 

3.6.3. ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΠΟΙΗΣΗΣ 
 

Με την κατάργηση των συνόρων και την απελευθέρωση της αγοράς όσον 

αφορά την διακίνηση και ανταλλαγή αγαθών και υπηρεσιών όλων των χωρών, στα 

πλαίσια της παγκοσµιοποίησης, κρίνεται σκόπιµο να επισηµανθούν ορισµένα φαινόµενα 

και τακτικές που αποτελούν απόρροια του φαινοµένου αυτού. Οι διάφορες αλλαγές 

παρουσιάζονται σε διάφορα επίπεδα όπως αυτά του εµπορίου, των επενδύσεων, όπως 

ακόµη και σε επίπεδο ανταλλαγής πληθυσµών, όπου θα πραγµατοποιηθεί αναφορά 

ακολούθως. Συγκεκριµένα στον τοµέα του εµπορίου οι επιπτώσεις της 

παγκοσµιοποίησης επικεντρώνονται στα εµπορικά δασµολόγια και στους εµπορικούς 

φραγµούς. 

Όσον αφορά τα εµπορικά δασµολόγια θα πρέπει να επισηµανθεί ότι οι 

εµπορικές οδηγίες βελτιώνουν την πρόσβαση στις παγκόσµιες αγορές, αλλά τα υψηλά 

δασµολόγια την µειώνουν. Οι χαµηλού εισοδήµατος αναπτυσσόµενες χώρες εξαρτώνται 

συχνά από τη γεωργία και τα κατασκευαστικά προϊόντα τα οποία όπως έχει υπολογισθεί 

καλύπτουν περίπου το 70% των εξαγωγών των λιγότερων αναπτυγµένων χωρών.  

Συγκεκριµένα οι γεωργικές οδηγίες εξαγωγών βελτιώνουν το οικονοµικό 

επίπεδο του γεωργικού τοµέα, και οι εξαγωγές των κλωστοϋφαντουργικών προϊόντων 

και ο ιµατισµός τείνουν να αυξήσουν το αστικό οικονοµικό επίπεδο.  

Η παραγωγή που είναι σχετική µε το εµπόριο αποτελεί µια σηµαντική πηγή εργασιών και 

εισοδήµατος για τα χαµηλόµισθα οικονοµικά στρώµατα, παρόλο που η εµφάνιση αγαθών 

που προέρχονται από τις αναπτυγµένες χώρες (παράγουν µε υψηλότερα δασµολόγια), 

µειώνουν την πρόσβασή των αναπτυσσόµενων οικονοµιών στις παγκόσµιες αγορές.  
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Οι χώρες ρυθµίζουν τις εισαγωγές από την εφαρµογή ενός συνδυασµού 

δασµολογίων και άλλων µέτρων. Ακόµα και όταν τα µέσα δασµολόγια είναι χαµηλά, τα 

υψηλά ή µέγιστα δασµολόγια (ποσοστά που υπερβαίνουν 15%) µπορούν να 

τοποθετηθούν στις εισαγωγές των "ευαίσθητων προϊόντων," – είναι τα προϊόντα που 

παράγονται από τις παγκόσµια οικονοµικά ασθενέστερες οικονοµίες. Στην ευρωπαϊκή 

ένωση και την Ιαπωνία τα επίπεδα των δασµολογίων είναι κοινά για τα γεωργικά 

προϊόντα. Στις Ηνωµένες Πολιτείες, είναι κοινά για τα κλωστοϋφαντουργικά προϊόντα 

και τον ιµατισµό. Για πολλές από τις αναπτυσσόµενες χώρες τα επίπεδα των 

δασµολογίων καλύπτουν µια υψηλή αναλογία των εισαγωγών, αν και το µερίδιο των 

δασµολογίων πέφτει για τέτοιες χώρες όπως είναι το Μπανγκλαντές, η Βραζιλία, και η 

Ζιµπάµπουε.  

Η ανυπαρξία δασµολογικών φραγµών περιορίζουν επίσης τις εισαγωγές των 

“ιδιαίτερων” συγκεκριµένων αγαθών. Περιλαµβάνουν τις ποσοστώσεις, τις 

απαγορεύσεις, τα σχέδια χορήγησης αδειών, τις ρυθµίσεις περιορισµού εξαγωγής, και τα 

µέτρα υγείας. Επίσης και οι µεγάλες επιχορηγήσεις στους γεωργικούς παραγωγούς των 

οικονοµιών υψηλού εισοδήµατος διαστρεβλώνουν το εµπόριο των γεωργικών προϊόντων, 

προκαλώντας µείωση στις εισαγωγές γεωργικών προϊόντων άλλών χωρών και 

επιβραδύνοντας το ρυθµό και τις δυνατότητες ανάπτυξης των χωρών χαµηλού 

εισοδήµατος, που βασίζονται στη γεωργική παραγωγή, να εξάγουν τα προϊόντα τους. 

Η νέα πρωτοβουλία της ευρωπαϊκής ένωσης, “όλα εκτός των όπλων” 

ρυθµίζει την αφορολόγητη και την ελεύθερη πρόσβασης για όλα τα προϊόντα, εκτός 

από 25 δασµολογικές γραµµές που αφορούν το εµπόριο όπλων. Πολιτικές όπως αυτή 

που επιχορηγεί την "ενίσχυση για το εµπόριο" µπορεί να βοηθήσουν τις 

αναπτυσσόµενες χώρες να επιτύχουν µια γρηγορότερη οικονοµική ανάπτυξη.  

Η κατάλληλη χρησιµοποίηση των οικονοµικών ροών που υπεισέρχονται σε 

µια οικονοµία δηλαδή η εισροή κεφαλαίου, µπορούν να συµβάλουν σηµαντικά στην 

αύξηση και ανάπτυξη του κοινωνικοοικονοµικού επιπέδου της οικονοµίας. Οι ιδιωτικές 

ροές κεφαλαίου των αναπτυσσόµενων χωρών, κυρίως οι άµεσες ξένες επενδύσεις και οι 

επενδύσεις χαρτοφυλακίων -όπως µετριούνται από τις καθαρές µακροπρόθεσµες ροές 

πόρων- αυξάνονται εντυπωσιακά στη δεκαετία του '90, από 62 δισεκατοµµύρια δολάρια 

το 1991 σε σχεδόν 226 δισεκατοµµύρια δολάρια το 2000, και εν συνεχεία το 2001 

παρουσίασαν µια πτώση φθάνοντας τελικά στα 160 δισεκατοµµύρια δολάρια.  

Θα είναι όµως παραπλανητικό να θεωρηθεί ότι ο πλεονασµός της ύπαρξης 

κεφαλαίου αντιπροσωπεύει και µεταφράζεται αυτόµατα ως στοιχείο γρήγορης 
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ανάπτυξης. Για να επιτευχθεί η ανάπτυξη σε µία οικονοµία απαιτείται επίσης και η 

ύπαρξη καλύτερης κυβερνητικής πολιτικής καθώς και ισχυρότερα ιδρύµατα.  

Ένα αντιπροσωπευτικό παράδειγµα είναι η περίπτωση της Νότιας Αφρικής. 

Εάν ο ρυθµός ανάπτυξής της και οι πολιτικές της παραµείνουν έτσι όπως έχει µέχρι τα 

µέσα του 2015, το µερίδιο του πληθυσµού που ανήκει στα χαµηλά οικονοµικά 

στρώµατα θα µειωθεί από περίπου 72% σε 64%. 

Θα πρέπει όµως να επισηµανθεί ότι η στασιµότητα δεν είναι τις 

περισσότερες φορές και η καλύτερη απόφαση, ιδίως σε θέµατα που αφορούν την 

ανάπτυξη χωρών, γιατί σύµφωνα µε µελέτες που έχουν διεξαχθεί για την περίπτωση της 

Νότιας Αφρικής, αναµένεται ότι µια πολιτική µεταρρύθµιση και µια 

αποτελεσµατικότερη ενίσχυση θα µπορούσαν να βοηθήσουν σηµαντικά στην ανάπτυξη 

και να µειώσουν το επίπεδο των οικονοµικά ασθενέστερων τάξεων της σε περίπου 42% 

µέχρι το 2015.  

Από τους 83 εκατοµµύρια ανθρώπους που προστίθενται στον παγκόσµιο 

πληθυσµό κάθε έτος, τα 82 εκατοµµύρια προέρχονται από οικονοµίες οι οποίες 

παρουσιάζουν χαµηλά ποσοστά οικονοµικής ανάπτυξης, κατά συνέπεια οι πιέσεις για 

τη µετανάστευση των ανειδίκευτων εργαζοµένων θα αυξηθούν. Αυτή η µεγάλη 

διαφορά µπορεί να εξοµαλυνθεί σε ένα βαθµό µε την προσπάθεια να συνδυαστεί το 

κεφάλαιο των ισχυρών και αναπτυγµένων χωρών, µε την προσφορά εργασίας των 

αναπτυσσόµενων χωρών, που θα µπορούσε να αποφέρει αµοιβαία οικονοµικά οφέλη 

και στις δυο κατηγορίες οικονοµιών (αναπτυσσόµενες και αναπτυγµένες).  

Εµπόδιο σε αυτή την εφαρµογή αποτελεί το γεγονός ότι η νόµιµη 

µετανάστευση είναι πολύ περιορισµένη, και για το λόγο αυτό εξ’ άλλου είναι τόσο 

έντονο το φαινόµενο της παράνοµης µετανάστευσης. Ακόµα, θα πρέπει να σηµειωθεί 

ότι για τις περισσότερες χώρες του κόσµου, τα καθαρά ποσοστά µετανάστευσης είναι 

µικρά σε σχέση µε το συνολικό πληθυσµό τους. Το 2000 η Αλβανία και η Λιβερία είχαν 

τα υψηλότερα ποσοστά αποδηµίας, ενώ η Σιγκαπούρη είχε το υψηλότερο ποσοστό 

µετανάστευσης.  
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ΚΚΚΕΕΕΦΦΦΑΑΑΛΛΛΑΑΑΙΙΙΟΟΟ   ΤΤΤΕΕΕΤΤΤΑΑΑΡΡΡΤΤΤΟΟΟ   

 

4. ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΤΑΞΙΝΟΜΗΣΗΣ 
 

Στο κεφάλαιο αυτό πραγµατοποιείται µια συνοπτική παρουσίαση των µεθόδων 

που χρησιµοποιήθηκαν στην παρούσα ανάλυση κινδύνου χώρας. Ιδιαίτερη έµφαση 

δίνεται στις πολυκριτήριες µεθόδους UTADIS, και MΗDIS που εντάσσονται στα 

πλαίσια της αναλυτικής συνθετικής προσέγγισης. Επίσης αναλύονται και οι υπόλοιπες 

µέθοδοι που χρησιµοποιούνται στην παρούσα έρευνα: τα προσεγγιστικά σύνολα 

(Rough sets), τα νευρωνικά δίκτυα (neural networks), η µέθοδος C5 που εντάσσεται στα 

πλαίσια της µηχανικής µάθησης, η διακριτική ανάλυση (discriminant analysis) και η 

λογιστική ανάλυση (logit analysis).Οι µέθοδοι αυτές επιλέχθηκαν κυρίως για λόγους 

συγκριτικής ανάλυσης. 

 

4.1. Η ΑΝΑΛΥΤΙΚΗ ΣΥΝΘΕΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 
4.1.1. ΓΕΝΙΚΟ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 

 

Οι µέθοδοι UTADIS και MHDIS που χρησιµοποιούνται στην παρούσα έρευνα 

προέρχονται από την αναλυτική συνθετική προσέγγιση. Στην αναλυτική συνθετική 

προσέγγιση γίνεται χρήση µοντέλων ανάλυσης παλινδρόµησης στην προσπάθεια 

προσέγγισης της συλλογιστικής των αποφασιζόντων. Με τη µεθοδολογία αυτή 

καθορίζεται αφενός µεν ένα σύνολο εναλλακτικών επιλογών (χώρες), αφετέρου δε, ένα 

σύνολο κριτηρίων που τις χαρακτηρίζουν, ενώ καταγράφονται  και οι προτιµήσεις των 

αποφασιζόντων. Τελικά γίνεται η εκτίµηση ενός αναλυτικού µοντέλου χρησιµότητας, 

το οποίο αναπαριστά µε βέλτιστο τρόπο τις προτιµήσεις των αποφασιζόντων. Οι 

Jacquet-Lagrèze και Siskos (1982) παρουσίασαν το µοντέλο µονότονης παλινδρόµησης 

UΤΑ παραλλαγή της οποίας αποτελεί η UTADIS η οποία και παρουσιάζεται παρακάτω.  

Όπως αναφέρθηκε, η αναλυτική συνθετική προσέγγιση προσανατολίζεται στην 

ανάπτυξη ενός γενικού µεθοδολογικού πλαισίου, το οποίο µπορεί να χρησιµοποιηθεί 

για την ανάλυση των αποφάσεων που λαµβάνει ο αποφασίζων έτσι ώστε να καθοριστεί 
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το κατάλληλο υπόδειγµα σύνθεσης των κριτηρίων το οποίο ανταποκρίνεται στο 

σύστηµα αξιών και προτιµήσεων του αποφασίζοντα. Αυτό επιτυγχάνεται µέσω της 

ανάλυσης ενός συνόλου αναφοράς. Το σύνολο αναφοράς περιλαµβάνει το σύνολο των 

παραδειγµάτων και πληροφοριών τα οποία αποτελούν τη βάση για τον καθορισµό του 

υποδείγµατος. Το σύνολο αναφοράς µπορεί να αφορά: 

 

1. Παλιότερες αποφάσεις τις οποίες έλαβε ο αποφασίζων . 

2. Την αξιολόγηση ενός περιορισµένου αλλά αντιπροσωπευτικού συνόλου 

“φανταστικών” εναλλακτικών δραστηριοτήτων . 

3. Την αξιολόγηση ενός περιορισµένου αλλά αντιπροσωπευτικού υποσυνόλου 

των εξεταζόµενων δραστηριοτήτων, τις οποίες γνωρίζει καλά ο αποφασίζων 

και συνεπώς µπορεί εύκολα να εκφέρει το αποτέλεσµα της αξιολόγησής 

του. 

 

Το σύνολο αναφοράς είναι ουσιαστικά το αντίστοιχο του δείγµατος 

εκµάθησης (training sample), όρος ο οποίος χρησιµοποιείται στη στατιστική 

καθώς και στο χώρο της τεχνητής νοηµοσύνης (µηχανική µάθηση, νευρωνικά 

δίκτυα, κλπ.). Οι αποφάσεις για τις δραστηριότητες του συνόλου αναφοράς 

θεωρούνται δεδοµένες . Σκοπός της αναλυτικής συνθετικής προσέγγισης είναι η 

ανάλυση των πληροφοριών που περιέχονται στο σύνολο αναφοράς µε σκοπό τον 

καθορισµό του υποδείγµατος σύνθεσης των κριτηρίων f(g), το οποίο οδήγησε τον 

αποφασίζοντα στις δεδοµένες αποφάσεις/ αξιολογήσεις των δραστηριοτήτων του 

συνόλου αναφοράς. 
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4.1.2 Η ΜΕΘΟ∆ΟΣ UTADIS 
 

Μια από τις πλέον γνωστές µεθόδους στο χώρο της αναλυτικής-συνθετικής 

προσέγγισης της πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων είναι η µέθοδος  UTA (UTilités 

Additives). Η µέθοδος UTA αναπτύχθηκε από τους Jacquet-Lagrèze και Siskos (1982) 

ως µια διαδικασία µονότονης παλινδρόµησης µε σκοπό την ανάπτυξη προσθετικών 

συναρτήσεων χρησιµότητας για την κατάταξη ενός συνόλου εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων από τις καλύτερες προς τις χειρότερες, βάσει µιας δεδοµένης 

προδιάταξης των δραστηριοτήτων, η οποία καθορίζεται από τον αποφασίζοντα (σύνολο 

αναφοράς). 

Η µέθοδος UTADIS αποτελεί µια προσαρµογή της µεθόδου UTA στην 

περίπτωση όπου σκοπός δεν είναι η κατάταξη των εναλλακτικών δραστηριοτήτων, 

αλλά η ταξινόµησή τους σε προκαθορισµένες οµοιογενείς κατηγορίες. Οι κατηγορίες 

αυτές είναι διατεταγµένες από τις καλύτερες προς τις χειρότερες ως εξής: 

C1  C2 …  Cq 

Ως C1 συµβολίζεται η κατηγορία που αποτελείται από τις καλύτερες εναλλακτικές 

δραστηριότητες. Οι εναλλακτικές αυτές προτιµώνται έναντι των δραστηριοτήτων των 

υπόλοιπων κατηγοριών. Στην παρούσα ανάλυση, στην κατηγορία αυτή 

περιλαµβάνονται όλες αυτές οι χώρες που θεωρούνται εισοδηµατικά ισχυρές, δηλαδή 

αναπτυγµένες. Αντίστοιχα, η τελευταία κατηγορία Cq αποτελείται από τις χειρότερες 

εναλλακτικές δραστηριότητες που στην προκειµένη περίπτωση περιλαµβάνει τις 

υποανάπτυκτες και ανίσχυρες εισοδηµατικά χώρες. Προβλήµατα ταξινόµησης στα 

οποία οι κατηγορίες ορίζονται κατά διατεταγµένο και όχι ονοµαστικό τρόπο 

εµφανίζονται ιδιαίτερα συχνά σε προβλήµατα λήψης αποφάσεων.  

Αποτέλεσµα της βασικής αυτής υπόθεσης της µεθόδου όσον αφορά τη διάταξη 

των προκαθοριζοµένων κατηγοριών είναι ότι τα χαρακτηριστικά που περιγράφουν την 

κάθε εξεταζόµενη εναλλακτική δραστηριότητα έχουν τη µορφή κριτηρίων 

αξιολόγησης. Σκοπός της µεθόδου είναι η ανάπτυξη ενός υποδείγµατος σύνθεσης των 

κριτηρίων αξιολόγησης έτσι ώστε το αποτέλεσµα της σύνθεσης αυτής να αποδίδει 

υψηλή βαθµολογία στις εναλλακτικές δραστηριότητες της κατηγορίας C1  και σταδιακά 

χαµηλότερη βαθµολογία στις δραστηριότητες που ανήκουν στις χαµηλότερες 

κατηγορίες. 
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Το υπόδειγµα σύνθεσης των κριτηρίων που χρησιµοποιείται στα πλαίσια της 

µεθόδου UTADIS, έχει τη µορφή µιας προσθετικής συνάρτησης χρησιµότητας : 

U(g) = ∑
=

n

i 1

piui(gi)            (4.1) 

όπου:  

g = (g1,,g2,,…,gn) είναι το διάνυσµα των n κριτηρίων αξιολόγησης  

pi                            είναι το βάρος (σηµαντικότητα) του κριτηρίου gi (∑
=

n

i
p

1
i = 1) 

ui(gi)             είναι η συνάρτηση µερικής χρησιµότητας του κριτηρίου gi.   

 

     Οι συναρτήσεις µερικών χρησιµοτήτων είναι µονότονες συναρτήσεις οριζόµενες 

στην κλίµακα του κάθε κριτηρίου αξιολόγησης. Οι συναρτήσεις αυτές δύναται να έχουν 

οποιαδήποτε µορφή γραµµική ή µη γραµµική και ικανοποιούν τις ακόλουθες δυο 

βασικές συνθήκες : 

 

ui(gi*)=0 

ui(gi
*)=1 

            

Όπου, ως gi* και gi
* ορίζονται αντίστοιχα, η λιγότερο και η περισσότερο 

προτιµητέα τιµή του κριτηρίου gi. Συµβολίζοντας ως Α το σύνολο των m εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων και ως gji την επίδοση της εναλλακτικής δραστηριότητας xj στο 

κριτήριο gi, οι τιµές των gi* και gi
* ορίζονται ως εξής: 

---    Στην περίπτωση κριτηρίων αύξουσας προτίµησης (κριτήρια των οποίων 

υψηλότερες τιµές υποδεικνύουν καλύτερες εναλλακτικές δραστηριότητες): 

gi* = }{min jiAx
g

j ∈∀
 και gi

* = }{max jiAx
g

j∈∀
 

 

---    Στην περίπτωση κριτηρίων φθίνουσας προτίµησης (κριτήρια των οποίων 

χαµηλότερες τιµές υποδεικνύουν καλύτερες εναλλακτικές δραστηριότητες): 

gi* = }{max jiAx
g

j∈∀
 και gi

* = }{min jiAx
g

j ∈∀
 

 

Πολλαπλασιάζοντας τις µερικές χρησιµότητες µιας εναλλακτικής δραστηριότητας xj  µε 

τα αντίστοιχα βάρη των κριτηρίων υπολογίζεται η ολική χρησιµότητα της 

δραστηριότητας. Οι ολικές χρησιµότητες κυµαίνονται στο διάστηµα [0,1] και 
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αποτελούν το συνολικό δείκτη αξιολόγησης  των εναλλακτικών δραστηριοτήτων 

λαµβάνοντας υπόψη όλα τα κριτήρια αξιολόγησης.  

*ig *
ig

1

0
gi 

)( ii gu

 

(α) 

*ig *
ig

1

0
gi 

)( ii gu

(β) 

*ig *
ig

1

0
gi 

)( ii gu

 

(γ) 
Σχήµα 4.1: Βασικές µορφές της συνάρτησης µερικής χρησιµότητας 

 

Για παράδειγµα η κοίλη µορφή της συνάρτησης χρησιµότητας του σχήµατος 

4.1(α) υποδεικνύει ότι υπάρχει σηµαντική µεταβολή ανάµεσα στις αξίες που αποδίδει ο 

αποφασίζων σε δύο τιµές του κριτηρίου που βρίσκονται κοντά στη λιγότερο προτιµητέα 

τιµή gi* . Αντίθετα, η µεταβολή στην αξία που αποδίδει ο αποφασίζων σε δύο τιµές του 

κριτηρίου που βρίσκονται κοντά στην περισσότερο προτιµητέα τιµή gi
* είναι µικρή. 

Μία τέτοια συνάρτηση µερικής χρησιµότητας αντιστοιχεί σε «συντηρητικούς» 

αποφασίζοντες, οι οποίοι δεν ενδιαφέρονται τόσο για τις εναλλακτικές δραστηριότητες 

οι οποίες επιτυγχάνουν υψηλές επιδόσεις στα κριτήρια αξιολόγησης, αλλά είναι 

ικανοποιηµένοι ακόµα και µε τις δραστηριότητες, οι οποίες επιτυγχάνουν απλά 

ικανοποιητικές επιδόσεις (δηλαδή καλύτερες από τη λιγότερο προτιµητέα τιµή). Στην 

περίπτωση της κυρτής µερικής χρησιµότητας που απεικονίζεται στο σχήµα 4.1(β) 

πραγµατοποιείται ακριβώς το αντίθετο. Συγκεκριµένα, η συνάρτηση αυτή υποδεικνύει 

ότι ο αποφασίζων ακολουθεί µια «ριψοκίνδυνη» πολιτική επιζητώντας εναλλακτικές 

δραστηριότητες οι οποίες επιτυγχάνουν υψηλές επιδόσεις στα κριτήρια αξιολόγησης. 

Τέλος µια συνάρτηση µερικής χρησιµότητας της µορφής του σχήµατος 4.1(γ) 

υποδεικνύει µια ουδέτερη συµπεριφορά. Γενικά η µορφή των συναρτήσεων 

χρησιµοτήτων, καθορίζει τον τρόπο µε τον οποίο ο αποφασίζων αξιολογεί τις 

εναλλακτικές δραστηριότητες στο κάθε κριτήριο αξιολόγησης. 

Η αναγωγή των επιδόσεων των εναλλακτικών δραστηριοτήτων στα κριτήρια 

αξιολόγησης σε όρους χρησιµότητας, µέσω του ορισµού των κατάλληλων 

συναρτήσεων µερικών χρησιµοτήτων παρέχει τα ακόλουθα δύο βασικά πλεονεκτήµατα: 
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1. Επιτρέπει τη µοντελοποίηση και αναπαράσταση στο αναπτυσσόµενο υπόδειγµα της 

µη γραµµικής συµπεριφοράς του αποφασίζοντος κατά την αξιολόγηση των 

εναλλακτικών δραστηριοτήτων στα πλαίσια των παρατηρήσεων που 

προαναφέρθηκαν βάσει του σχήµατος 4.1. 

2. Επιτρέπει την αξιοποίηση ποιοτικών κριτηρίων  αξιολόγησης χωρίς να απαιτείται η 

ποσοτικοποίησή τους µέσω του ορισµού µιας αριθµητικής κλίµακας. Για 

παράδειγµα, έστω στη µελέτη του κινδύνου χώρας ένα κοινωνικό κριτήριο σχετικό 

µε τη διάρκεια ζωής του πληθυσµού, το οποίο έχει τρεις διαβαθµίσεις: (α) µεγάλη 

διάρκεια ζωής πληθυσµού, (β) µέτρια διάρκεια ζωής πληθυσµού και (γ) µικρή 

διάρκεια ζωής πληθυσµού. Στη περίπτωση αυτή η αναγωγή της ποιοτικής κλίµακας 

σε όρους χρησιµότητας δεν απαιτεί την ποσοτικοποίηση του κριτηρίου, αλλά µόνο 

τον προσδιορισµό των τριών διαβαθµίσεων της ποιοτικής κλίµακας. Στο 

συγκεκριµένο παράδειγµα και δεδοµένου ότι η µεγάλη και η µικρή διάρκεια ζωής 

του πληθυσµού αποτελούν την περισσότερο και την λιγότερο προτιµητέα τιµή του 

κριτηρίου αντίστοιχα (gi*  και gi
*), απαιτείται µόνο ο καθορισµός της µερικής 

χρησιµότητας u(µέτρια διάρκεια ζωής πληθυσµού), καθώς εξ ορισµού u (µεγάλη 

διάρκεια ζωής πληθυσµού) = 1 και u (µικρή διάρκεια ζωής πληθυσµού) = 0. 

Το κριτήριο βάσει του οποίου λαµβάνεται η απόφαση ταξινόµησης των 

εναλλακτικών δραστηριοτήτων στις προκαθορισµένες κατηγορίες είναι οι ολικές 

χρησιµότητές τους. Όπως παρουσιάζεται στο σχήµα 4.2 για την περίπτωση των δύο 

κατηγοριών, η ταξινόµηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων (χωρών) 

πραγµατοποιείται συγκρίνοντας τις ολικές χρησιµότητες τους µε ένα όριο, το οποίο 

διαχωρίζει τις προκαθορισµένες κατηγορίες. ∆ραστηριότητες µε ολική χρησιµότητα 

µεγαλύτερη του ορίου αυτού τοποθετούνται στην πρώτη κατηγορία (καλύτερη 

εισοδηµατική κατηγορία), ενώ αντίθετα δραστηριότητες των οποίων η ολική 

χρησιµότητα είναι µικρότερη από το όριο εντάσσονται στη δεύτερη κατηγορία. 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ IV: ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΑΣ 

 141

1

0

x1 x2

x3

x4 x5

x6

A
∑

=

=
n

i
jiiij gupU

1

)()(g

)( jU g

Κατηγορία
C1

Κατηγορία
C2

Όριο διαχωρισµού
των κατηγοριών

∑
=

=
n

i
jiiij gupU

1

)()(g

 
Σχήµα 4.2: Ταξινόµηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων. 

 

Γενικά, στην περίπτωση q κατηγοριών, η ταξινόµηση των εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων πραγµατοποιείται βάσει των ακόλουθων κανόνων: 
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Ως u1, u2,…, uq-1 ορίζονται τα όρια τα οποία διαχωρίζουν τις προκαθορισµένες 

κατηγορίες (όρια χρησιµότητας). 

 

Συνοψίζοντας, τα βασικά συστατικά στοιχεία του υποδείγµατος ταξινόµησης 

που αναπτύσσεται µέσω της µεθόδου UTADIS περιλαµβάνουν τα  βάρη των κριτηρίων 

αξιολόγησης και τη µορφή των µερικών συναρτήσεων χρησιµότητας. Τα δυο αυτά 

στοιχεία καθορίζουν τη µορφή της αναπτυσσόµενης προσθετικής συνάρτησης 

χρησιµότητας. Παράλληλα όµως βασικό στοιχείο του αναπτυσσόµενου υποδείγµατος 

ταξινόµησης, αποτελούν και τα όρια χρησιµότητας βάσει των οποίων λαµβάνεται η 

απόφαση για την ταξινόµηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων. 
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Ο καθορισµός αυτών των συστατικών στοιχείων του αναπτυσσόµενου 

υποδείγµατος ταξινόµησης πραγµατοποιείται στα γενικά πλαίσια που διέπουν την 

αναλυτική συνθετική προσέγγιση. Πιο συγκεκριµένα, η ανάπτυξη του υποδείγµατος 

βασίζεται σε τεχνικές παλινδρόµησης (Σχήµα 4.3). Αρχικά χρησιµοποιείται ένα σύνολο 

αναφοράς Α΄ αποτελούµενο από m εναλλακτικές δραστηριότητες, οι επιδόσεις των 

οποίων περιγράφονται βάσει των n  προεπιλεγµένων κριτηρίων αξιολόγησης. Η 

ταξινόµηση C = {C1, C2,,…, Cq} των εναλλακτικών δραστηριοτήτων του συνόλου Α΄ 

στις προκαθορισµένες q κατηγορίες θεωρείται γνωστή. Για την κάθε κατηγορία το 

σύνολο αναφοράς θα πρέπει να περιλαµβάνει επαρκή αριθµό εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων που εντάσσονται στην κατηγορία αυτή. Το πλήθος των εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων, δηλαδή των χωρών του συνόλου αναφοράς που εντάσσεται στη 

κατηγορία C1 θα συµβολίζεται στο εξής ως m1 . Αντίστοιχα ως m2, m3,…, mq θα 

συµβολίζεται µε το πλήθος των εναλλακτικών δραστηριοτήτων του συνόλου αναφοράς 

που ανήκουν στις κατηγορίες C2, C3,…,Cq. H επιλογή των εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων του συνόλου αναφοράς πραγµατοποιείται σύµφωνα µε τις αρχές  του 

γενικού περιγράµµατος της αναλυτικής συνθετικής προσέγγισης. 

Έχοντας ως δεδοµένη την ταξινόµηση C των εναλλακτικών δραστηριοτήτων 

του συνόλου αναφοράς, σκοπός της µεθόδου είναι η ανάπτυξη ενός υποδείγµατος 

σύνθεσης των κριτηρίων αξιολόγησης το οποίο, σε συνδυασµό µε τον καθορισµό των 

ορίων χρησιµοτήτων, θα  ταξινοµεί τις εναλλακτικές δραστηριότητες του συνόλου 

αναφοράς στις προκαθορισµένες κατηγορίες µε τη µεγαλύτερη δυνατή ακρίβεια, ή 

ανάλογα µε το µικρότερο δυνατό σφάλµα ταξινόµησης.  
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Σχήµα 4.3: Η διαδικασία ανάπτυξης του υποδείγµατος ταξινόµησης  

στη µέθοδο UTADIS (Πηγή Doumpos και Zopounidis, 2002) 

 

Ο όρος «σφάλµα» αναφέρεται στις διαφορές που εντοπίζονται µεταξύ της 

ταξινόµησης Ĉ που επιτυγχάνει το αναπτυσσόµενο υπόδειγµα σύνθεσης κριτηρίων, σε 

σχέση µε τη δεδοµένη ταξινόµηση C των εναλλακτικών δραστηριοτήτων που 

εµπεριέχονται στο σύνολο αναφοράς. 
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Οι διαφορές αυτές µπορούν να αποδοθούν µέσω του ορισµού µιας δυαδικής 

µεταβλητής Ε, η οποία ορίζεται για κάθε εναλλακτική δραστηριότητα xj ως εξής: 

 

0, εάν και µόνο εάν Ĉj = Cj 
                                  Εj =  

1, εάν και µόνο εάν Ĉj ≠ Cj 
 

Βάσει αυτής της δυαδικής µεταβλητής το σφάλµα γ της ταξινόµησης µπορεί να 

υπολογιστεί ως το ποσοστό των εναλλακτικών δραστηριοτήτων του συνόλου αναφοράς 

που ταξινοµούνται κατά εσφαλµένο τρόπο: 

∈=
∑

=

m

E
m

j
j

1γ [0, 1]   (4.3) 

Αυτό το µέτρο του σφάλµατος της ταξινόµησης µπορεί να θεωρηθεί επαρκές στην 

περίπτωση όπου το πλήθος των εναλλακτικών δραστηριοτήτων που περιλαµβάνονται 

στο σύνολο αναφοράς ισοκατανέµεται στις προκαθορισµένες κατηγορίες (m1 = m2 

=…= mq). Αντίθετα, στην περίπτωση όπου m1 ≠ m2 ≠…≠ mq,  τότε η χρησιµοποίηση 

του µέτρου σφάλµατος της σχέσης (4.3) µπορεί να οδηγήσει σε παραπλανητικά 

αποτελέσµατα. Για την αποφυγή του προβλήµατος αυτού, ένα καταλληλότερο µέτρο 

της ταξινόµησης µπορεί να διατυπωθεί ως εξής: 

∈=
∑

∑ ∈∀

= k

Cx
jq

k m

E

q
kj

1

1γ [0, 1]   (4.4) 

Εάν το σφάλµα του υποδείγµατος στην ταξινόµηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων 

του συνόλου αναφοράς κριθεί ικανοποιητικό, τότε το υπόδειγµα είναι δυνατόν να 

χρησιµοποιηθεί για την ταξινόµηση οποιασδήποτε άλλης εναλλακτικής δραστηριότητας 

που δεν ανήκει στο σύνολο αναφοράς. ∆ιαφορετικά εάν η ταξινόµηση Ĉ που 

υποδεικνύει το αναπτυσσόµενο υπόδειγµα ταξινόµησης διαφέρει σηµαντικά από την 

προκαθορισµένη ταξινόµηση C (γ ≅ 1/q ή γ > 1/q), τότε ο αποφασίζων θα πρέπει να 

επανελέγξει το σύνολο αναφοράς  σχετικά µε την πληρότητα και επάρκεια των 

κριτηρίων αξιολόγησης, καθώς και την επάρκεια των εναλλακτικών δραστηριοτήτων 

που περιλαµβάνει για την περιγραφή των προκαθορισµένων κατηγοριών.  
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Εναλλακτικά, είναι πιθανό η µορφή του υποδείγµατος όπως αυτή διατυπώνεται µέσω 

της προσθετικής συνάρτησης χρησιµότητας να µην είναι σε θέση να αναπαραστήσει το 

σύστηµα προτιµήσεων και αξιών του αποφασίζοντος, γεγονός το οποίο υποδεικνύει την 

ανάγκη διερεύνησης µιας διαφορετικής µορφής σύνθεσης των κριτηρίων αξιολόγησης. 

 

4.1.2.1. ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΗ ∆ΙΑΤΥΠΩΣΗ 
 

Η επίτευξη του στόχου της ανάπτυξης ενός υποδείγµατος το οποίο 

µεγιστοποιεί τη συµφωνία µεταξύ της εκτιµώµενης ταξινόµησης Ĉ και της δεδοµένης 

ταξινόµησης C των εναλλακτικών δραστηριοτήτων του συνόλου αναφοράς, 

επιτυγχάνεται στη µέθοδο UTADIS µέσω της χρησιµοποίησης τεχνικών µαθηµατικού 

προγραµµατισµού.  

Ουσιαστικά η επίλυση του προβλήµατος αυτού αφορά την ελαχιστοποίηση της 

συνάρτησης (4.4). Καθώς οι µεταβλητές Ej της συνάρτησης αυτής είναι δυαδικές 0-1 

µεταβλητές, είναι προφανές ότι η άµεση ελαχιστοποίηση της συνάρτησης (4.4) µπορεί 

να επιτευχθεί µόνο µέσω τεχνικών ακέραιου µαθηµατικού προγραµµατισµού. Η 

επίλυση όµως προβληµάτων ακέραιου µαθηµατικού προγραµµατισµού απαιτεί 

ιδιαίτερα αυξηµένο υπολογιστικό φόρτο. Παρά τις µέχρι σήµερα ερευνητικές 

προσπάθειες που έχουν πραγµατοποιηθεί µε σκοπό την ανάπτυξη ευρετικών 

αλγορίθµων και τη χρησιµοποίηση  εξελιγµένων τεχνικών βελτιστοποίησης για την 

επίλυση προβληµάτων ακέραιου µαθηµατικού προγραµµατισµού στο χώρο της 

ταξινόµησης, ο απαιτούµενος υπολογιστικός φόρτος για την επίλυση τέτοιων 

προβληµάτων, παραµένει ακόµα και σήµερα ιδιαίτερα αυξηµένος. Για το λόγο αυτό 

χρησιµοποιείται µια προσέγγιση της συνάρτησης (4.4) η οποία διατυπώνεται ως εξής: 
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Σε αυτή τη συνάρτηση οι µεταβλητές σj ανήκουν στο σύνολο των θετικών πραγµατικών 

αριθµών, και ορίζονται ως εξής: 

σj > 0, εάν και µόνο εάν Ĉj ≠ Cj 

σj = 0, εάν και µόνο εάν Ĉj = Cj 
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Ουσιαστικά οι µεταβλητές σj αναπαριστούν το βαθµό του σφάλµατος που 

πραγµατοποιείται κατά την ταξινόµηση της κάθε εναλλακτικής δραστηριότητας xj .Το 

σφάλµα αυτό ορίζεται ως η απόλυτη διαφορά µεταξύ της ολικής χρησιµότητας κάθε 

εσφαλµένα ταξινοµηµένης εναλλακτικής δραστηριότητας (χώρας) xj  και του ορίου 

χρησιµότητας το οποίο παραβιάζεται. Έτσι, για τις εναλλακτικές δραστηριότητες της 

κατηγορία C1 , το σφάλµα αφορά την παραβίαση του ορίου χρησιµότητας u1 , το οποίο 

αποτελεί το κάτω όριο της κατηγορίας C1 διαχωρίζοντάς την από τις υπόλοιπες 

κατηγορίες. Για τις εναλλακτικές δραστηριότητες της τελευταίας κατηγορίας Cq, 

(χειρότερη εισοδηµατική κατηγορία) το σφάλµα αφορά την παραβίαση του ορίου 

χρησιµότητας uq-1. Για τις δραστηριότητες που ανήκουν σε οποιαδήποτε ενδιάµεση 

κατηγορία Ck (1 < k < q-1) το σφάλµα ταξινόµησης µπορεί να αφορά είτε την 

παραβίαση του ορίου χρησιµότητας uk-1  (άνω όριο της κατηγορίας Ck) είτε την 

παραβίαση του ορίου χρησιµότητας uk  (κάτω όριο της κατηγορίας Ck). 

Στην περίπτωση που το σφάλµα αφορά την παραβίαση του κάτω ορίου µιας 

κατηγορίας, τότε αυτό θα συµβολίζεται ως σ,+ ενώ αντίστοιχα ως σ- θα συµβολίζεται το 

σφάλµα που αφορά την παραβίαση του άνω ορίου µιας κατηγορίας. Γραφικά τα δύο 

αυτά είδη σφαλµάτων παρουσιάζονται στο Σχήµα 4.4 για την απλή περίπτωση των δύο 

κατηγοριών. Εξ’ ορισµού δεν είναι δυνατή η εµφάνιση και των δύο µορφών σφάλµατος 

για την ίδια εναλλακτική δραστηριότητα (σ+
* σ-= 0). Συνεπώς το ολικό σφάλµα σj, της 

ταξινόµησης της εναλλακτικής δραστηριότητας xj  ορίζεται πλέον: σj  = σj
+ + σj

-. 

Κατηγορία C1
x1
x2
.
.

xm1

Όριο
χρησιµότητας u1 Σφάλµα

ταξινόµησης
σ+(xj)Κατηγορία C2

x1
x2
.
.

xm2

Σφάλµα
ταξινόµησης

σ-(xj)

)( gU

 
Σχήµα 4.4: Τα σφάλµατα ταξινόµησης στην περίπτωση των δύο κατηγοριών. 
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Εντάσσοντας τους παραπάνω όρους σφάλµατος στη συνάρτηση χρησιµότητας, ο 

κανόνας ταξινόµησης (4.2) µπορεί πλέον να διατυπωθεί υπό τη µορφή των ακόλουθων 

περιορισµών: 

 

 

      ∀ xj ∈ C1                                          (4.6) 

 

,     ∀ xj ∈ Ck  (k=2,3,…,q-1)  (4.7) 

 

     ∀ xj ∈ Cq                           (4.8) 

 

 

Με βάση τους περιορισµούς αυτούς, η ελαχιστοποίηση του σφάλµατος ταξινόµησης 

µπορεί να πραγµατοποιηθεί µέσω της επίλυσης ενός προβλήµατος µαθηµατικού 

προγραµµατισµού, το οποίο έχει την ακόλουθη γενική µορφή (ΓΠ1): 

Min 
k

Cx
jq

k mq
΄ kj

∑
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⇔ Min }
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Υπό τους περιορισµούς: 

U(gj) - u1 + σj
+ ≥ δ1            ∀xj ∈ C1                                           (4.9) 

( )1,...,3,2x
σ  u - )U(g

σ  u - )U(g
j

2ξ1-kj

1ξkj
−=∈∀







−≥−

   ≥+
−

+

qkCkδ

δ
  (4.10) 

U(gj) - uq-1 - σj
- ≤ -δ2,      ∀ xj ∈ Cq                           (4.11) 

U (gi* )=1                                                                  (4.12) 

U (gi
* )=0                                                                  (4.13) 

uk –uk-1 ≥ s                       ∀ k =1,2,…,q-2                (4.14) 

ui(gi)  αύξουσες συναρτήσεις 

σj
+ ≥ 0 , σj

- ≥ 0                 ∀ j =1,2,…,m   

1jj

1jj
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1jj

 σ )U(g
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Στους περιορισµούς (4.9)και (4.10) η σταθερά δ1 ≥ 0 χρησιµοποιείται για την 

αποφυγή περιπτώσεων όπου U(gj) = uk   όταν  xj ∈ Ck  Βέβαια, εξ’ ορισµού το όριο 

χρησιµότητας uk  θεωρείται ως το κάτω όριο της κατηγορίας  Ck . Συνεπώς, η περίπτωση 

U(gj) = uk   (δ1 = 0), τυπικά δεν δηµιουργεί κανένα πρόβληµα στην ανάπτυξη του 

υποδείγµατος ταξινόµησης. Παρόλα αυτά, θεωρώντας την περίπτωση των δύο 

κατηγοριών, και χρησιµοποιώντας ως δ1 =0 είναι δυνατή η ανάπτυξη ενός υποδείγµατος 

τέτοιο ώστε U(gj) = u1 =1 για κάθε xj ∈ C1  και U(gj) < u1 =1 για κάθε xj ∈ C2. Σύµφωνα 

µε τον ορισµό του ορίου χρησιµότητας u1 ως κάτω ορίου της κατηγορίας C1, είναι 

προφανές ότι το σφάλµα ενός τέτοιου υποδείγµατος ταξινόµησης είναι µηδέν. 

Πρακτικά όµως, ένα τέτοιο υπόδειγµα ταξινόµησης δεν έχει καµία χρησιµότητα, καθώς 

η ολική χρησιµότητα όλων των εναλλακτικών δραστηριοτήτων της κατηγορίας C1 είναι 

ίση µε το όριο χρησιµότητας u1. Συνεπώς η σταθερά δ1 µπορεί να επιλεγεί έτσι ώστε 

δ1>0 προκειµένου να αποφευχθούν τέτοιου είδους ανεπιθύµητες περιπτώσεις.  

Στους περιορισµούς (4.10) και (4.11) η σταθερά δ2>0 χρησιµοποιείται ώστε να 

εξασφαλιστούν οι αντίστοιχες ανισότητες των σχέσεων (4.7) και (4.8). Οι περιορισµοί 

(4.12) και (4.13) χρησιµοποιούνται για την κανονικοποίηση των ολικών χρησιµοτήτων 

των εναλλακτικών δραστηριοτήτων στο διάστηµα [0, 1]. Στους περιορισµούς αυτούς, 

ως g* και g* συµβολίζονται αντίστοιχα τα διανύσµατα µε τις περισσότερο και τις 

λιγότερο προτιµητέες τιµές των κριτηρίων αξιολόγησης. Ο περιορισµός (4.14) 

χρησιµοποιείται για να διασφαλιστεί ότι το όριο uk το οποίο διαχωρίζει την κατηγορία 

Ck από την κατηγορία Ck+1 είναι µεγαλύτερο από το όριο uk+1, το οποίο διαχωρίζει τις 

κατηγορίες Ck+1 και Ck+2. Έτσι διασφαλίζεται η διάταξη των κατηγοριών, η οποία όπως 

παρουσιάσθηκε, αποτελεί βασική υπόθεση της µεθόδου UTADIS. Στον περιορισµό 

αυτό η σταθερά s καθορίζεται έτσι ώστε s> δ1, δ2. 
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4.1.3. H ΜΕΘΟ∆ΟΣ MHDIS 
 

 

Η µέθοδος MHDIS (Multi-Group Hierarchical DIScrimination, Zopounidis και 

Doumpos, 2000β) αποτελεί µια πολυκριτήρια µέθοδο ταξινόµησης που βασίζεται στην 

αναλυτική συνθετική προσέγγιση της πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων. Η µέθοδος 

αποσκοπεί στην επίλυση προβληµάτων ταξινόµησης µέσω της ανάπτυξης ενός 

αποτελεσµατικού υποδείγµατος λήψης αποφάσεων. Πρόκειται για µια νέα µη 

παραµετρική πολυκριτήρια µέθοδο αποφάσεων η οποία βασίζεται στη χρησιµοποίηση 

µιας ιεραρχικής διαδικασίας για την ταξινόµηση ενός συνόλου εναλλακτικών µέσω της 

ανάπτυξης κατάλληλων συναρτήσεων προσθετικής χρησιµότητας.  

Όπως και στη µέθοδο UTADIS, υπάρχει ένα σύνολο αναφοράς αποτελούµενο 

από m εναλλακτικές δραστηριότητες Α={x1,x2,...xm}. Οι εναλλακτικές δραστηριότητες 

περιγράφονται από το σύνολο των κριτηρίων αξιολόγησης g=(g1,g2,…,gn). 

Αντικειµενικός σκοπός της µεθόδου είναι η ταξινόµηση των εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων στις προκαθορισµένες κατηγορίες C1, C2,…, Cq. H κατηγορία C1 είναι 

εκείνη που περιλαµβάνει τις καλύτερες εναλλακτικές δραστηριότητες και προτιµάται 

της C2, η C2 προτιµάται της C3 κ.ο.κ. µε Cq την κατηγορία των χειρότερων 

εναλλακτικών δραστηριοτήτων. Η µέθοδος αποσκοπεί στην ανάπτυξη ενός 

υποδείγµατος σύνθεσης των κριτηρίων αξιολόγησης το οποίο ανταποκρίνεται κατά τον 

καλύτερο δυνατό τρόπο στο σύστηµα προτιµήσεων και αξιών που ακολουθεί ο 

αποφασίζων.   

Η µέθοδος MHDIS αντιµετωπίζει το πρόβληµα της ταξινόµησης µέσω µιας 

ιεραρχικής διαδικασίας, η οποία αποτελεί την ειδοποιό διαφορά της από άλλες 

πολυκριτήριες µεθόδους. Συγκεκριµένα, σε πρώτο στάδιο, πραγµατοποιείται η διάκριση 

της κατηγορίας C1 µε τις καλύτερες εναλλακτικές δραστηριότητες από το σύνολο των 

υπολοίπων δραστηριοτήτων (διάκριση της C1 από το σύνολο {C2, C3,…, Cq}. Στην 

συνέχεια ακολουθεί η διάκριση της κατηγορίας C2 από το σύνολο {C3, C4,…, Cq} και η 

διαδικασία αυτή συνεχίζεται σε q-1 στάδια έως ότου περατωθεί η διάκριση όλων των 

κατηγοριών. Σε κάθε στάδιο της παραπάνω διαδικασίας αναπτύσσονται δύο 

προσθετικές συναρτήσεις χρησιµότητας ούτως ώστε να πραγµατοποιηθεί η σύνθεση 

των κριτηρίων αξιολόγησης. Συνολικά, αναπτύσσονται 2(q-1) προσθετικές συναρτήσεις 

χρησιµότητας. Η ανάπτυξη των προσθετικών συναρτήσεων χρησιµότητας 

επιτυγχάνεται µέσω τεχνικών µαθηµατικού προγραµµατισµού. Πιο αναλυτικά, 
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επιλύονται δύο προβλήµατα γραµµικού προγραµµατισµού και ένα πρόβληµα ακέραιου 

προγραµµατισµού προκειµένου να επιτευχθεί η βέλτιστη ταξινόµηση, όσον αφορά τον 

αριθµό των εσφαλµένων ταξινοµήσεων, αλλά και τη σαφήνεια της ταξινόµησης. Η 

επίλυση αυτών των τριών προβληµάτων πραγµατοποιείται σε κάθε στάδιο k της 

ιεραρχικής διαδικασίας ταξινόµησης ( k = 1, 2,…, q-1). 

Σε πρώτη φάση επιλύεται ένα πρόβληµα γραµµικού προγραµµατισµού  ώστε 

να ελαχιστοποιηθεί το µέγεθος των εσφαλµένων ταξινοµήσεων και έπειτα ένα 

πρόβληµα ακέραιου προγραµµατισµού προκειµένου να ελαχιστοποιηθεί ο συνολικός 

αριθµός των εσφαλµένων ταξινοµήσεων που προέρχονται από την αρχική επίλυση του 

γραµµικού προβλήµατος. Τέλος επιλύεται ένα δεύτερο πρόβληµα γραµµικού 

προγραµµατισµού ώστε να µεγιστοποιηθεί η σαφήνεια των ταξινοµήσεων.  

Το αποτέλεσµα της επίλυσης αυτών των τριών µαθηµατικών προγραµµάτων 

συνίσταται στην ανάπτυξη δύο προσθετικών συναρτήσεων χρησιµότητας της 

ακόλουθης µορφής: 

        Uk(g) = ( )∑
=

n

1i
ii gup ik   και   U~k(g) = ( )i

n

1i
ik~ gup ik~∑

=

 

όπου ( )iik gu , ( )iik~ gu  είναι οι µερικές συναρτήσεις χρησιµότητας που αντιστοιχούν 

στην κατηγορία Ck και στο σύνολο των κατηγοριών {Ck+1,Ck+2,…Cq}. Στην περίπτωση 

δύο κατηγοριών η συνάρτηση Uk περιγράφει την κατηγορία των ισχυρών εισοδηµατικά 

χωρών, ενώ η συνάρτηση U~k την κατηγορία των αδύναµων, όσον αφορά το εισόδηµά 

τους, χωρών και παίρνουν τιµές µεταξύ 0 και 1. Ως g)(U k , g)(U k~ συµβολίζονται οι 

ολικές χρησιµότητες και τα pk είναι τα βάρη των κριτηρίων αξιολόγησης τα οποία 

αθροίζουν στη µονάδα. 

Εάν η ολική χρησιµότητα µιας εναλλακτικής δραστηριότητας σύµφωνα µε τη 

συνάρτηση Uk(g) είναι µεγαλύτερη από την ολική χρησιµότητα που προσδιορίζεται 

σύµφωνα µε τη συνάρτηση χρησιµότητας U~k(g) τότε η εναλλακτική ταξινοµείται στην 

κατηγορία Ck. Εάν αντίθετα, η ολική χρησιµότητα µιας εναλλακτικής που υπολογίζεται 

από τη συνάρτηση χρησιµότητας U~k(g) είναι µεγαλύτερη από την ολική χρησιµότητα 

που προκύπτει από τη συνάρτηση Uk(g) τότε η χώρα ταξινοµείται στο σύνολο των 

κατηγοριών C~k= {Ck+1,Ck+2,…,Cq}.  

Παράλληλα, οι συναρτήσεις ( )iik gu είναι µονότονες συναρτήσεις, δηλαδή αν 

το κριτήριο gi σχετίζεται θετικά µε τον κίνδυνο χώρας, τότε η συνάρτηση ( )iik gu είναι 

φθίνουσα συνάρτηση και η u~ik(g) είναι αύξουσα, ενώ αν το κριτήριο gi σχετίζεται 
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αρνητικά µε τον κίνδυνο χώρας τότε η συνάρτηση ( )iik gu  είναι αύξουσα συνάρτηση και 

η u~ik(g) είναι φθίνουσα συνάρτηση.  

Στο πρώτο πρόβληµα γραµµικού προγραµµατισµού εξετάζεται η 

ελαχιστοποίηση του µεγέθους των εσφαλµένων ταξινοµήσεων η οποία συνίσταται στην 

ελαχιστοποίηση µιας συνάρτησης ανάλογης της (4.5) που χρησιµοποιείται στη µέθοδο 

UTADIS: 

 

EC = Wk∗ (Σφάλµα τύπου II) + W~k∗(Σφάλµα τύπου I) = 

γ΄΄= 







+∑ ∑

= =

k km

j

m

j
kj

k
kj

k mm 1 1
~

~

~11
2
1 σσ  

όπου mk και m~k είναι αντίστοιχα ο αριθµός των ισχυρών και των αδύναµων χωρών του 

δείγµατος. 

 

Τα σφάλµατα ταξινόµησης που εντάσσονται στη συνάρτηση αυτή ορίζονται ως θετικοί 

πραγµατικοί αριθµοί ως εξής: 

 

σk j = 
( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )



≥

<−

jk~jk

jk~jkjkjk~

gUg Uεάν,0
gUg Uεάν,gUgU

 

 

σ~kj = 
( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )





≥

<−

jkjk~

jkjk~jk~jk

gUg Uεάν,0

gUg Uεάν,gUgU
 

Η ελαχιστοποίηση της συνάρτησης γ΄΄ πραγµατοποιείται µε την επίλυση του 

ακόλουθου προβλήµατος γραµµικού προγραµµατισµού (LP1). 

 

Min γ΄΄= 
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= =
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j

m

j
kj

k
kj

k mm 1 1
~

~
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2
1 σσ  

υπό τους ακόλουθους περιορισµούς: 

Uk(gj) – U∼k(gj) + σkj ≥ s, j = 1,2,…,mk, 

U∼k(gj) – Uk(gj) + σ~kj ≥ s, j = 1,2,…,m∼k, 

σj,k ≥0, σ~kj ≥0. 
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Το παραπάνω πρόβληµα γραµµικού προγραµµατισµού αποσκοπεί στην 

ανάπτυξη δύο συναρτήσεων χρησιµότητας που ελαχιστοποιούν την συνάρτηση γ΄΄. Το 

γραµµικό πρόβληµα επιλύεται έτσι ώστε να ελαχιστοποιηθεί το συνολικό σφάλµα 

µετρούµενο ως το συνολικό µέγεθος των παραβιάσεων των κανόνων ταξινόµησης στο 

στάδιο k της ιεραρχικής διαδικασίας ταξινόµησης. Αν υποθέσουµε ότι γ΄΄min είναι το 

ελάχιστο συνολικό σφάλµα ταξινόµησης και ότι δεν υπάρχουν σφάλµατα ταξινοµήσεων 

τότε όλα τα σφάλµατα σkj και σ~kj είναι µηδέν και εποµένως όλες οι εναλλακτικές 

ταξινοµούνται στη σωστή κατηγορία. Ωστόσο, στις περιπτώσεις όπου προκύπτουν 

σφάλµατα ταξινοµήσεων τότε γ΄΄min > 0 και συνεπώς γ΄΄ > 0. Στις περιπτώσεις αυτές οι 

συναρτήσεις χρησιµότητας που προκύπτουν από την ελαχιστοποίηση της γ΄΄ δεν 

οδηγούν απαραίτητα στην ελαχιστοποίηση του πλήθους των εσφαλµένων 

ταξινοµήσεων. Η δυνατότητα ελαχιστοποίησης του πλήθους των σφαλµάτων αυτών 

διερευνάται µέσω της επίλυσης ενός δεύτερου προβλήµατος µαθηµατικού 

προγραµµατισµού, το οποίο έχει τη µορφή ενός µικτού – ακέραιου γραµµικού 

προγράµµατος (ΜΙΡ) ως εξής: 

Min γ΄΄΄=
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υπό τους περιορισµούς: 

Uk(gj) – U∼k(gj) ≥ s∀ xj∈ CORk, 

U∼k(gj) – Uk(gj) ≥ s∀ xj∈ COR~k, 

 

Uk(gj) – U∼k(gj) + Ekj ≥ s∀ xj∈ MISk, 

U∼k(gj) – Uk(gj) + E~kj ≥ s∀ xj∈ MIS~k, 

 

όπου Ekj και E~kj είναι δυαδικές {0,1} µεταβλητές που υποδεικνύουν τη σωστή ή 

εσφαλµένη ταξινόµηση των χωρών. Από το πρόβληµα γραµµικού προγραµµατισµού 

LP1 προκύπτει ένας αριθµός σωστών και εσφαλµένων ταξινοµήσεων των 

εναλλακτικών. Συγκεκριµένα, το σύνολο των εναλλακτικών δραστηριοτήτων της 

κατηγορίας Ck που ταξινοµήθηκαν εσφαλµένα συµβολίζονται ως MISk. Αντίστοιχα, το 

σύνολο των εναλλακτικών των κατηγοριών Ck+1,Ck+2,…,Cq που ταξινοµήθηκαν 

εσφαλµένα συµβολίζεται ως MIS~k. Τα µεγέθη των συνόλων αυτών (πλήθος 

εναλλακτικών σε κάθε σύνολο) συµβολίζονται ως mmisk και mmis~k αντίστοιχα. 
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Παράλληλα, CORkκαι COR~k είναι τα σύνολα των εναλλακτικών που ταξινοµήθηκαν 

σωστά από το πρόβληµα LP1. Το πρόβληµα ΜΙΡ διερευνά τη δυνατότητα µετατροπής 

των συναρτήσεων που αναπτύχθηκαν στην προηγούµενη φάση µέσω του προβλήµατος 

LP1ώστε να ελαχιστοποιηθεί το µέγεθος των συνόλων ΜISk  MIS~k  (εσφαλµένες 

ταξινοµήσεις) χωρίς όµως να υπάρξει καµία µεταβολή των σωστών ταξινοµήσεων 

(σύνολα CORkκαι COR~k ) 

Από το συνδυασµό των προβληµάτων LP1 και MIP αναπτύσσονται δύο 

συναρτήσεις χρησιµότητας που είναι βέλτιστες όσον αφορά το ολικό κόστος 

εσφαλµένων ταξινοµήσεων. Μέσω του ζεύγους των συναρτήσεων χρησιµότητας που 

προκύπτει επιτυγχάνεται ο σκοπός της µεθόδου MHDIS, δηλαδή η ταξινόµηση των 

εναλλακτικών δραστηριοτήτων, στην προκειµένη περίπτωση χωρών, σε κατηγορίες 

ισχυρών εισοδηµατικά χωρών (αναπτυγµένων) και αδύναµων εισοδηµατικά χωρών 

(υποανάπτυκτων), επιτρέποντας την πρόβλεψη του εισοδηµατικού επιπέδου των χωρών.  

Η βέλτιστη όµως ταξινόµηση δεν αφορά µόνο το πλήθος των εσφαλµένων 

ταξινοµήσεων αλλά πρέπει να εξετάζει και τη σαφήνεια της ταξινόµησης. Στη µέθοδο 

MHDIS η σαφήνεια της ταξινόµησης θεωρείται ως η ελάχιστη διαφορά, d ≥ 0 µεταξύ 

των ολικών χρησιµοτήτων που αποδίδονται στις σωστά ταξινοµηµένες δραστηριότητες 

από το ζεύγος των συναρτήσεων χρησιµότητας που αναπτύσσονται σε κάθε στάδιο k 

της ιεραρχικής διαδικασίας ταξινόµησης:  

d = min (d1,d2)    όπου,  

d1 = 
k  COR΄

1,2,...m
min

=i
{ Uk(gj)- U∼k(gj)}, 

d2 = 
k~COR΄

1,2,...mi
min

=
{ U∼k(gj)- Uk(gj)}, 

Η µεγιστοποίηση της ελάχιστης απόστασης d προκύπτει από την επίλυση ενός 

δεύτερου προβλήµατος γραµµικού προγραµµατισµού το οποίο διαµορφώνεται ως εξής 

(LP2). 

Max d  

υπό τους περιορισµούς: 

Uk(gj) – U∼k(gj)-d ≥ s,∀ xj∈ COR΄k, 

U∼k(gj) – Uk(gj)-d ≥ s,∀ xj∈ COR΄~k, 

Uk(gj) – U∼k(gj) ≤ 0,∀ xj∈ MIS΄k, 

U∼k(gj) – Uk(gj) ≤ 0,∀ xj∈ MIS΄~k, 

d ≥0  
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Το πρόβληµα LP2 χρησιµοποιεί το ζεύγος των συναρτήσεων χρησιµότητας 

που προέρχονται από το πρόβληµα MIP και προσπαθεί να µετατρέψει τις συναρτήσεις 

αυτές ώστε να µεγιστοποιηθεί η ελάχιστη διαφορά d διατηρώντας ωστόσο τις σωστές 

και εσφαλµένες ταξινοµήσεις που προέρχονται από την επίλυση του προβλήµατος MIP. 

Οι συναρτήσεις χρησιµότητας που τελικά προκύπτουν από την επίλυση του 

προβλήµατος LP2 είναι εκείνες που χρησιµοποιούνται στην ταξινόµηση των 

εναλλακτικών. 

 

4.2. ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΤΙΚΑ ΣΥΝΟΛΑ 
 

Ο Pawlak (1982) παρουσίασε τη θεωρία των προσεγγιστικών συνόλων (rough 

set theory) ως ένα εργαλείο περιγραφής των σχέσεων µεταξύ χαρακτηριστικών, και την 

αξιολόγηση της σηµαντικότητας των χαρακτηριστικών. Ως µια προσέγγιση που 

χειρίζεται ατελή δεδοµένα (αβέβαια και ασαφή), συµπληρώνει άλλες θεωρίες που έχουν 

να κάνουν µε ασαφή δεδοµένα όπως η θεωρία πιθανοτήτων και η θεωρία των ασαφών 

συνόλων. Γενικά τα προσεγγιστικά σύνολα είναι ένα πολύ χρήσιµο εργαλείο για τη 

µελέτη προβληµάτων ταξινόµησης όπως στην περίπτωσή της ταξινόµησης ενός 

συνόλου χωρών σε κατηγορίες εισοδήµατος και κινδύνου. 

Η φιλοσοφία των προσεγγιστικών συνόλων βασίζεται στην υπόθεση ότι κάθε 

αντικείµενο συνδέεται µε µια ορισµένη πληροφορία (δεδοµένα, γνώσεις). Αυτές οι 

πληροφορίες σχετίζονται µε δύο είδη χαρακτηριστικών, τα υπό συνθήκη 

χαρακτηριστικά (condition attributes) και τα χαρακτηριστικά απόφασης (decision 

attributes). Τα υπό συνθήκη χαρακτηριστικά είναι αυτά που περιγράφουν τις 

εξεταζόµενες εναλλακτικές δραστηριότητες (κριτήρια αξιολόγησης). Για παράδειγµα 

ένα σύνολο υπό συνθήκη χαρακτηριστικών που περιγράφουν µια χώρα µπορεί να 

αφορούν οικονοµικούς, πολιτικούς και κοινωνικούς δείκτες που περιγράφουν τις 

επιδόσεις της και το επίπεδο κινδύνου (π.χ. πληθωρισµός, ισοζύγιο πληρωµών, χρέους, 

κτλ). Τα χαρακτηριστικά απόφασης από την άλλη µεριά καθορίζουν το διαχωρισµό των 

εναλλακτικών δραστηριοτήτων σε κατηγορίες σύµφωνα µε τα υπό συνθήκη 

χαρακτηριστικά τους. Ουσιαστικά, κατά αναλογία µε τη γνωστή στατιστική 

παλινδρόµηση, τα υπό συνθήκη χαρακτηριστικά είναι οι ανεξάρτητες µεταβλητές ενώ 

τα χαρακτηριστικά απόφασης είναι οι εξαρτηµένες µεταβλητές.  
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Στη βάση αυτών των δύο τύπων χαρακτηριστικών και σε συνδυασµό µε τις 

εναλλακτικές δραστηριότητες καθορίζεται ένας πίνακας πληροφοριών (information 

table) της µορφής S=<U,Q,V,f> όπου: 

- U είναι ένα πεπερασµένο σύνολο m εναλλακτικών δραστηριοτήτων. 

- Q = {q1, q2, . . .,qn } είναι ένα πεπερασµένο σύνολο n υπό συνθήκη 

χαρακτηριστικών, (κριτήρια αξιολόγησης)  

- Vq είναι το πεδίο τιµών των χαρακτηριστικών  q, V = ∪ Qq∈
Vq και 

-  f:U × Q → V είναι µια συνολική συνάρτηση η οποία ονοµάζεται συνάρτηση 

πληροφοριών και ορίζεται έτσι ώστε ƒ(x,q) ∈ Vq για κάθε q ∈ Q, x ∈ U. 

Εποµένως, κάθε αντικείµενο x του U περιγράφεται από ένα διάνυσµα (σειρά) 

DesQ(x) = [ƒ(x,q1),ƒ(x,q2),…,ƒ(x,qn)], που αποκαλείται περιγραφή του x σε 

όρους αξιολογήσεων των ιδιοτήτων από το Q το οποίο αντιπροσωπεύει τις 

διαθέσιµες πληροφορίες για το x.  

Ουσιαστικά, ο πίνακας πληροφοριών είναι ένας πίνακας διαστάσεων m × n, οι 

γραµµές του οποίου αντιστοιχούν στις εναλλακτικές δραστηριότητες και οι στήλες στα 

χαρακτηριστικά. Βάσει της µαθηµατικής διατύπωσης της θεωρίας των προσεγγιστικών 

συνόλων για κάθε (µη-κενό) υποσύνολο χαρακτηριστικών P µπορεί να οριστεί µια 

σχέση δυσδιακριτότητας στο U, που συµβολίζεται ως IP : 

IP={ (x,y)∈  U × U : f (x, q) =ƒ (y, q) ∀  q ∈  P}. 

Εάν (x, y) ∈  IP, τότε λέγεται ότι τα αντικείµενα x και y είναι P-δυσδιάκριτα. 

∆ύο εναλλακτικές δραστηριότητες xj και xl λέγεται ότι είναι δυσδιάκριτες εάν και µόνο 

εάν χαρακτηρίζονται από την ίδια ακριβώς πληροφορία, δηλαδή f(xj, qi) = f(xl, qi) για 

κάθε qi ∈ P ⊆ Q. Έτσι κάθε P ⊆ Q οδηγεί στην ανάπτυξη µιας δυαδικής σχέσης στο 

σύνολο των εναλλακτικών δραστηριοτήτων, η οποία ονοµάζεται Ρ-σχέση 

δυσδιακριτότητας (indiscernibility), και συµβολίζεται ως ΙΡ. Η σχέση ΙΡ είναι µια σχέση 

ισοδυναµίας για κάθε Ρ. 

Οποιοδήποτε σύνολο δυσδιάκριτων αντικειµένών ονοµάζεται στοιχειώδες 

σύνολο. Κάθε σύνολο αντικειµένων που αποτελεί ένωση στοιχειωδών συνόλων, 

αναφέρεται ως ακριβές σύνολο διαφορετικά το σύνολο είναι προσεγγιστικό. Συνεπώς 

κάθε προσεγγιστικό σύνολο µπορεί να οριοθετηθεί από δύο επιµέρους ακριβή σύνολα 

τα οποία προσδιορίζουν την άνω και την κάτω προσέγγιση του προσεγγιστικού 

συνόλου. Η κάτω προσέγγιση (lower approximation) περιλαµβάνει όλα τα αντικείµενα 

που ανήκουν µε βεβαιότητα στο σύνολο, ενώ η άνω προσέγγιση (upper approximation) 
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περιλαµβάνει τα αντικείµενα που πιθανόν ανήκουν στο σύνολο. Μαθηµατικά οι δύο 

αυτές προσεγγίσεις ορίζονται ως εξής: εάν P⊆Q και Υ⊆U, τότε η Ρ-κάτω προσέγγιση 

του Υ (PΥ) και η Ρ-άνω προσέγγιση του Υ( P Υ), είναι οι ακόλουθες: 

 

P Υ={xj∈ Y : IP(xj) ⊆ Y} και  P Υ = ∪
Yx

jP
j

xI
∈

)(  

Η διαφορά µεταξύ της άνω και της κάτω προσέγγισης προσδιορίζει µια 

περιοχή αβεβαιότητας (boundary region), η οποία συµβολίζεται ως ΒΝΡ(Υ) και σε αυτή 

περιλαµβάνονται όλα τα αντικείµενα που δεν µπορούν να ταξινοµηθούν µε βεβαιότητα 

σε κάποια κατηγορία.  

ΒΝΡ(Υ)= P Υ- P Υ 

Στη βάση της άνω και κάτω προσέγγισης των προσεγγιστικών συνόλων η 

ακρίβεια aP(Υ) της προσέγγισης µπορεί να υπολογιστεί ως ο λόγος µεταξύ του αριθµού 

των στοιχείων της κάτω προσέγγισης και του αριθµού των στοιχείων της άνω 

προσέγγισης. 

aP(Υ)=
YP
YP

 

Στην περίπτωση πολλαπλών προσεγγιστικών συνόλων Υi καθένα από τα οποία 

µπορεί να θεωρηθεί ότι αντιστοιχεί σε µια κατηγορία εναλλακτικών δραστηριοτήτων, η 

ποιότητα της ταξινόµησης των εναλλακτικών δραστηριοτήτων που µπορεί να 

επιτευχθεί βάσει ενός συνόλου χαρακτηριστικών Ρ υπολογίζεται ως εξής:  

γP(Υ)=
m

YP i

q

i
∑

=1  

 

Η πρώτη κύρια δυνατότητα που παρέχει η θεωρία των προσεγγιστικών 

συνόλων είναι η µείωση της διαθέσιµης πληροφορίας, ώστε να παραµείνει µόνο εκείνη 

που είναι απολύτως απαραίτητη για την περιγραφή και ταξινόµηση των αντικειµένων 

που εξετάζονται. Αυτό επιτυγχάνεται µε τον εντοπισµό υποσυνόλων χαρακτηριστικών 

R ⊆ P τέτοιων ώστε γP(Y) = γR(Y), δηλαδή χαρακτηριστικών που παρέχουν την ίδια 

ποιότητα ταξινόµησης µε το σύνολο των χαρακτηριστικών. Τέτοια υποσύνολα 

χαρακτηριστικών ονοµάζονται Υ-ελάχιστα σύνολα ή απλά ελάχιστα σύνολα (reducts) 

και συµβολίζονται ως REDY(P). Συνήθως τα ελάχιστα σύνολα είναι περισσότερο από 
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ένα. Η τοµή όλων των ελαχίστων συνόλων ονοµάζεται πυρήνας (core), COREY(P) 

=∩REDY(P). Ο πυρήνας είναι το σύνολο των πιο σχετικών και πλέον σηµαντικών 

χαρακτηριστικών, τα οποία δεν µπορούν να εξαιρεθούν από την ανάλυση χωρίς να 

µειωθεί η ποιότητα της ταξινόµησης. Ουσιαστικά, ο καθορισµός των ελαχίστων 

συνόλων συµβάλει στον εντοπισµό της ελάχιστης δυνατής πληροφορίας η οποία µπορεί 

να αποδώσει το ίδιο αποτέλεσµα ταξινόµησης µε το σύνολο της πληροφορίας που είναι 

διαθέσιµη.  

Ο αποφασίζων µπορεί να εξετάσει όλα τα ελάχιστα σύνολα και να προωθήσει 

τη µελλοντική ανάλυση του προβλήµατος σύµφωνα µε το ελάχιστο σύνολο που 

αποδίδει πιο ικανοποιητική περιγραφή.  

Το ακόλουθο βήµα της ανάλυσης έχει να κάνει µε την ανάπτυξη ενός συνόλου 

κανόνων για την ταξινόµηση των αντικειµένων σε κατηγορίες. Οι κανόνες που 

αναπτύσσονται σύµφωνα µε τη θεωρία των προσεγγιστικών συνόλων έχουν την 

ακόλουθη µορφή: 

 

Εάν  ένωση στοιχειωδών συνθηκών  Τότε  διάζευξη στοιχειωδών αποφάσεων 

 

Οι διαδικασίες ανάπτυξης των κανόνων απόφασης βασίζονται σε γνωστές 

αρχές του χώρου της µηχανικής µάθησης. Τέτοιες διαδικασίες στα πλαίσια της θεωρίας 

των προσεγγιστικών συνόλων έχουν αναπτυχθεί από τους Grzymala-Busse (1992), 

Slowinski και Stefanowski (1992), Skowron (1993), Ziarko et al. (1993), Stefanowski 

και Vanderpooten (1994), Mienko et al. (1996), Grzymala-Busse και Stefanowski 

(2000). Γενικά οι υπάρχουσες τεχνικές ανάπτυξης των κανόνων απόφασης ακολουθούν 

τις ακόλουθες στρατηγικές: 

1. Ανάπτυξη του ελάχιστου συνόλου κανόνων που καλύπτουν όλες τις 

εναλλακτικές δραστηριότητες του δείγµατος εκµάθησης. 

2. Ανάπτυξη ενός συνόλου ισχυρών κανόνων. 

3. Ανάπτυξη ενός συνόλου ισχυρών κανόνων, ακόµη και µερικώς διακριτικών 

κανόνων, οι οποίοι δεν καλύπτουν απαραίτητα όλες τις εναλλακτικές 

δραστηριότητες του δείγµατος εκµάθησης. 

 

Ένας κανόνας είναι συνεπής εάν περιλαµβάνει µόνο ένα στοιχείο απόφασης 

στα συµπεράσµατα ή προσεγγιστικός εάν τα συµπεράσµατα περιλαµβάνουν 
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περισσότερες από µία αποφάσεις. Οι προσεγγιστικοί κανόνες είναι αποτέλεσµα της 

ασαφούς περιγραφής των κατηγοριών από τα υπό συνθήκη χαρακτηριστικά. Μια τέτοια 

κατάσταση υποδηλώνει ότι χρησιµοποιώντας τη διαθέσιµη γνώση, δεν είναι δυνατή η 

λήψη µιας σαφούς απόφασης για την ταξινόµηση ορισµένων αντικειµένων. Κάθε 

κανόνας συνδέεται µε µια ισχύ, που αντιπροσωπεύει τον αριθµό των αντικειµένων που 

ικανοποιούν το τµήµα των συνθηκών και ανήκουν στην κατηγορία που προτείνει το 

αποτέλεσµα του κανόνα. Όσο πιο υψηλή είναι η ισχύς του κανόνα, τόσο πιο γενικός 

είναι. 

Η γενική δοµή της βασικής θεωρίας των προσεγγιστικών συνόλων δεν µπορεί 

να χρησιµοποιηθεί αν τα χαρακτηριστικά κατάστασης έχουν τη µορφή κριτηρίων. Για 

το λόγο αυτό ο Greco et al (1997) πρότειναν την επέκταση της θεωρίας των 

προσεγγιστικών συνόλων για την αντιµετώπιση προβληµάτων ταξινόµησης όπου οι 

κατηγορίες είναι διατεταγµένες και τα χαρακτηριστικά έχουν τη µορφή κριτηρίων. Η 

προέκταση των προσεγγιστικών συνόλων στην περίπτωση των κριτηρίων και των 

διατεταγµένων κατηγοριών απαιτεί την αντικατάσταση της δυσδιακριτότητας µε τη 

σχέση υπεροχής κατά τον προσδιορισµό των προσεγγιστικών συνόλων. Αλλάζει επίσης 

και η σύνταξη των κανόνων απόφασης γιατί τα στοιχεία των όρων δεν είναι πια του 

τύπου {χαρακτηριστικό = τιµή} αλλά {κριτήριο ≤ ή ≥ τιµή}, καθώς και οι στοιχειώδεις 

αποφάσεις αλλάζουν επίσης από {απόφαση = κατηγορία} σε {απόφαση ≤ ή ≥ 

κατηγορία}. Επιπρόσθετα οι ίδιοι συγγραφείς επέκτειναν περισσότερο το µεθοδολογικό 

πλαίσιο των προσεγγιστικών συνόλων για την αντιµετώπιση περιπτώσεων όπου 

υπάρχουν ελλειπή δεδοµένα. 

Αυτές οι καινοτοµίες στη θεωρία των προσεγγιστικών συνόλων είναι 

σηµαντικές για τη µοντελοποίηση και ανάλυση πολλών οικονοµικών και 

χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων. Στην πραγµατικότητα, πολλά προβλήµατα στα 

οικονοµικά και χρηµατοοικονοµικά απαιτούν η απόφαση να λαµβάνεται σύµφωνα µε 

ένα συγκεκριµένο αριθµό κριτηρίων αξιολόγησης παρά από απλά χαρακτηριστικά. 

Επιπλέον παρά τα πλεονεκτήµατα που προσφέρονται από την τεχνολογία πληροφοριών 

και τις επικοινωνίες, είναι συχνά πιο δύσκολο να συλλεχθεί ένα ολοκληρωµένο και 

ικανοποιητικό σύνολο οικονοµικών και χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων. Αυτό 

προκαλεί προβλήµατα στην χρησιµοποίηση παραδοσιακών ποσοτικών τεχνικών. Η 

θεωρία των προσεγγιστικών συνόλων αποτελεί ένα εύχρηστο εργαλείο που 

αντιµετωπίζει αυτό το πρόβληµα.  
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4.3. ΝΕΥΡΩΝΙΚΑ ∆ΙΚΤΥΑ 
 

Τα νευρωνικά δίκτυα (neural networks) συχνά αναφερόµενα και ως τεχνητά 

νευρωνικά δίκτυα (artificial neural networks), αναπτύχθηκαν από ερευνητές του χώρου 

της τεχνητής νοηµοσύνης, ως µια καινοτόµος µεθοδολογία µοντελοποίησης 

πολύπλοκων προβληµάτων. Κύρια µεθοδολογική βάση των νευρωνικών δικτύων 

αποτελεί η προσπάθεια εξοµοίωσης του τρόπου λειτουργίας του ανθρώπινου εγκεφάλου 

κατά την επεξεργασία των σηµάτων /µηνυµάτων που λαµβάνει από το εξωτερικό 

περιβάλλον. Η δοµή του ανθρώπινου εγκεφάλου αποτελείται από ένα πολύ µεγάλο 

πλήθος νευρώνων (neurons) οργανωµένων σε ένα ιδιαίτερα πολύπλοκο δίκτυο. Οι 

νευρώνες αποτελούν ανεξάρτητες µονάδες επεξεργασίας των ερεθισµάτων που γίνονται 

δεκτοί από το εξωτερικό περιβάλλον. Κάθε νευρώνας δέχεται ένα σήµα εισόδου το 

οποίο µπορεί να προέρχεται είτε απευθείας από τους αισθητήρες του ανθρώπινου 

σώµατος, είτε από άλλους νευρώνες. Το σήµα εισόδου υπόκειται σε µια επεξεργασία, 

αποτέλεσµα της οποίας είναι η παραγωγή ενός σήµατος εξόδου, το οποίο µεταφέρεται 

στους υπόλοιπους νευρώνες προς περαιτέρω επεξεργασία, ώστε τελικά να προκύψει το 

κατάλληλο αποτέλεσµα ανάλογα µε το αρχικό ερέθισµα που αποτέλεσε το αντικείµενο 

της όλης αυτής επεξεργασίας. 

Αυτή η ιδιαίτερα περίπλοκη βιολογική διεργασία αποτελεί τη µεθοδολογική 

βάση των τεχνητών νευρωνικών δικτύων (ΤΝΝ). Κάθε ΤΝΝ είναι ένα δίκτυο 

παράλληλων µονάδων επεξεργασίας οι οποίες είναι οργανωµένες σε µια σειρά επιπέδων 

(layers). Μια τυπική αρχιτεκτονική ενός ΤΝΝ παρουσιάζεται στο σχήµα 4.5 και 

περιλαµβάνει: 

 

1) Ένα επίπεδο εισόδου (input layer) αποτελούµενο από µια σειρά κόµβων 

(επιµέρους µονάδες επεξεργασίας), ένα για κάθε είσοδο του ΤΝΝ. 

2) Ένα επίπεδο εξόδου (output layer) το οποίο αποτελείται από ένα ή 

περισσότερους  κόµβους, ανάλογα µε τη µορφή που έχει το αποτέλεσµα του ΤΝΝ. Στην 

περίπτωση προβληµάτων ταξινόµησης το πλήθος των κόµβων του επιπέδου εξόδου 

καθορίζεται ανάλογα µε το πλήθος των κατηγοριών. Έτσι στην περίπτωση των δύο 

κατηγοριών, το δίκτυο µπορεί να έχει µόνο ένα κόµβο εξόδου ο οποίος θα λαµβάνει την 

τιµή 1 για την κατηγορία C1 και 2 για την κατηγορία C2 (οι τιµές 1 και 2 είναι 

αυθαίρετες και εναλλακτικά µπορεί να χρησιµοποιηθεί οποιοδήποτε  άλλο ζεύγος 
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τιµών). Στη γενικότερη περίπτωση όπου υπάρχουν q κατηγορίες τότε το πλήθος των 

κόµβων στο επίπεδο εξόδου συνήθως καθορίζεται ως ο αµέσως µεγαλύτερος ακέραιος 

αριθµός από τον πραγµατικό αριθµό log2q (Sabramanian et al.,1993). Εναλλακτικά, 

µπορεί να καθοριστεί ένας κόµβος εξόδου για κάθε κατηγορία. 

3) Μια σειρά ενδιάµεσων επιπέδων (hidden layers). Όλοι οι κόµβοι διαδοχικών 

επιπέδων συνδέονται πλήρως µεταξύ τους, ενώ είναι επίσης δυνατή η ανάπτυξη ΤΝΝ 

στα οποία υπάρχουν συνδέσεις ακόµα και µεταξύ κόµβων που δεν ανήκουν σε 

διαδοχικά επίπεδα. Στο σχήµα 4.5 παρουσιάζεται ένα παράδειγµα ΤΝΝ που 

χρησιµοποιεί την αρχιτεκτονική αυτή (fully connected neural network model) µε ένα 

ενδιάµεσο επίπεδο. Γενικά, δεν υπάρχει ένας συγκεκριµένος κανόνας βάσει του οποίου 

καθορίζεται ο αριθµός των κόµβων των ενδιάµεσων επιπέδων. Αυτό συνήθως 

επιτυγχάνεται µέσω διαδικασιών δοκιµής και λάθους, αν και σταδιακά έχει αρχίσει η 

ανάπτυξη και εφαρµογή ΤΝΝ τα οποία µπορούν να προσαρµόζουν την αρχιτεκτονική 

τους ανάλογα µε το εκάστοτε πρόβληµα  που αντιµετωπίζεται (self-organizing neural 

networks). Σε προβλήµατα ταξινόµησης, έρευνες που έχουν πραγµατοποιηθεί σχετικές 

µε την εφαρµογή των ΤΝΝ [Patuwo et al.(1992), Sabramanian et al. (1993)], έχουν 

δείξει ότι γενικά ένα ενδιάµεσο επίπεδο αρκεί για την επίτευξη ικανοποιητικών 

αποτελεσµάτων. 

 
Σχήµα 4.5: Η γενική αρχιτεκτονική ενός νευρωνικού δικτύου 
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Το πλήθος των κόµβων στο ενδιάµεσο αυτό επίπεδο µπορεί να κυµαίνεται 

µεταξύ q και 2n+1, όπου q είναι το πλήθος των κατηγοριών και n είναι το πλήθος των 

κριτηρίων αξιολόγησης. Κάθε σύνδεση µεταξύ δύο κόµβων του ΤΝΝ έχει ένα βάρος 

(weight), το οποίο αναπαριστά την ισχύ της σύνδεσης. Ο καθορισµός των βαρών αυτών 

(εκµάθηση του δικτύου) επιτυγχάνεται µέσω διαδικασιών βελτιστοποίησης, µε σκοπό 

την ελαχιστοποίηση των αποκλίσεων µεταξύ των αποτελεσµάτων του δικτύου από το 

πραγµατικό αποτέλεσµα (προκαθορισµένη ταξινόµηση) το οποίο καθορίζεται για ένα 

δείγµα εκµάθησης. Ως µέτρο των αποκλίσεων συνήθως χρησιµοποιείται το άθροισµα 

των τετραγώνων των σφαλµάτων, κατά αναλογία µε την στατιστική παλινδρόµηση. 

Βάσει των βαρών των συνδέσεων, η είσοδος στον κάθε κόµβο του δικτύου 

υπολογίζεται ως ο σταθµισµένος µέσος των εξόδων όλων των κόµβων µε τους οποίους 

συνδέεται. Στη γενικότερη περίπτωση ενός πλήρους συνδεδεµένου ΤΝΝ (βλ. Σχήµα 

2.3) η είσοδος inir στον κόµβο i του επιπέδου r υπολογίζεται ως εξής: 

inir = ∑∑
−

= =

1

0 1

i

j

n

k

j

wj
ikokj+φir 

όπου: 

nj       είναι ο αριθµός των κόµβων στο επίπεδο j, 

wj
ik    είναι το βάρος της σύνδεσης µεταξύ του κόµβου i στο επίπεδο r και   

          του κόµβου k στο επίπεδο j, 

okj      είναι η έξοδος του κόµβου k στο επίπεδο j, 

φir      είναι ένας όρος σφάλµατος. 

 

Η έξοδος του κάθε νευρώνα προκύπτει µέσω µιας συνάρτησης 

µετασχηµατισµού της εισόδου του νευρώνα. Η συνηθέστερη συνάρτηση 

µετασχηµατισµού που χρησιµοποιείται είναι η λογιστική συνάρτηση: 

οir= 
T
inir

e
−

+1

1  

 

όπου Τ είναι µια σταθερά. 
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4.4. Ο ΑΛΓΟΡΙΘΜΟΣ C5 
 

Η επίλυση των προβληµάτων ταξινόµησης µέσω της µεθόδου C5 

πραγµατοποιείται από ένα σύνολο παραδειγµάτων και αποφάσεων που λαµβάνονται για 

να εξάγουν γνώση και εν συνεχεία η αναπαράσταση και οργάνωση της εξαγχθείσας 

γνώσης σε ένα σύνολο κανόνων αποφάσεων της µορφής:   

ΕΑΝ στοιχειώδεις συνθήκες ΤΟΤΕ συµπέρασµα 

Το πρώτο τµήµα του κανόνα περιλαµβάνει τις απαραίτητες και αναγκαίες συνθήκες που 

πρέπει να πληροί µια εναλλακτική δραστηριότητα προκειµένου να ταξινοµηθεί στην 

κατηγορία που υποδεικνύει το συµπέρασµα του κανόνα. Οι στοιχειώδεις συνθήκες 

συνδέονται µε το λογικό τελεστή «ΚΑΙ». 

Μια από τις πλέον γνωστές τεχνικές στο χώρο της µηχανικής µάθησης για την 

ανάπτυξη τέτοιων κανόνων απόφασης είναι ο αλγόριθµος C4.5, ο οποίος αναπτύχθηκε 

από τον Quinlan (1993). Η βελτιωµένη έκδοση της τεχνικής αυτής αποτελεί ο 

αλγόριθµος C5, ο οποίος και εφαρµόζεται στην παρούσα έρευνα. Τα βασικά 

πλεονεκτήµατα του αλγορίθµου αυτού είναι: 

1. Η δυνατότητα διαχείρισης ποσοτικών και ποιοτικών κριτηρίων. 

2. Η δυνατότητα διαχείρισης δεδοµένων µε ελλιπή στοιχεία 

3. Η αντιµετώπιση του φαινοµένου της υπερ-προσαρµογής στα δεδοµένα του 

δείγµατος εκµάθησης (overfitting). 

Ο αλγόριθµος ξεκινώντας από ένα σύνολο παραδειγµάτων τα οποία 

διαµορφώνουν το δείγµα εκµάθησης, οδηγεί στην ανάπτυξη ενός συνόλου κανόνων 

αποφάσεων για την ταξινόµηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων. Οι κανόνες αυτοί 

οργανώνονται υπό τη µορφή ενός δέντρου αποφάσεων, όπως αυτό παρουσιάζεται στο 

Σχήµα 4.6. Κάθε κόµβος του δέντρου περιλαµβάνει το κριτήριο αξιολόγησης το οποίο 

ελέγχεται βάσει των συνθηκών που καθορίζουν τα κλαδιά του δέντρου. Τέλος, τα 

φύλλα του δέντρου υποδεικνύουν την κατηγορία στην οποία πρέπει να ενταχθεί µια 

εναλλακτική δραστηριότητα η οποία επαληθεύει την συνθήκη του κλάδου που 

καταλήγει στο φύλλο. 
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                                                  ≤1                                >1 

 

 

                               <0,3              ≤0,3                       >1,2              ≤1,2 

 

 

 

Σχήµα 4.6: Σχηµατική αναπαράσταση ενός δέντρου αποφάσεων που αναπτύσσεται 

µέσω του αλγορίθµου C5  

 

Η ανάπτυξη του παραπάνω δέντρου πραγµατοποιείται µέσω µιας 

επαναληπτικής διαδικασίας. Κάθε στάδιο της διαδικασίας περιλαµβάνει τρία επιµέρους 

βήµατα: 

1. Αξιολόγηση της διακριτικής ικανότητας των κριτηρίων αξιολόγησης στην 

ταξινόµηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων. 

2. Επιλογή του κριτηρίου αξιολόγησης µε την υψηλότερη διακριτική ικανότητα. 

3. ∆ιαχωρισµός των εναλλακτικών δραστηριοτήτων σε υποσύνολα αντίστοιχα µε 

το πλήθος των τιµών του επιλεγµένου κριτηρίου αξιολόγησης (στην περίπτωση 

ποιοτικών κριτηρίων) ή των σηµείων διαχωρισµού (cut-points, εάν τα κριτήρια 

είναι ποσοτικά). 

 

Η παραπάνω διαδικασία επαναλαµβάνεται για κάθε υποσύνολο εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων που σχηµατίζεται στο τρίτο βήµα, µέχρι τελικά να επιτευχθεί η σωστή 

ταξινόµηση όλων των εναλλακτικών δραστηριοτήτων του δείγµατος εκµάθησης. Ο 

έλεγχος της διακριτικής ικανότητας κάθε κριτηρίου αξιολόγησης κατά το πρώτο βήµα 

της παραπάνω διαδικασίας, πραγµατοποιείται βάσει της πληροφορίας που εισάγει το 

κριτήριο αξιολόγησης στην ταξινόµηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων. Ως µέτρο 

της πληροφορίας αυτής θεωρείται η εντροπία της ταξινόµησης που εισάγει το κάθε 

κριτήριο. Εάν ένα κριτήριο διαχωρίζει τις m εξεταζόµενες εναλλακτικές 

δραστηριότητες σε t υποσύνολα D1, D2,…,Dt καθένα από τα οποία περιλαµβάνει uh 

g1 

g2 g3 

C1 C2 C1 C2 
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εναλλακτικές δραστηριότητες (h = 1, 2,…, t), τότε η εντροπία του διαχωρισµού που 

ορίζει το κριτήριο αξιολόγησης υπολογίζεται βάσει της σχέσης: 

I(D) = - ∑∑
==

q

k

t

h

h

m
u

11

p(Dh/Ck)log2[p(Dh/Ck)] 

Όπου ως p(Dh/Ck) συµβολίζεται το πλήθος των εναλλακτικών δραστηριοτήτων 

του συνόλου Dh τα οποία ανήκουν στην κατηγορία Ck.  Το κριτήριο το οποίο 

παρουσιάζει τη µικρότερη εντροπία επιλέγεται ως εκείνο το οποίο παρέχει την 

υψηλότερη νέα πληροφορία στην ταξινόµηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων. 

 

4.5. ∆ΙΑΚΡΙΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 
  

Η διακριτική ανάλυση αποτέλεσε την πρώτη πολυδιάστατη µέθοδο 

ταξινόµησης και αναπτύχθηκε στη γραµµική της µορφή από τον Fisher (1936). 

Χρησιµοποιώντας ως δείγµα εκµάθησης ένα σύνολο εναλλακτικών δραστηριοτήτων η 

ταξινόµηση των οποίων είναι γνωστή, σκοπός της µεθόδου είναι η ανάπτυξη µιας 

σειράς διακριτικών συναρτήσεων οι οποίες µεγιστοποιούν τη διακύµανση µεταξύ των 

κατηγοριών σε σχέση µε τη διακύµανση εντός των κατηγοριών. Στη γενική περίπτωση 

όπου η ταξινόµηση πραγµατοποιείται σε q κατηγορίες, αναπτύσσονται q-1 γραµµικές 

συναρτήσεις της µορφής:  

Ζkl = αkl + bkl1g1 + bkl2g2 +…+ bklngn 

όπου g1, g2,  . . . gn  είναι τα χαρακτηριστικά που περιγράφουν τις εναλλακτικές 

δραστηριότητες x1, x2, ..., xm,  αkl είναι µια σταθερά και bkl1,  bkl2,  . . ., bkln  είναι οι 

συντελεστές των χαρακτηριστικών στη διακριτική συνάρτηση. Οι δείκτες k και l 

αναφέρονται σε ένα ζεύγος κατηγοριών οι οποίες συµβολίζονται αντίστοιχα ως Ck και 

Cl. 

Ο υπολογισµός του σταθερού όρου αkl και του διανύσµατος bkl βασίζεται στην 

υπόθεση ότι οι πίνακες διακύµανσης – συνδιακύµανσης των κατηγοριών είναι ίσοι και 

ότι οι επιδόσεις των εναλλακτικών δραστηριοτήτων στα εξεταζόµενα χαρακτηριστικά 

ακολουθούν την πολυµεταβλητή κανονική κατανοµή.  
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Βάσει των υποθέσεων αυτών, οι υπολογισµοί των αkl και του διανύσµατος bkl  

πραγµατοποιούνται ως εξής: 

bkl = ][1
lk µµ −∑−  

αkl = 2/]'[ kllk b⋅+− µµ  

όπου: 

- µk  είναι το διάνυσµα των µέσων τιµών των χαρακτηριστικών  για τις 

εναλλακτικές δραστηριότητες της κατηγορίας Ck, και 

- Σ είναι ο πίνακας διακύµανσης – συνδιακύµανσης µεταξύ των κατηγοριών 

(within groups variance-covariance matrix). Συµβολίζοντας ως m το πλήθος των 

εναλλακτικών δραστηριοτήτων του δείγµατος εκµάθησης, ως gj = (gj1, gj2,..., gjn) το 

διάνυσµα της περιγραφής της εναλλακτικής δραστηριότητας xj βάσει των 

χαρακτηριστικών g, και ως q το πλήθος των κατηγοριών, ο πίνακας Σ υπολογίζεται ως 

εξής: 

Σ=
qm

gg
q

k Cx
kjkj

kj

−

−⋅−∑ ∑
∀= ∈1

]'[][ µµ
 

 

Η ταξινόµηση κάθε εναλλακτικής δραστηριότητας xj σε µια εκ των 

προκαθορισµένων κατηγοριών πραγµατοποιείται βάσει των σκορ της δραστηριότητας 

όπως αυτά υπολογίζονται από την κάθε συνάρτηση. Πιο συγκεκριµένα, µια 

εναλλακτική δραστηριότητα xj  θα ταξινοµηθεί στην κατηγορία Ck εάν για όλες τις 

άλλες κατηγορίες Cl ισχύει: 

Ζkl(gj)≥ln
k

l

klK
lkK

π
π
)/(
)/( 1  

Ως Ζkl(gj) συµβολίζεται το σκορ της διάκρισης (discriminant score) που 

αποδίδεται στην εναλλακτική δραστηριότητα xj από τη διακριτική συνάρτηση Ζkl, ως 

K(k/l) συµβολίζεται το κόστος της εσφαλµένης ταξινόµησης µιας εναλλακτικής 

δραστηριότητας, η οποία ενώ ανήκει στην κατηγορία Cl εντάσσεται στην κατηγορία Ck, 

ενώ τέλος ως πk συµβολίζεται η εκ των προτέρων πιθανότητα να ανήκει µια 

εναλλακτική δραστηριότητα στην κατηγορία Ck.. Θεωρώντας τα κόστη εσφαλµένων 

ταξινοµήσεων ίσα όπως και τις εκ των προτέρων πιθανότητες, αυτός ο γραµµικός 

κανόνας ταξινόµησης µπορεί να αποδοθεί γραφικά µέσω του σχήµατος 4.7. για την 

απλή περίπτωση της διάκρισης µεταξύ δύο κατηγοριών. 
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Σχήµα 4.7: Σχηµατική απεικόνιση του κανόνα ταξινόµησης της διακριτικής ανάλυσης 

(Πηγή:Altman et al., 1981) 

 

Θεωρείται σκόπιµο να επισηµανθεί ότι ο καθορισµός των εκ των προτέρων 

πιθανοτήτων πk και του κόστους των εσφαλµένων ταξινοµήσεων K(k/l) των 

εναλλακτικών δραστηριοτήτων, αποτελεί µια ιδιαίτερα δύσκολη διαδικασία. Αυτό έχει 

ως αποτέλεσµα τα όρια που διαχωρίζουν τις κατηγορίες να καθορίζονται µέσω 

διαδικασιών δοκιµής και λάθους, ώστε να ελαχιστοποιηθεί ο συνολικός αριθµός των 

εσφαλµένων ταξινοµήσεων και παράλληλα να υπάρχει µια ισορροπία στον αριθµό των 

εσφαλµένων ταξινοµήσεων ανά κατηγορία. 

 

4.6. ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 
 

Η λογιστική ανάλυση (logit analysis) αποτελεί µια εναλλακτική µέθοδο 

ταξινόµησης η οποία πλεονεκτεί της διακριτικής ανάλυσης τόσο σε θεωρητικό επίπεδο, 

όσο και στην αποτελεσµατικότητα των αναπτυσσόµενων υποδειγµάτων. Προέρχεται 

από το χώρο της οικονοµετρίας και αν και αποτελεί µια από τις πιο παλιές µεθοδολογίες 

γνώρισε ιδιαίτερη διάδοση (µαζί µε το γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητας-linear 

probability model και το κανονικό υπόδειγµα πιθανότητας-probit analysis) κατά την 

δεκαετία του 1970 µε την ανάπτυξη της θεωρίας της διακριτής επιλογής (discrete 

choice). 

Το υπόδειγµα αυτό οδηγεί στην ανάπτυξη µιας µη γραµµικής συνάρτησης 

βάσει της οποίας υπολογίζεται η πιθανότητα των εναλλακτικών δραστηριοτήτων να 

ανήκουν σε κάθε µια από τις υπό εξέταση κατηγορίες.  
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Η συνάρτηση του υπολογίζει το λογιστικό υπόδειγµα είναι η γνωστή λογιστική 

συνάρτηση που δίνεται από τον τύπο: 

Pj = F(a+bgj) = 
jbgae −−+1

1  

Ο υπολογισµός του σταθερού όρου α και του διανύσµατος b το οποίο περιέχει 

τους συντελεστές των χαρακτηριστικών, πραγµατοποιείται χρησιµοποιώντας τεχνικές 

µέγιστης πιθανοφάνειας, και πιο συγκεκριµένα µεγιστοποιώντας την ακόλουθη 

συνάρτηση: 

lnL = ∑
∈∀ 2

)ln(
Cx

j
j

P  + ∑
∈∀

−
1

)1ln(
Cx

j
j

P  

 

Από τη µορφή της συνάρτησης αυτής εύλογα εξάγεται το συµπέρασµα ότι η 

εκτίµηση των παραµέτρων του λογιστικού υποδείγµατος ανάγεται σε ένα πρόβληµα µη 

γραµµικής βελτιστοποίησης, η επίλυση του οποίου πολλές φορές καθίσταται ιδιαίτερα 

δύσκολη. Μάλιστα σε περιπτώσεις όπου είναι δυνατή η ανάπτυξη ενός γραµµικού 

συνδυασµού των χαρακτηριστικών g1, g2, …, gn  που να διαχωρίζει απόλυτα τις 

κατηγορίες µεταξύ τους, τότε η διαδικασία βελτιστοποίησης δεν θα συγκλίνει µε 

αποτέλεσµα να µην είναι δυνατός ο υπολογισµός των παραµέτρων του λογιστικού 

υποδείγµατος. (Altman et al., 1981). 

Η ταξινόµηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων πραγµατοποιείται βάσει των 

πιθανοτήτων που υπολογίζονται µέσω του υποδείγµατος. Πιο συγκεκριµένα, κάθε 

εναλλακτική δραστηριότητα, δηλαδή χώρα, ταξινοµείται στην κατηγορία όπου η 

αντίστοιχη πιθανότητα είναι µεγαλύτερη. Έτσι εάν η πιθανότητα που υπολογίζεται από 

το λογιστικό υπόδειγµα για να ανήκει µια χώρα (εναλλακτική δραστηριότητα) στην 

κατηγορία C2  είναι µεγαλύτερη από 0,5, τότε η χώρα αυτή εντάσσεται στην κατηγορία 

C2, διαφορετικά (εάν η τιµή της πιθανότητας είναι µικρότερη του 0,5) εντάσσεται στην 

άλλη εισοδηµατική κατηγορία π.χ. C1. 

Στην περίπτωση όπου η ταξινόµηση αφορά περισσότερες από δύο κατηγορίες, 

τότε το λογιστικό υπόδειγµα εφαρµόζεται µε δύο µορφές: την πολλαπλή ονοµαστική 

(multinomial) και τη διατεταγµένη (ordered). Η διαφορά µεταξύ των δύο περιπτώσεων 

έγκειται στον τρόπο µε τον οποίο ορίζονται οι κατηγορίες. Συγκεκριµένα, τα 

διατεταγµένα υποδείγµατα καθίστανται χρήσιµα στην περίπτωση προβληµάτων 

διατεταγµένης ταξινόµησης, ενώ στην περίπτωση όπου ο ορισµός των κατηγοριών 
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πραγµατοποιείται ονοµαστικά (nominal), τότε χρησιµοποιούνται τα αντίστοιχα 

ονοµαστικά υποδείγµατα. 

Τα διατεταγµένα λογιστικά υποδείγµατα οδηγούν στον υπολογισµό ενός 

διανύσµατος συντελεστών b και ενός διανύσµατος σταθερών όρων α, βάσει των οποίων 

η πιθανότητα Pkj να ανήκει η εναλλακτική δραστηριότητα xj στην κατηγορία Ck 

υπολογίζεται κατά τρόπο που παρουσιάζεται στον ακόλουθο πίνακα 4.1. 

 

Πίνακας 4.1: Το διατεταγµένο λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας 

 

 

  P1j = F(α1 + g΄jb) 

P2j = F(α2 + g΄jb) - F(α1 + g΄jb) 

. 

. 

. 

Pkj = 1 - ( P1j + P2j + … + Pk-1,j) 

 

Η συνάρτηση F είναι η λογιστική συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας της 

κανονικής κατανοµής, όπως αυτή ορίστηκε στην περίπτωση των δύο κατηγοριών. Οι 

σταθεροί όροι ορίζονται έτσι ώστε: αk-1 > αk-2 >…> α2 > 0 (α1 = 0). Ο υπολογισµός των 

παραµέτρων στο λογιστικό υπόδειγµα πραγµατοποιείται µέσω τεχνικών µέγιστης 

πιθανοφάνειας, κατά τρόπο παρόµοιο µε την περίπτωση των δύο κατηγοριών που 

αναφέρθηκε προηγουµένως. 

Σε αντίθεση µε το διατεταγµένο λογιστικό υπόδειγµα, το ονοµαστικό οδηγεί 

στην ανάπτυξη ενός συνόλου διανυσµάτων συντελεστών bk και σταθερών όρων αk, για 

κάθε κατηγορία Ck (k = 1, 2, …, q). Η πιθανότητα Pkj να ανήκει η εναλλακτική 

δραστηριότητα xj στην κατηγορία Ck, υπολογίζεται βάσει της ακόλουθης σχέσης: 

Pkj=
∑

=

+

+

q

l

bg΄

bg΄

lkj

kaj

e

e

1

α

κ

 

Για λόγους κανονικοποίησης των εκτιµήσεων των παραµέτρων του 

υποδείγµατος, τίθενται b1 = 0 και α1 = 0, ενώ όλα τα υπόλοιπα bk και αk    (k = 2,…,q) 

υπολογίζονται µέσω τεχνικών µέγιστης πιθανοφάνειας.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΕΜΠΤΟ 

 

ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΩΝ ΚΑΙ ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 
 

 

Το κεφάλαιο αυτό αναφέρεται στην εφαρµογή των επτά µεθοδολογιών ταξινόµησης η δοµή 

των οποίων παρουσιάστηκε αναλυτικά στο προηγούµενο κεφάλαιο και βάσει αυτών έχει 

πραγµατοποιηθεί η ανάλυση της παρούσας έρευνας. Πραγµατοποιείται επίσης σύγκριση 

των αποτελεσµάτων για κάθε µια από τις επτά µεθόδους που έχουν χρησιµοποιηθεί 

ξεχωριστά.  

 

5.1. ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΤΟΥ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ  

 

Βασικός στόχος της παρούσας έρευνας είναι η χρήση δεικτών που προέρχονται από 

την Παγκόσµια Τράπεζα (World Development Indicators, 2002) για την ανάπτυξη 

υποδειγµάτων ικανών να διαγνώσουν και να προβλέψουν την δανειοληπτική ικανότητα 

χωρών από διαφορετικές γεωγραφικές περιοχές σε όλο τον κόσµο. Χρησιµοποιήθηκαν 

στοιχεία 32 κριτηρίων από ένα σύνολο 575 µεγεθών που ήταν διαθέσιµα. Το σύνολο των 

δεδοµένων σύµφωνα µε την Παγκόσµια Τράπεζα είναι οργανωµένο σε έξι θεµατικές 

οµάδες: γενική εικόνα της οικονοµίας, πληθυσµός, περιβάλλον, οικονοµία, αγορές και 

παγκοσµιοποίηση. Τα µεγέθη τα οποία τελικά χρησιµοποιήθηκαν είναι κυρίως οικονοµικά 

µεγέθη, λόγω της φύσης του αντικειµένου της ανάλυσης και λιγότερο κοινωνικά και 

περιβαλλοντολογικά µεγέθη.  

Συγκεκριµένα, χρησιµοποιήθηκαν νοµισµατικά µεγέθη, µεγέθη σχετικά µε τον 

πληθωρισµό, την εξυπηρέτηση του συνολικού χρέους, τις άµεσες ξένες επενδύσεις, δείκτες 

που προσδιορίζουν το ρυθµό ανάπτυξης του ΑΕΠ, καθώς και δείκτες που αφορούν τις 

εισαγωγές και εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών. Επίσης χρησιµοποιούνται και κοινωνικοί 
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δείκτες σχετικοί µε την παιδική θνησιµότητα καθώς και την αναµενόµενη διάρκεια ζωής 

κ.λ.π. 

Από ένα σύνολο 207 χωρών επιλέχθηκαν 161 (πίνακας 1, παράρτηµα ΙΙΙ) για τις 

οποίες υπήρχαν πλήρη και ακριβή στοιχεία στους πίνακες της Παγκόσµιας Τράπεζας για τα 

έτη 1996 έως 2000. Η Παγκόσµια Τράπεζα σε συνεργασία µε άλλους οργανισµούς όπως το 

∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, η ∆ιεθνής Οικονοµική Στατιστική Υπηρεσία, τα ετήσια και 

µηνιαία δελτία της Στατιστικής Υπηρεσίας των Ηνωµένων Εθνών, κ.α, ενηµερώνει τα 

αρχεία της, τα οποία αποτελούν τις κύριες πηγές δεδοµένων που έχει προς διάθεση.  

Από τις 161 χώρες που επιλέχθηκαν, οι 46 ανήκουν στην Ευρώπη και την 

Κεντρική Ασία, οι 16 στην Ανατολική Ασία και τον Ειρηνικό, οι 31 ανήκουν στην 

Αµερική, οι 26 στην Μεσανατολική και Νότια Αφρική, και τέλος οι υπόλοιπες 42 

αποτελούν κράτη που εντάσσονται στη Αφρικανική Σαχάρα.  

Οι χώρες ταξινοµήθηκαν µε βάση την οικονοµική τους κατάσταση σε τέσσερις 

εισοδηµατικές κατηγορίες που δίδονται από την Παγκόσµια Τράπεζα. Οι εισοδηµατικές 

αυτές κατηγορίες είναι οι ακόλουθες: (α) οικονοµίες υψηλού εισοδήµατος (high income 

economies), (β) οικονοµίες άνω του µέσου εισοδήµατος (upper-middle income economies), 

(γ) οικονοµίες κάτω του µέσου εισοδήµατος - (lower-middle income economies), και (δ) σε 

οικονοµίες χαµηλού εισοδήµατος (low income economies). Οι εισοδηµατικές κατηγορίες 

και το πλήθος των χωρών που εντάσσεται σε καθεµία από αυτές παρουσιάζεται στον 

πίνακα 5.1. 

Πίνακας 5.1: Χώρες ανά κατηγορία 

Κατηγορίες  Χώρες/Κατηγορία 

Οικονοµίες υψηλού εισοδήµατος 31 

Οικονοµίες άνω του µέσου εισοδήµατος 30 

Οικονοµίες κάτω του µέσου εισοδήµατος 44 

Οικονοµίες χαµηλού εισοδήµατος 56 

Σύνολο 161 

 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ V: ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΩΝ ΚΑΙ ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΆΤΩΝ  

 171 

• Οικονοµίες υψηλού εισοδήµατος (κατηγορία C1) 

Στη κατηγορία αυτή ανήκουν οι οικονοµικά αναπτυγµένες χώρες. Αυτές οι χώρες 

θεωρούνται ότι διαθέτουν τις ισχυρότερες οικονοµίες, και χαρακτηρίζονται από σταθερό 

πολιτικό και κοινωνικό περιβάλλον. Μερικές από τις 31 χώρες της κατηγορίας αυτής είναι 

οι Ηνωµένες Πολιτείες, ο Καναδάς, η Αυστραλία, η Νέα Ζηλανδία, η Ιαπωνία, το Χόνγκ 

Κόνγκ, Σιγκαπούρη κ.α. αλλά και αρκετές Ευρωπαϊκές µέσα στις οποίες εντάσσονται η 

Ελλάδα και η Κύπρος. 

• Οικονοµίες άνω του µέσου εισοδήµατος (κατηγορία C2) 

Στη δεύτερη αυτή εισοδηµατική κατηγορία ανήκουν οι οικονοµικά αναπτυσσόµενες χώρες. 

Αυτές οι χώρες δεν µπορούν να θεωρηθούν ούτε από οικονοµική ούτε από κοινωνικο-

πολιτική πλευρά αναπτυγµένες. Παρόλα αυτά διαθέτουν σηµαντικές προοπτικές για 

µελλοντική ανάπτυξη. Στη κατηγορία αυτή ανήκουν 30 χώρες, οι περισσότερες από τις 

οποίες προέρχονται από τη Λατινική Αµερική, όπως η Ουρουγουάη, η Κόστα Ρίκα, η Χιλή, 

κ.α, αλλά και άλλες χώρες όπως η Μαλαισία και η Κορέα που εντάσσονται στην  

Ανατολική Ασία. 

• Οικονοµίες κάτω του µέσου εισοδήµατος (κατηγορία C3) 

Η κατηγορία αυτή περιλαµβάνει χώρες µετρίων οικονοµικών επιδόσεων οι οποίες 

αντιµετωπίζουν οικονοµικά, κοινωνικά και πολιτικά προβλήµατα κάνοντας το µέλλον τους 

αβέβαιο και αµφίβολο. Στην κατηγορία αυτή συγκαταλέγονται 44 χώρες οι οποίες 

βρίσκονται ως επί το πλείστον, στην Ασία, και στη Νότιο-Λατινική Αµερική χωρίς να 

απουσιάζουν και Αφρικανικές χώρες όπως η Αλγερία, η Τυνησία κ.α. 

• Οικονοµίες χαµηλού εισοδήµατος (κατηγορία C4) 

Στη τελευταία αυτή εισοδηµατική κατηγορία ανήκουν οι υποανάπτυκτες οικονοµικά χώρες, 

οι οποίες αντιµετωπίζουν σηµαντικά προβλήµατα στο οικονοµικό, κοινωνικό, και πολιτικό 

επίπεδο. 56 χώρες ανήκουν στη κατηγορία αυτή που ως επί τω πλείστον περιλαµβάνει 

Αφρικανικές και Ασιατικές χώρες. 
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5.2. ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ  

5.2.1 ΑΡΧΙΚΗ ΕΠΕΞΕΡΓΑΣΙΑ 

 

Οι πίνακες της Παγκόσµιας Τράπεζας περιέχουν µια πληθώρα δεικτών σχετικών 

µε τις οικονοµικές επιδόσεις των χωρών, περιλαµβάνοντας µεταξύ άλλων δείκτες σχετικούς 

µε το εµπόριο, το ισοζύγιο πληρωµών, δείκτες σχετικούς µε την οικονοµική ανάπτυξη και 

εξέλιξη, κ.α. Παρόλα αυτά η ενσωµάτωση ενός µεγάλου πλήθους δεικτών/ κριτηρίων στην 

ανάλυση του κινδύνου χωρών, θα είχε ως αποτέλεσµα την ανάπτυξη µοντέλων µε µικρή 

πρακτική χρησιµότητα, κυρίως λόγω της πολυπλοκότητάς τους. Στοχεύοντας λοιπόν στην 

ανάπτυξη αξιόπιστων, πρακτικά χρήσιµων και ευέλικτων µοντέλων για την αξιολόγηση του 

κινδύνου χώρας και µε βάση την εµπειρία από προηγούµενες ανάλογες επιστηµονικές 

µελέτες [Mumprower et al. (1987), Cosset and Roy (1989), Oral et al. (1992), Cosset et 

al.(1992)], καθορίσθηκε αρχικά ένα δείγµα 23 κριτηρίων που εν συνεχεία περιορίσθηκε 

σταδιακά για να χρησιµοποιηθεί τελικά το κατάλληλο δείγµα από 12 κριτήρια. 

Ο περιορισµός του αρχικού δείγµατος των χωρών που είχε διατεθεί από τη 

Παγκόσµια Τράπεζα, πραγµατοποιήθηκε εξ’ αιτίας των ελλιπών πληροφοριών και 

στοιχείων που αρκετές χώρες διέθεταν. Για την κάλυψη των πληροφοριών αυτών 

εφαρµόσθηκε ο αλγόριθµος ΕΜ3. Ο αλγόριθµος αυτός πραγµατοποιεί µια στατιστική 

ανάλυση για κάθε έτος ξεχωριστά. Η κάλυψη των ελλιπών στοιχείων για ένα σύνολο 

χωρών πραγµατοποιείται βάσει των πληροφοριών που δέχεται ο αλγόριθµος από τα πλήρη 

στοιχεία που παρουσιάζουν οι υπόλοιπες χώρες στα κριτήρια τους. 

                                                 
3 Ο Αλγόριθµος ΕΜ παρουσιάσθηκε αρχικά από τους Dempster et al (1977) ως µέθοδος εκτίµησης της 
µέγιστης πιθανοφάνειας σε ελλιπή δεδοµένα, δηλαδή σε δεδοµένα που αποτελούνται από δύο τµήµατα. Το 
ένα τµήµα περιέχει πλήρεις τιµές και το άλλο περιέχει ελλιπή στοιχεία. Από το τµήµα που παρουσιάζονται 
ελλιπή στοιχεία, µπορεί να εξαχθεί συµπέρασµα µόνο από το πώς αυτό επηρεάζει και συνδέεται µε το πλήρες 
τµήµα. Για την εκτίµηση της πιθανότητας p (θ | x), θ = παράµετροι µοντέλου, η θεωρία Bayes δίνει µια 
εκτίµηση µέγιστης πιθανοφάνειας για το θ. Για παράδειγµα έστω X τα πλήρη δεδοµένα και S τα ελλιπή. Ο 

αλγόριθµος ξεκινά από κάποιες αρχικές εκτιµήσεις του 
∧

0θ , οι οποίες βελτιώνονται επαναληπτικά ξεκινώντας 

από τον πρώτο υπολογισµό της πιθανότητας κατανοµής  p (S/
∧

θ i,x) των ελλιπών δεδοµένων µε βάση τη 

τρέχουσα εκτίµηση των παραµέτρων. Στη συνέχεια υπολογίζεται µια νέα εκτίµηση 
∧

θ I+1 για τις παραµέτρους, 
µεγιστοποιώντας την προσδοκώµενη τιµή της συνάρτησης log p (θ | S,X), βάσει των ήδη υπολογισµένων p (S | 
∧

θ i,x). Το πρώτο βήµα καλείται βήµα προσδοκίας (Ε-step) και το δεύτερο βήµα καλείται βήµα µεγιστοποίησης 
(M-step). 
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Όσο πιο µεγάλο το πλήθος των πληροφοριών που επεξεργάζεται ο αλγόριθµος, 

τόσο πιο αντικειµενικό είναι το αποτέλεσµα που εξάγει. Υπάρχουν φυσικά και περιπτώσεις 

όπου τα αποτελέσµατα που παρουσιάζει ο αλγόριθµος για µια χώρα µπορεί να κριθούν από 

τον αποφασίζοντα ως µη αντιπροσωπευτικά. Το ενδεχόµενο αυτό βασίζεται στο γεγονός 

του περιορισµένου αριθµού στοιχείων που ο αλγόριθµος συγκεντρώνει από τις άλλες χώρες 

στα υπόλοιπα κριτήρια, µε αποτέλεσµα να οδηγήσει σε αποτελέσµατα τα οποία 

ενδεχοµένως να αποκλίνουν αρκετά από τα πραγµατικά. Με άλλα λόγια ο αλγόριθµος ΕΜ 

λειτουργεί σε κάθε περίπτωση, ανεξαρτήτως περιορισµού πληροφοριών, όµως η στατιστική 

ανάλυση που ορισµένες φορές πραγµατοποιεί µπορεί να κριθεί ως µη αποδεκτή εξαιτίας 

απουσίας µεγάλου πλήθους πληροφοριών τα οποία επεξεργάζεται και είναι απαραίτητα για 

την διεξαγωγή όσο το δυνατόν πιο αντικειµενικών αποτελεσµάτων. Στις περιπτώσεις αυτές 

τα αποτελέσµατα δεν γίνονται δεκτά από τον αποφασίζοντα λόγω αµφισβήτησης της 

εγκυρότητάς τους. Ακριβώς για το λόγο αυτό, περιορίσθηκε το δείγµα των χωρών στις 161 

όπου κρίνεται ότι τα στοιχεία και οι πληροφορίες που οι χώρες αυτές παρουσιάζουν είναι 

όσο το δυνατόν πιο αντιπροσωπευτικά.  

 

 

5.2.2 ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ 
 

Με την ολοκλήρωση της εφαρµογής του αλγορίθµου ΕΜ ακολουθεί µια 

αντίστοιχη εργασία για τον περιορισµό του αριθµού των κριτηρίων. Το αρχικό δείγµα των 

κριτηρίων που συγκεντρώθηκε από τους πίνακες της Παγκόσµιας Τράπεζας περιλαµβάνει 

23 δείκτες οι οποίοι αναλύονται παρακάτω.  
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1. Ισοζύγιο Τρεχουςών Συναλλαγών / ΑΕΠ 

Το κριτήριο αυτό απεικονίζει την αξία των οικονοµικών συναλλαγών ανάµεσα 

στους κατοίκους της χώρας που εξετάζεται προς τους κατοίκους όλων των άλλων χωρών 

µέσα σε ένα χρονικό διάστηµα (συνήθως ενός έτους). Αποτελείται από το εµπορικό 

ισοζύγιο (εισαγωγές µείον εξαγωγές), το ισοζύγιο των άδηλων εισπράξεων (ναυτιλιακό 

συνάλλαγµα, τουριστικά και µεταναστευτικά εµβάσµατα, δωρεές, κλπ), και από διάφορες 

πληρωµές όπως για µεταφορές, τουρισµό, σπουδές των κατοίκων της χώρας σε άλλες χώρες 

του εξωτερικού κ.α. Μεγάλες τιµές του δείκτη αυτού µειώνουν τον κίνδυνο µιας χώρας.  

 Το κριτήριο αυτό σχετίζεται µε την πιθανότητα µια χώρα να αθετήσει το χρέος της, 

καθώς το έλλειµµα των τρεχουσών συναλλαγών ισοδυναµεί µε το ποσό που απαιτείται για 

τη νέα χρηµατοδότηση της χώρας. Εποµένως οι χώρες µε µεγαλύτερους τρέχοντες 

λογαριασµούς έχουν µεγαλύτερη πιθανότητα να αθετήσουν τις χρεωστικές τους 

υποχρεώσεις. 

 

2. Εξαγωγές προϊόντων και υπηρεσιών /ΑΕΠ 

Το κριτήριο αυτό αφορά την πώληση και διάθεση όλων των προϊόντων 

(εµπορευµάτων) και υπηρεσιών προς άλλες χώρες. Περιλαµβάνει την αξία των 

εµπορευµάτων, των ασφαλειών, των µεταφορών, των ταξιδιών, των δικαιωµάτων από 

αµοιβές δανείων και άλλων υπηρεσιών που εντάσσονται στα πλαίσια της επικοινωνίας, των 

κατασκευών, της οικονοµίας, της ενηµέρωσης, γενικά υπηρεσίες που παρέχουν οι 

επιχειρήσεις καθώς και προσωπικές και κυβερνητικές υπηρεσίες. Αποκλείονται τα 

εισοδήµατα εργασίας και ιδιοκτησίας καθώς και οι πληρωµές µεταφοράς. 

Για τις περισσότερες χώρες και πιο συγκεκριµένα για τις χώρες µε µεγάλες 

οικονοµίες κλίµακας, οι εξαγωγές είναι η κύρια πηγή ξένου συναλλάγµατος. Οι χώρες µε 

υψηλό ετήσιο µέσο ρυθµό ανάπτυξης έχουν µεγαλύτερη πιθανότητα να ανταποκριθούν στις 

υποχρεώσεις τους. Συνεπώς, µεγάλες τιµές του δείκτη αυτού µειώνουν τον κίνδυνο µιας 

χώρας. 
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3. Άµεσες ξένες επενδύσεις /ΑΕΠ 

Οι άµεσες ξένες επενδύσεις είναι οι καθαρές εισροές της επένδυσης για µια 

επιχείρηση οι οποίες συγκεντρώνονται από το ποσό του µετοχικού κεφαλαίου, από το ποσό 

της επανεπένδυσης των κερδών της επιχείρησης, καθώς και από άλλα µακροπρόθεσµα και 

βραχυπρόθεσµα κεφάλαια όπως φαίνεται στο ισοζύγιο πληρωµών. Αυτός ο δείκτης 

παρουσιάζει τις καθαρές ροές της οικονοµίας και παρέχει πληροφορίες για την ανάπτυξη 

της οικονοµίας µιας χώρας και των επενδύσεών της. Οι επενδύσεις συνεισφέρουν στην 

αύξηση του ΑΕΠ και συµβάλλουν στη µείωση της ανεργίας. Οι χώρες που έχουν αυξηµένες 

επενδύσεις είναι περισσότερο αξιόπιστες ως προς το εξωτερικό τους χρέος, και συνεπώς 

µεγάλες τιµές του κριτηρίου αυτού µειώνουν τον κίνδυνο µιας χώρας. 

 

4. Ετήσια ποσοστιαία αύξηση του ΑΕΠ 

Το ετήσιο ποσοστό ανάπτυξης του ΑΕΠ σε τιµές αγοράς προσδιορίζονται µε βάση 

τιµών δολαρίου. Ο δείκτης σύµφωνα µε τα στοιχεία της Παγκόσµιας Τράπεζας 2002 

υπολογίζεται σε σταθερές τιµές δολαρίου για το έτος 1995. Το ΑΕΠ είναι το ποσό της 

ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας από το σύνολο των παραγωγικών συντελεστών της 

χώρας συν φόρους προϊόντων, µείον τις επιχορηγήσεις που δεν περιλαµβάνονται στην αξία 

των προϊόντων. Μεγάλες τιµές του κριτηρίου αυτού µειώνουν τον κίνδυνο µιας χώρας. 

 

5. Ετήσια ποσοστιαία αύξηση του κατά κεφαλήν ΑΕΠ 

Ο δείκτης της αύξησης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ προσδιορίζεται µε βάση τιµών 

δολαρίου. Είναι το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν που διαιρείται µε τον πληθυσµό που έχει 

καταγραφεί κατά το µέσο του έτους. Όταν το κριτήριο αυτό δέχεται µεγάλες τιµές για µια 

χώρα τότε υποδηλώνει οικονοµική ανάπτυξη για τη χώρα αυτή. 
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6. Ακαθάριστο Κεφάλαιο /ΑΕΠ 

Ορίζεται ως τα αποθέµατα των αγαθών που παρακρατούνται από τις εταιρίες για να 

αντιµετωπιστούν οι προσωρινές ή απροσδόκητες διακυµάνσεις στο επίπεδο της παραγωγής 

ή της πώλησης. Η συγκέντρωση υψηλών τιµών σε αυτό το κριτήριο, υποδηλώνει την άνεση 

της οικονοµίας να αντεπεξέλθει σε απρόβλεπτες οικονοµικές ανάγκες και συνεπώς παρέχει 

µια βεβαιότητα για την ύπαρξη οικονοµικής σταθερότητας µε αποτέλεσµα να µειώνει τον 

κίνδυνο της χώρας. 

 

7. Ακαθάριστο σταθερό κεφάλαιο / ΑΕΠ 

Σύµφωνα µε τα στοιχεία των δεικτών 2002 της Παγκόσµιας Τράπεζας το 

ακαθάριστο σταθερό κεφάλαιο, ή ο σχηµατισµός του ακαθάριστου σταθερού κεφαλαίου 

περιλαµβάνει τις βελτιώσεις του εδάφους καθώς και των εγκαταστάσεων, των 

µηχανηµάτων, αλλά και τις αγορές εξοπλισµού. Ακόµα περιλαµβάνονται κάθε είδους 

κατασκευές κτηρίων που ανήκουν στο κράτος και έργα του δηµοσίου όπως η κατασκευή 

δρόµων, σχολείων, γραφείων, νοσοκοµείων, κ.α. Σύµφωνα µε το SNA (System of National 

Accounts, Σύστηµα των Εθνικών Λογαριασµών), το 1993 αποφασίσθηκε ότι οι αποκτήσεις 

των τιµαλφών θεωρούνται επίσης σχηµατισµός κεφαλαίου. Μεγάλες τιµές του κριτηρίου 

αυτού µειώνουν τον κίνδυνο µιας χώρας. 

 

 

8. Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών /ΑΕΠ 

Οι εισαγωγές αντιπροσωπεύουν την αξία όλων των αγαθών και υπηρεσιών που 

εισάγονται από χώρες του εξωτερικού. Περιλαµβάνουν το κόστος των εµπορευµάτων, το 

κόστος της µεταφοράς τους, το κόστος ασφάλειας, κ.α. καθώς και των υπηρεσιών κάθε 

είδους, όπως υπηρεσίες επικοινωνίας, υπηρεσίες κατασκευών, οικονοµικές υπηρεσίες, 

υπηρεσίες ενηµέρωση, κυβερνητικές υπηρεσίες κ.α. Από τις εισαγωγές αποκλείονται τα 

εισοδήµατα εργασίας και οι ιδιοκτησίες καθώς επίσης και οι πληρωµές µεταφοράς. 

Μεγάλες τιµές του κριτηρίου αυτού αυξάνουν τον κίνδυνο µιας χώρας. 
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9. Ετήσιος Πληθωρισµός  

Ο πληθωρισµός απεικονίζει την ετήσια ποσοστιαία µεταβολή του κόστους που 

αφορά τον µέσο καταναλωτή, για την απόκτηση µιας σταθερής ποσότητας αγαθών και 

υπηρεσιών η οποία µπορεί να καθοριστεί σε προκαθορισµένα διαστήµατα (ετήσια). 

Υπολογίζεται από τον ετήσιο ρυθµό αύξησης του αποπληθωριστή του ΑΕΠ. Ο 

αποπληθωριστής του ΑΕΠ είναι ο δείκτης τιµών που µετράει την αλλαγή στο επίπεδο 

τιµών του ΑΕΠ σχετικά µε τις καθαρές εκροές. Μεγάλες τιµές του κριτηρίου αυτού 

αυξάνουν τον κίνδυνο µιας χώρας. 

 

10. Ποσοστό παιδικής θνησιµότητας 

Το κριτήριο του ποσοστού θνησιµότητας νηπίων µετράει σε ένα πλήθος χιλίων 

γεννήσεων τον αριθµό των νηπίων που πεθαίνουν πριν φθάσουν στο πρώτο έτος της 

ηλικίας τους για ένα δεδοµένο έτος. Το συγκεκριµένο κριτήριο δεν έχει οικονοµικό αλλά 

κοινωνικό περιεχόµενο και καθορίζει το βιοτικό επίπεδο της χώρας καθώς και την 

κοινωνικοοικονοµική της ανάπτυξη. Μεγάλες τιµές του κριτηρίου αυτού αυξάνουν τον 

κίνδυνο µιας χώρας. 

 

11. Βραχυπρόθεσµο χρέος / Συνολικό εξωτερικό Χρέος  

Το βραχυπρόθεσµο χρέος περιλαµβάνει όλο το χρέος που δηµιουργήθηκε σε 

χρονικό διάστηµα ενός έτους καθώς και των τόκων των µακροπρόθεσµων δανείων που θα 

έπρεπε να εξοφληθούν µέσα στη διάρκεια του έτους. Μεγάλες τιµές του κριτηρίου αυτού 

αυξάνουν τον κίνδυνο µιας χώρας. 

 

12. Συνολική εξυπηρέτηση χρέους / Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών  

Η συνολική εξυπηρέτηση χρέους είναι το ύψος των κεφαλαίων και των τόκων που 

πληρώνονται σε ξένο νόµισµα, των αγαθών, ή των υπηρεσιών που ανήκουν στο 

µακροπρόθεσµο χρέος, των τόκων των βραχυπρόθεσµων χρεών, και των επιστροφών 

(ανακτήσεις και δαπάνες) στο ∆ΝΤ. Μεγάλες τιµές του κριτηρίου αυτού αυξάνουν τον 

κίνδυνο µιας χώρας. 
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13. Συνολική εξυπηρέτηση χρέους /ΑΕΠ 

Το κριτήριο της συνολικής εξυπηρέτησης του χρέους ως ποσοστό του ΑΕΠ 

αναφέρεται στο σύνολο του κεφαλαίου και των τόκων που καταβάλλονται σε ξένο 

νόµισµα, των αγαθών ή υπηρεσιών που αφορούν το µακροπρόθεσµο χρέος και των 

καταβολών του κεφαλαίου σε βραχυπρόθεσµο χρέος. Το συνολικό χρέος αναπαριστά τη 

δέσµευση κάθε χώρας προς τους πιστωτές της. Το κριτήριο αυτό όσο µεγαλύτερο είναι 

τόσο µεγαλύτερη είναι η πιθανότητα η χώρα να είναι αναξιόπιστη, και συνεπώς, µεγάλες 

τιµές του κριτηρίου αυτού αυξάνουν τον κίνδυνο της χώρας. 

 

14. Συνολική διάρκεια ζωής 

Η συνολική διάρκεια ζωής περιγράφει την προσδοκώµενη διάρκεια ζωής (σε έτη) 

των νεογέννητων. Συγκεκριµένα δείχνει τον αριθµό των ετών που ένα νεογέννητο νήπιο θα 

ζούσε εάν τα επικρατούντα ποσοστά του ρυθµού θνησιµότητας του συγκεκριµένου έτους 

παρέµεναν στα ίδια επίπεδα καθ’ όλη τη διάρκεια της ζωής του. Μεγάλες τιµές του 

κριτηρίου αυτού υποδηλώνουν υψηλό επίπεδο ανάπτυξης για µια χώρα και συνεπώς 

µειώνουν τον κίνδυνο. 

 

15. ∆είκτης τιµών καταναλωτή 

Ο δείκτης τιµών καταναλωτή βασίζεται στη λιανική τιµή µεγάλου αριθµού 

καταναλωτικών αγαθών και υπηρεσιών και απεικονίζει τις αλλαγές του κόστους για το 

µέσο καταναλωτή κατά την απόκτηση ενός συγκεκριµένου συνόλου αγαθών και 

υπηρεσιών. Το σύνολο αυτό αποτελείται από τα πιο συνήθη καταναλωτικά αγαθά για µια 

οικογένεια και µπορεί να καθορίζεται σε ετήσια βάση. Μεγάλες τιµές του κριτηρίου αυτού 

αυξάνουν τον κίνδυνο µιας χώρας. 

 

16. Κατά κεφαλήν ακαθάριστο εθνικό εισόδηµα 

Το κατά κεφαλήν ακαθάριστο εθνικό εισόδηµα είναι το ακαθάριστο εθνικό 

εισόδηµα, που µετατρέπεται δολάρια και διαιρείται µε τον πληθυσµό που έχει καταγραφεί 

κατά τα µέσα του έτους µέσω µιας µεθόδου που χρησιµοποιείται από την Παγκόσµια 

Τράπεζα τη World Bank Atlas method. Το Ακαθάριστο Εθνικό Εισόδηµα είναι το ποσό της 
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προστιθέµενης αξίας της εγχώριας παραγωγής συν τους φόρους προϊόντων που δεν 

περιλαµβάνονται στη παραγωγή προϊόντος συν τις καθαρές εισροές του εισοδήµατος από 

στο εξωτερικό. Μεγάλες τιµές του κριτηρίου αυτού µειώνουν τον κίνδυνο µιας χώρας. 

 
17. Ετήσια ποσοστιαία αύξηση στις εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 

Ο δείκτης αυτός σύµφωνα µε την Παγκόσµια Τράπεζα υπολογίζεται σε σταθερές 

τιµές δολαρίου για το έτος 1995. Οι εξαγωγές των αγαθών και των υπηρεσιών 

αντιπροσωπεύουν την αξία όλων των αγαθών και υπηρεσιών αγοράς που εξάγονται προς 

τον υπόλοιπο κόσµο. Περιλαµβάνουν, το κόστος των εµπορευµάτων, το κόστος της 

µεταφοράς τους, το κόστος ασφάλειας, κ.α. καθώς και των υπηρεσιών κάθε είδους, όπως 

υπηρεσίες επικοινωνίας, υπηρεσίες κατασκευών, οικονοµικές υπηρεσίες, υπηρεσίες 

ενηµέρωση, κυβερνητικές υπηρεσίες κ.α.. Από τις εξαγωγές αποκλείονται τα εισοδήµατα 

εργασίας και οι ιδιοκτησίες καθώς επίσης και οι πληρωµές µεταφοράς. Μεγάλες τιµές του 

κριτηρίου αυτού µειώνουν τον κίνδυνο µιας χώρας. 

 

18. Καθαρή Εγχώρια Πίστωση / ΑΕΠ 

Το κριτήριο της καθαρής εγχώριας πίστωσης είναι το ποσό της καθαρής πίστωσης 

στον µη οικονοµικό δηµόσιο τοµέα, και της πίστωσης στον ιδιωτικό τοµέα. Μεγάλες τιµές 

του κριτηρίου αυτού µειώνουν τον κίνδυνο µιας χώρας. 

 

19. Συνολικό εξωτερικό χρέος/ ΑΕΠ 

Το συνολικό εξωτερικό χρέος είναι το χρέος που έχει δηµιουργηθεί από δαπάνες 

αγαθών, ή υπηρεσιών για λογαριασµό κατοίκων του εξωτερικού Το συνολικό εξωτερικό 

χρέος περιλαµβάνει το δηµόσιο εγγυηµένο χρέος, το ιδιωτικό µη εγγυηµένο 

µακροπρόθεσµο χρέος, τις πιστώσεις από το ∆ΝΤ, και το βραχυπρόθεσµο χρέος. Μεγάλες 

τιµές του κριτηρίου αυτού αυξάνουν τον κίνδυνο µιας χώρας. 

 
20. Συνολικό εξωτερικό χρέος/ Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών  

Η οικονοµική ερµηνεία του παρόντος κριτηρίου είναι παρόµοια µε το κριτήριο 19 που 

περιγράφηκε προηγουµένως. 
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21. Συνολική εξυπηρέτηση χρέους / Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 

Η οικονοµική ερµηνεία του παρόντος κριτηρίου είναι παρόµοια µε το κριτήριο 12 που 

περιγράφηκε προηγουµένως  

 

22. Συνολική εξυπηρέτηση χρέους / Ακαθάριστα διεθνή αποθεµατικά 

Η συνολική εξυπηρέτηση του χρέους προς τα ακαθάριστα διεθνή αποθεµατικά 

περιλαµβάνει το ποσό των κεφαλαίων και των τόκων που πληρώνονται σε ξένο νόµισµα, τα 

αγαθά και υπηρεσίες που αφορούν το µακροπρόθεσµο χρέος και τις καταβολές κεφαλαίου 

σε βραχυπρόθεσµο χρέος προς τα αποθεµατικά της χώρας τα οποία περιλαµβάνουν τα ποσά 

των µετοχών σε µονάδες χρυσού, τα ποσά από ειδικά δικαιώµατα, τα αποθεµατικά των 

µελών του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου που παρακρατούνται από το ∆ιεθνές 

Νοµισµατικό Ταµείο και των µετοχών ξένης συναλλαγής κάτω από τον έλεγχο των 

νοµισµατικών αρχών. Αυτό το κριτήριο δείχνει τα αποθεµατικά τα οποία έχει στη διάθεσή 

της κάθε χώρα για την κάλυψη και πληρωµή των χρεών της. Τα ακαθάριστα διεθνή 

αποθεµατικά αποτελούν το κύριο µέσο εξυπηρέτησης των εξωτερικών χρεών. Οι 

αναπτυγµένες χώρες αναµένεται να έχουν υψηλά διαθέσιµα διεθνή αποθεµατικά και είναι 

πιο αξιόπιστες ως προς την αποπληρωµή του χρέους τους. Συνεπώς, µεγάλες τιµές του 

κριτηρίου αυτού αυξάνουν τον κίνδυνο µιας χώρας. 

 

23.  Ακαθάριστα διεθνή αποθεµατικά σε µήνες εισαγωγών  

Το κριτήριο αυτό προσδιορίζει το χρονικό διάστηµα, εκφρασµένο σε διάρκεια µηνών που 

µπορούν τα αποθεµατικά ενός κράτους να καλύψουν τις δαπάνες για εισαγωγές αγαθών και 

υπηρεσιών της χώρας. Μεγάλες τιµές αυτού του δείκτη µειώνουν τον κίνδυνο µιας χώρας. 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ V: ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΩΝ ΚΑΙ ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΆΤΩΝ  

 181 

5.2.3. Στατιστική ανάλυση  

Με βάση τα 23 κριτήρια που αναλύθηκαν παραπάνω πραγµατοποιήθηκε µια 

στατιστική ανάλυση του εξεταζόµενου δείγµατος των χωρών µε στόχο τον εντοπισµό των 

πλέον σηµαντικών κριτηρίων. Η στατιστική αυτή ανάλυση πραγµατοποιήθηκε σε δύο 

στάδια. 

Στο πρώτο στάδιο επιλέγονται τα κριτήρια µε βάση τη σηµαντικότητά τους, ενώ 

στο δεύτερο θα πραγµατοποιείται µια ακόµη ανάλυση συσχέτισης των κριτηρίων. Με την 

ολοκλήρωση και των δύο αυτών αναλύσεων επιλέγονται τα κριτήρια που θα 

χρησιµοποιηθούν στην ακόλουθη ανάλυση. Συγκεκριµένα για την επιλογή των 

σηµαντικότερων κριτηρίων πραγµατοποιείται µια ανάλυση διασποράς ΑNOVA 

(Παράρτηµα Ι). Με τον όρο σηµαντικότητα ενός κριτηρίου, κατά την ανάλυση ANOVA 

ορίζεται το κατά πόσο ένα κριτήριο παρουσιάζει στατιστικά σηµαντικές διαφορές στους 

µέσους όρους των κατηγοριών. Κατά συνέπεια εάν σε ένα κριτήριο οι µέσοι όροι που 

λαµβάνει για κάθε µια από τις εισοδηµατικές κατηγορίες παρουσιάζουν σηµαντικές 

διαφορές, τότε το κριτήριο αυτό κρίνεται στατιστικά σηµαντικό. Η ανάλυση διασποράς 

πραγµατοποιείται για κάθε έτος ξεχωριστά. Στον πίνακα 5.2. συνοψίζονται τα 

αποτελέσµατα της ανάλυσης διασποράς όσον αφορά το επίπεδο σηµαντικότητας p των 

κριτηρίων. 
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Πίνακας 5.2. Αποτελέσµατα Ανάλυσης ∆ιασποράς  

* Με έντονους χαρακτήρες σηµειώνονται τα κριτήρια που είναι στατιστικά σηµαντικά σε επίπεδο 1%. 

1996 1997 1998 1999 2000  
p p p p p 

G1: Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών /ΑΕΠ  0,013 *0 *0 *0,001 *0,005 
G2: Εξαγωγές προϊόντων και υπηρεσιών /ΑΕΠ *0 *0,001 *0 *0,001 *0 
G3: Άµεσες ξένες επενδύσεις / ΑΕΠ  0,518 0,464 0,392 0,164 *0,001 
G4: Ετήσια ποσοστιαία αύξηση του ΑΕΠ 0,433 0,933 0,993 0,233 0,685
G5: Ετήσια ποσοστιαία αύξηση του κατά κεφαλήν 
ΑΕΠ 0,393 0,542 0,516 0,194 0,05
G6: Ακαθάριστο Κεφάλαιο / ΑΕΠ 0,165 *0,007 0,019 0,257 0,114
G7: Ακαθάριστο Σταθερό Κεφάλαιο /ΑΕΠ 0,235 0,023 0,076 0,38 0,241
G8: Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών /ΑΕΠ 0,548 0,631 0,487 0,735 0,039
G9: Ετήσιος πληθωρισµός 0,859 0,725 *0,006 0,201 0,594
G10: Ποσοστό παιδικής θνησιµότητας *0 *0 *0 *0 *0
G11: Βραχυπρόθεσµο χρέος / Συνολικό εξωτερικό 
Χρέος *0 *0 *0 *0 *0
G12: Συνολική Εξυπηρέτηση χρέους / εξαγωγές 
αγαθών και υπηρεσιών *0 *0 *0 *0 *0
G13: Συνολική εξυπηρέτηση χρέους /ΑΕΠ *0 *0 *0 *0 *0
G14 : Συνολική διάρκεια ζωής  *0 *0 *0 *0 *0
G15: ∆είκτης τιµών καταναλωτή 0,859 0,935 0,619 0,622 0,662
G16: Κατά κεφαλήν ακαθάριστο Εθνικό Εισόδηµα  *0 *0 *0 *0 *0
G17: Ετήσια ποσοστιαία αύξηση στις εξαγωγές 
αγαθών και υπηρεσιών  0,326 0,762 0,323 0,896 0,707
G18: Καθαρή Εγχώρια Πίστωση / ΑΕΠ *0 *0 *0 *0 *0
G19: Συνολικό Εξωτερικό Χρέος / ΑΕΠ *0 *0 *0 *0 *0
G20: Συνολικό Εξωτερικό Χρέος / Εξαγωγές 
προϊόντων και υπηρεσιών  *0 *0 *0 *0 *0
G21: Συνολική Εξυπηρέτηση Χρέους / Εισαγωγές 
προϊόντων και υπηρεσιών *0 *0 *0 *0 *0
G22: Συνολική Εξυπηρέτηση Χρέους / 
Ακαθάριστα ∆ιεθνή Αποθέµατα  0,318 0,439 0,503 0,527 *0
G23: Ακαθάριστα διεθνή αποθεµατικά σε µήνες 
εισαγωγών 0,291 0,489 0,669 0,313 0,163



ΚΕΦΑΛΑΙΟ V: ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΩΝ ΚΑΙ ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΆΤΩΝ  

 183 

Με την ολοκλήρωση του παρόντος σταδίου ανάλυσης τα κριτήρια περιορίζονται από 23 

στα 16 (τα κριτήρια τα οποία σηµειώνονται στον πίνακα 5.2 µε αστεράκι). Τα 7 κριτήρια τα 

οποία εντοπίζονται ως µη σηµαντικά και συνεπώς αποκλείονται από την ανάλυση είναι τα 

ακόλουθα: 

G4: Ετήσια ποσοστιαία αύξηση του ΑΕΠ 

G5: Ετήσια ποσοστιαία αύξηση του κατά κεφαλήν ΑΕΠ  

G7: Ακαθάριστο σταθερό κεφάλαιο /ΑΕΠ 

G8: Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών /ΑΕΠ 

G15:∆είκτης τιµών καταναλωτή 

G17: Ετήσια ποσοστιαία αύξηση στις εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 

G23: Ακαθάριστα διεθνή αποθεµατικά σε µήνες εισαγωγών  

 

Στο δεύτερο στάδιο πραγµατοποιείται µία πιο εµπεριστατωµένη ανάλυση των 

κριτηρίων µε τη βοήθεια της ανάλυσης συσχέτισης (πίνακας 5.3) για να εξεταστεί εάν 

κάποια από τα 16 κριτήρια που επιλέχθηκαν στο πρώτο στάδιο, παρουσιάζουν υψηλό 

βαθµό συσχέτισης µεταξύ τους. Το µέγεθος της συσχέτισης των κριτηρίων είναι σηµαντικό 

καθώς εάν προσδιορισθεί ένας υψηλός βαθµός µεταξύ δύο κριτηρίων, τα οποία είναι εξίσου 

σηµαντικά, τότε αυτό υποδηλώνει ότι τα δύο αυτά κριτήρια παρέχουν παρόµοια 

πληροφορία και συνεπώς είναι δυνατόν κάποιο από τα δύο να αγνοηθεί. 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης συσχέτισης συνοψίζονται στον πίνακα 5.3 (οι 

υψηλές συσχετίσεις παρουσιάζονται µε έντονους χαρακτήρες). 

Μεταξύ δυο κριτηρίων µε µεγάλη συσχέτιση, επιλέγεται αυτό που έχει 

χρησιµοποιηθεί περισσότερο στη διεθνή βιβλιογραφία. Για την συγκεκριµένη περίπτωση 

ενώ τα κριτήρια G12 και G13 παρουσιάζουν υψηλή συσχέτιση µε το G21, επιλέγεται να 

παραµένουν στην παρούσα ανάλυση τα κριτήρια G12 και G13 καθώς έχουν εµφανιστεί 

περισσότερο στη βιβλιογραφία, σε αντίθεση µε το G21. Τα κριτήρια που τελικά εξαιρούνται 
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από την ανάλυση λόγω των υψηλών τους συσχετίσεων µε άλλα ουσιώδη κριτήρια είναι τα 

ακόλουθα:       G14: Συνολική διάρκεια ζωής 

G16: Κατά κεφαλήν ακαθάριστο εθνικό εισόδηµα 

G20: Συνολικό εξωτερικό χρέος / Εξαγωγές προϊόντων και υπηρεσιών 

G21: Συνολική εξυπηρέτηση χρέους / Εισαγωγές προϊόντων και υπηρεσιών 

 

Με την ολοκλήρωση της ανάλυσης συσχέτισης, το δείγµα των 16 κριτηρίων 

περιορίσθηκε σε 12 κριτήρια τα οποία συγκριτικά µε τα υπόλοιπα, είναι περισσότερο 

σηµαντικά και λιγότερο συσχετιζόµενα µεταξύ τους. Τα κριτήρια αυτά παρουσιάζονται 

στον πίνακα 5.4. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.4: Τελικά κριτήρια αξιολόγησης του κινδύνου χώρας 

1. Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών /ΑΕΠ 

2. Εξαγωγές προϊόντων και υπηρεσιών /ΑΕΠ 

3. Άµεσες ξένες επενδύσεις /ΑΕΠ 

4. Ακαθάριστο κεφάλαιο /ΑΕΠ 

5. Ετήσιος πληθωρισµός 

6. Ποσοστό παιδικής θνησιµότητας 

7. Βραχυπρόθεσµο χρέος /Συνολικό εξωτερικό χρέος 

8. Συνολική εξυπηρέτηση χρέους /Εξαγωγές προϊόντων και υπηρεσιών 

9. Συνολική εξυπηρέτηση χρέους /ΑΕΠ 

10. Καθαρή εγχώρια πίστωση /ΑΕΠ 

11. Συνολικό εξωτερικό χρέος /ΑΕΠ 

12. Συνολική εξυπηρέτηση χρέους /Ακαθάριστα διεθνή αποθέµατα 
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Πίνακας 5.3: Συσχέτιση Κριτηρίων  
  G1 G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9 G10 G11 G12 G13 G14 G15 G16 G17 G18 G19 G20 G21 G22 G23 

G1 1,00                      
G2 0,20 1,00                     
G3 -0,50 0,26 1,00                    
G4 -0,13 0,13 0,19 1,00                   
G5 -0,12 0,16 0,21 0,96 1,00                  
G6 -0,44 0,32 0,51 0,37 0,38 1,00                 
G7 -0,44 0,32 0,51 0,36 0,37 0,98 1,00                
G8 -0,22 0,83 0,43 0,18 0,19 0,55 0,55 1,00               
G9 0,17 0,08 0,07 -0,03 -0,03 -0,04 -0,03 0,01 1,00              
G10 -0,17 -0,32 -0,06 0,09 -0,07 -0,15 -0,13 -0,16 0,08 1,00              
G11 -0,09 0,01 0,01 0,03 0,04 0,11 0,12 0,01 0,01 -0,02 1,00            
G12 -0,08 -0,33 -0,07 -0,13 -0,16 -0,12 -0,12 -0,29 0,03 0,29 0,23 1,00           
G13 -0,09 0,10 0,08 -0,12 -0,13 0,10 0,09 0,11 0,21 0,15 0,28 0,61 1,00          
G14 0,18 0,29 0,07 -0,06 0,09 0,15 0,13 0,14 -0,06 -0,94 -0,03 -0,28 -0,16 1,00         
G15 -0,01 0,08 0,14 -0,01 -0,02 0,02 0,02 0,04 0,10 0,11 0,03 0,04 0,24 -0,07 1,00        
G16 0,30 0,27 0,06 -0,03 0,05 -0,01 -0,01 0,06 -0,04 -0,52 -0,33 -0,41 -0,41 0,56 -0,02 1,00       
G17 0,06 0,01 -0,02 0,33 0,33 0,09 0,09 0,02 0,07 -0,02 -0,02 -0,06 -0,26 0,02 -0,56 0,02 1,00      
G18 0,11 0,21 0,07 -0,08 -0,02 0,09 0,10 0,11 -0,06 -0,46 -0,07 -0,20 -0,09 0,53 -0,05 0,52 0,03 1,00     
G19 -0,24 -0,36 -0,08 -0,05 -0,13 -0,11 -0,10 -0,17 -0,04 0,59 0,05 0,40 0,12 -0,53 0,00 -0,33 0,04 -0,26 1,00    
G20 -0,27 -0,12 0,01 -0,05 -0,13 0,07 0,08 0,09 0,01 0,51 0,08 0,38 0,43 -0,47 0,06 -0,41 0,02 -0,23 0,76 1,00   
G21 0,06 -0,23 -0,07 -0,14 -0,16 -0,11 -0,12 -0,30 0,06 0,14 0,27 0,90 0,68 -0,14 0,05 -0,36 -0,08 -0,13 0,17 0,22 1,00  
G22 -0,01 -0,02 -0,02 0,01 0,00 -0,01 0,00 -0,04 0,00 0,07 0,04 0,06 0,05 -0,08 0,00 -0,04 0,00 -0,05 0,03 0,06 0,08 1,00 
G23 0,14 -0,17 -0,12 -0,06 -0,09 0,04 0,04 -0,15 -0,06 0,04 -0,03 0,16 -0,03 -0,08 -0,06 -0,11 0,01 -0,12 0,06 -0,01 0,17 -0,09 1,00
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Βάσει των δώδεκα αυτών κριτηρίων παρουσιάζονται στη συνέχεια τα 

αποτελέσµατα των επτά µεθόδων ταξινόµησης και πραγµατοποιείται µια συγκριτική 

ανάλυση όσον αφορά την αποτελεσµατικότητα (ακρίβεια) των µεθόδων, αλλά και τη 

σηµαντικότητα των κριτηρίων αξιολόγησης. 

 

5.3. ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΑΞΙΝΟΜΗΣΗΣ 

5.3.1. ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΜΕΘΟ∆ΩΝ ΠΟΛΥΚΡΙΤΗΡΙΑΣ 
ΑΝΑΛΥΣΗΣ 
 

Στόχος της προτεινόµενης ολοκληρωµένης µεθοδολογίας ανάλυσης της 

δανειοληπτικής ικανότητας των χωρών είναι η εφαρµογή των επτά µεθόδων που 

αναλύθηκαν στο προηγούµενο κεφάλαιο στο δείγµα των χωρών βάσει των 12 

κριτηρίων αξιολόγησης που συγκεντρώθηκαν στο πρώτο στάδιο της ανάλυσης. Η 

ταξινόµηση του δείγµατος χωρών πραγµατοποιείται για τέσσερα έτη, από το 1996 

έως και το 2000. Συγκεκριµένα κάθε µέθοδος ταξινόµησης χρησιµοποιεί τα δεδοµένα 

του 2000 που αποτελεί το πιο πρόσφατο έτος. Το σύνολο χωρών του συγκεκριµένου 

έτους αποτελεί το δείγµα εκµάθησης βάσει του οποίου αναπτύσσεται ένα µοντέλο 

ταξινόµησης. Το µοντέλο αυτό ταξινοµεί το δείγµα εκµάθησης στις τέσσερις 

εισοδηµατικές κατηγορίες. Για να διαπιστωθεί το κατά πόσο το µοντέλο ταξινόµησης 

δίνει έγκαιρες και σωστές εκτιµήσεις, εφαρµόζεται και στα προηγούµενα έτη. 

Συνεπώς για κάθε µια από τις επτά µεθόδους ταξινόµησης αναπτύσσεται ένα µοντέλο 

βάσει των στοιχείων του έτους 2000 και στη συνέχεια επεκτείνεται προς τα έτη 1999, 

1998, 1997, και 1996. Το γεγονός αυτό δικαιολογεί και το υψηλό ποσοστό επιτυχίας 

στην ταξινόµηση που παρουσιάζουν όλες οι µέθοδοι για το έτος 2000, καθώς και το 

συνεχές µειούµενο ποσοστό σωστής ταξινόµησης που παρουσιάζεται για τα 

προηγούµενα έτη της ανάλυσης. 

Ακολουθώντας αυτή τη µεθοδολογία στην παρούσα ενότητα αναλύονται τα 

αποτελέσµατα των δύο βασικών προτεινόµενων πολυκριτήριων µεθόδων UTADIS 

και MHDIS ενώ στη συνέχεια θα παρουσιαστούν τα αποτελέσµατα και των 

υπόλοιπων µεθόδων δίνοντας έµφαση στη µεταξύ τους σύγκριση. 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ V: ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΩΝ ΚΑΙ ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΆΤΩΝ  

 185 

Στον πίνακα 5.4 συνοψίζονται τα αποτελέσµατα ταξινόµησης της µεθόδου 

UTADIS. Τα αναλυτικά αποτελέσµατα της µεθόδου παρουσιάζονται στον πίνακα 1 

του παραρτήµατος ΙΙ. 

Με βάση τον πίνακα 5.4. τα ποσοστά επιτυχίας στην ταξινόµηση των χωρών 

και για τα τέσσερα έτη (1996-2000) κυµαίνονται σε υψηλά επίπεδα (από 79% - 84% 

περίπου). Το υψηλότερο ποσοστό ακρίβειας στην ταξινόµηση των χωρών 

επιτυγχάνεται το έτος 2000 όπου η συνολική ακρίβεια και για τις τέσσερις κατηγορίες 

αγγίζει το 84%. Τα επιµέρους ποσοστά ακρίβειας είναι 96,77% για την κατηγορία C1, 
73,33% για την κατηγορία C2, 81,82% για την κατηγορία C3, και 83,93% 

ταξινοµήθηκαν σωστά στην τελευταία εισοδηµατική κατηγορία C4. 

Υπήρξαν όµως και χώρες οι οποίες δεν ταξινοµήθηκαν από το συγκεκριµένο 

υπόδειγµα, αλλά και από τα επόµενα, στην οµάδα /κατηγορία την οποία πραγµατικά 

ανήκουν όσον αφορά την οικονοµική τους ανάπτυξη η οποία σχετίζεται µε τον 

κίνδυνο και τη δανειοληπτική αξιοπιστία των χωρών. Τα ποσοστά απόκλισης 

(δηλαδή µη σωστής ταξινόµησης) είναι µικρά ιδιαίτερα για το έτος 2000 του οποίου 

το δείγµα χωρών αποτελεί και το δείγµα εκµάθησης και παρουσιάζει µία αυξητική 

τάση, η οποία όµως είναι επίσης µικρή και για τα απόµενα έτη. Αναλυτικά για την 

ταξινόµηση στην κατηγορία C1: Οικονοµίες υψηλού εισοδήµατος, παρατηρήθηκε µια 

σταθερή απόκλιση της τάξης του 3,23% για όλα τα έτη. Το ποσοστό αυτό 

προσδιορίζει ότι ταξινοµήθηκε λάθος η χώρα Μπαρµπάντος στην κατηγορία C2  αντί 

στην κατηγορία C1 που άνηκε πραγµατικά. Κάτι αντίστοιχο παρατηρήθηκε και για 

την τέταρτη εισοδηµατική κατηγορία. Στην περίπτωση αυτή, το ποσοστό απόκλισης 

ήταν µεγαλύτερο συγκριτικά µε αυτό της πρώτης κατηγορίας, ήταν όµως επίσης 

σταθερό για τα έτη 2000, 1999, 1998, και 1996 και άγγιξε το 16,07% ενώ για το 1997 

το 19,64% ταξινοµήθηκε λανθασµένα στην δεύτερη και τρίτη κατηγορία αντί της 

τέταρτης που άνηκε πραγµατικά. 

Αναφορικά µε την δεύτερη και την τρίτη εισοδηµατική κατηγορία που 

προσδιορίζουν τις οικονοµίες άνω του µέσου και κάτω του µέσου εισοδήµατος 

αντίστοιχα παρατηρείται ότι τα ποσοστά σφάλµατος που παρουσιάζουν είναι 

εµφανώς υψηλότερα από αυτά των άλλων κατηγοριών. Συγκεκριµένα για τη δεύτερη 

κατηγορία τα ποσοστά επιτυχούς ταξινόµησης, κυµαίνονται από 73,33% - 56,67% 

ενώ για την τρίτη από 81,82% - 75%. Τα ποσοστά εσφαλµένης ταξινόµησης για την 
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κατηγορία C2 εµφανίζονται ως επί το πλείστον στην κατηγορία C3 και πολύ λιγότερο 

την κατηγορία C4. Αντίθετα τα σφάλµατα ταξινόµησης της τρίτης εισοδηµατικής 

κατηγορίας C3 κατευθύνονται και στις δύο γειτονικές προς αυτήν κατηγορίες. 

Χαρακτηριστικό είναι ότι για τα έτη που βρίσκονται πιο κοντά στο έτος βάσης τα 

ποσοστά σφάλµατος της δεύτερη εισοδηµατική κατηγορίας είναι µεγαλύτερα και 

µικρότερα για την τέταρτη, ενώ όσο πιο πολύ αποµακρυνόµαστε από το έτος βάσης, 

συµβαίνει ακριβώς το αντίθετο, µε συγκέντρωση υψηλότερου ποσοστού εσφαλµένης 

ταξινόµησης στην κατηγορία C4. 

Πίνακας 5.4:Αποτελέσµατα ταξινόµησης υποδείγµατος της µεθόδου UTADIS 

    C1 C2 C3 C4 Συν. Ακρίβεια 

C1 96,77% 3,23% 0,00% 0,00%
C2 3,33% 73,33% 23,33% 0,00%
C3 0,00% 11,36% 81,82% 6,82%

2000 

C4 0,00% 0,00% 16,07% 83,93%

83,96% 

C1 96,77% 3,23% 0,00% 0,00%
C2 0,00% 70,00% 26,67% 3,33%
C3 0,00% 13,64% 75,00% 11,36%

1999 

C4 0,00% 0,00% 16,07% 83,93%

81,43% 

 C1 96,77% 3,23% 0,00% 0,00%
C2 0,00% 63,33% 33,33% 3,33%
C3 0,00% 11,36% 75,00% 13,64%

1998 

C4 0,00% 0,00% 16,07% 83,93%

79,76% 

C1 96,77% 3,23% 0,00% 0,00%
C2 0,00% 63,33% 36,67% 0,00%
C3 0,00% 4,55% 81,82% 13,64%

1997 

C4 0,00% 1,79% 17,86% 80,36%

80,57% 

C1 96,77% 3,23% 0,00% 0,00%
C2 0,00% 56,67% 40,00% 3,33%
C3 0,00% 4,55% 79,55% 15,91%

1996 

C4 0,00% 3,57% 12,50% 83,93%

79,23% 
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Πίνακας 5.5: Βάρη των κριτηρίων αξιολόγησης στο υπόδειγµα ταξινόµησης της 

µεθόδου UTADIS 

Κριτήρια Βάρη 

G1:Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών / ΑΕΠ  16,88% 
G2:Εξαγωγές προϊόντων και υπηρεσιών /ΑΕΠ 0,03% 
G3:Άµεσες ξένες επενδύσεις /ΑΕΠ 5,57% 
G4:ΑκαθάριστοΚεφάλαίο / ΑΕΠ 3,69% 
G5:Ετήσιος πληθωρισµός 6,24% 
G6:Ποσοστό παιδικής θνησιµότητας 30,58% 
G7:Βραχυπρόθεσµο χρέος / Συνολικό εξωτερικό Χρέος 0,92% 
G8: Συνολική εξυπηρέτηση χρέους / εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών  4,04% 
G9: Συνολική εξυπηρέτηση χρέους / ΑΕΠ 2,00% 
G10:Καθαρή Εγχώρια Πίστωση / ΑΕΠ 12,93% 
G11:Συνολικό Εξωτερικό Χρέος / ΑΕΠ 10,13% 
G12: Συνολική Εξυπηρέτησης Χρέους / Ακαθάριστα ∆ιεθνή Αποθέµατα 6,98% 

Όσον αφορά τα κριτήρια παρατηρούµε από τον πίνακα 5.5, τα ποσοστά 

συνεισφοράς των κριτηρίων στα αποτελέσµατα της µεθόδου. Μεγαλύτερη βαρύτητα 

αποδίδεται στο κριτήριο G6 µε βάρος 30,58% που είναι ο ∆είκτης παιδικής 

θνησιµότητας, ενώ το αµέσως επόµενο σε σηµαντικότητα είναι το κριτήριο Ισοζύγιο 

πληρωµών /ΑΕΠ (G1) µε βάρος 16,88%. Το κριτήριο το οποίο βρέθηκε λιγότερο 

σηµαντικό βάσει της µεθόδου UTADIS είναι το κριτήριο G2: Εξαγωγές Αγαθών και 

υπηρεσιών /ΑΕΠ µε βάρος µόνο 0,03%. 

Η µέθοδος MHDIS βασιζόµενη και αυτή όπως και η UTADIS στα δώδεκα 

κριτήρια πραγµατοποίησε την ταξινόµηση του δείγµατος των χωρών στις τέσσερις 

εισοδηµατικές κατηγορίες, µε µεγαλύτερη επιτυχία από ότι η προηγούµενη µέθοδος. 

Και για τα τέσσερα έτη το ποσοστό επιτυχίας στην ταξινόµηση κυµαίνεται κατά µέσο 

όρο στο 85% µε υψηλότερο ποσοστό στην ταξινόµηση των χωρών κατά το έτος 2000 

που αγγίζει το 94.25% και το χαµηλότερο ποσοστό σωστής ταξινόµησης (81.52%) στο 

έτος 1996 (πίνακας 5.6). 

Η ανάλυση του πίνακα ταξινόµησης των χωρών στις κατηγορίες C1 έως C4 

είναι ακριβώς όπως και στην UTADIS. Η ταξινόµηση του δείγµατος ακολούθησε σε 

γενικές γραµµές την συµπεριφορά ταξινόµησης που παρουσίασε και η UTADIS. 

Συγκεκριµένα για την πρώτη και την τέταρτη εισοδηµατική κατηγορία επιτυγχάνονται 

υψηλότερα ποσοστά επιτυχούς ταξινόµησης, ενώ για τις χώρες που εντάσσονται στις 
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δύο ενδιάµεσες κατηγορίες υπάρχει µια αστάθεια στα ποσοστά ταξινόµησης τα οποία 

παρουσιάζονται σαφώς µειωµένα. Για το έτος 2000 η MHDIS παρουσίασε απόλυτη 

επιτυχία στην ταξινόµηση για όλα τα έτη εκτός του 1997 όπου πραγµατοποίησε 

εσφαλµένη ταξινόµηση στη δεύτερη εισοδηµατική κατηγορία της τάξεως του 3,23%. 

Ιδιαίτερα υψηλά ποσοστά επιτυχίας όπως προαναφέρθηκε, παρατηρήθηκαν και για την 

τέταρτη κατηγορία που κυµαίνονται από 98,21%-91,07%. Στην περίπτωση αυτή τα 

ποσοστά σφάλµατος ήταν µικρά και σταθερά προς την προηγούµενη, τρίτη κατηγορία, 

εκτός της περίπτωσης του 1998 που τα ποσοστά λάθους µοιράστηκαν σε δύο 

κατηγορίες. 

Για τις χώρες που εντάσσονται εισοδηµατικά στις δύο ενδιάµεσες κατηγορίες, 

παρουσιάστηκαν υψηλότερα ποσοστά εσφαλµένων ταξινοµήσεων προς όλες σχεδόν 

τις άλλες κατηγορίες. Τα ποσοστά επιτυχούς ταξινόµησης κυµαίνονται από 83,33%-

60% για την δεύτερη, ενώ κάπως καλύτερα εµφανίζονται για την τρίτη εισοδηµατική 

κατηγορία µε ποσοστά από 95,45%-72,73%.  

Πίνακας 5.6: Αποτελέσµατα ταξινόµησης υποδείγµατος της µεθόδου MHDIS 

    C1 C2 C3 C4 Συν. Ακρίβεια 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C2 0,00% 83,33% 16,67% 0,00%
C3 0,00% 4,55% 95,45% 0,00%

2000 

C4 0,00% 0,00% 1,79% 98,21%

94,25% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C2 13,33% 60,00% 20,00% 6,67%
C3 0,00% 9,09% 81,82% 9,09%

1999 

C4 0,00% 0,00% 7,14% 92,86%

83,67% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C2 10,00% 60,00% 26,67% 3,33%
C3 0,00% 9,09% 77,27% 13,64%

1998 

C4 1,79% 0,00% 1,79% 96,43%

83,43% 

C1 96,77% 3,23% 0,00% 0,00%
C2 0,00% 66,67% 26,67% 6,67%
C3 0,00% 11,36% 72,73% 15,91%

1997 

C4 0,00% 0,00% 8,93% 91,07%

81,81% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C2 0,00% 60,00% 36,67% 3,33%
C3 0,00% 9,09% 75,00% 15,91%

1996 

C4 0,00% 0,00% 8,93% 91,07%

81,52% 
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Όσον αφορά τα κριτήρια στη µέθοδο MHDIS η διαδικασία προσδιορισµού της 

σηµαντικότητας τους είναι πιο πολύπλοκη. Στον πίνακα 5.7 υπάρχουν τρία ζευγάρια 

συναρτήσεων (U1 και U~1), (U2 και U~2) και (U3 και U~3.). Το πρώτο ζεύγος 

συναρτήσεων δείχνει ποιες χώρες εντάσσονται στην πρώτη κατηγορία και ποιες σε 

όλες τις υπόλοιπες εκτός αυτής, δηλαδή για την περίπτωση των τεσσάρων κατηγοριών 

η U~1  αναφέρεται στις χώρες της δεύτερης, τρίτης, και τέταρτης κατηγορίας. Κάτι 

αντίστοιχο συµβαίνει και για το δεύτερο ζεύγος συναρτήσεων όπου η U2 αναφέρεται 

στις χώρες που εντάσσονται στη δεύτερη εισοδηµατική κατηγορία ενώ η U~2  τις χώρες 

που ανήκουν στην τρίτη και την τέταρτη. Για το τελευταίο ζεύγος συναρτήσεων ο 

διαχωρισµός είναι πιο απλός καθώς η συνάρτηση U3 αντιπροσωπεύει την τρίτη 

εισοδηµατική κατηγορία και η U~3. την τέταρτη. Εύκολα διαπιστώνεται ότι εάν ένα 

κριτήριο παρουσιάζει υψηλό βάρος και στα τρία ζευγάρια συναρτήσεων, τότε είναι 

σηµαντικό για την ταξινόµηση των χωρών και στις τέσσερις εισοδηµατικές 

κατηγορίες. Ένα τέτοιο παράδειγµα αποτελεί το κριτήριο G1: Ισοζύγιο πληρωµών / 

ΑΕΠ που παρουσιάζεται σηµαντικό κατά τη διάκριση των χωρών της κατηγορίας C1 

από τις υπόλοιπες (βάρος 16,55% στη συνάρτηση U1), για τη κατηγορία C2 από τις 

υπόλοιπες (βάρος 28,06% στη συνάρτηση U~2) καθώς και στη διάκριση µεταξύ των 

χωρών της κατηγορίας C3 από τις χώρες της κατηγορίας C4 (βάρος 22,36% στη 

συνάρτηση U3) 

Το τέταρτο κριτήριο G4: Ακαθάριστο κεφάλαιο/ ΑΕΠ, παρουσιάζεται επίσης 

σηµαντικό για τη διάκριση των χωρών της πρώτης κατηγορίας µε βάρος 17,44% στη 

συνάρτηση U1 χωρίς όµως να εµφανίζει κάποιο άλλο αντίστοιχο υψηλό ποσοστό σε 

κάποια άλλη κατηγορία. Το κριτήριο που έχει θεωρήθηκε ως το σηµαντικότερο για τη 

µέθοδο UTADIS παίρνοντας το µεγαλύτερο βάρος από τα υπόλοιπα είναι το G6: ∆είκτης 

παιδικής θνησιµότητας. Το κριτήριο αυτό εµφανίζεται και στη MHDIS εξίσου σηµαντικό 

στην διάκριση των εισοδηµατικών κατηγοριών µε υψηλά ποσοστά βάρους στις 

συναρτήσεις των κατηγοριών. Συγκεκριµένα λαµβάνει ιδιαίτερα υψηλές τιµές βάρους 

και στα τρία ζευγάρια συναρτήσεων µε συνέπεια να κρίνεται σηµαντικό για την 

ταξινόµηση όλων των χωρών. Με βάρος 47,95% στη συνάρτηση U~1 διαχωρίζει τις 

χώρες όλων των κατηγοριών εκτός της πρώτης αποκαλύπτοντας ότι η παιδική 

θνησιµότητα µπορεί να µην αποτελεί στοιχείο προσδιορισµού των οικονοµιών υψηλού 

εισοδήµατος, αλλά αποτελεί ένδειξη προσδιορισµού των χαµηλότερης κατηγορίας 
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οικονοµιών. Επίσης υψηλό βάρος παρουσιάζει και στις συναρτήσεις U2,U~2 και U~3 µε 

ποσοστά 26,25%, 19,84% και 20,49% αντίστοιχα.  

Ακολουθεί το κριτήριο G10: Καθαρή Εγχώρια Πίστωση /ΑΕΠ µε υψηλά 

ποσοστά βάρους επίσης και στα τρία ζευγάρια συναρτήσεων U~1 =24,20%, U2 =33,90% 

και U~3=29.10%) Άλλα σηµαντικά κριτήρια όπως φαίνεται από τον πίνακα είναι τα G11 

και G12 τα οποία λαµβάνουν υψηλές τιµές στις συναρτήσεις που προσδιορίζουν τις 

εισοδηµατικές κατηγορίες τρία και τέσσερα για το κριτήριο G11 (U~2 =27,80%) και την 

πρώτη εισοδηµατική κατηγορία και το κριτήριο G12 µε βάρος 17,61% στην συνάρτηση 

U1. 

Πίνακας 5.7: Βάρη κριτηρίων αξιολόγησης στο υπόδειγµα ταξινόµησης της µεθόδου 
MHDIS 
 Κριτήρια  Βάρη 

 U1 U~1 U2 U~2 U3 U~3 
G1: Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών / ΑΕΠ 16,55% 0,78% 6,57% 28,06% 22,36% 2,19% 
G2: Εξαγωγές προϊόντων και υπηρεσιών /ΑΕΠ 0,80% 0,80% 0,65% 0,65% 11,28% 8,11% 
G3: Άµεσες ξένες επενδύσεις /ΑΕΠ 10,88% 0,73% 0,59% 9,69% 0,76% 3,11% 
G4: Ακαθάριστο Κεφάλαίο / ΑΕΠ 17,44% 0,79% 12,58% 0,64% 3,49% 0,50% 
G5: Ετήσιος πληθωρισµός  4,21% 13,06% 2,54% 5,66% 5,74% 0,51% 
G6: Ποσοστό παιδικής θνησιµότητας 0,77% 47,95% 26,25% 19,84% 11,33% 20,49%
G7: Βραχυπρόθεσµο χρέος / Συνολικό εξωτερικό Χρέος 8,74% 0,61% 0,61% 0,61% 0,49% 0,49% 
G8: Συνολική εξυπηρέτηση χρέους / εξαγωγές αγαθών και 

υπηρεσιών  15,38% 2,67% 7,75% 1,79% 0,49% 11,71%
G9: Συνολική εξυπηρέτηση χρέους / ΑΕΠ 0,60% 0,60% 6,93% 0,60% 12,03% 0,49% 
G10: Καθαρή Εγχώρια Πίστωση / ΑΕΠ 6,60% 24,20% 33,90% 4,29% 6,99% 29,10%
G11: Συνολικό Εξωτερικό Χρέος / ΑΕΠ 0,42% 6,73% 1,20% 27,80% 16,12% 16,21%
G12: Συνολική Εξυπηρέτηση Χρέους / Ακαθάριστα 

∆ιεθνή Αποθέµατα  17,61% 1,09% 0,43% 0,38% 8,91% 7,10% 

 

5.4. ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

Στη τελευταία αυτή ενότητα του παρόντος κεφαλαίου, πραγµατοποιείται µια 

συγκριτική ανάλυση των αποτελεσµάτων των υποδειγµάτων πολυκριτήριας 

ταξινόµησης µε τα αποτελέσµατα που παρουσίασαν υποδείγµατα από το χώρο των µη 

παραµετρικών προσεγγίσεων, καθώς και από το χώρο της στατιστικής.  

Στις µη παραµετρικές προσεγγίσεις περιλαµβάνονται όπως έχει αναφερθεί και 

στο προηγούµενο κεφάλαιο τα προσεγγιστικά σύνολα, τα νευρωνικά δίκτυα και ο 

αλγόριθµος C5 των οποίων βασικό χαρακτηριστικό και πλεονέκτηµα αποτελεί το 
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γεγονός ότι δεν υπόκεινται σε στατιστικές υποθέσεις και περιορισµούς. Όσον αφορά 

το χώρο της στατιστικής, αυτός αντιπροσωπεύεται από τη διακριτική ανάλυση και το 

λογιστικό υπόδειγµα, µέθοδοι οι οποίες έχουν εφαρµοστεί στο παρελθόν µε επιτυχία 

σε έρευνες σχετικά µε την αξιολόγηση κινδύνου χώρας. Κύριος στόχος της παρούσας 

συγκριτικής έρευνας είναι να προσδιοριστούν τα σηµεία υπεροχής και αδυναµίας των 

πολυκριτήριων προσεγγίσεων µέσα από µία εµπεριστατωµένη σύγκριση των 

αποτελεσµάτων τους µε αυτά άλλων διαδεδοµένων µεθόδων ταξινόµησης.  

Η εκτίµηση για τη δανειοληπτική ικανότητα της κάθε µιας από τις 161 χώρες 

του δείγµατος, προσδιορίζεται από την ένταξη της σε µια εκ των τεσσάρων 

εισοδηµατικών κατηγοριών. Τα ποσοστά επιτυχίας που παρουσίασε κάθε µέθοδος για 

αυτή την ταξινόµηση ποικίλουν για κάθε έτος. Εντούτοις όλες οι µέθοδοι 

παρουσίασαν µεγαλύτερη επιτυχία στην ταξινόµηση για το 2000 συγκριτικά µε τα 

προηγούµενα έτη. Το φαινόµενο αυτό όπως έχει προαναφερθεί βασίζεται στο γεγονός 

ότι το 2000 χρησιµοποιήθηκε ως δείγµα εκµάθησης για να αναπτυχθούν τα µοντέλα 

ταξινόµησης τα οποία εν συνεχεία εφαρµόστηκαν στα προηγούµενα έτη 

ολοκληρώνοντας την ταξινόµηση του δείγµατος για όλα τα έτη στις τέσσερις 

εισοδηµατικές κατηγορίες.  

 Η µέθοδος η οποία παρουσίασε κατά µέσο όρο τα υψηλότερα ποσοστά σωστής 

ταξινόµησης και για τα τέσσερα έτη (εκτός του 2000) είναι η MHDIS (σχήµα 5.2) µε 

µέσο ποσοστό επιτυχίας 82,61%, ακολουθεί η µέθοδος UTADIS µε µέσο όρο επιτυχίας 

80,25%. Στην τρίτη θέση έρχονται τα νευρωνικά δίκτυα µε µικρή διαφορά (79,68%) 

και ακολουθούν η µέθοδος C5 µε 78,88% και τα προσεγγιστικά σύνολα µε 77,34%. 

Τέλος η διακριτική ανάλυση και το λογιστικό µοντέλο παρουσιάζουν τη χαµηλότερη 

αποτελεσµατικότητα µε ποσοστά επιτυχίας 75.89% και 69,84% αντίστοιχα. 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ V: ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΩΝ ΚΑΙ ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΆΤΩΝ  

 192 

82,61% 80,25% 77,34% 79,68% 78,88% 75,89%
69,84%

0,00%

20,00%

40,00%

60,00%

80,00%

100,00%

MHDIS UTADIS ΠΡΟΣΕΓΓΙΣ-
ΤΙΚΑ

ΣΥΝΟΛΑ

ΝΕΥΡΩΝΙΚΑ
∆ΙΚΤΥΑ

ΑΛΓΟΡΙΘΜΟΣ
C5

∆ΙΑΚΡΙΤΙΚΗ
ΑΝΑΛΥΣΗ

ΛΟΓΙΣΤΙΚΟ
ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ

Σχήµα 5.2: Μέσος όρος επιτυχίας των υποδειγµάτων ταξινόµησης 

Η πρώτη εκτίµηση από τα αποτελέσµατα ταξινόµησης είναι η υπεροχή που 

παρουσιάζουν τα πολυκριτήρια υποδείγµατα έναντι των υπολοίπων. Τα ποσοστά είναι 

αρκετά υψηλά και όπως θα αναλυθεί και ακολούθως δεν παρουσιάζουν σηµαντικές 

αποκλίσεις στα ποσοστά επιτυχούς ταξινόµησης από έτος σε έτος. Αναφορικά µε τις 

µεθόδους που προέρχονται από το χώρο της στατιστικής, εκτός του χαµηλού ποσοστού 

ακρίβειας ταξινόµησης που επιτυγχάνουν στη συγκεκριµένη έρευνα, θα πρέπει επίσης 

να τονιστούν οι σηµαντικοί στατιστικοί περιορισµοί και προβλήµατα που παρουσιάζει 

η εφαρµογή τους σε προβλήµατα λήψης χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων. Στη διεθνή 

βιβλιογραφία έχουν µέχρι σήµερα καταγραφεί µια σειρά τέτοιων σηµαντικών 

προβληµάτων τα οποία µεταξύ άλλων αφορούν την κατανοµή των µεταβλητών, τους 

πίνακες διακύµανσης – συνδιακύµανσης, τον ορισµό των οµάδων, την επιλογή του 

κόστους εσφαλµένων ταξινοµήσεων και των a priori πιθανοτήτων ταξινόµησης, κλπ. 

[Eisenbeis (1977), Altman et al. (1981)]. Χαρακτηριστική µάλιστα είναι η µελέτη των 

Saini and Bates (1984) οι οποίοι κατόπιν µιας εκτεταµένης βιβλιογραφικής έρευνας που 

πραγµατοποίησαν σχετικά µε την εφαρµογή των στατιστικών µεθόδων στην εκτίµηση 

του κινδύνου χώρας, κατέληξαν στη διαπίστωση ότι κανένα διεθνές πιστωτικό ίδρυµα 

το οποίο χρηµατοδοτεί αναπτυσσόµενες χώρες δεν στηρίζει τις αποφάσεις του 

αποκλειστικά στα αποτελέσµατα στατιστικών µεθόδων. 
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Για κάθε έτος ξεχωριστά παρατηρούνται διαφοροποιήσεις στη συγκριτική 

αξιολόγηση. Κατά συνέπεια µπορεί η MΗDIS να υπερέχει των υπολοίπων 

συγκεντρωτικά, αλλά στις επί µέρους (κατά έτος) αναλύσεις της ταξινόµησης δεν 

σηµειώνει πάντα το υψηλότερο ποσοστό επιτυχίας. Συγκεκριµένα, υψηλό ποσοστό 

επιτυχίας στην ταξινόµηση για το 2000 παρουσίασαν τα προσεγγιστικά σύνολα µε 

καµία εσφαλµένη ταξινόµηση και ο αλγόριθµος C5 µε συνολική ακρίβεια 97,02% 

(σχήµα 5.3). Για τον αλγόριθµο C5, καλύτερες ήταν οι επιδόσεις για την πρώτη και 

τέταρτη εισοδηµατική κατηγορία, ενώ για τις δύο ενδιάµεσες, όπως και στις 

πολυκριτήριες προσεγγίσεις, οι επιδόσεις ήταν κάπως χαµηλότερες. Παρόλα αυτά οι 

δύο αυτές προσεγγίσεις υπερέχουν στην συνολική ακρίβεια ταξινόµησης από τις 

πολυκριτήριες (πίνακας 5.8).  
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Σχήµα 5.3: Ποσοστά επιτυχίας των υποδειγµάτων ταξινόµησης για το έτος 2000 

Όσον αφορά τη MHDIS το ποσοστό συνολικής ακρίβειας στην ταξινόµηση 

είναι 94,25%. Όπως έχει προαναφερθεί µεγαλύτερα ποσοστά ακρίβειας 

πραγµατοποιούν η πρώτη και τέταρτη εισοδηµατική κατηγορία, ενώ οι δύο ενδιάµεσες 

παρουσιάζουν υψηλότερα ποσοστά σφάλµατος µε ποσοστά 16,67% για τη δεύτερη 

κατηγορία και 4,55% για την τρίτη. Ακολουθούν µετά την MHDIS τα νευρωνικά 

δίκτυα, µε συνολική ακρίβεια 92,64% και χωρίς να παρουσιάζουν µεγάλες 

διακυµάνσεις στις επιµέρους ακρίβειες για τις τέσσερις κατηγορίες. Στην πέµπτη θέση 

βρίσκεται η UTADIS µε 8,68% διαφορά στη συνολική ακρίβεια από τα νευρωνικά 
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δίκτυα. Βέβαια όπως έχει ήδη αναφερθεί τα αποτελέσµατα στο έτος 2000 δεν δείχνουν 

τίποτα άλλο παρά τη δυνατότητα προσαρµογής των µεθόδων στα δεδοµένα του 

δείγµατος εκµάθησης. Η µεγάλη αυτή διαφορά οφείλεται σε κάποιο βαθµό στη χαµηλή 

ακρίβεια ταξινόµησης που παρουσίασε η UTADIS για τις χώρες που ανήκουν στη 

δεύτερη εισοδηµατική κατηγορία. 

Πίνακας 5.8 Αποτελέσµατα ταξινόµησης για το 2000 

2000  C1 C2 C3 C4 
Συν. 
Ακρίβ. 

C1 96,77% 3,23% 0,00% 0,00% 

C2 3,33% 73,33% 23,33% 0,00% 

C3 0,00% 11,36% 81,82% 6,82% 
UTADIS 

C4 0,00% 0,00% 16,07% 83,93% 

83,96% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

C2 0,00% 83,33% 16,67% 0,00% 

C3 0,00% 4,55% 95,45% 0,00% 
MHDIS 

C4 0,00% 0,00% 1,79% 98,21% 

94,25% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
C2 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 
C3 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 

Προσεγγιστικά 
Σύνολα 

C4 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 

100,00% 

C1 96,77% 0,00% 3,23% 0,00% 
C2 3,33% 90,00% 6,67% 0,00% 
C3 0,00% 2,27% 90,91% 6,82% 

Νευρωνικά 
∆ίκτυα 

C4 0,00% 0,00% 7,14% 92,86% 

92,64% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
C2 0,00% 96,67% 3,33% 0,00% 
C3 0,00% 0,00% 93,18% 6,82% 

C5 

C4 0,00% 0,00% 1,79% 98,21% 

97,02% 

C1 96,77% 0,00% 3,23% 0,00% 
C2 10,00% 76,67% 10,00% 3,33% 
C3 4,55% 25,00% 59,09% 11,36% 

∆ιακριτική 
Ανάλυση 

C4 0,00% 1,79% 21,43% 76,79% 

77,33% 

C1 87,10% 9,68% 3,23% 0,00% 
C2 13,33% 56,67% 16,67% 13,33% 
C3 0,00% 18,18% 63,64% 18,18% 

Λογιστική 
Ανάλυση 

C4 0,00% 0,00% 17,86% 82,14% 

72,39% 

 Τελευταίες έρχονται η διακριτική και η λογιστική ανάλυση µε εµφανώς 

χαµηλότερα ποσοστά επιτυχίας, καθώς και µε έντονο το φαινόµενο των χαµηλών 
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επιδόσεων ταξινόµησης για τη δεύτερη και τρίτη εισοδηµατική κατηγορία που 

µειώνουν σε µεγάλο βαθµό την συνολική ακρίβεια ταξινόµησης των µοντέλων. 

Αξιοπρόσεκτη είναι η διαφορά στην επιτυχία ταξινόµησης που παρουσιάζει η 

διακριτική ανάλυση για την πρώτη και την τρίτη εισοδηµατική κατηγορία, µε ποσοστά 

96,77% και 59,09% αντίστοιχα. 

Για το έτος 1999 (σχήµα 5.4) η MHDIS και η UTADIS εξακολουθούν να βρίσκονται 

στη τρίτη και πέµπτη θέση όπως το προηγούµενο έτος µε συνολική ακρίβεια στην 

ταξινόµηση 83,67% και 81,43% αντίστοιχα (πίνακας 5.9). Και για αυτό το έτος η 

µεγάλη απώλεια στην ακρίβεια ταξινόµησης προέρχεται από τα ποσοστά που 

συγκεντρώνουν οι δυο ενδιάµεσες κατηγορίες εισοδήµατος. Την πρώτη θέση για αυτό 

το έτος κατέχει ο αλγόριθµος C5 µε συνολική ακρίβεια 84,92%, ακολουθούν τα 

νευρωνικά δίκτυα µε µικρή διαφορά µόλις 0,6% και στην τέταρτη θέση βρίσκονται τα 

προσεγγιστικά σύνολα.  
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Σχήµα 5.4: Ποσοστά επιτυχίας των υποδειγµάτων ταξινόµησης για το έτος 1999 

 

Τα υποδείγµατα που προέρχονται από το χώρο της στατιστικής εξακολουθούν να 

καταλαµβάνουν τις δυο τελευταίες θέσεις µε αρκετά χαµηλά ποσοστά επιτυχίας 

 Από την παραπάνω ανάλυση παρατηρείται ότι τα αποτελέσµατα που 

παρουσίασαν τα πολυκριτήρια µοντέλα ταξινόµησης παρουσιάζουν µια σταθερότητα. 

Τα ποσοστά συνολικής ακρίβειας µπορεί να µην είναι τόσο υψηλά όσο τα µη 
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παραµετρικά, αλλά δεν παρουσιάζουν διακυµάνσεις στην απόδοσή τους κατά την 

διάρκεια των δύο ετών. Επιπρόσθετα σταθερό για όλα τα υποδείγµατα είναι το 

φαινόµενο της µειωµένης ακρίβειας στη σωστή ταξινόµηση των χωρών που 

εντάσσονται στην δεύτερη και στην τρίτη εισοδηµατική κατηγορία, καθώς όλα 

µοντέλα αδυνατούν να παρουσιάσουν υψηλά ποσοστά ακρίβειας για αυτές τις δύο 

εισοδηµατικές κατηγορίες.  

 

Πίνακας 5.9: Αποτελέσµατα ταξινόµησης για το 1999 
1999  C1 C2 C3 C4 

Συν. 
ακρίβεια 

C1 96,77% 3,23% 0,00% 0,00% 

C2 0,00% 70,00% 26,67% 3,33% 

C3 0,00% 13,64% 75,00% 11,36%
UTADIS 

C4 0,00% 0,00% 16,07% 83,93%

81,43% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

C2 13,33% 60,00% 20,00% 6,67% 

C3 0,00% 9,09% 81,82% 9,09% 
MHDIS 

C4 0,00% 0,00% 7,14% 92,86%

83,67% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

C2 0,00% 70,00% 30,00% 0,00% 

C3 0,00% 9,09% 79,55% 11,36%
Προσεγγιστικά 

Σύνολα 

C4 0,00% 7,14% 8,93% 83,93%

83,37% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

C2 6,67% 73,33% 20,00% 0,00% 

C3 0,00% 15,91% 81,82% 2,27% 
Νευρωνικά 
∆ίκτυα 

C4 1,79% 1,79% 14,29% 82,14%

84,32% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

C2 0,00% 75,86% 24,14% 0,00% 

C3 0,00% 13,64% 72,73% 13,64%
C5 

C4 0,00% 0,00% 8,93% 91,07%

84,92% 

C1 93,55% 0,00% 6,45% 0,00% 

C2 10,00% 73,33% 10,00% 6,67% 

C3 4,55% 25,00% 56,82% 13,64%
∆ιακριτική 
Ανάλυση 

C4 0,00% 1,79% 16,07% 82,14%

76,46% 

C1 80,65% 12,90% 6,45% 0,00% 

C2 6,67% 63,33% 16,67% 13,33%

C3 0,00% 9,09% 75,00% 15,91%
Λογιστική 
Ανάλυση 

C4 0,00% 0,00% 14,29% 85,71%

76,17% 
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Τα αποτελέσµατα που παρουσιάζονται για το τρίτο έτος της ανάλυσης (1998) 

είναι σαφώς καλύτερα για τα πολυκριτήρια υποδείγµατα (σχήµα 5.5).  
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Σχήµα 5.5: Ποσοστά επιτυχίας των υποδειγµάτων ταξινόµησης για το έτος 1998 

 

Η µέθοδος MHDIS καταλαµβάνει την πρώτη θέση µε συνολική ακρίβεια στη 

ταξινόµηση 83,43% (πίνακας 5.10). Το ποσοστό αυτό διαφέρει µόλις κατά 0,24% από 

αυτό που είχε συγκεντρώσει το προηγούµενο έτος και την είχε κατατάξει στην τρίτη 

θέση. Και για αυτό το έτος το υψηλότερο ποσοστό ακρίβειας στην ταξινόµηση 

συγκεντρώνεται στη πρώτη εισοδηµατική κατηγορία, ακολουθεί η τέταρτη και εν 

συνεχεία η τρίτη και τελευταία η δεύτερη εισοδηµατική κατηγορία. Η συγκεκριµένη 

δοµή στα ποσοστά ακρίβειας είναι κοινή για όλα σχεδόν τα υποδείγµατα ταξινόµησης.  

Ο αλγόριθµος C5 µε ποσοστό 81,60% έρχεται δεύτερος στην ακρίβεια 

ταξινόµησης για το 1998 και ακολουθούν µε µικρή διαφορά τα νευρωνικά δίκτυα. Η 

µεγάλη πτώση στο ποσοστό ακρίβειας που παρουσίασαν τα προσεγγιστικά σύνολα 

(µείωση 8,89% από το 1999), δίνουν την τέταρτη θέση στη µέθοδο UTADIS η οποία 

όπως και η MHDIS διαφέρει σε σχέση µε την επίδοση του προηγούµενου έτους µόλις 

κατά 1,97%. Την έκτη και έβδοµη θέση στα ποσοστά ακρίβειας στην ταξινόµηση 

εξακολουθούν να έχουν η διακριτική και η λογιστική ανάλυση µε πολύ χαµηλά 

ποσοστά ακρίβειας για την δεύτερη και τρίτη εισοδηµατική κατηγορία. 
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Πίνακας 5.10: Αποτελέσµατα ταξινόµησης για το 1998 

1998  C1 C2 C3 C4 
Συν. 

ακρίβεια 
C1 96,77% 3,23% 0,00% 0,00% 

C2 0,00% 63,33% 33,33% 3,33% 

C3 0,00% 11,36% 75,00% 13,64%
UTADIS 

C4 0,00% 0,00% 16,07% 83,93%

79,76% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

C2 10,00% 60,00% 26,67% 3,33% 

C3 0,00% 9,09% 77,27% 13,64%
MHDIS 

C4 1,79% 0,00% 1,79% 96,43%

83,43% 

C1 96,77% 3,23% 0,00% 0,00% 

C2 0,00% 56,67% 36,67% 6,67% 

C3 0,00% 11,36% 65,91% 22,73%
Προσεγγιστικά 

Σύνολα 

C4 0,00% 10,71% 10,71% 78,57%

74,48% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

C2 6,67% 76,67% 13,33% 3,33% 

C3 0,00% 27,27% 70,45% 2,27% 
Νευρωνικά 
∆ίκτυα 

C4 1,79% 5,36% 17,86% 75,00%

80,53% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

C2 0,00% 60,00% 36,67% 3,33% 

C3 0,00% 11,36% 68,18% 20,45%
C5 

C4 0,00% 1,79% 0,00% 98,21%

81,60% 

C1 90,32% 0,00% 6,45% 3,23% 

C2 6,67% 63,33% 23,33% 6,67% 

C3 0,00% 31,82% 54,55% 13,64%
∆ιακριτική 
Ανάλυση 

C4 0,00% 7,14% 5,36% 87,50%

73,93% 

C1 67,74% 22,58% 6,45% 3,23% 

C2 3,33% 53,33% 30,00% 13,33%

C3 0,00% 13,64% 68,18% 18,18%
Λογιστική 
Ανάλυση 

C4 0,00% 0,00% 12,50% 87,50%

69,19% 

 
 Για τα δύο ακόλουθα έτη, το 1997 και το 1996 τις πρώτες θέσεις στην ακρίβεια 

ταξινόµησης καταλαµβάνουν οι πολυκριτήριες µεθοδολογίες (σχήµατα 5.6 και 5.7). 

Το µεγαλύτερο ποσοστό επιτυχίας επιτυγχάνεται και πάλι από την MHDIS µε 

ποσοστά 81.81% για το 1997 και 81.52% για το 1996. Γενικά αξίζει να σηµειωθεί ότι 

η ακρίβεια της MHDIS παραµένει υψηλή σε όλα τα έτη της ανάλυσης µε µικρές 

διαφορές µεταξύ των ετών. Το ίδιο ακριβώς ισχύει και για την UTADIS η οποία 

µπορεί να µην παρουσίασε από την αρχή πολύ υψηλά ποσοστά, όµως κατάφερε να τα 
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διατηρήσει σχεδόν στα ίδια επίπεδα εξασφαλίζοντας µια γενική αξιοπιστία ως προς 

την ακρίβεια των αποτελεσµάτων της. Αντιφατική εικόνα παρουσίασαν οι µη 

παραµετρικές προσεγγίσεις µε µια αυξανόµενη τάση µειωµένης ακρίβειας κατά τη 

διάρκεια των ετών. Πιο έντονο ήταν το φαινόµενο αυτό για τα έτη που βρίσκονται 

αρκετά µακριά από το έτος βάσης 2000.  
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Σχήµα 5.6: Ποσοστά επιτυχίας των υποδειγµάτων ταξινόµησης για το 1997 
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Σχήµα 5.7: Ποσοστά επιτυχίας των υποδειγµάτων ταξινόµησης για το έτος 1996 

Συγκεκριµένα ο αλγόριθµος C5 που ενώ για όλα τα προηγούµενα έτη βρισκόταν 

στην πρώτη και δεύτερη θέση επιτυχούς ταξινόµησης, για τα έτη 1996 και 1997 

βρίσκεται στην προτελευταία θέση µε ποσοστά ακρίβειας 75,67% και 73,31% 

αντίστοιχα.  
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Συνεχής είναι η πτωτική πορεία και των υπόλοιπων δύο µη παραµετρικών 

προσεγγίσεων που από την τρίτη θέση τα νευρωνικά δίκτυα µε ποσοστό 79,09% για το 

1997 καταλαµβάνουν την τέταρτη θέση το 1996 µε ποσοστό 74,79% και τα 

προσεγγιστικά σύνολα από την τέταρτη θέση το 1997 συνεχίζουν την πτωτική πορεία 

προς την πέµπτη θέση για το 1996 µε ποσοστό 73,80%. 

Πίνακας 5.11: Αποτελέσµατα ταξινόµησης για το 1997 και 1996 

1997  C1 C2 C3 C4 
Συν. 
ακρ 

C1 96,77% 3,23% 0,00% 0,00% 

C2 0,00% 63,33% 36,67% 0,00% 

C3 0,00% 4,55% 81,82% 13,64%
UT. 

C4 0,00% 1,79% 17,86% 80,36%

80,57 
% 

C1 96,77% 3,23% 0,00% 0,00% 

C2 0,00% 66,67% 26,67% 6,67% 

C3 0,00% 11,36% 72,73% 15,91%
MHD 

C4 0,00% 0,00% 8,93% 91,07%

81,81 
% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

C2 0,00% 63,33% 33,33% 3,33% 

C3 0,00% 11,36% 63,64% 25,00%
Π.Σ. 

C4 0,00% 7,14% 8,93% 83,93%

77,72 
% 

C1 96,77% 3,23% 0,00% 0,00% 

C2 3,33% 60,00% 33,33% 3,33% 

C3 0,00% 9,09% 86,36% 4,55% 
Ν.∆ 

C4 0,00% 3,57% 23,21% 73,21%

79,09 
% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

C2 0,00% 53,33% 43,33% 3,33% 

C3 0,00% 13,64% 63,64% 22,73%
C5 

C4 0,00% 5,36% 8,93% 85,71%

75,67 
% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

C2 6,67% 70,00% 20,00% 3,33% 

C3 2,27% 27,27% 59,09% 11,36%
∆ιακ 
Ανάλ 

C4 0,00% 5,36% 17,86% 76,79%

76,47 
% 

C1 77,42% 22,58% 0,00% 0,00% 

C2 3,33% 50,00% 33,33% 13,33%

C3 0,00% 13,64% 63,64% 22,73%
Λογι 
Ανάλ 

C4 0,00% 0,00% 21,43% 78,57%

67,41 
% 

 
 

1996 C1 C2 C3 C4 
Συν. 
Ακρ. 

C1 96,77% 3,23% 0,00% 0,00% 

C2 0,00% 56,67% 40,00% 3,33% 

C3 0,00% 4,55% 79,55% 15,91%

C4 0,00% 3,57% 12,50% 83,93%

79,23
% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
C2 0,00% 60,00% 36,67% 3,33% 
C3 0,00% 9,09% 75,00% 15,91%
C4 0,00% 0,00% 8,93% 91,07%

81,52
% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
C2 0,00% 46,67% 46,67% 6,67% 
C3 0,00% 11,36% 68,18% 20,45%

C4 0,00% 5,36% 14,29% 80,36%

73,80
% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
C2 6,67% 36,67% 50,00% 6,67% 
C3 2,27% 6,82% 75,00% 15,91%
C4 0,00% 1,79% 10,71% 87,50%

74,79
% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
C2 0,00% 46,67% 46,67% 6,67% 
C3 0,00% 13,64% 59,09% 27,27%
C4 0,00% 3,57% 8,93% 87,50%

73,31
% 

C1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
C2 3,33% 60,00% 33,33% 3,33% 
C3 0,00% 20,45% 68,18% 11,36%
C4 3,57% 1,79% 16,07% 78,57%

76,69
% 

C1 70,97% 29,03% 0,00% 0,00% 
C2 10,00% 40,00% 30,00% 20,00%
C3 0,00% 9,09% 75,00% 15,91%

C4 0,00% 0,00% 19,64% 80,36%

66,58
% 
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Αυτό που κρίνεται σκόπιµο να σηµειωθεί είναι οι επιδόσεις της διακριτικής 

ανάλυσης που και αυτή µε µικρές διακυµάνσεις στα ποσοστά σωστής ταξινόµησης 

επιτυγχάνει να αναρριχηθεί στην τρίτη θέση το 1996 από την πέµπτη που βρισκόταν το 

1997 χάνοντας µόνο 0,22% ποσοστό ακρίβειας, διαφορά µικρή συγκριτικά µε τα 

αντίστοιχα αποτελέσµατα των µη παραµετρικών προσεγγίσεων. Αν παρατηρηθούν 

διαχρονικά οι επιδόσεις της διακριτικής ανάλυσης θα διαπιστωθεί ότι για όλα τα χρόνια 

σχεδόν κυµαίνεται από 77-76%. Τα ποσοστά αυτά µπορεί να ήταν πολύ χαµηλά σε 

ακρίβεια για τα έτη κοντά στο 2000, αλλά για το 1996 το ποσοστό αυτό υπερέχει όλων 

των άλλων προσεγγίσεων εκτός των πολυκριτήριων. 

Όσον αφορά τη λογιστική ανάλυση, τα αποτελέσµατα την κατατάσσουν 

τελευταία στην ακρίβεια ταξινόµησης και για τα τέσσερα έτη, µε µέσο όρο ακρίβειας 

70,35% (Σχήµα 5.8). Το γεγονός αυτό δεν σηµαίνει κατ’ ανάγκην ότι η συγκεκριµένη 

µέθοδος δεν είναι αξιόπιστη και αποτελεσµατική. Η αποτελεσµατικότητα κάθε µεθόδου 

επηρεάζεται από το είδος και τη φύση των κριτηρίων και των στοιχείων που εξετάζονται. 

Κατά συνέπεια για το συγκεκριµένο δείγµα χωρών, τα δώδεκα κριτήρια λειτούργησαν 

πιο αποδοτικά για τις υπόλοιπες µεθόδους (όπως τη MHDIS) και όχι τόσο για το 

λογιστικό µοντέλο. 

Έχει αρκετό ενδιαφέρον να αναφερθούµε και στα κριτήρια προσδιορίζοντας το 

βαθµό σηµαντικότητας τους στην ταξινόµηση των χωρών. Σε καµία περίπτωση δεν 

µπορεί να αποτελέσει τυχαίο γεγονός όταν κάποιο κριτήριο ευθύνεται για την 

ταξινόµηση του δείγµατος χωρών σε ένα βαθµό εµφανώς µεγαλύτερο από τον βαθµό που 

ευθύνονται τα υπόλοιπα κριτήρια. Η εκτίµηση της σπουδαιότητας ενός κριτηρίου 

στηρίζεται στη συχνότητα εµφάνισής του ως σηµαντικό στα διάφορα µοντέλα που 

αναπτύχθηκαν µε τις εξεταζόµενες µεθόδους. 
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Σχήµα 5.8: Συγκεντρωτικά ποσοστά επιτυχίας των υποδειγµάτων ταξινόµησης  
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Σε καµία περίπτωση δεν µπορεί να αποτελέσει τυχαίο γεγονός η συχνότητα 

εµφάνισης ενός κριτηρίου στα διάφορα µοντέλα που αναπτύχθηκαν µε τις 

εξεταζόµενες µεθόδους όπως για παράδειγµα η συχνή εµφάνιση συγκεκριµένων 

κριτηρίων στον αλγόριθµο C5 και στα προσεγγιστικά σύνολα, καθώς επίσης και το 

υψηλό βάρος στην ταξινόµηση που πιθανόν να παρουσιάζει. Στην παρούσα έρευνα 

όταν ένα κριτήριο καλύπτει αυτές τις δύο προϋποθέσεις τότε ευθύνεται για την 

ταξινόµηση του δείγµατος χωρών σε ένα βαθµό εµφανώς µεγαλύτερο από τον βαθµό 

που ευθύνονται τα υπόλοιπα κριτήρια. Η εκτίµηση της σπουδαιότητας ενός κριτηρίου 

στηρίζεται στη συχνότητα εµφάνισής του ως σηµαντικό.  

Ένα από τα κριτήρια που επηρέασε σε πολύ µεγάλο βαθµό την ταξινόµηση 

των χωρών είναι το κριτήριο του ποσοστού παιδικής θνησιµότητας. Το συγκεκριµένο 

κριτήριο εµφανίζεται ως καθοριστικό για όλες τις µεθόδους και οι τιµές που παίρνει 

υποδηλώνουν ότι συµβάλει στο µεγαλύτερο βαθµό από όλα τα υπόλοιπα για την 

αξιολόγηση του δείγµατος των χωρών. ∆εύτερο σε σηµαντικότητα είναι το κριτήριο 

G10:Καθαρή Εγχώρια Πίστωση/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν και ακολουθούν τα 

κριτήρια G11:Συνολικό Εξωτερικό Χρέος/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν, το 

G1:Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν, το G12:Συνολική 

εξυπηρέτηση Χρέους/ Ακαθάριστα ∆ιεθνή Αποθέµατα καθώς και σε κάποιο λιγότερο 

βαθµό το κριτήριο G7: Βραχυπρόθεσµο Χρέος/ Συνολικό εξωτερικό Χρέος (πίνακας 

5.12). Κάνοντας µια ανασκόπηση στα κριτήρια που έχουν χρησιµοποιηθεί σε 

προηγούµενες µελέτες αναφορικά µε τον κίνδυνο χώρας διαπιστώνεται ότι έχουν 

χρησιµοποιηθεί τα περισσότερα από το δείγµα των δώδεκα που έχει επιλεγεί ως το 

καταλληλότερο για την συγκεκριµένη µελέτη.  

 

Πίνακας 5.12 Τα κριτήρια που βρέθηκαν πιο σηµαντικά σε κάθε µέθοδο ταξινόµησης 

UTADIS 

G6: Ποσοστό παιδικής θνησιµότητας 

G1:Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

G10:Καθαρή Εγχώρια Πίστωση/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

G11:Συνολικό Εξωτερικό Χρέος/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 
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MHDIS 

G6: Ποσοστό παιδικής θνησιµότητας 

G10:Καθαρή Εγχώρια Πίστωση/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

G1:Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

G11:Συνολικό Εξωτερικό Χρέος/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

Προσεγγιστικά  

Σύνολα 

G6: Ποσοστό παιδικής θνησιµότητας 

G10:Καθαρή Εγχώρια Πίστωση/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

G12:Συνολική εξυπηρέτηση Χρέους/ Ακαθάριστα ∆ιεθνή Αποθεµατικά 

G11:Συνολικό Εξωτερικό Χρέος/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

Νευρωνικά  

δίκτυα 

G6: Ποσοστό παιδικής θνησιµότητας 

G10:Καθαρή Εγχώρια Πίστωση/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

G11:Συνολικό Εξωτερικό Χρέος/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

C5 

G6: Ποσοστό παιδικής θνησιµότητας 

G7: Βραχυπρόθεσµο Χρέος/ Συνολικό εξωτερικό Χρέος 

G12:Συνολική εξυπηρέτηση Χρέους/ Ακαθάριστα ∆ιεθνή Αποθεµατικά 

G11:Συνολικό Εξωτερικό Χρέος/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

G10:Καθαρή Εγχώρια Πίστωση/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

G7: Βραχυπρόθεσµο Χρέος/ Συνολικό εξωτερικό Χρέος 

G5: Ετήσιος πληθωρισµός ∆ιακριτική 

Ανάλυση G6: Ποσοστό παιδικής θνησιµότητας 

G12:Συνολική εξυπηρέτηση Χρέους/ Ακαθάριστα ∆ιεθνή Αποθεµατικά 

Λογιστική 

Ανάλυση 

G6: ποσοστό παιδικής θνησιµότητας 

G11:Συνολικό Εξωτερικό Χρέος/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

G10:Καθαρή Εγχώρια Πίστωση/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

G3: Άµεσες ξένες επενδύσεις / Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

Μεγαλύτερο ενδιαφέρον ίσως να αποτελεί το γεγονός ότι αναφορικά µε τις 

προηγούµενες µελέτες για τον κίνδυνο χώρας που παρουσιάστηκαν διεξοδικά στο 

δεύτερο κεφάλαιο, ένα µεγάλο πλήθος κριτηρίων τα οποία κρίθηκαν σηµαντικά ως 
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προς την αξιολόγηση του δείγµατος, είναι κοινά µε τα κριτήρια τα οποία έχουν 

ξεχωρίσει και στην συγκεκριµένη µελέτη. 

Συγκεκριµένα το κριτήριο της παιδικής θνησιµότητας ήταν αυτό που 

συνέβαλε σε µεγάλο ποσοστό στην αξιολόγηση του δείγµατος 49 χωρών που 

χρησιµοποιήθηκε στην έρευνα Mumpower et al (1987) καθώς και στην έρευνα των 

Cosset & Roy (1988)οι οποίοι χρησιµοποιώντας τα ίδια δεδοµένα εφάρµοσαν την 

διαδικασία της δενδρικής παλινδρόµησης. Για τις δύο αυτές µελέτες σηµαντικό 

κριτήριο αποτέλεσε και αυτό του πληθωρισµού το οποίο και στην παρούσα έρευνα 

στάθηκε απαραίτητο αλλά όχι τόσο σηµαντικό. Το κριτήριο Καθαρή Εγχώρια 

Πίστωση/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν βρέθηκε σηµαντικό σε έρευνες των Abassi & 

Taffler (1982) και Taffler & Abassi (1994). Και για τις δύο µελέτες κρίθηκε 

σηµαντικό το κριτήριο Καθαρή Εγχώρια Πίστωση/ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

συµπεριλαµβανοµένου και του κριτηρίου για τον πληθωρισµό το οποίο θεωρήθηκε 

επίσης σηµαντικό και για τις έρευνες των Sargen (1977) και Burdon & Inoue (1987). 

Άλλα κριτήρια που βρέθηκαν σηµαντικά και σε προηγούµενες µελέτες 

αποτελούν το Βραχυπρόθεσµο Χρέος/ Συνολικό εξωτερικό Χρέος το οποίο βρέθηκε 

σηµαντικό την ανάλυση του Dhonte (1975), το κριτήριο Συνολικό Εξωτερικό Χρέος/ 

Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν που βρέθηκε σηµαντικό στην έρευνα του Grinols 

(1976) καθώς και το κριτήριο Συνολική εξυπηρέτηση Χρέους/ Ακαθάριστα ∆ιεθνή 

Αποθεµατικά βρέθηκε σηµαντικό στην έρευνα των Frank & Cline (1971). 

Ως επί το πλείστον οι µελέτες που εφαρµόστηκαν στο παρελθόν 

χρησιµοποιούσαν µεθόδους από το χώρο της στατιστικής µε µια ιδιαίτερη έµφαση 

στη χρήση της διακριτικής ανάλυσης. Οι δείκτες που είχαν χρησιµοποιηθεί ήταν 

κυρίως οικονοµικοί δείκτες και λιγότερο κοινωνικοί ή πολιτικοί, εκτός από ορισµένες 

µελέτες που πραγµατοποιήθηκαν στο τέλος της δεκαετίας του 1980 [Mumpower et al 

(1987), Cosset & Roy (1988), Burdon & Inoue (1987)]. Αντίθετα στην παρούσα 

έρευνα χρησιµοποιήθηκαν µεθοδολογίες που ανήκουν σε διαφορετικές κατηγορίες. Ο 

συνδυασµός στατιστικών προσεγγίσεων µε µη παραµετρικές και πολυκριτήριες 

προσεγγίσεις ταξινόµησης αποτελεί ένα πλαίσιο µέσα στο οποίο αναπτύχθηκε η 

παρούσα έρευνα µε σκοπό την εκτίµηση κάθε µιας από τις προαναφερθείσες 

µεθόδους για τη διεξαγωγή µιας όσο το δυνατόν πιο πλήρης και επιστηµονικά 

τεκµηριωµένης ανάλυσης στο πλαίσιο του κινδύνου χώρας. 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ VI: ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  

 216

ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  ΕΕΚΚΤΤΟΟ    
 
 

6. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Η αξιολόγηση της δανειοληπτικής ικανότητας των χωρών και γενικότερα 

του κινδύνου που αυτές παρουσιάζουν, έχει αποκτήσει σήµερα µια ιδιαίτερη σηµασία 

στα πλαίσια της αναπτυσσόµενης και παγκοσµιοποιηµένης πλέον διεθνούς 

οικονοµίας. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι ένα από τα βασικά προβλήµατα κάθε 

σύγχρονης οικονοµίας είναι πώς να αντεπεξέλθει και να επιβιώσει στον 

ανταγωνιστικό κόσµο µέσα στον οποίο εντάσσεται. Οι έννοιες της παγκοσµιοποίησης 

και του ανταγωνισµού αποτελούν µια πρόκληση για όλα τα κράτη στο βαθµό που 

αυτά δρουν ενεργά στις διεθνείς και εγχώριες οικονοµίες. Συνεπώς η οικονοµική 

κατάσταση µιας χώρας έχει πάψει πλέον να αποτελεί ένα θέµα που απασχολεί µόνο 

τη συγκεκριµένη, αλλά ένα πλήθος άλλων χωρών καθώς και µεµονωµένων 

επενδυτών και οργανισµών οι οποίοι προσδοκούν ίσως σε κάποιας µορφής επένδυση 

και χρηµατοοικονοµική συνεργασία. 

Συνεπώς το ζήτηµα της αβεβαιότητας είναι άρρηκτα συνδεδεµένο µε κάθε 

µορφής χρηµατοοικονοµικού προβλήµατος, καθώς αυτό ευθύνεται για το φαινόµενο 

της αυξηµένης πολυπλοκότητας στην διαδικασία λήψης αποφάσεων. Ο κύριος 

σκοπός λοιπόν της εκτίµησης κινδύνου χώρας είναι η πρόβλεψη των χωρών που δεν 

θα είναι σε θέση να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις που τους δηµιουργεί ο 

εξωτερικός δανεισµός. Παράλληλα όµως λαµβάνει υπόψη και κοινωνικοπολιτικούς 

παράγοντες επισηµαίνοντας µε αυτό τον τρόπο τις αδυναµίες και τα προβλήµατα των 

χωρών στα τρία βασικά συστατικά της ανάπτυξης τα οποία είναι η οικονοµία, η 

κοινωνική κατάσταση καθώς και το πολιτικό περιβάλλον. Εκτός λοιπόν από την 

αξιολόγηση της δανειοληπτικής ικανότητας των χωρών, η ανάλυση του κινδύνου 

χωρών αποτελεί ένα εργαλείο το οποίο µπορεί να συµβάλλει στη γενικότερη 

ανάπτυξη µιας χώρας. 

∆εδοµένης αυτής της κατάστασης καθίσταται αναγκαία η χρησιµοποίηση 

κατάλληλων εργαλείων, µέσων ανάλυσης και συστηµάτων βαθµολόγησης των χωρών 
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ώστε µε κάποιο τρόπο να προσδιορίζουν τα πλαίσια της δανειοληπτικής τους  

ικανότητας και του βαθµού επικινδυνότητας τους. Η αυξηµένη σηµασία και 

χρησιµοποίηση τέτοιων συστηµάτων αποδεικνύεται και µέσω των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και οργανισµών που τα επιζητούν για την λήψη 

“ασφαλών” χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων, αλλά και από το πλήθος γνωστών 

οργανισµών χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης του εξωτερικού (Moody’s, Standard & 

Poor’s, IBCA κ.α) που παρέχουν τέτοιου είδους αξιολογήσεις.  

Το προτεινόµενο ολοκληρωµένο µεθοδολογικό πλαίσιο της ανάλυσης 

κινδύνου χώρας, από την πλευρά που εξετάζεται στη συγκεκριµένη µελέτη, 

αποτελείται από επτά τεχνικές ταξινόµησης εκ των οποίων οι δυο αποτελούν 

προσεγγίσεις που προέρχονται από το χώρο της στατιστικής, η διακριτική ανάλυση 

και το λογιστικό µοντέλο πρόβλεψης, τρεις είναι µη παραµετρικές προσεγγίσεις, τα 

προσεγγιστικά σύνολα, τα νευρωνικά δίκτυα, και η µέθοδος C5, και τέλος οι µέθοδοι 

UTADIS και MHDIS, προέρχονται από το χώρο των πολυκριτήριων προσεγγίσεων 

ταξινόµησης. Ο συνδυασµός µοντέλων ταξινόµησης από διαφορετικούς χώρους 

ερευνητικών προσεγγίσεων καθιστά ικανή την εκτίµηση που µπορεί να 

πραγµατοποιηθεί για κάθε ένα κριτήριο ξεχωριστά και τον βαθµό που αυτό συµβάλει 

στην ταξινόµηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων για κάθε µοντέλο ξεχωριστά. 

Τα συµπεράσµατα που συνεπάγονται από τη συγκεκριµένη ανάλυση 

αγγίζουν τέσσερις τοµείς ενδιαφέροντος οι οποίοι είναι: η αποτελεσµατικότητα των 

υποδειγµάτων, ο προσδιορισµός της εισοδηµατικής ταυτότητας των χωρών, η 

αξιολόγηση των κριτηρίων ως προς το βαθµό συµβολής τους στην ταξινόµηση των 

χωρών και τέλος ο καθορισµός του πλαισίου µέσα στο οποίο είναι εφικτό να 

πραγµατοποιηθούν µελλοντικές έρευνες. 

Ο πρώτος τοµέας των συµπερασµάτων, όπως προαναφέρθηκε, αφορά το 

κατά πόσο τα επτά υποδείγµατα παρουσίασαν ικανοποιητικά αποτελέσµατα στην 

ταξινόµηση των χωρών. Τα ποσοστά επιτυχία στην ταξινόµηση ήταν αρκετά υψηλά 

για όλες τις µεθόδους µε µέσο όρο που κυµαίνεται από 65%-85%. Παρόλα αυτά η 

υπεροχή των πολυκριτήριων προσεγγίσεων ταξινόµησης ήταν εµφανής. Τα ποσοστά 

επιτυχίας ήταν και για την MHDIS και την UTADIS υψηλά, διατηρώντας αυτό το 

επίπεδο επιτυχίας και για τα υπόλοιπα έτη χωρίς µεγάλες διακυµάνσεις στα ποσοστά 

που παρουσίασαν. Αντίθετα τα υποδείγµατα ταξινόµησης που προέρχονται από τον 
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χώρο των µη παραµετρικών προσεγγίσεων κατάφεραν να παρουσιάσουν πολύ υψηλά 

ποσοστά επιτυχούς ταξινόµησης για το έτος 2000, το οποίο όµως ποσοστό δεν 

κρίνεται ως ενδεικτικό. Όπως έχει προαναφερθεί τα δεδοµένα του 2000 που 

αποτελούν το δείγµα εκµάθησης για όλα τα υποδείγµατα προσφέρουν σε όλες τις 

µεθόδους την δυνατότητα να παρουσιάσουν αρκετά υψηλά επιτυχίας. Εντούτοις οι 

περισσότερες από αυτές δεν παρουσίασαν και για τα επόµενα έτη τόσο υψηλά 

ποσοστά µε αποτέλεσµα να κρίνονται ως µη ικανοποιητικές στο επίπεδο της 

προβλεπτικής τους ικανότητας. Οι µέθοδοι που παρουσίασαν εκ των προτέρων 

χαµηλά ποσοστά επιτυχίας τόσο για το 2000 όσο και για τα επόµενα έτη είναι οι 

προσεγγίσεις που προέρχονται από το χώρο της στατιστικής. Οι στατιστικές τεχνικές 

(όπως η διακριτική ανάλυση και η λογιστική ανάλυση πρόβλεψης που εφαρµόζονται 

στην παρούσα έρευνα) παρουσιάζουν δυσκολίες και περιορισµούς στην εφαρµογή 

τους. Σύµφωνα µε µελέτες που έχουν πραγµατοποιηθεί για τις επιδόσεις αυτών των 

τεχνικών οι Saini and Bates (1984) αποκαλύπτουν ότι υστερούν στον προσδιορισµό 

της εξαρτηµένης µεταβλητής, στους περιορισµούς που υπάρχουν για την ύπαρξη και 

διάθεση των δεδοµένων, όπως επίσης και στην προβλεπτική ικανότητα των 

υποδειγµάτων τους. Συνεπώς η υπεροχή των πολυκριτήριων µεθοδολογιών δεν 

αποτελεί πλέον ένδειξη αλλά απόδειξη καθώς παρέχουν τη δυνατότητα στον 

αποφασίζοντα να ενσωµατώσει στη διαδικασία ανάλυσης, διαφορετικά είδη 

κριτηρίων, πέρα από τα πλέον συνηθισµένα τα οποία είναι καθαρά οικονοµικά. 

Τέτοιου είδους κριτήρια µπορεί να είναι όχι µόνο ποσοτικά αλλά και ποιοτικά, µε 

κοινωνικό και πολιτικό ενδιαφέρον, των οποίων η χρήση συµβάλει σηµαντικά στην 

ορθότερη και αντικειµενικότερη εκτίµηση του κινδύνου χώρας. [Cosset and Roy 

(1989), Marois (1990)]. Η ενσωµάτωση τέτοιων µεθοδολογιών σε πληροφοριακά 

συστήµατα παρέχει στους οικονοµικούς αναλυτές ένα ολοκληρωµένο και 

αποτελεσµατικό εργαλείο, µέσω του οποίου είναι δυνατή λήψη ορθολογικών 

αποφάσεων σε πραγµατικό χρόνο.  

Τα συµπεράσµατα που διεξάγονται όσον αφορά τις χώρες και την θέση που 

αυτές καταλαµβάνουν στο παγκόσµιο οικονοµικό στερέωµα προσδιορίζονται 

σύµφωνα µε το ύψος των εισοδηµάτων τους. Η ταξινόµηση του πλήθους των χωρών 

πραγµατοποιήθηκε σε τέσσερις εισοδηµατικές κατηγορίες όπου σύµφωνα µε αυτές 

προσδιορίζεται και ο βαθµός της επικινδυνότητας τους σε ενδεχόµενες επενδύσεις. 
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Στην πρώτη εισοδηµατική κατηγορία όπου εντάσσονται οι οικονοµίες υψηλού 

εισοδήµατος, βρίσκονται χώρες της βόρειας Αµερικής καθώς και αρκετές 

Ευρωπαϊκές χώρες, ανάµεσα σε αυτές και η Ελλάδα και η Κύπρος. Στις υπόλοιπες 

κατηγορίες εντάσσονται περισσότερο χώρες της Λατινικής Αµερικής και της 

Ανατολικής Ασίας, ενώ στην κατώτερο επίπεδο εισοδήµατος εντάσσονται ως επί το 

πλείστον Αφρικανικές και Ασιατικές χώρες. Από την έρευνα που διεξήχθηκε 

συµπεραίνεται ότι η άγνοια για την οικονοµική κατάσταση κάθε χώρας ενέχεται να 

προκαλέσει δυσκολίες και προβλήµατα σε πολλούς τοµείς της οικονοµίας καθώς η 

άγνοια των επενδυτικών ιδρυµάτων, οργανισµών καθώς και άλλων κρατών θα 

προκαλέσει αβεβαιότητα και πιθανή αναβολή επενδυτικών και χρηµατοπιστωτικών 

δραστηριοτήτων µε τελικό αποτέλεσµα την συνεχή στασιµότητα και επιδείνωση της 

κοινωνικοοικονοµικής κατάστασης των χωρών. Η συµβολή λοιπόν τέτοιων 

µεθοδολογιών καθίσταται µέγιστη καθώς συµβάλει στο να αποµονωθεί κάθε είδους 

τροχοπαίδι στην οικονοµική ανάπτυξη των χωρών µέσω των πληροφοριών που 

παρέχει εξαλείφοντας την αβεβαιότητα για την οικονοµική επίδοση κάθε χώρας. 

Όσον αφορά τα κριτήρια και τον βαθµό συµµετοχής τους στην διεξαγωγή 

των αποτελεσµάτων, τα συµπεράσµατα είναι πολύπλευρα. Ο λόγος είναι ότι αφενός η 

συµβολή κάθε κριτηρίου είναι σηµαντική για την ταξινόµηση του δείγµατος, 

αφετέρου όµως υπάρχουν ορισµένα κριτήρια τα οποία λειτούργησαν ουσιαστικότερα 

σε συγκεκριµένες µεθόδους και ευθύνονται σε µεγαλύτερο βαθµό έναντι των 

υπολοίπων ως προς την ταξινόµηση του δείγµατος. Συνεπώς όπως έχει αναφερθεί και 

προηγουµένως ο βαθµός σηµαντικότητας ενός κριτηρίου µπορεί να µην ήταν υψηλός 

για ένα µεγάλο πλήθος µεθόδων µπορεί όµως να αποτέλεσε κριτήριο που να 

ευθύνεται για την ταξινόµηση ενός µεγάλου πλήθους εναλλακτικών δραστηριοτήτων 

σε µια συγκεκριµένη µέθοδο. Το γεγονός αυτό ενισχύει την άποψη ότι δεν πρέπει να 

υποτιµηθεί η σηµαντικότητα κανενός εκ των επτά κριτηρίων. Παρόλα αυτά υπάρχουν 

ορισµένα που στατιστικά παρουσίασαν µεγαλύτερα ποσοστά συµµετοχής τόσο στις 

µεθόδους όσο και ευθύνης στην ταξινόµηση του δείγµατος. Το κριτήριο όπου 

κρίθηκε πιο σηµαντικό έναντι των υπολοίπων είναι το ποσοστό παιδικής 

θνησιµότητας, το οποίο είναι ένα κριτήριο κοινωνικού περιεχοµένου και όχι 

οικονοµικού. Η συµµετοχή του ήταν υψηλή τόσο σε συχνότητα εµφάνισης αλλά και 

σε ποσοστό βαρύτητας (σηµαντικότητας) στην ταξινόµηση. Ακολουθούν τα κριτήρια: 
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Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών / ΑΕΠ, Ποσοστό παιδικής θνησιµότητας, Καθαρή 

εγχώρια πίστωση / ΑΕΠ και Συνολικό εξωτερικό χρέος / ΑΕΠ. 

Εν κατακλείδι στο πλαίσιο µελλοντικών ερευνητικών κατευθύνσεων 

αναφορικά µε τα κριτήρια ιδιαίτερο ενδιαφέροντος χρήζει η εισαγωγή κριτηρίων µε 

κοινωνικό και πολιτικό περιεχόµενο όπως, η πολιτική κατάσταση της χώρας, οι 

σχέση µε γειτονικές χώρες, η δράση τροµοκρατικών οµάδων, το επίπεδο εκπαίδευσης 

κτλ. Καθώς όπως διαπιστώθηκε και από την παρούσα εργασία, τέτοιου είδους 

κριτήρια παρουσίασαν µεγαλύτερη συνέπεια στην ταξινόµηση. Αναφορικά µε τις 

τεχνικές ταξινόµησης ένας εναλλακτικός τρόπος διεξαγωγής αποτελεσµάτων και 

εισοδηµατικής ταυτοποίησης των χωρών είναι µε πλειοψηφική σύγκριση των 

αποτελεσµάτων ταξινόµησης όλων των υποδειγµάτων για κάθε µια εναλλακτική 

ξεχωριστά. Η συγκεκριµένη διαδικασία εγγυάται µεγαλύτερη ασφάλεια στην σωστή 

ταξινόµηση των χωρών. Τέλος µία εναλλακτική ερευνητική εφαρµογή µπορεί να 

αποτελέσει ο συνδυασµός των πολυκριτήριων προσεγγίσεων ταξινόµησης µε τεχνικές 

οι οποίες είναι κατάλληλες για την µοντελοποίηση και αναπαράσταση της ασάφειας 

που συχνά διέπει τη διαδικασία λήψης αποφάσεων. Οι τεχνικές που παρέχει η θεωρία 

των ασαφών συνόλων µπορεί να αποτελέσει χρήσιµο εργαλείο στην αντιµετώπιση 

προβληµάτων ταξινόµησης όπου εντοπίζεται ασάφεια και αβεβαιότητα ως προς τον 

ορισµό των κατηγοριών αλλά και ως προς τις επιδόσεις των εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων στα κριτήρια αξιολόγησης.  
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ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΑΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΟΙ ΠΟΛΙΤΙΚΟΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ 

Πληθωρισµός Ανεργία Αστάθεια πολιτεύµατος Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 
ΑΕΠ Εκπαίδευση Κυβερνητική αστάθεια-

συνεχείς εκλογικές 
αναµετρήσεις 

Ακαθάριστα διεθνή αποθεµατικά 

∆οµή κόστους µισθών Κατανάλωση Κυβερνητική σκοπιµότητα Ακαθάριστες εγχώριες επενδύσεις 
Παραγωγή στους 
σηµαντικότερους 
τοµείς  

Αστυφιλία Απόλυτος έλεγχος της 
αγοράς από το κράτος 

Εξωτερικό χρέος 

Εξαγωγές προϊόντων 
και υπηρεσιών 

Μέση διάρκεια ζωής Υπερβολικά µεγάλος 
δηµόσιος τοµέας 

Επιτόκια 

Εισαγωγές προϊόντων 
και υπηρεσιών 

∆είκτης 
θνησιµότητας 

∆ράση εθνικιστικών, 
θρησκευτικών, 
τροµοκρατικών οµάδων 

Αποθέµατα εισαγωγών 

 Υποσιτισµός ∆ιαφθορά  
 Εργασία στους 

κύριους 
οικονοµικούς τοµείς 

Το µέγεθος της χώρας  

  Η γεωλογική δοµή  
  Σχέσεις µε γειτονικές 

χώρες 
 

  Αστάθεια γειτονικών 
κρατών 

 

 

 

ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΙΑΣΠΟΡΑΣ ANOVA 

 
Η Ανάλυση ∆ιασποράς ή συντοµότερα ANOVA (ANalysis Of VAriance) 

είναι µια µέθοδος που εφαρµόζεται για την µελέτη προβληµάτων όπου µία ποσοτική 

εξαρτηµένη µεταβλητή επηρεάζεται από ποιοτικές ανεξάρτητες µεταβλητές µε την 

θεώρηση ότι η εξάρτηση είναι γραµµική ως προς τις παραµέτρους και το σφάλµα 

είναι κανονικά κατανεµηµένο. Αναλυτικότερα η ανάλυση της διασποράς 

χρησιµοποιείται για να παρουσιάσει τα κύρια και αλληλεπιδραστικά αποτελέσµατα 

των ανεξάρτητων µεταβλητών (αποκαλούµενων ως ‘παράγοντες’) σε µια εξαρτηµένη 

µεταβλητή διαστήµατος. To ‘κύριο αποτέλεσµα’ είναι η άµεση επίδραση µιας 

ανεξάρτητης µεταβλητής στην εξαρτηµένη µεταβλητή. Το ‘αποτέλεσµα 

αλληλεπίδρασης’ είναι η κοινή επίδραση δύο ή περισσότερων ανεξάρτητων 

µεταβλητών στην εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Η µέθοδος ANOVA ουσιαστικά δεν διαφέρει από την παλινδρόµηση µε 

ποιοτικές προβλεπόµενες µεταβλητές παρόλα αυτά υπάρχουν σηµεία στα οποία 

πλεονεκτεί και γι’ αυτό η χρήση της είναι πιο διαδεδοµένη. Το πρώτο σηµείο στο 
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οποίο υπερέχει έναντι της παλινδρόµησης είναι η ευκολία στους υπολογισµούς. Οι 

υπολογισµοί αθροισµάτων τετραγώνων οδηγούν σε ισοδύναµα συµπεράσµατα µε 

αυτά της παλινδρόµησης που απαιτείται αντιστροφή πινάκων. Ένας δεύτερος λόγος 

για τη µελέτη της µεθόδου ANOVA είναι το γεγονός ότι αναπτύχθηκε πρώτη από 

τους πειραµατικούς ερευνητές, οι οποίοι φρόντιζαν οι προβλεπόµενες µεταβλητές να 

έχουν µικρό αριθµό διαφορετικών τιµών οι οποίες µάλιστα µπορούν αν ελεγχθούν. 

Επίσης εκτιµώντας ότι τα µοντέλα παλινδρόµησης δεν µπορούν να χειριστούν την 

αλληλεπίδραση µεταξύ µεταβλητών εκτός αν προστεθούν σαφής όροι 

αλληλεπίδρασης, η ANOVA πλεονεκτεί εµφανώς παρουσιάζοντας αποτελέσµατα 

αλληλεπίδρασης σε ενσωµατωµένη βάση. Υπάρχουν επίσης παραλλαγές της µεθόδου 

όπως για να χρησιµοποιηθούν µεταβλητές ελέγχου διαστήµατος (ανάλυση 

συνδιακύµανσης, ANCOVA- ANalysis of COVAriance), και για την περίπτωση των 

πολλαπλών εξαρτηµένων µεταβλητών, (πολλαπλή ανάλυση διακύµανσης MANOVA- 

Multiple Analysis Of VAriance), καθώς και ένας συνδυασµός του MANOVA και 

ANCOVA του αποκαλούµενου MANCOVA.  

Το βασικό στοιχείο στη στατιστική της ANOVA είναι το f-test της διαφοράς 

του µέσου των οµάδων, που εξετάζουν εάν τα µέσα των οµάδων που διαµορφώνονται 

από τις τιµές της ανεξάρτητης µεταβλητής (ή των συνδυασµών τιµών για τις 

πολλαπλές ανεξάρτητες µεταβλητές) είναι αρκετά διαφορετικά. Εάν οι µέσοι των 

οµάδων δεν διαφέρουν σηµαντικά προκύπτει ότι η ανεξάρτητη µεταβλητή δεν είχε 

καµία επίδραση στην εξαρτηµένη µεταβλητή. Εάν το f-test δείχνει ότι συνολικά η 

ανεξάρτητη µεταβλητή συσχετίζεται µε την εξαρτηµένη µεταβλητή, τότε 

εφαρµόζονται πολλαπλές συγκρίσεις σηµαντικότητας για να διερευνηθεί ποιες 

οµάδες τιµών ανεξάρτητων µεταβλητών επηρεάζονται περισσότερο από τη σχέση. 

Εάν τα δεδοµένα που περιλαµβάνονται, επαναλαµβάνουν κριτήρια της ίδια 

µεταβλητής, (όπως προηγουµένως µε τις αντιστοιχισµένες δοκιµές ζευγαριών) τότε 

τα f-test υπολογίζονται διαφορετικά από τη συνηθισµένη δράση δηλ. µεταξύ οµάδων, 

ακολουθώντας όµως πάντα την ίδια λογική για τη διεξαγωγή συµπεράσµατος. 

Υπάρχει επίσης µία µεγάλη ποικιλία διαφορετικών δράσεων της ANOVA που 

διαφοροποιούνται κατά περίπτωση, ακολουθώντας, όπως προαναφέρθηκε, την ίδια 

λογική.  

Αντίθετα µε τη παλινδρόµηση, η ανάλυση διασποράς δεν υποθέτει τις 

γραµµικές σχέσεις και χειρίζεται τα αποτελέσµατα αλληλεπίδρασης αυτόµατα. 



ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Ι  

 221

Μερικές από τις βασικές υποθέσεις της είναι ότι οι οµάδες που διαµορφώνονται από 

την ανεξάρτητη µεταβλητή είναι σχετικά ίσες στο µέγεθος και έχουν παρόµοιες 

διαφορές µε την εξαρτηµένη µεταβλητή (οµοιογένεια των διαφορών). Όπως τη 

παλινδρόµηση, η ANOVA είναι µια παραµετρική διαδικασία που υποθέτει τη 

κανονικότητα πολλών µεταβλητών (η εξαρτηµένη µεταβλητή ακολουθεί τη κανονική 

διανοµή για κάθε τιµή ταξινόµησης της ανεξάρτητης µεταβλητής). 

Η ανάλυση διασποράς χρησιµοποιεί διαφορετικούς τύπους υπολογισµών 

ανάλογα µε τον αριθµό των ανεξάρτητων µεταβλητών (ποιοτικών), καθώς και µε τον 

αριθµό των επαναλήψεων. Περιπτώσεις ανάλυσης διασπορά αποτελούν αυτές µε ένα 

παράγοντα (µία ανεξάρτητη µεταβλητή), δύο παράγοντες και µεταξύ οµάδων. 

Στην ανάλυση διασποράς µε ένα παράγοντα πραγµατοποιείται η ανάλυση 

προβληµάτων όπου µια εξαρτηµένη µεταβλητή διαστήµατος µεταξύ δύο, τριών, ή 

περισσότερων οµάδων υποτίθεται ότι επηρεάζεται από έναν παράγοντα (ανεξάρτητη 

µεταβλητή). Εξετάζεται εάν οι οµάδες που διαµορφώνονται από τις κατηγορίες της 

ανεξάρτητης µεταβλητής φαίνονται παρόµοιες (συγκεκριµένα εάν έχουν την ίδια 

διασπορά, όπως µετριέται από τη σύγκριση των εκτιµήσεων των διαφορών που 

υπάρχουν στις οµάδες). Εάν οι οµάδες φαίνονται διαφορετικές συµπεραίνεται ότι η 

ανεξάρτητη µεταβλητή έχει µια επίδραση στην εξαρτηµένη. 

Στην ανάλυση διασποράς µε δύο παράγοντες εξετάζεται ένα διάστηµα κατηγοριών 

(οµάδων) από εξαρτηµένες µεταβλητές που διαµορφώνεται από δύο ανεξάρτητες 

µεταβλητές εκ των οποίων η µία µπορεί να θεωρηθεί µεταβλητή ελέγχου. 

Συγκεκριµένα εξετάζεται εάν οι οµάδες που διαµορφώνονται από τις κατηγορίες των 

ανεξάρτητων µεταβλητών έχουν παρόµοια κεντροειδή (centroids). Η ανάλυση 

διασποράς µε δύο παράγοντες είναι λιγότερο ευαίσθητη από αυτή µε ένα παράγοντα 

στο να συγκρατήσει τις παραβιάσεις που πιθανά παρουσιαστούν στις υποθέσεις 

οµοιογένειας των διαφορών στις οµάδες. 

Τέλος στην ανάλυση διασποράς µεταξύ οµάδων ελέγχεται το κατά πόσο µια 

εξαρτηµένη µεταβλητή διαµορφώνεται από ανεξάρτητες οµάδες δειγµάτων, όπου 

κάθε οµάδα προσδιορίζεται από ένα διαφορετικό όρο. Το σύνολο των όρων καλείται 

παράγοντας µεταξύ θεµάτων. Οι οµάδες αντιστοιχούν στους όρους, οι οποίοι είναι 

κατηγορίες ανεξάρτητων µεταβλητών. 
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∆ΙΑΚΡΙΤΗ ΑΝΑΛΥΣΗ (DISCRETE ANALYSIS) 

 

 Ο κύριος σκοπός της διακριτής ανάλυσης είναι η ταξινόµηση των 

εναλλακτικών ενεργειών σε προκαθορισµένες οµάδες µε το µικρότερο δυνατό 

σφάλµα. Η διαδικασία είναι η ακόλουθη: 

(1) το συνολικό δείγµα των εναλλακτικών ενεργειών διαιρείται σε δύο ίσες 

υποοµάδες, 

(2) επιλέγεται η µεταβλητή/κριτήριο η οποία παρέχει το µικρότερο αριθµό 

λανθασµένων ταξινοµήσεων στη µια υποοµάδα  

(3) η µεταβλητή/κριτήριο η οποία έχει επιλέγει, χρησιµοποιείται για την ταξινόµηση 

των εναλλακτικών ενεργειών στη δεύτερη υπό οµάδα, 

(4) τέλος, απαριθµείται ο αριθµός των λανθασµένων ταξινοµήσεων των 

εναλλακτικών ενεργειών. 

 Η ίδια διαδικασία εφαρµόζεται και στη δεύτερη υποοµάδα. Ο αριθµός των 

λανθασµένων ταξινοµήσεων ο οποίος λαµβάνεται από τη χρήση κάθε µιας από τις 

βέλτιστες µεταβλητές/κριτήρια σε κάθε έτος της εξεταζόµενης περιόδου, 

χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό του ποσοστού λάθους. Αυτό το ποσοστό λάθους 

διαθέτει µια προβλεπτική ικανότητα µε την έννοια του ότι όσο µικρότερο είναι το 

ποσοστό λάθους, τόσο µεγαλύτερη είναι η προβλεπτική ικανότητα του µοντέλου 

(Belkaoui, 1978). 
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ΑΝΑΛΥΣΗ ΣΕ ΚΥΡΙΕΣ ΣΥΝΙΣΤΩΣΕΣ (PRINCIPAL 

COMPONENTS ANALYSIS) 

 

 Ο βασικός σκοπός της ανάλυσης σε κύριες συνιστώσες είναι να βοηθήσει τον 

αποφασίζοντα στην επιλογή των πιο σηµαντικών δεικτών, καθώς και στην 

οµαδοποίηση των αντικειµένων (εναλλακτικών ενεργειών) ώστε οι ενέργειες που 

ανήκουν στην ίδια κατηγορία να εµφανίζουν παρόµοια χαρακτηριστικά.  

 Η ανάλυση σε κύριες συνιστώσες ξεκινά από έναν αρχικό πίνακα ο οποίος 

έχει ως γραµµές τις διάφορες µεταβλητές (χώρες), και ως στήλες τα χαρακτηριστικά 

(δείκτες). Στη συνέχεια υπολογίζεται η µέση τιµή της κάθε στήλης του πίνακα αυτού 

η οποία αφαιρείται από όλα τα στοιχεία της κάθε στήλης, ώστε να σχηµατιστεί ένας 

κεντροποιηµένος πίνακας. Το άθροισµα των στοιχείων της κάθε στήλης του πίνακα 

αυτού είναι ίσο µε το µηδέν. Ο κεντροποιηµένος πίνακας µετατρέπεται στη συνέχεια 

σε κανονικοποιηµένο (ισοσταθµισµένο) πίνακα, διαιρώντας τα στοιχεία της κάθε 

στήλης του µε την τετραγωνική ρίζα του αθροίσµατος των τετραγώνων των στοιχείων 

της στήλης αυτής.  

Πολλαπλασιάζοντας τον ανάστροφο του ισοσταθµισµένου πίνακα µε τον 

ισοσταθµισµένο πίνακα, δηµιουργείται ο πίνακας συσχετίσεων. Ο πίνακας 

συσχετίσεων είναι τετραγωνικός και συµµετρικός πίνακας. Οι τιµές των στοιχείων 

του πίνακα συσχετίσεων κυµαίνονται στο διάστηµα [ ]−11, , δείχνοντας το βαθµό 

συσχέτισης µεταξύ των διαφόρων δεικτών. Το επόµενο βήµα είναι ο υπολογισµός 

των ιδιοτιµών και των ιδιοδιανυσµάτων του πίνακα συσχετίσεων. Η ανάλυση σε 

κύριες συνιστώσες συµπληρώνεται από τη γραφική αναπαράσταση των µεταβλητών 

και των χαρακτηριστικών πάνω σε ένα διάγραµµα δύο αξόνων (βλ. Lagarde, 1983; 

Tabachnick και Fidell, 1989). 
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ΛΟΓΙΣΤΙΚΟ ΚΑΙ ΚΑΝΟΝΙΚΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΠΙΘΑΝΟΤΗΤΑΣ 

(LOGIT AND PROBIT ANALYSIS) 

 

 Tο λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας (logit model) και το κανονικό υπόδειγµα 

πιθανότητας (probit model) βασίζονται σε µια αθροιστική συνάρτηση πιθανότητας 

και παρέχουν την πιθανότητα µια εναλλακτική ενέργεια να ανήκει σε µια από τις 

προκαθορισµένες οµάδες βάσει των χαρακτηριστικών της (Altman et. al., 1981).  

 Σύµφωνα µε το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας, η πιθανότητα µιας 

εναλλακτικής ενέργειας i να ανήκει σε µια οµάδα, δεδοµένου του διανύσµατος 

µεταβλητών Χi, δίνεται από τη σχέση: 

P(Xi, β) = F(α + βXi) 

όπου F(α + βXi) είναι η τυπική αθροιστική λογιστική συνάρτηση: 

F(α + βXi) = ∫
−∞

+á âX i

f z dz( )  = 
e
e

dz
z

z

á âX i

( )1 2+−∞

+

∫  = 
1

1+ − −e á âxi
     

 Το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας, παρέχει την πιθανότητα P(Xi, β) µια 

εναλλακτική ενέργεια i να ανήκει αυτή σε µια οµάδα. Οι συντελεστές υπολογίζονται 

µέσω τεχνικών µεγίστης πιθανοφάνειας. Όπως περιγράφεται από τον Ohlson (1980), 

αν υποτεθεί η ύπαρξη δύο οµάδων εναλλακτικών ενεργειών S0 και S1, τότε η 

συνάρτηση πιθανοφάνειας δίνεται από τη σχέση: 

( ) log ( , ) log[ ( , )]â P X â P X âi i
é Sé S

= + −
∈∈
∑∑ 1

10

 

Οι εκτιµήτριες των β1, β2, β3,..., προκύπτουν από την µεγιστοποίηση της 

συνάρτησης µέγιστης πιθανοφάνειας (βλ. Pindyck και Rubinfeld, 1968): 

max ( )
â

â . 

 Το κανονικό υπόδειγµα πιθανότητας είναι παρόµοιο µε το λογιστικό. Η 

βασική διαφορά ανάµεσα στα δύο είναι ότι στο κανονικό υπόδειγµα πιθανότητας η 
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πιθανότητα µια εναλλακτική ενέργεια i να ανήκει σε µια οµάδα υπολογίζεται βάσει 

της αθροιστικής συνάρτησης πυκνότητας πιθανότητας της τυπικής κανονικής 

κατανοµής: 

P(Xi,β) = (
ð

) /1
2

1 2 2

2

−∞

+ −

∫
á âx zi

e dz  

 Οι εκτιµήτριες µέγιστης πιθανοφάνειας για το κανονικό υπόδειγµα 

πιθανότητας υπολογίζονται όπως και για το λογιστικό. 
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ΜΟΝΤΕΛΟ ΓΡΑΜΜΙΚΗΣ ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΗΣ (LINEAR 

REGRESSION MODEL) 

 

To µοντέλο γραµµικής παλινδρόµησης συσχετίζει µια ανεξάρτητη µεταβλητή 

y µε ένα συνδυασµό ανεξάρτητων µεταβλητών x1, x2, ..., xn, αναπτύσσοντας µια 

γραµµική συνάρτηση της µορφής: 

y = c + α1x1+α2x2+...+αnxn. 

Οι συντελεστές της συνάρτησης αυτής α1, α2,...,αn και ο σταθερός όρος c 

υπολογίζονται µέσω της µεθόδου των ελαχίστων τετραγώνων. 

Οι Cosset και Roy (1989) στο µοντέλο που χρησιµοποίησαν για την εκτίµηση 

του κινδύνου χώρας χρησιµοποίησαν ως εξαρτηµένη µεταβλητή το βαθµό 

αξιοπιστίας στην εξυπηρέτηση δανείου. Έτσι, εάν ο τύπος που περιγράφει τη σχέση 

του βαθµού αξιοπιστίας R και του συνόλου των ανεξάρτητων µεταβλητών (x) είναι 

R e
e

x

x=
+

+

+

β ε

β ε

'

'1                                                                                                (1) 

τότε η λογιστική της µετατροπή είναι η ακόλουθη: 

R R
R

X' ln '=
−






= +

1
β ε                                                                     (2) 

όπου ′R  είναι η παράγωγος του R. Έκαναν δηλαδή την υπόθεση µιας µη γραµµικής 

σχέσης (1) την οποία µέσω της σχέσης (2) τη µετέτρεψαν σε ένα µοντέλο γραµµικής 

παλινδρόµησης. Η εξίσωση (2) είναι γραµµική ως προς τις παραµέτρους οι οποίες 

έτσι µπορούν να εκτιµηθούν µε τη µέθοδο των ελάχιστων τετραγώνων. 

Ένα σηµείο που πρέπει να τονιστεί, έχει να κάνει µε την κλίση της 

αθροιστικής λογιστικής κατανοµής , που παίρνει µεγαλύτερες τιµές στο µέσο της 

κατανοµής (βλ. Pindyck και Rubinfeld, 1968). Αυτό σηµαίνει ότι µεταβολές των 
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ανεξάρτητων µεταβλητών θα έχουν µεγαλύτερη επίδραση στη δανειοληπτική 

ικανότητα µιας χώρας αν οι µεταβολές αυτές γίνονται στο µέσο της κατανοµής. 

  

∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ∆ΕΝ∆ΡΙΚΗΣ ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΗΣ (REGRESSION 

TREE PROCEDURE) 

 

Ο βασικός σκοπός της διαδικασίας της δενδρικής παλινδρόµησης είναι η 

ανάπτυξη ενός δυαδικού δέντρου το οποίο κατατάσσει τις εναλλακτικές ενέργειες. 

Ένα δένδρο παλινδρόµησης είναι ουσιαστικά ένα δένδρο απόφασης αποτελούµενο 

από µια σειρά ελέγχων στις ανεξάρτητες µεταβλητές που χωρίζουν τον αρχικό 

πληθυσµό σε υποοµάδες.  

Σε κάθε κόµβο του δένδρου παλινδρόµησης δηµιουργούνται δύο “κλαδιά” µε 

την επιλογή µιας ανεξάρτητης µεταβλητής και ορίζοντας µια κρίσιµη τιµή (critical 

value) η οποία χωρίζει το δείγµα σε δύο υποοµάδες. Το κριτήριο επιλογής της 

κατάλληλης ανεξάρτητης µεταβλητής και της κρίσιµης τιµής είναι η ελαχιστοποίηση 

του αθροίσµατος των ελαχίστων τετραγώνων. 

 Η ανάπτυξη του δένδρου παλινδρόµησης απαιτεί τον προσδιορισµό των τριών 

ακόλουθων στοιχείων: 

• την επιλογή των κανόνων διαχωρισµού, 

• την επιλογή ενός κανόνα για τη δήλωση ενός κόµβου ως τελικού κόµβου, και 

• την επιλογή ενός κανόνα για τη ανάθεση µιας τιµής σε κάθε τελικό κόµβο 

 Η διαδικασία ανάπτυξης του δένδρου παλινδρόµησης τελειώνει στο σηµείο 

εκείνο όπου παραπέρα διαίρεση δεν οδηγεί σε καµία µείωση του λάθους του 

τρέχοντος δένδρου παλινδρόµησης. Το λάθος αυτό ορίζεται ως το µέσο άθροισµα των 

τετραγώνων των σφαλµάτων σε κάθε τελικό κόµβο (Breiman et al, 1984). 
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ΜΕΘΟ∆ΟΣ ∆ΙΑΤΑΡΑΧΗΣ (PERTURBATION METHOD)  

 

Η µέθοδος της διαταραχής επιλύει προβλήµατα πολυκριτήριου γραµµικού 

προγραµµατισµού όπου εµπλέκονται πολλαπλές αντικειµενικές συναρτήσεις. Έστω 

το παρακάτω πρόβληµα πολυκριτήριου γραµµικού προγραµµατισµού: 

Max f1(x) 

Max f2(x) 

............ 

Max fp(x) 

υπό τους περιορισµούς: 

Ax≤ b 

x≥ 0 

όπου A και b είναι οι πίνακες των συντελεστών διαστάσεων mxn και mx1 αντίστοιχα. 

 Η επίλυση του παραπάνω πολυκριτήριου γραµµικού προγράµµατος µέσω της 

µεθόδου της διαταραχής περιλαµβάνει δύο στάδια: (α) τον προσδιορισµό µιας 

αρχικής συµβιβαστικής λύσης (first compromise solution), και (β) µια 

αλληλεπιδραστική φάση (interactive phase).  

 Στο πρώτο στάδιο (προσδιορισµός αρχικής συµβιβαστικής λύσης) 

πραγµατοποιείται η βελτιστοποίηση των p αντικειµενικών συναρτήσεων µέσω της 

επίλυσης των ακόλουθων γραµµικών προβληµάτων: 

Max fi(x)        i=1,2,...p 

υπό τους περιορισµούς 

Ax≤ b 

x≥ 0. 
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Έστω x0
i η βέλτιστη λύση που µεγιστοποιεί την αντικειµενική συνάρτηση i. Με βάση 

τις λύσεις x0
i των p γραµµικών προγραµµάτων διαµορφώνεται ο πίνακας κερδών 

(pay-off table) ο οποίος έχει τη µορφή που ακολουθεί: 

 f1(x) f2(x)   .  .   . fi(x)   .  .   . fp(x) 
x0

1 f1(x0
1) Min f2(x) 

f1(x)= f1(x0
1) 

Ax≤ b 
x≥ 0 

  .  .   . Min fi(x) 
f1(x)= f1(x0

1) 
Ax≤ b 
x≥ 0 

  .  .   . Min fp(x) 
fi(x)= fi(x0

1) 
Ax≤ b 
x≥ 0 

x0
2 Min f1(x) 

f2(x)= f2(x0
2) 

Ax≤ b 
x≥ 0 

f2(x0
2)  .  .   . Min fi(x) 

f2(x)= f2(x0
2) 

Ax≤ b 
x≥ 0 

 .  .   . Min fp(x) 
f2(x)= f2(x0

2) 
Ax≤ b 
x≥ 0 

. 

. 

. 

 . 
. 
. 

 . 
. 
. 

       . 
      . 
      . 

x0
i Min f1(x) 

fi(x)= fi(x0
i) 

Ax≤ b 
x≥ 0 

Min f2(x) 
fi(x)= f2(x0

i) 
Ax≤ b 
x≥ 0 

.  .   . fi(x0
i) .  .   . Min fp(x) 

fi(x)= fi(x0
i) 

Ax≤ b 
x≥ 0 

. 

. 

. 

 . 
. 
. 

 . 
. 
. 

       . 
      . 
      . 

x0
p Min f1(x) 

fp(x)= fp(x0
p) 

Ax≤ b 
x≥ 0 

Min f2(x) 
fp(x)= fp(x0

p) 
Ax≤ b 
x≥ 0 

.  .   . Min fi(x) 
fp(x)= fp(x0

p) 
Ax≤ b 
x≥ 0 

.  .   . fp(x0
p) 

  

 Το µέγιστο και το ελάχιστο της i στήλης του πίνακα κερδών, συµβολίζονται 

ως maxi ( = fi(x0
i) ) και mini αντίστοιχα. Η πρώτη συµβιβαστική λύση εξάγεται 

επιλύοντας το ακόλουθο πρόβληµα: 

Min M µ - ì
i

p

=
∑

1

  

Ax≤ b 

x≤ u 

x≥ l 

fi = fi(x),     i=1, 2, ..., p 

(maxi - fi) πi ≤  µ - µi, i=1, 2, ..., p 

x≥ 0 

µ≥ 0 

fi, µi  ≥ 0 
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Τα u και l αποτελούν τα διανύσµατα µε τα άνω και κάτω όρια των µεταβλητών 

απόφασης. To M αποτελεί το βάρος προτίµησης (preemptive weight), ενώ το πi είναι 

κανονικοποιηµένα βάρη (standardizing weights) τα οποία αναπαριστούν τη σχετική 

σηµασία της αντικειµενικής συνάρτησης. 

 Στο δεύτερο στάδιο (αλληλεπιδραστική φάση) πραγµατοποιούνται ορισµένες 

διαταραχές της αρχικής συµβιβαστικής λύσης για τον προσδιορισµό µιας νέας 

συµβιβαστικής λύσης που ανταποκρίνεται καλύτερα στις προτιµήσεις και την 

πολιτική του αποφασίζοντα. Πιο συγκεκριµένα, µπορούν να πραγµατοποιηθούν δύο 

είδη διαταραχών: 

1. ∆ιαταραχή του σταθερού όρου (για παράδειγµα το άνω ή το κάτω όριο των 

µεταβλητών απόφασης) οποιασδήποτε προκαθορισµένης εξίσωσης. 

2. ∆ιαταραχή του ιδεατού σηµείου (ideal point), το οποίο χρησιµοποιείται ως σηµείο 

αναφοράς (reference point), και το οποίο επιτρέπει τη µείωση ή την αύξηση της 

σχετικής βαρύτητας (σε όρους προτίµησης) οποιουδήποτε από τα κριτήρια 

(αντικειµενικές συναρτήσεις) (Mondt και Despontin, 1986). 

 

Η ΜΕΘΟ∆ΟΣ UTASTAR 

 

Η πολυκριτήρια µέθοδος UTASTAR (Siskos και Yannacopoulos, 1985), 

αποτελεί µια βελτίωση της µεθόδου UTA (UTilitιs Additives, Jacquet-Lagrθze and 

Siskos, 1982). Ο κύριος σκοπός της µεθόδου UTASTAR είναι η κατάταξη των 

εναλλακτικών ενεργειών (αντικειµένων) από τις καλύτερες προς τις χειρότερες. 

Έστω Α το σύνολο των εναλλακτικών ενεργειών του εξεταζόµενου 

πολυκριτήριου προβλήµατος απόφασης και g g g gn= ( , ,..., )1 2  µια συνεπής 

οικογένεια κριτηρίων εκτίµησης των εναλλακτικών λύσεων. Για την ανάπτυξη ενός 

µοντέλου που εκφράζει τις προτιµήσεις του αποφασίζοντα (decision-maker), 

πραγµατοποιείται η σύνθεση των κριτηρίων σε ένα µοναδικό κριτήριο το οποίο έχει 

τη µορφή µιας προσθετικής συνάρτησης χρησιµότητας (Roy, 1971, Keeney και 

Raiffa, 1976): 
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U g u gi i
i

n

( ) ( )=
=
∑

1

                                                                                                       

όπου οι συναρτήσεις χρησιµότητας u gi i( ) ονοµάζονται µερικές συναρτήσεις 

χρησιµότητας και αναπαριστούν τη σηµασία του κάθε κριτηρίου.  

 Εάν g á g á g á g án( ) ( ), ( ),..., ( )= 1 2  είναι η πολυκριτήρια εκτίµηση µιας 

εναλλακτικής ενέργειας a, τότε η ισχυρή προτίµηση και η αδιαφορία µεταξύ δύο 

εναλλακτικών λύσεων α και b, µπορούν να εκφραστούν βάσει της προσθετικής 

συνάρτησης χρησιµότητας ως εξής: 

U g á U g b áPb( ) ( )> ⇔                                                                                        (3) 

U g á U g b áIb( ) ( )= ⇔                                                                                        (4) 

όπου P είναι η σχέση προτίµησης και I  η σχέση αδιαφορίας.  

Η ανάπτυξη της προσθετικής συνάρτησης χρησιµότητας πραγµατοποιείται 

επιλύοντας το ακόλουθο γραµµικό πρόγραµµα: 

Minimize { }F
a A

= ++ −

∈
∑ σ α σ α( ) ( )  

 υπό τους περιορισµούς 

u[g(α)]-u[g(β)]+σ+(α)-σ-(α)-σ+(β)+σ-(β)≥ δ εάν αPβ     (5) 

u[g(α)]-u[g(β)]+σ+(α)-σ-(α)-σ+(β)+σ-(β)=0 εάν αIβ      (6) 

w ij
ji
∑∑ = 1           (7) 

w ij ≥ 0 , σ α+ ≥( ) 0, σ α− ≥( ) 0 ∀ ∈α A, ∀i j,  

όπου σ α+ ( )  είναι το σφάλµα υπερεκτίµησης, και σ α− ( )  είναι το σφάλµα 

υποεκτίµησης. 
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Οι περιορισµοί (5) και (6) είναι αποτέλεσµα των σχέσεων (3) και (4) αντίστοιχα, ενώ 

ο περιορισµός (7) χρησιµοποιείται ως περιορισµός κανονικοποίησης. Το δ  είναι ένας 

µικρός θετικός αριθµός, και το wij είναι η διαφορά της µερικής χρησιµότητας µεταξύ 

δύο διαδοχικών τιµών gi
j+1 και gi

j. 

 

 

  

Περίληψη των µελετών που βασίζονται σε στατιστικές τεχνικές για 
την ανάλυση κινδύνου χώρας. 

 

Πίνακας 1: Συνοπτική παρουσίαση των δεικτών κινδύνου χώρας 

Αξία χρεολυσίου AR Συχνότητα κυβερνητικών αλλαγών FGC 
Χρεολύσιο / Χρέος A/D Ανάπτυξη ΑΕΠ GDPG 
Ελλείµµατα προϋπολογισµού BD Κατά κεφαλήν Ακαθάριστο Εθνικό προϊόν  GNP/C 
Εισροές κεφαλαίου/ πληρωµές χρέους CI/DSP Ακαθάριστο σταθερό κεφάλαιο / ΑΕΠ GFCF/GDP 
Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών CAB Κατά κεφαλήν ανάπτυξη Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος GNPCG 
Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών/ Εξαγωγές CAB/E Εισαγωγές / ΑΕΠ I/GDP 
Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών /ΑΕΠ CAB/GDP Εισαγωγές / Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν I/GNP 
Εκτίµηση χρέους DID Εισαγωγές /αποθέµατα  I/R 
Πληρωµές χρέους /χρεωστικές δαπάνες DSP/DD Ποσοστό παιδικής θνησιµότητας IMR 
Πληρωµές χρέους / Εξωτερικό χρέος DSP/ED Πληθωριστική ανάπτυξη  INFG 
Πληρωµές χρέους / Εισαγωγές DSP/I Πληθωρισµός  INF 
Πληρωµές χρέους /Αποθέµατα DSP/R Επιτόκια IR 
∆είκτης εξυπηρέτησης χρέους DSR ∆ιεθνής Ρευστότητα IL 
Ικανότητα εξυπηρέτησης χρέους DSC Επίπεδο ∆ηµοκρατίας LD 
Ιστορικό πιστωτικών εκτιµήσεων DH Κατά κεφαλήν δανειακές υποχρεώσεις LCPC 
∆απάνη εξωτερικού χρέους/ Πληρωµές χρέους DED/DSP M2/Αποθέµατα M2R 
∆απάνη εξωτερικού χρέους /Εξαγωγές DED/E ∆είκτης ανάπτυξης προσφοράς χρήµατος MSGR 
Εγχώρια πίστωση/ ΑΕΠ DC/GDP Πολιτική Αστάθεια PI 
Οικονοµική Ανάπτυξη  DEV Τάση για επένδυση PTI 
∆ιαφορικό συναλλαγµατικό επιτόκιο ERD Επιτόκιο αύξησης τιµών καταναλωτή ICP 
Εξαγωγές E Συναλλαγµατικό επιτόκιο RER 
Ανάπτυξη εξαγωγών EGR ∆είκτης θέσης αποθεµατικών στο ∆ΝΤ/ εισαγωγές RIMF/I 
Εξωτερικό χρέος /Εξαγωγές ED/E ∆είκτης ανάπτυξης αποθεµάτων  RGR 
Εξωτερικό χρέος /ΑΕΠ ED/GDP Βραχυπρόθεσµο χρέος / Εξαγωγές STD/E 
Εξωτερικό χρέος /Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν ED/GNP Βραχυπρόθεσµο χρέος / Εξωτερικό χρέος STD/ED 
Κατά κεφαλήν ξένη ενίσχυση FA/C ∆είκτης πιστωτικής εκτίµησης SCR 
Κατά κεφαλήν ξένη εγχώρια επένδυση FDI/C Αποδόσεις κεφαλαίου SR 
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Πίνακας 2: Περίληψη των µελετών που βασίζονται σε στατιστικές τεχνικές για την ανάλυση κινδύνου 
χώρας.  
Μελέτες  Έτος 

δηµοσίευσης 
Περίοδος Μέθοδοι Εξαρτηµένη 

µεταβλητή 
Σηµαντικοί δείκτες  

Frank and Cline  1971 1960-1968 DA DR DSR, I/R, A/D 
Dhonte  1975 1959-1971 PCA DR DSP/DD, DSP/ED 
Grinols  1976 1961-1974 DA DSD DSP/R, DED/DSP, DSP/I, 

ED/GDP, ED/E 
Feder and Just  1977 1965-1972 LA DR DSR, I/R, A/D, GNP/C, 

CI/DSP, EGR 
Sargen  1977 1960-1975 DA DR INF, DSP/E 
Mayo and Barrett  1978 1960-1975 LA DSD DED/E, 1/(I/R), 

GFCF/GDP, I/GDP, 
RIMF/I, ICP 

Saini and Bates  1978 1960-1977 DA 
LA 

DR ICP, MSGR, CAB/E, 
RGR 

Abassi and Taffler  1982 1965-1972 DA 
PCA 

DR LCPC, ED/E, INF, 
DC/GDP 

Taffler and Abassi  1984 1967-1978 DA DR LCPC, ED/E, INF, 
DC/GDP 

Feder and Uy  1985 1979-1983 RA SCR GDPG, EGR 
Burton and Inoue  1987 1968-1977 DA Απαλλοτρίωση 

ξένων 
κεφαλαίων  

FDI/C, FA/C, PI, BD, 
GDPG, INF, GNP/C 

Citron and Nickelsburg  1987 1960-1983 LA DR PI, IL 
Cooper  1987 1983 CA 

DA 
DR GDPG, INF, ED/E, 

STD/ED, STD/E, 1/(I/R) 
Mumpower et al.  1987 1983-1985 FA  

RA 
PRR ERD, INF, IMR 

Cosset and Roy  1988 1983-1985 RT PRR ERD, INF, IMR 
Brewer and Rivoli  1990 1987  SCR FGC 
Cosset and Roy  1991 1987 RA 

RT 
SCR GNP/C, PTI 

Balkan  1992 1971-1984 PA DR LD, PI, DSR, I/GNP, 
ED/GNP, 1/(I/R), AR, 
GNPCG 

Lee  1993 1986 RA SCR ED/GNP, GDPG, 
DC/GDP 

Cantor and Parker  1996 1987-1994 RA SCR, έκδοση 
οµολόγων 

GNP/C, INF, ED/E, DEV, 
DH 

Haque et al.  1996 1980-1993 RA SCR 1/(I/R), CAB/GDP, INFG 
Ramcharran  1999 1992-1994 RA Τιµές δανείων 

δευτερογενούς 
αγοράς 

SCR, DSC, DID 

Kaminsky and 
Schmukler  

2002 1999-2000 RA Αποδόσεις 
µετοχών, 
έκδοση 
οµολόγων 

SCR, IR 

Reinhart  2002 1970-1999 PA Νοµισµατικές 
κρίσεις, 
πιστωτικές 
εκτιµήσεις 

RER, SR, E, M2R, CAB, 
BD 

Σηµείωση: DA = ∆ιακριτική Ανάλυση, LA = Λογιστική Ανάλυση, PA = Κανονικό Υπόδειγµα 
Πιθανότητα, RA = Ανάλυση Παλινδρόµησης, PCA = Ανάλυση σε κύριες συνιστώσες, FA = Παραγοντική 
Ανάλυση, RT = ∆έντρα Παλινδρόµησης, DR = Επαναπρογραµµατισµός χρέους, PRR = ∆είκτες 
Πολιτικού κινδύνου, DSD = ∆υσκολίες εξυπηρέτησης χρέους 
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0 1 2 3 4 5 6 7 8

INF
1/(I/R) or I/R

ED/E
GDPG
GNP/C

DC/GDP
DSR

PI
A/D
BD

EGR
ERD
ICP

IMR
LCPC

SCR

 

∆ιάγραµµα 1: Οι δείκτες κινδύνου χώρας που έχουν θεωρηθεί ως οι πιο σηµαντικοί στις µελέτες 

κινδύνου χώρας. (σε συχνότητα εµφάνισης) 
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Παρουσίαση των επτά από τις πιο γνωστών ιδιωτικών οργανώσεων καθώς και τους 

δείκτες βάσει των οποίων κάθε µία από αυτές εκτιµούν το κίνδυνο των χωρών. 

 

1. EUROMONEY 

 ∆είκτες χρέους 

 Χρέος σε αθέτηση ή αναβολή  

 Κατάταξη πιστώσεων  

 Πρόσβαση σε τραπεζική χρηµατοδότηση 

 Πρόσβαση σε βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση 

 Πρόσβαση στη ∆ιεθνή αγορά οµολόγων 

 

2. INSTITUTIONAL INVESTOR 
 Οικονοµικές προοπτικές 

 Εξυπηρέτηση χρέος 

 Χρηµατοοικονοµικά αποθεµατικά/ τρέχοντες λογαριασµούς 

 Αποθεµατικά/ τρέχοντες λογαριασµούς 

 ∆ηµοσιονοµική πολιτική 

 Πολιτικές προοπτικές 

 Πρόσβαση στις κεφαλαιαγορές 

 Εµπορικό ισοζύγιο 

 Εισροές Επενδύσεων 

 Άµεσες ξένες επενδύσεις 

 

3. STANDARD & POOR’S 

 Σταθερότητα πολιτικού συστήµατος 

 Οµαλότητα κυβερνητικών διαδοχών 

 Ευελιξία συστήµατος 

 Λαϊκή συµµετοχή 

 Χαρακτηριστικά των µεγάλων κοµµάτων 

 Επίπεδο διαβίωσης 

 Τάσεις αστικοποίησης 

 Κατανοµή πλούτου και εισοδήµατος 

 Συνθήκες εργατικής τάξης 
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 Πολιτικοποίηση συνδικάτων 

 Επίπεδο παιδείας 

 Τοπικιστικές, φυλετικές, θρησκευτικές, πολιτισµικές διαφορές 

 Ενσωµάτωση σε πολυµερή εµπορικά και διεθνή οικονοµικά συστήµατα 

 Σχέσεις µε γειτονικές χώρες 

 Εθνική ασφάλεια 

 
4. INTERNATIONAL CONSULTING RESOURCES GROUP (ICRG) 

 Οικονοµικές προσδοκίες 

 Αποτυχία οικονοµικών σχεδίων 

 Πολιτική ηγεσία 

 Εξωτερική σύρραξη 

 ∆ιαφθορά δηµοσίου τοµέα 

 Στρατιωτικοί στην πολιτική 

 Οργανωµένη θρησκεία στην πολιτική 

 Παράδοση στο νόµο και στην τάξη 

 Φυλετικές και εθνικές εντάσεις 

 Πολιτική τροµοκρατία 

 Εµφύλιος πόλεµος 

 Ποιότητα γραφειοκρατίας 

 Αθέτηση δανείου 

 Καθυστερηµένη πληρωµή πιστώσεων προµηθευτών 

 Αποκήρυξη συµβολαίου από την κυβέρνηση 

 Απώλειες από τον έλεγχο συναλλάγµατος 

 

5. MOODY’S 

 Πολιτική δυναµική και κοινωνική αλληλεπίδραση  

 Ενδεχόµενες ριζικές µεταβολές ηγεσίας 

 Αποτελεσµατική πολιτική δοµή 

 Κατανοµή εισοδήµατος 

 Θρησκευτικές, εθνικές και γλωσσικές διαφορές 

 Κοινωνική πολιτική πρόνοιας 

 Οργανωµένη ένοπλη αντίσταση  
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 Βάθος και εµπειρία κυβερνητικής γραφειοκρατίας 

 Πολιτικές επεµβάσεις σε θέµατα οικονοµικής διαχείρισης 

 Πολιτικοί δεσµοί µε ξένους συνεταίρους 

 Προηγούµενη συµπεριφορά υπό πίεση 

 Νοµιµότητα πολιτεύµατος 

 Ρευστότητα 

 Ύψος δανείων 

 Ισοζύγιο πληρωµών 

 

6. BANK OF AMERICA 

 Εξυπηρέτηση οφειλών / Εξαγωγές 

 Εξωτερικό χρέος/ Εξαγωγές 

 Εξωτερικό χρέος/ Αποθέµατα 

 Εξωτερικό χρέος/ Εισαγωγές 

 Εξαγωγές/ ΑΕΠ 

 Τρεχούµενοι λογαριασµοί / ΑΕΠ 

 Έλλειµµα ισοζυγίου / ΑΕΠ 

 

7. BUSINESS ENVIRONMENT RISK INTELLIGENCE (BERI) 

 Εθνικιστική, Θρησκευτική ένταση 

 ∆ιαφθορά, ευνοιοκρατία 

 ∆ιανοµή πλούτου 

 Εξάρτηση από εξωτερικές µεγάλες δυνάµεις 

 Κοινωνικές συγκρούσεις 

 Ιστορικό πολιτικής αστάθειας 

 Πολιτική συνέχεια 

 Αντιµετώπιση ξένων επενδυτών 

 Πληθωρισµός 

 Ισοζύγιο πληρωµών 

 Επίπεδο γραφειοκρατίας 

 Οικονοµική ανάπτυξη 

 Ελευθερία στις µεταφορές κεφαλαίων 

 Εργατικά κόστη/ Παραγωγικότητα 

 Τηλεπικοινωνίες και µεταφορές 
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 Συνθήκες βραχυπρόθεσµου δανεισµού 

 Ρευστότητα 

 

8. CONTROL RISK INFORMATION SERVICES (CRIS) 

 Κυβερνητική συνέχεια 

 Πιθανότητα πολιτικής συσχέτισης  

 Πίεση στις οικονοµικές αποφάσεις 

 Κίνδυνος εγκληµάτων ή τροµοκρατίας 

 

9. ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT (EIU) 

 ∆ηµοσιονοµική, νοµισµατική και εξαγωγική πολιτική 

 Αντιµετώπιση ξένων επενδύσεων 

 Ευκολία στις πολιτικές και δοµικές αλλαγές 

 Μέγεθος και επιδόσεις δηµοσίου τοµέα 

 Πολιτική συνέπεια 

 Ικανότητα εκπλήρωσης οικονοµικής πολιτικής 

 Λειτουργία πολιτικού συστήµατος 

 Ύπαρξη µονοπωλιακών καθεστώτων 

 Εξωτερικό χρέος 

 Εξυπηρέτηση χρέους 

 Τρέχοντες λογαριασµοί 

 Επίπεδο αποταµίευσης 

 Συγκέντρωση εξαγωγών 

 Μεταβλητές ξένου συναλλάγµατος 

 Ρυθµός εισαγωγών 
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C= η στήλη της σωστής 
εισοδηµατικής ταξινόµησης  

MHDIS C 2000 1999 1998 1997 1996

Australia 1 1 1 1 1 1 
Austria 1 1 1 1 1 1 
Barbados 1 1 1 1 2 1 
Belgium 1 1 1 1 1 1 
Canada 1 1 1 1 1 1 
Cyprus 1 1 1 1 1 1 
Denmark 1 1 1 1 1 1 
Finland 1 1 1 1 1 1 
France 1 1 1 1 1 1 
Germany 1 1 1 1 1 1 
Greece 1 1 1 1 1 1 
Hong Kong, 
China 1 1 1 1 1 1 
Iceland 1 1 1 1 1 1 
Ireland 1 1 1 1 1 1 
Israel 1 1 1 1 1 1 
Italy 1 1 1 1 1 1 
Japan 1 1 1 1 1 1 
Kuwait 1 1 1 1 1 1 
Luxembourg 1 1 1 1 1 1 
Malta 1 1 1 1 1 1 
Netherlands 1 1 1 1 1 1 
New Zealand 1 1 1 1 1 1 
Norway 1 1 1 1 1 1 
Portugal 1 1 1 1 1 1 
Singapore 1 1 1 1 1 1 
Slovenia 1 1 1 1 1 1 
Spain 1 1 1 1 1 1 
Sweden 1 1 1 1 1 1 
Switzerland 1 1 1 1 1 1 
United 
Kingdom 1 1 1 1 1 1 
United States 1 1 1 1 1 1 
Argentina 2 3 3 3 3 3 
Bahrain 2 1 1 1 2 2 
Botswana 2 3 3 3 3 3 
Brazil 2 3 3 3 3 3 
Chile 2 2 2 2 2 2 
Costa Rica 2 2 2 2 3 2 
Croatia 2 2 2 2 2 2 
Czech 
Republic 2 2 2 2 2 2 
Dominica 2 2 2 2 2 3 
Estonia 2 2 2 2 2 3 
Gabon 2 4 4 4 3 3 

Grenada 2 2 2 2 2 2 
Hungary 2 2 2 2 2 2 
Korea, Rep. 2 2 2 2 2 2 
Lebanon 2 1 1 1 2 2 
Malaysia 2 2 2 2 2 2 
Mauritius 2 2 2 2 3 2 
Mexico 2 3 3 3 4 4 
Panama 2 3 3 3 4 3 
Poland 2 2 2 2 2 2 
Saudi Arabia 2 1 1 1 2 3 
Seychelles 2 2 2 2 2 2 
Slovak 
Republic 2 2 2 2 2 2 
South Africa 2 3 3 3 2 3 
St. Kitts and 
Nevis 2 2 2 2 2 2 
St. Lucia 2 2 2 2 2 2 
Trinidad and 
Tobago 2 2 2 2 2 2 
Turkey 2 3 3 3 3 3 
Uruguay 2 2 2 2 2 2 
Venezuela, 
RB 2 3 3 3 3 3 
Albania 3 3 3 3 3 3 
Algeria 3 3 3 3 3 3 
Belarus 3 2 2 2 3 3 
Belize 3 3 3 3 3 3 
Bolivia 3 4 4 4 4 4 
Bulgaria 3 3 3 3 4 4 
Cape Verde 3 3 3 3 3 3 
China 3 2 2 2 2 2 
Colombia 3 3 3 3 3 3 
Djibouti 3 3 3 3 3 3 
Dominican 
Republic 3 3 3 3 3 3 
Ecuador 3 4 4 4 3 3 
Egypt, Arab 
Rep. 3 2 2 2 2 3 
El Salvador 3 3 3 3 3 3 
Equatorial 
Guinea 3 4 4 4 4 4 
Fiji 3 3 3 3 3 3 
Guatemala 3 3 3 3 3 3 
Guyana 3 3 3 3 3 3 
Honduras 3 3 3 3 4 4 
Iran, Islamic 
Rep. 3 3 3 3 3 3 
Jamaica 3 3 3 3 3 3 
Jordan 3 3 3 3 3 3 
Kazakhstan 3 4 4 4 3 3 
Latvia 3 3 3 3 3 3 
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Lithuania 3 2 2 2 2 2 
Macedonia, 
FYR 3 3 3 3 3 3 
Maldives 3 3 3 3 3 3 
Morocco 3 3 3 3 3 3 
Namibia 3 3 3 3 3 3 
Papua New 
Guinea 3 4 4 4 4 4 
Paraguay 3 3 3 3 3 3 
Peru 3 4 4 4 3 4 
Philippines 3 3 3 3 3 3 
Romania 3 3 3 3 3 4 
Russian 
Federation 3 3 3 3 2 2 
Samoa 3 3 3 3 3 3 
Sri Lanka 3 3 3 3 3 3 
St. Vincent 
and the 
Grenadines 3 3 3 3 2 2 
Suriname 3 3 3 3 3 3 
Swaziland 3 3 3 3 4 3 
Syrian Arab 
Republic 3 3 3 3 3 3 
Thailand 3 3 3 3 3 3 
Tunisia 3 3 3 3 3 3 
Turkmenistan 3 3 3 3 4 3 
Angola 4 4 4 4 4 4 
Armenia 4 4 4 4 4 4 
Azerbaijan 4 1 1 1 3 3 
Bangladesh 4 4 4 4 4 4 
Benin 4 4 4 4 4 4 
Bhutan 4 4 4 4 4 4 
Burkina Faso 4 4 4 4 4 4 
Burundi 4 4 4 4 4 4 
Cambodia 4 4 4 4 4 4 
Cameroon 4 4 4 4 4 4 
Central 
African 
Republic 4 4 4 4 4 4 
Chad 4 4 4 4 4 4 
Comoros 4 4 4 4 4 4 
Congo, Rep. 4 4 4 4 4 4 
Cote d'Ivoire 4 4 4 4 4 4 
Eritrea 4 4 4 4 4 4 
Ethiopia 4 4 4 4 4 4 
Gambia, The 4 4 4 4 4 4 
Georgia 4 4 4 4 3 4 
Ghana 4 4 4 4 4 4 
Guinea 4 4 4 4 4 4 
Guinea-Bissau 4 4 4 4 4 4 
Haiti 4 4 4 4 4 4 

India 4 4 4 4 4 4 
Indonesia 4 4 4 4 3 3 
Kenya 4 4 4 4 4 4 
Kyrgyz 
Republic 4 4 4 4 4 4 
Lao PDR 4 4 4 4 4 4 
Lesotho 4 4 4 4 4 4 
Madagascar 4 4 4 4 4 4 
Malawi 4 4 4 4 4 4 
Mali 4 4 4 4 4 4 
Mauritania 4 4 4 4 4 4 
Moldova 4 4 4 4 3 3 
Mongolia 4 4 4 4 4 4 
Mozambique 4 4 4 4 4 4 
Nepal 4 4 4 4 4 4 
Nicaragua 4 4 4 4 4 4 
Niger 4 4 4 4 4 4 
Nigeria 4 4 4 4 4 4 
Pakistan 4 4 4 4 4 4 
Rwanda 4 4 4 4 4 4 
Sao Tome and 
Principe 4 4 4 4 4 4 
Senegal 4 4 4 4 4 4 
Sierra Leone 4 4 4 4 4 4 
Sudan 4 4 4 4 4 4 
Tajikistan 4 4 4 4 4 4 
Tanzania 4 4 4 4 4 4 
Togo 4 4 4 4 4 4 
Uganda 4 4 4 4 4 4 
Ukraine 4 3 3 3 3 3 
Uzbekistan 4 4 4 4 4 3 
Vietnam 4 4 4 4 4 4 
Yemen, Rep. 4 4 4 4 4 4 
Zambia 4 4 4 4 4 4 
Zimbabwe 4 4 4 4 4 4 
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C= η στήλη της σωστής 
εισοδηµατικής ταξινόµησης  

 
 

UTADIS  C 2000 1999 1998 1997 1996

Australia 1 1 1 1 1 1 
Austria 1 1 1 1 1 1 
Barbados 1 2 2 2 2 2 
Belgium 1 1 1 1 1 1 
Canada 1 1 1 1 1 1 
Cyprus 1 1 1 1 1 1 
Denmark 1 1 1 1 1 1 
Finland 1 1 1 1 1 1 
France 1 1 1 1 1 1 
Germany 1 1 1 1 1 1 
Greece 1 1 1 1 1 1 
Hong Kong, 
China 

1 1 1 1 1 1 

Iceland 1 1 1 1 1 1 
Ireland 1 1 1 1 1 1 
Israel 1 1 1 1 1 1 
Italy 1 1 1 1 1 1 
Japan 1 1 1 1 1 1 
Kuwait 1 1 1 1 1 1 
Luxembourg 1 1 1 1 1 1 
Malta 1 1 1 1 1 1 
Netherlands 1 1 1 1 1 1 
New Zealand 1 1 1 1 1 1 
Norway 1 1 1 1 1 1 
Portugal 1 1 1 1 1 1 
Singapore 1 1 1 1 1 1 
Slovenia 1 1 1 1 1 1 
Spain 1 1 1 1 1 1 
Sweden 1 1 1 1 1 1 
Switzerland 1 1 1 1 1 1 
United 
Kingdom 

1 1 1 1 1 1 

United States 1 1 1 1 1 1 
Argentina 2 3 3 3 3 3 
Bahrain 2 1 2 2 2 2 
Botswana 2 2 2 3 2 2 
Brazil 2 3 3 3 3 3 
Chile 2 2 2 2 2 2 
Costa Rica 2 2 2 2 2 3 
Croatia 2 2 2 2 2 2 
Czech 
Republic 

2 2 2 2 2 2 

Dominica 2 2 2 3 2 3 
Estonia 2 2 2 2 3 3 
Gabon 2 3 4 4 3 3 
Grenada 2 2 2 2 2 2 

Hungary 2 2 2 2 2 2 
Korea, Rep. 2 2 2 2 2 2 
Lebanon 2 2 2 3 3 2 
Malaysia 2 2 2 2 2 2 
Mauritius 2 2 2 2 3 3 
Mexico 2 3 3 3 3 4 
Panama 2 3 3 2 2 2 
Poland 2 2 2 2 2 2 
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